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เต็มสูบ 
ตลาดหุ้นไทยน่าจะทะลุผา่นระดบั 1700 จดุไปได้ จากปัจจยัสนันสนุนเกือบทุกด้าน เปรียบได้กบั
เครือ่งยนตท่ี์ส่งกาํลงัขบัเคลื่อนแบบ “เตม็สูบ” การใช้นโยบายการคลงักระตุ้นทัง้การบริโภคและ
ลงทุนในปีหน้าจะส่งผลดีต่อตลาดหุ้น โดยไตรมาส 1/61 จะเป็นจุดหกัเหด้านการลงทุนครัง้หน่ึง
ในประวัติศาสตร์ประเทศ เพราะนอกจากจะมีกฎหมายใหม่ พ.ร.บ.เขตพัฒนาพิเศษภาค
ตะวันออก (EEC) ดึงดูดการลงทุนภาคเอกชน ยังจะมีแรงส่งจากเศรษฐกิจโลกและไทยท่ี
แขง็แกร่ง การใช้กาํลงัการผลิตเพ่ิมขึ้น ทําให้ภาวะเงินฝืดหมดไป (reflation) ราคาสินค้าและ
บริการท่ีปรบัตวัขึ้น จะส่งผลดีต่อการลงทุน เมื่อรวมกบัผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีเพ่ิมขึ้นและ
สภาพคล่องท่ียงัล้นเหลือ จะสนับสนุนให้ตลาดหุ้นปรบัตวัเพ่ิมขึ้น โดยเราท่ีตัง้เป้า SET index 
ปลายปี 2561 ท่ี 1900 จุด เราเลือก BBL, BLA, BTS, KTB, LPN, และ QH เป็น top picks ประจาํ
ไตรมาส 1/61 
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจะทยอยออกมาอย่างต่อเน่ือง นโยบายการคลงัทัง้ในประเทศและต่างประเทศ
หลายๆ อยา่งจะมผีลบงัคบัและประกาศใชใ้นไตรมาส 1/61 สําหรบัประเทศไทย มาตรการกระตุ้น เช่น โครงการ
สนิเชื่อดอกเบีย้ตํ่า SME และการแจกสวสัดกิารผูม้รีายไดน้้อยรอบ 2 จะเริม่สง่ผลดตีัง้แต่ไตรมาส 1/61 ในขณะที่
ในต่างประเทศจะมกีฎหมายปฏิรูป (ลด) ภาษีในสหรฐัฯ ที่น่าจะมกีารอนุมตัิในไตรมาส 1/61 ซึ่งเศรษฐกิจที่ด ี
(เงนิฝืดทีห่มดไป) และการกูข้องรฐับาลสหรฐัฯ ทีเ่พิม่ขึน้จะทําใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรปรบัตวัขึน้ดว้ย   
วฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่ของไทยกาํลงัเร่ิมต้น ดา้นกฎหมาย สภานิติบญัญตัิแห่งชาติ (สนช.) น่าจะผ่าน
รา่งพ.รบ. EEC ไดภ้ายในไตรมาส 1/61 (จากการคาดการณ์ของรฐับาล) ซึ่งเมื่อรวมกบัการส่งออกไทยที่ฟ้ืนตวั
ทําใหอ้ตัราการใช้กําลงัการผลติเพิม่ขึน้ สอดคล้องกบัดา้นการเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานของ
รฐับาลจะเรง่ตวัขึน้อยา่งมากในปี 2561 ปจัจยัเหล่าน้ีจะทําใหเ้กดิวฏัจกัรการลงทุนรอบใหมข่องประเทศ 
Bull case สาํหรบั SET index – เป้าปลายปี 2561 อยู่ท่ี 1900 จดุ ภายใต้ภาวะเศรษฐกจิที่ขยายตวัด ีการใช้
กําลงัการผลติในระดบัสูง ภาวะเงนิฝืดที่หมดไปและการลงทุนระลอกใหม่ ล้วนเป็นผลดตี่อ SET index ซึ่งเรา
คาดวา่จะปรบัตวัขึน้สูร่ะดบั 1900 จดุ องิกบั forward PE ที ่15.6 เท่า (+2SD ของคา่เฉลีย่ 3 ปี) 
หุ้น top picks ประจาํไตรมาส 1/61 เราชอบหุ้นที่จะได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่กําลงัจะ
ประกาศใช้ และวฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่ของประเทศไทย และหุ้น laggard: หุ้นเหล่าน้ีประกอบด้วยกลุ่ม
ธนาคาร (BBL และ KTB), และขนส่ง (BTS) เราคาดว่าเศรษฐกิจไทยที่ค่อยๆ ฟ้ืนตวัและสถานการณ์หน้ี
ครวัเรอืนทีป่รบัตวัดขีึน้จะช่วยสนบัสนุนกลุ่มอสงัหารมิทรพัย ์(LPN และ QH) ส่วนอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรที่
เพิม่ขึน้จะสง่ผลดตี่อกลุ่มประกนั (BLA) 

 BBL: มแีนวโน้มทีจ่ะไดร้บัประโยชน์มากทีส่ดุจากวฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่และการส่งออกที่ขยายตวัดอีย่าง
ต่อเน่ือง อตัราการเตบิโตของสนิเชื่อน่าจะเรง่ขึน้อกีเท่าตวั สว่น credit cost น่าจะลดลงในปีหน้า 

 BLA: ราคาหุน้ตํ่ากวา่มลูคา่อย่างมาก, ซื้อขายที่มูลค่า EV (ตํ่าเกนิไปเหมอืนกบัจะเลกิกจิการ) ผลตอบแทน
พนัธบตัรทีจ่ะปรบัตวัขึน้จะช่วยสนบัสนุนใหร้าคาหุน้ BLA ปรบัตวัเพิม่ขึน้ได ้

 BTS: ราคาหุน้ไมไ่ดส้ะทอ้นการเตบิโตของระยะทางเดนิรถและ EBITDA ทีจ่ะเพิม่ขึน้ 4 เท่าภายในปี 2565 
 KTB: เป็นหุน้ laggard ในกลุ่มธนาคาร มแีนวโน้มทีจ่ะไดร้บัประโยชน์มากทีส่ดุจากการลงทุนภาครฐั 
 LPN: กําไรจะทําจุดตํ่าสุดในปี 2560 และฟ้ืนตวัด้วยอตัราเติบโต 43% ในปี 2561 และ 18% ในปี 2562 
เน่ืองจากบรษิทัหนัมารกุตลาดระดบักลางมากขึน้ 

