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ไปตอ 
ตลาดหุ้นไทยขยบัเข้าใกล้เป้าหมาย 1700 จดุปลายปี 2560 ของเรา ซ่ึงเรามองว่ามีโอกาสไม่น้อย
ท่ีดชันี SET Index จะไปต่อและทาํจุดสูงสุดนับตัง้แต่จดัตัง้ตลาดหลกัทรพัยไ์ด้ในปี 2561 ด้วย
ปัจจยัสนับสนุนหลายอย่างทัง้การเติบโตทางเศรษฐกิจภายในและภายนอกประเทศ ตลอดจน
กาํไรบริษทัจดทะเบียน ทาํให้เป้าหมายดชันีท่ี 1900 จดุนัน้ดจูะอยู่ใกล้แค่เอื้อม 

การเติบโตยงัไปต่อ จากปัจจยัสนับสนุนมากมาย นับเป็นครัง้แรกในรอบหลายปีที่เศรษฐกิจไทยมแีนวโน้ม
เตบิโตอย่างมเีสถยีรภาพและสมดุลทัง้จากการบรโิภคในประเทศที่เตบิโตต่อเน่ือง การส่งออกที่รบัแรงหนุนจาก
ภาวะเศรษฐกิจการคา้โลก นอกจากน้ี วฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่ของประเทศจะเป็นตวัเปลี่ยนเกมของประเทศ
ไทย ทัง้จากการลงทุนภาครฐัในโครงสร้างพื้นฐานและการลงทุนเอกชน ประกอบกบัอตัราเงนิเฟ้อที่ตํ่าทําให ้
ธปท. น่าจะคงอตัราดอกเบีย้ตํ่าสนบัสนุนการเตบิโตไปอกีนาน 

ดชันียงัไปต่อสู่เป้าหมาย 1900 จดุท่ีอยู่ใกล้แค่เอื้อม เพราะคดิเป็นการปรบัขึน้แค่ 12% ในปี 2561 เท่านัน้ 
เมื่อเทยีบกบัดชันีเป้าหมายสิน้ปี 2560 ของเราที ่1700 จุด โดยเป็นการปรบัตวัขึน้ตามพืน้ฐานผลประกอบการที่
น่าจะโตราว 8-10% ต่อปีไปอกี 2-3 ปีส่งผลใหกํ้าไรต่อหุน้ (EPS) ของไทยปรบัขึน้จาก 94 (ปี 2559) ไปยงั 122 
(ปี 2562) สะทอ้น Nominal GDP ทีน่่าจะขยายตวัราว 4-6% (รวมผลของเงนิเฟ้อแล้ว) ทัง้น้ี เราใช้ Forward PE 
multiple ที่ 15.6 หรอืราว 2SD เหนือค่าเฉลี่ย 3 ปี ซึ่งนับว่าเป็นไปได้ไม่ยากเพราะเกิดขึ้นมาถงึ 2-3 ครัง้แล้ว
ในช่วงไมก่ีปี่ทีผ่า่นมา และแนวโน้มตลาดทุนยงัไดร้บัปจัจยัหนุนจากเศรษฐกจิโลกทีเ่ตบิโต อตัราดอกเบี้ยตํ่า และ
ความต้องการลงทุนสินทรพัย์เสี่ยงของนักลงทุนทัว่โลก ปจัจยัสําคญัอยู่ที่ความคืบหน้าการลงทุนโครงสร้าง
พืน้ฐานและกฎหมายเกี่ยวกบัโครงการระเบยีงเขตเศรษฐกจิภาคตะวนัออก (EEC) ที่จะช่วยเพิม่ความมัน่ใจและ
เมด็เงนิลงทุนจากต่างประเทศ (FDI) และหนุนใหต้ลาดปรบัตวัขึน้ไปต่อได ้ 

กลยุทธ์การลงทุนไตรมาส 4/60 ของเราเน้นไปท่ี story เก่ียวกบัการเติบโตในประเทศ โดยเน้น Story  
การขบัเคลื่อนโดยการบรโิภคและการลงทุนในประเทศ  ตลอดจนปจัจยัพืน้ฐานที่โดดเด่นเฉพาะตวัของหุน้ โดย
กลุ่มพาณิชยแ์ละกลุ่มนิคมอุตสาหกรรมจะไดร้บัประโยชน์มากทีสุ่ดจากรายไดค้รวัเรอืน และ FDI ทีเ่พิม่ขึน้ 

หุ้น top picks ประจาํไตรมาส 4/60 เราเลอืก CPALL, GLOBAL, ROBINS, AMATA, และ WHA สําหรบั    
ธมีการอุปโภคบรโิภคและการลงทุน และเลอืก ADVANC และ WORK จาก story การเตบิโตเฉพาะตวั 

 ADVANC: กําไรจะเขา้สูว่ฏัจกัรขาขึน้รอบใหม ่(1% ในปี 2560, 7.7% 2561 และ 10% 2562) เพราะ ARPU 
จะเพิม่ขึน้ตามจาํนวนลูกคา้ postpaid ทีเ่พิม่ขึน้ และขาดทนุจากการอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัทท์ีล่ดลง 

 AMATA: อยูใ่นฐานะทีจ่ะไดป้ระโยชน์อย่างเตม็ที่จาก EEC เพระทีด่นิที่บรษิทัมอียู่ทัง้หมด 10,000 ไร่อยู่ใน
เขตเศรษฐกจิพเิศษ EEC ซึง่จะทําใหเ้ป็นทีต่อ้งการของตลาดและราคาที่ดนิจะปรบัตวัสงูขึน้ 

 CPALL: คาดยอดขายสาขาเดมิเตบิโตดขีึน้ แมจ้ะเพิม่สาขาจาก 10,000 สาขาในไตรมาส 2/60 สู่ 13,000 
สาขาในปี 2564 อตัราสว่นหน้ีสนิสทุธติ่อทุนจะลดลงจาก 2.2 เท่า (ครึง่แรกปี 60) สู ่1.3 เท่า (ปี 2561) 

 GLOBAL: ราคาหุน้ปีน้ีแพ ้ SET ราว 14% ยอดขายสาขาเดมิน่าจะปรบัตวัดขีึน้ในช่วงครึง่หลงัปี 60 จาก
ฐานตํ่าในปี 2559 และความเชื่อมัน่และรายไดเ้กษตรทดีขีึน้ อกีทัง้ยงัวางแผนเพิม่สาขาอกี 8 แหง่ในปี 2560 

 ROBINS: ยอดขายสาขาเดิมจะปรับตัวดีขึ้นในช่วงครึ่งหลังปี 60 จากความเชื่อมัน่ที่ดีขึ้น จํานวน
นักท่องเที่ยวที่เพิม่ขึ้น และรายไดเ้กษตรกรที่ดขีึ้น โดยมแีผนเปิดสาขาอีก 3 แห่งในปี 2561-2563 อตัรา
กําไรน่าจะดขีึน้ตามสดัสว่นยอดขายสนิคา้ private brand ทีเ่พิม่ขึน้ 

 WHA: ไดป้ระโยชน์จาก EEC เพราะธุรกจิส่วนใหญ่อยู่ในระยองและชลบุร ีซึ่งบรษิทัมทีี่ดนิรอการพฒันาอยู ่
8,500 ไร ่

 WORK: กําไรจะเติบโตกว่า 500% ในปี 2560 และจะเติบโตที่ CAGR 21% ในปี 2561-2562 จากการขึ้น
อตัราคา่โฆษณา ตน้ทุนโฆษณาต่อเรทติง้ (CPRP) ยงัตํ่ากวา่ช่อง 3 อยู ่50% และตํ่ากวา่ช่อง 7 อยู ่34% 

 

Top picks ไตรมาส 4/60 – 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 
ADVANC Buy 194.00 230.0 22.3  18.4  18.6  17.3  (20) (1) 8  13.5  11.9  11.4  69  68  67  5.2  3.8  4.0  10.9  10.4  9.9  
AMATA Buy 20.10 29.0 47.3  15.3  12.6  9.2  62  21  37  1.5  1.4  1.3  10  11  14  2.2  3.0  4.2  12.2  11.7  9.1  
CPALL Buy 65.00 78.0 21.6  35.2  31.7  26.9  21  11  18  9.8  7.3  6.3  33  27  26  1.5  1.6  1.9  20.0  18.0  15.9  
GLOBAL Buy 16.00 19.0 19.5  41.4  38.4  31.9  71  8  20  3.8  3.6  3.3  10  10  11  6.5  0.8  0.9  24.5  24.4  20.7  
ROBINS Buy 63.00 78.0 25.7  27.8  26.5  22.7  17  5  17  4.3  4.0  3.6  16  16  17  1.8  1.9  2.2  14.5  14.9  13.5  
WHA Buy 3.32 4.5 38.1  16.4  15.5  13.2  58  6  18  2.2  1.6  1.5  13  12  12  4.6  2.6  3.0  14.2  20.8  18.5  
WORK Buy 84.00 110.0 32.6  186.2  30.2  24.2  17  516  25  12.0  7.3  5.9  7  31  27  0.3  1.6  2.1  42.2  17.7  15.0  
Average         48.7  24.8  20.8  32  81  20  6.7  5.3  4.8  23  25  25  3.2  2.2  2.6  19.8  16.8  14.6    
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเศรษฐกิจโลก 
เศรษฐกจิโลกยงัคงมแีนวโน้มเติบโตอย่างแขง็แกร่งมากขึ้น โดยกองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (IMF) คาดว่า
เศรษฐกจิโลกจะขยายตวัเพิม่ขึน้ 3.5% YoY ในปี 2560 ดกีวา่อตัราการขยายตวั 3.2% ในปี 2559 ทัง้น้ีประมาณ
การของ IMF เป็นตวัเลขที่สูงกว่าประมาณการของตลาดที่คาดว่าเศรษฐกจิโลกจะขยายตวัประมาณ 3% ในปีน้ี 
สําหรบัการเปลี่ยนแปลงประมาณการ IMF ยงัคงประมาณการอตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจโลกไว้ไม่
เปลีย่นแปลงในรายงานฉบบัล่าสดุ (เดอืนกรกฎาคม) อยา่งไรกด็ ีมกีารเปลีย่นแปลงในแง่ของแนวโน้มการเตบิโต
อยู่บ้าง โดย IMF ปรบัประมาณการอตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิสหรฐัฯ ลดลงเลก็น้อยที่ -0.2% หลกัๆ เกดิ
จากการคาดการณ์ที่ลดน้อยลงเกี่ยวกบัมาตรการกระตุ้นทางนโยบายการคลงั ในขณะเดียวกนั IMF ก็ปรบั
ประมาณการอตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจยูโรโซนและญี่ปุ่นเพิม่ขึ้นอีก 0.2% และ 0.1% ตามลําดบั เพื่อ
สะท้อนถงึตวัเลขเศรษฐกจิทีแ่ขง็แกร่งกว่าคาดในเดอืนที่ผ่านๆ มา นอกจากน้ี IMF ยงัปรบัประมาณการอตัรา
การขยายตวัของเศรษฐกิจในตลาดเกิดใหม่ (EMA) เพิม่ขึน้อกี 0.1% ดว้ย Figure 1 แสดงใหเ้หน็ว่าอตัราการ
ขยายตวัของเศรษฐกจิโลกมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้อยา่งชดัเจน 

Figure 1: อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มปรบัตวัดีขึน้อย่างชดัเจน 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

เราเคยกล่าวไวห้ลายครัง้แล้วว่าการเตบิโตที่แขง็แกร่งมากขึน้เป็นสิง่ที่ด ีแต่การเตบิโตที่สอดประสานกนัจะดยีิง่
กว่า เหตุผลหลกัๆ กค็อื การเติบโตทางเศรษฐกิจในทศิทางที่สอดประสานกนัมากขึ้นของประเทศมหาอํานาจ
ของโลกจะช่วยลดความเสีย่งจากการดําเนินนโยบายเศรษฐกจิที่สวนทางกนัซึ่งจะเป็นสาเหตุทําใหต้ลาดการเงนิ
ทัว่โลกเกดิความผนัผวนอย่างมากผ่านการเคลื่อนย้ายเงนิทุน แมก้ารเติบโตของประเทศเศรษฐกิจหลกัมคีวาม
แตกต่างกนัในระดบัหน่ึงดงัที่เหน็ได้ในช่วงต้นปีน้ี แต่ข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุด (ด้านอุปทาน) บ่งชี้ว่าอตัราการ
ขยายตวัของเศรษฐกจิโดยรวมเริม่ปรบัเปลีย่นไปในทศิทางทีส่อดประสานกนัมากขึน้ (Figure 2)  

Figure 2: เศรษฐกิจของประเทศมหาอาํนาจเติบโตในทิศทางท่ีสอดประสานกนัมากขึน้    

 
Source: Bloomberg, CEIC, SCBS Investment Research 

การคา้ระหว่างประเทศที่ฟ้ืนตวัดขีึน้อย่างมากตัง้แต่กลางปี 2559 เป็นปจัจยัสําคญัที่ช่วยสนบัสนุนใหเ้ศรษฐกิจ
โลกเติบโต โดยเฉพาะเศรษฐกจิที่พึ่งพารายได้จากการส่งออกค่อนขา้งมาก และดูเหมอืนวา่แนวโน้มยงัคงเป็น
บวก เน่ืองจาก IMF ปรบัประมาณการอตัราการขยายตวัของปรมิาณการคา้โลกเพิม่ขึน้อกี +0.2% YoY สู่ 4% 
มมุมองเชงิบวกมากขึน้ของ IMF สอดคล้องกบัดชันีชี้นําที่มกัจะมกีารประกาศออกมาบ่อยๆ (Global Current 
Activity Index) ซึ่งยงัคงมแีนวโน้มที่แขง็แกร่งอย่างต่อเน่ือง (Figure 3) ในขณะเดยีวกนั ดชันีคําส่งซือ้ใหม่จาก
สหรฐัฯ, ยูโรโซน, และญี่ปุ่น ก็ส่งสญัญาณถึงโมเมนตมัการค้าระหว่างประเทศที่แขง็แกร่งมากขึ้นในอนาคต 
(Figure 4) แนวโน้มที่สหรฐัฯ จะใช้นโยบายการคา้ที่เขม้งวดมากขึน้จะยงัคงเป็นปจัจยัเสีย่งสําคญัอย่างหน่ึงต่อ
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แนวโน้มการคา้โลก ในขณะเดยีวกนั นกัลงทุนกจ็ะตอ้งจบัตาดูผลของการปรบันโยบายการเงนิของสหรฐัฯ อย่าง
ใกลช้ดิ เน่ืองจากการเปลีย่นแปลงดงักล่าวอาจจะเป็นสาเหตุทําใหเ้ศรษฐกจิผนัผวนโดยไมค่าดคดิ 

Figure 3: การค้าโลกยงัคงมีแนวโน้มท่ีสดใส   

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

 
 
Figure 4: ดชันีคาํสัง่ซ้ือใหม่ของกลุ่มประเทศ G3 และอตัราการขยายตวัของการส่งออกทัว่โลก    

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

 Estimate Projections 
  2015 2016 2017 2018 
World Output 3.4 3.2 3.5 3.6 

Advanced Economies 2.1 1.7 2 1.9 
United States 2.6 1.6 2.1 2.1 
Euro Area 2 1.8 1.9 1.7 

Germany 1.5 1.8 1.8 1.6 
France 1.1 1.2 1.5 1.7 
Italy 0.8 0.9 1.3 1 
Spain 3.2 3.2 3.1 2.4 

Japan 1.1 1 1.3 0.6 
United Kingdom 2.2 1.8 1.7 1.5 
Canada 0.9 1.5 2.5 1.9 
Other Advanced Economies 3/ 2 2.2 2.3 2.4 
Emerging Market and Developing Economies 4.3 4.3 4.6 4.8 
Commonwealth of Independent States –2.2 0.4 1.7 2.1 

Russia –2.8 –0.2 1.4 1.4 
Excluding Russia –0.5 1.8 2.5 3.5 

Emerging and Developing Asia 6.8 6.4 6.5 6.5 
China 6.9 6.7 6.7 6.4 
India 4/ 8 7.1 7.2 7.7 
ASEAN-5 5/ 4.9 4.9 5.1 5.2 

Emerging and Developing Europe 4.7 3 3.5 3.2 
Latin America and the Caribbean 0.1 –1.0 1 1.9 

Brazil –3.8 –3.6 0.3 1.3 
Mexico 2.6 2.3 1.9 2 

Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan 2.7 5 2.6 3.3 
Saudi Arabia 4.1 1.7 0.1 1.1 

Sub-Saharan Africa 3.4 1.3 2.7 3.5 
Nigeria 2.7 –1.6 0.8 1.9 
South Africa 1.3 0.3 1 1.2 

Memorandum       
Low-Income Developing Countries 4.6 3.6 4.6 5.2 
World Growth Based on Market Exchange Rates 2.7 2.5 2.9 3 

World Trade Volume (goods and services) 6/ 2.6 2.3 4 3.9 
Advanced Economies 4 2.3 3.9 3.5 
Emerging Market and Developing Economies 0.3 2.2 4.1 4.6 
Commodity Prices (U.S. dollars)       
Oil 7/ –47.2 –15.7 21.2 0.1 
Nonfuel (average based on world commodity export weights) –17.5 –1.8 5.4 –1.4 
Consumer Prices       
Advanced Economies 0.3 0.8 1.9 1.8 
Emerging Market and Developing Economies 8/ 4.7 4.3 4.5 4.6 
London Interbank Offered Rate (percent)       
On U.S. Dollar Deposits (six month) 0.5 1.1 1.6 2.2 
On Euro Deposits (three month) –0.0 –0.3 –0.3 –0.2 
On Japanese Yen Deposits (six month) 0.1 0 0 0.1 
Note: Real effective exchange rates are assumed to remain constant at the levels prevailing during May 3-May 31, 2017. Economies are 
listed on the basis of economic size. The aggregated quarterly data are seasonally adjusted.  
1/ Difference based on rounded figures for both the current and April 2017 World Economic Outlook forecasts. 
2/ For World Output, the quarterly estimates and projections account for approximately 90 percent of annual world output at 
purchasing-power-parity weights. For Emerging Market and Developing Economies, the quarterly estimates and projections account 
for approximately 80 percent of annual emerging market and developing economies' output at purchasing-power-parity weights 
3/ Excludes the G7 (Canada, France, Germany, Italy, Japan, United Kingdom, United States) and euro area countries.  
4/ For India, data and forecasts are presented on a fiscal year basis and GDP from 2011 onward is based on GDP at market prices with 
FY2011/12 as a base year. 
5/ Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, Vietnam. 
6/ Simple average of growth rates for export and import volumes (goods and services). 
7/ Simple average of prices of U.K. Brent, Dubai Fateh, and West Texas Intermediate crude oil. The average price of oil in U.S. dollars a 
barrel was $42.8 in 2016; the assumed price based on futures markets (as of June 1, 2017) is $51.9 in 2017 and $52.0 in 2018. 
8/ Excludes Argentina and Venezuela. 
Source: IMF WEO Update, July 2017. 
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เราเคยกล่าวไวใ้นรายงานกลยทุธก์ารลงทุนฉบบัก่อนหน้าน้ีแลว้วา่ความเสีย่งดา้นการเมอืงระหว่างประเทศที่เพิม่
สูงขึน้จะสร้างแรงกดดนัอย่างมนีัยสําคญัต่อสนิทรพัย์เสีย่ง ในขณะที่ความต้องการลงทุนในสนิทรพัย์ปลอดภยั 
(เช่น ทองคํา) จะมมีากขึน้ ในขณะที่เราไม่ใช่ผูเ้ชี่ยวชาญดา้นอาวุธ และ/หรอื ความเสี่ยงดา้นการเมอืงระหว่าง
ประเทศ แต่เมื่อดูจาก Figure 6 กพ็อจะเหน็ไดว้่าการพฒันาระเบดิไฮโดรเจนของเกาหลเีหนือที่สามารถใช้เป็น
ขปีนาวุธพสิยัไกลขา้มทวปี (intercontinental ballistic missile - ICBM) ส่งผลทําใหค้วามเสีย่งดา้นการเมอืง
ระหว่างประเทศเพิม่สูงขึ้น ทัง้น้ีดชันีที่ใช้วดัความเสี่ยงด้านการเมอืงระหว่างประเทศ (GRP index) ปรบัตวั
เพิม่ขึน้มากถงึ 96% MoM ในเดอืนสงิหาคม หลกัๆ เป็นเพราะความเสีย่งเกี่ยวกบัเกาหลเีหนือ เน่ืองจาก GRP 
ของเกาหลปีรบัขึน้ถงึ 136% การที่เกาหลใีต้ออกมาประกาศว่าจะทําการซ้อมรบหลงัจากเกาหลเีหนือขู่โจมตจีะ
เป็นเพยีงการเตมิเชือ้ไฟทางการเมอืงในภูมภิาค 

Figure 6: เกาหลีเหนือเป็นสาเหตหุลกัท่ีทาํให้ความเส่ียงด้านการเมืองระหว่างประเทศเพ่ิมสูงขึน้ 

 
Source: Federal Reserve (Dario Caldara and Matteo Iacoviello: Stanford University), Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
Figure 7: GRP index เทียบกบั UST2Y10Y  Figure 8: GRP index เทียบกบัราคาทองคาํ 

 

 

 
Source: Bloomberg, CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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สหรัฐฯ  
หลงัจากเศรษฐกิจชะลอตวัติดต่อกนั 2 ไตรมาส (ไตรมาส 4/59-ไตรมาส 1/60) ในที่สุดเศรษฐกิจสหรฐัฯ ก็
กลบัมามีโมเมนตมัที่ดีขึ้นเน่ืองจากเศรษฐกิจขยายตวั 3% QoQ (saar) ในไตรมาส 2/60 ซึ่งเป็นอตัราการ
ขยายตวัแขง็แกร่งที่สุดนับตัง้แต่ไตรมาส 2/58 ในแง่ของแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจ Current Activity 
Indicator (CAI) ซึ่งเป็นดชันีชี้นําที่เชื่อถือได้ ส่งสญัญาณว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ จะเติบโตเร่งตวัขึ้นอกีในไตรมาส
ถดัๆ ไป ซึ่งสอดคล้องกบัประมาณการอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิสหรฐัฯ ที่ 3.2% QoQ ในไตรมาส 3/60 
ของธนาคารกลางสหรฐัฯ สาขาแอตแลนตา เราคดิว่ามโีอกาสสูงที่สหรฐัฯ จะรายงานอตัราการขยายตวัทาง
เศรษฐกจิที่แขง็แกร่งมากขึน้ในไตรมาสถดัๆ ไป เน่ืองจากการใช้จ่ายอุปโภคบรโิภคและการลงทุนในประเทศดู
เหมอืนจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ (Figure 10) 

 

Figure 9: เศรษฐกิจสหรฐัฯ มีแนวโน้มเติบโตอย่างแขง็แกร่งมากขึน้…  Figure 10: …โดยได้รบัปัจจยักระตุ้นจากอปุสงคใ์นประเทศ   

 

 

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

 

ทัง้น้ีเพื่อให้แน่ใจว่าผูบ้รโิภคจะสามารถคงการใช้จ่ายอย่างต่อเน่ือง เราจําเป็นต้องเข้าไปตรวจสอบสถานะของ
ตลาดแรงงานและอตัราการเตบิโตของรายได ้รวมถงึความสามารถในการกู้ยมื (และภาระหน้ีสนิของผูบ้รโิภคใน
สหรฐัฯ) สําหรบัตลาดแรงงาน เราพบว่าการจ้างงานใหม่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ในระดบัที่มเีสถียรภาพและแขง็แกร่ง
ตัง้แต่ปี 2557 (Figure 11) โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากอตัราการว่างงานในสหรฐัฯ ที่ปรบัตวัลดลงสู่ 4.5% ซึ่งเป็น
ระดบัตํ่าทีส่ดุนบัตัง้แตป่ลายปี 2550 และใกล้เคยีงอย่างมากกบัภาวะที่ตลาดแรงงานมกีารจา้งงานเตม็ศกัยภาพ 
(NAIRU) นอกจากน้ียังเป็นที่น่าสนใจอย่างมากที่อ ัตราการมีส่วนร่วมในกําลังแรงงาน (labour force 
participation rate) ในสหรฐัฯ เริ่มปรบัตัวเพิ่มขึ้น หลังจากทรงตวัมานานหลายปี ซึ่งน่าจะส่งสญัญาณว่า
ประชาชนที่มคีุณสมบตัิสําหรบัตําแหน่งงานมคีวามมัน่ใจในเศรษฐกิจสหรฐัฯ มากขึ้น และตดัสนิใจกลบัคนืสู่
ตลาดแรงงานแบบดัง้เดมิ (Figure 12) นัยสําคญัจากแนวโน้มเช่นน้ีคอื: 1) อตัราการว่างงานจะลดลงในอตัราที่
ชะลอตวัลง, 2) อตัราการเตบิโตของคา่จา้งอาจจะเพิม่ขึน้อยา่งชา้ๆ มากขึน้, และ 3) เราสามารถคาดการณ์ไดถ้งึ
แรงกดดนัขาขึน้ที่ลดน้อยลงต่ออตัราเงนิเฟ้อ อย่างไรก็ด ีแนวโน้มเช่นน้ีไม่ใช่สิง่ที่เกดิขึน้อย่างถาวร เน่ืองจาก
สถานการณ์จะกลบัคนืสูภ่าวะปกตเิมื่ออตัราการมสีว่นรว่มในกําลงัแรงงานอยูใ่นระดบัทรงตวั  

 

Figure 11: การจ้างงานใหม่ยงัคงอยู่ในระดบัท่ีแขง็แกร่ง…  Figure 12: …ในขณะท่ีอตัราการว่างงานลดลงตามอตัราการมีส่วนร่วม
ในกาํลงัแรงงานท่ีเพ่ิมขึน้   

 

 

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

 

 

-6

-4

-2

0

2

4

6

M
ar

-0
8

O
ct

-0
8

M
ay

-0
9

D
ec

-0
9

Ju
l-1

0

Fe
b-

11

Se
p-

11

Ap
r-

12

N
ov

-1
2

Ju
n-

13

Ja
n-

14

Au
g-

14

M
ar

-1
5

O
ct

-1
5

M
ay

-1
6

D
ec

-1
6

Ju
l-1

7

US CAI US GDP

% QoQ (saar)

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

1Q
14

2Q
14

3Q
14

4Q
14

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

Consumption
Investment
Government spending
Net exports

%
% to GDP growth

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

Ja
n-

01
Fe

b-
02

M
ar

-0
3

Ap
r-

04
M

ay
-0

5
Ju

n-
06

Ju
l-0

7
Au

g-
08

Se
p-

09
O

ct
-1

0
N

ov
-1

1
D

ec
-1

2
Ja

n-
14

Fe
b-

15
M

ar
-1

6
Ap

r-
17

Change in employment
Full time Hiring
Part Time Hiring (RS)

Person ('000) Person ('000)

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

2

4

6

8

10

12

M
ar

-0
1

M
ar

-0
2

M
ar

-0
3

M
ar

-0
4

M
ar

-0
5

M
ar

-0
6

M
ar

-0
7

M
ar

-0
8

M
ar

-0
9

M
ar

-1
0

M
ar

-1
1

M
ar

-1
2

M
ar

-1
3

M
ar

-1
4

M
ar

-1
5

M
ar

-1
6

M
ar

-1
7

US unemployment rate
Changes in US labor participation rate (RS)

% labor force % labor force

เศรษฐกิจสหรัฐฯ กลับมา
มีโมเมนตัมการเติบโตเปน
บวก... 
 
 
 
 
 
 

...พรอมกับตลาดแรงงาน
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การใชจ้า่ยของผูบ้รโิภคเป็นหน่ึงในปจัจยัสาํคญัทีช่่วยสนบัสนุนใหเ้ศรษฐกจิสหรฐัฯ เตบิโต รวมถงึเป็นตวักําหนด
ทศิทางนโยบายของเฟด Figure 12 แสดงใหเ้หน็ว่าอตัราการเตบิโตของยอดคา้ปลกีของสหรฐัฯ อยู่ในระดบัทรง
ตวัตัง้แต่เศรษฐกจิฟ้ืนตวั แมก้ารใช้จ่ายอุปโภคบรโิภคเตบิโตในระดบัที่น่าพอใจประมาณ 4% YoY มาตัง้แต่ปี 
2553 แต่เราพบว่าอตัราการเติบโตของการใช้จ่ายในปจัจุบนัตํ่ากว่าอตัราการเติบโตที่ 8.5% ภายหลงัวิกฤต
เศรษฐกจิในแต่ละรอบนับตัง้แต่ปี 2503 (7 รอบ) เหตุผลอย่างหน่ึงก็คอื ผูบ้รโิภคในสหรฐัฯ มกัจะกู้ยมืมากขึ้น
ภายหลงัวกิฤตเศรษฐกจิแต่ละรอบ ระดบัเฉลีย่ของการชําระหน้ีครวัเรอืนคดิเป็นเปอรเ์ซน็ต์ของรายไดท้ี่ใช้จ่ายได้
จริง (เครื่องชี้ภาระหน้ีสนิของผู้บรโิภค) อยู่ที่ 3.4% หลงัจากวกิฤตเศรษฐกิจแต่ละรอบนับตัง้แต่ปี 2523 ซึ่ง
แตกต่างอย่างมากจากวฏัจกัรปจัจุบนัที่ภาระหน้ีสนิของผู้บรโิภคอยู่ที่ประมาณ 0% หรอืกล่าวอีกนัยหน่ึงก็คอื
แทบไมม่ภีาระหน้ีสนิ ซึง่หมายความวา่การใชจ้า่ยของผูบ้รโิภคสว่นใหญ่ใชเ้งนิจากคา่จา้งที่เพิม่ขึน้ 

 

Figure 13: อตัราการเติบโตของการใช้จ่ายของผูบ้ริโภคและค่าจ้างดเูหมือนจะมีแนวโน้มเติบโตเพ่ิมขึน้    

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

อย่างไรก็ตาม มีสญัญาณเริ่มแรกบางอย่างที่บ่งชี้ถึงการเปลี่ยนแปลงแนวโน้ม เน่ืองจากเราพบว่าอตัราการ
เปลี่ยนแปลงในหน้ีครวัเรอืนคดิเป็นเปอร์เซน็ต์ของรายไดท้ี่ใช้จ่ายได้จรงิปรบัเพิม่ขึน้จากระดบัตํ่าสุดที่ -10% สู่
ระดบัประมาณ +2% ในปจัจุบนั ส่วนหน่ึงน่าจะเกดิจากการผ่อนคลายมาตรฐานการปล่อยกู้ของธนาคารสําหรบั
สนิเชื่ออุปโภคบรโิภคและสนิเชื่อบตัรเครดติ นอกจากน้ีขอ้มลูล่าสดุยงับ่งชีว้า่มาตรฐานการปล่อยกู้สําหรบัสนิเชื่อ
รถยนต์ยงัผ่อนคลายลงด้วย ซึ่งหมายความว่ายงัมโีอกาสที่การใช้จ่ายของผู้บรโิภคจะปรบัตวัเพิม่ขึ้นสู่ระดบัที่
เป็นค่าเฉลี่ยในอดตีเมื่อพจิารณาจากฐานะการเงนิที่แขง็แกร่งในปจัจุบนัของภาคครวัเรอืนและตลาดแรงงานที่
แขง็แกรง่ 

 
Figure 14: ผูบ้ริโภคในสหรฐัฯ เร่ีมกู้ยืมเพ่ิมขึ้น  Figure 15: …เน่ืองจากมาตรฐานการปล่อยกู้ผอ่นคลายลง 

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: Federal Reserve Bank of St. Louis, SCBS Investment Research 
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ในส่วนของการปรบันโยบายการเงนิของเฟดกลบัสู่ภาวะปกติ (ทัง้อตัราดอกเบี้ยและงบดุล) มุมมองของตลาด
ยงัคงแตกต่างกนัค่อนข้างมาก ผู้ที่เชื่อในแนวทางของเฟดคาดว่าเฟดจะขึ้นอตัราดอกเบี้ยอีกครัง้ในปีน้ี (การ
ประชุมเดอืนธนัวาคม) และอกี 3 ครัง้ในปี 2561 ในทางกลบักนั มผีูท้ี่ยงัสงสยัว่าเฟดอาจจะไม่สามารถทําตาม
แนวทางที่วางไวไ้ด ้เน่ืองจากอตัราเงนิเฟ้อ (core PCE inflation) ยงัอยู่ในระดบัตํ่ากว่าเป้าที่เฟดต้องการที่ 2% 
อย่างมาก (Figure 16) โดยเฉพาะอย่างยิง่เน่ืองจากการปฏริูปภาษแีละการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิอื่นๆ 
ดูเหมอืนจะยงัมใีหเ้หน็ในอนาคตอนัใกล้น้ี เรามองว่าเฟดจะปรบันโยบายการเงนิตามโมเมนตมัเศรษฐกิจของ
สหรฐัฯ (และเสถยีรภาพทางดา้นราคา) Figure 17 แสดงใหเ้หน็ว่าเฟดเคยปรบัเปลี่ยนอตัราดอกเบี้ยนโยบายไป
ตามวฏัจกัรธุรกจิของสหรฐัฯ (ดูไดจ้ากดชันี ISM index) สถานะปจัจุบนัของวฏัจกัธุรกิจสหรฐัฯ บ่งชี้ว่ามคีวาม
เป็นไปไดท้ีเ่ฟดจะปรบัอตัราดอกเบีย้ชา้เกนิไป 

 
Figure 16: แม้เศรษฐกิจสหรฐัฯ แขง็แกร่งมากขึน้ แต่อตัราเงินเฟ้อยงัอยู่ในระดบัตํา่กว่าเป้าของเฟดท่ี 2% 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
Figure 17: เฟดน่าจะปรบันโยบายการเงินตามโมเมนตมัเศรษฐกิจ    

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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ในขณะทีม่คีวามกงัวลเกีย่วกบัแนวโน้มที่อตัราเงนิเฟ้อในสหรฐัฯ จะอ่อนตวัลงมากกว่าคาด แต่ประธานเฟดเคย
กล่าวไว้หลายครัง้ด้วยกนัว่าอตัราเงนิเฟ้อระดบัตํ่าเกดิจากปจัจยัเฉพาะ ในขณะที่เราเคยกล่าวไวใ้นรายงานกล
ยุทธ์การลงทุนฉบบัก่อนหน้าน้ีในเดอืนกรกฎาคมว่าราคาผลิตภณัฑ์กลุ่มสื่อสารที่ปรบัตวัลดลงอย่างมากเป็น
เหตุการณ์พเิศษ โดยเกดิจากบรษิทั Verizon ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืของสหรฐัฯ ประกาศเปลี่ยนวธิคีดิ
อตัราค่าบรกิารเป็นอตัราเดยีวสําหรบัแผนบรกิารข้อมูลแบบไม่จํากดั และกลุ่มสื่อสารคดิเป็น 3.5% ของดชันี
ราคาผู้บริโภคสหรฐัฯ ปจัจยัที่ย ัง่ยืนมากกว่าซึ่งเป็นตวัฉุดรัง้อตัราเงินเฟ้ออย่างต่อเน่ือง คือ ราคาน้ํามนัใน
ตลาดโลกที่ปรบัตวัลดลงมาตัง้แต่ต้นปีน้ี เราคาดว่าราคาน้ํามนัดบิจะแกว่งตวัอยู่ในช่วง 50-55 ดอลลาร์สหรฐั/
บาร์เรลในปีน้ีและปีหน้า ดงันัน้แรงกดดนัขาลงต่ออตัราเงินเฟ้อโดยรวมน่าจะมคี่อนข้างจํากดัในอนาคต ซึ่ง
หมายความว่าเฟดจะยอมให้อตัราเงินเฟ้อตํ่ากว่าเป้าระยะหน่ึงโดยไม่ได้เป็นสาเหตุทําให้กระบวนการปรบั
นโยบายการเงินกลบัสู่ภาวะปกติสะดุดลง เราเชื่อว่าเฟดอาจจะเปลี่ยนท่าทีถ้าตวัเลขอตัราเงินเฟ้อระดบัตํ่า
เกดิขึน้พรอ้มกบัการอ่อนตวัลงขององคป์ระกอบทางเศรษฐกจิทีส่าํคญัอื่นๆ  เช่น วฏัจกัรธุรกจิ (ISM index), การ
ใชจ้า่ยของผูบ้รโิภค (ยอดคา้ปลกี), และ/หรอื สภาวะตลาดแรงงงาน (การจา้งงานนอกภาคเกษตรและอตัราการ
วา่งงาน) 

 

Figure 18: ราคาน้ํามนัและราคาผลิตภณัฑ์กลุ่มส่ือสารท่ีปรบัตวัลดลงดเูหมือนจะเป็นสาเหตทุาํให้อตัราเงินเฟ้อ
อ่อนตวัลงในระยะหลงัน้ี   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

การปรบันโยบายทีกํ่าลงัจะเกดิขึน้ในไม่ช้าน้ี คอื การปรบัลดขนาดงบดลุของเฟดกลบัสู่ระดบัปกต ิโดยคาดว่าจะ
มกีารประกาศอยา่งเป็นทางการในการประชุมธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) ครัง้ต่อไป (25-26 กนัยายน) ณ จุด
น้ี ดเูหมอืนวา่นกัลงทุนไม่ไดว้ติกกงัวลมากเกนิไปเกี่ยวกบัการปรบัเปลี่ยนนโยบาย ดงัเหน็ไดจ้ากโมเมนตมัการ
ปรบัตวัเพิม่ขึน้อย่างแขง็แกร่งต่อเน่ืองในตลาดหุน้สหรฐัฯ ในขณะที่ความผนัผวนของตลาด (VIX index) อยู่ใน
ระดบัตํ่ามาก เรามองวา่การปรบัลดขนาดงบดลุของเฟดจะสง่ผลกระทบต่อเศรษฐกจิทีแ่ท้จรงิ (และตลาดการเงนิ) 
โดยตรงผ่านทางผลตอบแทนพนัธบตัร อย่างไรก็ด ีในการประเมนิผลกระทบของการปรบันโยบายการเงนิของ 
เฟดกลบัสู่ภาวะปกติต่อผลตอบแทนพนัธบตัร เราจําเป็นต้องรวมเอาผลกระทบที่อาจเกดิขึ้นจากอตัราดอกเบี้ย 
Fed fund rate (FFR) ที่สูงขึน้เขา้มาดว้ย การปรบั FFR มผีลกระทบต่อผลตอบแทนพนัธบตัรมากกว่าการปรบั
งบดลุ ทัง้น้ีเมื่อองิกบับทวเิคราะหท์ีจ่ดัทําโดยเจา้หน้าทีเ่ฟดและเอกสารวชิาการอื่นๆ เราประเมนิผลกระทบที่อาจ
เกดิขึน้ต่อผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี (UST10Y) อ้างองิแนวทางการปรบัขึน้ FRF ของเฟด
ในปจัจบุนั และการปรบัลดขนาดงบดุล (Figure 19) และพบว่าผลกระทบทัง้หมดต่อผลตอบแทนพนัธบตัรจะอยู่
ในระดบัปานกลางในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า เน่ืองจากเฟดตัง้เป้าค่อยๆ ปรบันโยบายการเงนิกลบัสู่ภาวะปกต ิซึ่ง
หมายความวา่สภาวะทางการเงนิโดยรวม (Figure 20) น่าจะยงัคงผอ่นคลาย 

Figure 19:  ประเมินผลกระทบจากการปรบัลดขนาดงบดลุของเฟด   
Basis 

points 
Fed funds 

rate - hikes 
Impact on UST10Y 

(from FFR) 
Impact on UST10Y (from 

balance sheet runoff) 
Total impact 

on UST10Y 
Estimated 

UST10Y 
2017 25 7.5 20 27.5 2.58 
2018 75 22.5 15 37.5 2.95 
2019 100 30 10 40 3.35 
2020 - - 10 10 3.45 
2021 

  
10 10 3.55 

Source: SCBS Investment Research 

 

 

 

-100

-50

0

50

100

-8

-3

2

7

Ja
n-

01
Se

p-
01

M
ay

-0
2

Ja
n-

03
Se

p-
03

M
ay

-0
4

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

Crude price YoY (RS)
US CPI communication
US CPI

% YoY % YoY

อัตราเงินเฟอมีแนวโนม
ออนตัวลงในระยะหลังนี ้
 
 
 

การปรับลดขนาดงบดุล
นาจะมีผลกระทบคอนขาง
จํากัด 
 
 
 



กลยุทธการลงทนุ   กันยายน 2560 
 

 
  

 

10 

 
Figure 20: ภาวะทางการเงินน่าจะยงัคงผอ่นคลาย    

 
Source: CEIC, FRED, SCBS Investment Research 
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ยูโรโซน 

โมเมนตมัเศรษฐกจิของยูโรโซนค่อนขา้งมเีสถยีรภาพและแขง็แกร่งมาหลายไตรมาสแล้ว และมคีวามเป็นไปได้
สงูทีเ่ศรษฐกจิยโูรโซนจะมแีนวโน้มแขง็แกรง่อยา่งต่อเน่ืองในอนาคตดงัที่ส่งสญัญาณจากเครื่องชี้เศรษฐกจิเกอืบ
ทุกตวั (Figure 21) ทัง้น้ีเราไม่ได้มคีวามกงัวลมากนักเกี่ยวกบัดชันี EU surprise index ที่ปรบัตวัลดลง 
เน่ืองจากนกัลงทุนเริม่คาดหวงัสงูขึน้ต่อโมเมนตมัการเตบิโตของยโูรโซน นอกจากน้ีแลว้การเตบิโตของเศรษฐกจิ
ยโูรโซนยงัไดร้บัปจัจยักระตุน้จากองคป์ระกอบทีส่มดุลเป็นอย่างด ีโดยการเตบิโตอย่างแขง็แกร่งเกดิจากอุปสงค์
ในประเทศและอุปสงค์นอกประเทศ (Figure 22) พื้นฐานทางเศรษฐกิจลกัษณะเช่นน้ีน่าจะช่วยสนับสนุนให้
เศรษฐกจิยโูรโซนเตบิโตอยา่งยัง่ยนื พฒันาการทีน่่าสนใจอกีอย่างหน่ึงในยูโรโซน คอื ยูโรโซนสะสมเกนิดุลบญัชี
เดนิสะพดัไวจ้ํานวนมากในช่วงที่เศรษฐกจิชะลอตวั (ช่วงที่การลงทุนในประเทศหดตวัลง) เมื่อพจิารณาจากการ
เตบิโตทางเศรษฐกจิทีแ่ขง็แกรง่มากขึน้และความเชื่อมัน่ที่ปรบัตวัดขีึน้ วฏัจกัรการลงทุนของยูโรโซนดูเหมอืนจะ
คนืมาอกีครัง้ และเราคดิว่าแนวโน้มจะค่อนข้างแขง็แกร่ง เน่ืองจากเศรษฐกิจยูโรโซนมสีภาพคล่องมากเกินพอ
โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากเกนิดลุบญัชเีดนิสะพดัจาํนวนมาก (Figure 23) 

Figure 21:     เคร่ืองช้ีนําเศรษฐกิจส่วนใหญ่บง่ช้ีว่าเศรษฐกิจยโูรโซนจะเติบโตอย่างแขง็แกร่งมากขึน้ 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
Figure 22: เศรษฐกิจเติบโตอย่างสมดลุ  Figure 23: เกินดลุบญัชีเดินสะพดัจาํนวนมากจะช่วยสนับสนุนให้การ

ลงทุนในประเทศปรบัตวัเพ่ิมขึน้   

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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ในขณะที่มหีลายประเทศที่กําลงัเผชญิกบัอตัราเงนิเฟ้อที่ชะลอตวัลง แต่ดูเหมอืนว่ายูโรโซนจะยงัคงปลอดจาก
ปญัหาดงักล่าว แม้อตัราเงนิเฟ้อพื้นฐานยงัตํ่ากว่าระดบัที่ ECB ตัง้เป้าไว้ แต่แนวโน้มในระยะหลงัน้ีดูสดใส 
Figure 23 แสดงให้เห็นว่าแนวโน้มการเติบโตที่สูงขึ้นของปริมาณเงิน (M2) น่าจะส่งผลทําให้อตัราเงนิเฟ้อ
ปรับตัวเพิ่มขึ้นในระยะถัดไป นอกจากน้ีแล้วอัตราเงินเฟ้อในยูโรโซนยังมีความอ่อนไหวน้อยลงต่อการ
เปลีย่นแปลงของราคาน้ํามนัในตลาดโลกดงัแสดงใน Figure 25 ดว้ย 

 
Figure 24: แนวโน้มอตัราเงินเฟ้อดสูดใส…  Figure 25: …ราคาน้ํามนัท่ีลดลงไม่ได้ส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพ

ทางด้านราคามากนัก 

 

 

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

 
 
เมื่อพจิารณาจากเศรษฐกจิยโูรโซนทีฟ้ื่นตวัอยา่งโดดเดน่และเกดิขึน้ในวงกวา้งมากขึน้ ทําใหม้คีวามเป็นไปไดสู้ง
ที่ความเคลื่อนไหวต่อไปของ ECB จะเป็นการปรบัลดวงเงนิมาตรการ QE อย่างไรก็ตาม ECB ยงัคงไม่ให้
ความสําคญักบัการปรบันโยบายในอนาคตอนัใกล้น้ี ซึ่งอาจจะเป็นไปเพื่อลดแรงกดดนัขาขึ้นต่อค่าเงนิยูโรเมื่อ
พจิารณาจากแนวโน้มการอ่อนค่าอย่างต่อเน่ืองของดอลลารส์หรฐั ทัง้น้ีแมว้่าอาจจะถงึเวลาแล้วที่ ECB จะปรบั
ลดวงเงนิมาตรการ QE แต่ Figure 27 แสดงให้เหน็ว่ามาตรการ QE ใกล้จะยุตแิล้ว เน่ืองจาก ECB เขา้ซื้อ
สนิทรพัยใ์กล้เตม็เพดานที่กําหนดไวแ้ล้ว ซึ่งสอดคล้องกนักบั Chart 25 ที่เราสามารถเหน็ไดว้่า ECB เขา้ซื้อ
สนิทรพัยใ์นอตัราที่ชะลอตวัลง ในส่วนของผลกระทบ การยกเลกิมาตรการกระตุ้นทางนโยบายอาจจะยงัคงเป็น
สาเหตุทําให้เศรษฐกิจและตลาดการเงนิเกิดความผนัผวนถ้าภาวะทางการเงนิโดยรวมปรบัตวัแย่ลงอย่างมาก 
อย่างไรก็ด ีเราคาดว่ามคีวามเป็นไปไดต้ํ่าที่จะเกดิเหตุการณ์ดงักล่าวเมื่อพจิารณาจาก 1) เศรษฐกจิยูโรโซนที่
แข็งแกร่ง, 2) เศรษฐกิจโลกที่เติบโตในทิศทางสอดประสานกนั, และ 3) ECB พฒันาระบบการสื่อสารที่มี
ประสทิธภิาพกบัตลาดการเงนิ 

 
Figure 26: ถึงเวลายกเลิกการใช้นโยบายการเงินกระตุ้นเศรษฐกิจแล้ว
หรือยงั 

 Figure 27: ECB เข้าซ้ือสินทรพัยใ์กล้เตม็เพดานท่ีกาํหนด     

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: ECB, SCBS Investment Research 
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ญี่ปุน 
แมม้กีารปรบัลดประมาณการอตัราการขยายตวั GDP ในไตรมาส 2/60 ลงสู่ระดบั +2.5% QoQ (จากตวัเลข
ประมาณการเบือ้งตน้ที ่4.0%) แตเ่ศรษฐกจิญีปุ่น่ยงัคงอยูบ่นรากฐานทีแ่ขง็แกรง่ ส่วนหน่ึงเป็นเพราะการปรบัลด
ประมาณการครัง้น้ีเป็นสิง่ทีต่ลาดคาดการณ์ไวแ้ล้วเมื่อดูที่ขอ้มูลดา้นสนิคา้คงคลงัภาคเอกชน ในทางกลบักนั โม
เมนตมัของการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนและการลงทุนภาครฐัในรายงานไตรมาส 2/60 ดูแขง็แกร่งมากขึน้ และ
เน่ืองจากปจัจยัสองอย่างน้ีเป็นส่วนสําคญัที่ช่วยกระตุ้นให้เศรษฐกิจญี่ปุ่นเติบโต ดงันัน้โมเมนตมัเศรษฐกิจ
โดยรวมจงึน่าจะมเีสถยีรภาพ สําหรบัแนวโน้มระยะกลาง Japan Current Activity Indicator (JP CAI) ปรบัตวั
เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง ซึง่หมายความวา่แนวโน้มการเตบิโตทางเศรษฐกจิของญี่ปุน่ยงัคงเป็นบวก 

 

Figure 28: เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นเติบโตอย่างแขง็แกร่งมากขึน้พร้อมกบั output 
gap ท่ีเป็นบวก… 

 Figure 29: …ปัจจยักระตุ้นท่ีสาํคญั คือ การอปุโภคบริโภคภาคเอกชน 
และการลงทุนภาครฐั    

 

 

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

Figure 30: ดชันีช้ีนําส่งสญัญาณถึงโมเมนตมัการเติบโตท่ีแขง็แกร่งมากขึน้ 

 
Source: Bloomberg, CEIC, SCBS Investment Research 

 
ในขณะที่เราพบสญัญาณที่ชดัเจนมากขึ้นสําหรบัแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกจิญี่ปุ่น แต่อตัราเงนิเฟ้อของ
ญี่ปุน่กลบัมแีนวโน้มปรบัตวัลดลง Figure 30 แสดงใหเ้หน็ว่าอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานสูญเสยีโมเมนตมัตัง้แต่ต้นปีน้ี 
และมอีตัราการเติบโตสูงกว่า 0% ไมม่ากนักในตอนน้ี ในขณะที่อตัราเงนิเฟ้อของญี่ปุ่นยงัไม่น่าจะลดลงตํ่ากว่า 
0% อย่างมาก เมื่อพจิารณาจากโมเมนตมัการเตบิโตทางเศรษฐกิจที่ดแีละปรมิาณเงนิที่เตบิโตอย่างแขง็แกร่ง
มากขึน้ (Figure 31) ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) จะใช้ความระมดัระวงัอย่างมากเป็นพเิศษในแง่ของการบรหิาร
นโยบาย ณ จุดน้ี BoJ น่าจะคงนโยบายการเงนิเอาไวไ้ม่เปลี่ยนแปลงจนกว่าจะเหน็สญัญาณชดัเจนมากขึน้ว่า
อตัราเงนิเฟ้อจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ 
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Figure 31: แม้ปริมาณเงินขยายตวัอย่างแขง็แกร่ง แต่อตัราเงินเฟ้อยงัคงน่าเป็นห่วง   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

ทัง้น้ีดเูหมอืนวา่ภาวะปจัจบุนัของการเตบิโตทางเศรษฐกจิญี่ปุน่โดยรวมและการขยายตวัทางการเงนิมผีลกระทบ
ค่อนขา้งจํากดัต่อแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อของญี่ปุ่น โดยเฉพาะอย่างยิง่เมื่อราคาน้ํามนัในตลาดโลกปรบัตวัลดลง
มาก อย่างไรก็ตาม องคป์ระกอบที่เหลอืที่มแีนวโน้มจะส่งผลกระทบค่อนข้างเรว็ต่ออตัราเงนิเฟ้อของญี่ปุ่น คอื 
อตัราแลกเปลี่ยน (Figure 32) ในขณะที่การอ่อนค่าของดอลลาร์สหรฐัในปจัจุบนัไม่ไดช้่วยใหญ้ี่ปุ่นมอีตัราเงนิ
เฟ้อเพิม่ขึ้นในตอนน้ี แต่อย่าลืมว่าญี่ปุ่นจะเป็นเพยีงประเทศเดยีวในกลุ่มประเทศ G3 ที่ยงัคงมาตรการ QE 
อย่างเต็มที่เอาไว้พรอ้มกบัการควบคุมผลตอบแทนพนัธบตัร ทัง้น้ีสหรฐัฯ น่าจะขึ้นอตัราดอกเบี้ยอกีครัง้ในปีน้ี 
และ 3 ครัง้ในปี 2561 ในขณะที่ตลาดคาดว่า ECB จะปรบัลดวงเงนิมาตรการ QE ลง การปรบันโยบายการเงนิ
เหล่าน้ีจะสรา้งแรงกดดนัขาขึน้ต่อผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัและผลตอบแทนพนัธบตัรยูโรโซน ซึ่งจะสง่ผลทํา
ใหส้่วนต่างระหว่าง JGB/UST และ JGB/EU กวา้งขึน้ แนวโน้มเช่นน้ีน่าจะช่วยกระตุ้นใหค้่าเงนิเยนเทียบกบั
ดอลลารส์หรฐัรวมถงึยโูรปรบัตวัลดลง ซึง่น่าจะช่วยใหอ้ตัราเงนิเฟ้อในญี่ปุ่นปรบัตวัเพิม่ขึน้ 

 
Figure 32: การเคล่ือนไหวของเงินเยนจะส่งผลกระทบบางส่วนต่ออตัราเงินเฟ้อของญ่ีปุ่ น   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 

Figure 33: UST10-JPG10Y เทียบกบั JPYUSD  Figure 34: EU10Y-JPG10Y เทียบกบั JPYEUR 

 

 

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

เราเคยแสดงความกงัวลไว้ว่าเศรษฐกจิจนีจะชะลอตวัลง เน่ืองจากอตัราการขยายตวัของปรมิาณเงนิชะลอตวั 
ในขณะที่ภาวะทางการเงนิตึงตวัมากขึน้ อย่างไรก็ด ีจนีสามารถรายงานอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจอย่าง
แขง็แกรง่และมเีสถยีรภาพที ่6.9% สงูกวา่ระดบัทีต่ลาดคาดการณ์ไวท้ี ่6.8% อยูเ่ลก็น้อย ในขณะที่เมื่อเทยีบไตร
มาสต่อไตรมาส อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิเร่งตวัขึน้ที่ 1.7% QoQ จากทีข่ยายตวัเพยีง 1.3% ในไตรมาส
ก่อนหน้า ในส่วนของแนวโน้มเศรษฐกจิ ทัง้ surprise index และ China current activity indicator (CAI) ต่างส่ง
สญัญาณถงึโมเมนตมัเศรษฐกจิที่แขง็แกรง่ในอนาคต (Figure 35-36) ซึ่งถอืว่าน่าสนใจอย่างมาก เน่ืองจากการ
เตบิโตของเศรษฐกจิโดยรวมดูเหมอืนจะแขง็แกร่งมากขึน้ สวนทางกบัอตัราการขยายตวัของปรมิาณเงนิ (M2) 
(เคยเป็นเครื่องชี้นําการเตบิโตทางเศรษฐกิจได้อย่างแม่นยํา) ที่ชะลอตวัลง สิง่ที่อาจจะสามารถอธบิายได ้คอื 
การชะลอตวัลงในระยะหลงัน้ีของอตัราการขยายตวัของ M2 สะท้อนถึงความพยายามของรฐับาลในการชะลอ
การขยายสนิเชื่อที่มคีวามเสี่ยง ในทางกลบักนั การปล่อยสนิเชื่อให้กบัภาคอื่นๆ ยงัคงเติบโตอย่างแขง็แกร่ง 
เน่ืองจากเราพบวา่ยอดการระดมทุนโดยรวม (Total Social Financing: TSF) ยงัเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง 

 

 

Figure 35: โมเมนตมัการเติบโตแขง็แกร่งต่อเน่ือง...  Figure 36: …ด้วยแนวโน้มท่ีเป็นบวก (CAI Index)   

 

 

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

Figure 37: การเติบโตของสินเช่ือปรบัตวัเพ่ิมขึน้มากอย่างต่อเน่ือง      

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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แมส้นิเชื่อขยายตวัอยา่งแขง็แกรง่ (ดไูดจ้าก CN TSF) แต่ภาวะทางการเงนิโดยรวมในจนีค่อนขา้งตงึตวัมาตัง้แต่
ต้นปีน้ี ทัง้น้ีภาวะทางการเงนิที่ตึงตวัเช่นน้ีเกิดจากรฐับาลจนีต้องการควบคุมไม่ใหส้นิเชื่อขยายตวัมากเกินไป
เพื่อป้องกนัความเสีย่งระยะยาวต่อตลาดการเงนิ อย่างไรกต็าม เราจะจบัตาประเดน็น้ีอย่างระมดัระวงั เน่ืองจาก
ภาวะทางการเงนิที่ปรบัตวัแย่ลงจะสรา้งแรงกดดนัต่ออตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ สญัญาณอกีอย่างหน่ึงที่
บ่งชีถ้งึภาวะทางการเงนิทีต่งึตวัมากขึน้ คอื อตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้ดงัทีเ่หน็ไดใ้น Figure 39 

 

Figure 38: การปรบัตวัลดลงของ FCI มีแนวโน้มท่ีจะส่งลกระทบต่อการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ 

 Figure 39: อตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ปรบัตวัเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง   

 

 