 QH: กําไรจะเตบิโตที ่CAGR 11% ในระยะ 3 ปีขา้งหน้า และหุน้ซือ้ขายตํ่ากวา่มลูคา่เงนิลงทุนถงึ 19%  
Top picks ไตรมาส 1/61 – 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 
BBL Buy 197.50 245.0 27.3  11.8  11.5  9.6  (7) 3  19  1.0  0.9  0.9  9  8  9  3.3  3.3  3.3  0.0  0.0  0.0  
BLA Buy 37.75 50.0 34.5  12.6  22.0  12.2  24  (43) 80  1.9  1.7  1.5  17  8  13  1.6  1.1  2.1  0.0  0.0  0.0  
BTS Buy 8.35 11.0 33.3  77.1  65.2  50.1  (26) 18  30  2.2  2.2  2.2  3  3  4  2.9  1.2  1.6  40.2  36.0  31.2  
KTB Buy 19.00 22.0 19.8  8.2  10.7  9.3  13  (23) 15  1.0  0.9  0.9  12  9  9  4.5  3.5  4.0  0.0  0.0  0.0  
LPN Buy 13.50 16.0 23.6  9.2  17.0  11.9  (11) (46) 43  1.6  1.6  1.5  18  9  13  6.7  3.6  5.1  8.5  16.6  12.3  
QH Buy 3.08 4.1 39.3  10.0  9.0  7.8  7  11  15  1.4  1.3  1.2  15  15  16  4.9  5.4  6.2  13.3  12.0  10.1  
Average         21.5  22.6  16.8  0  (13) 34  1.5  1.5  1.4  12  9  11  4.0  3.0  3.7  10.3  10.8  8.9    
Source: SCBS Investment Research   

  

กลยุทธ์การลงทุน  

  

อิสระ อรดีดลเชษฐ์ 
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐาน 

ด้านหลักทรัพย์ 
isara.ordeedolchest@scb.co.th 

0-2949-1009 
 

พรเทพ ชูพันธ์ุ 
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐาน 

ด้านหลักทรัพย์ 
pornthep.jubandhu@scb.co.th 

0-2949-1015 
 

วโรฤทธ์ิ จีระชน 
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐาน 

ด้านหลักทรัพย์ 
varorith.chirachon@scb.co.th 

0-2949-1014 
 

เหมือนมาส บุญงอก 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 

mueanmas.boonngork@scb.co.th 
0-2949-1018 

 



กลยุทธ์การลงทนุ  ธันวาคม 2560 

 

 

  

 

2

ภาพรวมเศรษฐกิจโลก 
แม้ความจรงิแล้วเศรษฐกิจโลกมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึ้นมาระยะหน่ึงแล้ว แต่โดยรวมพิง่เติบโตในทิศทางที่สอด
ประสานกนัมากขึน้ในช่วง 2-3 ไตรมาสที่ผ่านมา กองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (IMF) คาดว่าเศรษฐกจิโลกจะ
ขยายตวั 3.7% YoY ในปี 2561 ใกล้เคยีงกบัที่คาดว่าจะขยายตวั 3.6% ในปี 2560 เศรษฐกิจของประเทศ
มหาอํานาจของโลกอยา่งสหรฐัฯ ยโูรโซน ญี่ปุ่น และจนี ที่เตบิโตในทศิทางที่สอดประสานกนัมากขึน้ (Figure 1) 
จะช่วยลดความเสีย่งที่จะเกดิความผนัผวนทางเศรษฐกจิทัว่โลกที่มสีาเหตุมาจากการเคลื่อนยา้ยเงนิทุนระหว่าง
ประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิง่เมื่อธนาคารกลางสหรฐัฯ (FED) และธนาคารกลางยุโรป (ECB) ยงัคงเดนิหน้าปรบั
นโยบายการเงนิกลบัสู่ภาวะปกติต่อไป เศรษฐกิจของประเทศหลกัๆ ที่แขง็แกร่งมากขึ้นอย่างต่อเน่ืองจะเพิม่
โมเมนตมัที่เรยีกว่า “bandwagon effect” หรอืแนวโน้มคล้อยตามกนัผ่านทางการคา้ระหว่างประเทศที่แขง็แกร่ง 
IMF คาดว่าปรมิาณการคา้  (สนิคา้และบรกิาร) ทัว่โลกจะเพิม่ขึน้ 4% YoY ในขณะที่คาดว่าปรมิาณการส่งออก
จะเติบโตปานกลาง ทัง้น้ีมแีนวโน้มสูงมากที่มูลค่าการส่งออกจะปรบัตวัเพิม่ขึ้นอกี โดยเกิดจากราคาส่งออกที่
สงูขึน้ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ถา้ราคาน้ํามนัดบิในตลาดโลกสามารถยนือยู่ที่ระดบัปจัจุบนัหรอืปรบัตวัขึน้ต่อ ในขณะ
ทีเ่ราไมม่ขีอ้มลูเกีย่วกบัราคาส่งออกทัว่โลก แต่ความแตกต่างระหว่างมูลค่าและปรมิาณการส่งออกทัว่โลกน่าจะ
เป็นตวัชี้นําที่ด ี(Figure 3) การส่งออกทัว่โลกที่ปรบัตวัเพิม่ขึน้จะเป็นปจัจยัสําคญัที่ช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจของ
ประเทศที่พึง่พาการส่งออก เช่น ตลาดเกดิใหม่ และประเทศกําลงัพฒันา ซึ่ง IMF คาดว่าเศรษฐกจิจะเตบิโตใน
อตัราเรง่สู ่4.9% ในปี 2561 
 

Figure 1: แนวโน้มไปในทางเดียวกนั    Figure 2: การส่งออกทัว่โลกมีแนวโน้มเติบโตเพ่ิมขึน้อีก… 

 

 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: International Monetary Fund (IMF), World Trade Organization (WTO), 

SCBS Investment Research 

Figure 3: …เน่ืองจากราคาส่งออกสงูขึน้  Figure 4: อตัราการเติบโตของการส่งออกทัว่โลกและอตัราการเติบโต
ของตลาดเกิดใหม่   

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: WTO, IMF, SCBS Investment Research 
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Figure 5: ประมาณการ GDP โลก 
    Projections   Difference from July 

2017 WEO Update 
  2016 2017 2018   2017 2018 
World Output 3.2 3.6 3.7 0.1 0.1 

Advanced Economies 1.7 2.2 2.0 0.2 0.1 
United States 1.5 2.2 2.3 0.1 0.2 
Euro Area 1.8 2.1 1.9 0.2 0.2 

Germany 1.9 2.0 1.8 0.2 0.2 
France 1.2 1.6 1.8 0.1 0.1 
Italy 0.9 1.5 1.1 0.2 0.1 
Spain 3.2 3.1 2.5 0.0 0.1 

Japan2 1.0 1.5 0.7 0.2 0.1 
United Kingdom 1.8 1.7 1.5 0.0 0.0 
Canada 1.5 3.0 2.1 0.5 0.2 
Other Advanced Economies3 2.2 2.6 2.5 0.3 0.1 
Emerging Market and Developing Economies 4.3 4.6 4.9 0.0 0.1 
Commonwealth of Independent States 0.4 2.1 2.1 0.4 0.0 

Russia -0.2 1.8 1.6 0.4 0.2 
Excluding Russia 1.9 2.9 3.3 0.4 -0.2 

Emerging and Developing Asia 6.4 6.5 6.5 0.0 0.0 
China 6.7 6.8 6.5 0.1 0.1 
India4 7.1 6.7 7.4 -0.5 -0.3 
ASEAN-55 4.9 5.2 5.2 0.1 0.0 