 
Source: Bloomberg, CEIC, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, CEIC,  SCBS Investment Research 
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เศรษฐกิจไทย 
เศรษฐกจิไทยเตบิโตอยา่งแขง็แกร่งในไตรมาส 2/60 โดย GDP ขยายตวั 3.7% YoY ดกีว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้
วา่จะขยายตวัเพยีง 3.2% อยา่งมาก ทัง้น้ีเมื่อดเูป็นรายไตรมาส พบวา่เศรษฐกจิไทยมโีมเมนตมัที่ดขีึน้ดว้ยอตัรา
การขยายตวั 1.3% QoQ (sa) การเตบิโตทางเศรษฐกจิกระจายตวัพอสมควร เน่ืองจากการเตบิโตทางเศรษฐกจิ
ส่วนใหญ่เกดิจากองคป์ระกอบในประเทศ ไดแ้ก่ การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชน (+1.6%), การใช้จ่ายภาครฐั (+
0.5%), การลงทุนในประเทศ (+0.4%) ในขณะเดยีวกนัการลงทุนภาคเอกชนกเ็ริม่สรา้งโมเมนตมัเชงิบวกใหก้บั
อตัราการขยายตวัของ GDP (+0.6%) อยา่งไรกต็าม การลงทุนภาครฐัที่หดตวัลง (-7% YoY) เป็นตวัฉุดรัง้อตัรา
การขยายตวัของ GDP (-0.5%) ในช่วงดงักล่าว แต่มแีนวโน้มสูงมากที่รฐับาลจะรบัมอืกบัการลงทุนภาครฐัที่
ชะลอตวัลงดว้ยการเบกิจ่ายงบประมาณเชิงรุกมากขึ้นในช่วงครึง่หลงัปี 60 ทัง้น้ีมโีอกาสสูงที่จะมกีารปรบัเพิม่
ประมาณการ GDP ในอนาคต เน่ืองจากอตัราการขยายตวัของ GDP ในช่วงครึง่แรกปี 60 อยู่ที่ 3.5% YoY แล้ว 
ในขณะที่ประมาณการของตลาดยงัอยู่ที่ 3.4% ในแง่ขององคป์ระกอบทางเศรษฐกจิ ตวัเลขประมาณการอตัรา
การขยายตวัของการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชน (ปี 2560) ถูกปรบัเพิม่ขึ้นสู่ 3% ในเดอืนกนัยายน จากระดบั
เพยีง 2.3% ทีค่าดการณ์ไวใ้นเดอืนกรกฎาคม ในขณะที่มกีารปรบัประมาณการอตัราการขยายตวัของการลงทุน
ในประเทศเพิม่ขึน้จาก 3.2% ในเดอืนเมษายน สู ่3.8% ในปจัจบุนั 

 

Figure 40: อตัราการขยายตวัของ GDP ไทย (YoY vs. QoQ)  Figure 41: อตัราการขยายตวัขององคป์ระกอบสาํคญัทางเศรษฐกิจ    

 

 

 
Source: National Economic and Social Development Board (NESDB), SCBS 
Investment Research 

 Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

ในขณะที่การเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นกบัอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิไม่ได้มคีวามสมัพนัธ์กนั 100% แต่ที่
ผา่นมากม็หีลายครัง้ดว้ยกนัที่ตลาดหุน้มปีฏกิริยิาตอบสนองเชงิบวกอย่างมากเมื่อเศรษฐกจิขยายตวัสูงกว่าคาด 
(Figure 42) เรามองวา่มคีวามเป็นไปไดสู้งที่ตลาดจะเริม่ตอบรบัเชงิบวกต่อโมเมนตมัการเตบิโตทางเศรษฐกจิที่
ดีกว่าคาดในระยะหลังน้ี นอกจากน้ีแล้วเรายังคาดว่าจะเห็นการปรบัประมาณการอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกจิเพิม่ขึน้ในอนาคตอนัใกลน้ี้ดว้ย 

 

Figure 42: โมเมนตมัเซอรไ์พร้สด้์านอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจและปฏิกิริยาตอบรบัของตลาด   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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ในขณะที่อตัราการขยายตวัของ GDP ดูด ีแต่องคป์ระกอบหลกัของเศรษฐกจิ (การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชน) 
อาจจะเตบิโตถงึขดีสดุแลว้ Figure 43 แสดงใหเ้หน็ว่าอตัราการขยายตวัของการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนแกว่ง
ตวัอยูแ่ถวๆ แนวโน้มระยะยาวใหมท่ีป่ระมาณ 3% YoY ซึ่งตํ่ากว่าอตัราการขยายตวัก่อนหน้าน้ีที่ 4.5-5% อย่าง
มาก ทําใหเ้ป็นเรื่องยากมากขึน้ทีจ่ะผลกัดนัให ้GDP ของประเทศไทยขยายตวัสูงกว่าระดบัปจัจบุนั ในขณะที่เรา
ไมค่ดิวา่การใช้จ่ายของผูบ้รโิภคจะสูญเสยีโมเมนตมัที่เป็นอยู่ในปจัจุบนั แต่กม็แีรงกดดนัระยะสัน้อยู่บ้างต่อการ
ขยายตวัเพิ่มขึ้นอีก ซึ่งรวมถึงอัตราการขยายตวัของค่าจ้างที่ชะลอตวัลง และรายได้เกษตรกรที่อ่อนตวัลง 
(Figure 44) นอกจากน้ี ภาวะของตลาดแรงงานและความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคโดยรวมกย็งัไม่ดพีอที่จะช่วยกระตุ้น
การใชจ้่ายของผูบ้รโิภคในระยะสัน้ (Figure 45-46) โดยสรุปแล้ว มคีวามเป็นไปได้ที่หน่วยงานกํากบัดูแลดา้น
เศรษฐกจิอาจจะออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิอกีรอบในช่วงปลายปีน้ีหรอืปีหน้าเพื่อกระตุ้นการใช้จา่ย อย่างไร
ก็ดี ในระยะยาว การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจในปจัจุบนัซึ่งได้รบัปจัจยักระตุ้นจากการส่งออกและการลงทุนใน
ประเทศที่แขง็แกร่งมากขึน้จะช่วยสนับสนุนใหค้วามเชื่อมัน่โดยรวมและรายไดใ้นตลาดแรงงงานปรบัตวัเพิม่ขึน้ 
ในสว่นของรายไดเ้กษตรกร ราคาผลติภณัฑก์ารเกษตรที่ลดลงในระยะหลงัน้ีน่าจะมสีาเหตุสว่นหน่ึงมาจากราคา
น้ํามนัในตลาดโลกทีป่รบัตวัลดลง ดงันัน้ราคาผลติภณัฑก์ารเกษตรน่าจะปรบัตวัดขีึน้เมื่อราคาน้ํามนัในตลาดโลก
เริม่มเีสถยีรภาพ 

 

Figure 43: การอปุโภคบริโภคดเูหมือนจะมีโอกาสเติบโตเพ่ิมขึน้ได้อีก
จาํกดั… 

 Figure 44: …เน่ืองจากค่าจ้างเติบโตตํา่และรายได้เกษตรกรลดลง   

 

 

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

 
Figure 45: อตัราการว่างงานท่ีเพ่ิมขึน้จะเป็นตวัฉุดรัง้การใช้จ่ายของ
ผูบ้ริโภค… 

 Figure 46: …โดยเฉพาะอย่างย่ิงถ้าผู้บริโภคสูญเสียความเช่ือมัน่    

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC , SCBS Investment Research 
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การส่งออกของประเทศไทยที่ฟ้ืนตวัดขีึ้นมากทําใหส้ภาพเศรษฐกิจของประเทศไทยเปลี่ยนไปตัง้แต่ปลายปีที่
ผ่านมา อย่างไรกด็ ีแนวโน้มดงักล่าวเป็นปรากฏการณ์ทัว่โลก ซึ่งเราไม่สามารถควบคุมได ้ดงันัน้เราจะต้องจบั
ตาดูกิจกรรมทัว่โลกอย่างใกล้ชิดเพื่อประเมินทิศทางการส่งออกของประเทศไทย ตวัเลขล่าสุดของเครื่องชี้
กจิกรรมทัว่โลก (global CAI) ซึ่งเป็นเครื่องชี้นําที่สามารถเชื่อถือได้ บ่งชี้ว่าการส่งออกของประเทศไทยน่าจะ
เติบโตอย่างแขง็แกร่งมากขึ้นในระยะถดัๆ ไป สอดคล้องกบัแนวโน้มการปรบัตวัเพิม่ขึ้นของคําสัง่ซื้อใหม่จาก
ผูป้ระกอบการระดบัโลกรายหลกัๆ อย่างสหรฐัฯ, EU, และญี่ปุ่น ในขณะเดยีวกนัเมื่อดูอีกมุมหน่ึง การนําเข้า
วตัถุดิบของประเทศไทยที่ฟ้ืนตวัดีขึ้นอย่างมาก (Figure 48) ก็บ่งชี้ถึงการส่งออกที่แนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึ้น
เช่นเดยีวกนั 

 

Figure 47: การส่งออกมีแนวโน้มเติบโตเพ่ิมมากขึน้  Figure 48: การนําเข้าวตัถดิุบเพ่ิมมากขึน้กช่็วยสนับสนุนให้แนวโน้มการ
ส่งออกเป็นบวกมากขึน้   

 

 

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

 

ในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา ประเทศไทยอยู่ในช่วงของการระบายสนิค้าคงคลงั โดยมสีาเหตุมาจาก: 1) อุปสงค์ใน
ประเทศระดบัตํ่า, 2) การส่งออกเติบโตตํ่า, และ 3) ความเชื่อมัน่ทางธุรกิจที่ลดน้อยลง ผลที่เกิดขึ้นตามมา
ภายหลงัการระบายสนิค้าคงคลงั คอื กิจกรรมภาคการผลติ (ดูได้จากดชันี MPI) ชะลอตวัลง และอตัราการใช้
กําลงัการผลติลดลง สถานการณ์อาจจะเริม่เปลีย่น เน่ืองจากการสง่ออกที่เตบิโตอย่างแขง็แกร่งมากขึน้กระตุ้นให้
มกีารสะสมสนิคา้คงคลงัเพิม่มากขึน้ดงัเหน็ไดใ้น Figure 49 การจดัเกบ็สนิคา้คงคลงัเพิม่มากขึน้จะเกดิขึน้ควบคู่
ไปกบัผลผลติภาคอุตสาหกรรมทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้ (Figure 50) 

 
Figure 49: การส่งออกท่ีเติบโตอย่างแขง็แกร่งต่อเน่ืองกระตุ้นให้เกิดการ
จดัเกบ็สินค้าคงคลงัรอบใหม่ 

 Figure 50: ดชันีสินค้าคงคลงัและดชันีผลผลิตอตุสาหกรรมเคล่ือนไหว
ในทิศทางเดียวกนั       

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC , SCBS Investment Research 
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เราเคยกล่าวไวใ้นรายงานกลยุทธก์ารลงทุนฉบบัก่อนหน้าน้ี (ไตรมาส 3/60) ว่าการลงทุนภาคเอกชนที่ฟ้ืนตวัดี
ขึน้จะเป็นองค์ประกอบชิ้นสุดท้ายที่ช่วยสนับสนุนใหเ้ศรษฐกจิของประเทศไทยเตบิโตอย่างยัง่ยนื การส่งออกที่
เติบโตอย่างต่อเน่ืองจะช่วยกระตุ้นให้อตัราการใช้กําลงัการผลิตปรบัตวัเพิม่ขึน้ และในที่สุดแล้วจะส่งผลทําให้
ความตอ้งการลงทุนใหม่ปรบัตวัสูงขึน้ดงัเหน็ไดใ้น Figure 51-52 ทัง้น้ีหลงัจากหดตวัลงตดิต่อกนันาน 12 เดอืน 
ดชันีการลงทุนภาคเอกชนกเ็ริม่แสดงสญัญาณฟ้ืนตวักลบัสู่แดนบวกในเดอืนมถิุนายน แนวโน้มเช่นน้ีสอดคล้อง
กบัรายงานของสํานักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาต ิ(สศช.) ที่ระบุว่าการลงทุน
ภาคเอกชนปรบัตวัเพิม่ขึน้ 3.2% ซึ่งเป็นอตัราการเตบิโตเป็นบวก YoY ครัง้แรกนับตัง้แต่ไตรมาส 2/59 ปจัจยั
อีกอย่างหน่ึงที่ช่วยสนับสนุนแนวคิดของเรา คือ ประเทศไทยรายงานการนําเข้าสินค้าทุนเพิ่มขึ้นมากอย่าง
ต่อเน่ืองในช่วง 2-3 ไตรมาสทีผ่า่นมา ซึง่น่าจะสง่สญัญาณถงึความต้องการลงทุนเพิม่มากขึน้ อย่างไรกด็ ีเราขอ
ยํ้าวา่ยงัเรว็เกนิไปทีจ่ะสรปุว่าการลงทุนฟ้ืนตวัแลว้ 

 
Figure 51: การลงทุนภาคเอกชนแสดงสญัญาณฟ้ืนตวับา้งแล้ว  Figure 52: อตัราการใช้กาํลงัการผลิตเพ่ิมขึน้      

 

 

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

 

Figure 53: ความเช่ือมัน่ทางธรุกิจเร่ิมฟ้ืนตวั    Figure 54: การนําเข้าสินค้าทุนส่งสญัญาณบวกอย่างมากเก่ียวกบัการ
ฟ้ืนตวัของการลงทุนภาคเอกชน       

 

 

 
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 16Q3 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 2017 2017 

Real GDP growth   % YOY 2.80% 3.20% 3.30% 2.90% 3.60% 3.90% 3.40% 3.40% 
Demand-side             

Private consumption 51% % YOY 2.2% 3.1% 3.2% 2.2% 3.2% 3.8% 3.1% 3.0% 
Public consumption 16% % YOY 3.0% 1.7% 0.2% 1.5% 2.0% 3.0% 1.7%  
Private investment 19% % YOY -2.2% 0.4% -1.1% 1.8% 4.3% 0.7% 1.4%  
Public investment 6% % YOY 29.3% 9.9% 9.7% 9.4% 8.8% 12.9% 10.2%  

Supply-side             
Agriculture 7% % YOY 7.7% 0.3% 0.5% -1.3% 1.8%    
Manufacturing and Services 93% % YOY 3.6% 3.5% 2.9% 3.0% 3.8% 4.3% 3.5%  

Of which Manufacturing 28% % YOY 0.9% 1.4% 1.4%      
Of which Services 65% % YOY 5.1% 4.4% 4.4%      

External sector             
Export of Goods (USD)   % YOY -5.6% 0.0% 6.6% 4.5% 2.0% 1.0% 3.5% 5.0% 
Import of Goods (USD)   % YOY -10.6% -4.8% 15.9% 9.2% 6.5% -1.4% 7.2% 9.9% 
Current account   USD bn 3210.0% 4620.0%     3780.0% 3860.0% 
Key rates             
Headline inflation   % YOY -0.9% 0.2% 1.2% 0.1% 1.2% 1.3% 1.0% 1.0% 
Core inflation   % YOY 1.0% 0.7% 0.7% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6%  
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 35.2 34.0 35.0 35.3 35.3  
Oil prices –Brent (period avg.)   USD/bbl 52.4 44.1 54.0 52.0 52.0 55.0 53.0 As of June 17 

 

Source: EIC Forecast; Asia Pacific Consensus Forecasts (15 June 2017) 
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กลยุทธการลงทุนในไตรมาส 4/60 ไปตอ 
กลยุทธ์การลงทุนไตรมาส 4/60 ของเราเน้นไปท่ี storyการเติบโตเฉพาะประเทศเก่ียวกบัการ
อุปโภคบริโภคและการลงทุน อิงกบัแนวโน้มการปรบัตวัดีขึ้นของรายได้ภาคครวัเรือน, การใช้
จ่ายของนักท่องเท่ียว, และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ราคาผลิตภณัฑ์การเกษตรจะ
ปรบัตวัดีขึน้ตามราคาสินค้าโภคภณัฑท์ัว่โลกท่ีปรบัตวัสูงขึน้ การใช้จ่ายท่องเท่ียวจะช่วยกระตุ้น
ยอดค้าปลีกในประเทศ ซ่ึงเมื่อรวมกบัการส่งออกท่ีเติบโตเพ่ิมขึน้แล้ว จะส่งผลทาํให้ค่าจ้างใน
กลุ่มท่ีเก่ียวข้องกบัการท่องเท่ียวและภาคการผลิตปรบัตวัเพ่ิมขึน้ 
การลงทุนกลายเป็นวาระแห่งชาติ เพราะมีการออกกฎหมายให้รฐับาลใหม่ในอนาคตต้อง
ดาํเนินการปฏิรูปประเทศรวมถึงลงทุนโครงสร้างพื้นฐานต่อ การประกาศใช้ พ.ร.บ. พื้นท่ีเขต
เศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก หรือ EEC (คาดภายในไตรมาส 4/60) และความคืบหน้าการ
ก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานจะเป็นปัจจยัสาํคญักระตุ้นความเช่ือมัน่นักลงทุนและ FDI ไหลเข้า 
กลุ่มพาณิชยแ์ละกลุ่มนิคมอุตสาหกรรมจะได้รบัประโยชน์มากท่ีสุดจากการอุปโภคบริโภคและ
การลงทุนในประเทศ top picks สาํหรบัไตรมาส 4/60 คือ CPALL, GLOBAL, ROBINS AMATA, 
และ WHA นอกจากน้ีเรากเ็ลือก WORK และ ADVANC เป็น top picks จากปัจจยัเฉพาะตวั 
แม้ SET index ปรบัตวัขึ้นแรงในระยะหลงัน้ี แต่ยงัขึ้นมาน้อยกว่าตลาดอ่ืนๆ ในภมิูภาค การ rally ใน
ระยะหลงัน้ีทําให ้SET ใหผ้ลตอบแทน 6-7% YTD แต่ยงัตํ่ากว่าตลาดอื่นๆ ในภูมภิาคอย่างมาก (อนิเดยี 20%, 
เวยีดนาม 20%, ฟิลปิปินส ์18%, เกาหล ี17%, อนิโดนีเซยี 11%, และมาแลเซยี 9%) ทัง้น้ีเมื่อเปรยีบเทยีบ 
performance ของดชันีราคาผ่านอตัราส่วนราคาต่อราคา เราพบว่า SET ยงัปรบัตวัขึน้น้อยกว่าดชันีหลกัๆ เช่น 
MSCI World, MSCI AxJ, และ S&P500 

การวิเคราะห์ valuation เชิงเปรียบเทียบพบว่าอตัราส่วน PE ของ SET ยงัมีโอกาสปรบัขึ้นได้อีกมาก 
ตัง้แต่ต้นปี 2560 ถงึปจัจุบนั อตัราส่วน forward PE ปรบัตวัขึน้มาแล้ว 5% คดิเป็นผลตอบแทนส่วนใหญ่ของ 
SET index ที่ 6% YTD อย่างไรกด็ ีเมื่อเปรยีบเทยีบอตัราส่วน PE ของ SET กบัดชันีตลาดภูมภิาค (MSCI 
AxJ) พบว่า valuation ของตลาดหุ้นไทยยงัตํ่ากว่าจุดสูงสุดครัง้ก่อนๆ และยงัมโีอกาสที่จะปรบัขึ้นได้อีกมาก 
ดงันัน้ หากม ีstory การเติบโตน่าสนใจ กจ็ะส่งผลทําให้ราคาปรบัขึ้นอย่างก้าวกระโดด เน่ืองจากกําไรต่อหุ้น 
(EPS) จะปรบัขึน้พรอ้มกบัอตัราสว่น PE  

Figure 56: SET ยงัขึน้มาน้อยกว่าตลาดอ่ืนๆ ในภมิูภาค ทัง้ๆ ท่ีปรบัตวัขึน้แรงในระยะหลงัน้ี   

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research (data as of September 8, 2017) 
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Figure 57: อตัราส่วนราคาต่อราคาแสดงให้เหน็ว่า SET ปรบัตวั underperform ดชันีตลาดหุ้นหลกัๆ อย่างต่อเน่ือง 

 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

Figure 58: อตัราส่วน PE ต่อ PE แสดงให้เหน็ว่า valuation ของ SET ไม่แพงเม่ือเทียบกบัตลาดอ่ืนๆ ในภมิูภาค 

 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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 เรายงัคงเป้า SET index ปี 2560 ไว้ท่ี 1700 จดุ และตัง้เป้าสาํหรบัปี 2561 ท่ี 1900 จดุ เมื่อองิกบัแนวโน้ม
อตัราการขยายตวัของ real GDP ของประเทศไทยที่ 3-4% ต่อปี และอตัราเงนิเฟ้อที่ 1-2% เราประเมนิอตัรา
การขยายตวัของ nominal GDP ไดท้ี ่4-6% เมื่อใช้สมมตฐิานผลตอบแทนของตลาดหุน้ไทยโดยเฉลี่ยในอดตีที่
ประมาณ 1.5-2.0 เท่าของ nominal GDP เราคาดวา่ EPS จะเตบิโต 8-10% ในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า ซึ่งจะส่งผล
ทําให ้EPS ของ SET ปรบัขึน้จาก 94 (ปี 2559) สู่ 122 (ปี 2562) ซึ่งเมื่อคูณกบั Forward PE ratio ที่ราว 15.6 
เท่า (2SD เหนือค่าเฉลี่ย PE ยอ้นหลงั 3 ปี) กจ็ะไดเ้ป้าหมาย SET Index ที่ราว 1700 จุดในปีน้ี และ 1900 จุด
ในปีหน้า ซึ่งอตัรา PE ดงักล่าวแมจ้ะดูว่าสูงถงึ 2SD (นับว่าไม่น้อย ในทางสถิต)ิ แต่กไ็ม่ไกลเกนิเอื้อม เพราะ
ความจรงิกเ็คยเกดิขึน้แลว้ 2-3 ครัง้ในช่วงไมก่ีปี่ทีผ่า่นมา  โดยเฉพาะเมื่อพจิารณาถงึสภาวะเศรษฐกจิการลงทุน 
แนวโน้มขาขึน้ของเศรษฐกจิโลก, ความต้องการลงทุนในสนิทรพัยเ์สีย่งของนักลงทุนทัว่โลก, และสมมตบิานว่า
การลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานเป็นไปอยา่งราบรื่น และมกีารประกาศใช ้พ.ร.บ. EEC   

Figure 59: เป้า SET Index  และตารางวิเคราะห ์Sensitivity test   

  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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ปัจจยัเศรษฐกิจและตลาดการเงินช่วยสนับสนุนมุมมอง bullish ของเรา เมื่อองิกบัขอ้มลูเชงิประจกัษ์ เรา
พบวา่มโีอกาสสงูทีจ่ะเหน็การ rally ของตลาดหุน้ไทยอกีครัง้ในปี 2561 โดยมปีจัจยัสนับสนุนดา้นสภาพแวดล้อม
ทัว่โลก 4 อย่าง ได้แก่: 1) อตัราการขยายตวัของ GDP ที่มแีนวโน้มแขง็แกร่งมากขึน้ในปีหน้า 2) ตน้ทุนทาง
การเงนิ (อตัราดอกเบีย้) มแีนวโน้มทีจ่ะยงัอยูใ่นระดบัตํ่า โดยเฉพาะอยา่งยิง่สาํหรบัประเทศไทย เน่ืองจาก ธปท.
มแีนวโน้มที่จะคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไว้ไม่เปลี่ยนแปลงตลอดปี 2561 ซึ่งจะช่วยลดผลกระทบจากการใช้
นโยบายการเงนิตึงตวัของธนาคารกลางทัว่โลก 3) ระดบัความเสี่ยงที่ยอมรบัไดย้งัสูง เพราะความผนัผวนใน
ตลาดหุน้ทัว่โลกอยู่ใกล้กบัระดบัตํ่าสุดในรอบหลายปี 4) valuation ของ SET เทียบกบัตลาดอื่นๆ ในภูมภิาค
ค่อนขา้งถูกเมื่ออิงกบัค่าเฉลี่ยในอดตี นอกจากน้ี storyภายในประเทศเกี่ยวกบัการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานกจ็ะ
ช่วยสนับสนุนให ้SET ปรบัตวั outperform ตลาดอื่นๆ ในภูมภิาคด้วย การวเิคราะหข์องเราพบว่าช่วงที่การ
ลงทุนภาครฐัปรบัตวัเพิม่ขึน้มากมกัจะเกดิขึน้พรอ้มกบัช่วงที่ valuation ของ SET ปรบัตวัสูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดตี 
ฝา่ยวจิยัของ SCB คาดการณ์ว่าการลงทุนภาครฐัจะเติบโต 11% ในปี 2561 ซึ่งช่วยสนับสนุนมุมมอง bullish 
ของเราทีว่า่ PE ของ SET จะปรบัตวัเพิม่ขึน้สงูกวา่คา่เฉลีย่ 

Figure 60: ปัจจยัระดบัโลก 4 อย่างช่วยสนับสนุนมมุมอง buliish ของเรา   

 

Source: Bloomberg, IMF World Economic Outlook, SCBS Investment Research 

Figure 61: การลงทุนภาครฐัมกัจะปรบัตวัเพ่ิมขึน้พร้อมกบัอตัราส่วน PE ท่ีสงูกว่าค่าเฉล่ีย  

 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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ธีมการลงทุนเก่ียวกับการอุปโภคบริโภคท่ีเพ่ิมขึ้นได้รบัการสนับสนุนจากการใช้จ่ายเพ่ิมขึ้นของ
นักท่องเท่ียว ในช่วง 5-6 ปีที่ผ่านมา การเติบโตของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวส่งผลทําให้สดัส่วนการใช้จ่ายของ
นักท่องเที่ยวต่อการอุปโภคบรโิภคภายในประเทศของภาคเอกชนทัง้หมดปรบัเพิม่ขึ้นจาก 10% ในปี 2553 สู ่
20% ในปี 2560 ปจัจุบนัการเตบิโตของยอดค้าปลกีและการค้าในประเทศขึ้นอยู่กบัการใช้จ่ายและการอุปโภค
บรโิภคทัง้จากคนไทยและนักท่องเที่ยว แมก้ารใช้จ่ายของนักท่องเที่ยวคดิเป็นสดัส่วนเพยีง 20% แต่อตัราการ
เตบิโตของการใช้จ่ายจากนักท่องเที่ยวคดิเป็นสดัส่วนเกอืบครึง่หน่ึงของอตัราการเตบิโตของการอุปโภคบรโิภค
ภายในประเทศภาคเอกชนในช่วง 4 ปีทีผ่า่นมา (2556-2560) ข่าวดกีค็อื ปจัจุบนันักวเิคราะหก์ลุ่มท่องเที่ยวของ
เราคาดวา่จะมนีกัท่องเทีย่วเขา้มาในประเทศไทยเพิม่ขึน้ 7% YoY จาก 35.5 ล้านคนในปี 2560 สู่ 38 ล้านคนใน
ปี 2561 ซึง่ช่วยสนบัสนุนมมุมองของเราทีว่า่การอุปโภคบรโิภคในประเทศโดยรวมจะเตบิโตเพิม่ขึน้ 

…รวมถึงรายได้ภาคครวัเรือนท่ีเติบโตเพ่ิมขึ้น ค่าจา้งภาคอุตสาหกรรมปรบัตวัตามอตัราการเตบิโตของการ
ส่งออก ในขณะที่ค่าจ้างภาคบรกิารที่เกี่ยวข้องกบัการท่องเที่ยวไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากการเติบโตของจํานวน
นักท่องเที่ยวที่เข้ามาในประเทศไทย ซึ่งหมายความว่าการส่งออกและการท่องเที่ยวที่มแีนวโน้มเติบโตอย่าง
แขง็แกร่งจะส่งผลดตี่อกําลงัแรงงานของประเทศเกือบ 40% ราคาผลิตภณัฑ์การเกษตร (ปจัจุบนัเป็นปจัจยัที่
สรา้งแรงกดดนัต่อรายไดเ้กษตรกร) น่าจะปรบัตวัดขีึน้ในปี 2561 ตามราคาน้ํามนัในตลาดโลก ราคายาง, ปาล์ม, 
มนัสําปะหลงั, และน้ําตาล ม ีcorrelation ค่อนข้างสูงกบัราคาน้ํามนั ภาคเกษตรคดิเป็นสดัส่วนมากกว่า 30% 
ของกําลงัแรงงานของประเทศไทย  

แม้ภาระหน้ีสินจะเป็นปัจจยัหน่วง แต่น่าจะได้รบัการชดเชยจากปัจจยัเสริมอ่ืนๆ หน้ีครวัเรอืนปรบัตวั
เพิม่ขึน้อยา่งมากจากประมาณ 50% (ก่อนวกิฤตการเงนิแฮมเบอรเ์กอร์) สู่ระดบัเกอืบ 80% ในปี 2559 เพราะ
รฐับาลออกมาตรการหลายอย่างเพื่อกระตุ้นการใช้จ่ายในประเทศส่งผลทําให้ผู้ที่มรีายได้น้อยและปานกลางมี
หน้ีสนิเพิม่ขึน้ ภาระหน้ีสนิดงักล่าวจะเป็นตวัฉุดรัง้ต่อไปอกีหลายปี อตัราการเตบิโตของหน้ีครวัเรอืนปรบัลดลงสู่
ระดบัตํ่ากว่า 5% YoY จาก 8-9% YoY ก่อนวกิฤต และ 15-20% ในช่วงที่มาตรกระตุ้นทําให้หน้ีสนิปรบัตวั
เพิม่ขึน้ เราคาดว่าปจัจยักดดนัดงักล่าวจะได้รบัการชดเชยจากความเชื่อมัน่ผู้บรโิภคที่ปรบัตวัดขีึ้น และการให้
เงนิช่วยเหลอืคา่สาธารณูปโภคดว้ยการใหบ้ตัรสวสัดกิารแก่ผูม้รีายไดน้้อย 

Figure 62: การใช้จ่ายของนักท่องเท่ียวมีบทบาทสาํคญัมากขึน้ในการกระตุ้นให้การอปุโภคบริโภคในประเทศภาคเอกชนเติบโต  

 

Source: Bloomberg, NESDB, BOT, and SCBS Investment Research 
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Figure 63: รายได้ภาคครวัเรือนน่าจะปรบัตวัดีขึน้ในอนาคต  

 

Note: Tourism-related sectors comprise of 1) wholesale & retail trade and 2) Hotels and restaurants.  
Source: Bloomberg, NESDB, BOT, and SCBS Investment Research 

Figure 64: ภาระหน้ีสินจะทําให้การอุปโภคบริโภคเติบโตจาํกดั แต่จะได้รบัการชดเชยจากความเช่ือมัน่ท่ีสูงขึ้นและมาตรการช่วยเหลือผู้มีรายได้
น้อยของรฐับาล 

 

Source: Bloomberg, NESDB, BOT, and SCBS Investment Research 
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เราเลือกกลุ่มพาณิชย ์เป็น top pick การอุปโภคบรโิภคที่ปรบัตวัดขีึน้ไม่เพยีงแต่จะช่วยกระตุ้นให้ยอดขาย
ของกลุ่มพาณิชยป์รบัตวัเพิม่ขึน้เท่านัน้ แต่ยงัจะช่วยกระตุ้นให ้valuation ของกลุ่มพาณิชยป์รบัตวัเพิม่ขึน้ดว้ย 
chart ด้านล่างแสดงความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราการเติบโตของการอุปโภคบริโภคในประเทศภาคเอกชนกบั
อตัราสว่น PE ของกลุ่มพาณิชย ์

Figure 65: อตัราการเติบโตของการอปุโภคบริโภคในประเทศภาคเอกชนเทียบกบั PE ของกลุ่มพาณิชย ์

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

Story เก่ียวกบัการเติบโตเฉพาะประเทศอีกอย่างหน่ึงสาํหรบั top pick ของเรา คือ วฏัจกัรการลงทุน
ของประเทศไทย ปจัจยัหลกัๆ 2 อย่างที่จะช่วยกระตุ้นวฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่ คอื การลงทุนในโครงสร้าง
พืน้ฐาน และการโปรโมทโครงการระเบยีงเขตเศรษฐกจิภาคตะวนัออก (EEC) ผ่าน พ.ร.บ. EEC ซึ่งมเีป้าหมาย
เพื่อจูงใจใหบ้รษิทัขา้มชาตแิละนักลงทุนต่างชาตเิลอืกประเทศไทยเป็นจุดหมายปลายทางในการลงทุน เราเหน็
ความคบืหน้าทีด่ใีนการประมลูและเซน็สญัญาโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานแล้ว ซึ่งแสดงถงึความมุ่งม ัน่ของรฐับาล
ทีจ่ะทําโครงการ EEC ใหส้าํเรจ็ พ.ร.บ. EEC น่าจะประกาศใชภ้ายในไตรมาส 4/60 ซึ่งจะเป็นปจัจยัสําคญัที่ช่วย
กระตุน้ใหค้วามเชื่อมัน่ของนกัลงทุนปรบัตวัเพิม่ขึน้ 

Top pick ของเราสําหรบัธีมน้ี คือ หุ้นนิคมอุตสาหกรรม การศึกษาของเราพบว่ายอดขายที่ดินนิคม
อุตสาหกรรมไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI), การใช้กําลงัการผลติ, และอตัรา
การเตบิโตของการลงทุนภาคเอกชนทีแ่ทจ้รงิ นอกจากน้ีแล้วความเชื่อมัน่ทางธุรกจิและอตัราการเตบิโตของการ
อุปโภคบรโิภคภาคเอกชนกม็ ีcorrelation คอ่นขา้งสงูกบัยอดขายทีด่นินิคมอุตสาหกรรม 

Figure 66: FDI และอตัราการใช้กาํลงัการผลิตเป็นปัจจยัสาํคญัท่ีช่วยกระตุ้นยอดขายท่ีดินนิคมอตุสาหกรรม 

 

Source: CBRE, NESDB, BOT, and SCBS Investment Research 
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คาด FDI ทัว่โลกจะปรบัตวัเพ่ิมขึ้น ส่งสญัญาณบวกถึง FDI ไหลเข้าในประเทศไทย เมื่อองิกบัการคาด
คาดการณ์ของ UNCTAD FDI ทัว่โลกจะเตบิโตประมาณ 5% ในปี 2560 และ 3% ในปี 2561 โดยไดร้บัปจัจยั
หนุนจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิและการคา้ทัว่โลก เราคาดว่า FDI จะมแีนวโน้มเตบิโตอย่างต่อเน่ือง เมื่อองิกบั
ประมาณการอตัราการขยายตวัของ GDP และปรมิาณการค้าทัว่โลกในรายงาน World Economic Outlook 
(WEO) ของ IMF  

ประเทศไทยมีแนวโน้มท่ีจะดึงดดู FDI เข้ามาได้มากขึ้นในอนาคต ประเทศไทยเคยม ีFDI ไหลเขา้คดิเป็น
สดัส่วนประมาณ 1% ของการเคลื่อนย้าย FDI ทัง้หมดทัว่โลกในช่วงที่เศรษฐกิจเติบโตอย่างมากในช่วงปี
ทศวรรษ 1990 ซึ่งเป็นช่วงที่ประเทศไทยเป็นดาวรุ่งในกลุ่มประเทศกําลงัพฒันาและถูกขนานนามว่า NIC 
(ประเทศอุตสาหกรรมใหม่) ส่วนแบ่งของ FDI ที่ไหลเข้าในประเทศไทยปรบัตวัลดลงสู่ระดบัประมาณ 0.8% 
ในช่วงที่เกิดกระแสโลกาภิวตัน์ (ปี 2544-2549) และสู่ 0.5% ในช่วงที่เกิดวกิฤตการเงนิ “แฮมเบอร์เกอร”์ (ปี 
2550-2552) ซึ่งเกิดขึ้นพร้อมกับสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมืองในประเทศเมื่อประเทศไทยมีการ
เปลีย่นแปลงนายกรฐัมนตรถีงึ 4 คนใน 3 ปี สําหรบัปี 2559 ส่วนแบ่งของ FDI ทีไ่หลเขา้ในประเทศไทยลดลงสู ่
0.1% อย่างไรก็ด ีเราคาดว่าส่วนแบ่งของ FDI ที่ไหลเข้าในประเทศไทยจะปรบัตวัเพิม่ขึ้นในปี 2560 และจะ
เพิม่ขึน้สู ่0.3-0.5% ในระยะ 5 ปีขา้งหน้า  

 

Figure 67: UNCTAD คาดว่า FDI ทัว่โลกจะเติบโต 5% ในปี 2560 และ 
3% ในปี 2561 เพราะเศรษฐกิจโลกฟ้ืนตวั 

 Figure 68: FDI มีแนวโน้มท่ีจะเติบโตอย่างต่อเน่ืองในระยะ 5 ปีข้างหน้า 
อ้างอิงมมุมองของ IMF ต่อเศรษฐกิจและการค้าโลก 

 

 

 

Source: UNCTAD, IMF, SCBS Investment Research  Source: IMF WEO, SCBS Investment Research 

Figure 69: ส่วนแบง่ของ FDI ท่ีไหลเข้าในประเทศไทยปรบัตวัลดลง  Figure 70: เราคาดว่าส่วนแบง่ของ FDI ท่ีไหลเข้ามาในประเทศไทยจะ
ปรบัตวัดีขึน้ โดยเกิดจากสภาวะหลายอย่างท่ีปรบัตวัดีขึน้ 

 

 

 
Source: UNCTAD, IMF, SCBS Investment Research  Source: IMF WEO, SCBS Investment Research 
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FDI น่าจะไหลเข้าประเทศไทยเพ่ิมขึ้นจากท่ีมีจาํนวนไม่ถึง 2 พนัล้านดอลลารส์หรฐัในปี 2559 สู่ 6-10 
พนัล้านดอลลารส์หรฐัในระหว่างปี 2561-2565 เน่ืองจากจะมกีารประกาศใช้ พ.ร.บ. EEC ในไม่ช้าน้ี และการ
ลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานมคีวามคบืหน้า ส่วนแบ่งของ FDI ที่ไหลเขา้ในประเทศไทยจงึมแีนวโน้มที่จะปรบัตวั
เพิม่ขึ้นจากระดบัปจัจุบนัที่ 0.1% การคาดการณ์ส่วนแบ่งของ FDI ที่ไหลเข้าในประเทศไทยตามหลกัความ
ระมดัระวงัของเราที ่0.3-0.5% หมายความว่าจะมเีงนิลงทุนต่างประเทศไหลเขา้ 6-10 พนัล้านดอลลารส์หรฐั ซึ่ง
จะส่งผลดตี่อกลุ่มอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการอุตสาหกรรม ในขณะเดยีวกนัปจัจยักระตุ้นอื่นๆ กเ็ริม่แสดงสญัญาณ
ฟ้ืนตวั: ความเชื่อมัน่ทางธุรกจิที่ปรบัตวัดขีึน้, การลงทุนภาคเอกชนขยายตวัเพิม่ขึน้, และอตัราการใช้กําลงัการ
ผลติสง่สญัญาณปรบัตวัเพิม่ขึน้ 

Figure 71: พ.ร.บ. EEC  (พ.ศ. 2560)  จะเป็นปัจจยัสาํคญัท่ีช่วยเรียกความเช่ือมัน่และกระตุ้น FDI ไหลเข้า 

 
Source: EEC presentation (June 2017) 

Figure 72: โครงการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐาน 

 
Source: EEC presentation (June 2017) 
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Figure 73: คาด FDI ไหลเข้าเฉล่ีย 6-10 พนัล้านดอลลารส์หรฐั/ปี ซ่ึงจะช่วยกระตุ้นหุ้นกลุ่มอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือการอตุสาหกรรมเข้าสู่วฏัจกัรขาขึน้
ในระยะ 5 ปีข้างหน้า  

 

Source: UNCTAD, IMF, BOT, CBRE, SCBS Investment Research 

Figure 74: ปัจจยักระตุ้นอ่ืนๆ แสดงสญัญาณฟ้ืนตวั  

 

Source: UNCTAD, IMF, BOT, CBRE, SCBS Investment Research 
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เม่ืออิงกบัธีมการอปุโภคบริโภคในประเทศ, การลงทุนภาคเอกชน, และธีมเฉพาะบริษทั เราจึงเลือก top 
picks ประจาํไตรมาส 4/60 ดงัต่อไปน้ี 

Figure 75: ธีมหลกัๆ สาํหรบักลยทุธ์การลงทุนไตรมาส 4/60 

หุน้ 

จะไดป้ระโยชนจ์าก… 

สรปุมมุมองการลงทนุ การอปุโภค
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ในปรเทศ 
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โดยตรงจาก 

ตปท. 

ปจัจยัเฉพาะ
บรษิทั 

ADVANC   X 
กําไรจะเขา้สู่วัฏจักรขาขึน้รอบใหม่ (1% ในปี 2560, 7.7% 2561 และ 
10% 2562) เพราะ ARPU จะเพิม่ขึน้ตามจํานวนลูกคา้ postpaid ทีเ่พิม่ขึน้ 
และขาดทนุจากการอดุหนุนราคาเครือ่งโทรศัพทท์ีล่ดลง 

AMATA  X  
อยู่ในฐานะทีจ่ะไดป้ระโยชน์อย่างเต็มทีจ่าก EEC เพระทีด่นิทีบ่รษัิทมอียู่
ทัง้หมด 10,000 ไร่อยู่ในเขตเศรษฐกจิพเิศษ EEC ซึง่จะทําใหเ้ป็นที่
ตอ้งการของตลาดและราคาทีด่นิจะปรับตัวสงูขึน้ 

CPALL X   
คาดยอดขายสาขาเดมิเตบิโตดขีึน้ แมจ้ะเพิม่สาขาจาก 10,000 สาขาใน
ไตรมาส 2/60 สู่ 13,000 สาขาในปี 2564 อัตราส่วนหนี้สนิสุทธติ่อทุนจะ
ลดลงจาก 2.2 เทา่ (ครึง่แรกปี 60) สู ่1.3 เทา่ (ปี 2561) 

GLOBAL X   
ราคาหุน้ปีนี้แพ ้ SET ราว 14% ยอดขายสาขาเดมิน่าจะปรับตัวดขีึน้ในชว่ง
ครึง่หลังปี 60 จากฐานต่ําในปี 2559 และความเชือ่มั่นและรายไดเ้กษตรทดีี
ขึน้ อกีทัง้ยังวางแผนเพิม่สาขาอกี 8 แหง่ในปี 2560 

ROBINS X   

ยอดขายสาขาเดมิจะปรับตัวดขีึน้ในช่วงครึง่หลังปี 60 จากความเชือ่มั่นทีด่ี
ขึน้ จํานวนนักท่องเที่ยวที่เพิม่ขึน้ และรายไดเ้กษตรกรที่ดขี ึน้ โดยมแีผน
เปิดสาขาอีก 3 แห่งในปี 2561-2563 อัตรากําไรน่าจะดีขึน้ตามสัดส่วน
ยอดขายสนิคา้ private brand ทีเ่พิม่ขึน้ 

WHA  X  
ไดป้ระโยชน์จาก EEC เพราะธุรกจิส่วนใหญ่อยู่ในระยองและชลบุรี ซ ึง่
บรษัิทมทีีด่นิรอการพัฒนาอยู ่8,500 ไร ่

WORK   X 
กําไรจะเตบิโตกว่า 500% ในปี 2560 และจะเตบิโตที่ CAGR 21% ในปี 
2561-2562 จากการขึน้อัตราค่าโฆษณา ตน้ทุนโฆษณาต่อเรทติง้ (CPRP) 
ยังต่ํากวา่ชอ่ง 3 อยู ่50% และต่ํากวา่ชอ่ง 7 อยู ่34% 

 

Source: SCBS Investment Research 
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รายไดจะเพ่ิมขึ้นจากการเปลี่ยนผูใชบริการเปน postpaid ไดมากขึ้น 
เรามองว่าการเปล่ียนมาอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์สาํหรบัผู้ใช้บริการแบบ postpaid เป็นความ
เคล่ือนไหวท่ีดี ตลาด postpaid เป็นตลาดท่ีกาํลงัเติบโต โดยให้ ARPU สูงกว่า prepaid อย่างมาก 
และมีอตัราการยกเลิกบริการเพียงครึ่งหน่ึงของ prepaid แม้อตัราส่วนผู้ใช้บริการแบบ postpaid ต่อ 
ผู้ใช้บริการทัง้หมดของ ADVANC เร่งตวัขึ้นในปีท่ีผ่านมา สู่ 17% แต่ยงัตํา่กว่า TRUE ท่ี 25% และ 
DTAC ท่ี 23% อย่างมาก เราคาดว่า ADVANC จะผลกัดนัให้อตัราส่วนดงักล่าวปรบัขึ้นมาอยู่ท่ี 25% 
ในปี 2562 ซ่ึงสะท้อนถึงรายได้ท่ีเติบโตเฉล่ีย 5% ต่อปีในปี 2561-62 ADVANC กาํลงัจะเข้าช่วงท่ีกาํไร
เติบโต YoY โดยได้รบัปัจจยักระตุ้นจากรายได้ท่ีเพ่ิมขึน้ แนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมาย 230 บาท 
หนัมาอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์สาํหรบัผู้ใช้บริการแบบ postpaid มากขึ้น ตลาด postpaid เป็น
ปจัจยัทีช่ว่ยกระตุน้ใหก้ําไรของผูใ้หบ้รกิารโทรศพัทเ์คลื่อนทีเ่ตบิโต นบัตัง้แต่ปี 2557 จํานวนผูใ้ชบ้รกิารแบบ 
postpaid ของ ADVANC เตบิโตที ่CAGR 15% และเรง่ตวัขึน้สู ่20% ในปี 2560 ในขณะทีจ่ํานวนผูใ้ชบ้รกิาร
แบบ prepaid หดตวัลงจาก 39 ลา้นเลขหมายในปี 2557 สู ่33.5 ลา้นเลขหมาย ณ ไตรมาส 2/60 เราคาดว่า
แนวโน้มเช่นน้ีจะเกิดขึน้ต่อเน่ืองไปอกีระยะหน่ึง เน่ืองจากมผีูใ้ช้บรกิารเปลี่ยนมาใช้บรกิารแบบ postpaid 
มากขึน้ ปจัจุบนัแพค็เกจ postpaid คุม้ค่ามากกว่า prepaid เน่ืองจากบรกิาร mobile internet ไดร้บัความ
นิยมมากขึน้ ADVANC มอีตัราสว่นผูใ้ชบ้รกิารแบบ postpaid ตอ่ผูใ้ชบ้รกิารทัง้หมดเพิม่ขึน้จาก 11% ในไตร
มาส 4/59 สู ่17% ในไตรมาส 2/60 แต่ยงัตํ่ากว่า TRUE ที ่25% และ DTAC ที ่23% เราใชส้มมตฐิานว่า
ผูใ้ชบ้รกิารแบบ postpaid ของ ADVANC จะเตบิโต 12% ต่อปี ในระยะ 3 ปีขา้งหน้า จาก 7 ลา้นเลขหมาย
ในปี 2559 สู ่10 ลา้นเลขหมายในปี 2562 คดิเป็นอตัราสว่นผูใ้ชบ้รกิารแบบ postpaid ต่อผูใ้ชบ้รกิารทัง้หมด
ที ่25% ในปี 2562 (เท่ากบัผูใ้ห้บรกิารโทรศพัท์เคลื่อนที่รายอื่นๆ) ซึง่ยงัตํ่ากว่าระดบั 50% ในประเทศที่
พฒันาแลว้ 
การอดุหนุนราคาเครื่องโทรศพัทล์ดน้อยลงช่วยหนุนให้อตัรากาํไรเพ่ิมขึ้น ADVANC มผีลขาดทุนจาก
การอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์ลดลงครึ่งหน่ึงจากผลขาดทุนในปี 2559 สู่ 1 พนัล้านบาท/ไตรมาสในช่วง
ครึ่งแรกปี 60 ซึง่เป็นไปตามคาด บริษัทยกเลิกการอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์สําหรบัผู้ใช้บรกิารแบบ 
prepaid ดงันัน้ขาดทุนจากการอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัทใ์นชว่งครึง่แรกปี 60 จงึเกดิจากการอุดหนุนราคา
เครื่องโทรศพัทส์าํหรบัผูใ้ชบ้รกิารแบบ postpaid เพยีงอยา่งเดยีว เราไม่คดิว่า ADVANC จะมผีลขาดทุน
จํานวนมากจากการอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์เกิดขึน้เหมอืนในปี 2559 อกี เน่ืองจาก ADVANC เริม่
จดัลําดบัความสําคญัของผูใ้ชบ้รกิารแบบ prepaid เพื่อให้การอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัทม์ปีระสทิธภิาพ
ดา้นตน้ทุนมากขึน้ ซึง่จะชว่ยใหค้า่ใชจ้า่ยในการอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัทป์รบัลดลงสู ่4 พนัลา้นบาท หรอื
ครึ่งหน่ึงของปี 2559 และจะทรงตวัอยู่ที่ระดบัดงักล่าวในระยะ 3 ปีขา้งหน้า เน่ืองจากบรษิัทจะพยายาม
เปลี่ยนผูใ้ช้บรกิารแบบ prepaid มาเป็น postpaid นอกจากน้ีบรษิทักจ็ะมุ่งอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์
เพือ่ใหไ้ดผ้ลตอบแทนกลบัคนืมามากกวา่ตน้ทุนทีเ่สยีไปดว้ย 
กาํไรจะเร่ิมปรบัตวัเพ่ิมขึ้น YoY ในช่วงครึ่งหลงัปี 60 เราคาดว่ากําไรของ ADVANC จะเริม่เตบิโต YoY 
ตัง้แตช่ว่งครึง่หลงัปี 60 เราคาดวา่กําไรจะเตบิโต 1% ในปี 2560 เพราะรายไดจ้ะเพิม่ขึน้จาก ARPU ทีส่งูขึน้ 
เน่ืองจากบรษิทัมผีูใ้ชบ้รกิารแบบ postpaid เพิม่ขึน้ และบนัทกึขาดทุนจากการอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์
ลดลง เราคาดว่ากําไรจะเตบิโต 7.7% YoY ในปี 2561 และ 10% YoY ในปี 2562 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจาก
รายไดท้ีสู่งขึน้อนัเป็นผลมาจาก ARPU ทีส่งูขึน้จากการมผีูใ้ชบ้รกิารแบบ postpaid เพิม่มากขึน้ และการ
ควบคุมตน้ทุนไดด้ขีึน้ โดยเฉพาะอยา่งยิง่การอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัทล์ดน้อยลง เราคาดว่าขาดทุนจาก
การอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัทจ์ะอยูใ่นระดบัทรงตวัทีป่ระมาณ 4 พนัลา้นบาท/ปี หรอื 1 พนัลา้นบาท/ไตร
มาส เน่ืองจากบรษิทัใชก้ารอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัทเ์พือ่ใหไ้ดม้าซึง่ผูใ้ชบ้รกิารแบบ postpaid เทา่นัน้ 
แนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมายใหม่กลางปี 2561 อ้างอิงวิธี DCF ท่ี 230 บาท เราแนะนํา “ซื้อ” 
ADVANC ดว้ยราคาเป้าหมายกลางปี 2561 อา้งองิวธิ ีDCF ที ่230 บาท เพิม่ขึน้จาก 215 บาท หลงัจากปรบั
ประมาณการกําไร เรายงัคงมุมมองว่า ADVANC จะรายงานกําไรเตบิโตเร่งตวัขึน้ในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า 
ดงันัน้แมร้าคาหุน้ปรบัตวัเพิม่ขึน้มาตัง้แตต่น้ปีน้ีแลว้ แตเ่รายงัมองว่าราคาหุน้จะปรบัขึน้ต่อไดอ้กี ปจัจุบนัหุน้ 
ADVANC ซือ้ขายที ่PE ปี 2560 ระดบั 17 เท่า (mid-range) และจะปรบัตวัลดลง EBITDA ทีม่แีนวโน้ม
เตบิโต 6% ในระยะ 3 ปีขา้งหน้าทําให้เรามองว่าหุน้ ADVANC ไม่แพง: ในวฏัจกัรการเตบิโตรอบก่อน 
ADVANC ซือ้ขายที ่PE ระดบั 20-23 เทา่ 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 155,213 110,673 155,161 159,099 163,154 
EBITDA (Btmn) 70,862 61,049 63,850 67,829 73,094 
Core profit (Btmn) 39,154 31,268 30,958 33,340 36,752 
Reported profit (Btmn) 39,154 30,667 30,958 33,340 36,752 
Core EPS (Bt) 13.17 10.52 10.41 11.22 12.36 
DPS (Bt) 13.17 10.08 7.29 7.85 8.65 
P/E, core (x) 14.73  18.44  18.63  17.30  15.69  
EPS growth, core (%) 8.66  (20.14) (0.99) 7.69  10.23  
P/BV, core (x) 11.92  13.50  11.92  11.35  10.81  
ROE (%) 82.32  68.66  67.98  67.24  70.59  
Dividend yield (%) 6.79  5.20  3.76  4.05  4.46  
EV/EBITDA (x) 8.53  10.87  10.44  9.87  9.20  
Source: SCBS Investment Research 
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ซ้ือ 
 
 
Stock Data 
Last close (Sep 18) (Bt) 194.00 
12-m target price (Bt) 230.00 
Upside (Downside) to TP (%) 18.56  
Mkt cap (Btbn) 576.78 
Mkt cap (US$mn) 17,420 
    
Bloomberg code ADVANC TB 
Reuters code ADVANC.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 3.47 
Sector % SET 8.63 
Shares issued (mn) 2,973 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 198 / 141 
Avg. daily 6m (US$mn) 31.95  
Foreign limit / actual (%) 48 / 39 
Free float (%) 36.2 
Dividend policy (%) ≥ 70 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 7.0  9.5  20.9  
Relative to SET 2.1  5.1  7.3  
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total revenue 155,213  110,673  155,161  159,099  163,154  
Cost of goods sold 84,755  63,901  90,992  91,992  91,992  
Gross profit 70,458  46,772  65,183  69,162  73,427  
SG&A 20,091  21,681  24,000  25,000  25,000  
Other income 519  255  1,500  1,500  1,500  
Interest expense 1,960  3,464  5,000  5,000  5,000  
Pre-tax profit 48,926  26,581  37,683  40,662  44,927  
Corporate tax 9,999  5,196  6,702  7,297  8,150  
Equity a/c profits 0  0  0  1  1  
Minority interests (2) 35  (23) (24) (25) 
Core profit 39,154  31,268  30,958  33,340  36,752  
Extra-ordinary items 0  246  0  0  0  
Net Profit 39,154  30,667  30,958  33,340  36,752  
EBITDA 70,862  47,527  63,850  67,829  73,094  
Core EPS (Bt) 13.17  7.52  10.41  11.22  12.36  
Net  EPS (Bt) 13.17  7.60  10.41  11.22  12.36  
DPS (Bt) 13.17  10.08  7.29  7.85  8.65  
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  2Q16   3Q16   4Q16   1Q17   2Q17  
Total revenue 36,482  37,095  37,096  37,097  39,079  
Cost of goods sold 17,424  20,768  25,709  23,091  22,535  
Gross profit 19,058  16,327  11,387  14,006  16,544  
SG&A 6,460  7,260  7,961  5,439  6,701  
Other income 96  79  79  79  71  
Interest expense 842  1,311  1,311  1,311  1,545  
Pre-tax profit 11,756  7,757  7,068  9,135  8,519  
Corporate tax 2,456  1,370  1,370  1,370  1,443  
Equity a/c profits 

     Minority interests (0) 17  17  17  26  
Core profit 9,417  6,462  6,468  7,543  7,203  
Extra-ordinary items 179  67  0  150  12  
Net Profit 9,596  6,529  6,468  7,693  7,215  
EBITDA 17,012  15,257  15,258  15,259  14,382  
Core EPS (Bt) 3.17  2.17  2.18  2.54  2.42  
Net  EPS (Bt) 3.23  2.20  2.18  2.59  2.43  
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total current assets 38,007  31,899  27,966  28,288  28,602  
Total fixed assets 143,754  243,771  273,771  303,771  333,771  
Total assets 181,761  275,670  305,670  332,059  362,373  
Total loans 100,230  98,958  90,724  93,256  95,751  
Total current liabilities 44,678  69,328  29,125  59,125  60,807  
Total long-term liabilities 88,591  163,634  228,170  222,139  250,457  
Total liabilities 133,268  232,962  257,294  281,264  311,264  
Paid-up capital 2,973  2,973  2,973  2,973  2,973  
Total equity 48,376  42,708  48,376  50,795  51,109  
BVPS (Bt)  16.27  14.37  16.27  17.09  17.19  
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  2Q16   3Q16   4Q16   1Q17   2Q17  
Total current assets 39,487  33,782  31,899  31,987  31,977  
Total fixed assets 231,237  237,720  243,771  247,159  249,373  
Total assets 270,724  271,502  275,670  279,147  281,350  
Total loans 91,887  107,274  98,958  95,427  103,703  
Total current liabilities 62,895  68,778  69,328  73,700  68,340  
Total long-term liabilities 160,944  166,499  163,634  167,791  168,165  
Total liabilities 223,839  235,277  232,962  241,491  236,505  
Paid-up capital 2,973  2,973  2,973  2,973  2,973  
Total equity 46,884  36,225  42,708  37,656  44,846  
BVPS (Bt)  15.77  12.18  14.37  12.67  15.08  
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Core Profit 39,154  31,268  30,958  33,340  36,752  
Depreciation and amortization 26,462  10,528  26,462  26,462  26,462  
Operating cash flow 70,693  38,241  57,166  62,271  62,868  
Investing cash flow (110,121) (42,051) (42,579) (42,933) (103,452) 
Financing cash flow 85,156  16,630  17,175  104,297  76,731  
Net cash flow 45,728  12,820  31,762  123,635  36,146  
 