Emerging and Developing Europe 3.1 4.5 3.5 1.0 0.3 
Latin America and the Caribbean -0.9 1.2 1.9 0.2 0.0 

Brazil -3.6 0.7 1.5 0.4 0.2 
Mexico 2.3 2.1 1.9 0.2 -0.1 

Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan 5.0 2.6 3.5 0.0 0.2 
Saudi Arabia 1.7 0.1 1.1 0.0 0.0 

Sub-Saharan Africa 1.4 2.6 3.4 -0.1 -0.1 
Nigeria -1.6 0.8 1.9 0.0 0.0 
South Africa 0.3 0.7 1.1 -0.3 -0.1 

Memorandum 
European Union 2.0 2.3 2.1 0.2 0.2 
Low-Income Developing Countries 3.6 4.6 5.2 0.0 0.0 
Middle East and North Africa 5.1 2.2 3.2 0.0 0.2 
World Growth Based on Market Exchange Rates 2.5 3.0 3.1 0.1 0.1 

World Trade Volume (goods and services) 2.4 4.2 4.0 0.2 0.1 
Imports 

Advanced Economies 2.7 4.0 3.8 0.0 0.2 
Emerging Market and Developing Economies 2.0 4.4 4.9 0.1 0.2 

Exports 
Advanced Economies 2.2 3.8 3.6 -0.1 0.2 
Emerging Market and Developing Economies 2.5 4.8 4.5 1.0 0.0 

Commodity Prices (US dollars) 
Oil6 -15.7 17.4 -0.2 -3.8 -0.3 
Nonfuel (average based on world commodity export 
weights) -1.8 7.1 0.5 1.7 1.9 
Consumer Prices 
Advanced Economies 0.8 1.7 1.7 -0.2 -0.1 
Emerging Market and Developing Economies7 4.3 4.2 4.4 -0.3 -0.2 
London Interbank Offered Rate (percent) 
On US Dollar Deposits (six month) 1.1 1.4 1.9 -0.2 -0.3 
On Euro Deposits (three month) -0.3 -0.3 -0.3 0.0 -0.1 
On Japanese Yen Deposits (six month) 0.0 0.1 0.2   0.1 0.1 
Note: Real effective exchange rates are assumed to remain constant at the levels prevailing during July 20-August 17, 2017. 
Economies are listed on the basis of economic size. The aggregated quarterly data are seasonally adjusted. 
1. Differece based on rounded figures for the current, July 2017 World Economic Outlook Update, and April 2017 World Economic 
Outlook forecasts 
2. Japan's historical national accounts figures reflect a comprehensive revision by the national authorities, released in December 2016. 
The main revisions are the switch from the System of National Accounts 1993 to the System of National Accounts 20018 and the 
updating of the benchmark year from 2005 to 2011. 
3. Excludes the Group of Seven (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 
fiscal year 2011/12 as a base year. 
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ปจัจยัที่นักลงทุนอาจจะไม่ค่อยกล่าวถึงมากนักสําหรบัปี 2561 คือ ภาวะเงินเฟ้อทัว่โลก และนัยสําคญัต่อ
ผลตอบแทนพนัธบตัรโดยรวม ทัง้น้ีต้องยอมรบัว่าหน่ึงในสาเหตุที่เป็นตวัถ่วงผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวใน
หลายๆ ประเทศให้ปรบัตวัลดลง คอื การคาดการณ์ถึงภาวะเงนิเฟ้อตํ่าเป็นเวลานาน เมื่ออิงกบัประมาณการ
อตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิทัว่โลกล่าสุดโดย IMF เราพบว่า output gap ทัว่โลกมแีนวโน้มเป็นบวกมากขึน้
ดงัแสดงใน Figure 6 ทัง้น้ีในหลายๆ โอกาสดว้ยกนั output gap ที่เป็นบวกมากขึน้จะส่งผลทําใหเ้กดิภาวะที่เงนิ
เฟ้อปรบัตวัเพิม่ขึน้ ปจัจุบนัเมื่อศกึษาขอ้มูล output gap ทัว่โลก ร่วมกบัผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาว (10 ปี) 
ของประเทศหลกัๆ ทัว่โลก เราพบสญัญาณปรบัตวัเพิม่ขึ้นในทุกๆ ตลาด ยกเว้นญี่ปุ่นที่ใช้นโยบายควบคุม
ผลตอบแทนพนัธบตัร ดงันัน้เราจงึแนะนําใหน้ักลงทุนจบัตาดูความเป็นไปไดท้ี่จะเหน็อตัราเงนิเฟ้อเร่งตวัขึน้อกี
ครัง้ในปี 2561 ทัง้น้ีนอกเหนือจากโมเมตมัเศรษฐกิจที่แขง็แกร่งมากขึ้นอย่างต่อเน่ืองแล้ว ความชนัของ yield 
curve ซึง่มคีวามสมัพนัธก์บัคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อยงัมบีทบาทสาํคญัอยา่งมาก ปจัจยัระยะสัน้ที่จะกระตุ้นใหท้ัง้
คาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อและความชนัของ yield curve ปรบัตวัเพิม่ขึ้น คอื การผ่านแผนปฏิรูปภาษใีนสหรฐัฯ 
แผนดงักล่าวจะช่วยสนับสนุนใหเ้ศรษฐกจิของสหรฐัฯ เตบิโตเพิม่ขึน้ไดอ้ีกประมาณ 0.5-0.8% ต่อปี ซึ่งจะช่วย
กระตุ้นใหอ้ตัราเงนิเฟ้อรวมถงึคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อปรบัตวัเพิม่ขึน้ ภายใต้กรณีน้ี สนิทรพัยเ์สีย่งมแีนวโน้มที่
จะใหผ้ลตอบแทนดกีวา่ตราสารหน้ี 
 

Figure 6: output gap ทัว่โลกเป็นบวกมากขึ้น…  Figure 7: …ซ่ึงมีแนวโน้มท่ีจะกระตุ้นให้ผลตอบแทนพนัธบตัรปรบัตวัขึน้ 
 