 Main Assumptions 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Prepaid subscribers ('000) 38,072  38,834  39,611  40,403  41,211  
Postpaid subscribers ('000) 4,439  4,528  4,619  4,711  4,805  
Total subscribers ('000) 42,512  43,362  44,229  45,114  46,016  
Net additions ('000) 834  850  867  885  902  
Blended ARPU (Bt/sub/month) 225  220  216  212  207  
Net IC (Btmn) 200  200  200  200  200  
 

Key Financial Ratios 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Gross margin(%) 45.4  45.5  42.0  43.5  45.0  
Operating margin(%) 32.5  25.9  26.5  27.8  29.7  
EBITDA margin(%) 45.7  40.1  41.2  42.6  44.8  
EBIT margin(%) 32.5  25.9  26.5  27.8  29.7  
Net profit margin(%) 25.1  20.0  20.0  21.0  22.5  
ROE (%) 82.3  68.7  68.0  67.2  70.6  
ROA (%) 25.4  14.0  11.6  12.4  13.6  
Net D/E (x) 1.6  2.0  1.8  1.8  1.8  
Interest coverage (x) 25.7  9.3  8.2  8.8  9.7  
Debt service coverage (x) 6.7  14.7  13.4  14.4  17.7  
Payout Ratio (%) 100.0  132.6  70.0  70.0  70.0  
 

 EV/EBITDA Band Chart 
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Figure 1: ADVANC is still laggard on postpaid ratio  Figure 2: Rising postpaid sub helps non-voice 
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Source: The company and SCBS Investment Research  Source: The company and SCBS Investment Research 

 
Figure 3: Non-voice revenue drives revenue growth  Figure 4: Postpaid also pushes ARPU 
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Figure 5: Revenue growth will stay above average  Figure 6: Non-voice will dominate revenue 
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Figure 7: Less handset subsidy going forward from 
2017 

 Figure 8: ADVANC looks to re-rate on PE 
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แนวโนมการเติบโตจาก EEC ยังไมไดสะทอนในราคาหุนท้ังหมด 
EEC จะสร้างโอกาสทองให้กบั AMATA เพราะท่ีดินทัง้หมด 10,000 ไร่ของบริษทัตัง้อยู่ในพืน้ท่ี
ส่งเสริมการลงทุนตามแผน EEC ซ่ึงอปุสงคส์งูและราคาท่ีดินจะปรบัตวัสงูขึน้ เราคาดว่าส่วนแบ่ง
ตลาดของบริษทัจะเพ่ิมขึ้นจาก 27% สู่ 30% ซ่ึงหมายความว่ายอดขายท่ีดินนับจากปีน้ีจนถึงปี 
2564 จะอยู่ท่ี 6,000 ไร่ หรือเฉล่ีย 1,250 ไร่/ปี สูงกว่ายอดขายเฉล่ียในอดีตถึง 25% ดงันัน้เราจึง
ปรบัประมาณการกาํไรปี 2560-2562 ของ AMATA เพ่ิมขึ้นอีก 4-22% และปรบัราคาเป้าหมาย
กลางปี 2561 อ้างอิงวิธี SOTP เพ่ิมขึ้นสู่ 29 บาท เรามองว่าราคาหุ้นท่ีปรบัตวัขึ้นแรง YTD ยงั
ไม่ได้สะท้อนแนวโน้มการเติบโตของบริษทัทัง้หมด หุ้น AMATA ถกู โดยมี upside 47% สู่ราคา
เป้าหมายของเรา AMATA เป็น top BUY ของเรา 
ยอดขายท่ีดินจะเพ่ิมขึ้นอย่างมาก เราคาดว่าส่วนแบ่งตลาดของ AMATA จะเพิม่ขึน้จากค่าเฉลี่ยใน
อดตีที่ 27% สู่ 30% พรอ้มกบัยอดขายที่ดนิ 6,000 ไร่ในระยะ 5 ปีขา้งหน้า หรอืคดิเป็นยอดขายที่ดนิ
เฉลีย่ 1,250 ไร/่ปี เพิม่ขึน้ถงึ 25% จากคา่เฉลีย่ในปี 2542-2559 AMATA ยงัมสีถานะที่แขง็แกร่งมากขึน้
จากการมคีวามสมัพนัธท์ีแ่น่นแฟ้นของบรษิทักบั Wholly (เครื่องมอืลงทุนของรฐับาลจนี) ผา่นการถอืหุน้ 
51% ในกจิการร่วมคา้ Thai-Chinese Rayong Industrial Realty Development (TC) บรษิทัจนีที่ซื้อ
ที่ดนิผ่านทาง TC ไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษพีเิศษในจนี และเน่ืองจากจนีจะเปลี่ยนสถานะจากการ
เป็นประเทศที่ดงึเมด็เงนิ FDI เข้าประเทศ มาเป็นผู้นําเมด็เงนิ FDI ออกนอกประเทศแทน ดงันัน้ 
AMATA จะไดร้บัประโยชน์จากอุปสงคท์ีส่งูขึน้จากจนี 

ราคาอสงัหาริมทรพัย์มีแนวโน้มปรบัตวัเพ่ิมขึ้น ตามรายงานของ CBRE พบว่าราคาขายที่ดนินิคม
อุตสาหกรรมโดยเฉลี่ยปรบัตวัเพิม่ขึน้ 0.8 ล้านบาท/ไร่ในจงัหวดัชลบุร ีและ 0.3 ล้านบาท/ไร่ในจงัหวดั
ระยองในช่วง 1 ปีที่ผ่านมา เราเชื่อว่าประเทศไทยเพิ่งจะเริม่เข้าสู่วฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่ ซึ่ง
หมายความว่าราคาอสงัหารมิทรพัย์จะปรบัตวัเพิม่ขึ้นอีก เราทําการวเิคราะห์ความอ่อนไหวอ้างองิกบั
ที่ดนิรอการพฒันาที่ AMATA มอียู่ 10,000 ไร่ และพบว่าราคาที่ดนิทีเ่พิม่ขึน้ทุกๆ 10% จะหนุนใหร้าคา
เป้าหมายปรบัเพิม่ขึน้ 6%  

ปรบัประมาณการกาํไรและราคาเป้าหมายเพ่ิมขึ้น คุณภาพของกําไรกป็รบัตวัดขีึน้หลงัจาก AMATA 
เพิม่สดัส่วนการถอืหุน้ในโครงการโรงไฟฟ้าที่กําลงัจะเปิดดําเนินงานจาก 5-7% ในอดตี สู่ 17-20% การ
ลงทุนเหล่าน้ีจะช่วยสนับสนุนให้กําลงัการผลิตไฟฟ้าตามสดัส่วนการถือหุ้นของบรษิทัปรบัเพิม่ขึ้นจาก 
165 เมกะวตัต์ในปจัจุบนั สู่ 260 เมกะวตัต์ภายในปี 2561 เราคาดว่าส่วนแบ่งกําไรจากธุรกจิไฟฟ้าของ 
AMATA จะปรบัเพิม่ขึน้จาก 10-23% ในปี 2557-2559 สู่ 30% ในปี 2562 ซึ่งจะช่วยลดความผนัผวน
ของกําไรในงบการเงนิรวมของบรษิทั ส่วนแบ่งตลาดนิคมอุตสาหกรรมที่มแีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึน้ และ
ผลการดําเนินงานของธุรกิจไฟฟ้าที่ดกีว่าคาดจากการร่วมทุนในโรงไฟฟ้า SPP กบั BGRIM  (อ้างอิง
ขอ้มลูจากหนงัสอืชีช้วนของ BGRIM) หนนุนใหเ้ราปรบัประมาณการกําไรของ AMATA เพิม่ขึน้อกี 4% สู ่
1.6 พนัล้านบาทในปี 2560, 12% สู่ 2.3 พนัล้านบาทในปี 2561, และ 22% สู่ 2.9 พนัล้านบาทในปี 
2562 ทัง้น้ีหลงัจากปรบัประมาณการกําไรเพิม่ขึน้และเปลีย่นมาใชร้าคาเป้าหมายกลางปี 2561 เรากป็รบั
ราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีSOTP ของ AMATA เพิม่ขึน้จาก 23 บาท สู ่29 บาท 

Valuation ถกู และมีปัจจยักระตุ้นหลายอย่าง ณ ราคาปิดล่าสุด หุน้ AMATA ถูก โดยม ีupside 47% 
สู่ราคาเป้าหมายของเรา ในขณะที่มปีจัจยักระตุ้นราคาหุ้นหลายอย่างรออยู่ ได้แก่ การปลดล็อคมูลค่า
สนิทรพัยใ์นเวยีดนาม และโอกาสขยายการลงทุนในประเทศอื่นๆ ไดแ้ก่ เวยีดนาม (Amata City Halong, 
ซึ่งคาดว่าจะไดร้บัใบรบัรองการลงทุนภายในปี 2560 และจะเปิดทางใหบ้รษิทัขยายธุรกจิสู่เมอืง Quan 
Nin ในเวยีดนามตอนเหนือ) และเมยีนมา ซึง่ปจัจบุนับรษิทักําลงัศกึษแผนลงทุนในยา่งกุง้  

Forecasts and valuation 
 Year to 31 Dec  Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
 Revenue  (Btmn) 5,170 4,484 5,705 7,355 8,264 
 EBITDA  (Btmn) 1,892 2,135 2,515 3,354 3,755 
 Core Profit  (Btmn) 865 1,403 1,699 2,330 2,844 
 Reported Profit  (Btmn) 1,216 1,198 1,637 2,330 2,844 
 EPS  (Bt) 0.81 1.32 1.59 2.18 2.67 
 DPS  (Bt) 0.46 0.44 0.60 0.85 1.04 
 P/E  (x) 24.8 15.3 12.6 9.2 7.5 
 EPS growth  (%) -61.1 62.2 21.1 37.2 22.0 
 P/BV  (x) 1.6 1.5 1.4 1.3 1.1 
 ROE  (%) 6.7 10.1 11.5 14.3 15.7 
 Dividend yield  (%) 2.3 2.2 3.0 4.2 5.2 
 EV/EBITDA  (x) 13.1 12.2 11.7 9.1 8.6 
Source: SCBS Investment Research 

  
บมจ. อมตะ คอรปอเรชั่น  
  

ซ้ือ 
 
 
Stock Data 
Last close (Sep 18) (Bt) 20.10 
12-m target price (Bt) 29.00 
Upside (Downside) to TP (%) 44.28  
Mkt cap (Btbn) 21.45 
Mkt cap (US$mn) 648 
    
Bloomberg code AMATA TB 
Reuters code AMATA.BK 
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.13 
Sector % SET 6.75 
Shares issued (mn) 1,067 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 21.3 / 10.2 
Avg. daily 6m (US$mn) 4.36 
Foreign limit / actual (%) 49 / 18 
Free float (%) 76.9 
Dividend policy (%) ≥ 40 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 17.5  11.7  74.8  
Relative to SET 10.2  5.7  56.2  
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 5,170 4,484 5,705 7,355 8,264 
Cost of goods sold 2,824 2,070 2,823 3,580 4,030 
Gross profit 2,346 2,414 2,882 3,775 4,234 
SG&A 972 820 871 938 1,006 
Other income 211 214 179 179 179 
Interest expense 306 266 297 380 471 
Pre-tax profit 1,279 1,541 1,893 2,635 2,937 
Corporate tax 240 304 361 511 518 
Equity a/c profits 153 325 448 593 866 
Minority interests 327 159 281 387 441 
Core profit 865 1,403 1,699 2,330 2,844 
Extra-ordinary items 351 -205 -62 0 0 
Net Profit 1,216 1,198 1,637 2,330 2,844 
EBITDA 1,892 2,135 2,515 3,354 3,755 
Core EPS (Bt) 0.81 1.32 1.59 2.18 2.67 
Net  EPS (Bt) 1.14 1.12 1.53 2.18 2.67 
DPS (Bt) 0.46 0.44 0.60 0.85 1.04 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 
Total revenue 879 708 2,111 775 1,021 
Cost of goods sold 438 413 808 394 553 
Gross profit 441 294 1,302 381 468 
SG&A 245 168 218 197 226 
Other income 24 52 119 18 68 
Interest expense 66 60 67 55 53 
Pre-tax profit 153 119 1,136 147 256 
Corporate tax 56 24 186 37 39 
Equity a/c profits 131 150 20 194 138 
Minority interests 36 62 22 13 77 
Core profit 192 183 948 291 278 
Extra-ordinary items 0 0 -205 -40 -22 
Net Profit 192 183 743 251 256 
EBITDA 309 260 1,284 281 388 
Core EPS (Bt) 0.18 0.17 0.89 0.27 0.26 
Net  EPS (Bt) 0.18 0.17 0.70 0.23 0.24 
  

      
Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total current assets 11,345  10,218  12,069  14,196  16,702  
Total fixed assets 14,106  16,378  18,870  19,468  20,689  
Total assets 25,451  26,596  30,939  33,664  37,391  
Total loans 6,743  6,650  9,645  10,521  11,897  
Total current liabilities 5,096  5,863  7,797  7,590  8,143  
Total long-term liabilities 6,855  6,493  7,733  8,973  10,212  
Total liabilities 11,951  12,356  15,530  16,563  18,355  
Paid-up capital 1,067  1,067  1,067  1,067  1,067  
Total equity 13,501  14,240  15,409  17,101  19,036  
BVPS (Bt)  12.65  13.35  14.44  16.03  17.84  
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  2Q16   3Q16   4Q16   1Q17   2Q17  
Total current assets 9,412  9,712  10,218  10,023  10,828  
Total fixed assets 15,121  15,952  16,378  15,985  15,848  
Total assets 24,533  25,664  26,596  26,008  26,676  
Total Loans 5,834  6,971  6,650  6,128  6,926  
Total current liabilities 5,025  5,247  5,863  4,399  4,189  
Total long-term liabilities 6,102  7,032  6,493  7,318  8,245  
Total liabilities 11,126  12,278  12,356  11,717  12,434  
Paid-up capital 1,067  1,067  1,067  1,067  1,067  
Total equity 13,407  13,386  14,240  14,291  14,242  
BVPS (Bt)  12.56  12.55  13.35  13.39  13.35  
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Core Profit 865  1,403  1,699  2,330  2,844  
Depreciation and amortization 308  327  325  338  348  
Operating cash flow 1,159  1,648  (132) 570  591  
Investing cash flow 2,292  (2,027) (2,817) (937) (1,569) 
Financing cash flow (1,460) (921) 2,528  238  467  
Net cash flow 1,992  (1,300) (421) (129) (511) 
 

 Main Assumptions 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
IE land sales (Rai) 617  638  937  1,307  1,611  
IE land transfer (Rai) 896  436  782  1,130  1,371  
Revenue from IE (Btmn) 3,069  2,187  3,272  4,775  5,511  
Revenue from utilities (Btmn) 1,431  1,707  1,823  1,909  1,980  
Revenue from rental (Btmn) 615  533  610  671  773  
Gross margin IE (%) 50.8  67.8  57.3  56.5  55.6  
Gross margin utilities (%) 20.2  30.4  33.0  33.0  33.0  
Gross margin rent (%) 72.0  66.6  66.6  66.6  66.6  
 

Key Financial Ratios 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Gross margin(%) 45.4 53.8 50.5 51.3 51.2 
Operating margin(%) 26.6 35.6 35.2 38.6 39.1 
EBITDA margin(%) 36.6 47.6 44.1 45.6 45.4 
EBIT margin(%) 30.6 40.3 38.4 41.0 41.2 
Net profit margin(%) 23.5 26.7 28.7 31.7 34.4 
ROE (%) 6.7 10.1 11.5 14.3 15.7 
ROA (%) 3.6 5.4 5.9 7.2 8.0 
D/E (x) 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 
Interest cover (x) 6.2 8.0 8.5 8.8 8.0 
Payout Ratio (%) 40.4 39.0 39.0 39.0 39.0 
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Ø 12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1: Land sales recovering in 2017F and growing 
in 2018F-2019F 

 Figure 2: … as will transfers  
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Source:  AMATA, SCBS Investment Research  Source:  AMATA, SCBS Investment Research 

 
Figure 3: Backlog sustainable at Bt2bn  Figure 4: SOTP valuation  
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 Valuation method Value (Btmn) Value (Bt/share)
Thai industrial land NAV 21,700               20.3                    
Utilities 12x PER 2,844                2.7                      
Core EV 24,544             23.0                   
Less: Net  debt (adjusted) (6,875)               (6.4)                     
Net core EV 17,669             16.6                   
Ready Built factories (RBF) Appraised value 1,403                1.3                      
Power DCF 5,430                5.1                      
AMATAV DCF 6,826                6.4                      
AMATAR Market value 310                   0.3                      
ABPIF Market value 210                   0.2                      
Net equity value 31,849             29.0                    

Source:  AMATA  Source:  AMATA, SCBS Investment Research 

Figure 5: Selling price up in Chonburi …  Figure 6: … and Rayong 

 2.0

 3.0

 4.0

 5.0

 6.0

 7.0

 8.0

 9.0

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

1Q
17

Btmn/Rai

 

 

 2.0

 3.0

 4.0

 5.0

 6.0

 7.0

 8.0

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

1Q
17

Btmn/Rai

 
Source:  CBRE  Source:  CBRE 

 
Figure 7: Overview of AMATA industrial cities 

 
Source:  AMATA 
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Figure 8: Overview of Amata Nakorn (Chonburi province) 

 
Source:  AMATA 

Figure 9: Overview of Amata City (Rayong province) 

 
Source:  AMATA 

Figure 10: Overview of Amata City Bien Hoa (Vietnam) 

 
Source:  AMATA 

Figure 11: AMATA group of companies 

 
Source:  AMATA 
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แนวโนมฟนตัวดีขึ้น 
เราคาดว่าอตัราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมของ CPALL จะปรบัตวัดีขึ้นในไตรมาส 3/60 โดย
ได้รบัปัจจยัหนุนจากความสาํเรจ็ของแคมเปญแสตมป์ในปีน้ี การปรบัตวัดีขึ้นจะมีให้เหน็มากขึ้นใน
ไตรมาส 4/60 จากฐานตํา่ของปีก่อน, ความเช่ือมัน่ท่ีดีขึ้น, และนักท่องเท่ียวท่ีเข้ามาในประเทศไทย
มากขึ้น ธรุกิจ cash & carry จะช่วยสนับสนุนให้กาํไรของ CPALL เติบโตมากขึ้น โดยเกิดจากอตัรา
กาํไรท่ีกว้างขึ้นจากสินค้ากลุ่ม HoReCa และการซ้ือกิจการ food service ราคาหุ้น CPALL ปรบัตวั 
underperform SET อยู่ 4% ในปี 2560 ถึงปัจจบุนั และตอนน้ีซ้ือขายท่ี PE ปี 2560 ระดบั 31 เท่า (-
0.5SD ของ PE เฉล่ีย 7 ปีท่ี 33 เท่า) และ PEG ปี 2561 ของบริษทัท่ี 1.5 เท่า ตํา่กว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มท่ี 
1.6 เท่า คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมายกลางปี 2561 อ้างอิงวิธี DCF ท่ี 78 บาท 
อตัราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมมีแนวโน้มปรบัตวัดีขึ้น หลงัจากยอดขายสาขาเดมิหดตวัลง 
-1.0% YoY ในไตรมาส 2/60 อตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของ CPALL มแีนวโน้มที่จะปรบัตวั
ดขีึน้ในไตรมาส 3/60 หลกัๆ เกดิจากความสําเรจ็ของแคมเปญแสตมป์ในปีน้ี ประการแรก ตลาดใหก้าร
ตอบรบัที่ดีต่อคาแรคเตอร์การ์ตูนที่มมีากขึ้นในการแลกสินค้า พร้อมกบัการสะสมแสตมป์ผ่านการใช ้
application โทรศพัท์มอืถอือย่างแพร่หลายมากขึน้ ประการที่สอง มซีพัพลายเออรส์นิคา้หลายประเภท
เขา้รว่มแคมเปญแสตมป์มากขึน้ ในขณะเดยีวกนั แนวโน้มการปรบัตวัดขีึน้จะมใีหเ้หน็มากขึน้ในไตรมาส 
4/60 จากแคมเปญแสตมป์ทีด่อียา่งต่อเน่ือง, ฐานตํ่าในไตรมาส 4/59 ที่ -1% YoY, ความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภค
ที่ปรบัตวัดขีึ้น, และนักท่องเที่ยวที่เข้ามาในประเทศไทยมากขึ้นโดยได้รบัปจัจยัหนุนจากการกลบัมามี
อตัราการเติบโตเป็นบวกของจํานวนนักท่องเที่ยวจนีในช่วง 3 เดอืนที่ผ่านมา หลงัจากได้รบัผลกระทบ
จากมาตรการปราบปรามเอเยน่ตท์วัรศู์นยเ์หรยีญ 
ขยายสาขาอย่างต่อเน่ือง CPALL ยงัคงแผนขยายสาขาประมาณ 700 สาขาในปี 2560 (เทยีบกบั 465 
สาขาในช่วงครึ่งแรกปี 60) ทัง้น้ีหลงัจากขยายสาขาครบ 10,000 สาขาตามเป้าที่วางไว้ ณ สิ้นไตรมาส 
2/60 CPALL กต็ัง้เป้าหมายใหมท่ีจ่ะขยายสาขาใหถ้งึ 13,000 สาขาภายในปี 2564 สดัส่วนประชากรต่อ
รา้นสะดวกซือ้ในประเทศไทยคดิเป็นสองเท่าของประเทศอื่นๆ เช่น ญี่ปุ่น เกาหลใีต้ และสหรฐัฯ สะท้อน
ถงึแนวโน้มระยะยาวทีด่สีาํหรบัการขยายสาขารา้นสะดวกซือ้ในประเทศไทย 
อตัรากาํไรทรงตวั เราคาดวา่อตัรากําไรขัน้ต้นของรา้นสะดวกซื้อจะอยู่ในระดบัที่ค่อนขา้งทรงตวัในไตร
มาส 3/60 แต่จะดขีึน้เลก็น้อยในไตรมาส 4/60 ต้นทุนโลจสิตกิสจ์ะเพิม่ขึน้ตามราคาน้ํามนัที่สูงขึน้ แต่จะ
ได้รบัการชดเชยจากการบรหิารผลิตภณัฑ์ที่ให้อตัรากําไรสูงได้ดขีึ้น และฐานรายไดค้่าบรกิารที่กลบัสู่
ระดบัปกตหิลงัจากหยดุจาํหน่ายและใหบ้รกิารเตมิเงนิโทรศพัทม์อืถอืของ ADVANC ตัง้แต่ไตรมาส 4/59 
ธรุกิจ cash&carry (ถือหุ้น 98% ใน MAKRO) จะปรบัตวัดีขึ้น เราคาดว่าส่วนแบ่งกําไรจาก MAKRO 
จะปรบัตวัดขีึน้ในช่วงครึง่หลงัปี 60 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากอตัรากําไรที่กวา้งขึน้จาก 1) ยอดขายสนิคา้
กลุ่ม HoReCa ที่เพิม่ขึ้น (27% ของยอดขาย, เตบิโตประมาณ 30% ต่อปีในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา); 2) 
สดัสว่นกําไรทีเ่พิม่ขึน้จากบรษิทัที่ประกอบธุรกจิ food service 4 แหง่ ภายใต้ Indoguna group ที่บรษิทั
ซื้อกจิการมาตัง้แต่เดอืน ม.ค. 2560; 3) การเพิม่ประสทิธภิาพในการบรหิารจดัการสนิคา้อย่างต่อเน่ือง
หลงัจากตดิตัง้ระบบไอทใีหม่ ในขณะเดยีวกนั เราคาดว่ายอดขายสาขาเดมิของ MAKRO จะเตบิโตน้อย
มากในช่วงครึง่หลงัปี 60 เมื่อพจิารณาจากฐานสงูของปีก่อนที่ +5% YoY อตัรากําไรที่กวา้งขึน้ท่ามกลาง
อตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิและการขยายสาขาปานกลาง ทําใหเ้ราคาดว่ากําไรของ MAKRO 
จะเตบิโต 12% ในปี 2560 กําไรของ MAKRO คดิเป็นสดัสว่น 30% ของกําไรของ CPALL ดงันัน้เราคาด
วา่ MAKRO จะช่วยสนบัสนุนใหกํ้าไรปี 2560 ของ CPALL เตบิโต 4%  
สถานะทางการเงิน การดําเนินงานที่ปรบัตวัดขีึ้นและการออกหุ้นกู้ที่ไม่กําหนดวนัครบอายุ (บนัทกึใน
ส่วนของผู้ถอืหุน้) ทําให้อตัราส่วนหน้ีสนิสุทธติ่อทุน (ปรบัปรุงภาษเีงนิไดร้อการตดับญัชี) ของ CPALL 
อยู่ที่ 2.2 เท่า ณ สิ้นช่วงครึ่งแรกปี 60 (จาก 2.8 เท่า ณ สิ้นช่วงครึ่งแรกปี 59) ทัง้น้ีเมื่ออิงกบัการ
คาดการณ์ของเราว่าผลการดําเนินงานจะปรบัตวัดขีึน้ อตัราส่วนหน้ีสนิสุทธติ่อทุน (ปรบัปรุงภาษเีงนิได้
รอการตดับญัช)ี จะลดลงอกีสู ่1.7 เท่า ณ สิน้ปี 2560 และ 1.3 เท่า ณ สิน้ปี 2561 ตํ่ากว่าระดบัเพดานที่
กําหนดไวใ้นการออกหุน้กูข้องบรษิทัที ่2.5 เท่าในปี 2560 และ 2.0 เท่าในปี 2561 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 391,817 434,712 469,303 509,377 552,154 
EBITDA (Btmn) 32,831 36,822 39,930 44,556 49,771 
Core profit (Btmn) 13,687 16,599 19,024 22,713 26,805 
Reported profit (Btmn) 13,682 16,677 19,024 22,713 26,805 
Core EPS (Bt) 1.52 1.84 2.05 2.42 2.87 
DPS (Bt) 0.90 1.00 1.06 1.26 1.49 
P/E, core (x) 42.66  35.25  31.74  26.89  22.63  
EPS growth, core (%) 39.33  21.03  11.07  18.02  18.85  
P/BV, core (x) 14.01  9.80  7.33  6.29  5.39  
ROE (%) 35.67  32.78  27.32  26.34  26.65  
Dividend yield (%) 1.38  1.54  1.63  1.94  2.30  
EV/EBITDA (x) 22.86  20.04  18.02  15.88  13.90  
Source: SCBS Investment Research 

  
บมจ. ซีพี ออลล  
  

ซ้ือ 
 
 
Stock Data  
Last close (Sep 18) (Bt) 65.00 
12-m target price (Bt) 78.00 
Upside (Downside) to TP (%) 20.00  
Mkt cap (Btbn) 583.90 
Mkt cap (US$mn) 17,651 
    
Bloomberg code CPALL TB 
Reuters code CPALL.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 3.52 
Sector % SET 9.74 
Shares issued (mn) 8,983 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 65.8 / 55.3 
Avg. daily 6m (US$mn) 29.04  
Foreign limit / actual (%) 49 / 38 
Free float (%) 62.6 
Dividend policy (%) 50 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 4.5  4.0  9.8  
Relative to SET (1.4) (1.2) (2.2) 
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 391,817 434,712 469,303 509,377 552,154 
Cost of goods sold -306,519 -339,688 -364,484 -393,918 -425,277 
Gross profit 85,299 95,024 104,819 115,459 126,876 
SG&A -73,901 -83,666 -93,425 -102,097 -111,004 
Other income 14,076 17,150 19,390 21,316 23,330 
Interest expense -8,586 -8,442 -7,965 -7,446 -7,073 
Pre-tax profit 16,888 20,065 22,820 27,232 32,130 
Corporate tax -3,066 -3,323 -3,651 -4,357 -5,141 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests -135 -143 -145 -162 -184 
Core profit 13,687 16,599 19,024 22,713 26,805 
Extra-ordinary items -4 77 0 0 0 
Net Profit 13,682 16,677 19,024 22,713 26,805 
EBITDA 32,831 36,822 39,930 44,556 49,771 
Core EPS (Bt) 1.52  1.84  2.05  2.42  2.87  
Net  EPS (Bt) 1.52  1.85  2.05  2.42  2.87  
DPS (Bt) 0.90 1.00 1.06 1.26 1.49 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31  2Q16   3Q16   4Q16   1Q17   2Q17  
Total revenue 109,998 108,642 111,103 113,329 116,134 
Cost of goods sold -86,035 -84,600 -86,800 -88,434 -90,333 
Gross profit 23,962 24,042 24,303 24,894 25,801 
SG&A -21,451 -21,283 -21,513 -21,279 -22,744 
Other income 4,623 4,357 4,411 4,179 4,518 
Interest expense -2,097 -2,160 -2,131 -2,040 -2,014 
Pre-tax profit 5,038 4,957 5,070 5,754 5,561 
Corporate tax -817 -832 -714 -951 -866 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests -33 -38 -38 -43 -29 
Core profit 4,188 4,087 4,318 4,760 4,666 
Extra-ordinary items 8 28 -17 5 -18 
Net Profit 4,196 4,115 4,301 4,765 4,647 
EBITDA 8,969 9,047 9,205 9,882 9,738 
Core EPS (Bt) 0.47  0.45  0.48  0.52  0.51  
Net  EPS (Bt) 0.47  0.46  0.47  0.52  0.50  
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total current assets 56,973 69,899 69,123 71,928 75,032 
Total fixed assets 272,110 282,369 290,272 297,530 304,140 
Total assets 329,083 352,268 359,395 369,458 379,172 
Total loans 189,406 189,005 168,669 156,422 140,977 
Total current liabilities 101,131 113,818 106,394 125,270 128,916 
Total long-term liabilities 186,276 178,847 173,357 151,343 141,962 
Total liabilities 287,407 292,665 279,751 276,613 270,878 
Paid-up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 
Total equity 41,676 59,603 79,644 92,845 108,294 
BVPS (Bt)  4.64 6.64 8.87 10.34 12.06 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  2Q16   3Q16   4Q16   1Q17   2Q17  
Total current assets 50,335 62,037 69,899 59,649 52,189 
Total fixed assets 276,432 279,067 282,369 286,457 289,246 
Total assets 326,767 341,105 352,268 346,107 341,435 
Total loans 192,766 201,946 189,005 182,942 184,986 
Total current liabilities 105,287 109,309 113,818 96,939 98,438 
Total long-term liabilities 179,965 186,430 178,847 184,763 183,037 
Total liabilities 285,252 295,739 292,665 281,702 281,475 
Paid-up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 
Total equity 41,516 45,366 59,603 64,405 59,959 
BVPS (Bt)  4.62 5.05 6.64 7.17 6.67 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Core Profit 13,687 16,599 19,024 22,713 26,805 
Depreciation and amortization 7,357 8,314 9,145 9,877 10,568 
Operating cash flow 23,232 29,503 35,449 38,750 43,940 
Investing cash flow -17,840 -18,427 -16,455 -17,135 -17,178 
Financing cash flow -16,078 850 -19,319 -21,759 -26,802 
Net cash flow -10,686 11,925 -324 -144 -40 
 

 Main Assumptions 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
SSS growth (%) - CPALL 0.9% 2.4% 1.1% 3.0% 3.0% 
No. of new stores - CPALL              705          710          700          700          700  
No. of stores (year end) - CPALL 8,832 9,542 10,242 10,942 11,642 
SSS growth (%) - MAKRO -0.6% 4.1% 0.9% 3.0% 3.0% 
No. of new stores - MAKRO 16  17  8  9  9  
No. of stores (year end) - MAKRO                98          115          123          132          141  
 

Key Financial Ratios 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Gross margin(%) 21.8  21.9  22.3  22.7  23.0  
Operating margin(%) 2.9  2.6  2.4  2.6  2.9  
EBITDA margin(%) 8.4  8.5  8.5  8.7  9.0  
EBIT margin(%) 6.5  6.6  6.6  6.8  7.1  
Net profit margin(%) 3.5  3.8  4.1  4.5  4.9  
ROE (%) 32.8  28.0  23.9  24.5  24.8  
ROA (%) 4.2  4.7  5.3  6.1  7.1  
Net D/E (x) 4.0  2.6  1.7  1.3  1.0  
Interest coverage (x) 3.8  4.4  5.0  6.0  7.0  
Payout Ratio (%) 59.1  54.0  50.0  50.0  50.0  
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Figure 1: CPALL’s core profit outlook in 2017-19F  Figure 2: CPALL’s quarterly core profit 
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Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 
 

Figure 3: CPALL and MAKRO’s SSS growth in 2017-19F  Figure 4: CPALL and MAKRO’s quarterly SSS growth 
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Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 
 
 
 

Figure 5: CPALL’s store expansion continues in 2017-
19F  

 Figure 6: MAKRO’s store expansion continues in 2017-
19F 
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Figure 7: CPALL’s gross margin outlook in 2017-19F   Figure 8: CPALL’s EBIT margin outlook in 2017-19F 
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Figure 9: CPALL’s core profit margin outlook in 2017-
19F 

 Figure 10: CPALL and MAKRO’s stores in Bangkok vs. 
upcountry 
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Figure 11: CPALL’s 7-year PE band   Figure 12: Sector performance in 2017TD 
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พรอมกลับสูแนวโนมขาขึ้น 
เราคาดว่าอตัราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมของ GLOBAL จะปรบัตวัดีขึ้นในช่วงครึ่งหลงัปี 60 
จากฐานตํา่ของปีก่อน, ความเช่ือมัน่ท่ีปรบัตวัดีขึ้น, และรายได้เกษตรกรท่ีดีขึ้น โดยเฉพาะอย่างย่ิง
ในกลุ่มข้าว อตัรากาํไรขัน้ต้นจะอยู่ในระดบัท่ีแขง็แกร่ง โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากการบริหารสินค้า 
private brand ได้ดีขึ้น, อาํนาจต่อรองกบัซพัพลายเออรม์ากขึ้น ซ่ึงจะมากเกินพอชดเชยค่าใช้จ่าย
จากการส่งเสริมการขาย ทัง้น้ีในปี 2560 ถึงปัจจบุนั ราคาหุ้น GLOBAL ปรบัตวั underperform SET 
อยู่ 14% ปัจจบุนัหุ้น GLOBAL ซ้ือขายท่ี PE ปี 2560 ระดบั 38 เท่า (-0.25SD ของ PE เฉล่ีย 7 ปีท่ี 41 
เท่า) และ PEG ปี 2561 ของบริษัทท่ี 1.5 เท่า ยงัตํ่ากว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มพาณิชย์ท่ี 1.6 เท่า คง
คาํแนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมายกลางปี 61 อ้างอิงวิธี DCF ท่ี 19 บาท 
อตัราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมจะปรบัตวัดีขึ้นในช่วงคร่ึงหลงัปี 60 ความเชื่อมัน่ระดบัตํ่า
ส่งผลทําให ้GLOBAL รายงานอตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิที่ -9.8% YoY ในไตรมาส 2/60 
อ่อนแอทีส่ดุในกลุ่มพาณิชย ์โดยไมร่วม BIGC ซึง่เปลีย่นนโยบายการขายมาลดยอดขายสนิคา้ที่ใหอ้ตัรา
กําไรตํ่า อย่างไรกด็ ีอตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของ GLOBAL มแีนวโน้มที่จะปรบัตวัดขีึ้น
ในช่วงครึง่หลงัปี 60 ปจัจยักระตุ้นที่สําคญัจะมาจาก 1) ฐานตํ่าของช่วงครึง่หลงัปี 59 ที่ -0.9% YoY; 2) 
ความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคที่ปรบัตวัดขีึน้; 3) รายไดเ้กษตรกรที่แขง็แกร่งมากขึน้ โดยเฉพาะอย่างยิง่ในกลุ่ม
ขา้ว เพราะผลผลติมแีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึ้นในฤดูเกบ็เกี่ยวที่กําลงัจะมาถงึในไตรมาส 4/60 สาขา 60% 
ของบรษิทัตัง้อยูใ่นภาคกลางและภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ (พืน้ทีป่ลูกขา้ว) สงูทีส่ดุในกลุ่มพาณิชย ์
ขยายสาขาเชิงรกุอย่างต่อเน่ือง GLOBAL วางแผนเปิดสาขาใหม่ 8 สาขาในปี 2560 (เท่ากบัปี 2559) 
ซึ่งหมายความว่าจํานวนสาขาจะเตบิโต +17% YoY สูงทีส่ดุในกลุ่มพาณิชย ์ทัง้น้ีหลงัจากเปิดสาขาใหม่
ไปแล้ว 5 สาขาในช่วงครึ่งแรกปี 60 บรษิทัจะเปิดสาขาใหม่เพิม่อีก 3 สาขาในช่วงครึง่หลงัปี 60 ด้วย
ทําเลที่ตัง้สาขาที่กระจายตวั ทําให้บริษทัไม่คดิว่าจะได้รบัผลกระทบจากการเปิดสาขาใหม่ในบรเิวณ
ใกล้เคยีงกบัสาขาเดมิในปีน้ี การขยายสาขาอย่างรวดเรว็ในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา สวนทางกบัคู่แข่ง (ไท
วสัดุ และเมกาโฮม) ที่ขยายสาขาอย่างช้าๆ และ/หรือ ปานกลาง ส่งผลทําให้ GLOBAL กลายเป็น
ผูป้ระกอบการโมเดริน์เทรดวสัดุก่อสร้างไทยรายใหญ่ที่สุดตัง้แต่ปี 2559 ซึ่งน่าจะช่วยใหบ้รษิทัมอีํานาจ
ต่อรองกบัซพัพลายเออรเ์พิม่มากขึน้ สําหรบัการขยายสาขาในต่างประเทศ GLOBAL วางแผนเปิดสาขา
ใหม่แห่งแรกในกมัพูชาในช่วงครึ่งแรกปี 61 เมื่อใช้สมมตฐิานว่าการดําเนินงานเหมอืนกบัประเทศไทย 
สาขาแหง่น้ีจะสามารถทํากําไรไดภ้ายในปีแรกของการดาํเนินงาน 
อตัรากาํไรขัน้ต้นแขง็แกร่ง เราคาดวา่อตัรากําไรขัน้ตน้ของ GLOBAL จะอยู่ในระดบัที่แขง็แกร่งในช่วง
ครึง่หลงัปี 60 ค่าใช้จ่ายในการจดัแคมเปญการตลาดเพื่อดงึดูดลูกค้าจะได้รบัการชดเชยจาก 1) สดัส่วน
ยอดขายสนิคา้ private brand ต่อยอดขาย (13% ของยอดขายในช่วงครึง่แรกปี 60) ที่เพิม่ขึน้อย่าง
ต่อเน่ือง อนัเป็นผลมาจากการมพีนกังานขายตรงเพิม่มากขึน้และผลติภณัฑใ์หม่มากขึน้; 2) การประหยดั
ต่อขนาดมากขึน้ช่วยทําให้บรษิทัมอีํานาจต่อรองกบัซพัพลายเออร์เพิม่มากขึ้น ทัง้น้ีหลงัจากเปิดศูนย์
กระจายสนิค้าแห่งใหม่ในไตรมาส 2/60 GLOBAL ก็คาดว่าศูนย์กระจายสนิค้าแห่งน้ีจะช่วยให้บรษิทั
สามารถบรหิารสนิคา้ private brand และอตัรากําไรไดด้ขีึน้ โดยบรษิทัตัง้เป้าเพิม่สดัส่วนยอดขายสนิคา้ 
private brand ต่อยอดขายสู ่15% ในปีหน้า 
มีแนวโน้มควบคมุอตัราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายได้ดีขึ้น ในช่วงครึง่แรกปี 
60 อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารต่อยอดขายของ GLOBAL ปรบัตวัเพิม่ขึน้ถงึ 2.2% YoY สู ่
12.9% หลกัๆ เกดิจากค่าใช้จ่ายเกี่ยวกบัการขยายสาขาเชงิรุกในช่วง 1 ปีที่ผ่านมา (6 สาขาในไตรมาส 
4/59 และ 5 สาขาในช่วงครึง่แรกปี 60) ท่ามกลางอตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิที่อ่อนแอตลอด
ช่วงดงักล่าว การขยายสาขาใหมใ่นอตัราชะลอตวั (3 สาขาในช่วงครึง่หลงัปี 60) และอตัราการเตบิโตของ
ยอดขายสาขาเดมิที่คอ่ยๆ ฟ้ืนตวัดขีึ้น ทําให้เราคาดว่าบรษิทัจะสามารถควบคุมอตัราส่วนค่าใช้จ่ายใน
การขายและบรหิารต่อยอดขายไดด้ขีึน้ในช่วงครึง่หลงัปี 60  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016F 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 16,864 18,857 20,490 23,502 26,525 
EBITDA (Btmn) 1,950 2,822 2,839 3,309 3,760 
Core profit (Btmn) 868 1,486 1,600 1,927 2,269 
Reported profit (Btmn) 881 1,495 1,600 1,927 2,269 
Core EPS (Bt) 0.23 0.39 0.42 0.50 0.59 
DPS (Bt) 0.04 1.04 0.12 0.15 0.18 
P/E, core (x) 70.77  41.36  38.42  31.90  27.09  
EPS growth, core (%) 24.16  71.10  7.66  20.44  17.74  
P/BV, core (x) 4.12  3.78  3.57  3.29  3.02  
ROE (%) 5.99  9.53  9.56  10.74  11.63  
Dividend yield (%) 0.27  6.52  0.78  0.94  1.11  
EV/EBITDA (x) 33.69  24.49  24.37  20.73  18.05  
Source: SCBS Investment Research 
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ซ้ือ 
 
 
Stock Data   
Last close (Sep 18) (Bt) 16.00 
12-m target price (Bt) 19.00 
Upside (Downside) to TP (%) 18.75  
Mkt cap (Btbn) 61.46 
Mkt cap (US$mn) 1,858 
    
Bloomberg code GLOBAL TB 
Reuters code GLOBAL.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.37 
Sector % SET 9.74 
Shares issued (mn) 3,841 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 17.9 / 11.8 
Avg. daily 6m (US$mn) 2.67  
Foreign limit / actual (%) 49 / 1.35 
Free float (%) 32.0 
Dividend policy (%) ≥ 30 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 21.5  6.8  22.0  
Relative to SET 14.7  1.4  8.7  
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 16,864 18,857 20,490 23,502 26,525 
Cost of goods sold -14,019 -14,980 -16,167 -18,496 -20,822 
Gross profit 2,845 3,877 4,323 5,006 5,703 
SG&A -2,125 -2,449 -2,826 -3,228 -3,626 
Other income 509 586 649 756 866 
Interest expense -144 -169 -166 -148 -134 
Pre-tax profit 1,084 1,844 1,980 2,385 2,809 
Corporate tax -219 -364 -386 -465 -548 
Equity a/c profits 3 6 6 7 7 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Core profit 868 1,486 1,600 1,927 2,269 
Extra-ordinary items 12 9 0 0 0 
Net Profit 881 1,495 1,600 1,927 2,269 
EBITDA 1,950 2,822 2,839 3,309 3,760 
Core EPS (Bt) 0.23  0.39  0.42  0.50  0.59  
Net  EPS (Bt) 0.23  0.39  0.42  0.50  0.59  
DPS (Bt) 0.04 1.04 0.12 0.15 0.18 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31  2Q16   3Q16   4Q16   1Q17   2Q17  
Total revenue 4,787 4,362 4,554 5,377 5,174 
Cost of goods sold -3,794 -3,461 -3,579 -4,245 -4,077 
Gross profit 993 901 975 1,132 1,096 
SG&A -536 -629 -759 -657 -704 
Other income 151 131 130 176 183 
Interest expense -39 -44 -49 -48 -39 
Pre-tax profit 570 359 297 602 537 
Corporate tax -111 -70 -59 -119 -106 
Equity a/c profits 7 -5 1 1 2 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Core profit 465 284 239 484 432 
Extra-ordinary items -3 0 12 0 0 
Net Profit 462 284 251 484 432 
EBITDA 743 727 563 818 759 
Core EPS (Bt) 0.12  0.07  0.06  0.13  0.11  
Net  EPS (Bt) 0.12  0.07  0.07  0.13  0.11  
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total current assets 8,799 11,564 11,723 12,084 12,713 
Total fixed assets 14,238 16,389 17,696 18,671 19,604 
Total assets 23,037 27,953 29,419 30,755 32,318 
Total loans 4,724 7,819 8,019 7,419 6,700 
Total current liabilities 4,037 10,649 11,074 10,915 10,636 
Total long-term liabilities 4,081 1,050 1,127 1,175 1,326 
Total liabilities 8,119 11,699 12,201 12,090 11,962 
Paid-up capital 3,484 3,658 3,658 3,658 3,658 
Total equity 14,918 16,254 17,218 18,665 20,356 
BVPS (Bt)  3.88 4.23 4.48 4.86 5.30 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  2Q16   3Q16   4Q16   1Q17   2Q17  
Total current assets 9,912 10,338 11,564 12,235 11,941 
Total fixed assets 15,108 15,712 16,389 11,762 12,149 
Total assets 25,020 26,051 27,953 23,997 24,090 
Total loans 5,524 3,333 7,819 7,782 8,772 
Total current liabilities 8,325 9,083 10,649 11,084 10,042 
Total long-term liabilities 1,068 1,056 1,050 84 1,377 
Total liabilities 9,393 10,139 11,699 11,168 11,419 
Paid-up capital 3,658 3,658 3,658 3,658 3,841 
Total equity 15,627 15,911 16,254 12,830 12,671 
BVPS (Bt)  4.07 4.14 4.23 3.34 3.30 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Core Profit 868 1,486 1,600 1,927 2,269 
Depreciation and amortization 721 808 693 775 817 
Operating cash flow 1,459 -306 2,570 2,808 3,045 
Investing cash flow -1,903 -2,760 -2,000 -1,750 -1,750 
Financing cash flow 459 2,937 -436 -1,080 -1,297 
Net cash flow 15 -128 134 -22 -3 
 

 Main Assumptions 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
SSS growth (%) -0.8% -0.1% -6.2% 3.0% 3.0% 
No of new stores (stores) 6 8 8 7 7 
No of stores, ending (stores) 38 46 54 61 68 
 % private brand/sales  12.4% 12.9% 13.4% 14.4% 15.4% 
      
            
 

Key Financial Ratios 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Gross margin(%) 16.9 20.6 21.1 21.3 21.5 
Operating margin(%) 4.3 7.6 7.3 7.6 7.8 
EBITDA margin(%) 11.6 15.0 13.9 14.1 14.2 
EBIT margin(%) 7.3  10.7  10.5  10.8  11.1  
Net profit margin(%) 5.2 7.9 7.8 8.2 8.6 
ROE (%) 5.9 9.2 9.3 10.3 11.1 
ROA (%) 3.8  5.3  5.4  6.3  7.0  
Net D/E (x) 0.3  0.5  0.5  0.4  0.3  
Interest coverage (x) 13.5  16.7  17.1  22.3  28.1  
Payout Ratio (%) 18.9  42.5  30.0  30.0  30.0  
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12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
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Figure 1: GLOBAL’s core profit outlook in 2017-19F  Figure 2: GLOBAL’s quarterly core profit 
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Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 
 

Figure 3: GLOBAL’s SSS growth in 2017-19F  Figure 4: GLOBAL’s quarterly SSS growth 
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Figure 5: GLOBAL’s store expansion continues in 2017-
19F  

 Figure 6:  GLOBAL’s gross margin outlook in 2017-19F 
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Figure 7: GLOBAL’s EBIT margin outlook in 2017-19F   Figure 8: GLOBAL’s core profit margin outlook in 2017-

19F 
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Figure 9: GLOBAL’s stores in Bangkok vs. upcountry  Figure 10: GLOBAL’s stores by regions 
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Figure 11: GLOBAL’s 7-year PE band   Figure 12: Sector performance in 2017TD 
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มีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น 
เราคาดว่าอตัราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมของ ROBINS จะปรบัตวัดีขึ้นในช่วงคร่ึงหลงัปี 
60 จากฐานตํา่ของปีก่อน, ความเช่ือมัน่ท่ีปรบัตวัดีขึ้น, นักท่องเท่ียวท่ีเข้ามาในประเทศไทยมาก
ขึ้น, และรายได้เกษตรกรท่ีดีขึ้น โดยเฉพาะอย่างย่ิงในกลุ่มข้าว อตัรากาํไรขัน้ต้นของบริษทัจะ
ค่อยๆ ปรบัตวัดีขึ้น โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากการบริหารการส่งเสริมการขายและสินค้า private 
brand ได้ดีขึน้ ทัง้น้ีในปี 2560 ถึงปัจจบุนั ราคาหุ้น ROBINS ปรบัตวั underperform SET อยู่ 10% 
ปัจจบุนัหุ้น ROBINS ซ้ือขายท่ี PE ปี 2560 ระดบั 27 เท่า (-0.25SD ของ PE เฉล่ีย 7 ปีท่ี 29 เท่า) 
และ PEG ปี 2561 ของบริษทัท่ี 1.4 เท่า ตํา่กว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มพาณิชยท่ี์ 1.6 เท่า แนะนํา “ซ้ือ” 
ด้วยราคาเป้าหมายกลางปี 61 อ้างอิงวิธี DCF ท่ี 78 บาท 
อตัราการเติบโตของยอดขายจะปรบัตวัดีขึ้นในช่วงคร่ึงหลงัปี 60 หลงัจากรายงานยอดขายสาขา
เดมิหดตวัลง -4.7% YoY ในไตรมาส 2/60 จากความเชื่อมัน่ที่เปราะบางและฐานสูงที่เกดิจากมาตรการ
กระตุ้นของรฐับาล อตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของ ROBINS กม็แีนวโน้มที่จะปรบัตวัดขีึ้น
ในช่วงครึง่หลงัปี 60 ปจัจยักระตุ้นที่สําคญัจะมาจาก 1) ฐานตํ่าของช่วงครึง่หลงัปี 59 ที่ -0.9% YoY; 2) 
ความเชื่อมัน่ผู้บรโิภคที่ปรบัตวัดขีึ้น; 3) นักท่องเที่ยวที่เขา้มาในประเทศไทยมากขึ้น โดยไดร้บัปจัจยั
หนุนจากการกลบัมามีอตัราการเติบโตเป็นบวกของจํานวนนักท่องเที่ยวจีนในช่วง 3 เดอืนที่ผ่านมา 
หลงัจากได้รบัผลกระทบจากมาตรการปราบปรามเอเย่นต์ทวัร์ศูนย์เหรียญ; 4) รายได้เกษตรกรที่
แขง็แกรง่มากขึน้ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในกลุ่มขา้ว เพราะผลผลติมแีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึน้ในฤดูเกบ็เกี่ยวที่
กําลงัจะมาถงึในไตรมาส 4/60 สาขา 32% ของบรษิทัตัง้อยู่ในภาคกลางและภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 
(พืน้ทีป่ลูกขา้ว)  
วางแผนขยายสาขาปานกลาง ROBINS วางแผนเปิดสาขาใหม่ 3 สาขาในปี 2560 ทัง้น้ีหลงัจากเปิด
สาขาแบบ lifestyle center 1 สาขา ในเพชรบุร ีในเดอืนพ.ค. 2560 บรษิทัจะเปิดหา้งสรรพสนิคา้ 1 สาขา 
ในมหาชยั ในเดอืนพ.ย. 2560 และสาขาแบบ lifestyle center 1 สาขา ในกําแพงเพชร ในเดอืนธ.ค. 
2560 บรษิทัตัง้เป้าปรบัปรงุใหญ่ที่ 4 สาขาเสรจ็ในปี 2560: พระราม 9, เชยีงใหม่, ตรงั, และสระบุร ีการ
ปรบัปรุงครัง้น้ีจะส่งผลทําใหพ้ื้นที่เช่ามมีากขึน้ ดงันัน้ยอดขายต่อสาขาจะมอีตัราการเตบิโตเป็นตวัเลข
หลกัเดยีวดา้นสงู บรษิทัยงัคงแผนเปิดสาขาใหมเ่ฉลีย่ 3 สาขา/ปีในปี 2561-2563 
อตัรากาํไรจะค่อยๆ ปรบัตวัดีขึ้น ในไตรมาส 2/60 อตัรากําไรขัน้ต้นของ ROBINS ปรบัตวัลดลง 
0.4% YoY หลกัๆ เกิดจากการจดัแคมเปญการตลาดมากขึ้นเพื่อดงึดูดลูกคา้ และช่วงเปลี่ยนถ่าย
ผลิตภณัฑ์ ด้วยการจดังาน clearance ผลิตภณัฑ์บางส่วนเพื่อวางจําหน่ายผลติภณัฑ ์private brand  
ใหมเ่พิม่มากขึน้ในช่วงครึง่หลงัปี 60 เราคาดวา่อตัรากําไรขัน้ต้นในไตรมาส 3/60 จะไดร้บัผลกระทบจาก
แคมเปญการตลาดน้อยกว่าในไตรมาส 2/60 อตัรากําไรน่าจะปรบัตวัเพิม่ขึ้นในไตรมาส 4/60 โดยเกิด
จาก 1) การบรหิารแคมเปญการตลาดได้ดขีึ้นตามยอดขายที่ฟ้ืนตวัดขีึ้น; 2) สดัส่วนยอดขายสินค้า 
private brand อตัรากําไรสูงแบรนดใ์หม่ทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้ หลงัจากสง่มอบสนิคา้รายการใหม่ตอนต้นไตร
มาส 3/60 และตน้ไตรมาส 4/60 ROBINS วางแผนเพิม่สดัสว่นยอดขายสนิคา้ private brand (อตัรากําไร
สงูและราคาสมเหตุสมผล) ต่อยอดขายจาก 11% ในช่วงครึง่แรกปี 60 สู ่20% ณ สิน้ปี 2563 โดยหลกัๆ 
จะเพิม่ซุ้มใหม่ และขยายพืน้ที่ซุ้ม ทัง้น้ีเราคาดการณ์อตัรากําไรขัน้ต้นจากสนิคา้ private brand โดย
เฉลีย่ที ่35-40% เทยีบกบั 25% สาํหรบัสนิคา้แบรนดอ์ื่นๆ  
รายได้ค่าเช่าและส่วนแบ่งกาํไรจะเพ่ิมขึ้น รายไดค้่าเช่าและรายไดอ้ื่นของ ROBINS เตบิโต 8% YoY 
ในช่วงครึ่งแรกปี 60 และเราคาดว่าตวัเลขน้ีจะปรบัตวัดขีึ้นอย่างต่อเน่ืองตามพื้นที่ให้เช่าที่เพิม่ขึ้นจาก
การเปิด lifestyle center สาขาใหม่เพิม่มากขึน้ (จาก 33% ของยอดขายทัง้หมดในปี 2559 สู่ 35% ในปี 
2560 และ 37% ในปี 2561) และอตัราคา่เช่าทีส่งูขึน้ ในขณะทีส่ว่นแบ่งกําไร (กําไรจาก Power Buy และ 
Super Sport) เติบโตเพยีง 3% YoY ในช่วงครึง่แรกปี 60 และมแีนวโน้มที่จะเตบิโตดขีึน้ตามความ
เชื่อมัน่ผูบ้รโิภคทีป่รบัตวัดขีึน้ในช่วงปลายปี 2560 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 25,185 26,078 26,217 28,049 30,165 
EBITDA (Btmn) 4,499 4,881 4,795 5,261 5,862 
Core profit (Btmn) 2,153 2,513 2,637 3,083 3,631 
Reported profit (Btmn) 2,153 2,815 2,637 3,083 3,631 
Core EPS (Bt) 1.94 2.26 2.37 2.78 3.27 
DPS (Bt) 1.00 1.12 1.17 1.39 1.63 
P/E, core (x) 32.50  27.84  26.53  22.70  19.27  
EPS growth, core (%) 11.70  16.72  4.93  16.89  17.79  
P/BV, core (x) 4.84  4.32  4.01  3.64  3.28  
ROE (%) 15.66  16.40  15.68  16.82  17.92  
Dividend yield (%) 1.59  1.77  1.86  2.20  2.59  
EV/EBITDA (x) 15.88  14.54  14.89  13.50  12.00  
Source: SCBS Investment Research 
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Stock data 
Last close (Sep 18) (Bt) 63.00 
12-m target price (Bt) 78.00 
Upside (Downside) to TP (%) 23.81  
Mkt cap (Btbn) 69.97 
Mkt cap (US$mn) 2,115 
    
Bloomberg code ROBINS TB 
Reuters code ROBINS.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.42 
Sector % SET 9.74 
Shares issued (mn) 1,111 
Par value (Bt) 3.55 
12-m high / low (Bt) 66.8 / 48 
Avg. daily 6m (US$mn) 3.72  
Foreign limit / actual (%) 49 / 14 
Free float (%) 40.6 
Dividend policy (%) 40 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 18.1  9.9  7.6  
Relative to SET 11.4  4.4  (4.2) 
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 25,185  26,078  26,217  28,049  30,165  
Cost of goods sold (19,022) (19,574) (19,717) (21,025) (22,536) 
Gross profit 6,163  6,504  6,499  7,024  7,629  
SG&A (7,231) (7,557) (7,854) (8,227) (8,643) 
Other income 3,577  3,871  4,221  4,572  5,007  
Interest expense (79) (84) (69) (60) (49) 
Pre-tax profit 2,431  2,734  2,798  3,309  3,945  
Corporate tax (534) (556) (518) (612) (730) 
Equity a/c profits 451  516  534  575  620  
Minority interests (195) (181) (177) (189) (204) 
Core profit 2,153  2,513  2,637  3,083  3,631  
Extra-ordinary items 0  302  0  0  0  
Net Profit 2,153  2,815  2,637  3,083  3,631  
EBITDA 4,499  4,881  4,795  5,261  5,862  
Core EPS (Bt) 1.94  2.26  2.37  2.78  3.27  
Net  EPS (Bt) 1.94  2.53  2.37  2.78  3.27  
DPS (Bt) 1.00 1.12 1.17 1.39 1.63 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31  2Q16   3Q16   4Q16   1Q17   2Q17  
Total revenue 6,092  6,237  7,353  6,271  6,021  
Cost of goods sold (4,560) (4,720) (5,506) (4,687) (4,532) 
Gross profit 1,532  1,517  1,847  1,584  1,489  
SG&A (1,834) (1,902) (2,057) (1,822) (1,919) 
Other income 956  960  1,004  1,013  1,056  
Interest expense (23) (23) (21) (20) (16) 
Pre-tax profit 631  553  772  755  610  
Corporate tax (125) (111) (162) (147) (109) 
Equity a/c profits 147  103  144  147  129  
Minority interests (44) (35) (47) (46) (30) 
Core profit 609  510  708  710  601  
Extra-ordinary items 0  0  302  0  0  
Net Profit 609  510  1,010  710  601  
EBITDA 1,092  1,040  1,276  1,190  1,067  
Core EPS (Bt) 0.55  0.46  0.64  0.64  0.54  
Net  EPS (Bt) 0.55  0.46  0.91  0.64  0.54  
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total current assets 5,317 5,724 5,683 5,889 6,319 
Total fixed assets 20,743 21,277 22,964 24,645 26,388 
Total assets 26,059 27,001 28,647 30,534 32,707 
Total loans 3,582 3,267 3,617 3,217 2,717 
Total current liabilities 9,864 7,367 7,921 8,414 8,983 
Total long-term liabilities 1,744 3,437 3,287 2,899 2,413 
Total liabilities 11,608 10,804 11,209 11,313 11,396 
Paid-up capital 3,943 3,943 3,943 3,943 3,943 
Total equity 14,451 16,197 17,438 19,221 21,310 
BVPS (Bt)  13.01 14.58 15.70 17.31 19.19 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  2Q16   3Q16   4Q16   1Q17   2Q17  
Total current assets 4,473  4,489  5,724  4,886  4,212  
Total fixed assets 20,483  20,602  21,277  21,402  21,577  
Total assets 24,956  25,091  27,001  26,289  25,790  
Total loans 3,882  3,308  3,267  2,745  3,229  
Total current liabilities 7,115  6,578  7,367  6,430  7,831  
Total long-term liabilities 3,244  3,372  3,437  2,911  1,910  
Total liabilities 10,359  9,951  10,804  9,341  9,741  
Paid-up capital 3,943  3,943  3,943  3,943  3,943  
Total equity 14,597  15,140  16,197  16,948  16,049  
BVPS (Bt)  13.14  13.63  14.58  15.26  14.45  
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Core Profit 2,153  2,513  2,637  3,083  3,631  
Depreciation and amortization 1,989  2,063  1,929  1,892  1,869  
Operating cash flow 4,289  4,118  4,599  5,242  5,809  
Investing cash flow (4,226) (2,597) (3,617) (3,575) (3,614) 
Financing cash flow 140  (1,384) (1,046) (1,700) (2,041) 
Net cash flow 202  137  (64) (33) 153  
 

 Main Assumptions 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
SSS growth (%) -2.1% 0.1% -2.8% 3.0% 3.0% 
No. of new stores (Stores) 3 2 2 3 3 
No. of ending stores (Stores) 44 46 48 51 54 

- Thai - Department stores  28 29 29 30 31 
- Thai - Lifestyle centers 14 15 17 19 21 
- Vietnam 2 2 2 2 2 

 
Key Financial Ratios 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Gross margin(%) 24.5 24.9 24.8 25.0 25.3 
Operating margin(%) -4.2 -4.0 -5.2 -4.3 -3.4 
EBITDA margin(%) 17.9 18.7 18.3 18.8 19.4 
EBIT margin(%) 10.0  10.8  10.9  12.0  13.2  
Net profit margin(%) 8.5 10.8 10.1 11.0 12.0 
ROE (%) 14.9 17.4 15.1 16.0 17.0 
ROA (%) 8.3  10.4  9.2  10.1  11.1  
Net D/E (x) 0.1  0.1  0.1  0.1  0.0  
Debt service coverage (x) 1.7  2.3  69.9  9.4  10.7  
Payout Ratio (%) 51.6  49.3  49.3  50.0  50.0  
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12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
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Figure 1: ROBINS’s core profit outlook in 2017-19F  Figure 2: ROBINS’s quarterly core profit 
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Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 
 

Figure 3: ROBINS’s SSS growth in 2017-19F  Figure 4: ROBINS’s quarterly SSS growth 
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Figure 5: ROBINS’s store expansion continues in 2017-
19F  

 Figure 6:  ROBINS’s gross margin outlook in 2017-19F 
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Figure 7: ROBINS’s EBIT margin outlook in 2017-19F   Figure 8: ROBINS’s core profit margin outlook in 2017-

19F 
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Figure 9: ROBINS’s stores in Bangkok vs. upcountry  Figure 10: ROBINS’s stores by regions 
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Figure 11: ROBINS’s 7-year PE band   Figure 12: Sector performance in 2017TD 
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ครองทําเลทองใน EEC 
โครงการ EEC จะส่งผลดีต่อ WHA ซ่ึงกิจการเกือบทัง้หมดของบริษทัอยู่ในพืน้ท่ีดงักล่าว นิคม
อตุสาหกรรมของบริษทัมีช่ือเสียงและประกอบไปด้วยคลสัเตอรอ์ตุสาหกรรมยานยนต์และปิโตร
เคมี เราคาดว่าส่วนแบ่งตลาดของบริษทัจะเพ่ิมขึ้นจาก 28% สู่ 35% ซ่ึงหมายความว่ายอดขาย
ท่ีดินในปีน้ีจนถึงปี 2564 จะอยู่ท่ี 7,000 ไร่ หรือคิดเป็นยอดขายเฉล่ีย 1,400 ไร่/ปี เพ่ิมขึ้นถึง 53% 
จากยอดขายเฉล่ียในอดีต นอกจากน้ีผลการดําเนินงานของบริษทัยงัได้รบัการสนับสนุนจาก
ธรุกิจน้ําและไฟฟ้า (WHAUP) ท่ีจะมีกาํลงัการผลิตตามสดัส่วนการถือหุ้นเพ่ิมขึ้นจาก 447 เมกะ
วตัต์ในปัจจบุนั สู่ 554 เมกะวตัต์ในปีหน้า ซ่ึงจะหนุนให้ adjusted EBITDA เติบโตท่ี CAGR 23% 
ในระยะ 3 ปีข้างหน้า เราประเมินราคาเป้าหมายกลางปี 2561 ได้ท่ี 4.5 บาท/หุ้น ให้ผลตอบแทน
รวมท่ีน่าดึงดดูในระดบั 38% แนะนํา “ซ้ือ” 
มีฐานท่ีมัน่คงใน EEC การเขา้ซือ้กจิการของ HEMRAJ ในปี 2558 ทําให ้WHA ก้าวขึน้เป็นผูใ้หบ้รกิาร
ด้านอสังหาริมทรัพย์ โลจิสติกส์ และนิคมอุตสาหกรรมครบวงจรชัน้นําของประเทศไทย นิคม
อุตสาหกรรม 8 แหง่จากทัง้หมด 9 แหง่ของบรษิทัอยูใ่นจงัหวดัระยองและชลบุร ีพรอ้มกบัที่ดนิ 8,000 ไร ่
(ทีด่นิรอการพฒันาทัง้หมดอยูท่ี ่10,000 ไร)่ และถูกเลอืกใชเ้ป็นฐานการผลติรถยนต์และปิโตรเคมซีึ่งเป็น
อุตสาหกรรมเป้าหมายของโครงการ EEC เราคาดว่าส่วนแบ่งตลาดจะเพิม่ขึ้นจาก 28% ในปจัจุบนั สู ่
35% ด้วยยอดขายที่ดนิ 7,000 ไร่นับจากปีน้ีไปจนถงึปี 2564 หรอืคดิเป็นยอดขายเฉลี่ย 1,400 ไร่/ปี 
เพิ่มขึ้นถึง 53% จากยอดขายเฉลี่ยในปี 2542-2559 WHA มีส่วนแบ่งตลาดยอดขายที่ดินนิคม
อุตสาหกรรมในประเทศไทยมากทีส่ดุ 
ธรุกิจน้ําและไฟฟ้ามีแนวโน้มเติบโตเพ่ิมขึ้น WHAUP ซึ่ง WHA ถอืหุน้อยู่ 70% เป็นแกนนําธุรกิจ
สาธารณูปโภคของกลุ่ม และใหบ้รกิารน้ําแก่นิคมอุตสาหกรรมทัง้หมด นอกจากน้ี WHAUP ยงัเขา้ลงทุน
ในโรงไฟฟ้าหลายแหง่ กําลงัการผลติตามสดัส่วนการถอืหุน้รวม 447 เมกะวตัต์ และจะเพิม่ขึน้สู่ 540 เม
กะวตัตภ์ายในปี 2562 การเริม่ดาํเนินงานเชงิพาณิชยข์องโรงไฟฟ้า SPP 4 โรงในปีน้ีจะช่วยสนับสนุนให้
ส่วนแบ่งกําไรที่ปรบัปรุงแล้วของ WHA ปรบัเพิ่มขึ้นอีก 51% สู่ 1.1 พนัล้านบาทในปี 2560 (ใช้
สมมตฐิานสดัส่วนการถือหุน้ 70%) และจะส่งผลทําใหส้ดัส่วนกําไรจากธุรกจิไฟฟ้าปรบัเพิม่ขึน้สู่ 33% 
ของ adjusted EBITDA ของ WHA ในปีน้ี จาก 27% ในปีก่อน (ดูรายละเอยีดการวเิคราะหข์อง WHAUP 
เพิม่เตมิไดใ้นรายงานฉบบัวนัที ่19 กนัยายน 2560)   
กาํไรมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง หากตดัรายการพเิศษ (การขายสนิทรพัยจ์ํานวนมากใหก้บั REIT เพื่อ
นําเงนิมาชําระหน้ี, ค่าใช้จ่ายพเิศษสําหรบัที่ปรกึษาทางการเงนิในการเขา้ซื้อกจิการของ HEMRAJ และ
การทํา IPO ของ WHAUP, และกําไรจากการขายสนิทรพัยท์ี่ไมใ่ช่สนิทรพัยห์ลกั) ออกไป เราคาดว่า 
adjusted EBITDA ของ WHA จะเตบิโตที่ CAGR 23% ในระหว่างปี 2560-2562 ปจัจยัสําคญัที่ช่วย
กระตุ้นใหกํ้าไรเตบิโต คอื รายไดร้ะดบัสูงจากการขายที่ดนิเพราะการลงทุนขยายตวั และส่วนแบ่งกําไร
จากธรุกจิไฟฟ้า 
แนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมาย 4.5 บาท เราประเมนิราคาเป้าหมายกลางปี 2561 ของ WHA ไดท้ี ่
4.5 บาท/หุ้น อ้างอิงวิธี SOTP โดยใช้วิธี NAV สําหรบัที่ดินอุตสาหกรรม, วิธี DCF สําหรบั
อสงัหาริมทรพัย์เพื่อการอุตสาหกรรมและโลจิสติกส์ และ WHAUP, และมูลค่าตลาดสําหรบั REIT 
จากนัน้กล็บดว้ยหน้ีสนิสุทธ ิเราใช้ discount rate 5.8% โดยใช้สมมตฐิาน cost of equity (COE) อ้างองิ: 
1) risk free rate (RFR) ที่ 3.5%, 2) beta 0.6 เท่า, และ 3) equity risk premium (ERP) ที่ 6.5% เรา
อ้างองิสมมตฐิาน RFR ของเรากบัผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวในอดตี; สมมตฐิาน beta องิกบั beta 
เฉลีย่ในอดตีของหุน้กลุ่มเดยีวกนั, และสมมตฐิาน ERP องิกบัผลตอบแทนของ SET ในอดตีลบ RFR เรา
ใชส้มมตฐิานวา่ไมม่ ีterminal value สาํหรบัทีด่นินิคมอุตสาหกรรม ณ ราคาปิดล่าสุด upside อยู่ในระดบั
ทีน่่าดงึดดูที ่38% แนะนํา “ซือ้”    
Forecasts and valuation 
 Year to 31 Dec  Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
 Revenue  (Btmn) 11,437 17,821 9,626 11,728 13,021 
 EBITDA  (Btmn) 4,005 5,973 4,008 4,475 5,055 
 Core Profit  (Btmn) 1,837 2,898 3,061 3,602 4,162 
 Reported Profit  (Btmn) 1,954 2,898 3,061 3,602 4,162 
 EPS  (Bt) 0.13 0.20 0.21 0.25 0.29 
 DPS  (Bt) 0.00 0.15 0.09 0.10 0.14 
 P/E  (x) 25.9 16.4 15.5 13.2 11.4 
 EPS growth  (%) 26.3 57.8 5.6 17.7 15.5 
 P/BV  (x) 2.2 2.2 1.6 1.5 1.4 
 ROE  (%) 14.9 13.3 11.9 11.8 12.7 
 Dividend yield  (%) 0.0 4.6 2.6 3.0 4.3 
 EV/EBITDA  (x) 22.8 14.2 20.8 18.5 16.2 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Sep 18) (Bt) 3.32 
12-m target price (Bt) 4.50 
Upside (Downside) to TP (%) 35.54  
Mkt cap (Btbn) 47.55 
Mkt cap (US$mn) 1,436 
    
Bloomberg code WHA TB 
Reuters code WHA.BK 
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.29 
Sector % SET 7.01 
Shares issued (mn) 14,322 
Par value (Bt) 0.10 
12-m high / low (Bt) n.a. 
Avg. daily 6m (US$mn) n.a. 
Foreign limit / actual (%) n.a. 
Free float (%) 25.4 
Dividend policy (%) ≥ 40 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 9.9  5.7  3.1  
Relative to SET 3.1  0.1  (7.9) 
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 11,437 17,821 9,626 11,728 13,021 
Cost of goods sold 7,431 11,415 5,322 7,085 7,852 
Gross profit 4,006 6,406 4,304 4,643 5,169 
SG&A 1,133 1,495 1,458 1,440 1,507 
Other income 510 498 558 633 725 
Interest expense 2,284 2,432 1,583 1,414 1,440 
Pre-tax profit 1,099 2,977 1,820 2,422 2,947 
Corporate tax 87 813 182 242 295 
Equity a/c profits 1,038 1,006 1,997 2,024 2,176 
Minority interests (213) (272) (574) (602) (667) 
Core profit 1,837 2,898 3,061 3,602 4,162 
Extra-ordinary items 117 0 0 0 0 
Net Profit 1,954 2,898 3,061 3,602 4,162 
EBITDA 4,005 5,973 4,008 4,475 5,055 
Core EPS 0.13 0.20 0.21 0.25 0.29 
Net  EPS 0.14 0.20 0.21 0.25 0.29 
DPS 0.00 0.15 0.09 0.10 0.14 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 
Total revenue 1,053 1,300 13,205 618 2,215 
Cost of goods sold (611) (498) (9,096) (296) (1,051) 
Gross profit 442 802 4,109 322 1,164 
SG&A 100 44 511 197 317 
Other income 115 108 171 137 158 
Interest expense 617 628 577 453 419 
Pre-tax profit (160) 238 3,193 (191) 586 
Corporate tax (17) 12 826 (25) 67 
Equity a/c profits 491 208 (143) 258 686 
Minority interests (15) (38) (177) (11) (233) 
Core profit 334 396 2,048 81 972 
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 
Net Profit 334 396 2,048 81 972 
EBITDA 0 0 215 199 136 
Core EPS (Bt) 0.02 0.03 0.14 0.01 0.07 
Net  EPS (Bt) 0.02 0.03 0.14 0.01 0.07 
            
 

Balance Sheet (Btmn)  
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total current assets 26,233 22,059 20,671 21,017 22,090 
Total fixed assets 52,834 52,724 56,097 57,053 57,884 
Total assets 79,066 74,783 76,768 78,070 79,975 
Total loans 47,688 41,995 37,004 36,144 35,551 
Total current liabilities 20,902 15,414 14,964 19,797 23,204 
Total long-term liabilities 36,505 37,408 32,348 26,655 22,655 
Total liabilities 57,407 52,821 47,312 46,452 45,859 
Paid-up capital 1,432 1,432 1,432 1,432 1,432 
Total equity 21,659 21,962 29,456 31,618 34,116 
BVPS (Bt)  1.5 1.5 2.1 2.2 2.4 
 

 Balance Sheet (Btmn)  
FY December 31 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 
Total current assets 26,731 27,765 22,059 21,924 22,413 
Total fixed assets 52,170 52,754 52,724 51,704 52,151 
Total assets 78,902 80,519 74,783 73,628 74,564 
Total Loans 48,695 50,927 41,995 40,663 37,482 
Total current liabilities 0 0 1,599 1,945 2,906 
Total long-term liabilities 59,131 60,687 51,223 49,647 45,074 
Total liabilities 59,131 60,687 52,821 51,592 47,979 
Paid-up capital 1,432 1,432 1,432 1,432 1,432 
Total equity 19,771 19,833 21,962 22,036 26,585 
BVPS (Bt)  1.38 1.38 1.53 1.54 1.86 
 

Cash Flow Statement (Btmn)  
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Core Profit 1,924 2,254 3,243 3,844 4,456 
Depre. and amortization 505 564 605 639 668 
Operating cash flow 4,510 (1,581) 737 1,498 1,914 
Investing cash flow (33,584) 10,168 (1,812) 813 469 
Financing cash flow 31,266 (8,491) (559) (2,300) (2,257) 
Net cash flow 2,191 95 (1,634) 11 126 
 

 Main Assumptions 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Land sales (Rai) 1,043 835 1,400 1,400 1,800 
Revenue from rent (Btmn) 2,971 2,261 1,832 2,004 2,253 
Revenue from property sales (Btmn) n.a. 14,163 6,241 7,998 8,820 
Revenue from water (Btmn) n.a. 17,821 9,626 11,728 13,021 
GP for rent (%) 54.3 54.3 54.3 54.3 54.3 
GP for property sales (%) n.a. 31.7 45.0 37.8 37.7 
 

Key Financial Ratios 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Gross margin 35.0 35.9 44.7 39.6 39.7 
Operating margin 25.1 27.6 29.6 27.3 28.1 
EBITDA margin 35.0 33.5 41.6 38.2 38.8 
EBIT margin 29.6 30.4 35.4 32.7 33.7 
Net profit margin 17.1 16.3 31.8 30.7 32.0 
ROE 14.9 13.3 11.9 11.8 12.7 
ROA 3.9 3.8 4.0 4.7 5.3 
D/E  2.7 2.4 1.6 1.5 1.3 
Interest cover 1.8 2.5 2.5 3.2 3.5 
Payout Ratio 0.0 75.9 40.0 40.0 49.6 
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Figure 1: Revenue profit breakdown (1H17 = Bt4.8bn)  Figure 2: Gross profit breakdown (1H17 = Bt3bn) 
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Figure 3: Land sales  Figure 4: Industrial estate customer breakdown 
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Figure 5: Logistics property: Pre-lease  Figure 6: Logistics property: Leased area 
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Figure 7: Logistics property: Customer breakdown  Figure 8: Industrial property: Customer breakdown 
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Figure 9: Industrial property: Leased area  Figure 10: SOTP valuation 
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 Method Value (Btmn) Bt/Sh
Industrial land NAV 15,484               1.1       
Industrial and logistic property DCF 54,078               3.8       
Core EV 69,562             4.9      
Less: Net debt (29,135)             (2.0)      
Net core EV 40,427             2.8       
WHAUP DCF 18,911               1.3       
REIT MV 4,833                0.3       
Total equity value 64,172             4.5       

Source:  WHA  Source:  SCBS Investment Research 

 
Figure 11: Logistics location map 

 
Source:  WHA 

 
Figure 12: WHA group structure 

 
Source:  WHA 
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อัตราคาโฆษณายังปรับขึ้นไดอีกมาก 
แม้ราคาหุ้น WORK ปรบัตวัขึน้มามากแล้วในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมา แต่เรามองว่าราคาหุ้นยงัมีโอกาส
ปรบัขึ้นได้อีก โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากความสําเรจ็ในการขึ้นอตัราค่าโฆษณาสู่ระดบัท่ีทําสถิติ
สงูสดุท่ี 80,000 บาท/นาทีในไตรมาส 3/60 และยงัมีแนวโน้มท่ีจะปรบัขึ้นได้อย่างต่อเน่ือง เพราะ
ต้นทุนโฆษณาต่อเรทต้ิง (CPRP) ของ WORK ตํา่กว่า BEC อยู่ถึง 50% และตํา่กว่าช่อง 7 อยู่ 34% 
CPRP ระดบัตํา่จะเปิดโอกาสให้ WORK ทยอยปรบัขึ้นอตัราค่าโฆษณาได้อย่างต่อเน่ืองในระยะ 
2-3 ปีข้างหน้าจนกระทัง่อตัราค่าโฆษณาขึ้นไปถึง 100,000 บาท/นาทีในปี 2563 ด้วยกาํไรท่ีคาด
ว่าจะเติบโตท่ี CAGR 108% ในปี 2560-62 ทําให้เรามองว่า WORK ไม่แพง โดยซ้ือขายท่ี PE ปี 
2560 ระดบั 20 เท่า และจะปรบัตวัลดลง แนะนํา “ซ้ือ” 
อตัราค่าโฆษณาปรบัขึ้นอย่างต่อเน่ือง นับตัง้แต่เริม่ออกอากาศในปี 2557 WORK สามารถขึน้อตัรา
ค่าโฆษณาของบรษิทัได้อย่างต่อเน่ืองตาม TVR ที่แขง็แกร่งและสูงขึ้น บรษิทัเริม่ต้นออกอากาศด้วย
อตัราคา่โฆษณาเพยีง 12,000 บาท/นาทใีนปี 2557 ดว้ย TVR 0.4% และปี 2558 กป็รบัอตัราค่าโฆษณา
เพิม่ขึน้เกอืบ 162% สู่ 35,000 บาท/นาท ีดว้ย TVR 0.86% ต่อจากนัน้กป็รบัอตัราค่าโฆษณาขึน้อีก 
51% สู ่53,000 บาท/นาทใีนปี 2559 ดว้ย TVR 1.12% และในช่วงครึง่แรกปี 60 อตัราค่าโฆษณากป็รบั
ขึน้สู ่69,000 บาท/นาท ีและเราคดาวา่จะปรบัขึน้ไดอ้กีในช่วงครึง่หลงัปี 60 สู่ 81,000 บาท/นาท ีปจัจยัที่
ช่วยสนบัสนุนใหอ้ตัราค่าโฆษณาเตบิโต คอื TVR ที่ปรบัตวัดขีึน้อย่างมากสําหรบัรายการช่วงไพรมไ์ทม ์
บรษิทัออกอากาศรายงาน “big format” ในช่วงไพรมไ์ทมท์ุกวนั และเหน็ผลที่ด:ี The Mask Singer 
ไดร้บัความนิยมสูงมาก และตอนน้ีกม็รีายการใหม่เขา้มาเพิม่อย่าง The X-Factor (Thailand) และ Let 
Me In #3 ประมาณการของเราใช้สมมตฐิานอตัราค่าโฆษณา 83,000 บาท/นาทใีนปี 2561 เทยีบกบั 
76,000 บาท/นาทีในปี 2560 ต่อจากนัน้จะเพิม่ขึน้สู่ 91,000 บาท/นาทใีนปี 2562 และ 100,000 บาท/
นาทใีนปี 2563 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจาก TVR ทีส่งูขึน้ 
CPRP ยงัตํา่กว่าผู้นําอย่าง BEC เปิดโอกาสให้ขึ้นอตัราค่าโฆษณาได้อีก แมอ้ตัราค่าโฆษณาปรบั
ขึน้มาอยา่งรวดเรว็นบัตัง้แต่ออกอากาศในปี 2557 แต่อตัราคา่โฆษณาของ WORK ยงัถูกกว่าช่อง 7 และ 
BEC 18-hour TVR ในเดอืนกรกฎาคมของ WORK อยู่ที่ 1.5% สูงที่สุดนับตัง้แต่ออกอากาศ (เพิม่ขึน้
จาก 1.13% ในปี 2559) เขา้ใกล้ช่อง 7 และ BEC ทัง้น้ี CPRP ของ WORK เพิม่ขึน้จาก 20,000 บาท/
นาทใีนปี 2558 สู ่24,000 บาท/นาทใีนปี 2559 และ 25,000 บาท/นาทใีนช่วงครึง่หลงัปี 60 แตกต่างจาก
ผูนํ้าน้อยลง โดยตํ่ากว่า BEC อยู่ 50% (จาก 70% ในปี 2558) และตํ่ากว่าช่อง 7 อยู่ 34% (จาก 45% 
ในปี 2558) ซึ่งหมายความว่า WORK จะสามารถขึน้อตัราค่าโฆษณาไดอ้ย่างต่อเน่ืองอย่างน้อยในระยะ 
2-3 ปีขา้งหน้า เมื่อใช้สมมติฐานว่า WORK สามารถรกัษา TVR ที่ 1.5% เอาไวไ้ด้เพื่อให้ม ีCPRP 
เท่ากบั BEC หมายความวา่อตัราค่าโฆษณาของ WORK จะอยูท่ี่ 100,000 บาท/นาท ีซึ่งเราคาดว่าจะ
เกดิขึน้ในปี 2563 
กาํไรจะเติบโตอย่างโดดเด่น เราคาดว่ากําไรของ WORK จะเตบิโตอย่างโดดเด่นในระยะ 3 ปีขา้งหน้า 
โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากการขึ้นอตัราค่าโฆษณาอย่างต่อเน่ือง เราคาดว่ากําไรจะทําสถิติสูงสุดที่ 1.2 
พนัล้านบาทในปี 2560 ต่อจากนัน้กจ็ะเตบิโตที่ CAGR 21% ในปี 2561-62 ประมาณการกําไรของเรา
ยงัคงสูงกว่าประมาณการของตลาด เน่ืองจากเรามมีุมมองเชิงบวกมากกว่าตลาดต่อความสามารถของ 
WORK ในการปรบัอตัราค่าโฆษณาให้ขึ้นมาอยู่ในระดบัเดียวกบัผู้ประกอบการรายใหญ่กว่า เราใช้
สมมตฐิานวา่อตัราคา่โฆษณาจะปรบัเพิม่ขึน้สู ่100,000 บาท/นาทใีนปี 2563 ซึ่งหากบรษิทัสามารถทําได้
เรว็กวา่น้ีกจ็ะเพิม่ upside ใหก้บัประมาณการกําไรของเรา 
แนะนํา “ซ้ือ” ด้วยปรบัราคาเป้าหมายอ้างอิงวิธี DCF ท่ี 110 บาท แมร้าคาหุน้ WORK ปรบัขึน้มา
มากในระยะหลงัน้ี แต่เรามองว่าราคาหุน้ยงัมโีอกาสปรบัขึน้ไดอ้กี ปจัจุบนัหุน้ WORK ซื้อขายที่ PE ปี 
2560 ระดบั 20 เท่า และกําไรมแีนวโน้มเตบิโตโดดเด่นที่ CAGR 178% ในปี 2560-61 ทําใหเ้รามองว่า 
WORK เป็นหุน้ที่ไม่แพง ปจัจยักระตุ้นราคาหุน้จะมาจากการปรบัประมาณการกําไรของนักวเิคราะหใ์น
ตลาดเพิม่ขึน้ 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 2,434  2,634  4,034  4,498  4,939  
EBITDA (Btmn) 800  847  2,090  2,449  2,780  
Core profit (Btmn) 150  199  1,224  1,531  1,795  
Reported profit (Btmn) 150  199  1,224  1,531  1,795  
Core EPS (Bt) 0.39  0.45  2.78  3.48  4.08  
DPS (Bt) 0.21  0.27  1.38  1.76  2.06  
P/E, core (x) 217.8  186.2  30.2  24.2  20.6  
EPS growth, core (%) n.m. 17.0  516.0  25.1  17.2  
P/BV, core (x) 12.5  12.0  7.3  5.9  4.8  
ROE (%) 6.7  6.9  30.5  27.0  25.8  
Dividend yield (%) 0.2  0.3  1.6  2.1  2.4  
EV/EBITDA (x) 43.9  42.2  17.7  15.0  13.2  
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Sep 18) (Bt) 84.00 
12-m target price (Bt) 110.00 
Upside (Downside) to TP (%) 30.95 
Mkt cap (Btbn) 35.38 
Mkt cap (US$mn) 1,069 
    
Bloomberg code WORK TB 
Reuters code WORK.BK 
Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 0.21 
Sector % SET 1.50 
Shares issued (mn) 421 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 87.8 / 27.8 
Avg. daily 6m (US$mn) 4.48 
Foreign limit / actual (%) 49 / 12 
Free float (%) 34.0 
Dividend policy (%) ≥ 70 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 17.6  14.0  66.1  
Relative to SET 14.7  10.2  58.2  
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 2,434  2,634  4,034  4,498  4,939  
Cost of goods sold (1,376) (1,496) (1,679) (1,772) (1,851) 
Gross profit 1,058  1,137  2,354  2,726  3,088  
SG&A (764) (822) (822) (863) (924) 
Other income 20  51  40  41  41  
Interest expense (132) (113) (110) (110) (110) 
Pre-tax profit 182  253  1,462  1,794  2,095  
Corporate tax (45) (52) (236) (260) (299) 
Equity a/c profits 14  2  2  2  3  
Minority interests (1) (4) (4) (4) (4) 
Core profit 150  199  1,224  1,531  1,795  
Extra-ordinary items 0  0  0  0  0  
Net Profit 150  199  1,224  1,531  1,795  
EBITDA 800  847  2,090  2,449  2,780  
Core EPS (Bt) 0.39  0.45  2.78  3.48  4.00  
Net  EPS (Bt) 0.39  0.45  2.78  3.48  4.00  
DPS (Bt) 0.21  0.27  1.38  1.76  0.00  
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 
Total revenue 802 776 1,055 806 1,114 
Cost of goods sold (409) (430) (657) (393) (448) 
Gross profit 392 347 398 413 666 
SG&A (197) (201) (244) (160) (200) 
Other income 3 25 23 1 26 
Interest expense (30) (28) (54) (26) (23) 
Pre-tax profit 168 142 (57) 236 463 
Corporate tax (34) (27) 9 (61) (89) 
Equity a/c profits (1) 1 1 2 (5) 
Minority interests 0 (8) 3 3 (1) 
Core profit 134 108 (43) 173 373 
Extra-ordinary items   0 - - 
Net Profit 134 108 (43) 173 373 
EBITDA 280 262 305 337 667 
Core EPS (Bt) 0.32 0.26 (0.10) 0.41 0.89 
Net  EPS (Bt) 0.32 0.26 (0.10) 0.41 0.89 
       
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  2015   2016   2017F  2018F  2019F  
Total current assets 1,572 1,780 4,003 6,200 6,200 
Total fixed assets 4,042 3,643 9,668 10,059 10,062 
Total assets 5,614 5,422 13,671 16,259 16,262 
Total loans 109 816 3,088 4,289 4,289 
Total current liabilities 542 957 660 686 686 
Total long-term liabilities 1,651 1,479 4 5 6 
Total liabilities 2,786 2,436 8,571 9,903 9,903 
Paid-up capital 417 417 436 445 445 
Total equity 2,808 2,987 5,035 6,286 6,286 
BVPS (Bt)         6.32  7.14 11.55 14.14 13.86 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  2Q16   3Q16   4Q16   1Q17   2Q17  
Total current assets 1,657 1,778 1,780 1,984 1,657 
Total fixed assets 3,845 3,769 3,643 3,639 3,845 
Total assets 5,503 5,547 5,422 5,623 5,503 
Total loans 839 797 816 550 839 
Total current liabilities 1,184 1,153 957 1,126 1,184 
Total long-term liabilities 1,412 1,359 1,479 1,251 1,412 
Total liabilities 2,595 2,512 2,436 2,377 2,595 
Paid-up capital 417 417 417 419 417 
Total equity 2,907 3,034 2,987 3,246 2,907 
BVPS (Bt)  6.60 7.27 7.14 7.74 6.60 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31  2015   2016   2017F  2018F  2019F  
Core Profit 150  199  1,224  1,531  1,795  
Depreciation and amortization 506  532  558  586  615  
Operating cash flow 321  709  1,570  2,081  2,415  
Investing cash flow (1,326) (827) (2,227) (933) (463) 
Financing cash flow 1,319  974  1,433  922  922  
Net cash flow 314  856  775  2,071  2,875  
 

 Main Assumptions 
  2015  2016  2017F 2018F  2019F  
Revenue breakdown (%) 

     TV ad revenue  86.8 80.4 85.7 87.2 89.0 
Printing and production revenue 1.0 1.5 1.1 1.0 1.2 
Movie revenue 1.2 1.1 0.7 0.7 0.6 
 

Key Financial Ratios 
   2015   2016   2017F  2018F  2015F  
Gross margin(%) 43.5  43.2  58.4  60.6  62.5  
Operating margin(%) 12.1  12.0  38.0  41.4  43.8  
EBITDA margin(%) 32.9  32.2  51.8  54.4  56.3  
EBIT margin(%) 12.1  12.0  38.0  41.4  43.8  
Net profit margin(%) 6.2  7.5  30.3  34.0  36.3  
ROE (%) 4.2  4.0  17.8  16.3  16.9  
ROA (%) 2.3  2.3  10.4  10.2  11.0  
Net D/E (x) 0.4  0.5  0.6  0.7  0.7  
Interest coverage (x)  n.m.   n.m.   n.m.   n.m.   n.m.  
Debt service coverage (x)  n.m.   n.m.   n.m.   n.m.   n.m.  
Payout Ratio (%) 53.7  59.9  49.5  50.5  50.5  
 

 PBV Band Chart 
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12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
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Figure 1: TVR nationwide is on rise   Figure 2: Gap on TVR is close to big rivals 
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Figure 3: TVR in primetime explosively increase in 2017  Figure 4: WORK is becoming number #1 in primetime  
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Figure 5: Still far below its major peer on CPRP  Figure 6: Expect series of ad rate hike 
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Figure 7: Gross margin is expanding   Figure 8: Still offer high earnings growth in 2017-19  
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กําไรมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น 
 หลงัจากราคาหุ้นกลุ่มยานยนต์ปรบัตวัขึ้นแรงตัง้แต่ต้นปีน้ี สถานการณ์ในไตรมาส 3/60 ถึง

ปัจจบุนัค่อนข้างเงียบ และหุ้นกลุ่มยานยนต์กป็รบัตวั underperform ตลาด: PCSGH -5%, 
AH -5%, STANLY -4%, และ SAT -3% เทียบกบั SET ท่ี +6%  

 เราเช่ือว่าสถานการณ์ดงักล่าวสะท้อนถึงความกงัวลเก่ียวกบัอตัราภาษีสรรพสามิตใหม่ แต่
โดยสรปุแล้วจะมีผลกระทบน้อยมากต่อราคาขายในประเทศ 

 เรายงัคงมุมมองเชิงบวกว่ากําไรของหุ้นกลุ่มยานยนต์ไทยจะฟ้ืนตวัดีขึ้นสู่ระดบัท่ีสูงกว่า
กาํไรท่ีสงูมากเป็นพิเศษในปี 2555-56 SAT เป็น top pick ของเรา 

ไม่ได้รบัผลกระทบจากอตัราภาษีสรรพสามิตใหม่ ในช่วง 7 เดือนแรกปี 60 ยอดขายรถยนต์ใน
ประเทศอยูท่ี ่475,000 คนั (43% ของยอดผลติรถยนต)์ เพิม่ขึน้ 10% YoY โดยแบ่งเป็นยอดขายรถยนต์
เพื่อการพาณิชย ์(57% ของยอดขายรถยนตใ์นประเทศ) ที่ +5% YoY และยอดขายรถยนต์นัง่ส่วนบุคคล 
(43%) ที่ +18% YoY ความกงัวลในตลาดรถยนต์ในประเทศที่เกดิขึ้นเมื่อไม่นานน้ี คอื ผลกระทบต่อ
ความต้องการซื้อรถยนต์ หลงัจากโครงสรา้งภาษสีรรพสามติใหม่มผีลบงัคบัใช้วนัที่ 16 กนัยายน 2560 
ทัง้น้ีภายใต้โครงสร้างอตัราภาษีสรรพสามติใหม่ ภาษีสรรพสามติจะอิงกบัราคาขายปลีกแนะนํา แทน
ราคาหน้าโรงงานและราคารวมตวัสนิค้า ค่าระวางเรอืขนส่งสนิค้า และค่าประกนัภยั (CIF) เพื่อให้เกิด
ความเท่าเทยีมกนัระหว่างผู้ผลิตและผูนํ้าเข้า อย่างไรก็ด ีอตัราภาษีสรรพสามติใหม่ลดลง (Figure 1) 
เน่ืองจากฐานในการคาํนวณสงูขึน้ โดยกรมสรรพสามติยนืยนัว่าโครงสรา้งภาษสีรรพสามติใหม่จะไมเ่พิม่
ภาระแก่ผู้ประกอบการมากนัก การสํารวจของเราพบว่าผู้ผลิตรถยนต์คงราคาขายไว้ไม่เปลี่ยนแปลง 
เน่ืองจากตอ้งการกระตุน้ความตอ้งการซือ้ 

ยอดส่งออกรถยนตท่ี์ลดลงจะกลบัคืนสู่ภาวะปกติ ยอดส่งออกรถยนต์อยู่ในระดบัตํ่าที่ 626,000 คนั
ในช่วง 7 เดอืนแรกปี 60 (57% ของยอดผลติรถยนต์) ลดลง 10% YoY  หลกัๆ เกดิจากตลาดตะวนัออก
กลางทีป่รบัตวัแยล่ง (9% ของยอดสง่ออกรถยนต์, -46% YoY) เพราะเศรษฐกจิชะลอตวัตามราคาน้ํามนั
ที่ลดลง และส่งผลกระทบต่อความต้องการซื้อรถยนต์ อย่างไรกด็ี เน่ืองจากความต้องการซื้อรถยนต์
เปลีย่นแปลงตามวฏัจกัรเศรษฐกจิ ดงันัน้เราเชื่อวา่ยอดส่งออกรถยนตท์ี่ปรบัตวัลดลงในตลาดตะวนัออก
กลาง (รวมถงึการสง่ออกของไทยไปยงัภูมภิาคดงักล่าว) จะฟ้ืนตวัดขีึน้เมื่อเศรษฐกจิของตะวนัออกกลาง
ปรบัตวัดขีึน้ IMF คาดการณ์วา่เศรษฐกจิในซาอุดอิาระเบยีและสหรฐัอาหรบัอมิเิรตส ์(ประเทศตะวนัออก
กลางที่เป็นผู้นําเข้ารถยนต์ไทยรายใหญ่) จะปรบัตวัดีขึ้น โดยคาดว่า GDP ในปี 2561 จะขยายตวั 
+1.3% (จาก 0.4% ในปี 2560) และ +4.4% (จาก 1.5% ในปี 2560) 

กาํไรจะฟ้ืนตวัสู่ระดบัท่ีสูงกว่ากาํไรท่ีสูงมากเป็นพิเศษในปี 2555-56 ยอดผลิตรถยนต์ในประเทศ
ไทยในช่วง 7 เดอืนแรกปี 60 ปรบัตวัลดลง 3% YoY ตํ่ากว่าประมาณการทัง้ปีของเราที่คาดว่ายอดผลติ
รถยนต์จะเตบิโต 6% YoY สู่ 2.1 ล้านคนั อย่างไรกด็ ีกําไรในช่วงครึง่แรกปี 60 แขง็แกร่ง เน่ืองจาก
รายได้ที่ลดลงถูกชดเชยโดยอตัรากําไรที่แขง็แกร่งมากขึ้น เรายงัคงมุมมองของเราว่ากําไรของหุน้กลุ่ม
ยานยนต์ไทยจะปรบัตวัเพิม่ขึน้สู่จุดสูงสุดใหม่หลงัจากเริม่เข้าสู่แนวโน้มขาลงในปี 2555-56 โดยคาดว่า
กําไรของ AH จะทําจุดสูงสุดใหม่ในปี 2560, SAT ในปี 2561, และ STANLY ในปีบญัช ี2562 (สิน้สุด
เดอืนมนีาคม 2562) เรามองว่า PCSGH จะต้องใช้เวลาระยะหน่ึงก่อนที่กําไรจะทําลายสถติิเดมิในปี 
2555 เน่ืองจากปี 2555 เป็นปีที่มคีําส ัง่ซื้อส่งออกมากเป็นพเิศษ นอกเหนือจากประโยชน์ที่อุตสาหกรรม
ยานยนตโ์ดยรวมไดร้บั 

ชอบ SAT ในฐานะหุ้น laggard play ไตรมาส 3/60 ถงึปจัจุบนัเป็นช่วงเวลาที่ค่อนขา้งเงยีบสําหรบัหุน้
กลุ่มยานยนต์ไทย: PCSGH -5%, AH -5%, STANLY -4%, และ SAT -3% เทยีบกบั SET ที ่+6% 
เพราะมคีวามกงัวลเกี่ยวกบัภาษีสรรพสามติใหม่ แต่ปจัจุบนัความกงัวลดงักล่าวผ่อนคลายลงแล้ว top 
pick ของเรา คอื SAT เพราะกําไรมแีนวโน้มเตบิโตอย่างแขง็แกร่งและราคาหุน้ยงัปรบัขึน้น้อยกว่าหุ้น
ยานยนตต์วัอื่นๆ: YTD SAT +10%, AH +55%, PCSGH +40%, และ STANLY +16%  

 
 
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 24.80 29.0 21.1  14.7  9.3  7.4  73  58  25  1.3  1.1  1.0  9  13  14  2.7  4.2  5.3  8.4  8.4  6.5  
PCSGH Buy 7.00 8.2 20.9  28.3  18.8  16.0  (28) 50  18  2.2  2.1  2.1  8  12  13  1.7  3.7  4.4  10.5  8.2  6.8  
SAT Buy 16.20 24.0 52.7  11.4  8.8  7.5  (6) 29  18  1.2  1.1  1.0  11  13  14  3.7  4.5  5.3  5.0  4.1  3.3  
STANLY Neutral 218.00 250.0 17.3  13.4  11.5  10.3  22  16  12  1.3  1.2  1.1  10  10  11  2.3  2.6  2.9  5.1  4.3  3.5  
Average         17.0  12.1  10.3  15  38  18  1.5  1.4  1.3  9  12  13  2.6  3.8  4.5  7.2  6.2  5.0   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: New excise tax rate effective on September 16, 2017 
     Previous excise tax rate   New excise tax rate 
Type Engine CO2 emission E0-20 E85/NGV Hybrid E0-20 E85/NGV Hybrid 
Passenger car <3,000 cc <100 g/km - - 10% - - 4% 
    <150 g/km 30% 25% 20% 25% 20% 8% 
    151-200 g/km 35% 30% 25% 30% 25% 10.5% 
    >200 g/km 40% 35% 30% 35% 30% 13% 
  >3,000 cc   50% 50% 50% 40% 40% 40% 
Pick-up truck <3,250 cc <200 g/km 3% (5% for space cab) 2.5% (4% for space cab) 
    >200 g/km 5% (7% for space cab) 4% (6% for space cab) 
Pick-up truck <3,250 cc <200 g/km  12%    10%   
(Double cab)   >200 g/km  15%    13%   
PPV <3,250 cc <200 g/km  25%    20%   
    >200 g/km  30%    25%   
  >3,250 cc    50%    40%   
Eco-car   <100 g/km 14% (12% for E85) 12% (10% for E85) 
    >101-120 g/km  17%     14%    
Source:  The Excise Department and SCBS Investment Research 

Figure 2: Domestic car sales  Figure 3: Auto exports 

 

 

 
Source:  Thailand Automotive Institute and SCBS Investment Research  Source:  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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ไดรับประโยชนจากฤดูกาลทองเท่ียวท่ีสดใสมากขึ้น 
 สายการบิน: เราเช่ือว่าผลประกอบการของกลุ่มสายการบินทาํจดุตํา่สุดไปแล้วในไตรมาส 

2/60 และคาดว่าผลประกอบการช่วงคร่ึงหลังปี 60 จะได้รบัปัจจัยหนุนจากแนวโน้ม
อตุสาหกรรมท่ีสดใสมากขึน้ ซ่ึงรวมถึงช่วงไฮซีซัน่ของการท่องเท่ียวไทยและการแขง็ค่าของ
เงินบาท บวกกบัฐานกาํไรระดบัตํา่ในไตรมาส 4/59 AAV เป็นหุ้นท่ีเราช่ืนชอบ 

 ท่าอากาศยาน: ปัจจยับวกระยะสัน้ของ AOT คือ การประมูลพื้นท่ีเชิงพาณิชย์ใหม่ และ
ช่วงไฮซีซัน่ของการท่องเท่ียวไทย อย่างไรกต็าม เรามองว่าปัจจยับวกสะท้อนในราคาหุ้นไป
ค่อนข้างมากแล้ว: ราคาหุ้น AOT ปรบัตวัขึ้นมาแล้วถึง 53% ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา และ
ปัจจุบนัซ้ือขายท่ีระดบั PE  ปีบญัชี60 ท่ี 37 เท่า ซ่ึงสูงกว่าค่าเฉล่ียของหุ้นกลุ่มเดียวกนัใน
ตลาดภมิูภาคอยู่ราว 29%  

ปัจจยับวก: อตุสาหกรรมท่องเท่ียวไทยเติบโตแบบเร่งตวัขึ้นและการแขง็ค่าของเงินบาท การ
ท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย (ททท.) คาดว่าจะมีนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้ามาในประเทศไทย
จํานวน 34.4 ล้านคนในปีน้ี ซึ่งหมายความว่าจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตจิะเตบิโตในอตัราเร่งตวัขึน้ที ่
7% YoY (เทยีบกบั +4% YoY ในช่วง 8 เดอืนแรกปี 60) อย่างไรก็ด ีเราคาดว่าจะมเีซอรไ์พร้สจ์าก
จํานวนนักท่องเที่ยวที่เตบิโต 17% YoY ในเดอืนที่เหลอืของปีน้ีจนถงึระดบัที่เราคาดการณ์ไวท้ี่ 35.5 
ลา้นคนในปี  2560 โดยเกดิจากฐานตํ่าในไตรมาส 4/59 (นักท่องเที่ยวจนีลดลงหลงัรฐับาลออกมาตรการ
ปราบปรามเอเยน่ตท์วัรศู์นยเ์หรยีญ ประกอบกบัเป็นช่วงเวลาแห่งการไวอ้าลยัของประเทศไทย) บวกกบั
การฟ้ืนตัวของตลาดจีน จํานวนนักท่องเที่ยวจากจีนกลบัมามีอัตราการเติบโตเป็นบวกในเดือน
พฤษภาคม และเราคาดว่าโมเมนตมัจะแข็งแกร่งมากขึ้นอย่างต่อเน่ือง โดยได้รบัปจัจยักระตุ้นจาก
วนัหยุดยาว golden week ของจนี (1-8 ตุลาคม) และจํานวนนักท่องเที่ยวจนีที่จะเขา้มาในประเทศไทย
เพิม่มากขึน้หลงัจากจนีมคีาํส ัง่หา้มบรษิทัตวัแทนท่องเทีย่วขายแพค็เกจทวัรไ์ปเกาหลตีัง้แต่เดอืนมนีาคม 
เน่ืองจากต้นทุนส่วนใหญ่ของสายการบินอยู่ในสกุลดอลลาร์สหรฐั ดงันัน้สายการบินเหล่าน้ีจะได้รบั
ประโยชน์จากการแขง็ค่าของเงนิบาท: อตัราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลารส์หรฐัเฉลี่ยในไตรมาส 3/60 ถึง
ปจัจบุนัอยูท่ี ่33.4 บาท (-4% YoY และ -3% QoQ) 
ความคืบหน้าประเดน็ ICAO สํานักงานการบินพลเรอืนแห่งประเทศไทย (กพท.) ออกใบรบัรอง
ผูด้าํเนินการเดนิอากาศใหม่ (AOC) ใหแ้ก่สายการบนิสญัชาตไิทย 9 ราย: สายการบนิบางกอกแอรเ์วยส์ 
(BA), ไทยแอรเ์อเชยี (AAV), การบนิไทย และไทยสมายล์ (THAI), Thai AirAsia X, NokScoot และนก
แอร ์(NOK), ไทยไลออ้นแอร,์ และสายการบนิสบายด ี(นิวเจน) องคก์ารการบนิพลเรอืนระหว่างประเทศ 
(ICAO) จะเข้ามาตรวจสอบมาตรฐานการบนิของไทยในวนัที่ 20-27 กนัยายน และจะประกาศผลอย่าง
เป็นทางการในอีก 1 เดือนต่อมา หลักฐานที่แสดงให้เห็นถึงมาตรฐานความปลอดภยัที่ดีขึ้นจะช่วย
สนับสนุนให ้ICAO ปลดธงแดง (หลงัจากปกัธงแดงมาตัง้แต่เดอืนมถิุนายน 2558) สายการบนิสญัชาติ
ไทย 12 รายที่ยงัไม่ได ้AOC ใหม่จาก กพท. จะต้องหยุดบนิในเสน้ทางระหว่างประเทศจนกว่าจะไดร้บั 
ICAO ซึ่งคาดว่าจะไดร้บัในเดอืนมกราคม 2561 อย่างไรกด็ ีเราไม่คดิว่าอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยจะ
ไดร้บัผลกระทบดา้นลบ เน่ืองจากผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศของสายการบนิ 9 รายที่ไดร้บั AOC ใหม่ คดิ
เป็น 98% ของจาํนวนผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศทัง้หมดทีโ่ดยสารสายการบนิสญัชาตไิทย 
AAV เป็นหุ้นท่ีเราช่ืนชอบ เราเชื่อวา่ผลประกอบการของ AAV ทําจดุตํ่าสดุไปแลว้ในไตรมาส 2/60 และ
จะปรบัตวัดขีึ้นในช่วงครึ่งหลงัปี 60 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยที่ปรบัตวัดขีึ้น 
โดยเฉพาะอย่างยิง่ในตลาดจนี ซึ่งจะช่วยสนับสนุนใหอ้ตัราค่าโดยสารเฉลี่ยของ AAV ปรบัเพิม่ขึน้ บวก
กบัการแขง็ค่าของเงนิบาท และฐานกําไรระดบัตํ่าในไตรมาส 4/59 เรามองว่า AAV จะไดร้บัประโยชน์
จากโครงการระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออก (EEC) เน่ืองจากบรษิทัมฐีานการบนิที่สนามบนิอู่ตะเภาอยู่
แล้ว โดยครองส่วนแบ่ง 80% ของเที่ยวบินภายในประเทศ และ 70% ของเที่ยวบินระหว่างประเทศ 
อา้งองิขอ้มลูจากเวบ็ไซดข์องสนามบนิอู่ตะเภา 
AOT: ปัจจยับวกสะท้อนในราคาหุ้นไปค่อนข้างมากแล้ว ปจัจยับวกระยะสัน้ คอื การประมูลพืน้ที่
พาณิชยใ์หม ่และช่วงไฮซซีัน่ของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย AOT วางแผนเปิดประมูลพืน้ที่เชงิพาณิชย์
ที่สนามบนิสุวรรณภูมใินไตรมาส 4/60 ทัง้พื้นที่เดมิ (~20,000 ตร.ม. ซึ่งสมัปทานจะหมดอายุในเดอืน
กนัยายน 2563) และพืน้ที่ใหม่จากการขยายสนามบนิ (~10,000 ตร.ม.) อย่างไรกต็าม เรามองว่าปจัจยั
บวกเหล่าน้ีสะทอ้นในราคาหุน้ AOT ไปแล้ว เน่ืองจากราคาหุน้ปรบัขึน้มาแล้วถงึ 53% ในช่วง 6 เดอืนที่
ผ่านมา เทยีบกบั SET ที่ +7% โดยปจัจุบนัหุน้ AOT ซื้อขายที่ PE ปีบญัช6ี0 ที่ 37 เท่า ซึ่งสูงกว่า
คา่เฉลีย่ของหุน้กลุ่มเดยีวกนัในตลาดภูมภิาคอยูร่าว 29%  

 
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 59.25 48.0 (17.7) 43.4  37.4  35.7  24  16  5  7.0  6.4  5.8  17  18  17  1.2  1.3  1.4  25.5  22.9  22.1  
AAV Buy 6.40 7.5 19.3  16.2  17.5  14.8  61  (7) 18  1.5  1.4  1.3  9  8  9  2.3  2.1  2.4  9.3  8.7  7.6  
THAI Sell 19.10 15.5 (17.1) 12.3  14.1  12.5  n.m. (12) 12  1.2  1.1  1.1  10  8  9  0.0  1.8  2.0  6.8  5.8  5.5  
Average         24.0  23.0  21.0  42  (1) 12  3.2  3.0  2.7  12  11  12  1.2  1.7  1.9  13.8  12.5  11.7   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1:  Stronger growth of Thai tourism  Figure 2: Thai tourism forecast 

 

 

 
Source: Thailand Authority of Thailand and SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 3: Thai tourism: Positive off low base in 4Q16 

 

 

 
Source: Thailand Authority of Thailand and SCBS Investment Research  Source: Thailand Authority of Thailand and SCBS Investment Research 

Figure 4: Quarterly earnings: AAV  Figure 5: Quarterly earnings: THAI 

 

 

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

Figure 6: Quarterly earnings: AOT  Figure 7: AOT PE band 

 

 

 
Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: SET and SCBS Investment Research 
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ผานชวงเวลาท่ีเลวรายไปแลว  
 เราคาดว่ากลุ่มธนาคารจะฟ้ีนตวัเลก็น้อย โดย NPL จะทําจดุสูงสดและสินเช่ือจะขยายตวัเพ่ิมขึ้น

ในช่วงคร่ึงหลงัปี 60  
 เรายงัคงเลือก BBL และ KTB เป็น top picks  

แนวโน้มช่วงคร่ึงหลงัปี 2560: กาํไรจะฟ้ืนตวัเลก็น้อย โดย NPL จะทําจุดสูงสุด และสินเช่ือจะเติบโต
เพ่ิมขึ้น กําไรสทุธชิ่วงครึง่แรกปี 60 ของกลุ่มธนาคารคดิเป็น 47% ของประมาณการกําไรสุทธปีิ 2560 ของเรา 
ผลประกอบการไตรมาส 2/60 ช่วยยนืยนัมุมมองของเราว่าวฏัจกัร NPL ของกลุ่มธนาคารอยู่ในช่วงปลายแล้ว 
และการขยายสนิเชื่อกําลงัจะเคลื่อนเขา้สู่วฏัจกัรขาขึน้ ในดา้นกําไรสุทธ ิเราคาดว่ากําไรจะฟ้ืนตวั HoH เลก็น้อย
ในช่วงครึง่หลงัปี 60 เน่ืองจากเราคาดว่าการตัง้สํารองลดลง HoH จะถูกชดเชยโดยค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานที่
เพิม่ขึน้ HoH ตามฤดกูาล 

สินเช่ือจะขยายตวัเพ่ิมขึน้ เราคาดวา่อตัราการขยายตวัของสนิเชื่อจะเร่งตวัขึน้ในช่วงครึง่หลงัปี 60 (หลกัๆ จะ
เกดิขึน้ในไตรมาส 4/60) จาก 1.8% ในช่วงครึง่แรกปี 60 และเรายงัคงประมาณการอตัราการขยายตวัของสนิเชื่อ
ปี 2560 ของกลุ่มธนาคารไวท้ี ่6% (5% จากธุรกจิปกต)ิ เทยีบกบั 3% (2% จากธุรกจิปกต)ิ ในปี 2559 เราคาด
ว่าอตัราการขยายตวัของสนิเชื่อจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ HoH ในช่วงครึง่หลงัปี 60 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจาก: 1) การ
สง่ออกทีฟ้ื่นตวัดขีึน้, 2) การเรง่ลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่ (โดยเฉพาะอย่างยิง่ผ่านกระบวนการอนุมตัิ
แบบ fast track), 3) การออกหุน้กู้และตัว๋แลกเงนิ (B/E) น้อยลง เพื่อสะท้อนผลตอบแทนพนัธบตัรที่ปรบัตวัขึน้
เรว็กว่าอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ และความกงัวลที่มมีากขึน้เกี่ยวกบัการผดินัดชําระหน้ีตัว๋ B/E, 4) การกลบัมาขยาย
สนิเชื่อรถยนต,์ และ 5) ปจัจยัฤดกูาล  