 
Source: IMF, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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สหรัฐฯ  
ทัง้ๆ ที่ขาดแรงหนุนจากนโยบายปฏิรูปภาษี แต่เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัเติบโตในอตัราที่แข็งแกร่งในปี 2560 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในไตรมาส 2 และไตรมาส 3 ซึง่อตัราการขยายตวัโดยเฉลีย่แขง็แกรง่ที่ระดบัสูงกว่า 3% QoQ 
(saar) อยู่เล็กน้อย แนวโน้มระยะสัน้ยงัคงดูด ีเน่ืองจากประมาณการล่าสุดที่จดัทําโดยธนาคารกลางสหรฐัฯ 
สาขาแอตแลนตาบ่งชี้ว่าอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจในไตรมาส 4 มแีนวโน้มที่จะอยู่ในระดบัแขง็แกร่งที ่
3.3% ในกรณีน้ีสหรฐัฯ จะมอีตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิประมาณ 3.3% ในปี 2560 ซึ่งเป็นอตัราการเตบิโต
เรว็ที่สุดนับตัง้แต่ปี 2549 (Figure 8) ณ จุดน้ี เราเชื่อว่าเศรษฐกจิสหรฐัฯ มแีนวโน้มสดใสอย่างมาก เน่ืองจาก
ความจรงิแลว้เศรษฐกจิสหรฐัฯ ไดร้บัแรงขบัเคลื่อนหลกัจากองคป์ระกอบในประเทศ รวมถงึการส่งออกสุทธ ิทัง้น้ี
การใช้จ่ายภาครฐัไม่ได้มีส่วนช่วยให้เศรษฐกิจขยายตัวนับตัง้แต่นายโดนัลด์ ทรมัป์ เข้ามาดํารงตําแหน่ง
ประธานาธบิด ี
 

Figure 8: เศรษฐกิจสหรฐัฯ มีแนวโน้มขยายตวัเพ่ิมขึน้…  Figure 9: …โดยไม่จาํเป็นต้องได้รบัแรงกระตุ้นเพ่ิมเติมจากการใช้จ่าย
ภาครฐั 

 

Source: CEIC, Federal Reserve Bank at Atlanta, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

เฟดวางแผนดาํเนินนโยบายการเงนิเพื่อใหก้ลบัสู่ภาวะปกต ิโดยคาดว่าจะปรบัอตัราดอกเบี้ยนโยบาย (fed fund 
rate) เพิม่ขึน้ประมาณ 1.00% ภายในสิน้ปี 2561 ในขณะทีแ่ผนลดขนาดงบดุลของเฟดจะทําใหส้นิทรพัยท์ัง้หมด
ทีเ่ฟดถอือยูป่รบัลดลงสู่ 2.5-2.8 ล้านล้านดอลลารส์หรฐั (จากระดบัสูงสุดที่ 4.5 ล้านล้านดอลลารส์หรฐั) ในส่วน
ของผลกระทบนัน้ ในทางทฤษฏ ีเราคาดวา่จะเหน็ yield curve ของพนัธบตัรสหรฐัฯ ปรบัตวัเพิม่ขึน้ในลกัษณะที่
ชนัขึน้ ทัง้น้ี yield curve ระยะสัน้จะถูกผลกัดนัใหป้รบัตวัเพิม่ขึน้โดยอตัราดอกเบี้ยนโยบายที่สูงขึน้ ในขณะที ่
yield curve ระยะยาวจะไดร้บัแรงหนุนใหป้รบัตวัเพิม่ขึน้โดยการลดขนาดงบดุล และคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อที่
สูงขึน้ บทสรุปก็คอื นโยบายการเงนิที่เขม้งวดมากขึ้นจะส่งผลทําให้ภาวะทางการเงนิปรบัตวัแย่ลง ซึ่งในที่สุด
แล้วจะลดแรงกดดนัเงินเฟ้อควบคู่ไปกบัอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ อย่างไรก็ด ีดูเหมือนว่าการดําเนิน
นโยบายการเงนิเพื่อกลบัสู่ภาวะปกตขิองเฟดไม่ไดส้่งผลกระทบต่อภาวะทางการเงนิดงัเหน็ไดจ้าก Figure 10 
ซึ่งเราสามารถเหน็ไดว้่าภาวะทางการเงนิในสหรฐัฯ ยงัคงผ่อนคลาย และสถานการณ์เช่นน้ีน่าจะช่วยสนับสนุน
ภาคธรุกจิของสหรฐัฯ อยา่งต่อเน่ือง ดงัแสดงใน Figure 11 
 

Figure 10: ภาวะทางการเงินยงัคงผอ่นคลาย ทัง้ๆ ท่ีเฟดดาํเนินนโยบาย
การเงิน เพ่ือให้กลบัสู่ภาวะปกติ… 

 Figure 11: …ซ่ึงน่าจะช่วยสนับสนุนภาคธรุกิจของสหรฐัฯ อย่างต่อเน่ือง 

 

 

Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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ในขณะที่ยงัไม่รูจ้ํานวนที่แน่ชดั แต่การปฏิรูปภาษีในสหรฐัฯ ที่กําลงัจะเกิดขึน้มแีนวโน้มที่จะช่วยสนับสนุนให้
เศรษฐกจิสหรฐัขยายตวัเพิม่ขึน้ตัง้แต่ปี 2561 เป็นต้นไป ผลกระทบเชงิบวกต่ออตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ
จะอยู่ในช่วง 0.5-0.8% ต่อปี ขึ้นอยู่กบัการดําเนินการจรงิตามแผนปฏิรูปภาษี โดยอิงกบัสมมติฐานว่าแผน
ดงักล่าวมมีลูคา่ประมาณ 1.5 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั ซึง่เป็นเพดานทีถู่กกําหนดไวโ้ดยกรอบงบประมาณ ในส่วน
ของกรอบเวลา การพจิารณาร่างกฎหมายปฏิรูปภาษีดูเหมอืนจะคบืหน้าเรว็กว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ ทัง้ๆ ที่
ความจรงิแล้วยงัมีประเดน็ที่อาจจะทําให้กระบวนการดงักล่าวล่าช้า ในขณะที่เรากําลงัจดัทํารายงานฉบบัน้ี 
คณะกรรมาธกิารพจิารณาวธิกีารจดัหารายไดข้องสภาผูแ้ทนราษฎร (House Ways and Means Committee) มี
มตผิ่านร่างกฎหมายปฏริูปภาษแีล้ว และจะมกีารส่งร่างกฎหมายดงักล่าวให้กบัสภาผูแ้ทนราษฎรเตม็คณะเพื่อ
ทําการพจิารณาหลงัวนัขอบคณุพระเจา้ซึง่น่าจะอยูใ่นสปัดาหแ์รกของเดอืนธนัวาคม เมื่อพจิารณาจากพฒันาการ
ปจัจบุนั รา่งกฎหมายปฏริปูภาษน่ีาจะผา่นความเหน็ชอบภานในสิน้ปีน้ี หรอืตน้ปี 2561 
Figure 12: ขัน้ตอนการพิจารณาร่างกฎหมายปฏิรปูภาษี    

 

Source: SCBS Investment Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

การปฏิรูปภาษีจะช่วย
สนับสนุนให้เศรษฐกิจ
ขยายตัวเพ่ิมข้ึนอีก 
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ยูโรโซน 

แม้เศรษฐกิจเติบโต QoQ ในอตัราที่ชะลอตวัลงเล็กน้อยในไตรมาส 3/60 (+0.6% จาก +0.7%) แต่ยูโรโซน
สามารถรายงานอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิเทยีบ YoY เรว็ที่สุด (2.5% YoY) นับตัง้แต่ไตรมาส 1/54 โม
เมนตัมที่แข็งแกร่งมากขึ้นได้รบัปจัจยัหนุนจากเศรษฐกิจที่เติบโตเร็วขึ้นในเยอรมนี อิตาลี โปรตุเกส และ
ฟินแลนด ์ในขณะที่อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิในฝรัง่เศส สเปน และเนเธอรแ์ลนด ์ดูเหมอืนจะชะลอตวัลง
จากไตรมาสก่อนหน้าเล็กน้อย ในขณะที่อตัราเงนิเฟ้อของยูโรโซนยงัคงรกัษาโมเมนตมัที่ดเีอาไว้ได้ เน่ืองจาก
อตัราเงินเฟ้อเข้าใกล้ระดบัเป้าหมายที่ธนาคารกลางยุโรป (ECB) วางไว้ที่ 2% นอกจากน้ีดชันีราคาผู้ผลิตที่
ปรบัตวัเพิม่ขึน้ในระยะหลงัน้ีน่าจะช่วยจาํกดัความเสีย่งขาลงของอตัราเงนิเฟ้อในระยะสัน้ โมเมนตมัปจัจุบนัของ
อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิและอตัราเงนิเฟ้อช่วยสนับสนุนให ้ECB ตดัสนิใจเริม่กระบวนการปรบัลดวงเงนิ
มาตรการ QE  
 

Figure 13: อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของยโูรโซนมีโมมนตมัท่ีแขง็แกร่งมากขึน้อย่างต่อเน่ือง… 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

Figure 14: …พร้อมกบัอตัราเงินเฟ้อท่ีเข้าใกล้ระดบัเป้าหมาย 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
นอกเหนือจากอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิทีแ่ขง็แกรง่ของยูโรโซนแล้ว ดูเหมอืนว่าโครงสรา้งเศรษฐกจิของยู
โรโซนสมดุลกนัด ีFigure 15 แสดงให้เหน็ว่าเศรษฐกิจยูโรโซนไดร้บัแรงขบัเคลื่อนหลกัๆ จากองคป์ระกอบใน
ประเทศ (การใช้จ่ายของผู้บริโภคและภาครฐั และการลงทุนในประเทศ) ในขณะที่ความจริงแล้วเสถียรภาพ
ภายนอก (external balance) กลบัมามสี่วนสนับสนุนการขยายตวัทางเศรษฐกจิในช่วง 2 ไตรมาสที่ผ่านมา 
แนวโน้มเช่นน้ีน่าจะช่วยสนับสนุนใหเ้ศรษฐกจิโดยรวมของยูโรโซนขยายตวัอย่างยัง่ยนื และอตัราเงนิเฟ้ออยู่ใน
ระดบัสงูต่อเน่ือง 
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Figure 15: โครงสร้างเศรษฐกิจสมดลุ (contribution to GDP growth) 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

สาหตุหลกัๆ อย่างหน่ึงที่ช่วยสนับสนุนให้เศรษฐกิจยูโรโซนขยายตวัอย่างแข็งแกร่ง คือ ประสิทธิภาพของ
สถาบนัการเงนิ Figure 16 แสดงใหเ้หน็ว่าอตัราการขยายตวัของสนิเชื่อจากกลุ่มที่ไม่ใช่สถาบนัการเงนิปรบัตวั
ไปในทางเดยีวกบัการลงทุนถาวรในประเทศ ซึ่งสอดคล้องกบัข้อมูลใน Figure 15 ที่การลงทุนมสี่วนสนับสนุน
อย่างมากต่ออตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจตัง้แต่ปี 2557 ในขณะที่สนิเชื่อเพื่อการอุปโภคบรโิภคที่ปรบัตวั
เพิม่ขึน้เป็นปจัจยักระตุ้นการใช้จ่ายครวัเรอืนอย่างมนีัยสําคญั และดูเหมอืนว่าจะเป็นองคป์ระกอบสําคญัที่สุดที่
ช่วยใหเ้ศรษฐกจิยูโรโซนขยายตวัดงัเหน็ได้ในแง่ของ contribution to GDP growth สําหรบัผูท้ี่มคีวามกงัวล
เกี่ยวกบัแนวโน้มที่ผูบ้รโิภคใน EU จะก่อหน้ีสนิเกนิตวั Figure 18 แสดงใหเ้หน็ว่าหน้ีครวัเรอืนคดิเป็น % ของ 
GDP คอ่ยๆ ปรบัตวัลดลงในปีหลงัๆ น้ี 
 

Figure 16: อตัราการขยายตวัของการลงทุนในประเทศและสินเช่ือ  Figure 17: อตัราการขยายตวัของการใช้จ่ายภาคครวัเรือนและสินเช่ือ
เพ่ือการอปุโภคบริโภค 

 

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

 

Figure 18: ความเส่ียงท่ีผูบ้ริโภคใน EU จะก่อหน้ีสินเกินตวัยงัอยู่ในระดบัตํา่มาก    

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

 

-4.000

-3.000

-2.000

-1.000

0.000

1.000

2.000

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

External balance
Consumer spending
Government spending
Investment

% to GDP growth

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

-5

-3

-1

1

3

5

7

9

1Q
01

1Q
02

1Q
03

1Q
04

1Q
05

1Q
06

1Q
07

1Q
08

1Q
09

1Q
10

1Q
11

1Q
12

1Q
13

1Q
14

1Q
15

1Q
16

1Q
17

Domestic investment Non-financial credit growth (RS)

% YoY % YoY

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

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

Consumer credit Household spending (RS)

% YoY % YoY

40
42
44
46
48
50
52
54
56

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

% GDP



กลยุทธ์การลงทนุ  ธันวาคม 2560 

 

 

  

 

9

ญี่ปุ่น 
แมอ้ตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิเทยีบ QoQ ชะลอตวัลงในไตรมาส 3/60 แต่เศรษฐกจิญี่ปุ่นยงัสามารถรกัษา
โมเมนตมัการเตบิโต YoY ในระดบัทรงตวัเอาไวไ้ด ้ความจรงิแลว้อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิมโีครงสรา้งที่ด ี
เน่ืองจากทัง้องค์ประกอบภายนอกประเทศและภายในประเทศมโีมเมนตมัที่ดขีึ้น การส่งออกของญี่ปุ่นได้รบั
อานิสงสจ์ากอุปสงคท์ัว่โลกที่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ ในขณะที่แนวโน้มการใช้จ่ายของผูบ้รโิภคดูสดใสมากขึน้ เน่ืองจาก
ตลาดแรงงานปรบัตวัดขีึน้ Figure 20 แสดงใหเ้หน็ว่าอตัราการว่างงานของญี่ปุ่นปรบัตวัลดลงสู่ระดบัตํ่าสุดใน
รอบ 23 ปีที่ 2.8% และมีแนวโน้มสูงมากที่นายจ้างจะปรบัค่าจ้างเพิม่ขึ้น เน่ืองจากหาคนงานและ/หรอืรกัษา
คนงานเอาไว้ได้ยากขึ้น พฒันาการที่น่าสนใจอีกอย่างหน่ึง คอื นายกรฐัมนตรชีินโซ อาเบะ เรยีกร้องให้ภาค
ธรุกจิในญี่ปุน่ขึน้คา่จา้งอกี 3% ซึง่ถอืเป็นสว่นหน่ึงของกลยทุธใ์นการแกป้ญัหาเพื่อใหญ้ี่ปุ่นหลุดพน้จากภาวะเงนิ
ฝืด โดยรฐับาลญี่ปุน่กําลงัพจิารณาลดหยอ่นภาษใีหก้บัธรุกจิทีข่ึน้คา่จา้ง  
 