NPL ไหลเข้าน้อยลง NPL ไหลเขา้เพิม่ขึน้ หลกัๆ เกดิจาก EARTH ถ้าตดักรณีของ EARTH ซึ่งเป็นประเดน็
พเิศษ ออกไป NPL ไหลเขา้จะอยู่ในระดบัทรงตวัในไตรมาส 2/60 เราคาดว่า NPL จะลดลงในช่วงครึง่หลงัปี 60 
โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการสง่ออกที่ฟ้ืนตวัดขีึน้ และอตัราดอกเบีย้เงนิกูท้ีล่ดลง 

NIM ตกอยู่ภายใต้แรงกดดนั การลดอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ MRR ลง 0.50% ในเดอืนพ.ค. จะส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนจากการให้สนิเชื่อทีอ่ยู่อาศยัและสนิเชื่อ SME (หลกัๆ เป็นสนิเชื่อที่ปล่อยให้ SME รายย่อยและ
ธรุกจิขนาดเลก็) ของกลุ่มธนาคาร ซึง่จะสรา้งแรงกดดนัขาลงต่อ NIM ในไตรมาส 3/60 ดงันัน้เราคาดว่า NIM จะ
ลดลงเลก็น้อยในปี 2560  

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

ยืนยนัเลือก  BBL และ KTB เป็น top picks เรายนืยนัเลอืก BBL เป็น top buy ของกลุ่มธนาคาร เน่ืองจากเรา
คาดวา่ BBL จะไดร้บัประโยชน์มากทีส่ดุจากการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานที่เร่งตวัขึน้ในแง่ของการขยายสนิเชื่อ 
และการส่งออกที่ฟ้ืนตวัดขีึน้ในแง่ของการขยายสนิเชื่อและคุณภาพสนิทรพัย ์เรายงัคงเลอืก KTB เป็น top pick 
อกีตวั เน่ืองจาก valuation น่าสนใจทีส่ดุ และจะไดร้บัประโยชน์มากทีส่ดุจากการเรง่ลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ 

 
 
 
 
 
 
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 Buy 38.50 42.0 11.7  13.2  11.6  9.8  15  14  18  1.4  1.3  1.1  11  11  12  2.3  2.6  3.0  
BBL Buy 191.50 218.0 17.2  11.5  10.7  9.0  (7) 8  18  1.0  0.9  0.9  9  9  10  3.1  3.4  4.0  
KBANK Buy 216.00 225.0 6.3  12.9  13.1  10.0  2  (2) 31  1.6  1.5  1.3  13  12  14  1.9  2.1  2.3  
KKP Neutral 68.00 70.0 11.8  10.4  10.1  10.0  67  2  1  1.4  1.4  1.4  14  14  14  8.8  8.9  9.0  
KTB Buy 19.10 22.0 19.2  8.3  9.2  8.0  13  (10) 14  1.0  0.9  0.9  12  10  11  4.5  4.0  4.6  
LHBANK Sell 1.81 1.7 (3.4) 9.2  14.8  12.9  63  (38) 15  1.2  1.0  1.0  14  9  8  2.9  2.7  3.1  
TCAP Neutral 48.00 52.0 12.5  9.6  8.8  9.0  17  9  (2) 1.0  0.9  0.9  11  11  10  4.2  4.2  4.2  
TISCO Neutral 73.00 77.0 11.1  11.7  9.7  9.4  18  20  3  1.9  1.7  1.6  17  18  17  4.8  5.6  5.8  
TMB Buy 2.50 2.7 10.5  13.3  12.1  10.0  (12) 10  21  1.3  1.2  1.1  10  10  12  2.3  2.5  3.0  
Average         11.1  11.1  9.8  6  5  15  1.3  1.2  1.1  13  12  12  3.8  4.0  4.3   
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 

 
 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

F

20
18

F

Loan growth
Real GDP growth
Real private investment
Real public investment

-80%
-60%
-40%
-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

F
20

18
F

Domestic car sale (,000)

Growth in domestic car sale (LHS)

2.80%
2.85%
2.90%
2.95%
3.00%
3.05%
3.10%
3.15%
3.20%
3.25%
3.30%

0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%
8%

1Q
10

3Q
10

1Q
11

3Q
11

1Q
12

3Q
12

1Q
13

3Q
13

1Q
14

3Q
14

1Q
15

3Q
15

1Q
16

3Q
16

1Q
17

3Q
17

F

Policy rate 3-mth deposit rate MLR NIM (RHS)

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

1Q
08

3Q
08

1Q
09

3Q
09

1Q
10

3Q
10

1Q
11

3Q
11

1Q
12

3Q
12

1Q
13

3Q
13

1Q
14

3Q
14

1Q
15

3Q
15

1Q
16

3Q
16

1Q
17

NPLs/Total loans
Special mention loans/Total loans

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%

1.6%

1Q
08

3Q
08

1Q
09

3Q
09

1Q
10

3Q
10

1Q
11

3Q
11

1Q
12

3Q
12

1Q
13

3Q
13

1Q
14

3Q
14

1Q
15

3Q
15

1Q
16

3Q
16

1Q
17

NPL inflow/Total loans
NPL outflow/Total loans

0%
20%
40%
60%
80%

100%
120%
140%
160%
180%
200%

BB
L

KT
B

SC
B

KB
AN

K

BA
Y

TM
B

TC
AP

TI
SC

O

KK
P

LH
BA

N
K

To
ta

l

4Q16 1Q17 2Q17



 

 
67 

 

 

กลับมามีแนวโนมท่ีดีขึ้น  
หลงัจากทาํสถิติตํา่สดุในไตรมาส 2/60 อตัราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมของกลุ่มพาณิชยก์เ็ร่ิมปรบัตวั
ดีขึ้นในไตรมาส 3/60 ตวัเลขดงักล่าวจะออกมาดีขึ้น โดยเกิดจากฐานตํ่าของไตรมาส 4/59 ซ่ึงเป็นช่วงไว้
อาลยั, นักท่องเท่ียวท่ีเข้ามาในประเทศไทยมากขึ้น โดยเฉพาะอย่างย่ิงนักท่องเท่ียวจากจีน, รายได้
เกษตรกรท่ีดีขึ้นในผลิตภณัฑ์การเกษตรหลายกลุ่ม, และมาตรการช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อยของรฐับาล 
แนวโน้มเช่นน้ีจะช่วยสนับสนุนให้ valuation ของกลุ่มพาณิชยป์รบัตวัเพ่ิมขึ้น Top picks คือ ROBINS, 
GLOBAL, และ CPALL 
อตัราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมทาํจดุตํา่สุดไปแล้ว ในไตรมาส 2/60 อตัราการเตบิโตของยอดขายสาขา
เดมิของกลุ่มพาณิชยท์ําสถติติํ่าสุดที ่-6.4% YoY (ผูป้ระกอบการทุกราย) และ -4.6% YoY (ไม่รวม BIGC ทีเ่ปลีย่น
นโยบายมาลดสดัสว่นยอดขายสนิคา้ทีใ่หอ้ตัรากําไรตํ่าในชว่งกลางปี 2559) โดยเกดิจากฐานสงูจากมาตรการกระตุน้
ของรฐับาลในไตรมาส 2/59 และกจิกรรมการอุปโภคบรโิภคทีช่ะลอตวัลงหลงัช่วงไวอ้าลยัตัง้แต่ไตรมาส 4/59 ฐานใน
ระดบัปกตทิําให้เราคาดว่าอตัราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมของกลุ่มพาณิชยจ์ะปรบัตวัดีขึ้นสู่ระดบัติดลบ
เลก็น้อยที ่1-2% YoY ในไตรมาส 3/60 โดยตวัเลขทีด่ขี ึน้เกิดจากผูป้ระกอบการคา้ปลกีทัง้สนิค้าจําเป็นและสนิค้า
ฟุม่เฟือย อตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของกลุ่มพาณิชยม์แีนวโน้มทีจ่ะปรบัตวัเพิม่ขึน้อกี โดยเกดิจากฐาน
ตํ่าของไตรมาส 4/59 เพราะเป็นช่วงไวอ้าลยั และนักท่องเทีย่วเขา้มาในประเทศไทยน้อย เพราะไดร้บัผลกระทบจาก
มาตรการปราบปรามเอเย่นตท์วัร์ศูนยเ์หรยีญ, ความเชื่อมัน่ทีด่ขี ึน้, รายไดเ้กษตรกรที่ดขี ึน้ในผลติภณัฑก์ารเกษตร
หลายกลุม่, และมาตรการชว่ยเหลอืผูม้รีายไดน้้อยของรฐับาล 
ความเช่ือมัน่ปรบัตวัดีขึน้ ดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภค (CCI) กลบัมาปรบัตวัเพิม่ขึน้เป็นครัง้แรกในรอบ 4 เดอืน โดย
ปรบัขึน้จาก 73.9 จุดในเดอืนกรกฎาคม สู่ 74.5 จุดในเดอืนสงิหาคม สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของตลาดว่าตวัเลข
สง่ออกจะแขง็แกรง่มากขึน้, นกัทอ่งเทีย่วจะเขา้มาในประเทศไทยมากขึน้ รวมถงึการลงทุนภาครฐัจะเร่งตวัขึน้ในช่วง
ทีเ่หลอืของปีน้ี 
นักท่องเท่ียวเข้ามาในประเทศไทยมากขึ้น ในไตรมาส 4/59 เน่ืองจากนักท่องเที่ยวจากจนีปรบัตวัลดลงมาก (-
21% YoY) หลงัจากรฐับาลออกมาตรการปราบปรามเอเยน่ต์ทวัร์ศูนยเ์หรยีญ จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่เดนิ
ทางเขา้มาในประเทศไทยจงึปรบัตวัลดลง 1% YoY (เทยีบกบั +10% YoY ในช่วง 9 เดอืนแรกปี 59) การปรบัตวั
อยา่งรวดเรว็ภายหลงัการเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบทาํใหน้กัทอ่งเทีย่วจนีกลบัมาเตบิโต 6% YoY ในเดอืนพฤษภาคม-
กรกฎาคม 2560 สง่ผลทําใหจ้ํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเตบิโต 7% YoY ในช่วง
ดงักลา่ว ดว้ยเหตุน้ีและฐานทีก่ลบัคนืสูร่ะดบัปกตหิลงัจากไดร้บัผลกระทบจากมาตรการปราบปรามเอเยน่ตท์วัรศ์ูนย์
เหรยีญ จํานวนนักท่องเทีย่วทีเ่ขา้มาในประเทศไทยจงึมแีนวโน้มเร่งตวัขึน้ตัง้แต่ไตรมาส 4/60 เป็นตน้ไป ซึง่จะช่วย
กระตุน้ใหก้ารอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนในตลาดในประเทศ (20% เกดิจากการใชจ้า่ยของนกัทอ่งเทีย่ว) ปรบัเพิม่ขึน้ 
รายได้เกษตรกรท่ีดีขึน้ในผลิตภณัฑก์ารเกษตรหลายกลุ่ม ดชันีรายไดเ้กษตรกรปรบัตวัเพิม่ขึน้ในไตรมาส 3/59-
ไตรมาส 2/60 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการขึน้ราคาผลติภณัฑก์ารเกษตรบางกลุ่ม ในเดอืนกรกฎาคม ดชันีรายได้
เกษตรกรกลบัมาปรบัตวัลดลง -3% YoY โดยเกดิจากผลผลติการเกษตรทีเ่พิม่ขึน้ 16% ในขณะทีร่าคาลดลง 16% 
ทัง้น้ีเมื่อแยกตามกลุ่ม พบว่ารายได้เกษตรกรปรบัตวัดขีึน้ โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากผลผลติที่เพิม่ขึน้ในผลติภณัฑ์
การเกษตรกลุม่ใหญ่ๆ หลายกลุม่: ขา้ว (+272% YoY), ออ้ย (+41% YoY), มนัสาํปะหลงั (+104% YoY), ยาง (+5% 
YoY), และผลติภณัฑป์ระมง (+9% YoY) เราคาดว่าผลผลติการเกษตรจะเพิม่ขึน้ โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากฝนทีต่ก
หนกัและระดบัน้ําสงูในเขื่อนหลกัๆ แต่ราคามแีนวโน้มปรบัตวัลดลงจากฐานสงูในผลติภณัฑก์ารเกษตรบางกลุ่มและ
ผลผลติทีเ่พิม่ขึน้ รายไดเ้กษตรกรทีด่ขี ึน้ในผลติภณัฑก์ารเกษตรหลายกลุม่น่าจะชว่ยสนบัสนุนกําลงัซือ้โดยรวม 
มาตรการช่วยเหลือผูมี้รายได้น้อย ครม.มมีตอินุมตัมิาตรการช่วยเหลอืผูม้รีายไดน้้อยทีม่คีุณสมบตัติรงตามเกณฑ์
ทีก่ําหนดจํานวน 11.67 ล้านคน มูลค่า 4.2 หมื่นลา้นบาท/ปี มผีลบงัคบัใชว้นัที่ 1 ตุลาคม ผูท้ีม่รีายได้ต่อปีตํ่ากว่า 
30,000 บาทจะไดร้บัเงนิชว่ยเหลอื 3,600 บาท/ปี และผูท้ีม่รีายไดต้่อปี 30,000-100,000 บาทจะไดร้บัเงนิช่วยเหลอื 
2,400 บาท/ปี ในบตัรสมารท์การด์ โดยผูม้รีายไดน้้อยสามารถใชบ้ตัรดงักลา่วซือ้สนิคา้ทีร่า้นธงฟ้า และจะไดร้บัความ
ชว่ยเหลอืในแงข่องการลดคา่ใชจ้า่ยในการเดนิทางและคา่ใชจ้า่ยสาธารณูปโภค 
Top picks: ROBINS, GLOBAL, และ CPALL แมป้รบัตวัเพิม่ขึน้ในช่วง 1 เดอืนทีผ่า่นมา แต่กลุ่มพาณิชยย์งัคง
ปรบัตวั underperform SET อยู ่7% YTD การฟ้ืนตวัของกําไรโดยรวมจะช่วยสนับสนุน performance ของกลุ่ม
พาณิชย ์และหนุนให ้valuation ปรบัตวัขึน้ไดอ้กี หุน้ทีถู่กปรบัมูลค่าลดลงเมื่อไม่นานน้ี, ปรบัตวั underperform SET 
YTD, และซือ้ขายที ่valuation ระดบัตํ่า น่าจะกลบัมาไดร้บัความสนใจอกีครัง้ Top picks ของเรา คอื ROBINS, 
GLOBAL, และ CPALL 

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 211.00 225.0 7.6  26.5  25.9  23.1  5  2  12  3.5  3.1  2.8  14  13  13  0.9  1.0  1.1  15.2  14.9  13.5  
BJC Neutral 52.50 54.0 3.8  43.2  40.1  34.2  (28) 8  17  1.2  1.9  1.9  5  5  5  1.0  0.9  1.1  18.3  19.4  18.1  
CPALL Buy 65.00 78.0 21.6  35.2  31.7  26.9  21  11  18  9.8  7.3  6.3  33  27  26  1.5  1.6  1.9  20.0  18.0  15.9  
GLOBAL Buy 16.00 19.0 19.5  41.4  38.4  31.9  71  8  20  3.8  3.6  3.3  10  10  11  6.5  0.8  0.9  24.5  24.4  20.7  
HMPRO Buy 11.00 13.0 20.8  35.1  30.5  26.5  18  15  15  8.3  7.7  7.1  24  26  28  2.5  2.6  3.0  18.6  16.8  15.3  
MAKRO Buy 34.50 44.0 29.9  30.6  27.2  23.8  1  12  14  10.5  9.3  8.0  36  36  36  2.5  2.4  2.4  18.8  16.9  14.6  
ROBINS Buy 63.00 78.0 25.7  27.8  26.5  22.7  17  5  17  4.3  4.0  3.6  16  16  17  1.8  1.9  2.2  14.5  14.9  13.5  
Average         34.3  31.5  27.0  15  9  16  5.9  5.3  4.7  20  19  19  2.4  1.6  1.8  18.6  17.9  15.9    
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Sector SSS growth bottomed   Figure 2: CCI finally rose in Aug, a positive indicator 
for private consumption 

 

 

 
Source: SCBS Investment Research  Source: UTCC and SCBS Investment Research 

Figure 3: International tourists grew 5% YoY in 7M17 
with stronger growth ahead 

 Figure 4: After the exit of zero-dollar tours in 4Q16, 
Chinese tourists returned to grow in May-July 2017 

 

 

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

Figure 5: Farm income index in July, better production 
but lower price 

 Figure 6: Share price performance in 2017TD 

 

 

 
Source: AOE and SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 7: Current 2017PE and 2018PE vs. 7-year PE  Figure 8: 1-year 2018PEG 

 

 

 
Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 
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อุปสงคและราคาฟนตัวอยางเปราะบาง 
 อปุสงคว์สัดกุ่อสร้างในประเทศมีแนวโน้มปรบัตวัดีขึ้นอย่างช้าๆ ในช่วงคร่ึงหลงัปี 60 นําโดยการ

ลงทุนภาครฐัและส่วนหน่ึงเกิดจากการลงทุนภาคเอกชน 
 ต้นทุนเชื้อเพลิงมีแนวโน้มปรบัตวัเพ่ิมขึน้ ทาํให้มีความจาํเป็นต้องปรบัราคาขึน้เพ่ือชดเชย 
 Top pick ของเรา คือ SCC  

สรปุผลประกอบการไตรมาส 2/60: อ่อนแอเพราะปริมาณขายและอตัรากาํไรลดลง กําไรปกตขิอง DCC 
ลดลง 11% YoY โดยเกดิจากปรมิาณขายที่ลดลงและอตัรากําไรที่อ่อนแอลงเพราะต้นทุนเชื้อเพลงิสูงขึน้ กําไร
ปกตขิอง SCC ลดลง 21% YoY โดยเกดิจากธุรกจิเคมภีณัฑ ์(ขาดทุนจากสนิคา้คงคลงั) และธุรกจิปูนซเีมนต์
และวสัดุก่อสรา้ง (ปรมิาณขายและราคาขายในประเทศลดลง) ที่อ่อนแอลง กําไรปกติของ SCCC ลดลง 65% 
YoY โดยเกดิจากปรมิาณขายและราคาขายในประเทศทีล่ดลง ในขณะทีต่น้ทุนเชือ้เพลงิสงูขึน้ 
อปุสงคฟ้ื์นตวัอย่างช้าๆ  เมื่อองิตวัเลขจากธปท. พบว่าอุปสงค์ปูนซีเมนต์และกระเบื้องเซรามคิในประเทศ
ลดลงในอตัราชะลอตวัลงที่ -1% YoY (เทยีบกบั -5% YoY ในช่วงครึง่แรกปี 60) และ -8% YoY (เทยีบกบั -9% 
YoY ในช่วงครึง่แรกปี 60) อุปสงคใ์นประเทศมแีนวโน้มค่อยๆ ปรบัตวัดขีึน้ โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการลงทุน
ภาครฐัและการปรบัตวัดขีึน้อย่างช้าๆ ของการลงทุนภาคเอกชน สถานการณ์น้ําท่วมและฝกตกหนักในปีน้ีทําให้
กจิกรรมการก่อสร้างชะลอตวัในระยะสัน้ แต่น่าจะช่วยสนับสนุนกิจกรรมการฟ้ืนฟูและซ่อมแซมในช่วงปลายปี 
2560-ตน้ปี 2561 

 โครงการภาคเอกชน พืน้ทีท่ีไ่ดร้บัอนุญาตก่อสรา้ง (เครื่องชี้นําอุปสงคป์ูนซเีมนต์และวสัดุก่อสรา้ง) ปรบัตวั
ลดลงตัง้แต่ปลายปี 2558 แต่พลกิกลบัมาแสดงสญัญาณที่ดขีึน้ โดยในเดอืนกรกฎาคม พืน้ที่ที่ไดร้บัอนุญาต
ก่อสรา้ง (คา่เฉลีย่เคลื่อนที ่6 เดอืน) พลกิกลบัมาเตบิโต +2% YoY จาก -4% YoY ในช่วงครึง่แรกปี 60 โดย 
67% เป็นพื้นที่ที่ไดร้บัอนุญาตก่อสรา้งนอกเขตเทศบาล (-2% YoY) และที่เหลอืเป็นพืน้ที่ที่ไดร้บัอนุญาต
ก่อสรา้งในเขตเทศบาล (+11% YoY, เตบิโตทุกกลุ่มทัง้ที่อยู่อาศยั (+10% YoY), พาณิชยกรรม (+12% 
YoY), และอุตสาหกรรม (+13% YoY))  

 โครงการภาครฐั ในเดอืนต.ค. 2559-ก.ค. 2560 รฐับาลเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนไปแล้ว 2.99 แสนล้าน
บาท (+4% YoY) คดิเป็นอตัราการเบกิจา่ย 51% ของงบประมาณ 10 เดอืนแรกปีงบประมาณ 60 (เทยีบกบั 
56% ของงบประมาณ 10 เดอืนแรกปีงบประมาณ 59) ทัง้น้ีหลงัจากอตัราเบกิจ่ายงบประมาณชะลอตวั YTD 
รฐับาลกต็ัง้เป้าเรง่เบกิจา่ยงบประมาณในช่วงทีเ่หลอืของปีน้ี สาํหรบัโครงการขนาดใหญ่ภายใต้การกํากบัดูแล
ของกระทรวงคมนาคม SCB EIC คาดวา่การเบกิจา่ยงบประมาณจะเร่งตวัขึน้ในปี 2560-63 โดยเฉพาะอย่าง
ยิง่โครงการระบบรางและมอเตอรเ์วย ์การอนุมตัแิละการก่อสรา้งโครงการเหล่าน้ีจะช่วยเพิม่ความเชื่อมัน่และ
กระตุน้ใหก้ารลงทุนภาคเอกชนปรบัตวัเพิม่ขึน้ 

เน่ืองจากอุปสงค์จะฟ้ืนตวัอย่างช้าๆ ในช่วงทีเ่หลอืของปี 2560 ดงันัน้เราคาดว่าอุปสงคป์ูนซเีมนต์และกระเบื้อง
เซรามคิจะลดลง 3.5% YoY ในปี 2560 (เทยีบกบั -4% YoY สําหรบัปูนซเีมนต์ และ -8% YoY สําหรบักระเบื้อง
เซรามคิ ในช่วง 7 เดอืนแรกปี 60) ในขณะที่อุปสงคม์แีนวโน้มเตบิโต 3% YoY ในปี 2561 โดยเกดิจากฐานตํ่า, 
การลงทุนภาครฐัจาํนวนมากอยา่งต่อเน่ือง, และการลงทุนภาคเอกชนทีค่อ่ยๆ ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 
จบัตาอตัรากาํไร เน่ืองจากต้นทุนเชื้อเพลิงสูงขึ้น ต้นทุนถ่านหนิเริม่ปรบัขึน้ในช่วงครึง่หลงัปี 59 โดยต้นทุน
ถ่านหนิ (spot price) ปรบัขึ้น 12% YoY ในปี 2559 และ 30% YoY ตัง้แต่ต้นปี 2560 ถึงปจัจุบนั ใน
ขณะเดยีวกนั ราคาน้ํามนักป็รบัขึน้มาแลว้ 18% YoY ตัง้แต่ตน้ปี 2560 ถงึปจัจบุนั โดยปกตแิลว้ผูผ้ลติปูนซเีมนต์
มกัจะลอ็คราคาถ่านหนิล่วงหน้า 6-12 เดอืน และราคาก๊าซมกัจะปรบัตวัตามหลงัราคาน้ํามนัอยู่ประมาณ 6 เดอืน 
แนวโน้มเช่นน้ีบ่งชีว้า่ตน้ทุนเชือ้เพลงิจะปรบัตวัขึน้อกีในช่วงครึง่หลงัปี 60 
ราคาปนูซเีมนตใ์นประเทศปรบัตวัลดลง 6% YoY ในช่วงครึง่แรกปี 60 หลงัจากปรบัตวัลดลงมาตัง้แต่ปี 2557 ใน
เดอืนกรกฏาคม-สงิหาคม ราคาปนูซเีมนตใ์นประเทศพลกิกลบัมาปรบัตวัเพิม่ขึน้ 2% QoQ แต่ยงัลดลง 4% YoY 
ในขณะทีร่าคากระเบือ้งเซรามคิในประเทศอยูใ่นระดบัทีค่อ่นขา้งทรงตวั YoY ในช่วง 8 เดอืนแรกปี 60 เรามองว่า
ตน้ทุนทีส่งูขึน้น่าจะผลกัดนัใหร้าคาผลติภณัฑป์รบัขึน้อกี แต่อุปสงคท์ี่ฟ้ืนตวัอย่างเปราะบางอาจจะทําใหก้ารปรบั
ราคาขึน้เพื่อใหค้รอบคลุมตน้ทุนทีส่งูขึน้ทําไดจ้าํกดัในระยะสัน้ 
Top pick คือ SCC เน่ืองจากอุปสงค์และอตัรากําไรจะฟ้ืนตวัอย่างช้าๆ ในระยะสัน้ ดงันัน้เราจงึชอบ SCC 
มากกวา่บรษิทัอื่นๆ ที่ทําธุรกจิวสัดุก่อสรา้งเพยีงอย่างเดยีว เราคาดว่ากําไรปกตใินช่วงครึง่หลงัปี 60 ของ SCC 
จะปรบัตวัดขีึน้ YoY โดดเด่นกว่าบรษิทัอื่นๆ ในกลุ่มเดยีวกนั เพราะจะไม่มขีาดทุนจากสนิคา้คงคลงัเหมอืนใน
ไตรมาส 2/60 และการหยดุซ่อมบํารงุโรงงาน ROC เหมอืนในไตรมาส 4/59 เกดิขึน้อกี  

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 3.98 4.2 9.2  18.3  20.6  19.2  4  (11) 7  7.7  7.1  6.4  44  36  35  4.1  3.6  3.9  12.8  14.0  12.8  
SCC Buy 512.00 600.0 21.0  11.3  11.1  10.4  25  2  6  2.2  1.9  1.8  21  19  18  3.7  3.8  3.9  7.4  7.1  6.6  
SCCC Sell 291.00 260.0 (8.5) 17.6  31.3  28.3  (17) (44) 11  3.0  2.0  2.2  17  8  8  5.2  2.2  2.8  12.5  13.6  13.6  
Average         15.7  21.0  19.3  4  (18) 8  4.3  3.7  3.4  27  21  20  4.3  3.2  3.6  10.9  11.5  11.0     
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Weak local sales volume growth in 2017TD  Figure 2: Local sales volume growth in 2017-18F 

 

 

 
Source: BOT and SCBS Investment Research  Source: BOT and SCBS Investment Research 

Figure 3: Public and private investment growth in 
2017-18F 

 Figure 4: Growth from construction area permits 
(moving average 6 months) in July better than 1H17 

 

 

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

Figure 5: Disbursement rate of the gov’t investment 
budget was slower YTD, but set to ramp up ahead 

 Figure 6: Disbursement of gov’t funds for mega-
projects to accelerate in 2017-20F 

 

 

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

 

2 

(2)

(6)

(1)
(3)

(7)

(1)

(6) (5)

(1)

1 

(6)

(11)
(8)

-16.0

-12.0

-8.0

-4.0

0.0

4.0

8.0

1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 Jul-17

%

Domestic cement sales growth Domestic tile sales growth

9 8 

(5)

10 

0 

(1) (2)
(4) (4)

3 

15 

5 
3 

(4)

(10)
(8)

(3)
(8)

(4)

3 

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 7M17 2017F2018F

%

Domestic cement sales growth Domestic tile sales growth

16.7 
9.5 11.8 

(1.5) (0.8) (2.2)

0.4 1.6 2.4 

(0.8)
(8.6)

7.0 
0.8 

(7.1)

29.3 

9.9 
6.2 

11.6 

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017F 2018F

%

Private investment growth Public investment growth

-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%
50%

 J
an

-1
2

 A
pr

-1
2

 J
ul

-1
2

 O
ct

-1
2

 J
an

-1
3

 A
pr

-1
3

 J
ul

-1
3

 O
ct

-1
3

 J
an

-1
4

 A
pr

-1
4

 J
ul

-1
4

 O
ct

-1
4

 J
an

-1
5

 A
pr

-1
5

 J
ul

-1
5

 O
ct

-1
5

 J
an

-1
6

 A
pr

-1
6

 J
ul

-1
6

 O
ct

-1
6

 J
an

-1
7

 A
pr

-1
7

 J
ul

-1
7

Total construction area permit growth (moving average 6 months)

Construction area permit growth, non-municipal zone (moving average 6 months)

Construction area permit growth, municipal zone (moving average 6 months)

0%

20%

40%

60%

80%

0

100

200

300

400

500

600

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep FY budget

Bt bn

Investment budget disbursement - FY2016
Investment budget disbursement - FY2017
% disbursement - FY2016 (RHS)
% disbursement - FY2017 (RHS)

0

50

100

150

200

250

300

2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F

Bt bn

Rail Motorway Airport Seaport

41

85

174

237
251

137

95

100

105

110

115

120

125

Ja
n-

12
Ap

r-
12

Ju
l-1

2
O

ct
-1

2
Ja

n-
13

Ap
r-

13
Ju

l-1
3

O
ct

-1
3

Ja
n-

14
Ap

r-
14

Ju
l-1

4
O

ct
-1

4
Ja

n-
15

Ap
r-

15
Ju

l-1
5

O
ct

-1
5

Ja
n-

16
Ap

r-
16

Ju
l-1

6
O

ct
-1

6
Ja

n-
17

Ap
r-

17
Ju

l-1
7

Points

Cement price index Tiles and tiling materials price index

20
40
60
80

100
120
140
160

Ja
n-

12
Ap

r-
12

Ju
l-1

2
O

ct
-1

2
Ja

n-
13

Ap
r-

13
Ju

l-1
3

O
ct

-1
3

Ja
n-

14
Ap

r-
14

Ju
l-1

4
O

ct
-1

4
Ja

n-
15

Ap
r-

15
Ju

l-1
5

O
ct

-1
5

Ja
n-

16
Ap

r-
16

Ju
l-1

6
O

ct
-1

6
Ja

n-
17

Ap
r-

17
Ju

l-1
7

US$

Coal spot price Brent price



 

 
71 

 

 

อุปสงคแข็งแกรง แตมีแรงกดดันตออัตรากําไรอยูบาง 
 อตุสาหกรรมช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกสย์งัอยู่ในแนวโน้มขาขึน้ 
 …แต่มีแรงกดดนัต่ออตัรากาํไรอยู่บ้างจากประเดน็อตัราแลกเปล่ียนและวตัถดิุบ 
 กลุ่มช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์จะเข้าสู่ช่วง peak ตามฤดูกาลในไตรมาส 3/60 ก่อนท่ีจะอ่อนตวัลง

เลก็น้อยในไตรมาส 4/60 
 HANA เป็น top pick ในกลุ่มช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส ์เพราะได้รบัผลกระทบจากประเดน็วตัถดิุบน้อย

กว่าบริษทัอ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกนั, ให้ผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงท่ีสุดท่ี 4.3%, และ PE ปี 2560 ถกู
ท่ีสดุท่ี 15.3 เท่า เม่ือเทียบกบัหุ้นอ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกนั 

อตุสาหกรรมช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ยงัอยู่ในแนวโน้มขาขึ้น ตวัเลขยอดขายเซมคิอนดกัเตอรท์ัว่โลกยงัคง
บ่งชีว้า่อุตสาหกรรมชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกสอ์ยูใ่นแนวโน้มขาขึน้ที่แขง็แกร่ง Semiconductor Industry Association 
(SIA) รายงานว่ายอดขายเซมคิอนดกัเตอรท์ัว่โลกเตบิโตอย่างโดดเด่นที่ 20% YoY สู่ 2.22 แสนล้านดอลลาร์
สหรฐัในช่วง 7 เดอืนแรกปี 60 และเตบิโต 24% YoY สู่ 3.37 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐัในเดอืนกรกฎาคม ทําสถติิ
ใหมอ่กีครัง้ อเมรกิาเป็นผูนํ้าดว้ยอตัราการเตบิโต 36% YoY ในเดอืนกรกฎาคม ในขณะที่ภูมภิาคอื่นๆ กม็อีตัรา
การเตบิโตทีน่่าประทบัใจที ่17-24% YoY ทัง้น้ีเมื่อองิกบัรายงานของ SEMI พบว่าปจัจยักระตุ้นการเตบิโตหลกัๆ 
คอื โทรศพัทเ์คลื่อนที,่ ชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกสส์าํหรบัยานยนต,์ ชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกสท์างการแพทย,์ และชิ้นส่วน
อเิลก็ทรอนิกส์อุตสาหกรรม นอกจากน้ี SEMI ยงัรายงานด้วยว่ายอดขายอุปกรณ์เซมคิอนดกัเตอร์ในอเมรกิา
เหนืออยู่ที่ 2.27 พนัล้านดอลลาร์สหรฐัในเดอืนกรกฎาคม เพิม่ขึน้ 33% YoY บ่งชี้ถงึอุปสงคท์ี่แขง็แกร่งอย่าง
ต่อเน่ืองในหว่งโซ่อุปทานการผลติชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกส ์ 

ยอดขายสมาร์ทโฟนจะเติบโตท่ี CAGR 3.3% ในปี 2559-2564 เมื่ออิงกบัตวัเลขคาดการณ์ล่าสุดโดย 
International Data Corporation (IDC) เมื่อวนัที ่29 สงิหาคม IDC คาดวา่ยอดจดัส่งสมารท์โฟนทัว่โลกจะเตบิโต
อย่างต่อเน่ืองไปจนถงึปี 2564 และคาดการณ์อตัราการเตบิโตเฉลี่ยสะสมต่อปี (CAGR) ที่ 3.3% ปจัจยักระตุ้น
การเตบิโตจะมาจากอุปสงคใ์หม่และการซื้อทดแทน (ประมาณ 2 ปี) ทัง้น้ี IDC คาดว่าประชากรครึง่หน่ึงของโลก
ใช้สมารท์โฟน ณ สิ้นปี 2559 ซึ่งสะท้อนถึงโอกาสเตบิโตได้อกีมาก แม้ IDC คาดว่ายอดจดัส่งสมารท์โฟนจะ
เตบิโตเพยีง 1.7% ในปี 2560 แต่คาดว่าราคาขายเฉลี่ยจะเพิม่ขึน้มากกว่า 7% ในปี 2560 โดยไดร้บัปจัจยัหนุน
จากการเตบิโตอย่างแขง็แกร่งในกลุ่มสมารท์โฟนระดบับนและ phablet ระดบัพรเีมีย่ม เราเชื่อว่าการเตบิโตใน
กลุ่มชิ้นส่วนสมารท์โฟนจะสูงกว่าการเตบิโตของยอดจดัส่งสมารท์โฟน เน่ืองจากมชีิ้นส่วนมากขึน้สําหรบัการใช้
งานทีม่ากขึน้ในสมารท์โฟน 1 เครื่อง 

กลุ่มช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์จะเข้าสู่ช่วง peak ตามฤดกูาลในไตรมาส 3/60 ก่อนท่ีจะอ่อนตวัลงเลก็น้อย
ในไตรมาส 4/60 โดยปกตแิลว้ไตรมาส 3 มกัจะเป็น peak season สําหรบักลุ่มชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกส ์แต่ปีน้ีเรา
เชื่อวา่ออเดอรใ์นไตรมาส 3/60 บางสว่นจะเลื่อนมายงัไตรมาส 4/60 เพราะต้องใช้ระยะเวลาจดัหาวตัถุดบินานขึน้ 
ซึง่หมายความวา่กําไรในไตรมาส 4/60 จะลดลง QoQ น้อยกวา่ปกต ิ
แต่จะมีแรงกดดนัต่ออัตรากําไรอยู่ บ้างจากประเด็นอัตราแลกเปล่ียนและวตัถดิุบ อัตรากําไรของ
บรษิทัผูผ้ลติชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกสไ์ทยตกอยู่ภายใต้แรงกดดนัจาก: 1) เงนิบาทที่แขง็ค่าขึน้ 8% YTD เมื่อเทยีบ
กบัดอลลาร์สหรฐั เพราะรายได้ส่วนใหญ่อยู่ในสกุลดอลลาร์สหรฐั, เงนิบาทที่แขง็ค่าขึ้นทุกๆ 1 บาทจะส่งผล
กระทบทําใหกํ้าไรลดลง 5-8%; และ 2) การขาดแคลนวตัถุดบิ หรอืราคาวตัถุดบิที่สงูขึน้ โดยมสีาเหตุมาจากอุป
สงคท์ี่เตบิโตอย่างรวดเรว็ในปีน้ี สําหรบัประเดน็หลงั  KCE และ SVI ไดร้บัผลกระทบมากที่สุด: จากราคาแผ่น
ทองแดงบางที่สูงขึน้สําหรบั KCE และการขาดแคลนวตัถุดบิอย่างรุนแรงเพื่อใช้ผลิตผลิตภณัฑ์อุตสาหกรรม
บางอยา่งสาํหรบั SVI สถานการณ์เหล่าน้ีน่าจะเกดิขึน้ต่อเน่ืองในปีน้ี 
HANA เป็น top pick ในกลุ่มช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ ปจัจุบนัเราชอบ HANA มากที่สุดในกลุ่มชิ้นส่วน
อเิลก็ทรอนิกส:์ 1) บรษิทัจะไดร้บัประโยชน์มากที่สุดจากยอดขายเซมคิอนดกัเตอรท์ัว่โลกที่เตบิโตอย่างรวดเรว็ 
และยอดขายสมารท์โฟนทีเ่ตบิโตอย่างต่อเน่ือง, 2) บรษิทัจะรายงานกําไรเตบิโต YoY ในไตรมาส 3/60 สูงที่สุด, 
3) บรษิทัไดร้บัผลกระทบจากประเดน็วตัถุดบิน้อยกวา่ SVI และ KCE, 4) บรษิทัใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปนัผลสูง
ทีส่ดุที ่4.3% จากผลการดําเนินงานปี 2560 และ 5) หุน้ HANA ซื้อขายที่ PE ปี 2560 ถูกที่สุด 15.3 เท่า เทยีบ
กบัคา่เฉลีย่ของหุน้กลุ่มเดยีวกนัที ่18.5 เท่า เราใหร้าคาเป้าหมายกลางปี 2561 ที ่49 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 
DELTA Sell 92.75 76.0 (14.7) 21.7  19.4  17.8  (17) 12  9  3.6  3.4  3.2  17  18  19  3.2  3.3  3.6  15.2  13.4  12.2  
HANA Buy 46.75 49.0 9.1  18.6  15.3  13.5  (13) 21  14  1.9  1.8  1.7  10  12  13  4.3  4.3  4.3  8.4  7.3  6.3  
KCE Buy 95.25 95.0 2.2  19.0  21.5  16.7  31  (12) 29  5.6  4.9  4.2  32  24  27  2.2  2.4  2.8  14.7  15.9  12.9  
SVI Buy 5.10 6.3 25.1  20.0  17.7  12.1  (17) 13  47  1.6  1.5  1.4  9  9  12  1.6  1.6  2.4  9.3  8.1  5.7  
Average         19.8  18.5  15.0  (4) 9  24  3.2  2.9  2.6  17  16  18  2.8  2.9  3.3  11.9  11.2  9.3   
Source: SCBS Investment Research  

  
กลุมชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส  
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Figure 1: Worldwide semiconductor monthly sales   Figure 2: Worldwide semiconductor market  

 

 

 
Source:  WSTS, SIA   Source:  WSTS, SIA 

Figure 3: N. American semi. equipment billing   Figure 4: Worldwide Smartphone Platform Shipments  

 

 Plat-
form 

2017 
Shipment 
Vol (mn) 

2017 
YoY 

growth 

2021 
Shipment 
Vol (mn) 

2021 
YoY 

Growth 

2016-
2021 
CAGR 

Android 1,276.0 2.3% 1,476.4 3.6% 3.50% 
iOS 218.7 1.5% 249.3 0.8% 3.00% 
Others 2.7 -74.5% 1.2 -3.5% -34.90% 
Total 1,497.5 1.7% 1,730.0 3.2% 3.30% 

 

Source:  SEMI.org, Note: 3 month average   Source:  IDC Worldwide Quarterly Mobile Phone Tracker, August 29, 2017 

Figure 5: Worldwide Smartphone YoY Growth, 2015-21  Figure 6: Worldwide PC shipments 

 

 

 
Source:  IDC  Source:  Gartner (July 2017) 

Figure 7: Exchange rate: Bt/US$  Figure 8: Copper price 

 

 

 
Source:  Biznews  Source:  Biznews 
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แนวโนมราคานํ้ามันสดใสขึ้นในระยะสั้น 
 ธุรกิจกลัน่น้ํามนัเป็นส่วนสําคญัท่ีช่วยสนับสนุนผลการดําเนินงานของกลุ่มพลงังานในไตรมาส 

3/60 และอาจจะชะลอตวัลงในไตรมาส 4/60 
 ภาวะตลาดหมีของราคาน้ํามนัไม่น่าจะเกิดขึ้นในฤดหูนาวท่ีกาํลงัจะมาถึง เพราะโอเปกน่าจะขยาย

ระยะเวลาควบคมุปริมาณการผลิตน้ํามนัไปจนถึงเดือนกนัยายน 2561 
 Top picks: PTT และ BCP 

ธุรกิจกลัน่น้ํามนัช่วยสนับสนุนผลการดาํเนินงานของกลุ่มพลงังานในไตรมาส 3/60 ดชันีกลุ่มพลงังาน
ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 10% QTD, outperform SET index ซึ่งปรบัขึน้มาเพยีง 5% performance ของกลุ่มพลงังาน
ไดร้บัปจัจยักระตุน้หลกัๆ จากผูป้ระกอบการปลายน้ําอย่างโรงกลัน่น้ํามนั ซึ่งราคาหุน้ปรบัขึน้มาในช่วง 13-18% 
ใกล้เคยีงกบัราคาน้ํามนัที่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 15-16% ซึ่งน่าจะส่งผลดตี่อผู้ประกอบการเหล่าน้ีในแง่ของกําไรจาก
สตอ็กน้ํามนั >3 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลในไตรมาสดงักล่าว อยา่งไรกต็าม performance ของหุน้ผูป้ระกอบการต้น
น้ําอยา่ง PTTEP ยงัคงล้าหลงักลุ่มและหุน้กลุ่มเดยีวกนัในตลาดภูมภิาค เมื่อรวมกบั sentiment ที่เป็นบวกมาก
ขึน้ต่อการประมูลสมัปทานปิโตรเลยีมที่กําลงัจะมาถงึซึ่งจะส่งผลทําให้ความกงัวลเกี่ยวกบัแหล่งก๊าซหลกัๆ ใน
ประเทศไทย 2 แหล่งของบรษิทัหมดไป เราคาดวา่ตลาดจะกลบัมาใหค้วามสนใจต่อ PTTEP มากขึน้ 

แนวโน้มราคาน้ํามนั: ได้เวลาหมีจาํศีล ราคาน้ํามนัในไตรมาส 3/60 แขง็แกร่งกว่าที่เราคาดการณ์ไว้ โดย
ไดร้บัปจัจยัหนุนจากสตอ็กน้ํามนัในสหรฐัฯ ทีค่อ่ยๆ ปรบัตวัลดลงสูร่ะดบัคา่เฉลีย่ 5 ปี ซึ่งเป็นระดบัเป้าหมายของ
โอเปกในการควบคุมปรมิาณการผลติน้ํามนัมาตัง้แต่เดอืนพฤศจกิายน 2559 การประชุมประจําปีของโอเปกใน
เดอืนพฤศจกิายน 2560 จะมกีารลงมติว่าจะขยายระยะเวลาควบคุมปรมิาณการผลิตออกไปอีก 6 เดอืนจนถึง
เดอืนกนัยายน 2561 เพื่อพยุงราคาน้ํามนัไว้ในระดบัสูงหรือไม่ เรามองว่าเรื่องน้ีจะได้รบัการสนับสนุนจาก
ซาอุดอิาระเบยีซึง่ Saudi Aramco (บรษิทัน้ํามนัแห่งชาตขิองซาอุดอิาระเบยี) วางแผนทํา IPO ในไตรมาส 4/61 
ดงันัน้เราเชื่อว่าภาวะตลาดหมขีองราคาน้ํามนัไม่น่าจะเกดิขึน้ในฤดูหนาวที่กําลงัจะมาถึงในไตรมาส 4/60-ไตร
มาส 1/61 เพื่อดทูศิทางของราคาน้ํามนัในระยะ 6 เดอืนขา้งหน้า อย่างไรกต็าม ราคาน้ํามนัยงัไม่น่าจะปรบัตวัขึน้
แรงเมื่อพจิารณาจากการผลติ shale oil ในสหรฐัฯ  

ราคาน้ํามนัท่ีสูงขึ้นจะส่งผลดีต่อผู้ประกอบการโรงกลัน่น้ํามนัในระยะสัน้ เรายงัคงมุมมองที่ว่า
ผู้ประกอบการโรงกลัน่น้ํามันน่าจะได้ร ับประโยชน์ภายใต้สภาวะราคาน้ํามันตํ่ าในระยะยาวมากกว่า แต่
ผู้ประกอบการเหล่าน้ีก็น่าจะได้รบัประโยชน์จากราคาน้ํามนัที่สูงขึ้นในระยะสัน้จากกําไรสต็อกน้ํามนัด้วย 
นอกจากน้ีผลการดําเนินงานของผู้ประกอบการโรงกลัน่น้ํามนัยงัน่าจะได้รบัประโยชน์จากค่าการกลัน่ที่ดใีนไตร
มาส 3/60 โดยไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากการผลติที่หยุดชะงกัลงสบืเน่ืองมาจากผลกระทบของเฮอรเิคนฮารว์ยีต์อน
ปลายเดอืนสงิหาคม-กนัยายนดว้ย ทัง้น้ีอตัรากําไรเฉลี่ยของโรงกลัน่น้ํามนั hydrocracking ในสงิคโปร์ปรบัตวั
เพิม่ขึน้จาก 6.4 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลในไตรมาส 2/60 สู ่8.2 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลในไตรมาส 3/60 ถงึปจัจุบนั 
ซึง่เป็นระดบัสงูทีส่ดุนบัตัง้แต่ไตรมาส 2/58 ต่อจากนัน้กจ็ะปรบัตวัลดลง QoQ ในไตรมาส 4/60 เมื่ออุปสงคน้ํ์ามนั
เบนซนิชะลอตวัลง และการผลติที่หยุดชะงกัไปกลบัมาดําเนินงานไดต้ามปกต ิเราเชื่อว่าราคาหุน้ที่ปรบัตวัขึน้มา
มากของบรษิทักลัน่น้ํามนัจดทะเบยีนน่าจะสะทอ้นกําไรที่ดใีนไตรมาส 3/60 ไปคอ่นขา้งมากแลว้ 

แนะนําซ้ือหุ้นท่ีประกอบธุรกิจน้ํามนัครบวงจรและหุ้นโรงกลัน่น้ํามนัท่ีราคายงัปรบัตวัขึ้นช้า ในภาวะที่
ราคาน้ํามนัดบิมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้อยา่งน้อยในไตรมาส 4/60-ไตรมาส 1/61 เราเชื่อว่าตลาดจะกลบัมาใหค้วาม
สนใจต่อหุ้นผู้ประกอบการต้นน้ําซึ่งราคาหุ้นยงัปรบัตวัตามหลงักลุ่มพลงังานและราคาน้ํามนั เราเลอืก PTTEP 
และ PTT สําหรบัพฒันาการเชงิบวกของราคาน้ํามนั เรายงัคงชอบ PTT ในภาวะที่ราคาน้ํามนัผนัผวน: บรษิทั
รายงานกําไรปกตทิี่แขง็แกร่งในช่วง 2 ปีที่ผา่นมา โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการทําธุรกจิพลงังานแบบครบวงจร 
ความเสีย่งขาลงของสองบรษิทัน้ีจากการบนัทกึค่าใช้จ่ายดอ้ยค่าจากมูลค่าสนิทรพัยท์ี่ปรบัตวัลดลงน่าจะมจีํากดั 
นอกจากน้ีเรากเ็ลอืกหุน้พลงังานปลายน้ํา ซึ่ง top pick ของเรา คอื BCP เพราะ valuation น่าสนใจ และราคาหุน้
ยงัปรบัขึน้ชา้กวา่หุน้อื่นๆ ในกลุ่มเดยีวกนั 

 
  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 38.00 42.0 15.5  12.7  10.2  8.8  (10) 24  16  1.3  1.2  1.2  11  13  14  5.3  5.0  5.8  6.3  5.0  4.2  
ESSO Neutral 11.60 10.8 (0.9) 6.0  6.5  7.2  291  (8) (8) 1.9  1.5  1.3  39  26  20  0.0  6.0  5.2  6.1  5.5  5.4  
IRPC Buy 6.35 6.0 (2.0) 10.2  11.4  9.5  82  (11) 20  1.6  1.5  1.3  16  13  15  3.0  3.5  4.3  9.3  8.8  6.9  
PTT Buy 416.00 484.0 20.4  12.2  10.7  9.9  (1) 14  8  1.0  0.9  0.9  9  9  9  3.8  4.1  4.3  4.5  3.9  3.5  
PTTEP Buy 90.00 100.0 15.0  20.0  16.9  13.8  15  18  22  0.9  0.9  0.8  4  5  6  3.6  3.9  4.5  2.9  3.4  3.0  
SPRC Neutral 17.50 15.0 (8.6) 9.3  9.7  11.7  0  (4) (17) 1.8  1.8  1.7  21  19  15  11.4  5.7  5.7  6.1  5.9  6.5  
TOP Sell 93.00 86.0 (2.8) 9.0  10.6  9.9  56  (15) 7  1.8  1.6  1.5  21  16  16  4.8  4.7  4.9  6.0  6.0  5.5  
Average         11.3  10.9  10.1  10  8.0  9  1.5  1.3  1.2  17  14  13  4.6  4.7  5.0  5.9  5.5  5.0   

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 (oil)     

 

 

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

Figure 5: US crude oil stock      Figure 6: Regional thermal coal price index       

 

 

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

Figure 7: MSCI Energy (EM) vs. Thailand Energy Index    Figure 8: Share price performance (QTD and YTD)      

 

 

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

กระทบต่อ NIM ของ KTC และ AEONTS อย่างหนัก และมีแนวโน้มเติบโตจาํกดั 

 แนะนํา “ขาย” KTC และ AEONTS เน่ืองจากความเส่ียงด้านหลกัเกณฑส์งูขึน้ 

NIM จะได้รบัผลกระทบอย่างหนักจากการลดอตัราดอกเบีย้สินเช่ือบตัรเครดิต การประกาศปรบัลดเพดาน
อตัราดอกเบี้ยสนิเชื่อบตัรเครดติลงจาก 20% สู่ 18% มตีัง้แต่วนัที่ 1 กนัยายน 2560 จะส่งผลกระทบอย่างหนัก
ต่อ NIM ของทัง้ KTC และ AEONTS สนิเชื่อบตัรเครดติคดิเป็นสดัส่วน 66% ของพอรต์สนิเชื่อของ KTC และ 
44% ของพอรต์สนิเชื่อของ AEONTS เราคํานวณไดว้่าการลดอตัราดอกเบี้ยสนิเชื่อบตัรเครดติลง 2% จะส่งผล
กระทบทําใหกํ้าไรทัง้ปีของ KTC ลดลงประมาณ 20% และกําไรทัง้ปีของ AEONTS ลดลงประมาณ 15% 

แนวโน้มการขยายตวัของสินเช่ือถกูควบคมุโดยหลกัเกณฑท่ี์เข้มงวดมากขึ้น เราคาดว่าทัง้ KTC และ 
AEONTS จะเผชิญกบัการขยายสนิเชื่อได้น้อยลงในปี 2560 และปี 2561 โดยมสีาเหตุมาจากหลกัเกณฑ์ที่
เขม้งวดมากขึน้เกีย่วกบัวงเงนิสนิเชื่อสงูสดุสาํหรบับตัรเครดติและสนิเชื่อสว่นบุคคล ซึ่งมผีลบงัคบัใช้ตัง้แต่วนัที่ 1
กนัยายน 2560 สําหรบัสนิเชื่อบตัรเครดติ วงเงนิสนิเชื่อสูงสุดจะปรบัลดลงจาก 5 เท่า สู่ 1.5 เท่าของรายไดต้่อ
เดอืนต่อสถาบนัการเงิน สําหรบัผู้สมคัรรายใหม่ที่มีรายได้ต่อเดือนตํ่ากว่า 30,000 บาท และ 3 เท่าสําหรบั
ผูส้มคัรรายใหม่ที่มรีายได้ต่อเดอืน 30,000-50,000 บาท สําหรบัสนิเชื่อส่วนบุคคล วงเงนิสนิเชื่อสูงสุดสําหรบั
ผูส้มคัรรายใหมท่ีม่รีายไดต้่อเดอืนตํ่ากวา่ 30,000 บาท จะปรบัลดลงจาก 5 เท่า สู่ 1.5 เท่าของรายไดต้่อสถาบนั
การเงนิ และกําหนดไม่เกนิ 3 สถาบนัการเงนิ KTC คาดว่าบรษิทัจะไดร้บัผลกระทบน้อยมากจากการลดวงเงนิ
สนิเชื่อสําหรบัผู้สมคัรบตัรเครดติและสนิเชื่อส่วนบุคคลรายใหม่ เน่ืองจากโดยปกติแล้วบรษิทัใหว้งเงนิสนิเชื่อที่
ประมาณ 2-3 เท่าของรายไดต้่อเดอืนสําหรบัผูส้มคัรรายใหม่ เราคาดว่าอตัราการขยายตวัของสนิเชื่อของ KTC 
จะปรบัลดลงจาก 13% ในปี 2559 สู ่9% ในปี 2560 และ 7% ในปี 2561 เราคาดว่าอตัราการขยายตวัของสนิเชื่อ
ของ AEONTS จะปรบัลดลงจาก 5% ในปีบญัช ี2559 สู ่4% ในปีบญัช ี2560 และปีบญัช ี2561  

คณุภาพสินทรพัย์ปรบัตวัดีขึ้นอย่างต่อเน่ือง แม้หลกัเกณฑท์ี่เขม้งวดมากขึ้นจะส่งผลกระทบดา้นลบต่อการ
ขยายสนิเชื่อ แต่จะสง่ผลดตี่อคณุภาพสนิทรพัย ์และเราคาดว่าคุณภาพสนิทรพัยท์ัง้ของ KTC และ AEONTS จะ
ปรบัตวัดขีึน้อย่างต่อเน่ือง AEONTS ตดิตามหน้ีไดด้ขีึน้หลงัจากบรษิทัเพิม่จํานวนพนักงานในทมีตดิตามหน้ีใน
ภาคใต้อีก 120 คน และยา้ยศูนยต์ิดตามหน้ีไปยงัสํานักงานที่ใหญ่ขึ้นในไตรมาส 3 ปีบญัช ี59 ในขณะเดยีวกนั 
KTC กเ็ปลีย่นแปลงกระบวนการตดิตามหน้ีเพื่อปรบัปรงุคณุภาพสนิทรพัยใ์นไตรมาส 3/60  

พรีวิวผลประกอบการไตรมาส 2 ปีบญัชี 60 ของ AEONTS เราคาดว่ากําไรสุทธิไตรมาส 2 ปีบัญชี 60 
(มถิุนายน-สงิหาคม) ของ AEONTS จะเพิม่ขึน้ 8% YoY และจะอยู่ในระดบัทรงตวั QoQ ทัง้น้ีในไตรมาส 2 ปี
บญัช ี60 เราคาดว่า: 1) สนิเชื่อจะขยายตวัเพิม่ขึ้น โดยไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากช่วงไฮซซีัน่สําหรบัสนิเชื่อส่วน
บุคคลและแคมเปญการตลาดเชงิรุกมากขึน้สําหรบับตัรเครดติ; 2) NIM ในระดบัทรงตวั QoQ; และ 3) คุณภาพ
สนิทรพัยท์ีป่รบัตวัดขีึน้หลงัจากขยายทมีตดิตามหน้ี  

แนะนํา “ขาย” ทัง้ AEONTS และ KTC ผลกระทบจากหลกัเกณฑท์ีเ่ขม้งวดมากขึน้ทําใหเ้ราไม่คดิว่าสองบรษิทั
น้ีจะสามารถรกัษากําไรเอาไวไ้มใ่หล้ดลงไดใ้นไตรมาส 4/60 และปี 2561 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
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 
AEONTS Sell 104.00 92.0 (8.1) 10.8  10.8  11.8  (2) (0) (8) 1.9  1.7  1.6  19  17  14  3.3  3.5  3.0  
KTC Sell 114.50 105.0 (4.5) 11.8  10.7  11.2  20  11  (5) 2.9  2.4  2.2  26  25  21  3.5  3.7  3.6  
Average         11.3  10.7  11.5  9  5  (6) 2.4  2.1  1.9  22  21  17  3.4  3.6  3.3   

Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Farm income   Figure 2: Average wages 

 

 

 
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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ธุรกิจไกยังคงเปนผูนํากลุม 
 ธรุกิจไก่จะยงัคงเป็นธรุกิจท่ีเติบโตดีท่ีสุดในกลุ่มอาหาร ตามด้วยธรุกิจกุ้งท่ีปรบัตวัดีขึ้น (ปริมาณ

ขายแขง็แกร่ง) และธรุกิจแซลมอนกบัธรุกิจหมท่ีูฟ้ืนตวัดีขึน้ (จากการปรบัอปุทาน)  
 ต้องจบัตาธรุกิจทูน่า เน่ืองจากต้นทุนวตัถดิุบปรบัตวัเพ่ิมขึน้ในระยะหลงัน้ี  
 Top picks ของเรา คือ GFPT และ CPF  

ธรุกิจไก่: แขง็แกร่ง ในไตรมาส 3/60 ถงึปจัจุบนั ส่วนต่างราคาไก่กบัต้นทุนอาหารสตัวเ์พิม่ขึน้ 11% YoY โดย
ไดร้บัปจัจยัหนุนจากราคาไก่ในประเทศที่มเีสถยีรภาพ (38 บาท/กก., ทรงตวั YoY) ขณะที่ต้นทุนอาหารสตัว์
ลดลง (ราคาขา้วโพดลดลงสู่ 8.5 บาท/กก., -2% YoY, และราคาถัว่เหลอืงลดลงสู่ 15.0 บาท/กก., -15% YoY) 
เราคาดว่าส่วนต่างราคาไก่กบัต้นทุนอาหารสตัวจ์ะเพิม่ขึน้ YoY อย่างต่อเน่ืองในช่วงที่เหลอืของปี 2560 เพราะ
ต้นทุนอาหารสตัว์อยู่ในระดบัตํ่าอย่างต่อเน่ือง และราคาผลิตภณัฑ์แขง็แกร่ง โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากอุปสงค์
จํานวนมากในตลาดส่งออกจากการกลบัมาเปิดตลาดนําเข้าเน้ือไก่แช่แข็งจากประเทศไทย (เกาหลีใต้และ
สงิคโปร)์, เรือ่งอือ้ฉาวในอุตสาหกรรมอาหารของบราซลิ, และปญัหาโรคระบาดในประเทศอื่นๆ  
หลงัจากมปีระเดน็ความปลอดภยัด้านอาหารในบราซิลเมื่อปลายเดอืนมนีาคม ปรมิาณการส่งออกเน้ือไก่ไทยก็
เตบิโตในอตัราเรว็ขึน้จาก 9% YoY ในไตรมาส 1/60 สู่ 13% YoY ในไตรมาส 2/60 และ 12% YoY ในเดอืน
กรกฎาคม 2560 ในด้านราคา ราคาส่งออกเน้ือไก่ไทยปรบัตวัดขีึน้จาก 3,611 ดอลลาร์สหรฐั/ตนั (ทรงตวั YoY) 
ในไตรมาส 1/60 สู่ 3,784 ดอลลารส์หรฐั/ตนั (+1% YoY) ในไตรมาส 2/60 และ 3,780 ดอลลารส์หรฐั/ตนั (+3% 
YoY) ในเดอืนกรกฎาคม 2560 หลกัๆ เกดิจากราคาส่งออกเน้ือไก่แช่แขง็ที่สูงขึน้ ราคาส่งออกที่สูงขึน้น่าจะช่วย
ชดเชยผลกระทบของเงนิบาทที่แขง็ค่าเมื่อเทียบกบัดอลลาร์สหรฐั ทัง้น้ีในช่วง 7 เดอืนแรกปี 60 การส่งออกไก่
ไทยเตบิโตอย่างโดดเด่น: ญี่ปุ่น (+21% YoY), เกาหลใีต้ (+289% YoY), สงิคโปร ์(+14% YoY), ฮ่องกง (+25% 
YoY), และมาเลเซยี (+184% YoY) 
ธรุกิจหมู: ผ่านจดุตํา่สุดไปแล้ว ในไตรมาส 3/60 ถึงปจัจุบนั ส่วนต่างราคาหมูกบัต้นทุนอาหารสตัวป์รบัตวั
ลดลง 16% YoY เพราะราคาหมูในประเทศ (61 บาท/กก., -13% YoY) ลดลงเรว็กว่าต้นทุนอาหารสตัว ์แต่ยงั
สามารถทํากําไรได ้ราคาหมูในเวยีดนามทําสถติติํ่าสุดที่ 22,000 ดองเวยีดนาม/กก. (34 บาท/กก., -55% YoY) 
ในไตรมาส 2/60 แต่ฟ้ืนตวัสู ่30,400 ดองเวยีดนาม/กก. (45 บาท/กก., -36% YoY)) ในเดอืนกรกฎาคม และปรบั
ขึน้อกีในเดอืนสงิหาคม โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการลดอุปทานในตลาดหลงัจากมผีลขาดทุนจํานวนมากในช่วง
ครึง่แรกปี 60 และการกลบัมาเปิดการคา้ชายแดนระหว่างเวยีดนามกบัจนี ในดา้นต้นทุน จุดคุม้ทุนของ CPF อยู่
ที ่33,000-34,000 ดองเวยีดนาม/กก. (50 บาท/กก.) ในขณะที่ผูเ้ลี้ยงหมูรายย่อยมตี้นทุนสูงกว่าบรษิทัประมาณ 
10-15% อุปทานทีล่ดลงอยา่งต่อเน่ืองน่าจะทําใหร้าคาหมูในเวยีดนามปรบัตวัขึน้อกี ซึ่งจะช่วยสนับสนุนราคาหมู
ในประเทศไทยและกมัพชูาในช่วงครึง่หลงัปี 60 และปี 2561 
ธรุกิจกุ้ง: ปรบัตวัดีขึ้น ในไตรมาส 3/60 ถงึปจัจุบนั ราคากุ้งในประเทศอยู่ในระดบัทรงตวั YoY ที่ 170 บาท/
กก. แม้สถานการณ์น้ําท่วมและฝนตกหนักในปีน้ีทําใหก้ารผลติกุง้ล่าช้า แต่ปรมิาณผลผลติกุ้งไทยยงัมแีนวโน้ม
เตบิโต 5-10% YoY ในปี 2560 ทัง้น้ีแมอุ้ปทานเพิม่ขึน้ แต่ราคากุ้งในประเทศยงัแขง็แกร่ง โดยไดร้บัปจัจยัหนุน
จากอุปสงคจ์าํนวนมากจากสหรฐัและญี่ปุ่น และอุปสงคท์ี่เพิม่ขึน้จากจนีซึ่งไดร้บัผลกระทบจากโรคในกุ้ง (โรคตวั
แดงดวงขาว และ EMS) ทําใหผ้ลผลติกุง้ในจนีปรบัตวัลดลง 
ธรุกิจแซลมอน: ฟ้ืนตวั หลงัจากปรบัตวัเพิม่ขึน้ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ในทีสุ่ดราคาแซลมอนในไตรมาส 3/60 ถงึ
ปจัจุบนักเ็ริม่ปรบัตวัลดลง YoY สู่ 60 โครนนอรเ์วย/์กก., -3% YoY อนัเป็นผลมาจากการปรบัอุปทาน ทัง้น้ีเมื่อ
องิกบัสญัญาล่วงหน้า พบว่าราคาแซลมอนในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าเปลี่ยนแปลงน้อยมากจากราคาในไตรมาส 
3/60 ถงึปจัจุบนั ต้นทุนวตัถุดบิที่ลดลง และแผนฟ้ืนฟูธุรกิจแซลมอนของ TU ผ่านการปรบัราคาใหม ่และทํา
สญัญาระยะสัน้ลง น่าจะช่วยใหธ้รุกจิแซลมอนฟ้ืนตวัจากขาดทุน 500 ลา้นบาทในปี 2559 สูจ่ดุคุม้ทุนในปี 2560 
ธุรกิจทูน่า: ต้นทุนยงัสูง ในไตรมาส 3/60 ถึงปจัจุบนั ราคาทูน่าปรบัขึ้นสู่ระดบัสูงสุดในรอบ 4 ปีที่ 1,965 
ดอลลารส์หรฐั/ตนั, +37% YoY และ +11% QoQ รายงานขา่วระบุวา่ราคาทูน่าจะยงัอยู่ในระดบัสูงในระยะสัน้จาก
สถานการณ์อุปทานตงึตวัเพราะจบัปลาทูน่าไดน้้อยและประเดน็ความยัง่ยนืในการจบัปลา ต้นทุนวตัถุดบิทูน่าที่
สูงขึ้นส่งผลกระทบต่อผู้ผลิตทูน่าแบรนด์ เช่น TU เน่ืองจากจะต้องใช้เวลาส่งผ่านต้นทุนด้วยการปรบัราคา
ผลติภณัฑเ์พิม่ขึน้ 
Top picks: GFPT และ CPF ในฐานะที่ประกอบธุรกจิไก่อย่างเดยีว GFPT จงึมแีนวโน้มที่จะรายงานกําไรไตร
มาส 3/60 เตบิโต YoY ดทีีส่ดุในกลุ่มอาหาร โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากราคาผลติภณัฑท์ี่สูงขึน้, ต้นทุนอาหารสตัว์
ที่ลดลง, และปรมิาณการส่งออกที่ใหอ้ตัรากําไรสูงที่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ นอกจากน้ีเรากช็อบ CPF เน่ืองจากเป็นหุน้ 
laggard ในกลุ่มอาหาร แต่กําไรส่งสญัญาณปรบัตัวดีขึ้นในช่วงครึ่งหลังปี 60 โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก
สถานการณ์อุปทานหมลูน้ตลาดทีค่ลีค่ลายลง บวกกบัธรุกจิไก่และธรุกจิกุง้ทีแ่ขง็แกรง่ 

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 27.50 35.0 30.4  13.8  20.7  17.3  479  (34) 20  1.0  0.8  0.9  8  5  5  3.5  3.1  2.8  10.4  13.4  11.6  
GFPT Buy 20.20 23.0 15.6  15.9  13.2  11.9  34  20  11  2.3  2.0  1.8  16  17  16  1.5  1.7  1.9  10.8  9.1  8.5  
TU Buy 19.80 24.0 24.3  18.3  18.7  16.2  (14) (2) 15  2.0  1.9  1.8  11  10  11  3.2  3.1  3.1  14.5  14.4  12.9  
Average         16.0  17.5  15.1  166  (5) 15  1.8  1.6  1.5  12  11  11  2.7  2.6  2.6  11.9  12.3  11.0  
 Source:  SCBS Investment Research 
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Figure 1: In 3Q17TD, broiler spreads picked up, but 
swine spreads declined 

 Figure 2: In 3Q17TD, broiler price has been flat YoY, but 
swine price edged down YoY 

 

 

 
Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Industry sources and SCBS Investment Research 
Figure 3: In 3Q17TD, corn and soybean meal costs 
declined further 

 Figure 4: In July 2017, Thai broiler export volume and 
price grew 12% YoY and 3% YoY, respectively  

 

 

 
Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  OAE, MOC and SCBS Investment Research 
Figure 5: Swine price in Vietnam bottomed out in 2Q17   Figure 6: In 3Q17TD, shrimp price has been stable YoY 

 

 

 
Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Industry sources and SCBS Investment Research 
Figure 7: In 3Q17TD, tuna price surged to hit 4-year 
high from low catches and sustainability issues 

 Figure 8: In 3Q17TD, salmon price finally – after two 
years – began to come down YoY 

 

 

 
Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Fishpool and SCBS Investment Research 
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แข็งแกรงมากขึ้นในชวงครึ่งหลังป 60 และป 2561  
 ผลประกอบการไตรมาส 2/60 ช่วยยืนยนัว่าการดาํเนินงานปรบัตวัดีขึ้น และเราคาดว่าผล

ประกอบการจะปรบัตวัดีขึ้นอย่างต่อเน่ืองในช่วงคร่ึงหลงัปี 60 โดยได้รบัปัจจยัหนุนจาก
บริการผู้ป่วยต่างชาติท่ีปรบัตวัดีขึ้น, รายได้จากการให้บริการภายใต้โครงการประกนัสงัคม
ท่ีสงูขึน้, และมาตรการควบคมุต้นทุน 

 Top picks ของเราคือ BDMS (ราคาเป้าหมาย 27.5 บาท/หุ้น) และ CHG (ราคาเป้าหมาย 3.5 
บาท/หุ้น) ซ่ึงราคาหุ้นปรบัตวัลดลงอย่างมาก และให้ผลตอบแทนท่ีน่าดึงดูดเม่ือเทียบกบั
ความเส่ียง แม้รีบาวด์ขึ้นมาแล้วในไตรมาส 3/60 ถึงปัจจุบนั แต่หุ้นสองตวัน้ียงัคงปรบัตวั 
underperform ตลาด YTD อยู่ 16% และ 17% ตามลาํดบั 

ผลประกอบการปรบัตวัดีขึ้นในไตรมาส 2/60 หลงัจากผลประกอบการไตรมาส 4/59-ไตรมาส 1/60 
ออกมาน่าผิดหวงั หุ้นกลุ่มการแพทย์ก็รายงานผลประกอบการที่ปรบัตวัดขีึ้นในไตรมาส 2/60 หลกัๆ 
ได้รบัปจัจยักระตุ้นจากรายได้ที่เพิ่มขึ้นจากจํานวนผู้ป่วยโรคระบาดที่สูงขึ้น (จํานวนผู้ป่วยโรคไข้หวดั
ใหญ่และไขเ้ลอืดออกเพิม่ขึน้ 33% YoY ในไตรมาส 2/60 หลงัจากลดลง 54% YoY ในไตรมาส 1/60) 
และบรกิารผูป้่วยต่างชาตทิี่แขง็แกร่งมากขึน้ (นักท่องเที่ยวเขา้มาในประเทศไทยเพิม่ขึน้ +8% YoY ใน
ไตรมาส 2/60) 
ผลประกอบการจะปรบัตวัดีขึ้นในช่วงคร่ึงหลงัปี 60 ผู้ป่วยโรคไข้หวดัใหญ่และไข้เลือดออกจํานวน
มากในประเทศไทยในช่วงครึง่หลงัปี 59 สรา้งฐานสูงที่อาจจะส่งผลทําใหเ้กดิความกงัวลเกี่ยวกบัผลการ
ดาํเนินงานช่วงครึง่หลงัปี 60 อย่างไรกด็ ีเราเชื่อว่าผลกระทบจากความแตกต่างในระดบัความรุนแรงใน
การระบาดของโรคต่อกําไรในช่วงครึ่งหลงัปี 60 จะลดน้อยลง โดยได้รบัอานิสงส์จากมาตรการควบคุม
ต้นทุน (BDMS), จํานวนผูป้่วยต่างชาตทิี่เพิม่ขึน้ตามอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยที่ปรบัตวัดขีึน้ (BDMS 
และ BH), และรายได้เพิม่เติมจากการเพิม่อตัราเหมาจ่ายผู้ป่วยประกนัสงัคมที่มีผลบงัคบัใช้วนัที่ 1 
กรกฎาคม 2560 (BCH และ CHG) 
แนวโน้มปี 2560 ในขณะที่โรงพยาบาลไทยเผชิญความผันผวนจากจํานวนผู้ป่วยโรคระบาดที่
เปลี่ยนแปลงตลอดปี แต่เรายงัคงมุมมองที่ว่าจํานวนผู้ป่วยโรคไข้หวัดใหญ่และไข้เลือดออกสร้าง
ผลกระทบทางฤดูกาลแค่ช่วงสัน้ๆ และไม่ใช่เครื่องชี้นําแนวโน้มผลการดําเนินงานของโรงพยาบาลแต่
อย่างใด เราคาดว่าความต้องการใช้บรกิารทางการแพทย์จะเตบิโตอย่างต่อเน่ือง โดยได้รบัปจัจยัหนุน
จากการเกิดโรคไม่ติดต่อเพิม่มากขึ้นและความต้องการใช้บริการทางการแพทย์เพิ่มมากขึ้นจากการ
เปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างประชากร ทัง้น้ีในระยะ 2 ปีข้างหน้า โรงพยาบาลขนาดกลางถึงเล็กอย่าง 
CHG และ BCH มแีนวโน้มทีจ่ะรายงานกําไรปกตเิตบิโตอยา่งแขง็แกร่งที่ CAGR 18% และ CAGR 17% 
โดยไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากรายได้ที่เพิม่ขึน้จากบรกิารผูป้่วยเงนิสดและประกนัสงัคม กําไรปกตขิอง BH 
จะเตบิโตปานกลางที ่CAGR 9% เราคาดวา่กําไรปกตขิอง BDMS จะเตบิโตที่ CAGR 7% ในปี 2559-61 
ตํ่ากวา่บรษิทัอื่นๆ ในกลุ่มเดยีวกนั โดยมสีาเหตุมาจากขาดทุนจากการเริม่ดําเนินงาน BDMS Wellness 
Clinic ในไตรมาส 4/60 เราคาดวา่ขาดทุนที่ BDMS Wellness Clinic จะค่อยๆ ลดลงสู่ระดบัที่พลกิมาทํา
กําไรไดใ้นปี 2564   
Top picks คือ BDMS และ CHG หุน้กลุ่มการแพทยโ์ดยรวมปรบัตวัดขีึน้ในไตรมาส 3/60 ถงึปจัจุบนั   
(+23% สาํหรบั BH, +12% สาํหรบั BCH, +9% สาํหรบั BDMS, และ +5% สําหรบั CHG เทยีบกบั +6% 
สาํหรบั SET) โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากผลประกอบการที่ปรบัตวัดขีึน้ในไตรมาส 2/60 top picks ของเรา 
คอื BDMS (ราคาเป้าหมาย 27.5 บาท) และ CHG (ราคาเป้าหมาย 3.5 บาท) เป็น top picks อ้างองิกบั
มมุมองทีว่า่แมร้าคาหุน้รบีาวดข์ึน้มาบ้างแล้ว แต่ราคาหุน้ BDMS ยงั underperform ตลาดอยู่ 16% และ 
CHG underperform ตลาดอยู่ 17% YTD สําหรบั BDMS เรามองว่าประเดน็ที่ตลาดวติกกงัวลอยู่ที่
ผลกระทบจากการเปิด BDMS Wellness Clinic ต่อกําไรในระยะสัน้ อย่างไรกด็ ีเราเชื่อว่าราคาหุ้น
สะทอ้นปจัจยัลบไปคอ่นขา้งมากแลว้ เรายงัคงมุมมองเชงิบวกต่อความแขง็แกร่งในระยะยาวของ BDMS 
ในฐานะที่บรษิทัเป็นผู้ให้บรกิารทางการแพทย์ที่มเีครอืข่ายครอบคลุมมากที่สุดซึ่งจะช่วยสนับสนุนให้
รายไดแ้ละอตัรากําไรปรบัตวัเพิม่ขึน้ เราชอบ CHG เพราะกําไรของบรษิทัมแีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึน้ โดย
ไดร้บัปจัจยัหนุนจากประโยชน์จากการปรบัเพิม่อตัราการเหมาจ่ายรายหวัประกนัสงัคมและบรกิารผูป้่วย
เงนิสดที่ปรบัตวัดขีึ้น การขยายกิจการโรงพยาบาลในปราจนีบุรแีละฉะเชิงเทราเป็นไปตามเป้า และเรา
คาดว่าความต้องการใช้บรกิารทางการแพทยใ์นสองจงัหวดัน้ีจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ โดยได้รบัอานิสงส์จาก
เศรษฐกิจและกิจกรรมทางธุรกิจในภาคตะวนัออกของประเทศไทยที่มีแนวโน้มเติบโตเพิม่ขึ้นจากการ
ดาํเนินโครงการ EEC 

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 15.20 17.0 12.6  50.3  46.2  36.6  43  9  26  7.1  6.6  5.9  15  15  17  1.1  0.8  1.0  22.8  22.1  18.2  
BDMS Buy 20.90 27.5 33.1  39.6  41.7  34.9  5  (5) 20  5.6  5.5  5.0  14  13  15  1.4  1.5  1.4  23.7  24.0  20.5  
BH Sell 211.00 190.0 (8.7) 42.7  40.7  36.2  6  5  13  10.4  9.4  8.3  26  24  24  1.2  1.2  1.4  26.6  24.9  22.2  
CHG Buy 2.56 3.5 38.5  49.9  46.8  35.8  5  7  31  8.7  8.2  7.4  18  18  22  1.4  1.7  2.1  31.4  27.5  21.7  
Average         45.6  43.9  35.9  15  4  22  7.9  7.4  6.6  18  18  20  1.3  1.3  1.5  26.1  24.6  20.7     

Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Earnings improvement in 2Q17 
  1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 
Revenue (Bt mn)           
BCH 1,330 1,354 1,476 1,606 1,541 1,531 1,747 1,693 1,622 1,676 
BDMS 14,845 14,117 15,343 15,934 16,406 14,863 17,299 16,669 16,535 16,216 
BH 4,366 4,374 4,315 4,545 4,618 4,337 4,579 4,317 4,436 4,416 
CHG 732 765 805 853 886 876 963 912 937 890 
Sector 21,273 20,611 21,939 22,938 23,452 21,606 24,586 23,591 23,530 23,199 
Core earnings (Bt mn)           
BCH 95 98 144 191 156 156 243 198 165 172 
BDMS 2,289 1,491 1,879 2,096 2,406 1,619 2,187 1,965 1,974 1,596 
BH 962 836 831 760 972 848 964 819 1,004 961 
CHG 133 142 121 142 157 116 160 131 153 119 
Sector 3,479 2,567 2,975 3,189 3,691 2,740 3,555 3,114 3,295 2,848 
YoY growth           
Revenue           
BCH 2% 7% 7% 19% 16% 13% 18% 5% 5% 10% 
BDMS 10% 12% 11% 10% 11% 5% 13% 5% 1% 9% 
BH 22% 16% 6% 9% 6% -1% 6% -5% -4% 2% 
CHG 15% 19% 17% 22% 21% 14% 20% 7% 6% 2% 
Sector 12% 13% 10% 11% 10% 5% 12% 3% 0% 7% 
Core earnings            
BCH -32% -11% 12% 32% 64% 59% 69% 4% 6% 10% 
BDMS 10% -1% 2% 24% 5% 9% 16% -6% -18% -1% 
BH 53% 35% 9% 13% 1% 1% 16% 8% 3% 13% 
CHG 8% 20% -5% 27% 18% -18% 32% -8% -2% 2% 
Sector 17% 9% 4% 22% 6% 7% 19% -2% -11% 4% 
Source: SCBS Investment Research 

 
 

Figure 2: Epidemic cases in Thailand by quarter  Figure 3: Share price performance 

 

 

 
Source: Department of Disease Control and SCBS Investment Research  Source: SET and SCBS Investment Research 
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ทําเลทอง 
 ประเทศไทยจะเร่ิมดาํเนินโครงการระเบียงเขตเศรษฐกิจภาคตะวนัออก หรือ EEC ในช่วง

เวลาเหมาะเจาะท่ีจะได้รบัอานิสงสจ์ากเมด็เงิน FDI ทัว่โลกฟ้ืนตวั  
 โครงการ EEC จะช่วยกระตุ้นให้ส่วนแบ่งเมด็เงิน FDI ของประเทศไทยปรบัเพ่ิมขึ้นสู่ 4.0 หม่ืน

ล้านดอลลาร์สหรฐั และเม็ดเงิน FDI ท่ีเข้ามามากขึ้นจะผลกัดนัให้ยอดขายท่ีดินนิคม
อตุสาหกรรมนับจากปีน้ีไปจนถึงปี 2564 ปรบัเพ่ิมขึ้นสู่ 20,000 ไร่ เพ่ิมขึ้น 26% จากยอดขาย
เฉล่ียในอดีต  

 อุปสงค์ท่ีแข็งแกร่งจะช่วยกระตุ้นให้ราคาอสงัหาริมทรพัย์ปรบัขึ้น และสนับสนุนการปรบั
ประมาณการกาํไรเพ่ิมขึน้  

 Top picks: AMATA และ WHA ผู้นํากลุ่มท่ีมีท่ีดินจาํนวนมากในพืน้ท่ี EEC  

โครงการ EEC จะเร่ิมดาํเนินการในเวลาท่ีเหมาะเจาะกบัเมด็เงิน FDI ทัว่โลกฟ้ืนตวั ประเทศไทยจะ
เริม่ดําเนินโครงการระเบียงเขตเศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) ในช่วงเวลาที่เหมาะเจาะที่จะได้รบั
อานิสงสจ์ากเมด็เงนิ FDI ทัว่โลกฟ้ืนตวั และจะกระตุน้ใหเ้กดิการลงทุนรอบใหม่ในประเทศไทย รฐับาลจะ
โปรโมทใหป้ระเทศไทยเป็นแกนนําเขตเศรษฐกจิพเิศษ (SEZ) ของอาเซียน โดยจะออกมาตรการจูงใจ
ทางภาษทีี่น่าดงึดูดพร้อมดว้ยโครงสรา้งพืน้ฐานที่มกีารเชื่อมโยงดว้ยโครงข่ายคมนาคมขนส่งครบวงจร 
เพื่อเพิม่กลุ่มคลสัเตอรก์ารผลติสาํหรบั 10 อุตสาหกรรมเป้าหมาย เราเหน็ความคบืหน้าที่ดใีนการประมูล
และเซ็นสญัญาโครงการโครงสร้างพื้นฐาน ซึ่งช่วยยืนยนัถึงความมุ่งม ัน่ของรฐับาลที่ต้องการทําให้
โครงการ EEC ประสบความสาํเรจ็ 

เมด็เงิน FDI ทัว่โลกมีแนวโน้มฟ้ืนตวั...ประเทศไทยจะได้ส่วนแบ่งเพ่ิมขึ้น ตามรายงานของ 
UNCTAD เมด็เงนิ FDI ทัว่โลกมแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่ขึน้ 5% ในปีน้ี และ 3% ในปีหน้า และเราคาดว่าเมด็
เงนิ FDI ทัว่โลกจะเติบโตในอตัราระดบัน้ีอย่างต่อเน่ืองในระยะ 2-3 ปีข้างหน้า สอดคล้องกบัอตัราการ
เตบิโตของ GDP และปรมิาณการคา้โลก ส่วนแบ่งเมด็เงนิ FDI ของประเทศไทยปรบัตวัลดลงสู่ระดบั
ตํ่าสุดเป็นประวตักิารณ์ที่ 0.1% ในปีที่ผ่านมา แต่ความน่าดงึดูดของโครงการ EEC น่าจะช่วยกระตุ้นให้
ส่วนแบ่งของประเทศไทยปรบัเพิม่ขึน้สู่ 0.4% นับจากปีน้ีไปจนถงึปี 2564 ซึ่งคดิเป็นเมด็เงนิ FDI ไหล
เข้า 4.0 หมื่นล้านดอลลาร์สหรฐัในช่วงดงักล่าว หรือคิดเป็นเม็ดเงิน FDI ไหลเข้าเฉลี่ย 8 พนัล้าน
ดอลลารส์หรฐั/ปี สงูกวา่คา่เฉลีย่ในปี 2543-2559 มากถงึ 77% 

ยอดขายท่ีดินนิคมอตุสาหกรรมและราคามีแนวโน้มปรบัตวัเพ่ิมขึ้น เมด็เงนิ FDI ที่มแีนวโน้มไหล
เข้าจํานวนมากทําให้เราคาดว่ายอดขายที่ดินนิคมอุตสาหกรรมจะเพิ่มขึ้นสู่ 20,000 ไร่ในระยะ 5 ปี
ขา้งหน้า หรอืคดิเป็นยอดขายเฉลี่ย 4,000 ไร่/ปี เพิม่ขึ้นถึง 26% จากยอดขายเฉลี่ยในอดตี โครงการ 
EEC จะมขีอบเขตหลกัอยูใ่นพืน้ที ่3 จงัหวดั คอื ฉะเชงิเทรา ชลบุร ีและระยอง ซึ่งอุปสงคท์ี่ดนิจะเพิม่ขึน้
อย่างมาก และเป็นทําเลทองของ AMATA กบั WHA ซึ่งมอีสงัหารมิทรพัยจ์ํานวนมากในพืน้ทีด่งักล่าว 
อุปสงคท์ีเ่พิม่ขึน้จะกระตุน้ใหม้กีารปรบัราคาอสงัหารมิทรพัยเ์พิม่ขึน้ และปรบัประมาณการกําไรเพิม่ขึน้ 

ราคาเป้าหมายและคาํแนะนํา เราเริม่ต้นการวเิคราะห ์WHA ดว้ยคําแนะนํา “ซื้อ” และ ROJNA ดว้ย
คําแนะนํา “Neutral” เราชอบ WHA เพราะกําไรของบรษิทัมแีนวโน้มเตบิโตด ีและธุรกจิที่แขง็แกร่ง 4 
ธุรกจิจะไดร้บัประโยชน์จากการลงทุนที่กลบัมาเตบิโตอีกครัง้ ROJNA จะไดร้บัประโยชน์น้อยที่สุดจาก
โครงการ EEC และไม่น่าจะสามารถปรบัราคาที่ดนิขึ้นได้ เรายงัคงคําแนะนํา “ซื้อ” AMATA และ 
AMATAV เราชอบ AMATA เน่ืองจากที่ดนิรอการพฒันาทัง้หมดของบรษิทัอยู่ในพืน้ที่ EEC ซึ่งบรษิทัจะ
สามารถปรบัราคาขึน้ได้ นอกจากน้ีเราก็ชอบ AMATAV เพราะจะไดร้บัประโยชน์จากการเติบโตอย่าง
แขง็แกรง่ของเวยีดนาม เราชื่นชอบหุน้ผูนํ้ากลุ่มที่จะไดร้บัประโยชน์จากโครงการ EEC มากที่สุด เพราะ
มทีี่ดนิรอการพฒันาจํานวนมากเพื่อรองรบัอุปสงค์ที่จะปรบัตวัเพิม่ขึ้นอย่างมากในอีกหลายปีข้างหน้า 
นอกจากน้ีเรากช็อบหุ้นที่กําไรมแีนวโน้มเติบโตดดี้วย AMATA (ราคาเป้าหมาย 29 บาท) และ WHA 
(ราคาเป้าหมาย 4.5 บาท) มคีณุสมบตัติรงตามเกณฑด์งักล่าวขา้งตน้ และเป็น top picks ของเรา 

 
 
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 20.10 29.0 47.3  15.3  12.6  9.2  62  21  37  1.5  1.4  1.3  10  11  14  2.2  3.0  4.2  12.2  11.7  9.1  
AMATAV Buy 7.80 10.5 36.8  25.2  15.2  10.0  105  66  51  2.5  2.2  1.9  10  16  21  2.1  2.2  2.3  15.7  11.7  7.3  
ROJNA Neutral 5.70 6.0 10.8  98.8  32.6  17.4  (84) 203  88  1.0  0.9  0.9  1  3  5  1.8  5.5  3.2  18.5  20.3  15.1  
WHA Buy 3.32 4.5 38.1  16.4  15.5  13.2  58  6  18  2.2  1.6  1.5  13  12  12  4.6  2.6  3.0  14.2  20.8  18.5  
Average         38.9  19.0  12.5  35  74  48  1.8  1.5  1.4  9  10  13  2.7  3.3  3.2  15.1  16.1  12.5   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1:  Bilateral effective average tax rate of five 
ASEAN in 2017 (average from 16 major country pairs*) 

 Figure 2: Maximum years of corporate income tax 
exemption 

 

 

 
Source: Athiphat Muthitacharoen, Ph.D. 
* Major country pairs are South Korea, Canada, China, Japan, France, Portugal, 
the Netherlands, Germany, Spain, Switzerland, the United States, the United 
Kingdom, Singapore, Australia, Italy and Hong Kong.  

 Source: Athiphat Muthitacharoen, Ph.D., Earns & Yong, SCBEIC 

 
Figure 3:  Accelerating Japan FDI to Mexico for the past 
decade, but a sharp drop in 1H17 

 Figure 4: China’s FDI turns to net outflow in 2016 

 

 

 
Source: JETRO 
 

 Source: UNCTAD 

 
Figure 5:  FDI inflow versus IE land sales  Figure 6: Land bank inventory in EEC 

 

 

 
Source: UNCTAD, CBRE, ROJNA, AMATA, Hemaraj (WHA), SCBS Investment 
Research  

 Source: Company, SCBS Investment Research 
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ชอบธุรกิจประกันชีวิตมากกวาธุรกิจประกันวินาศภัย 
 การอนุญาตให้นําเบี้ยประกันสุขภาพมาหักลดหย่อนภาษีได้ส่งผลดีเลก็น้อย โดย THRE จะได้รบั

ประโยชน์มากท่ีสดุ  
 BLA: เราคาดว่าเบี้ยประกันรับเติบโตในอัตราท่ีชะลอตัวลงอย่างต่อเน่ือง และมีความเส่ียงท่ี

ผลตอบแทนพนัธบตัรจะกลบัมาปรบัตวัลดลงในช่วงครึ่งหลงัปี 60 อย่างไรกดี็ หลงัจากปี 2560 บริษทัจะ
ได้รบัประโยชน์จากผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีมีแนวโน้มปรบัตวัเพ่ิมขึน้ในระยะยาว 

 THREL: เราคาดว่ากาํไรช่วงครึ่งหลงัปี 60 จะเติบโตดี YoY โดยเกิดจาก: 1) combined ratio ท่ีปรบัตวัดี
ขึน้ YoY, 2) กาํไรพิเศษจากการขายเงินลงทุนในบริษทัในเครือ, และ 3) เบีย้ประกนัรบัท่ีเติบโตเพ่ิมขึน้  

 THRE: แม้เราคาดว่า combined ratio ท่ีปรบัตวัดีขึ้นจะช่วยสนับสนุนให้กาํไรฟ้ืนตวัในช่วงครึ่งหลงัปี 60 
และเบีย้ประกนัรบัจะเติบโตดีในปี 2561 แต่หุ้น THRE ยงัแพง 

 เราชอบ THREL กบั BLA มากกว่า THRE เพราะ valuation น่าสนใจมากกว่า และกาํไรมีแนวโน้มฟ้ืนตวั
ชดัเจนมากกว่า  

ครม.เห็นชอบนําเบี้ยประกนัสุขภาพหักลดหย่อนภาษีได้ ครม.มีมติเห็นชอบมาตรการภาษีเพื่อส่งเสริมการ
ประกนัสุขภาพโดยผูท้ีซ่ ือ้ประกนัภยัสุขภาพกบับรษิทัประกนัชวีติหรอืประกนัวนิาศภยัในประเทศตัง้แต่วนัที ่1 ม.ค. 
60 เป็นต้นไป สามารถนําค่าใช้จ่ายตามจํานวนที่จ่ายจรงิไม่เกิน 15,000 บาทมาลดหย่อนภาษีได้ โดยที่ค่าใช้จ่าย
ดงักลา่วเมื่อนํามารวมกบัค่าลดหยอ่นในการทําประกนัชวีติจะตอ้งมวีงเงนิไม่เกนิ 100,000 บาท ผลกระทบจะมน้ีอย
มาก เน่ืองจากเบีย้ประกนัชวีติสงูสดุทีส่ามารถนํามาหกัลดหยอ่นภาษไีดไ้ม่ไดเ้ปลีย่นแปลงที ่100,000 บาท เพยีงแต่
อนุญาตใหร้วมเบีย้ประกนัสขุภาพไมเ่กนิ 15,000 บาทเขา้มาดว้ยเทา่นัน้ THRE จะไดร้บัประโยชน์มากทีสุ่ดในจํานวน
บรษิทัประกนั 3 บรษิทัทีอ่ยูภ่ายใต้การวเิคราะหข์องเรา เบีย้ประกนัสุขภาพคดิเป็นสดัสว่นประมาณ 20% ของเบี้ย
ประกนัรบัทัง้หมดของ THRE, 13-14% สาํหรบั THREL, และ 1-2% สาํหรบั BLA 
BLA: เบีย้ประกนัรบัเติบโตในอตัราชะลอตวัพรอ้มกบัการกลบัมาของความเส่ียงจากผลตอบแทนพนัธบตัรท่ี
ลดลง เราคาดว่าเบี้ยประกนัรบัสุทธิของ BLA จะอยู่ในระดบัทรงตวัต่อเน่ืองในช่วงครึ่งหลงัปี 60  เพราะจะมี
กรมธรรมท์ีค่รบอายมุากขึน้ HoH การเตบิโตของเบีย้ประกนัรบัสุทธจิะถูกฉุดรัง้โดยกรมธรรมค์รบอายุ ซึง่จะเพิม่ขึน้
จาก 3 พนัลา้นบาทในปี 2559 สูปี่ละ 6-7 พนัล้านบาทในปี 2560 (หลกัๆ เกดิขึน้ในช่วงครึง่หลงัปี 60) และปี 2561 
และ 1.0 หมื่นลา้นบาทในปี 2562 เราคาดว่าผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวที่ฟ้ืนตวัดขีึน้จะทําใหบ้รษิทัสามารถตัง้
สาํรองกรมธรรม์ประกนัชวีติลดลง แต่จะสง่ผลกระทบต่อกําไรจากเงนิลงทุน และยงัไม่มากพอที่จะช่วยสนับสนุนให้
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหน้ีปรบัตวัเพิม่ขึน้ เราคาดว่าอตัราการตัง้สาํรองกรมธรรมป์ระกนัชวีติของ BLA 
จะเพิม่ขึน้ HoH จาก 55% ในชว่งครึง่แรกปี 60 สู ่60% ในชว่งครึง่หลงัปี 60 หลงัจากผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาว
เริม่ปรบัตวัลดลงในช่วง 8 เดอืนแรกปี 60 (-0.23% YTD สาํหรบัผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี) เราคาดว่า 
ROI จะลดลงในช่วงครึง่หลงัปี 60 โดยเกดิจากกําไรจากเงนิลงทุนทีล่ดลง และผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสาร
หน้ีทีล่ดลงอยา่งตอ่เน่ือง อยา่งไรกด็ ีหลงัจากปี 2560 เราคาดว่า BLA จะไดร้บัประโยชน์จากผลตอบแทนพนัธบตัรที่
มแีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึน้ในระยะยาว 
THREL: คาดกาํไรช่วงครึ่งหลงัปี 60 เติบโตแขง็แกร่ง YoY เราคาดว่ากําไรของ THREL จะเตบิโตอยา่งแขง็แกร่ง
ถงึ 111% YoY ในช่วงครึง่หลงัปี 60 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจาก: 1) combined ratio ทีค่าดว่าจะลดลงอยา่งมาก YoY 
จาก 94% ในช่วงครึง่หลงัปี 59 สู ่85% ในช่วงครึง่หลงัปี 60 กลบัสูร่ะดบัปกต,ิ 2) กําไรพเิศษ 37 ลา้นบาทจากการ
ขายหุน้ทีบ่รษิทัถอือยู ่20% ใน บรษิทั อเีอม็ซเีอส ไทย จํากดั, และ 3) เบีย้ประกนัรบัทีเ่ตบิโตเพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 
7% YoY ในชว่งครึง่แรกปี 60 สู ่8% ในปี 2560 
THRE: อ่อนแอทุกด้าน ผลประกอบการช่วงครึง่แรกปี 60 ของ THRE ออกมาน่าผดิหวงัอยา่งมาก เพราะรายได้
จากการรบัประกนัภยัต่อลดลง 14% YoY, combined ratio สงูผดิปกตทิี ่106% โดยเกดิจากการเรยีกรอ้งค่าสนิไหม
ทดแทนความเสยีหายทีเ่กดิขึน้ตอ่ทรพัยส์นิเพิม่ขึน้ และขาดทนุพเิศษจากเงนิลงทุนใน THREL ทีเ่กดิจากการโอนเงนิ
ลงทุนใน THREL ซึง่เดมิถกูจดัประเภทเป็นเงนิลงทุนในหลกัทรพัยเ์ผื่อขายไปเป็นเงนิลงทุนในหลกัทรพัยเ์พื่อคา้ เรา
คาดวา่กําไรจะฟ้ืนตวัในชว่งครึง่หลงัปี 60 โดยเกดิจาก combined ratio ทีป่รบัตวัดขีึน้ แตก่ําไรจะยงัคงออ่นแอไปในปี 
2561 เราคาดวา่เบีย้ประกนัรบัสทุธจิะลดลง 5% ในปี 2560 (เทยีบกบั -14% YoY ในชว่งครึง่แรกปี 60) ตอ่จากนัน้จะ
กลบัมาฟ้ืนตวัเพิม่ขึน้ 10% ในปี 2561 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการอนุญาตใหนํ้าเบีย้ประกนัชวีติมาลดหยอ่นภาษไีด้
และการขยายธุรกจิไปยงัประเทศเวยีดนาม, กมัพชูา, และลาว โดยคาดวา่ตลาดเหลา่น้ีจะเริม่สรา้งรายไดเ้ขา้มาในไตร
มาส 4/60 
ชอบ THREL กบั BLA มากกว่า THRE เราชอบ THREL กบั BLA มากกว่า THRE เพราะ valuation น่าสนใจ
มากกวา่ และกําไรมแีนวโน้มฟ้ืนตวัชดัเจนมากกวา่ ราคาหุน้ทีป่รบัตวัลดลง 13-15% YTD ทัง้ๆ ทีก่ําไรมแีนวโน้มฟ้ืน
ตวัตอ่เน่ือง สง่ผลทาํใหร้าคาหุน้ 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 45.00 50.0 12.8  15.0  14.9  14.6  24  1  2  2.3  2.1  1.9  17  15  13  1.3  1.7  1.7  
THRE Sell 1.79 1.5 (14.5) 27.2  37.8  23.8  (53) (28) 59  1.4  1.5  1.5  5  4  6  8.4  1.7  2.1  
THREL Buy 9.15 10.0 15.3  17.1  12.0  12.0  (17) 42  1  4.2  3.6  3.3  25  32  29  4.4  6.0  6.0  
Average         19.8  21.6  16.8  (15) 5  20  2.6  2.4  2.2  16  17  16  4.7  3.1  3.3   
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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ยังอยูบนหนทางอันขรุขระ 
 ตวัเลขเมด็เงินโฆษณาโดยรวมนับตัง้แต่ต้นปี 2560 ยงัอ่อนแอ โดยเมด็เงินโฆษณาเดือนสิงหาคม

ลดลง 11% YoY  
 แม้ กสทช.เสนอทางออกโดยจะอนุญาตให้ผู้ประกอบการทีวีดิจิตอลรายเลก็คืนใบอนุญาตทีวีดิจิตอล

ได้ แต่เราไม่คิดว่าจะช่วยอะไรได้มากนัก เน่ืองจากเม็ดเงินโฆษณาส่วนใหญ่ถูกจดัสรรไปยัง
ผู้ประกอบการรายใหญ่ 10 อนัดบัแรกอยู่แล้ว  

 WORK เป็นหุ้น top pick ของเราในกลุ่มส่ือโทรทศัน์ เน่ืองจากช่อง DTTV สามารถดึงดูดเมด็เงิน
โฆษณาได้มากขึน้ และบริษทัยงัมีโอกาสขึน้อตัราค่าโฆษณาได้อีกมาก 

ตวัเลขเมด็เงินโฆษณาโดยรวมยงัอ่อนแอ YTD เมื่ออ้างอิงขอ้มูลจาก Nielsen พบว่าการใช้จ่ายเมด็เงนิ
โฆษณาในเดอืนสงิหาคม 2560 อยูท่ี ่8.99 พนัลา้นบาท ลดลง 11% YoY แต่เพิม่ขึน้ 5% MoM โดยปรบัตวัลดลง 
YoY ตดิต่อกนันาน 2 ปีแลว้ เมด็เงนิโฆษณาทีล่ดลงในเดอืนสงิหาคมเกดิขึน้ในสื่อทุกประเภท ยกเวน้สื่อโฆษณา
กลางแจง้ และโรงภาพยนตร ์เมด็เงนิโฆษณาทางทวีดีจิติอลปรบัตวัลดลง 5% YoY ซึ่งเป็นการปรบัตวัลดลงครัง้
แรกนบัตัง้แต่เดอืนธนัวาคม 2559  

ผู้ประกอบการทีวีดิจิตอลมีแนวโน้มปรบัตวัลดลง คณะกรรมการกจิการกระจายเสยีง กิจการโทรทศัน์ และ
กจิการโทรคมนาคมแห่งชาติ (กสทช.) กําลงัพจิารณาเสนอทางออกให้กบัธุรกิจทีวดีจิติอล โดยจะอนุญาตให้
ผูป้ระกอบการทวีดีจิติอลรายเลก็ซึง่ประสบปญัหาทางการเงนิคนืใบอนุญาตทวีดีจิติอลได ้แมต้ามกฎหมายแล้วไม่
สามารถทําได ้อย่างไรก็ด ีกสทช.จะดําเนินการตามแนวคดิดงักล่าว โดยขอใหร้ฐับาลใช้อํานาจตามมาตรา 44 
ดําเนินการ ทัง้น้ียงัไม่มีความชดัเจนว่ารฐับาลจะดําเนินการตามข้อเสนอของ กสทช.หรือไม่  แต่เราเชื่อว่า
ทางออกดงักล่าวจะไมช่่วยใหภ้าพรวมของกลุ่มปรบัตวัดขีึน้มากนกั เน่ืองจากงบโฆษณาส่วนใหญ่ถูกจดัสรรไปยงั
ผูป้ระกอบการรายใหญ่ 10 อนัดบัแรก (จากทัง้หมด 22 ราย) อยูแ่ลว้ 

อตุสาหกรรมส่ือโฆษณาใกล้ถึงจดุตํา่สุด เราเชื่อว่าการใช้จ่ายเมด็เงนิโฆษณา ซึ่งปรบัตวัลดลงอย่างต่อเน่ือง
มาตัง้แต่ปี 2556 มสีาเหตุมาจากภาวะเศรษฐกจิชะลอตวั ประชาชนยงัคงใช้จ่ายอย่างระมดัระวงั โดยเฉพาะการ
ซื้อสนิค้าไม่คงทน ซึ่งส่งผลกระทบโดยตรงต่อบรษิทัที่ใช้จ่ายโฆษณาอย่าง Unilever และ P&G เราเชื่อว่า
สถานการณ์เช่นน้ีไมไ่ดส้ะทอ้นถงึการเปลีย่นแปลงทางโครงสรา้ง และคาดว่าการใชจ้่ายเมด็เงนิโฆษณาอยู่ในช่วง
ปลายวฏัจกัรขาลงแล้ว สถิติที่ผ่านมาแสดงให้เห็นว่าการปรบัตวัลดลงยิ่งแรงก็จะยิ่งรีบาวด์แรง นอกจากน้ี
การศึกษาของเรายงัพบว่าการใช้จ่ายโฆษณาต่อหวัประชากรในประเทศไทยยงัตํ่ากว่าประเทศอื่นๆ อย่างมาก 
โดยเฉพาะอย่างยิง่ประเทศที่พฒันาแล้ว ซึ่งชี้ให้เห็นว่าการใช้จ่ายเม็ดเงนิโฆษณาในประเทศไทยยงัมโีอกาส
เตบิโตไดอ้กีมากในระยะหลายปีขา้งหน้า 

WORK เป็น top pick ของเรา เน่ืองจากกลุ่มสื่อยงัคงเผชญิแรงกดดนัทางเศรษฐกจิ เราจงึแนะนําใหเ้ลอืกหุน้ที่
มปีจัจยัหนุนเฉพาะตวั เราชอบ WORK เพราะบรษิทัมแีนวโน้มสูงที่จะขึน้อตัราค่าโฆษณาได ้เน่ืองจากต้นทุนต่อ
ระดบัคะแนนความนิยม (CPRP) ของบรษิทัอยู่ในระดบัตํ่ามาก  โดยตํ่ากว่าผู้นําอยู่ถึง 50% ซึ่งเรามองว่าไม่
สมเหตุสมผล เพราะเรทติ้งของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ือง เราคาดว่า EPS ของ WORK จะเติบโตที่ CAGR 
108% ในปี 2560-62 และ ROE จะเพิม่ขึน้ 4 เทา่จาก 7% ในปี 2559 สู่ 29% ในปี 2562 นอกจากน้ีแล้ว WORK 
ยงัเป็นหุ้นที่ถูกที่สุดเมื่อมองที่อตัราส่วน PEG ด้วย WORK เป็นหุ้นเติบโต และเราแนะนํา “ซื้อ” ด้วยราคา
เป้าหมายอา้งองิวธิ ีDCF ที ่110 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 17.20 14.0 (16.0) 27.8  34.3  46.3  (59) (19) (26) 4.8  5.0  5.1  16  14  11  3.2  2.6  1.9  9.8  9.1  9.5  
GRAMMY Neutral 11.30 8.0 (29.2) n.m. n.m. 38.1  80  24  n.m. 5.2  5.7  4.7  (11) (10) 13  0.0  0.0  2.1  14.4  24.3  14.0  
MAJOR Sell 31.25 31.0 2.5  32.0  27.0  22.2  (12) 19  21  4.3  4.2  4.0  13  16  18  2.9  3.3  4.0  17.4  13.4  11.7  
MCOT Sell 13.30 6.0 (54.9) n.m. n.m. n.m. n.m. 29  (36) 1.4  1.4  1.4  (10) (8) (11) 0.0  0.0  0.0  431.1  (61.4) (28.9) 
PLANB Buy 5.95 8.5 44.5  59.9  30.2  22.5  (14) 98  35  7.2  6.2  5.5  12  22  26  0.8  1.7  2.2  25.2  14.7  11.3  
RS Neutral 17.80 14.0 (20.6) n.m. 80.1  42.4  n.m. n.m. 89  10.7  10.2  9.3  (6) 13  23  0.0  0.8  1.4  20.9  12.6  13.0  
VGI Neutral 5.55 5.8 6.3  58.2  47.0  41.5  (21) 24  13  20.4  20.3  19.2  36  43  47  1.8  1.8  2.0  26.4  22.3  18.2  
WORK Buy 84.00 110.0 32.6  186.2  30.2  24.2  17  516  25  12.0  7.3  5.9  7  31  27  0.3  1.6  2.1  42.2  17.7  15.0  
Average         72.8  41.5  33.9  (2) 99  17  8.3  7.5  6.9  7  15  19  1.1  1.5  2.0  73.4  6.6  8.0    
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: We expect ad spending to grow at a normal rate of 4% from 2017 on 

 
Source: Company and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: WORK is closing the gap with Channel 7 and BEC in terms of TV rating 

 
Source: Company and SCBS Investment Research 

 
Figure 3: Adspend dictates media price performance  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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ตลาดจะใหความสนใจตอกลุมปโตรเคมีนอยลงในไตรมาส 4/60 
 PTTGC และ IVL เป็นผู้นํากลุ่ม 

 ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ ์PE จะแคบลงอย่างต่อเน่ือง 

 ความกงัวลต่อผลิตภณัฑส์ายอะโรเมติกสก์ลบัคืนมาอย่างน้อยในระยะสัน้ 

 IVL ยงัคงเป็น top BUY ของกลุ่มปิโตรเคมี 

การ outperform ของกลุ่มปิโตรเคมีได้รบัปัจจยักระตุ้นจาก PTTGC และ IVL ดชันีกลุ่มปิโตรเคมปีรบัตวั 
outperform ตลาดอย่างต่อเน่ืองในไตรมาส 3/60 โดยปรบัตวัขึน้ 11% QTD นําโดย PTTGC (+14%) และ IVL 
(+12%) ซึง่สะทอ้นถงึสว่นต่างราคาผลติภณัฑท์ีป่รบัตวัดขีึน้ โดยเฉพาะอย่างยิง่ในฤดูเฮอรเิคนในสหรฐัฯ ที่ส่งผล
ทําให้โรงงานปิโตรเคมหีลายแห่งต้องหยุดดําเนินการผลิต และผลการดําเนินงานที่แขง็แกร่งมากกว่าคาดของ
กลุ่มปิโตรเคมใีนไตรมาสดงักล่าว ส่วนต่างราคาผลติภณัฑโ์ดยเฉลี่ยในไตรมาส 3/60 ปรบัตวัลดลง 3-8% QoQ 
โดยเฉพาะอย่างยิง่ LDPE และเบนซนี โดยเกดิจากฐานสูงในไตรมาส 2/60 เราเชื่อว่าเน่ืองจากอุตสาหกรรมปิ
โตรเคมกํีาลงัจะเขา้สูช่่วงโลวซ์ซีัน่ในไตรมาส 4/60 ดงันัน้ตลาดจะใหค้วามสนใจต่อกลุ่มปิโตรเคมลีดน้อยลง 

ส่วนต่างราคา HDPE-แนฟทาจะแคบลงอย่างต่อเน่ือง ตลาดจะมมีุมมองเชงิบวกต่อผลติภณัฑส์ายโอเลฟินส ์
ซึง่รวมถงึผลติภณัฑ ์PE ขัน้ปลาย ลดน้อยลงอยา่งต่อเน่ือง เพราะกําลงัการผลติจะเพิม่ขึน้ในอตัราที่สูงกว่าอตัรา
การเตบิโตของอุปสงค ์แมจ้ะไมได้เดนิเครื่องกําลงัการผลติทัง้หมดเต็มกําลงั ทัง้น้ี HIS คาดการณ์ว่ากําลงัการ
ผลติเอทลินี 7.7 ลา้นตนั/ปี จะเขา้สูต่ลาดในปี 2561 แต่จะมกีารใชกํ้าลงัการผลติดงักล่าวเพยีง 78% โดยมสีาเหตุ
มาจากข้อจํากดัหลายอย่าง เช่น ความล่าช้าในการเพิ่มอัตราการผลิต และวตัถุดิบที่มีจํากัด แนวโน้มของ
ผลติภณัฑ ์PP ดเูหมอืนจะดกีวา่ทีค่าดการณ์ไวก่้อนหน้าน้ี ดงัเหน็ไดจ้ากความแตกต่างทีแ่คบลงระหว่างส่วนต่าง
ราคา HDPE-แนฟทา กบัส่วนต่างราคา PP-แนฟทา โดยมสีาเหตุมาจากอุปสงค์ที่เพิม่ขึ้น นอกจากน้ีส่วนต่าง
ราคาผลติภณัฑ ์PP ระดบัตํ่ายงัทําใหก้ารลงทุนใหม่มจีาํกดั ซึ่งจะกระตุ้นให่ราคาขายผลติภณัฑแ์ละอตัรากําไร
ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 

ความกงัวลเก่ียวกบัผลิตภณัฑ์พาราไซลีนกลบัมาอีกครัง้ เรามองว่าราคา ULG95 ที่สูงขึ้นจะส่งผลทําให้
ผลตอบแทนจากการผลติ PX ปรบัตวัลดลง เพราะสว่นต่างราคาผลติภณัฑจ์ะแคบลง ในขณะที่อุปทานเพิม่เตมิ
จะสรา้งแรงกดดนัต่อราคาขาย อุปทานพาราไซลนี (PX) ในตลาดภูมภิาคจะปรบัตวัเพิม่ขึน้หลงัจาก ExxonMobil 
เขา้ซื้อโรงงาน Jurong Aromatics เสรจ็ตอนปลายเดอืนสงิหาคม ซึ่งจะส่งผลทําใหกํ้าลงัการผลติพาราไซลนี 8 
แสนตนั/ปี และเบนซนี 4 แสนตนั/ปี กลบัสูต่ลาดหลงัจากไมม่กีารผลติตัง้แต่ปลายปี 2557 เรามองว่าเหตุการณ์น้ี
อาจจะเป็นปจัจยัอยา่งหน่ึงทีท่ําใหร้าคาหุน้ปรบัตวัลดลงในระยะสัน้ ส่วนในระยะยาว กําลงัการผลติจะเขา้สู่ตลาด
มากขึน้ตัง้แต่ปี 2563-64 เป็นตน้ไป อา้งองิขอ้มลูจาก PCI 

IVL เป็น top pick ของเราในกลุ่มปิโตรเคมี เรายงัคงชอบ IVL เพราะบรษิทัมกีลยุทธท์ี่จะเพิม่กําลงัการผลติ
ผลิตภณัฑ์ HVA โดยเฉพาะอย่างยิ่งสําหรบัอุตสาหกรรมยานยนต์ซึ่งให้อตัรากําไรสูงกว่าผลิตภณัฑ์อุปโภค
บรโิภค เราเชื่อว่าการเขา้ซื้อกจิการที่ประกอบธุรกจิผลติผลติภณัฑ ์HVA ในปี 2559 และช่วงครึง่แรกปี 60 ซึ่ง
ช่วยขยายฐานตลาดผลติภณัฑปิ์โตรเคมชีนิดพเิศษของบรษิทั ช่วยสนับสนุนใหแ้นวโน้มกําไรของบรษิทัปรบัตวัดี
ขึน้ ผลิตภณัฑ์ HVA ซึ่งมอีตัรากําไรที่แขง็แกร่งเหล่าน้ีจะเป็นปจัจยัสําคญัที่ช่วยสรา้งเสถียรภาพให้กบั core 
EBITDA/t ของ IVL ในระยะยาว core EBITDA/t ของผลติภณัฑ ์HVA ที ่225 ดอลลารส์หรฐั/ตนัในปี 2559 และ 
300 ดอลลาร์สหรฐั/ตนัในช่วงครึ่งแรกปี 60 สูงกว่า core EBITDA/t ของผลิตภณัฑ์ commodity-grade ซึ่งมี
คา่เฉลีย่อยูท่ี ่34-44 ดอลลารส์หรฐั/ตนั อย่างมาก ประมาณการกําไรของเราอ้างองิสมมตฐิาน core EBITDA/t ที ่
100-102 ดอลลารส์หรฐั/ตนัสาํหรบัปี 2560-62 เพิม่ขึน้จากสมมตฐิานเดมิที่ 94-100 ดอลลารส์หรฐั/ตนั เน่ืองจาก
ผลติภณัฑ ์HVA ในกลุ่มเสน้ใยช่วยหนุนให ้core EBITDA/t ของ IVL ปรบัขึน้มาอยู่ที ่104 ดอลลารส์หรฐัในช่วง
ครึ่งแรกปี 60 แล้ว นอกจากน้ีเราก็แนะนํา “ซื้อ” PTTGC ท่ามกลางความกังวลเกี่ยวกับส่วนต่างราคา
ผลิตภณัฑ์อะโรเมตกิส ์แต่ความกงัวลดงักล่าวจะได้รบัการชดเชยจากราคาผลิตภณัฑ์ HDPE ที่สูงขึน้ ซึ่งโดย
ปกตแิลว้จะช่วยสนบัสนุนใหอ้ตัรากําไรของผลติภณัฑส์ายโอเลฟินสภ์ายใตส้ตูรราคา netback ปรบัตวัสงูขึน้ 