Figure 19: เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นแขง็แกร่งต่อเน่ือง โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากอปุสงคใ์นประเทศท่ีแขง็แกร่ง 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
Figure 20: อตัราการว่างงานลดลงสู่ระดบัตํา่สดุในรอบ 23 ปีท่ี 2.8%...  Figure 21: ค่าจ้างท่ีสงูขึน้น่าจะช่วยสนับสนุนให้อตัราเงินเฟ้อปรบัตวั

เพ่ิมขึน้ในอนาคต 
 

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

 

นอกเหนือจากรายได้ที่สูงขึ้นแล้ว ยงัมแีนวโน้สูงมากที่เราจะเห็นผลกระทบของความมัง่คัง่ที่เพิ่มขึ้นต่อการ
อุปโภคบรโิภคในระยะถดัมา ขนาดของตลาดหุ้นญี่ปุ่นเพิม่ขึ้นเท่าตวันับตัง้แต่ปี 2555 เน่ืองจาก market cap 
เพิม่ขึน้จาก 285 ลา้นลา้นเยนในไตรมาส 1/55 สู ่628 ลา้นลา้นเยนในไตรมาส 3/60 ในขณะที่ขอ้มูลแสดงใหเ้หน็
วา่นกัลงทุนรายยอ่ยและกองทุนรวมถอืครองหุน้ประมาณ 24% ของตลาด ซึง่หมายความวา่มลูค่าของหุน้ที่ถอือยู่
จะช่วยสนับสนุนให้ความเชื่อมัน่ของผู้บรโิภคปรบัตวัสูงขึ้น รวมถึงมคีวามต้องการใช้จ่ายเพิม่มากขึ้นในระยะ
กลาง นอกจากน้ีแล้วยงัอาจจะมอีานิสงสเ์ชิงบวกจากนโยบายการคลงัของรฐับาลดว้ย เน่ืองจากนายกรฐัมนตรี
ชินโซ อาเบะ จะเดินหน้ากระตุ้นเศรษฐกิจด้วยงบประมาณเพิ่มเติมปี 2560 จํานวน 2 ล้านล้านเยน แผน
งบประมาณใหม่แตกต่างจากแพค็เกจเดมิที่เน้นลงทุนในโครงสร้างพืน้ฐาน โดยจะเน้นนโยบายประชานิยมมาก
ขึน้ เช่น การสนบัสนุนดา้นการศกึษาแก่กลุ่มผูม้รีายไดต้ํ่า และมาตรการดแูลผูส้งูอาย ุ
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Figure 22: ตลาดหุ้นญ่ีปุ่ นเติบโตกว่าสองเท่าตัง้แต่ปี 2555  Figure 23: ความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคปรบัตวัเพ่ิมขึ้นตามตลาดหุ้น 

 

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

ปี 2560 ถอืเป็นปีทีด่มีากสาํหรบัเศรษฐกจิจนี เน่ืองจากเศรษฐกจิขยายตวั 6.8% YoY ในขณะเดยีวกนัดชันีราคา
ผูผ้ลติกป็รบัตวัเพิม่ขึน้ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในกลุ่มอุตสาหกรรมตน้น้ํา ในทางกลบักนั ดชันีราคาผูบ้รโิภคยงัอยู่ใน
ระดบัที่ไม่สูงนัก โดยมสีาเหตุมาจากราคาอาหารที่ลดลงในปีน้ี (-1.6% YoY YTD เทยีบกบั +4.6% ในปี 2559) 
ทัง้น้ีอตัราเงนิเฟ้อในหมวดที่ไม่ใช่อาหารอยู่ในระดบัที่ค่อนขา้งแขง็แกร่ง เน่ืองจากขยายตวั +2.3% YoY เทยีบ
กบัอตัราการขยายตวัเพยีง +1.4% ในช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ในส่วนของเสถียรภาพทางการเงนิ ดูเหมอืนว่า
สญัญาณของกิจกรรมทางการเงนิชะลอตวัลงหวนกลบัมาอกีครัง้ เน่ืองจากการขยายสนิเชื่อชะลอตวัอย่างมาก 
ในดา้นของคา่เงนิ คา่เงนิ RMB คอ่นขา้งทรงตวัเมื่อเทยีบกบัปีก่อน การเปลี่ยนแปลงผูนํ้าคนสําคญัต่างๆ ในการ
ประชุมสมชัชาใหญ่พรรคคอมมวินิสตจ์นีครัง้ที ่19 เป็นไปอยา่งราบรื่น เมื่อพจิารณาจากพฒันาการทางเศรษฐกจิ
และการเมอืงที่เป็นบวก ทําใหม้แีนวโน้มสูงมากที่รฐับาลจนีจะมุ่งใหค้วามสําคญักบัการสรา้งเสถยีรภาพในระยะ
ยาว (แทนทีจ่ะมุง่เน้นสรา้งการเตบิโต) ในปีถดัๆ ไป 

Figure 24: อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจปรบัปรงุอตัราเงินเฟ้ออยู่ใน
ระดบัทรงตวั และมีสญัญาณเงินเฟ้อฟ้ืนตวัแสดงให้เหน็ใน nominal GDP 

 Figure 25: …ในขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อเร่ิมปรบัตวัขึน้ 

 

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

 
ตามที่กล่าวไวข้้างต้นแล้วว่าทัง้เศรษฐกจิภายในประเทศและภาวะการเมอืงมสี่วนสนับสนุนอย่างมากใหร้ฐับาล
จนีเรง่เดนิหน้าปฏริปูประเทศอย่างต่อเน่ือง นอกจากน้ีแล้ว โมเมนตมัที่แขง็แกร่งต่อเน่ืองของอตัราการขยายตวั
ทางเศรษฐกิจทัว่โลกน่าจะช่วยให้จีนสามารถปฏิรูปประเทศได้อย่างราบรื่นมากขึ้น ในส่วนของการปฏิรูป
เศรษฐกจิ รฐับาลจนีตัง้เป้าลดความเสีย่งทางการเงนิ ซึ่งรวมถงึราคาบ้านที่สูงขึ้นมากในบางเมอืง, สนิเชื่อนอก
ระบบ, และระดบัหน้ีสนิสงูและเพิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม ความเรว็และมาตรการปฏริูปยงัไม่มคีวามชดัเจน เน่ืองจาก 
1) ผูนํ้าสูงสุดยงัไม่เคยกล่าวถงึความเสีย่งและความสมดุลระหว่างการเตบิโตกบัเสถยีรภาพ 2) ผูจ้ดัทํานโยบาย
เศรษฐกจิใหม่หลายท่านยงัไม่ไดเ้ขา้มาปฏบิตัหิน้าที่ และ 3) การแก้ปญัหาหน้ีสนิระดบัสูงและเพิม่ขึน้ยงัคงเป็น
งานทีท่า้ทายสหาํรบัผูจ้ดัทํานโยบาย 
Figure 26: หน้ีสินโดยรวมยงัอยู่ในระดบัสงู 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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ปี 2560 เป็นปทีี่ดีสําหรับ
เศรษฐกิจจีน… 
 
 
 
 
 
 

...ซึ่งจะเปิดโอกาสให้
รัฐบาลจีนเดินหน้าปฏิรูป
ประเทศ 
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เศรษฐกิจไทย 
เศรษฐกจิไทยดเูหมอืนจะยงัคงเตบิโตอย่างแขง็แกร่งมากขึน้ เน่ืองจากขอ้มูลล่าสุดแสดงใหเ้หน็ว่าเศรษฐกจิไทย
ขยายตวั 4.3% YoY ในไตรมาส 3/60 ทัง้น้ีเน่ืองจากเศรษฐกจิขยายตวั 3.8% ในช่วง 9 เดอืนแรกปี 60 ดงันัน้
อตัราการขยายตวัตลอดทัง้ปี 2560 ที่ 4% อาจจะไม่ใช่เป้าที่ห่างไกลเกนิจะเอื้อมถงึ ดงันัน้เราคาดว่าจะเหน็การ
ปรบัประมาณการอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศไทยเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสําคญัในระยะถดัๆ ไป 
เน่ืองจากประมาณการของตลาดยงัอยู่ในระดบัตํ่ามากเพยีง 3.6% ในขณะที่การส่งออกที่ขยายตวัเพิม่ขึ้นเป็น
ส่วนสําคญัที่สุดที่ช่วยสนับสนุนใหเ้ศรษฐกิจไตรมาส 3/60 ขยายตวั แต่เรายนืยนัว่าโครงสรา้งเศรษฐกจิไทยมี
ความสมดุลมากขึ้น เน่ืองจากการลงทุนเร่งตวัขึน้ เราเคยกล่าวไวใ้นรายงานฉบบัก่อนหน้าน้ีแล้วว่า เศรษฐกิจ
ไทยเริม่เดนิหน้าขยายตวัดว้ยเครื่องยนต์ครบสบู 

Figure 27: เศรษฐกิจไทยเติบโตอย่างแขง็แกร่ง  Figure 28: เดินเครื่องด้วยเครื่องยนตค์รบสบู     

 

 

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

Investment Research 

 Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
แมร้ายไดเ้กษตรกรปรบัตวัลดลง และค่าจา้งปรบัขึน้น้อย แต่การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนดูแขง็แกร่งมาก โดย
เพิม่ขึ้นในอตัราทรงตวัที่ 3.1% YoY ในไตรมาส 3/60 อย่างไรกต็าม ถ้าเราดูที่การอุปโภคบรโิภคทัง้หมดใน
ตลาดภายในประเทศ เราจะตอ้งบวกการใชจ้า่ยโดยบุคคลที่มถีิน่ที่อยู่นอกประเทศกลบัเขา้มา ซึ่งเราจะเหน็ไดว้่า
การอุปโภคบรโิภคทัง้หมดในตลาดภายในประเทศเพิม่ขึน้ในอตัราทีแ่ขง็แกรง่ยิง่ขึน้ที่ 4% YoY นอกจากน้ีแล้วยงั
หมายความดว้ยวา่อุตสาหกรรมท่องเทีย่วทีม่แีนวโน้มแขง็แกรง่ในไตรมาส 4/60 น่าจะมสี่วนช่วยสนับสนุนใหก้าร
ใชจ้า่ยในประเทศปรบัตวัเพิม่ขึน้ ทัง้น้ียงัไมร่วมผลกระทบของมาตรการลดหย่อนภาษขีองรฐับาลเพื่อกระตุ้นการ
ใชจ้า่ยภายในประเทศในระหว่างวนัที ่11 พ.ย.-3 ธ.ค. 

Figure 29: รายได้เกษตรกรและค่าจ้างเติบโตตํา่   Figure 30: …แต่การอปุโภคบริโภคภาคเอกชนดแูขง็แกร่ง    

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  *Note: Add spending by non-resident  

Source: CEIC, SCBS Investment Research 

หน่ึงในแรงฉุดรัง้ทีส่าํคญัต่อการใชจ้า่ยอุปโภคบรโิภคคอืหน้ีครวัเรอืนระดบัสงู ซึง่ขึน้ไปทําจดุสูงสุดที่ 81.2% ของ 
GDP ในไตรมาส 4/58 ความสามารถในการใช้จ่ายที่ปรบัตวัแย่ลงของผู้บรโิภคและนโยบายปล่อยสินเชื่อที่
เข้มงวดมากขึ้นของสถาบนัการเงินส่งผลทําให้การใช้จ่ายของผู้บริโภคปรบัตวัลดลงในตอนนัน้ อย่างไรก็ด ี
สถานการณ์ดเูหมอืนจะคอ่ยๆ ปรบัตวัดขีึน้ เน่ืองจากยอดคงคา้งหน้ีครวัเรอืนต่อ GDP ลดลงสู่ 77% ในไตรมาส 
3/60 ซึง่อนัทีจ่รงิแลว้เป็นระดบัตํ่าที่สุดในรอบ 3 ปี ถ้าแนวโน้มเช่นน้ียงัเกดิขึน้ต่อเน่ือง เราจะเหน็ความสามารถ
ในการใชจ้า่ยของผูบ้รโิภคฟ้ืนกลบัคนืมาบา้งในระยะกลาง เน่ืองจากเศรษฐกจิไทยยงัคงมแีนวโน้มฟ้ืนตวัไดด้ ี
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เศรษฐกิจไทยเติบโตใน
อัตราที่น่าประทับใจที่ 
4.3% ในไตรมาส 3/60... 

สถานการณ์หนีค้รัวเรือน
ปรับตัวดีข้ึนเล็กน้อย 
สะท้อนถึงแรงฉุดร้ังต่อ
การอุปโภคบริโภคทีล่ด
น้อยลง 

การอุปโภคบริโภคเพ่ิมข้ึน
ในอัตราทรงตัวที่ 3.1% 
ในไตรมาส 3/60... 
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Figure 31: หน้ีครวัเรือนของประเทศไทยเทียบกบัการเปล่ียนแปลงในหน้ีครวัเรือน 