 

 
 
 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 15.60 15.4 1.3  12.9  16.0  15.6  24  (20) 3  1.5  1.4  1.3  11  10  9  3.6  2.6  3.2  9.3  9.2  9.2  
IVL Buy 42.50 47.0 12.8  21.4  16.0  15.8  226  34  1  2.3  2.0  1.8  11  13  12  1.6  2.2  2.2  10.9  8.6  8.2  
PTTGC Buy 78.00 80.0 6.8  13.2  11.2  10.1  17  19  11  1.4  1.3  1.2  11  12  13  3.6  4.2  4.5  7.9  6.8  6.1  
Average         15.8  14.4  13.8  89  11  5  1.7  1.5  1.4  11  12  11  2.9  3.0  3.3  9.4  8.2  7.8   

 Source: SCBS Investment Research 

  
กลุมปโตรเคม ี  
  

 
ชัยพัชร ธนวัฒโน 

 นักวิเคราะหการลงทุนปจจัยพื้นฐาน 
ดานหลักทรัพย 
0-2949-1005 

chaipat.thanawattano@scb.co.th 
 



กลุมปโตรเคม ี   กันยายน 2560 
 

 
 

 

88 

Figure 1: SET Index vs. SET Petrochemical Index    Figure 2: HDPE vs. Brent crude oil price       

 

 

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

Figure 3: HDPE-naphtha vs. PP-naphtha spread          Figure 4: PE-naphtha spread       

 

 

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

Figure 5: Global PX capacity additions    Figure 6: PX-naphtha vs. benzene-naphtha spread       

 

 

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

Figure 7: IVL’s core EBITDA/ton    Figure 8: PET/PTA spread       

 

 

 
Source: IVL, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 
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ยอดขายทําจุดสูงสุดในไตรมาส 3/60, กําไรทําจุดสูงสุดในไตรมาส 4/60    
 ผลประกอบการไตรมาส 2/60 ได้รบัปัจจยัหนุนจากยอดขายและยอดโอนคอนโดท่ีฟ้ืนตวัดีขึน้ 
 การวางแผนเปิดตวัโครงการใหม่เพ่ิมขึน้ จะช่วยหนุนให้ยอดขายทาํจดุสงูสดุในไตรมาส 3/60... 
 แต่กาํไรจะทาํจดุสงูสดุในไตรมาส 4/60  
 LH และ SPALI ยงัคงเป็น top picks ของเรา 

ช่วงครึ่งแรกปี 60: อุปสงค,์ อุปทาน, และสตอ็กโดยรวมเติบโตอย่างต่อเน่ือง การสาํรวจทีจ่ดัทําโดย 
AREA พบว่าอุปทานทีอ่ยูอ่าศยัใหม่ในเขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑล เตบิโต 29% สู ่53,592 ยนิูต (คอนโด 
55%, ทาวน์เฮา้ส ์27%, บา้นเดีย่ว 13%, และบา้นแฝด 5%) สงูกว่าอุปสงคท์ีเ่ตบิโต 12% (44,102 ยนิูต) 
สง่ผลทาํใหส้ตอ็กทีย่งัขายไมไ่ดป้รบัเพิม่ขึน้ 11% (187,581 ยนิูต) สถานการณ์เช่นน้ีทําใหร้ะยะเวลาเฉลีย่ใน
การขายสตอ็กทีย่งัขายไม่ไดป้รบัเพิม่ขึน้เป็น 26 เดอืน จาก 22 เดอืน ณ สิน้ปี 2559 ระยะเวลาในการขาย
สตอ็กทีย่งัขายไมไ่ดส้าํหรบับา้นแฝด และทาวน์เฮา้ส ์ปรบัเพิม่ขึน้ แต่ไม่น่าเป็นห่วง เน่ืองจากสะทอ้นถงึการ
ปรบัพอรต์และยงัไมไ่ดส้รา้ง ผูป้ระกอบการทีเ่น้นผลติภณัฑก์ลุ่มน้ี คอื AP, PSH, QH, และ SPALI อุปสงคท์ี่
เพิม่ขึน้และอุปทานใหมข่องบา้นเดีย่วทาํใหส้ตอ็กอยูใ่นระดบัทรงตวัที ่37,000-39,000 ยนิูตในช่วงทศวรรษที่
ผา่นมา LH เป็นผูนํ้าตลาดบา้นเดีย่วโดยมสีว่นแบ่งตลาดมากทีสุ่ดที ่10%  สิง่ทีท่าํใหเ้รารูส้กึกงัวลมากกว่า 
คอื ระยะเวลาในการขายคอนโดนานขึน้ซึ่งสะท้อนถึงอตัราการขายระดบัตํ่า ถ้ามกีารก่อสร้างคอนโดทุก
โครงการ สตอ็กทีก่่อสรา้งเสรจ็จะไหลเขา้สูต่ลาด และอาจจะสง่ผลทาํใหต้อ้งปรบัราคาลดลง 
อปุสงคโ์ยกไปสู่ตลาดระดบับน ราคาขายเฉลีย่เพิม่ขึน้ 6% สู ่3.7 ลา้นบาท/ยนิูต เน่ืองจากอุปสงคโ์ยกไปสู่
ตลาดระดบับนมากขึน้ (>3 ลา้นบาท/ยนิูต) แนวโน้มของตลาดระดบัล่าง (ทาวน์เฮา้ส ์และคอนโด ราคา <1 
ลา้นบาท/ยนิูต) ปรบัตวัแย่ลง เน่ืองจากต้นทุนทีสู่งขึน้ทําให้ผูป้ระกอบการลดอุปทานลง และเน่ืองจากไม่มี
อุปทาน อุปสงคจ์งึปรบัตวัลดลง อุปสงคท์ีอ่ยูอ่าศยัระดบัล่างหดตวัลงจากทีม่สีดัสว่นมากกว่าครึง่หน่ึงของอุป
สงค์ทัง้หมดในปี 2540-2546 สูส่ดัสว่นเพยีง 3% ในช่วงครึง่แรกปี 60 เราพบผลติภณัฑ์ทดแทนบางส่วน: 
บ้านเดี่ยวราคา <3 ล้านบาท/ยูนิต ถูกแทนที่โดยทาวน์เฮ้าส์และบ้านแฝด ราคา <3 ล้านบาท/ยูนิต 
ผูป้ระกอบการทีไ่ดร้บัผลกระทบ คอื PSH สว่นผูป้ระกอบการทีไ่ดร้บัประโยชน์ คอื QH และ SPALI 
ยอดขายฟ้ืนตวั QoQ ในไตรมาส 2/60; จะทาํจดุสูงสุดในไตรมาส 3/60 ยอดขายทัง้หมดของ AP, LH, 
LPN, PSH, QH, SIRI, และ SPALI เพิม่ขึน้ 24% YoY และ 16% QoQ สู ่5.37 หมื่นลา้นบาทในไตรมาส 
2/60 โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากคอนโด ส่งผลทําให้ยอดขายในช่วงครึ่งแรกปี 60 อยู่ที่ 1.0 แสนล้านบาท 
+25% YoY คดิเป็น 48% ของยอดขายทีบ่รษิทัเหล่าน้ีตัง้เป้าไว้ทัง้ปี เราคาดว่าโมเมนตมัยอดขายจะดี
ตอ่เน่ือง โดยยอดขายจะทาํจุดสงูสดุของปีน้ีในไตรมาส 3/60 แทนทีจ่ะเป็นไตรมาส 4/60 ตามทีค่าดการณ์ไว้
ก่อนหน้าน้ี โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากยอดขายทีแ่ขง็แกร่งที่ AP, SIRI, และ SPALI ซึ่งปรบัแผนเปิดตวั
โครงการใหม่เพิม่ขึน้อกี 8% สู ่2.38 แสนลา้นบาท (AP +40%, PSH +12%, และ SIRI +9%), +28% YoY 
โดยสว่นใหญ่จะเปิดตวัในไตรมาส 3/60 SIRI ปรบัเป้ายอดขายของบรษิทัเพิม่ขึน้ 11% สู ่4.0 หมื่นลา้นบาท 
ในขณะที ่AP, SPALI, และ PSH มแีนวโน้มทีจ่ะทํายอดขายไดส้งูกว่าเป้าเดมิของบรษิทั มเีพยีง LPN และ 
QH ทีอ่าจจะทาํยอดขายไดต้ํ่ากวา่เป้า 
กาํไรฟ้ืนตวั QoQ ในไตรมาส 2/60; จะปรบัขึน้ในไตรมาส 3/60 และทาํจดุสูงสุดในไตรมาส 4/60 กําไร
ทัง้หมดในไตรมาส 2/60 เตบิโตแบบกา้วกระโดดถงึ 51% QoQ สู ่8.1 พนัลา้นบาท โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจาก
คอนโด สง่ผลทําใหก้ําไรปกตใินช่วงครึง่แรกปี 60 อยูท่ี ่1.35 หมื่นลา้นบาท, +3% YoY, คดิเป็น 40% ของ
ประมาณการกําไรทัง้ปีของเรา และ 42% ของประมาณการกําไรทัง้ปีของตลาด เราคดาว่ากําไรจะปรบัตวั
เพิม่ขึน้สูจุ่ดสงูสดุในไตรมาส 4/60 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากยอดขายรอรบัรูร้ายไดใ้นปจัจุบนัที ่1.35 แสนลา้น
บาท (รวมบรษิทัรว่มทุนดว้ย) ซึง่รองรบัรายได ้74% ทีเ่ราคาดการณ์ไวใ้นปี 2560 ยอดขายรอรบัรูร้ายไดใ้น
ปจัจุบนัของ SPALI (รองรบัรายได ้90% ทีเ่ราคาดการณ์ไวใ้นปี 2560), LH (86%), SIRI (81%) สงูกว่า
คา่เฉลีย่ แต ่QH (55%), AP (61%), LPN (68%), และ PSH (69%) ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 
Top picks: LH และ SPALI เราเลอืก LH และ SPALI เป็น top picks เพราะกําไรมแีนวโน้มเตบิโตดแีละ
ยอดขายรอรบัรู้รายได้สูงรองรบัการรบัรู้รายได้เป็นเวลานาน เราคาดว่า LH จะบนัทกึกําไรทางบญัช ี1.2 
พนัลา้นบาทในไตรมาส 3/60 จากดลี LHBANK ขณะที ่SPALI จะบนัทกึกําไร 170-200 ลา้นบาทในไตรมาส 
4/60 จากการขายอาคารสาํนกังาน 1 แหง่ในฟิลปิปินส ์

 
 
 Valuation Summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
AP Buy 7.90 8.5 11.9  9.5  8.2  7.1  5  16  15  1.3  1.2  1.0  14  15  15  3.8  4.4  4.9  11.2  10.4  9.2  
LH Buy 9.80 12.0 30.7  14.2  12.5  12.3  21  14  2  2.5  2.3  2.3  18  19  19  6.6  8.2  7.3  14.5  12.5  14.0  
LPN Buy 11.40 14.0 27.4  7.8  13.2  10.1  (11) (41) 31  1.4  1.4  1.3  18  10  13  7.9  4.6  6.1  7.4  13.3  10.8  
PSH Neutral 24.20 23.5 3.3  8.9  8.3  7.5  (21) 8  11  1.5  1.4  1.2  17  17  17  5.8  6.1  6.8  9.9  9.4  8.5  
QH Buy 2.66 3.8 48.9  8.6  8.0  7.2  7  8  10  1.2  1.1  1.1  15  15  15  5.6  6.0  6.6  12.3  11.4  10.2  
SIRI Buy 2.26 2.5 16.0  9.7  9.2  8.5  16  6  8  1.1  1.1  1.0  12  12  12  5.3  5.3  6.0  14.5  13.6  12.6  
SPALI Buy 22.90 30.0 31.0  8.0  6.8  5.6  12  19  21  1.7  1.4  1.2  23  22  23  4.6  0.0  6.6  10.2  8.5  7.0  
Average         9.5  9.4  8.3  4  4  14  1.5  1.4  1.3  17  16  16  5.7  5.0  6.3  11.4  11.3  10.3   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Overall demand and new supply are rising  Figure 2: Unsold stock of DH, TH, condo are heading 
north; SDH is stable 

 

 

 
Source:  AREA  Source:  AREA 

Figure 3: Time to sell unsold stock is taking longer: a 
concern for condo  

 Figure 4: Property price index continues to rise 

 

 

 
Source:  AREA  Source:  REIC 

Figure 5: Demand has been shifting to higher-end 
segment; no more <Bt1mn segment 

 Figure 6: Product substitution: SDH <Bt3mn replaced 
by TH <Bt3mn and DH <Bt3mn 

 

 

 
Source:  AREA  Source:  AREA 
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ชอบ ASP มากกวา MBKET เพราะไดประโยชนจากการ rally ของตลาดมากกวา 
 เราคาดว่ากาํไรไตรมาส 3/60 ของกลุ่มหลกัทรพัยจ์ะเพ่ิมขึ้น QoQ โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากทุกๆ ด้าน 

แต่จะลดลง YoY เพราะค่านายหน้าซ้ือขายหลกัทรพัยป์รบัตวัลดลง 
 ปรบัคาํแนะนําสาํหรบั MBKET ลงสู่ “ขาย” และปรบัราคาเป้าหมายลดลงสู่ 20 บาท เพราะส่วนแบ่ง

การตลาดลดลง; คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ASP และปรบัราคาเป้าหมายเพ่ิมขึ้นสู่ 4.2 บาท จากการปรบั
ประมาณการค่านายหน้าซ้ือขายหลกัทรพัยเ์พ่ิมขึน้ 

มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรพัยใ์นตลาดฯ ฟ้ืนตวัดีขึ้น มูลค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ต่อวนั (ไม่รวมบญัชบีล.) 
เพิม่ขึน้อยา่งมากจาก 4.1 หมื่นลา้นบาทในช่วง 8 เดอืนแรกปี 60 สู ่5.5 หมื่นลา้นบาท ณ วนัที ่18 กนัยายน มูลค่า
การซื้อขายหลกัทรพัยเ์ฉลี่ยต่อวนัในไตรมาส 3/60 (ณ วนัที่ 18 กนัยายน) อยู่ที่ 4.3 หมื่นล้านบาท เพิม่ขึน้ 14% 
QoQ แตล่ดลง 21% YoY มลูคา่การซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ตอ่วนัในช่วง 9 เดอืนแรกปี 60 อยูท่ี ่4.18 หมื่นลา้นบาท 
ทรงตวั YoY เราคาดวา่มลูคา่การซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ต่อวนัสาํหรบัปี 2560 จะอยูท่ี ่4.5 หมื่นลา้นบาท (เทยีบกบั 
4.7 หมื่นลา้นบาทในปี 2559) โดยใช้สมมตฐิานว่ามูลค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ต่อวนัแขง็แกร่งต่อเน่ืองในไตร
มาส 4/60 
ส่วนแบง่การตลาดของ MBKET แย่กว่าคาด MBKET ยงัคงเผชญิกบัสถานการณ์ทีส่ว่นแบ่งการตลาดลดลงอยา่ง
ตอ่เน่ืองสู ่5.9% ในไตรมาส 3/60 (ณ วนัที ่18 กนัยายน) จาก 6.94% ในไตรมาส 2/60 และ 7.99% ในไตรมาส 1/60 
เราปรบัสมมตฐิานสว่นแบง่การตลาดในปี 2560 ของ MBKET ลดลงอกีครัง้จาก 7.5% สู ่6.8% เทยีบกบั 8.15% ในปี 
2559 ในขณะที ่ASP สามารถรกัษาสว่นแบง่การตลาดของบรษิทัเอาไวไ้ด ้QoQ ที ่2.6% เรายงัคงสมมตฐิานสว่นแบ่ง
การตลาดในปี 2560 ของ ASP เอาไวท้ี ่2.6% 
รายได้ค่าธรรมเนียมท่ีไม่ใช่นายหน้าดีต่อเน่ือง เรายงัคงคาดว่ารายไดค้่าธรรมเนียมที่ไม่ใช่ค่านายหน้าของทัง้ 
ASP และ MBKET จะเพิม่ขึน้อยา่งมากในปี 2560 โดยคาดว่ารายไดค้่าธรรมเนียมทีไ่ม่ใช่ค่านายหน้าจะดตี่อเน่ือง
ในชว่งครึง่หลงัปี 60 โดยในไตรมาส 2/60 MBKET ทาํดลี IPO ไปแลว้ 2 ดลี คอื บรษิทั องิเกรส อนิดสัเตรยีล (ไทย
แลนด)์ จาํกดั (มหาชน) (INGRS) มูลค่า IPO 769 ลา้นบาท และกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ําตาล
บุรรีมัย ์(BRRGIF) มูลค่า IPO 3.6 พนัลา้นบาท MBKET เปิดเผยว่าบรษิทัยงัมดีลีงานวาณิชธนกจิรออยูอ่กี 25 ดลี 
ซึง่ประกอบดว้ย M&A 3-4 ดลี, REIT 3-4 ดลี, กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน 1-2 ดลี, IPO 14-158 ดลี, การเสนอขาย
หุน้ทีอ่อกใหมแ่ก่บุคคลในวงจํากดั (private placement) 3-4 ดลี, และทีป่รกึษาทางการเงนิ 1-2 ดลี MBKET มดีลี 
IPO 2 ดลีทีย่ ืน่คาํขอเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ แลว้: เจา้พระยามหานคร และกรงัดป์รซี ์อนิเตอรเ์นชัน่แนล 
ในขณะที ่ASP มงีานวาณิชธนกจิ (IB) 62 ดลีอยูใ่นมอื โดยในจํานวนน้ีเป็นดลี IPO 29 ดลี และทีป่รกึษาทางการเงนิ 
33 ดีล รายได้ค่าธรรมเนียมการบริหารสินทรัพย์ของ ASP ซึ่งคิดเป็นสดัส่วนประมาณครึ่งหน่ึงของรายได้
ค่าธรรมเนียมทีไ่ม่ใช่ค่านายหน้า เตบิโต 16% YoY ในช่วงครึง่แรกปี 60 และน่าจะเร่งตวัขึน้ในไตรมาส 3/60 อนั
เป็นมาจากการ rally ของ SET เราคาดว่ารายไดค้่าธรรมเนียมที่ไม่ใช่ค่านายหน้าในปี 2560 จะเพิม่ขึน้ 300% 
สาํหรบั MBKET และ 45% สาํหรบั ASP  
กาํไรจากเงินลงทุนมีแนวโน้มปรบัตวัเพ่ิมขึน้ โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากการ rally ของ SET เราคาดว่ากําไรจาก
เงนิลงทุนจะเพิม่ขึน้ QoQ ในไตรมาส 3/60 หลงัจาก SET ปรบัขึน้ถงึ 6.6% ในเดอืนทีผ่่านมา ASP น่าจะไดร้บั
ประโยชน์จากการ rally ของ SET ในระยะหลงัน้ีมากกว่า MBKET เน่ืองจาก ASP มพีอร์ตการลงทุนใหญ่กว่า 
MBKET ทัง้น้ี ณ ไตรมาส 2/60 ASP มเีงนิลงทุนในหุ้นจํานวน 2.7 พนัล้านบาท (ทัง้ตลาดในประเทศและตลาด
ตา่งประเทศ ) และ MBKET มเีงนิลงทุนในหุน้จาํนวน 1.3 พนัลา้นบาท 
คาดการณ์กาํไรไตรมาส 3/60: เพ่ิมขึ้น QoQ แต่ลดลง YoY สาํหรบั MBKET เราคาดการณ์กําไรสุทธไิตรมาส 
3/60 ที ่190 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 60% QoQ หลกัๆ เกดิจากรายไดค้า่ธรรมเนียม IB และกําไรจากเงนิลงทุนทีส่งูขึน้ แต่
จะลดลง 34% YoY เพราะรายไดค้่านายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัยล์ดลง (มูลค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ต่อวนัและ
สว่นแบ่งการตลาดลดลงมากเมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน) ทัง้น้ีแม้มูลค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลี่ยต่อวนั
เพิม่ขึน้ แตเ่ราคาดวา่รายไดค้า่นายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นไตรมาส 3/60 ของ MBKET จะอยูใ่นระดบัทรงตวั QoQ 
โดยมสีาเหตุมาจากสว่นแบ่งการตลาดทีล่ดลงอยา่งมาก สาํหรบั ASP เราคาดการณ์กําไรสุทธไิตรมาส 3/60 ที ่215 
ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 28% QoQ (จากรายไดค้า่นายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัย,์ รายไดค้า่ธรรมเนียมทีไ่มใ่ชค่า่นายหน้า, และ
กําไรจากเงนิลงทุนทีเ่พิม่ขึน้) แตจ่ะลดลง 7% YoY 
ปรบัคาํแนะนําสาํหรบั MBKET ลงสู่ “ขาย” และปรบัราคาเป้าหมายลดลง; คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ASP และปรบั
ราคาเป้าหมายเพ่ิมขึ้น เราปรบัคําแนะนําสําหรบั MBKET ลงสู่ “ขาย” และปรบัราคาเป้าหมายลดลงสู่ 22 บาท 
(14.2 เท่าของประมาณการ EPS ปี 2560) เน่ืองจากเราปรบัสมมตฐิานสว่นแบ่งการตลาดลดลง ในขณะทีเ่รายงัคง
คําแนะนํา “ซือ้” ASP และปรบัราคาเป้าหมายเพิม่ขึน้สู ่4.2 บาท (11.7 เท่าของประมาณการ EPS ปี 2560) เพราะ
ปรบัสมมตฐิานรายไดค้่าธรรมเนียมทีไ่ม่ใช่ค่านายหน้าเพิม่ขึน้ เราชอบ ASP มากกว่า MBKET เน่ืองจาก ASP จะ
ไดร้บัประโยชน์จากการ rally ของ SET มากกวา่ MBKET และม ีvaluation ทีน่่าสนใจกวา่ 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 3.82 4.2 17.7  10.6  10.6  10.3  35  1  2  1.7  1.6  1.6  16  16  16  7.8  7.8  7.9  
MBKET Neutral 21.80 20.0 (1.7) 12.8  15.3  16.7  (4) (17) (8) 2.5  2.6  2.7  20  17  16  7.8  6.5  6.0  
Average         11.7  12.9  13.5  15  (8) (3) 2.1  2.1  2.1  18  16  16  7.8  7.1  7.0     
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 

  Bt40bn               3.8                16  
Bt45bn — base case 4.2  20  
Bt50bn               4.6                24  
2017F EPS (Bt) at  2017F various daily mkt. turnover 

  Bt40bn             0.33             1.15  
Bt45bn — base case 0.36  1.43  
Bt50bn             0.39             1.70  
2017F DPS (Bt) at 2017F various daily mkt. turnover  

  Bt40bn             0.27             1.15  
Bt45bn — base case 0.30  1.42  
Bt50bn             0.32             1.69  
Dividend payout 82% 100% 
Target PE (x)            11.7            14.2  
 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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พยายามเปล่ียนผูใชบริการแบบ prepaid เปนผูใชบริการแบบ postpaid 
 การแข่งขนัลดลงในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา เน่ืองจากผู้ประกอบการลดผลขาดทุนจากการอดุหนุน

ราคาเคร่ืองโทรศพัท์สาํหรบัผู้ใช้บริการแบบ prepaid และโฟกสัไปท่ี postpaid 

 การอดุหนุนราคาเคร่ืองโทรศพัท์สาํหรบัผู้ใช้บริการแบบ postpaid เป็นการเคล่ือนไหวท่ีดี เน่ืองจาก
จะทาํให้ ARPU เพ่ิมขึน้ 

 ADVANC เป็น top pick ของเรา เน่ืองจากบริษทัยงัคงเป็นหุ้น laggard play ในตลาด postpaid  

การแข่งขนัลดลง เราเริม่เหน็การแขง่ขนัปรบัตวัลดลง โดยเฉพาะอย่างยิง่การอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์ โดย
ตัง้แต่ตน้ปีน้ี ADVANC และ DTAC ลดการอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์สําหรบัผูใ้ช้บรกิารแบบ prepaid แล้วหนั
มาเน้นผูใ้ช้บรกิารแบบ postpaid แทน ในขณะที่ TRUE ยงัคงอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์สําหรบัผูใ้ช้บรกิาร
แบบ prepaid แต่เป็นการอุดหนุนแบบเฉพาะเจาะจงมากขึน้ ค่าใช้จ่ายในการอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์ในช่วง
ครึ่งแรกปี 60 อยู่ที่ 5 พนัล้านบาท ลดลงอย่างมากจาก 1.5 หมื่นล้านบาทในช่วงครึ่งแรกปี 59 และเราคาดว่า
ค่าใช้จ่ายในการอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์ในช่วงครึ่งหลงัปี 60 จะอยูใ่นระดบัที่ค่อนขา้งใกล้เคยีงกบัช่วงครึ่ง
แรกปี 60 

การอดุหนุนราคาเคร่ืองโทรศพัท์สาํหรบัผู้ใช้บริการแบบ postpaid ไม่ได้ส่งผลกระทบด้านลบ เราไม่ไดม้ี
มมุมองเชงิลบต่อการอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์สําหรบัผูใ้ช้บรกิารแบบ postpaid เน่ืองจากจะส่งผลด ี3 อย่าง 
ประการแรก การอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์สําหรบัผู้ใช้บรกิารแบบ postpaid จะทําให้ผูป้ระกอบการสามารถ
เขา้ถงึตลาดทีเ่ตบิโต (postpaid) เพราะยอดผูใ้ชบ้รกิารเตบิโตที ่CAGR 20% ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ประการที่สอง 
ARPU สําหรบั postpaid สูงกว่า prepaid อย่างมาก (226%) ARPU เฉลี่ยในไตรมาส 2/60 อยู่ที่ 251 บาท 
เพิม่ขึน้ 13% จาก ARPU เฉลี่ยในปี 2557 ที่ 222 บาท ประการสุดท้าย ผูใ้ช้บรกิารแบบ postpaid มแีนวโน้ม
ยา้ยคา่ยน้อยกว่า prepaid โดยมอีตัราการยกเลกิบรกิารเท่ากบัครึง่หน่ึงของ prepaid การเปลี่ยนแปลงดงักล่าว
สะทอ้นถงึรายไดท้ีม่แีนวโน้มเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า 

กาํไรไตรมาส 3/60 มีแนวโน้มปรบัตวัดีขึ้น เราคาดว่ากําไรไตรมาส 3/60 ของผูป้ระกอบการทัง้สามรายจะ
เตบิโตทัง้ YoY และ QoQ เราคาดว่า ADVANC จะเป็นบรษิทัที่รายงานกําไรเตบิโต YoY มากที่สุด ตามมาดว้ย 
TRUE และ DTAC สําหรบั ADVANC และ TRUE ปจัจยักระตุ้นกําไร คอื: 1) รายไดท้ี่เตบิโตเพิม่ขึน้ โดยไดร้บั
ปจัจยัหนุนจาก mobile data, 2) ผลขาดทุนที่ลดน้อยลงจากการอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์ และ 3) ค่าตดั
จําหน่ายในระดบัทรงตวั ทัง้น้ี ADVANC และ TRUE เริม่บนัทกึค่าตดัจําหน่ายใบอนุญาตคลื่น 900MHz ในไตร
มาส 3/59 นอกจากน้ี ADVANC ยงัมตี้นทุนเพิม่เตมิจากการจ่ายค่าเช่าโครงข่ายคลื่น 2100MHz ใหก้บัทโีอทใีน
ไตรมาส 3/59 ดว้ย ดงันัน้ฐานกําไรระดบัตํ่าจะช่วยให ้ADVANC และ TRUE รายงานกําไรเตบิโต YoY ดกีว่า 
DTAC 

“ซ้ือ” ADVANC เราเลอืก ADVANC เป็น top pick ในกลุ่มสื่อสาร ดว้ยราคาเป้าหมายอ้างองิวธิ ีDCF ที่ 230 
บาท เน่ืองจากบรษิทัเป็น laggard play ในตลาด postpaid และยงัมีโอกาสเติบโตได้อีกมาก แม้สดัส่วน
ผูใ้ชบ้รกิารแบบ postpaid ต่อผูใ้ช้บรกิารทัง้หมดของบรษิทัเพิม่ขึน้สู่ 17% ในไตรมาส 2/60 แต่ยงัตํ่ากว่า TRUE 
ที่ 25% และ DTAC ที่ 23% อย่างมาก การอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์สําหรบัผูใ้ช้บรกิาร postpaid จะทําให ้
ADVANC สามารถเพิม่จาํนวนผูใ้ชบ้รกิาร postpaid ไดเ้รว็ขึน้ เราคาดว่ากําไรของ ADVANC จะเตบิโตที่ CAGR 
6% ในระยะ 3 ปีขา้งหน้า เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” ADVANC ดว้ยราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีDCF ที ่230 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 194.00 230.0 22.3  18.4  18.6  17.3  (20) (1) 8  13.5  11.9  11.4  69  68  67  5.2  3.8  4.0  10.9  10.4  9.9  
DTAC Neutral 57.75 55.0 (4.8) 89.5  62.0  48.8  (75) 44  27  5.0  5.0  5.0  6  8  10  0.7  0.0  0.0  7.5  8.1  7.6  
INTUCH Buy 59.00 59.0 4.6  12.8  21.8  17.8  (1) (41) 22  13.3  13.3  13.3  103  61  74  7.7  4.6  5.6  12.7  21.5  17.6  
THCOM Sell 16.80 16.5 1.3  12.6  14.4  20.5  (46) (12) (30) 1.0  0.9  0.9  8  7  5  3.9  3.1  2.1  5.2  5.1  5.1  
TRUE Buy 6.35 8.0 26.0  n.m. n.m. 129.4  n.m. (42) n.m. 1.2  2.2  0.7  (2) (3) 1  0.0  0.0  0.0  15.1  13.3  7.4  
Average         33.3  29.2  46.8  (36) (10) 7  6.8  6.7  6.3  37  28  31  3.5  2.3  2.4  10.3  11.7  9.5       
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Net add started to come down in 2Q17  Figure 2: Postpaid net add rose against industry   

 

 

 
Source: The company and SCBS Investment Research  Source: The company and SCBS Investment Research 

Figure 3: Growing postpaid subs still account less  Figure 4: ADVANC is still lagging its peers on postpaid 

 

 

 

Source: The company and SCBS Investment Research  Source: The company and SCBS Investment Research 

Figure 5: Blended ARPU are trending up  Figure 6: Non-voice revenue continues to grow  

 

 

 
Source: The company and SCBS Investment Research  Source: The company and SCBS Investment Research 

Figure 7: Revenue for sector is rising  Figure 8: Handset subsidy for the sector 

 

 

 
Source: The company and SCBS Investment Research  Source: The company and SCBS Investment Research 
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จํานวนนักทองเท่ียวท่ีเพิ่มขึ้นหนุนอัตราการเขาพักโรงแรมสูง 
 การท่องเท่ียวแห่งประเทศไทย (ททท.) คาดว่าจะมีนักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางเข้ามาใน

ประเทศไทย 34.4 ล้านคนในปีน้ี ซ่ึงหมายความว่าจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติจะเติบโต 7% 
YoY ในเดือนท่ีเหลือของปีน้ี (เทียบกบั +4% YoY ในช่วง 8 เดือนแรกปี 60)  

 เราคาดว่าจะมีนักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางเข้าในประเทศไทยจํานวน 35.5 ล้านคนในปี 
2560 สงูกว่าเป้าของ ททท. ซ่ึงหมายความว่าจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติจะเติบโต 17% YoY 
ในเดือนท่ีเหลือของปีน้ี  โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากฐานตํา่ในไตรมาส 4/59 และการฟ้ืนตวัของ
ตลาดจีน  

 กาํไรของกลุ่มท่องเท่ียว (โรงแรม) น่าจะเติบโตอย่างแขง็แกร่งในช่วงคร่ึงหลงัปี 60 Top picks 
ของเรา คือ ERW (ราคาเป้าหมาย 7.2 บาท/หุ้น) และ CENTEL (ราคาเป้าหมาย 48 บาท/หุ้น)  

เติบโตแบบเร่งตวัและคาดว่าจะมีเซอรไ์พร้ส์เชิงบวก จํานวนนักท่องเทีย่วต่างชาตทิี่เดนิทางเขา้มาใน
ประเทศไทยเตบิโต 4% YoY ในช่วง 8 เดอืนแรกปี 60 และ ททท. คาดว่าจะมนีักท่องเที่ยวต่างชาตเิดนิ
ทางเข้ามาในประเทศไทยจํานวน 34.4 ล้านคนในปีน้ี ซึ่งหมายความว่าจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติจะ
เตบิโต 7% YoY ในเดอืนที่เหลอืของปีน้ี อย่างไรกด็ ีเราคาดว่าจะมเีซอรไ์พรส้จ์ากจํานวนนักท่องเที่ยวที่
เตบิโต 17% YoY ในเดอืนที่เหลอืของปีน้ีจนถึงระดบัทีเ่ราคาดการณ์ไวท้ี่ 35.5 ล้านคนในปี  2560 โดย
เกดิจากฐานตํ่าในไตรมาส 4/59 และการฟ้ืนตวัของตลาดจนี ประเทศไทยพลาดการไดร้บัประโยชน์จากไฮ
ซซีัน่ในไตรมาส 4/59 หลงัจากมาตรการปราบปรามเอเยน่ต์ทวัรศู์นยเ์หรยีญทําใหน้ักท่องเที่ยวจนีปรบัตวั
ลดลง ประกอบกบัเป็นช่วงเวลาแหง่การไวอ้าลยัของประเทศไทย ตลาดจนี (28% ของจํานวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาตทิัง้หมดที่เดนิทางเขา้มาในประเทศไทย) เตบิโต 10% YoY ในเดอืนสงิหาคม โดยมอีตัราเตบิโต
เป็นบวกติดต่อกนัเป็นเดอืนที่ 4 หลงัจากมแีนวโน้มปรบัตวัลดลงมาตัง้แต่ไตรมาส 4/59 เราคาดว่าตลาด
จนีจะมโีมเมนตมัทีแ่ขง็แกรง่มากยิง่ขึน้ โดยไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากวนัหยุดยาว golden week ของจนี (1-8 
ตุลาคม) และจํานวนนักท่องเที่ยวจนีที่จะเขา้มาในประเทศไทยเพิม่มากขึน้หลงัจากจนีมคีาํส ัง่หา้มบรษิทั
ตวัแทนท่องเที่ยวขายแพค็เกจทวัรไ์ปเกาหลตีัง้แต่เดอืนมนีาคม มุมมองของเราไดร้บัการยนืยนัจาก AAV 
ที่พบว่ายอดจองตัว๋โดยสารล่วงหน้าในเส้นทางบินจนีปรบัตวัเพิม่ขึ้นในช่วงวนัหยุดยาว golden week 
สาํหรบัปี 2561 เราคาดวา่จะมนีกัท่องเทีย่วต่างชาตเิดนิทางเขา้มาในประเทศไทยจํานวน 38 ล้านคน หรอื
เตบิโต 7% YoY 

กาํไรจะเติบโตอย่างแขง็แกร่งต่อเน่ืองในช่วงคร่ึงหลงัปี 60 CENTEL, ERW, และ MINT รายงานผล
ประกอบการที่แขง็แกร่งในไตรมาส 2/60 โดยไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากช่วงไลว์ซซีัน่ที่แขง็แกร่งมากขึน้ของ
อุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยซึ่งช่วยสนับสนุนให้อัตราการเข้าพกัสูงอย่างต่อเน่ือง (78.5% สําหรบั 
CENTEL, 83% สําหรบั ERW, และ 70.5% สําหรบั MINT) และเปิดโอกาสใหผู้ป้ระกอบการโรงแรมขึน้
อตัราค่าหอ้งพกัเฉลี่ย (ARR; +5% YoY สําหรบั CENTEL, +4% YoY สําหรบั ERW, และ +4% YoY 
สาํหรบั MINT) ซึง่เป็นปจัจยัทีช่่วยกระตุน้ใหกํ้าไรเตบิโดยไมม่ตีน้ทุนเพิม่ ภาพรวมอุตสาหกรรมที่เป็นบวก
เช่นน้ีจะช่วยสนับสนุนใหอ้ตัราการเขา้พกัอยู่ในระดบัสูง ซึ่งจะส่งผลทําให ้ARR ปรบัขึน้ไดอ้ย่างต่อเน่ือง
ในช่วงครึง่หลงัปี 60 ประมาณการกําไรปี 2560 ของเราบ่งชี้ถงึกําไรที่เตบิโตอย่างแขง็แกร่งที่ +31% YoY 
สาํหรบั ERW, +26% YoY สาํหรบั MINT, และ +25% YoY สาํหรบั CENTEL 

Top picks คือ ERW และ CENTEL ERW (ราคาเป้าหมาย 7.2 บาท/หุน้) เป็น top pick อนัดบัหน่ึงของ
เรา ราคาหุน้ ERW ปรบัขึน้มาแล้ว 11% ในช่วง 3 เดอืนที่ผ่านมา สู่ระดบัใกล้จุดสูงสุดในรอบ 5 ปี แต่ 
valuation ที่ EV/EBITDA ปี 2560 ระดบั 13 เท่า ยงัตํ่ากว่าค่าเฉลี่ยของหุน้กลุ่มเดยีวกนัในตลาดภูมภิาค
อยู่ 26% เรามองว่าราคาหุน้ ERW น่าจะปรบัตวัขึน้ไดอ้กี เน่ืองจากกําไรของบรษิทัจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ทํา
จดุสงูสุดใหม่อย่างต่อเน่ืองหลงัจากผลการดําเนินงานฟ้ืนตวัดงัเหน็ไดจ้ากการทํากําไรไดแ้มก้ระทัง่ในช่วง
โลวซ์ซีัน่ เราคาดว่ากําไรปกตขิอง ERW จะทําสถติสิูงสุดที่ 470 ล้านบาทในปี 2560 (+36% YoY) และ 
550 ลา้นบาทในปี 2561 (+17% YoY) เราชอบ CENTEL (ราคาเป้าหมาย 48 บาท/หุน้) เพราะ valuation 
น่าสนใจ ในขณะที่แนวโน้มการเติบโตของกําไรในช่วงครึ่งหลังปี 60 คล้ายกัน แต่ valuation ของ 
CENTEL ตํ่ากวา่ MINT: PE ปี 2560 ของ CENTEL อยู่ที่ 28 เท่า เทยีบกบั 31 เท่าสําหรบั MINT และ
ใกลก้บัระดบัวกิฤตในปี 2556-57 ซึง่เป็นช่วงทีอุ่ตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยไดร้บัผลกระทบจากสถานการณ์
ความไมส่งบทางการเมอืง 

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 42.50 48.0 14.4  31.0  27.8  22.8  11  12  21  5.2  4.6  4.1  18  18  19  1.3  1.4  1.8  13.6  12.8  11.3  
ERW Buy 5.80 7.2 25.3  41.5  30.6  26.1  77  36  17  2.8  2.7  2.5  7  9  10  1.0  1.1  1.3  13.9  12.9  12.6  
MINT Buy 39.25 44.0 13.2  37.6  30.8  27.3  (1) 22  13  4.2  3.9  3.6  12  13  14  0.9  1.1  1.3  20.4  17.8  16.1  
Average         36.7  29.7  25.4  29  23  17  4.1  3.7  3.4  12  13  14  1.1  1.2  1.5  15.9  14.5  13.3    
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Improving Thai tourism  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: Low base for Thai tourism in 4Q16  Figure 4: Low base for Thai tourism in 4Q16 

 

 

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

Figure 5: ERW’s earnings forecast  Figure 6: 3-month price performance 

 

 

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

Figure 7: CENTEL PE band  Figure 8: MINT PE band 

 

 

 
Source: SET and SCBS Investment Research  Source: SET and SCBS Investment Research  
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เปดประมูลโครงการ SPP Hybrid ในไตรมาส 4/60 
 บริษทัผลิตไฟฟ้าจะมีโอกาสลงทุนใหม่ในโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนผ่านการประมลู 
 การขยายการลงทุนในต่างประเทศยงัคงมีความสาํคญั: BCPG, BPP, และ RATCH ประกาศดีลใหม่

ในต่างประเทศออกมาแล้วในปีน้ี  
 EGCO, WHAUP, และ GPSC มีกาํหนด SCOD โรงไฟฟ้าใหม่ในช่วงคร่ึงหลงัปี 60 
 WHAUP และ BPP เป็น top picks ในกลุ่มสาธารณูปโภค 

โอกาสลงทุนใหม่ในโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียนผ่านการประมูล เมื่อไม่นานน้ี คณะกรรมการกํากบักจิการ
พลงังาน (กกพ.) ได้ประกาศแผนรบัซื้อไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน กําลงัการผลิตรวม 300 เมกะวตัต์ ภายใต้
โครงการ SPP Hybrid Firm  โดยสามารถเชือ้เพลงิหลายประเภทผสมผสานกนัได้เพื่อใหก้ารผลติไฟฟ้าของ
ประเทศมคีวามมัน่คงมไีฟฟ้าใช้ 24 ชัว่โมง การคดัเลือกจะดําเนินการผ่านการประมูล โดยกําหนดอตัรารบัซื้อ
ไฟฟ้าในรปูแบบ Feed-in Tariff (FiT) สงูสดุไมเ่กนิ 3.66 บาท/หน่วย ระยะเวลา 20 ปี ความเสีย่งของโครงการน้ี 
คอื ราคาคา่ไฟฟ้าฐานจะอยูใ่นระดบัตํ่ามากหรอืไม ่อยา่งไรกด็ ีเน่ืองจากโรงไฟฟ้าในโครงการน้ีจะมกํีาหนด COD 
ในอกี 3-4 ปีขา้งหน้า ดงันัน้ตน้ทุนอุปกรณ์น่าจะถูกลง เราสรปุกรอบเวลาไดด้งัน้ี 
  2-6 ตุลาคม 2560 ยืน่ใบสมคัร 
   9 พฤศจกิายน 2560 อนุมตัเิทคนิคของโครงการ  
  8 ธนัวาคม 2560 เปิดซองประมลู 
 14 ธนัวาคม 2560 ประกาศรายชือ่ผูช้นะการประมลู  
 13 ธนัวาคม 2562 เซน็สญัญาซื้อขายไฟฟ้า (PPA) 
 ปี 2563-2564 กาํหนดวนัจ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบตามทีร่ะบุไวใ้นสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (SCOD) 

การขยายการลงทุนในต่างประเทศยงัคงมีความสําคญั ในช่วงครึ่งแรกปี 60 บริษทัหลายแห่งประกาศ
โครงการใหม ่(ทัง้การก่อสรา้งโรงไฟฟ้าใหม่และการเขา้ซื้อกจิการ) ซึ่งทัง้หมดอยู่ในต่างประเทศ ไดแ้ก่ โครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานลมในฟิลปิปินส ์ และโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นใต้พภิพในอนิโดนีเซยีของ BCPG, 
โครงการโซลารใ์นจนีและญี่ปุ่นของ BPP, และโครงการโรงไฟฟ้าถ่านหนิในอนิโดนีเซยีของ RATCH ในขณะที ่
EGCO เขา้ซือ้โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นใต้พภิพในอนิโดนีเซยีเพิม่อกี 2 แหง่เสรจ็ในช่วงครึง่แรกปี 60 
EGCO, WHAUP, และ GPSC มีกําหนด SCOD โรงไฟฟ้าใหม่ในไตรมาส 4/60 ในจํานวนหุ้นกลุ่ม
สาธารณูปโภคทัง้หมดภายใต้การวเิคราะหข์องเรา มเีพยีง EGCO, WHAUP, และ GPSC ที่มโีรงไฟฟ้าใหม่มี
กําหนด SCOD ในช่วงครึง่หลงัปี 60 ทัง้น้ีหลงัจาก COD โรงไฟฟ้า TJ Cogen SPP ในเดอืนก.ค. 2560 EGCO 
กม็โีรงไฟฟ้า SPP อกี 2 โรง (TP และ SK Cogen) ที่มกํีาหนด SCOD ในเดอืนต.ค. 2560 ดว้ยกําลงัการผลติ
ตามสดัส่วนการถอืหุ้นรวม 220 เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็นกําลงัการผลติเพิม่เติม 5% สําหรบั WHAUP หลงัจาก 
COD โรงไฟฟ้า SPP ใหม่ 2 โรงในเดอืนพ.ค.-ก.ย. 2560 บรษิทักม็โีรงไฟฟ้า SPP อกี 1 โรง (Gulf TS 3) 
กําหนด SCOD ในเดอืนพ.ย. 2560 ซึ่งจะทําใหกํ้าลงัการผลติตามสดัส่วนการถอืหุน้ปรบัเพิม่ขึน้อกี 31.3 เมกะ
วตัต์ หรอืคดิเป็น 7% ของกําลงัการผลติจากสนิทรพัยด์ําเนินงาน โดยจะทําใหกํ้าลงัการผลติทัง้หมดของบรษิทั
ปรบัเพิม่ขึน้สู่ 478 เมกะวตัต์ สําหรบั GPSC หลงัจาก COD โรงไฟฟ้า BIC-2 SPP ในเดอืนม.ิย. 2560 บรษิทัก็
มกํีาหนด SCOD โรงไฟฟ้า SPP 1 โรง (IRPC-CP เฟส 2) และโครงการโซลารใ์นญี่ปุ่น 1 โครงการ ในไตรมาส 
4/60 ดว้ยกําลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้รวม 120 เมกะวตัต ์หรอืคดิเป็นกําลงัการผลติเพิม่เตมิ 9%  
ค่า Ft ปรบัขึ้นอีก 8.87 สตางค/์หน่วยในเดือนก.ย. ภายหลงัการปรบัค่า Ft เพิม่ขึน้ 12.52 สตางค/์หน่วย 
สาํหรบัช่วงเดอืนพ.ค.-ส.ค. คา่ Ft กถู็กปรบัขึน้อกี 8.87 สตางค/์หน่วย สู่ 15.90 สตางค/์หน่วย สําหรบัช่วงเดอืน
ก.ย.-ธ.ค. ผูท้ี่ไดร้บัประโยชน์ คอื  ผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (SPP) ที่มลีูกคา้อุตสาหกรรมจํานวนมาก (GPSC) และ
ผูผ้ลติไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีนทีไ่ดร้บัสว่นเพิม่ราคารบัซือ้ไฟฟ้า (BCPG, EA)   
WHAUP และ BPP เป็น top picks ในกลุ่มสาธารณูปโภค WHAUP เป็น top pick อนัดบัหน่ึงในกลุ่ม
สาธารณูปโภคสําหรบัไตรมาส 4/60 เพราะบรษิทัจะ COD โรงไฟฟ้า SPP 1 โรงในเดอืนพ.ย. 2560 และอกี 1 
โรงในไตรมาส 1/61 อีกทัง้คาดว่ากําไรจะเติบโตสูงที่สุดในกลุ่มที่ 35% ในปี 2561 นอกจากน้ีเราก็ชอบ BPP  
จากการขยายธุรกจิอย่างต่อเน่ือง โดยบรษิทัประกาศดลีใหม่ คอื โครงการในต่างประเทศ 6 โครงการแล้ว YTD 
และโครงการหงสากด็าํเนินงานอยา่งราบรื่นมากขึน้ 

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 Neutral 16.00 16.5 7.2  22.7  14.7  11.9  (76) 55  23  2.4  2.2  2.0  16  16  18  4.3  4.1  4.4  14.5  18.3  16.7  
BPP Buy 27.00 31.0 17.0  20.1  14.1  12.2  (16) 42  16  2.2  1.9  1.7  17  15  15  0.9  2.2  3.0  41.2  47.3  36.7  
CKP Neutral 3.54 3.4 (2.3) 68.1  50.3  41.4  4  36  21  1.5  1.5  1.5  2  3  4  1.7  1.7  1.7  15.1  13.5  13.2  
EA Sell 38.75 24.0 (37.5) 43.1  31.0  24.2  25  39  28  12.7  9.3  7.0  34  35  33  0.4  0.5  0.6  31.2  23.3  19.3  
EGCO Buy 234.00 243.0 6.7  14.4  12.7  11.9  22  13  7  1.5  1.4  1.3  11  11  11  2.8  2.9  2.9  22.2  20.5  18.0  
GLOW Neutral 90.00 85.0 0.8  15.0  14.8  14.7  3  2  0  2.7  2.6  2.6  18  18  18  6.4  6.4  6.4  9.7  9.1  9.1  
GPSC Neutral 42.75 42.0 1.2  23.8  21.5  16.7  38  10  29  1.7  1.7  1.6  7  8  10  2.7  2.9  3.5  16.8  15.5  12.6  
RATCH Neutral 55.50 53.0 (0.3) 13.4  12.8  12.2  33  5  4  1.3  1.2  1.2  10  10  10  4.2  4.2  4.2  14.6  13.3  12.6  
TTW Buy 10.80 12.5 21.8  17.4  15.9  14.8  (8) 10  7  3.7  3.7  3.7  22  23  25  5.6  6.0  6.5  10.3  10.0  9.7  
WHAUP Buy 6.35 7.1 14.6  55.1  14.4  10.7  (53) 283  35  2.7  1.9  1.7  9  17  17  0.7  2.8  3.7  42.8  31.3  33.1  
Average         29.3  20.2  17.1  (3) 49  17  3.2  2.7  2.4  15  16  16  3.0  3.4  3.7  21.8  20.2  18.1   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: % Global renewable power capacity  Figure 2: AEDP 2015 and progress vs 2036 target 

 

 

 
Source: Company reports and SCBS Investment Research  Source: ERC, EPPO 

 
Figure 3: Companies’ overseas investment  Figure 4: Portfolio in different fuel sources 

 

 

 
Source: Company reports and SCBS Investment Research  Source: ERC, EPPO 

 
Figure 5: Average price of Solar panel (US$/watt)  Figure 6: Ft (satang/unit) 

 

 

 
Source: SCB EIC, Solar Power Europe, PV-Tech, BNEF  Source: ERC 

Figure 7: Total electricity capacity by company  Figure 8: % rise in operating capacity over 2017-2019 

 

 

 
Source: Company reports  Source: Company reports, Note * BCPG had acquisitions in 2017  
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สรุปคําแนะนําการลงทุนของ SCBS ราคา ณ วันที� : 18 ก.ย. 60
2                10            3                  11              18092017 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 13.9            1,594 1,917 2,135 15.9 13.2 11.9 2.35 2.05 1.80 16% 17% 16%
GFPT Buy 20.20 23.00 13.9             20.9          1,594 1,917 2,135 1.27 1.53 1.70 34 20 11 15.9 13.2 11.9 8.6 9.9 11.2 2.35 2.05 1.80 16% 17% 16%

Automotive 21.2            2,779 3,662 4,299 17.0 12.1 10.3 1.48 1.38 1.28 9% 12% 13%
AH Buy 24.80 29.00 16.9             27.9          543 859 1,076 1.68 2.66 3.33 73 58 25 14.7 9.3 7.4 19.3 22.0 25.3 1.28 1.13 0.98 9% 13% 14%
PCSGH Buy 7.00 8.20 17.1             5.9            382 574 677 0.25 0.37 0.44 (28) 50 18 28.3 18.8 16.0 3.2 3.3 3.4 2.21 2.14 2.06 8% 12% 13%
SAT Buy 16.20 24.00 48.1             18.3          604 780 918 1.42 1.84 2.16 (6) 29 18 11.4 8.8 7.5 13.8 14.9 16.2 1.17 1.08 1.00 11% 13% 14%
STANLY Neutral 218.00 250.00 14.7             244.2         1,250 1,448 1,627 16.31 18.90 21.24 22 16 12 13.4 11.5 10.3 174.1 188.4 203.2 1.25 1.16 1.07 10% 10% 11%

Banking 17.3            200,777 206,531 241,035 11.1 11.1 9.8 1.33 1.22 1.14 13% 12% 12%
Large Banks
BBL Buy 191.50 218.00 13.8             194.0         31,815 34,313 40,556 16.67 17.98 21.25 (7) 8 18 11.5 10.7 9.0 198.6 210.4 225.2 0.96 0.91 0.85 9% 9% 10%
KBANK Buy 216.00 225.00 4.2              199.7         40,174 39,312 51,657 16.79 16.43 21.58 2 (2) 31 12.9 13.1 10.0 134.4 146.9 163.9 1.61 1.47 1.32 13% 12% 14%
KTB Buy 19.10 22.00 15.2             20.2          32,283 29,111 33,319 2.31 2.08 2.38 13 (10) 14 8.3 9.2 8.0 19.6 20.8 22.4 0.97 0.92 0.85 12% 10% 11%
Mid/small banks
BAY Buy 38.50 42.00 9.1              39.8          21,404 24,480 28,790 2.91 3.33 3.91 15 14 18 13.2 11.6 9.8 28.3 30.8 33.7 1.36 1.25 1.14 11% 11% 12%
KKP Neutral 68.00 70.00 2.9              69.0          5,547 5,679 5,753 6.55 6.71 6.79 67 2 1 10.4 10.1 10.0 47.6 48.5 49.3 1.43 1.40 1.38 14% 14% 14%
LHBANK Sell 1.81 1.70 (6.1)             1.8            2,696 2,590 2,966 0.20 0.12 0.14 63 (38) 15 9.2 14.8 12.9 1.5 1.8 1.9 1.22 1.00 0.96 14% 9% 8%
TCAP Neutral 48.00 52.00 8.3              49.2          6,013 6,577 6,450 4.98 5.45 5.35 17 9 (2) 9.6 8.8 9.0 47.2 50.6 54.0 1.02 0.95 0.89 11% 11% 10%
TISCO Neutral 73.00 77.00 5.5              78.0          5,006 6,003 6,202 6.25 7.50 7.75 18 20 3 11.7 9.7 9.4 39.0 43.1 46.7 1.87 1.69 1.56 17% 18% 17%
TMB Buy 2.50 2.70 8.0              2.5            8,226 9,040 10,931 0.19 0.21 0.25 (12) 10 21 13.3 12.1 10.0 1.9 2.1 2.2 1.31 1.21 1.11 10% 10% 12%

Commerce 16.6            39,853 46,026 53,812 34.3 31.5 27.0 5.91 5.29 4.72 20% 19% 19%
BIGC Neutral 211.00 225.00 6.6              214.0         6,568 6,717 7,529 7.96 8.14 9.13 5 2 12 26.5 25.9 23.1 61.0 67.3 74.3 3.46 3.14 2.84 14% 13% 13%
BJC Neutral 52.50 54.00 2.9              50.2          3,150 5,226 6,132 1.21 1.31 1.54 (28) 8 17 43.2 40.1 34.2 43.1 27.9 28.0 1.22 1.88 1.87 5% 5% 5%
CPALL Buy 65.00 78.00 20.0             72.1          16,599 19,024 22,713 1.84 2.05 2.42 21 11 18 35.2 31.7 26.9 6.6 8.9 10.3 9.80 7.33 6.29 33% 27% 26%
GLOBAL Buy 16.00 19.00 18.8             16.2          1,486 1,600 1,927 0.39 0.42 0.50 71 8 20 41.4 38.4 31.9 4.2 4.5 4.9 3.78 3.57 3.29 10% 10% 11%
HMPRO Buy 11.00 13.00 18.2             11.0          4,125 4,740 5,465 0.31 0.36 0.42 18 15 15 35.1 30.5 26.5 1.3 1.4 1.5 8.27 7.74 7.11 24% 26% 28%
MAKRO Buy 34.50 44.00 27.5             39.0          5,412 6,082 6,963 1.13 1.27 1.45 1 12 14 30.6 27.2 23.8 3.3 3.7 4.3 10.52 9.33 7.98 36% 36% 36%
ROBINS Buy 63.00 78.00 23.8             66.4          2,513 2,637 3,083 2.26 2.37 2.78 17 5 17 27.8 26.5 22.7 14.6 15.7 17.3 4.32 4.01 3.64 16% 16% 17%

Construction Materials 14.5            60,959 60,921 65,309 17.6 20.8 18.7 4.05 3.54 3.27 24% 20% 19%
Cement
SCC Buy 512.00 600.00 17.2             569.2         54,314 55,496 58,967 45.26 46.25 49.14 25 2 6 11.3 11.1 10.4 234.7 263.2 292.5 2.18 1.94 1.75 21% 19% 18%
SCCC Sell 291.00 260.00 (10.7)           290.3         3,811 2,537 3,066 16.57 9.28 10.29 (17) (44) 11 17.6 31.3 28.3 96.3 142.5 134.6 3.02 2.04 2.16 17% 8% 8%
Others
DCC Neutral 3.98 4.20 5.5              4.5            1,422 1,264 1,352 0.22 0.19 0.21 4 (11) 7 18.3 20.6 19.2 0.5 0.6 0.6 7.69 7.13 6.42 44% 36% 35%
EPG Buy 11.70 16.00 36.8             14.3          1,412 1,625 1,924 0.50 0.58 0.69 9 15 18 23.2 20.2 17.0 3.5 3.9 4.3 3.30 3.02 2.74 15% 16% 17%

Construction Services 24.0            1,683 2,075 3,006 36.5 28.8 19.6 3.40 3.19 2.86 11% 12% 15%
STEC Buy 26.25 32.50 23.8             31.5          800 1,077 1,817 0.52 0.71 1.19 (27) 35 69 50.0 37.2 22.0 6.9 7.3 8.2 3.78 3.60 3.20 8% 10% 15%
UNIQ Buy 18.80 23.40 24.5             22.8          883 998 1,189 0.82 0.92 1.10 24 13 19 23.0 20.4 17.1 6.2 6.8 7.5 3.01 2.77 2.52 14% 14% 15%

Electronic Components (7.5)             10,873 11,673 13,584 19.8 18.5 15.0 3.18 2.91 2.61 17% 16% 18%
DELTA Sell 92.75 76.00 (18.1)           83.6          5,333 5,964 6,492 4.28 4.78 5.20 (17) 12 9 21.7 19.4 17.8 25.6 26.9 29.0 3.63 3.45 3.20 17% 18% 19%
HANA Buy 46.75 49.00 4.8              52.8          2,027 2,458 2,790 2.52 3.05 3.47 (13) 21 14 18.6 15.3 13.5 24.8 26.2 27.7 1.89 1.78 1.69 10% 12% 13%
KCE Buy 95.25 95.00 (0.3)             111.9         2,935 2,597 3,344 5.01 4.43 5.71 31 (12) 29 19.0 21.5 16.7 17.0 19.5 22.8 5.59 4.88 4.17 32% 24% 27%
SVI Buy 5.10 6.30 23.5             6.3            578 654 959 0.26 0.29 0.42 (17) 13 47 20.0 17.7 12.1 3.1 3.4 3.7 1.63 1.52 1.39 9% 9% 12%

Energy & Utilities 5.9              206,019 226,269 248,015 21.9 16.4 14.2 2.52 2.17 1.94 16% 15% 15%
Oil & Gas and Coal
PTT Buy 416.00 484.00 16.3             426.0         97,339 111,027 120,066 34.08 38.87 42.04 (1) 14 8 12.2 10.7 9.9 410.2 447.0 483.3 1.01 0.93 0.86 9% 9% 9%
PTTEP Buy 90.00 100.00 11.1             97.3          17,873 21,155 25,801 4.50 5.33 6.50 15 18 22 20.0 16.9 13.8 102.8 104.6 107.0 0.88 0.86 0.84 4% 5% 6%
Refineries
BCP Buy 38.00 42.00 10.5             38.9          4,126 5,112 5,940 3.00 3.71 4.31 (10) 24 16 12.7 10.2 8.8 28.7 30.5 32.8 1.32 1.25 1.16 11% 13% 14%
ESSO Neutral 11.60 10.80 (6.9)             11.9          6,649 6,131 5,613 1.92 1.77 1.62 291 (8) (8) 6.0 6.5 7.2 6.0 7.8 8.7 1.94 1.49 1.34 39% 26% 20%
IRPC Buy 6.35 6.00 (5.5)             6.0            12,760 11,404 13,712 0.62 0.56 0.67 82 (11) 20 10.2 11.4 9.5 4.0 4.3 4.7 1.60 1.47 1.34 16% 13% 15%
SPRC Neutral 17.50 15.00 (14.3)           14.6          8,140 7,807 6,500 1.88 1.80 1.50 0 (4) (17) 9.3 9.7 11.7 9.6 9.8 10.3 1.82 1.79 1.70 21% 19% 15%
TOP Sell 93.00 86.00 (7.5)             82.7          21,019 17,886 19,163 10.30 8.77 9.39 56 (15) 7 9.0 10.6 9.9 52.4 57.5 62.6 1.78 1.62 1.49 21% 16% 16%
Utilities
BCPG Neutral 16.00 16.50 3.1              15.0          1,401 2,167 2,675 0.70 1.09 1.34 (76) 55 23 22.7 14.7 11.9 6.8 7.2 7.9 2.36 2.21 2.02 16% 16% 18%
BPP Buy 27.00 31.00 14.8             27.6          4,098 6,105 7,074 1.35 1.91 2.22 (16) 42 16 20.1 14.1 12.2 12.2 13.9 15.5 2.21 1.94 1.74 17% 15% 15%
CKP Neutral 3.54 3.40 (4.0)             3.4            383 519 630 0.05 0.07 0.09 4 36 21 68.1 50.3 41.4 2.4 2.4 2.4 1.47 1.47 1.46 2% 3% 4%
EA Sell 38.75 24.00 (38.1)           31.1          3,354 4,658 5,978 0.90 1.25 1.60 25 39 28 43.1 31.0 24.2 3.1 4.2 5.6 12.70 9.34 6.98 34% 35% 33%
EGCO Buy 234.00 243.00 3.8              233.3         8,577 9,693 10,323 16.29 18.41 19.61 22 13 7 14.4 12.7 11.9 155.7 167.6 180.5 1.50 1.40 1.30 11% 11% 11%
GLOW Neutral 90.00 85.00 (5.6)             84.6          8,750 8,918 8,936 5.98 6.10 6.11 3 2 0 15.0 14.8 14.7 33.5 34.4 34.8 2.69 2.61 2.59 18% 18% 18%
GPSC Neutral 42.75 42.00 (1.8)             39.3          2,696 2,978 3,840 1.80 1.99 2.56 38 10 29 23.8 21.5 16.7 24.8 25.6 26.9 1.72 1.67 1.59 7% 8% 10%
RATCH Neutral 55.50 53.00 (4.5)             58.8          6,008 6,307 6,576 4.14 4.35 4.53 33 5 4 13.4 12.8 12.2 43.0 45.0 47.2 1.29 1.23 1.18 10% 10% 10%
TTW Buy 10.80 12.50 15.7             12.1          2,476 2,712 2,911 0.62 0.68 0.73 (8) 10 7 17.4 15.9 14.8 2.9 2.9 2.9 3.74 3.70 3.66 22% 23% 25%
WHAUP Buy 6.35 7.10 11.8             7.2            369 1,690 2,276 0.12 0.44 0.59 (53) 283 35 55.1 14.4 10.7 2.3 3.3 3.8 2.74 1.90 1.69 9% 17% 17%

ROE (%)BVPS(Bt)
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) Core EPS growth (%)  Core PER (x) P/BV (x)
(Bt) Up/(Down) BB-CON 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F

ROE (%)BVPS(Bt)

Finance & Securities (7.5)             6,628 6,744 6,367 11.5 11.8 12.5 2.25 2.11 2.00 20% 19% 17%
Credit card
AEONTS Sell 104.00 92.00 (11.5)           115.3         2,403 2,402 2,212 9.61 9.61 8.85 (2) (0) (8) 10.8 10.8 11.8 54.7 60.9 66.1 1.90 1.71 1.57 19% 17% 14%
KTC Sell 114.50 105.00 (8.3)             127.1         2,495 2,767 2,630 9.68 10.73 10.20 20 11 (5) 11.8 10.7 11.2 40.0 46.8 52.7 2.86 2.45 2.17 26% 25% 21%
Securities
ASP Buy 3.82 4.20 9.9              3.8            756 761 778 0.36 0.36 0.37 35 1 2 10.6 10.6 10.3 2.3 2.3 2.4 1.69 1.65 1.60 16% 16% 16%
MBKET Neutral 21.80 20.00 (8.3)             22.0          974 814 747 1.71 1.43 1.31 (4) (17) (8) 12.8 15.3 16.7 8.6 8.3 8.2 2.53 2.63 2.66 20% 17% 16%

Food & Beverage 20.9            24,508 20,955 25,251 23.2 23.4 20.3 2.43 2.20 2.07 10% 9% 10%
CPF Buy 27.50 35.00 27.3             32.1          14,748 10,283 13,102 2.00 1.33 1.59 479 (34) 20 13.8 20.7 17.3 26.2 32.8 31.5 1.05 0.84 0.87 8% 5% 5%
MINT Buy 39.25 44.00 12.1             43.3          4,590 5,612 6,328 1.04 1.27 1.44 (1) 22 13 37.6 30.8 27.3 9.3 10.1 11.0 4.24 3.89 3.56 12% 13% 14%
TU Buy 19.80 24.00 21.2             23.6          5,170 5,060 5,821 1.08 1.06 1.22 (14) (2) 15 18.3 18.7 16.2 9.9 10.5 11.1 1.99 1.89 1.78 11% 10% 11%

Health Care Services 18.7            13,099 12,955 15,349 45.6 43.9 35.9 7.95 7.42 6.65 18% 18% 20%
BDMS Buy 20.90 27.50 31.6             20.9          8,178 7,759 9,278 0.53 0.50 0.60 5 (5) 20 39.6 41.7 34.9 3.8 3.8 4.1 5.55 5.46 5.05 14% 13% 15%
BH Sell 211.00 190.00 (10.0)           185.8         3,604 3,775 4,248 4.95 5.18 5.83 6 5 13 42.7 40.7 36.2 20.3 22.4 25.6 10.40 9.43 8.25 26% 24% 24%
BCH Buy 15.20 17.00 11.8             15.7          753 820 1,036 0.30 0.33 0.42 43 9 26 50.3 46.2 36.6 2.1 2.3 2.6 7.10 6.58 5.89 15% 15% 17%
CHG Buy 2.56 3.50 36.7             2.8            564 601 787 0.05 0.05 0.07 5 7 31 49.9 46.8 35.8 0.3 0.3 0.3 8.74 8.21 7.41 18% 18% 22%

Information & Communication Technology 13.7            46,857 40,096 48,856 33.3 29.2 46.8 6.79 6.69 6.27 37% 28% 31%
Mobile 
ADVANC Buy 194.00 230.00 18.6             184.7         31,268 30,958 33,340 10.52 10.41 11.21 (20) (1) 8 18.4 18.6 17.3 14.4 16.3 17.1 13.51 11.93 11.36 69% 68% 67%
DTAC Neutral 57.75 55.00 (4.8)             50.2          1,528 2,205 2,804 0.65 0.93 1.18 (75) 44 27 89.5 62.0 48.8 11.5 11.5 11.5 5.04 5.04 5.04 6% 8% 10%
TRUE Buy 6.35 8.00 26.0             6.6            -2,138 -3,041 1,206 -0.09 -0.12 0.05 n.m. (42) n.m. n.m. n.m. 129.4 5.4 2.8 8.9 1.18 2.24 0.71 -2% -3% 1%
Internet
THCOM Sell 16.80 16.50 (1.8)             22.5          1,460 1,278 896 1.33 1.17 0.82 (46) (12) (30) 12.6 14.4 20.5 17.4 17.7 18.0 0.97 0.95 0.93 8% 7% 5%
Other
INTUCH Buy 59.00 59.00 -                  62.0          14,739 8,695 10,610 4.60 2.71 3.31 (1) (41) 22 12.8 21.8 17.8 4.4 4.4 4.4 13.28 13.28 13.28 103% 61% 74%

Insurance 9.3              5,710 5,815 6,036 19.7 21.5 16.7 2.62 2.38 2.20 16% 17% 16%
BLA Buy 44.75 50.00 11.7             51.7          5,110 5,159 5,260 3.00 3.02 3.08 24 1 2 14.9 14.8 14.5 19.5 21.8 24.1 2.29 2.05 1.86 17% 15% 13%
THRE Sell 1.79 1.50 (16.2)           1.8            278 200 317 0.07 0.05 0.08 (53) (28) 59 27.2 37.8 23.8 1.3 1.2 1.2 1.40 1.52 1.46 5% 4% 6%
THREL Buy 9.10 10.00 9.9              14.3          322 456 459 0.54 0.76 0.76 (17) 42 1 17.0 12.0 11.9 2.2 2.5 2.8 4.16 3.57 3.29 25% 32% 29%

Media & Publishing 1.8              2,255 4,298 5,328 72.8 41.5 33.9 8.27 7.53 6.88 7% 15% 19%
TV broadcasting
BEC Sell 17.20 14.00 (18.6)           16.4          1,237 1,003 744 0.62 0.50 0.37 (59) (19) (26) 27.8 34.3 46.3 3.6 3.5 3.4 4.84 4.96 5.08 16% 14% 11%
GRAMMY Neutral 11.30 8.00 (29.2)           10.9          -216 -164 243 -0.26 -0.20 0.30 80 24 n.m. n.m. n.m. 38.1 2.2 2.0 2.4 5.20 5.73 4.65 -11% -10% 13%
MCOT Sell 13.30 6.00 (54.9)           7.4            -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 1.39 1.39 1.40 -10% -8% -11%
RS Neutral 17.80 14.00 (21.3)           14.4          -102 225 424 -0.10 0.22 0.42 n.m. n.m. 89 n.m. 80.1 42.4 1.7 1.7 1.9 10.73 10.18 9.28 -6% 13% 23%
WORK Buy 84.00 110.00 31.0             69.8          199 1,224 1,531 0.45 2.78 3.48 17 516 25 186.2 30.2 24.2 7.0 11.5 14.1 12.02 7.27 5.94 7% 31% 27%
Cinema
MAJOR Sell 31.25 31.00 (0.8)             35.1          867 1,029 1,247 0.98 1.16 1.41 (12) 19 21 32.0 27.0 22.2 7.3 7.5 7.7 4.29 4.18 4.04 13% 16% 18%
Other
PLANB Buy 5.95 8.50 42.9             7.1            350 696 937 0.10 0.20 0.27 (14) 98 35 59.9 30.2 22.5 0.8 1.0 1.1 7.22 6.22 5.47 12% 22% 26%
VGI Neutral 5.55 5.80 4.5              5.2            655 811 917 0.10 0.12 0.13 (21) 24 13 58.2 47.0 41.5 0.3 0.3 0.3 20.43 20.28 19.21 36% 43% 47%

Petrochemicals & Chemicals 5.5              37,045 45,797 50,157 15.8 14.4 13.8 1.73 1.55 1.44 11% 12% 11%
GGC Neutral 15.60 15.40 (1.3)             15.8          897 996 1,025 1.21 0.97 1.00 24 (20) 3 12.9 16.0 15.6 10.7 11.4 12.1 1.46 1.36 1.29 11% 10% 9%
IVL Buy 42.50 47.00 10.6             42.7          9,563 13,280 14,147 1.99 2.66 2.70 226 34 1 21.4 16.0 15.8 18.5 21.7 23.5 2.30 1.96 1.81 11% 13% 12%
PTTGC Buy 78.00 80.00 2.6              79.3          26,584 31,521 34,985 5.90 6.99 7.76 17 19 11 13.2 11.2 10.1 54.6 59.0 63.3 1.43 1.32 1.23 11% 12% 13%

Property Development 22.0            34,819 38,558 43,902 20.2 12.9 9.8 1.62 1.45 1.34 14% 14% 15%
Industrial Estate
AMATA Buy 20.10 29.00 44.3             18.3          1,403 1,699 2,330 1.32 1.59 2.18 62 21 37 15.3 12.6 9.2 13.3 14.4 16.0 1.51 1.39 1.25 10% 11% 14%
AMATAV Buy 7.80 10.50 34.6             10.1          50 443 728 0.31 0.51 0.78 105 66 51 25.2 15.2 10.0 3.2 3.5 4.1 2.47 2.25 1.92 10% 16% 21%
ROJNA Neutral 5.70 6.00 5.3              6.7            117 353 663 0.06 0.17 0.33 (84) 203 88 98.8 32.6 17.4 5.8 6.3 6.3 0.98 0.91 0.91 1% 3% 5%
WHA Buy 3.32 4.50 35.5             3.7            2,898 3,061 3,602 0.20 0.21 0.25 58 6 18 16.4 15.5 13.2 1.5 2.1 2.2 2.16 1.61 1.50 13% 12% 12%
Residential
AP Buy 7.90 8.50 7.6              8.6            2,619 3,049 3,498 0.83 0.97 1.11 5 16 15 9.5 8.2 7.1 6.2 6.8 7.6 1.28 1.15 1.04 14% 15% 15%
LH Buy 9.80 12.00 22.4             11.2          8,115 9,388 9,542 0.69 0.79 0.80 21 14 2 14.2 12.5 12.3 4.0 4.2 4.2 2.46 2.34 2.34 18% 19% 19%
LPN Buy 11.40 14.00 22.8             11.8          2,159 1,278 1,674 1.46 0.87 1.13 (11) (41) 31 7.8 13.2 10.1 8.4 8.4 9.0 1.36 1.36 1.27 18% 10% 13%
PSH Neutral 24.20 23.50 (2.9)             24.5          5,940 6,397 7,087 2.72 2.93 3.24 (21) 8 11 8.9 8.3 7.5 16.2 17.7 19.5 1.49 1.37 1.24 17% 17% 17%
QH Buy 2.66 3.80 42.9             2.9            3,312 3,580 3,945 0.31 0.33 0.37 7 8 10 8.6 8.0 7.2 2.1 2.3 2.5 1.24 1.14 1.05 15% 15% 15%
SIRI Buy 2.26 2.50 10.6             2.1            3,319 3,517 3,812 0.23 0.25 0.27 16 6 8 9.7 9.2 8.5 2.0 2.1 2.2 1.15 1.08 1.01 12% 12% 12%
SPALI Buy 22.90 30.00 31.0             27.4          4,887 5,793 7,023 2.85 3.37 4.09 12 19 21 8.0 6.8 5.6 13.4 16.7 19.3 1.71 1.37 1.19 23% 22% 23%
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Tourism & Leisure 15.2            2,195 2,537 3,061 36.3 29.2 24.5 4.00 3.66 3.32 12% 13% 15%
CENTEL Buy 42.50 48.00 12.9             43.0          1,850 2,067 2,511 1.37 1.53 1.86 11 12 21 31.0 27.8 22.8 8.2 9.2 10.3 5.16 4.64 4.14 18% 18% 19%
ERW Buy 5.80 7.20 24.1             5.9            346 470 550 0.14 0.19 0.22 77 36 17 41.5 30.6 26.1 2.0 2.2 2.3 2.83 2.67 2.51 7% 9% 10%

Transportation & Logistics (13.2)          26,216 29,160 31,180 35.8 31.6 28.4 2.98 2.82 2.63 10% 10% 10%
Aviation
AAV Buy 6.40 7.50 17.2             6.6            1,913 1,779 2,100 0.39 0.37 0.43 61 (7) 18 16.2 17.5 14.8 4.4 4.6 4.9 1.46 1.39 1.30 9% 8% 9%
AOT Neutral 59.25 48.00 (19.0)           49.4          19,482 22,636 23,732 1.36 1.58 1.66 24 16 5 43.4 37.4 35.7 8.5 9.3 10.1 6.96 6.40 5.85 17% 18% 17%
THAI Sell 19.10 15.50 (18.8)           18.7          3,385 2,962 3,324 1.55 1.36 1.52 n.m. (12) 12 12.3 14.1 12.5 15.4 16.7 17.9 1.24 1.14 1.07 10% 8% 9%
Mass Transit
BTS Buy 8.65 11.00 27.2             10.2          1,436 1,783 2,023 0.12 0.15 0.17 (22) 24 13 71.3 57.4 50.6 3.8 3.7 3.7 2.27 2.34 2.32 3% 4% 5%

SCBS Coverage 1670.65 10.5            723,868 765,989 866,682 90.54 95.81 108.40 11 6 13 18.5 17.4 15.4 1.97 1.81 1.65 12% 12% 12%
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth
(Bt) Up/(Down) BB-CON

Agribusiness 13.9            
GFPT Buy 20.20 23.00 13.9             20.9          

Automotive 21.2            
AH Buy 24.80 29.00 16.9             27.9          
PCSGH Buy 7.00 8.20 17.1             5.9            
SAT Buy 16.20 24.00 48.1             18.3          
STANLY Neutral 218.00 250.00 14.7             244.2         

Banking 17.3            
Large Banks
BBL Buy 191.50 218.00 13.8             194.0         
KBANK Buy 216.00 225.00 4.2              199.7         
KTB Buy 19.10 22.00 15.2             20.2          
Mid/small banks
BAY Buy 38.50 42.00 9.1              39.8          
KKP Neutral 68.00 70.00 2.9              69.0          
LHBANK Sell 1.81 1.70 (6.1)             1.8            
TCAP Neutral 48.00 52.00 8.3              49.2          
TISCO Neutral 73.00 77.00 5.5              78.0          
TMB Buy 2.50 2.70 8.0              2.5            

Commerce 16.6            
BIGC Neutral 211.00 225.00 6.6              214.0         
BJC Neutral 52.50 54.00 2.9              50.2          
CPALL Buy 65.00 78.00 20.0             72.1          
GLOBAL Buy 16.00 19.00 18.8             16.2          
HMPRO Buy 11.00 13.00 18.2             11.0          
MAKRO Buy 34.50 44.00 27.5             39.0          
ROBINS Buy 63.00 78.00 23.8             66.4          

Construction Materials 14.5            
Cement
SCC Buy 512.00 600.00 17.2             569.2         
SCCC Sell 291.00 260.00 (10.7)           290.3         
Others
DCC Neutral 3.98 4.20 5.5              4.5            
EPG Buy 11.70 16.00 36.8             14.3          

Construction Services 24.0            
STEC Buy 26.25 32.50 23.8             31.5          
UNIQ Buy 18.80 23.40 24.5             22.8          

Electronic Components (7.5)             
DELTA Sell 92.75 76.00 (18.1)           83.6          
HANA Buy 46.75 49.00 4.8              52.8          
KCE Buy 95.25 95.00 (0.3)             111.9         
SVI Buy 5.10 6.30 23.5             6.3            

Energy & Utilities 5.9              
Oil & Gas and Coal
PTT Buy 416.00 484.00 16.3             426.0         
PTTEP Buy 90.00 100.00 11.1             97.3          
Refineries
BCP Buy 38.00 42.00 10.5             38.9          
ESSO Neutral 11.60 10.80 (6.9)             11.9          
IRPC Buy 6.35 6.00 (5.5)             6.0            
SPRC Neutral 17.50 15.00 (14.3)           14.6          
TOP Sell 93.00 86.00 (7.5)             82.7          
Utilities
BCPG Neutral 16.00 16.50 3.1              15.0          
BPP Buy 27.00 31.00 14.8             27.6          
CKP Neutral 3.54 3.40 (4.0)             3.4            
EA Sell 38.75 24.00 (38.1)           31.1          
EGCO Buy 234.00 243.00 3.8              233.3         
GLOW Neutral 90.00 85.00 (5.6)             84.6          
GPSC Neutral 42.75 42.00 (1.8)             39.3          
RATCH Neutral 55.50 53.00 (4.5)             58.8          
TTW Buy 10.80 12.50 15.7             12.1          
WHAUP Buy 6.35 7.10 11.8             7.2            

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

16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F (m Shrs.) (Btm) SET
1.49 1.74 1.94 10.77 9.13 8.51 26 14 3 3,496 2,398 1,299 25,327 0.15

0.30 0.35 0.39 1.49 1.74 1.94 10.77 9.13 8.51 26 14 3 3,496         2,398         1,299         1,254 25,327 0.15
2.59 3.77 4.48 7.24 6.24 5.05 -5 17 11 -3,569 -3,255 -7,122 42,407 0.26

0.66 1.04 1.31 2.66 4.21 5.27 8.44 8.43 6.47 9 23 15 2,064         4,321         2,878         323 8,000 0.05
0.12 0.26 0.31 1.71 3.72 4.38 10.50 8.22 6.84 -18 22 14 (1,062)       (1,523)       (1,998)       1,545 10,815 0.07
0.60 0.73 0.86 3.70 4.53 5.33 4.95 4.06 3.33 -9 14 7 352           (106)          (922)          425 6,888 0.04
5.00 5.70 6.40 2.29 2.61 2.94 5.07 4.27 3.55 -4 8 8 (4,923)       (5,947)       (7,081)       77 16,704 0.10

3.83 3.97 4.32 2,279,095 13.73

6.00 6.47 7.65 3.13 3.38 3.99 -            -            -            1,909 365,543 2.20
4.00 4.50 5.00 1.85 2.08 2.31 -            -            -            2,393 516,944 3.11
0.86 0.77 0.88 4.50 4.03 4.62 -            -            -            13,976 266,943 1.61

0.87 1.00 1.17 2.27 2.59 3.05 -            -            -            7,356 283,197 1.71
6.00 6.04 6.11 8.82 8.88 8.99 -            -            -            847 57,579 0.35
0.05 0.05 0.06 2.87 2.70 3.09 21,184 38,342 0.23
2.00 2.00 2.00 4.17 4.17 4.17 -            -            -            1,206 57,910 0.35
3.50 4.12 4.26 4.79 5.65 5.84 -            -            -            801 58,447 0.35
0.06 0.06 0.07 2.25 2.48 2.99 -            -            -            43,840 109,600 0.66

2.37 1.60 1.81 18.56 17.90 15.93 32 7 11 344,172 324,354 303,131 1,409,306 8.49
1.90 2.04 2.28 0.90 0.96 1.08 15.22 14.90 13.46 0 1 8 13,358 11,301 6,349 825 174,075 1.05
0.50 0.50 0.58 0.95 0.95 1.11 18.32 19.41 18.05 149 18 8 149,201 148,328 148,561 3,993 209,632 1.26
1.00 1.06 1.26 1.54 1.63 1.94 20.04 18.02 15.88 12 8 12 154,186 135,550 123,448 8,983 583,902 3.52
1.04 0.12 0.15 6.52 0.78 0.94 24.49 24.37 20.73 45 1 17 7,650 7,716 7,138 3,841 61,463 0.37
0.27 0.29 0.33 2.45 2.62 3.02 18.56 16.84 15.28 11 10 10 13,147 12,375 12,199 13,151 144,663 0.87
0.85 0.82 0.83 2.46 2.39 2.40 18.76 16.89 14.61 2 12 13 5,617 7,656 4,379 4,800 165,600 1.00
1.12 1.17 1.39 1.77 1.86 2.20 14.54 14.89 13.50 9 -2 10 1,013 1,427 1,057 1,111 69,972 0.42

3.77 3.04 3.40 12.62 12.45 11.57 5 4 7 179,352 179,492 164,774 759,859 4.58

19.00 19.63 20.15 3.71 3.83 3.93 7.42 7.06 6.56 18 5 6 153,191 151,903 140,059 1,200 614,400 3.70
15.00 6.38 8.23 5.15 2.19 2.83 12.47 13.56 13.58 -2 7 6 23,845 26,033 24,879 298 86,718 0.52

0.16 0.15 0.16 4.10 3.65 3.90 12.79 14.03 12.81 4 -10 7 1,248 1,027 513 6,528 25,981 0.16
0.25 0.29 0.34 2.14 2.48 2.94 17.79 15.18 13.35 1 15 10 1,068 528 -676 2,800 32,760 0.20

1.56 1.51 2.07 16.74 13.26 9.71 2 11 27 2,895 -5,057 -6,762 60,357 0.36
0.36 0.28 0.47 1.38 1.06 1.80 23.12 18.70 11.71 -13 11 51 -1,390 -5,192 -7,088 1,525 40,034 0.24
0.33 0.37 0.44 1.74 1.96 2.34 10.35 7.81 7.70 17 10 2 4,285 135 326 1,081 20,323 0.12

2.82 2.90 3.26 11.86 11.17 9.27 2 8 20 -29,085 -30,376 -33,325 220,732 1.33
3.00 3.10 3.30 3.23 3.34 3.56 15.16 13.42 12.18 -16 13 9 -19,796 -20,098 -20,986 1,247 115,695 0.70
2.00 2.00 2.00 4.28 4.28 4.28 8.38 7.30 6.30 -6 13 13 -9,641 -10,145 -10,915 805 37,628 0.23
2.10 2.30 2.70 2.20 2.41 2.83 14.66 15.89 12.86 27 -8 22 3,615 3,149 2,168 586 55,854 0.34
0.08 0.08 0.12 1.57 1.57 2.35 9.25 8.08 5.74 4 14 35 -3,263 -3,282 -3,592 2,266 11,555 0.07

3.63 3.92 4.22 15.27 14.16 12.71 21 8 8 512,087 417,189 314,860 2,784,910 16.77

16.00 17.00 18.00 3.85 4.09 4.33 4.51 3.90 3.54 3 7 4 221,470 121,313 49,157 2,856 1,188,221 7.16
3.25 3.50 4.08 3.61 3.89 4.53 2.88 3.38 3.01 -18 -6 12 -42,637 -10,117 -9,118 3,970 357,299 2.15

2.00 1.90 2.20 5.26 5.00 5.79 6.28 5.03 4.23 -5 15 8 16,581 11,452 5,615 1,377 52,323 0.32
0.00 0.70 0.60 0.00 6.03 5.17 6.07 5.53 5.37 126 -5 -8 22,816 14,097 8,389 3,461 40,146 0.24
0.19 0.22 0.27 2.99 3.46 4.25 9.30 8.78 6.94 28 1 17 60,544 51,355 38,209 20,434 129,759 0.78
2.00 1.00 1.00 11.43 5.71 5.71 6.12 5.94 6.53 4 -5 -13 6,188 35 -3,212 4,336 75,878 0.46
4.50 4.40 4.60 4.84 4.73 4.95 6.04 5.95 5.53 37 -6 3 15,526 97 -8,105 2,040 189,723 1.14

0.69 0.65 0.70 4.31 4.06 4.38 14.54 18.30 16.70 -18 16 14 2,089 17,473 19,346 1,992 31,874 0.19
0.25 0.60 0.80 0.93 2.22 2.96 41.19 47.31 36.66 -14 -10 29 1,105 177 367 3,048 82,302 0.50
0.06 0.06 0.06 1.69 1.69 1.69 15.13 13.52 13.24 -2 25 8 21,340 27,044 30,093 7,370 26,090 0.16
0.15 0.20 0.25 0.39 0.52 0.65 31.18 23.35 19.31 34 39 24 25,695 32,104 37,219 3,730 144,538 0.87
6.50 6.75 6.75 2.78 2.88 2.88 22.17 20.47 17.99 23 10 13 91,363 95,498 94,145 526 123,193 0.74
5.75 5.75 5.75 6.39 6.39 6.39 9.70 9.13 9.09 -4 2 0 37,656 31,418 31,013 1,463 131,658 0.79
1.15 1.25 1.50 2.69 2.92 3.51 16.75 15.53 12.63 37 9 23 8,754 9,587 9,479 1,498 64,052 0.39
2.35 2.35 2.35 4.23 4.23 4.23 14.61 13.35 12.62 -13 4 2 11,100 6,836 3,602 1,450 80,475 0.48
0.60 0.65 0.70 5.56 6.04 6.49 10.26 10.02 9.70 0 2 4 2,221 2,164 2,446 3,990 43,092 0.26
0.05 0.18 0.24 0.73 2.78 3.75 42.81 31.28 33.06 135 38 -7 10,276 6,653 6,218 3,825 24,289 0.15

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 (7.5)             
Credit card
AEONTS Sell 104.00 92.00 (11.5)           115.3         
KTC Sell 114.50 105.00 (8.3)             127.1         
Securities
ASP Buy 3.82 4.20 9.9              3.8            
MBKET Neutral 21.80 20.00 (8.3)             22.0          

Food & Beverage 20.9            
CPF Buy 27.50 35.00 27.3             32.1          
MINT Buy 39.25 44.00 12.1             43.3          
TU Buy 19.80 24.00 21.2             23.6          

Health Care Services 18.7            
BDMS Buy 20.90 27.50 31.6             20.9          
BH Sell 211.00 190.00 (10.0)           185.8         
BCH Buy 15.20 17.00 11.8             15.7          
CHG Buy 2.56 3.50 36.7             2.8            

Information & Communication Technology 13.7            
Mobile 
ADVANC Buy 194.00 230.00 18.6             184.7         
DTAC Neutral 57.75 55.00 (4.8)             50.2          
TRUE Buy 6.35 8.00 26.0             6.6            
Internet
THCOM Sell 16.80 16.50 (1.8)             22.5          
Other
INTUCH Buy 59.00 59.00 -                  62.0          

Insurance 9.3              
BLA Buy 44.75 50.00 11.7             51.7          
THRE Sell 1.79 1.50 (16.2)           1.8            
THREL Buy 9.10 10.00 9.9              14.3          

Media & Publishing 1.8              
TV broadcasting
BEC Sell 17.20 14.00 (18.6)           16.4          
GRAMMY Neutral 11.30 8.00 (29.2)           10.9          
MCOT Sell 13.30 6.00 (54.9)           7.4            
RS Neutral 17.80 14.00 (21.3)           14.4          
WORK Buy 84.00 110.00 31.0             69.8          
Cinema
MAJOR Sell 31.25 31.00 (0.8)             35.1          
Other
PLANB Buy 5.95 8.50 42.9             7.1            
VGI Neutral 5.55 5.80 4.5              5.2            

Petrochemicals & Chemicals 5.5              
GGC Neutral 15.60 15.40 (1.3)             15.8          
IVL Buy 42.50 47.00 10.6             42.7          
PTTGC Buy 78.00 80.00 2.6              79.3          

Property Development 22.0            
Industrial Estate
AMATA Buy 20.10 29.00 44.3             18.3          
AMATAV Buy 7.80 10.50 34.6             10.1          
ROJNA Neutral 5.70 6.00 5.3              6.7            
WHA Buy 3.32 4.50 35.5             3.7            
Residential
AP Buy 7.90 8.50 7.6              8.6            
LH Buy 9.80 12.00 22.4             11.2          
LPN Buy 11.40 14.00 22.8             11.8          
PSH Neutral 24.20 23.50 (2.9)             24.5          
QH Buy 2.66 3.80 42.9             2.9            
SIRI Buy 2.26 2.50 10.6             2.1            
SPALI Buy 22.90 30.00 31.0             27.4          

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

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

5.61 5.38 5.12 76,009 0.46

3.45 3.60 3.10 3.32 3.46 2.98 250 26,000 0.16
4.00 4.29 4.08 3.49 3.75 3.56 258 29,522 0.18

0.30 0.30 0.30 7.83 7.76 7.94 2,106 8,044 0.05
1.70 1.43 1.31 7.80 6.54 6.00 571 12,444 0.07

2.51 2.43 2.37 15.08 15.21 13.52 30 -5 13 382,149 332,010 329,170 504,635 3.04
0.95 0.85 0.76 3.45 3.09 2.75 10.40 13.44 11.58 69 -29 20 271,871     223,233     224,917     8,611 236,809 1.43
0.35 0.45 0.50 0.89 1.14 1.28 20.38 17.83 16.07 26 14 9 45,413       44,497       41,151       4,416 173,344 1.04
0.63 0.60 0.61 3.18 3.05 3.08 14.46 14.37 12.90 -5 0 11 64,865       64,280       63,103       4,772 94,482 0.57

1.27 1.32 1.48 26.12 24.63 20.66 10 6 19 28,805 38,617 32,970 543,579 3.27
0.29 0.32 0.30 1.39 1.54 1.43 23.70 24.02 20.52 4 1 16 26,982       36,996       33,503       15,491 323,761 1.95
2.50 2.60 2.93 1.18 1.23 1.39 26.59 24.94 22.22 5 6 11 (2,093)       (2,328)       (4,273)       729 153,753 0.93
0.17 0.12 0.15 1.12 0.76 0.96 22.83 22.06 18.17 24 4 21 3,566         3,726         3,517         2,494 37,905 0.23
0.04 0.04 0.05 1.41 1.74 2.14 31.38 27.50 21.74 9 14 26 351           224           223           11,000 28,160 0.17

3.50 2.28 2.36 10.27 11.70 9.52 -4 -6 7 388,297 406,659 255,743 1,133,002 6.82

10.08 7.29 7.85 5.20 3.76 4.05 10.87 10.44 9.88 -21 5 6 86,774 89,714 92,742 2,973 576,780 3.47
0.42 0.00 0.00 0.73 0.00 0.00 7.53 8.12 7.57 1 0 6 73,516 90,213 87,246 2,368 136,741 0.82
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 15.07 13.30 7.38 13 13 9 221,630 221,906 72,614 33,368 211,888 1.28

0.65 0.51 0.36 3.85 3.05 2.14 5.17 5.11 5.14 -15 -5 -7 8,320 6,796 5,106 1,096 18,414 0.11

4.57 2.71 3.31 7.75 4.60 5.61 12.70 21.51 17.63 -1 -41 22 -1,943 -1,970 -1,965 3,206 189,179 1.14
4.70 3.14 3.29 89,418 0.54

0.60 0.76 0.77 1.34 1.69 1.72 1,708 76,414 0.46
0.15 0.03 0.04 8.38 1.72 2.10 4,215 7,545 0.05
0.40 0.55 0.55 4.40 6.02 6.05 600 5,460 0.03

1.14 1.48 1.98 73.45 6.59 7.98 77 41 23 8,401 10,734 8,917 193,139 1.16

0.56 0.45 0.33 3.24 2.62 1.95 9.81 9.11 9.47 -38 -2 -9 1,219 -2,118 -3,782 2,000 34,400 0.21
0.00 0.00 0.24 0.00 0.00 2.10 14.38 24.26 14.00 788 -33 95 4,451 6,328 8,256 820 9,265 0.06
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 431.14 -61.39 -28.85 -99 n.m. n.m. 474 5,145 4,926 687 9,138 0.06
0.00 0.14 0.26 0.00 0.76 1.44 20.92 12.62 13.01 -21 60 -3 200 -440 -439 1,010 17,977 0.11
0.27 1.38 1.76 0.32 1.64 2.09 42.22 17.66 15.02 6 147 17 -139 286 -583 421 35,382 0.21

0.89 1.03 1.25 2.85 3.31 4.01 17.43 13.39 11.71 -22 29 13 3,722 3,464 3,104 895 27,958 0.17

0.05 0.10 0.13 0.84 1.66 2.23 25.24 14.74 11.31 -11 68 26 -1,473 -1,951 -2,580 3,516 20,921 0.13
0.10 0.10 0.11 1.84 1.81 2.05 26.43 22.29 18.18 11 19 23 -52 20 15 6,864 38,097 0.23

2.90 3.01 3.29 9.39 8.24 7.81 23 14 4 145,352 97,376 67,317 590,570 3.56
0.55 0.41 0.49 3.55 2.60 3.17 9.34 9.22 9.20 10 13 -1 2,087 -708 -878 1,024 15,969 0.10
0.66 0.93 0.94 1.55 2.19 2.21 10.90 8.65 8.16 49 16 8 92,434 60,512 53,787 5,245 222,911 1.34
2.80 3.30 3.50 3.59 4.23 4.49 7.92 6.84 6.08 11 12 6 50,831 37,573 14,408 4,509 351,690 2.12

4.57 4.36 5.19 12.33 12.63 10.75 5 5 19 215,927 218,722 224,305 399,605 2.41

0.44 0.60 0.85 2.18 2.98 4.24 12.17 11.69 9.07 13 18 33 4,546 7,963 8,968 1,067 21,447 0.13
0.16 0.17 0.18 2.06 2.15 2.32 15.66 11.66 7.33 36 54 45 884 2,064 1,243 935 7,293 0.04
0.10 0.32 0.18 1.75 5.54 3.16 18.54 20.28 15.13 -40 -9 30 24,455 24,232 23,085 2,020 11,517 0.07
0.15 0.09 0.10 4.63 2.58 3.03 14.20 20.82 18.45 49 -33 12 37,251 35,893 35,022 14,322 47,550 0.29

0.30 0.34 0.39 3.80 4.35 4.91 11.17 10.38 9.19 -2 13 15 13,654 15,628 16,412 3,146 24,853 0.15
0.65 0.80 0.72 6.63 8.21 7.33 14.51 12.46 14.01 9 17 -8 40,887 40,303 46,128 11,950 117,107 0.71
0.90 0.53 0.69 7.89 4.63 6.07 7.38 13.31 10.84 -13 -40 30 3,675 5,251 6,578 1,476 16,823 0.10
1.40 1.49 1.65 5.79 6.15 6.81 8.68 8.23 7.49 -19 8 12 19,066 21,019 22,352 2,187 52,920 0.32
0.15 0.16 0.18 5.64 6.03 6.64 12.26 11.38 10.17 4 8 11 22,599 22,798 22,430 10,714 28,500 0.17
0.12 0.12 0.14 5.31 5.33 5.99 12.04 11.18 10.36 4 2 5 28,579 25,077 23,778 14,286 32,285 0.19
1.05 0.00 1.51 4.59 0.00 6.61 9.07 7.52 6.20 10 17 21 20,330 18,493 18,309 1,717 39,309 0.24
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth
(Bt) Up/(Down) BB-CON

Tourism & Leisure 15.2            
CENTEL Buy 42.50 48.00 12.9             43.0          
ERW Buy 5.80 7.20 24.1             5.9            

Transportation & Logistics (13.2)          
Aviation
AAV Buy 6.40 7.50 17.2             6.6            
AOT Neutral 59.25 48.00 (19.0)           49.4          
THAI Sell 19.10 15.50 (18.8)           18.7          
Mass Transit
BTS Buy 8.65 11.00 27.2             10.2          

SCBS Coverage 1670.65 10.5            

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

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

1.16 1.29 1.55 13.71 12.84 11.98 6 10 8 14,187 16,272 16,008 71,877 0.43
0.55 0.61 0.74 1.29 1.44 1.75 13.55 12.83 11.32 0 7 11 6,558 7,506 6,312 1,350 57,375 0.35
0.06 0.07 0.08 1.03 1.15 1.34 13.86 12.86 12.65 12 13 6 7,629 8,766 9,696 2,500 14,502 0.09

1.89 1.69 1.89 19.91 19.94 18.87 21 6 8 129,172 135,765 156,051 1,022,443 6.16

0.15 0.13 0.15 2.34 2.09 2.37 7.72 7.31 6.30 28 8 16 7,449 8,277 8,202 4,850 31,040 0.19
0.68 0.79 0.83 1.15 1.34 1.40 25.45 22.93 22.05 14 12 7 -29,034 -19,419 6,489 14,286 846,428 5.10
0.00 0.34 0.38 0.00 1.78 1.99 6.79 5.83 5.53 37 12 1 133,842 127,429 120,577 2,183 41,691 0.25

0.35 0.14 0.15 4.08 1.57 1.78 39.67 43.70 41.62 6 -7 6 16,914 19,478 20,783 11,940 103,284 0.62
3.03 2.96 3.22 11.56 11.08 10.10 6 4 8 2,321,637 2,140,900 1,827,335 12,206,275 73.52



Disclaimer:  
ขอมูลในรายงานนี้เปนขอมูลที่มกีารเปดเผยตอสาธารณะ ซ่ึงนักลงทุนสามารถเขาถึงไดโดยทั่วไป และเปนขอมลูที่เชื่อวานาจะเชือ่ถือได แตทัง้นี้ บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากัด (“บริษัท”) มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตอง หรือสมบูรณของขอมลู
ดังกลาวแตอยางใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานนีเ้ปนเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเปนความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเทานั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว โดยบริษัทไมจําเปนตองแจงใหสาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ 
รายงานนี้จัดทําข้ึนเพ่ือเผยแพรขอมลูใหแกนักลงทุนเทานั้น บริษัทไมรับผิดชอบตอการนําขอมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใชดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจกอนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัท
อาจมีสวนเกี่ยวของหรือผลประโยชนใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกลาวถงึในรายงานนี้ก็ได 

บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากัด (SCBS) เปนบริษัทยอยที่ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนทัง้หมด ขอมูลใดๆที่เกี่ยวของกับ SCB มีวัตถุประสงคเพ่ือใชในการเปรียบเทียบเทานั้น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพยไทยพาณิชย จํากัด (“SCBS”) ซ่ึงมีธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เปนผูถอืหุนรายใหญแตเพียงผูเดียว โดยธนาคารฯ ไดทําหนาทีเ่ปนที่ปรึกษาทางการเงนิของ บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน)  
SCBS ไดทําหนาที่เปนผูจัดการรวมการจัดจําหนายและรับประกันการจําหนายของ บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขาว บทวิจัย บทวิเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรือ ขอมลูอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มี
วัตถุประสงคเพ่ือใชเปนขอมลูทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรือเปนการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ SCBS ยอมไมตอง
รับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสยีหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอนัสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรือการเชื่อถือตอการใชขอมลู ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสญูเสียผลกาํไร นักลงทุน
พึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทนุ ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทาํข้ึนจากแหลงขอมูลที่ SCBS เห็นวานาเชือ่ถือ โดย SCBS ไมรับรองถงึความถกูตอง สมบูรณ และ/หรือ ครบถวนของ
ขอมูลดังกลาว 

SCBS สงวนสิทธิในการใชดุลพินิจของตนแตเพียงผูเดียวในการแกไขเพ่ิมเติมขอมูลเปนคร้ังคราวโดยไมตองบอกกลาว เอกสารฉบับนี้จัดสงใหแกเฉพาะบุคคลที่กําหนดเทานั้น และหามมิใหมีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร ขาย จําหนาย พิมพซํ้า สงตอ หรือแสวงหา
ประโยชนในเชิงพาณิชยไมวาในลักษณะใดๆ เวนแตจะไดรับความยินยอมเปนลายลักษณอักษรจาก SCBS กอน 

บริษัทหลักทรัพยไทยพาณิชย จํากัด (“SCBS”) ทําหนาที่เปนผูดูแลสภาพคลอง (Market Maker) และผูออกใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) ในหุนสามัญของ AAV, ADVANC, AMATA, ANAN, AOT, AP, BA, BANPU, BBL, BCH, 
BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BH, BIG, BJC, BLA, BLAND, BPP, BTS, CBG, CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, GFPT, GLOBAL, GLOW, GPSC, GUNKUL, 
HANA, HMPRO, ICHI, INTUCH, IRPC, ITD, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, LHBANK, LPN, MAJOR, MEGA, MINT, MTLS, PLANB, PSH, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, S, SAMART, SAWAD, SCC, 
SCCC, SGP, SIRI, SPALI, SPCG, SPRC, STEC, STPI, SUPER, SVI, TASCO, TCAP, THAI, THANI, THCOM, TISCO, TKN, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, TTA, TTCL, TU, TVO, UNIQ, VGI, WHA, WORK. 

นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชี้ชวนของใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพันธดังกลาวอยางรอบคอบกอนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ ความเห็น ขาว บทวิจัย บทวิเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรือ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี ้
(“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพ่ือใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจนําไปตีความวา เปนการใหคําแนะนาํแกบุคคลใด ๆ หรือเปนการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเสนอซ้ือหรือเสนอขายซ่ึงหลักทรัพย โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจาง และ
ตัวแทนของ SCBS จะไมรับผิดชอบตอความเสียหายใด ๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ หรือความเสียหายทีเ่ปนผลสืบเนื่อง อันมเีหตุมาจากการใชหรือการเชือ่ถือในขอมลูดังกลาว ซ่ึง
รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร  นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบรวมกับขอมูลและความเห็นอื่น ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยขอมูลในเอกสารฉบับนี้ไดรับมาจากแหลงขอมูลที่ SCBS เห็นวานาเชือ่ถอื ซ่ึง 
SCBS ไมสามารถรับรองถงึความถกูตอง ความสมบูรณ และ/หรือ ความครบถวนของขอมูลดังกลาวได 

SCBS สงวนสิทธิในการใชดุลพินิจแตเพียงผูเดียวในการแกไขเพ่ิมเติมขอมลูเปนคร้ังคราวโดยไมตองบอกกลาว ทั้งนี้ เอกสารฉบับนี้จัดสงใหแกเฉพาะบุคคลตามที่กาํหนดไวเทานั้น และหามมิใหมีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร ขาย จําหนาย พิมพซํ้า สงตอ หรือ
แสวงหาประโยชนในเชงิพาณิชยไมวาในลักษณะใด ๆ เวนแตจะไดรับความยินยอมเปนลายลักษณอักษรจาก SCBS กอน 

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, AP, ASP, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCP, BKI, BLA, BROOK, BTS, BWG, CENTEL, CFRESH, CIMBT, CM, CNS, CPI, CPN, CSL, DCC, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, FE, FNS, FSS, GBX, GCAP, 
GLOW, HANA, HMPRO, HTC, ICC, IFEC, INTUCH, IRPC, IVL, K, KBANK, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, LANNA, LHBANK, LHK, LPN, MBK, MBKET, MCOT, MFC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTI, NKI, NSI, OCC, OCEAN, PB, PDI, PE, PG, PHOL, 
PLAT, PM, PPP, PPS, PR, PRANDA, PREB, PRG, PSH, PSL, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QLT, RATCH, RML, ROBINS, S & J, SABINA, SAT, SCB, SCC, SCG, SGP, SINGER, SIS, SITHAI, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPC, SPI, 
SSF, SSI, SSSC, SVI, SYNTEC, TAE, TCAP, TCMC, TF, TFG, TGCI, THANI, THCOM, THRE, THREL, TIPCO, TISCO, TKT, TMB, TMD, TNITY, TNL, TOG, TOP, TPCORP, TRU, TSC, TSTH, TTCL, TVI, UOBKH, WACOAL 

Declared (ประกาศเจตนารมณ)์ 
2A, AI, AIE, AIRA, AJ, ALUCON, AMATAV, AOT, APCO, AQUA, ARROW, ASIA, ASK, AU, BCH, BJC, BJCHI, BLAND, BR, BROCK, BRR, CEN, CGH, CHEWA, CHG, CHOTI, CHOW, CIG, COL, COM7, CPALL, CPF, CPR, CSC, EKH, EPCO, FC, FER, FPI, 
FSMART, GEL, GFPT, GGC, GIFT, GJS, GLOBAL, GOLD, GPSC, GREEN, GSTEL, GUNKUL, HARN, IFS, ILINK, INET, IRC, J, JMART, JMT, JUBILE, JUTHA, KASET, KBS, KCAR, KTECH, KWC, KYE, L&E, LEE, LIT, LVT, MAKRO, MATCH, MATI, MBAX, 
MC, MFEC, MIDA, MILL, ML, MTLS, NBC, NCL, NEP, NINE, NMG, NNCL, NTV, NUSA, NWR, OGC, PACE, PAF, PAP, PATO, PCSGH, PIMO, PK, PL, PLANB, POST, PRINC, PRO, PSTC, PYLON, QTC, ROH, ROJNA, RWI, SANKO, SAUCE, SC, SCCC, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SENA, SIRI, SMART, SPACK, SPPT, SPRC, SR, SRICHA, SST, STA, SUPER, SUSCO, SWC, SYMC, TAKUNI, TBSP, TFI, THE, TICON, TIP, TKN, TLUXE, TMILL, TMT, TNP, TPA, TRUE, TSE, TTI, TU, TVD, TVO, TVT, TWPC, U, 
UPA, UREKA, UWC, VGI, VIBHA, VIH, VNT, WAVE, WHA, WICE, WIIK 

N/A 
2S, AAV, ABICO, ACAP, ACC, ADAM, AEC, AEONTS, AF, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJA, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMC, ANAN, APCS, APURE, APX, AQ, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIAN, ASIMAR, ASN, ATP30, AUCT, BA, BAT-3K, 
BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGRIM, BGT, BH, BIG, BIGC, BIZ, BKD, BLISS, BM, BOL, BPP, BRC, BSBM, BSM, BTC, BTNC, BTW, BUI, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHO, CHUO, CI, CITY, CK, CKP, CMO, CMR, CNT, COLOR, 
COMAN, CPH, CPL, CRANE, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DCORP, DELTA, DIGI, DNA, DTCI, EA, EARTH, EASON, ECF, EE, EFORL, EIC, EMC, EPG, ERW, ESSO, ESTAR, ETE, EVER, F&D, FANCY, FMT, FN, FOCUS, FORTH, FTE, FVC, GC, 
GENCO, GL, GLAND, GRAMMY, GRAND, GTB, GYT, HFT, HOTPOT, HPT, HTECH, HYDRO, ICHI, ICN, IEC, IHL, III, INGRS, INOX, INSURE, IRCP, IT, ITD, ITEL, JAS, JCT, JSP, JTS, JWD, KAMART, KC, KCM, KDH, KIAT, KKC, KOOL, KTIS, KWG, 
LALIN, LDC, LH, LOXLEY, LPH, LRH, LST, LTX, M, MACO, MAJOR, MALEE, MANRIN, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, METCO, MGT, MJD, MK, MM, MODERN, MPG, MPIC, NC, NCH, NDR, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NOBLE, NOK, NPK, NPP, 
NVD, NYT, OHTL, OISHI, ORI, OTO, PAE, PLANET, PDG, PERM, PF, PICO, PJW, PLE, PMTA, POLAR, POMPUI, PPM, PRAKIT, PRECHA, PRIN, PRM, PTL, RAM, RCI, RCL, RICH, RICHY, RJH, ROCK, RP, RPC, RPH, RS, S, S11, SAFARI, SALEE, SAM, 
SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAPPE, SAWAD, SAWANG, SCI, SCP, SE, SEAFCO, SELIC, SF, SFP, SGF, SHANG, SIAM, SIM, SIMAT, SKR, SKY, SLP, SMK, SMM, SMT, SOLAR, SPA, SPALI, SPCG, SPG, SPORT, SPVI, SQ, SSC, STANLY, STAR, STEC, 
STHAI, STPI, SUC, SUTHA, SVH, SVOA, SYNEX, T, TACC, TAPAC, TASCO, TC, TCB, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TFD, TGPRO, TH, THAI, THANA, THIP, THL, TIC, TIW, TK, TKS, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TNR, TOPP, TPAC, 
TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPOLY, TPP, TR, TRC, TRITN, TRT, TRUBB, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTA, TTL, TTTM, TTW, TUCC, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBIS, UEC, UKEM, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UT, UTP, UV, UVAN, VARO, VI, VNG, 
VPO, VTE, WG, WHAUP, WIN, WINNER, WORK, WORLD, WP, WR, XO, YCI, YNP, YUASA, ZIGA, ZMICO 

Explanations 
C Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of July 31, 2017) are categorised into: companies that have declared their 
intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 
 



กรุงเทพฯ – สํานักงานใหญ  
เลขท่ี 19 ชั้น 2, 20-21, อาคาร 3 ไทยพาณิชย ปารค พลาซา,  
ถนนรัชดาภิเษก แขวงจตุจักร เขตจตุจักร  
กรุงเทพฯ 10900 
โทรศัพท: 0 2949 1000 
โทรสาร: 0 2949 1001 

เชียงใหม – สาขาสี่แยกสนามบินเชียงใหม   
166 หมู 1  ชั้น 2 ถนนเชียงใหม-ฮอด  
ตําบลปาแดด อําเภอเมืองเชียงใหม  
เชียงใหม 50000  
โทรศัพท: 0 5320 3505  
โทรสาร: 0 5320 3750 

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

เชียงใหม – สาขาทาแพ  
17 ชั้น 2 ถนนทาแพ ตําบลชางคลาน อําเภอเมืองเชียงใหม  
เชียงใหม 50000  
โทรศัพท: 0 5381 8422   
โทรสาร : 0 5381 8433 

กรุงเทพฯ – สาขาสินธร  
130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 1 ชั้น G ถนนวิทยุ  
แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน  
กรุงเทพฯ 10330  
โทรศัพท : 0 2686 2068  
โทรสาร: 0 2263 3822 

เชียงใหม – สาขาคณะแพทยศาสตรเชียงใหม  
110 ชั้น 2 อาคารจอดรถยนตคณะแพทยศาสตรเชียงใหม  
ถนนอินทวโรรส ตําบลศรีภูมิ อําเภอเมืองเชียงใหม  
เชียงใหม 50000   
โทรศัพท: 0 5389 4094   
โทรสาร : 0 5389 4090 

กรุงเทพฯ – สาขาเฉลิมนคร  
269 มุมถนนเจริญกรุง-วรจักร แขวงปอมปราบ เขตปอมปราบศัตรูพาย 
กรุงเทพฯ 10100  
โทรศัพท: 0 2688 9200   
โทรสาร: 0 2688 9020  

หาดใหญ – สาขาถนนราษฎรยนิดี (หาดใหญ)  
16/4 ชั้น 2 ถนนราษฎรยินดี ตําบลหาดใหญ อาํเภอหาดใหญ  
สงขลา 90110   
โทรศัพท: 0 7420 9788  
โทรสาร: 0 7420 9737 

กรุงเทพฯ – สาขาเซ็นทรัลพลาซา เวสตเกต 
199, 199/1, 199/2 หมู 6 ชั้น 3  
ตําบลเสาธงหิน อาํเภอบางใหญ  
นนทบุรี 11140 
โทร: 0 2949 1358 
โทรสาร: 0 2194 2896 

 

กรุงเทพฯ – สาขาเซ็นทรัลพลาซา ปนเกลา 
7/222 ศูนยการคาเซ็นทรัลพลาซา ปนเกลา หองเลขท่ี K414 ชั้น 4 
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอัมรินทร เขตบางกอกนอย  
กรุงเทพ 10700 
โทร: 0 2949 1429 
โทรสาร: 0 2884 7962 
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