 
Source: Bank of Thailand (BoT), SCBS Investment Research 

 
แรงสนบัสนุนจากการสง่ออกยงัคงเป็นปจัจยัสาํคญัอยา่งมากต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิไทย โดยเฉพาะอย่างยิง่
เมื่อองคป์ระกอบทางเศรษฐกจิอื่นๆ เช่น การอุปโภคบรโิภคในประเทศ และการลงทุน กําลงัสรา้งฐานที่แขง็แกร่ง
มากขึน้ ในสว่นของแนวโน้มการส่งออกนัน้ หน่ึงในเครื่องชี้นําที่น่าเชื่อถอืมากที่สุดตวัหน่ึง คอื Global CAI บ่งชี้
วา่การสง่ออกของไทยยงัคงมโีมเมนตมัขาขึน้ (Figure 30) นอกจากน้ีการสง่ออกไทยทีเ่ตบิโตอย่างแขง็แกร่งมาก
ขึ้นยงัดูเหมอืนจะได้รบัการสนับสนุนทัง้จากปรมิาณการส่งออกและมูลค่าการส่งออกดงัแสดงใน Figure 31     
โมเมนตมัการส่งออกในระยะหลงัน้ีช่วยยนืยนัมุมมองของเราที่ว่าการแขง็ค่าของเงนิบาทไม่ได้สรา้งความเสีย่ง
ขาลงอยา่งมนียัสาํคญัต่อการสง่ออกของประเทศไทยทัง้ในแงข่องมลูคา่การสง่ออกและปรมิาณการสง่ออก 
 

Figure 32: มีโอกาสเติบโตเพ่ิมขึน้ในอนาคต  Figure 33: ปริมาณการส่งออกเทียบกบัมูลค่าการส่งออก 

 

 

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

 

Figure 34: การส่งออกสินค้าบางประเภท    Figure 35: การส่งออกไปยงัคู่ค้าหลกัๆ 

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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การลงทุนภาคเอกชนฟ้ืนตัวในช่วงครึ่งหลังปี 60 เป็นหน่ึงในเหตุการณ์ที่เราคาดการณ์มาตัง้แต่ต้นปีน้ี 
สถานการณ์ดเูหมอืนจะเป็นไปตามทีเ่ราไดค้าดการณ์ไว ้เน่ืองจากการใชจ้า่ยลงทุนกลบัมามอีตัราเตบิโตเป็นบวก
ในไตรมาส 2/60 และไตรมาส 3/60 หลงัจากหดตวัลงตดิต่อกนันาน 3 ไตรมาส (Figure 34) ในขณะที่การลงทุน
ภาครฐักลบัมาเป็นตวัฉุดรัง้เศรษฐกจิในช่วง 2 ไตรมาสทีผ่า่นมา เน่ืองจากการลงทุนภาครฐัหดตวัลงเฉลี่ย -4.8% 
ทัง้น้ีแมห้ดตวัลง YoY แต่พบการปรบัตวัดขีึน้ QoQ เน่ืองจากการลงทุนภาครฐัปรบัตวัเพิม่ขึน้ 4% QoQ (SA) 
เราคาดว่ารฐับาลจะเร่งเบกิจ่ายงบประมาณในไตรมาสถดัๆ ไปเพื่อใหเ้กดิผลกระทบสูงสุดต่ออตัราการขยายตวั
ทางเศรษฐกจิและความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภค ดงันัน้เราจงึน่าจะสามารถคาดการณ์ไดถ้งึการลงทุนภาครฐัที่ปรบัตวัดี
ขึน้อกีในไตรมาสถดัๆ ไป 
Figure 36: การลงทุนของประเทศไทยมีแนวโน้มเติบโตเพ่ิมขึน้ 

 
Source: NESDB, SCBS Investment Research 

 
แมก้ารลงทุนปรบัตวัดขีึน้ แต่อตัราการขยายตวัในช่วง 2 ไตรมาสที่ผ่านมามคี่าเฉลี่ยอยู่ที่ประมาณ 3% YoY ยงั
ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ที ่7-10% ในวฏัจกัรการลงทุนรอบทีผ่า่นๆ มา ในขณะทีไ่มม่หีลกัฐานแน่ชดั (ในป ัจ้จุบนั) ว่าอตัรา
การเตบิโตของการลงทุนภาคเอกชนของประเทศไทยจะปรบัตวัเพิม่ขึน้สู่ระดบัดงักล่าว แต่องคป์ระกอบที่จะช่วย
สนบัสนุนใหก้ารลงทุนเตบิโตอย่างยัง่ยนืเริม่มใีหเ้หน็ สําหรบัประเทศไทยซึ่งโครงสรา้งเศรษฐกจิยงัคงพึง่พาการ
สง่ออก โมเมนตมัอตัราการขยายตวัของการสง่ออกทีแ่ขง็แกรง่จงึเป็นสิง่จําเป็นอนัดบัแรกที่จะช่วยกระตุ้นใหเ้กดิ
การลงทุนภาคเอกชนรอบใหม ่ทัง้น้ีแทนทีจ่ะขอ้มลูเกีย่วกบัอตัราการขยายตวัของการส่งออกพืน้ฐาน เราคํานวณ
ช่องว่างการส่งออก (export gap) ซึ่งสะท้อนถึงโมเมนตมัการส่งออกในปจัจุบนัเทียบกบัแนวโน้มระยะยาว 
(Figure 37) โดยเหน็ไดช้ดัเจนว่าช่องว่างการส่งออกของประเทศไทยกวา้งขึน้ และโดยปกตแิล้วมกัจะส่งผลทํา
ใหก้จิกรรมการผลติปรบัตวัเพิม่ขึน้ ซึง่จะช่วยกระตุน้ใหม้กีารเพิม่อตัราการใช้กําลงัการผลติ ในที่สุดแล้วแนวโน้ม
เช่นน้ีจะกระตุ้นใหภ้าคธุรกจิลงทุนเพิม่ Figure 36 แสดงสญัญาณบวกอีกอย่างหน่ึงว่าใบอนุญาตจดัตัง้โรงงาน
ใหมป่รบัตวัเพิม่ขึน้ตามการลงทุนภาคเอกชนและอตัราการใชกํ้าลงัการผลติที่เพิม่ขึน้ ในขณะที่เป็นเรื่องยากมาก
ที่จะคํานวณพร้อมกับความแม่นยําสูง แต่ก็มีหลายครัง้ด้วยกันที่การลงทุนภาครัฐส่งผลทําให้การลงทุน
ภาคเอกชนปรบัตวัเพิม่ขึน้ตามมา (crowding in effect) เราคดิว่าความพยายามในการเร่งเบกิจ่ายงบประมาณ
ลงทุนของรฐับาลในเดอืนหลงัๆ น้ีน่าจะช่วยกระตุ้นใหค้วามเชื่อมัน่ทางธุรกจิปรบัตวัเพิม่ขึน้ในอนาคต นอกจาก
การอนุมตั ิพ.ร.บ. EEC (คาดใน 2-3 เดอืนขา้งหน้า) กจ็ะช่วยสนับสนุนให้ความเชื่อมัน่ทางธุรกจิ (ทัง้ชาวไทย
และชาวต่างชาต)ิ ปรบัตวัเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญั 
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Figure 37: Export gap เทียบกบัการเปล่ียนแปลงในอตัราการใช้กาํลงั
การผลิต    

 Figure 38: การเปล่ียนแปลงในอตัราการใช้กาํลงัการผลิตเทียบกบัการ
ลงทุนภาคเอกชนและใบอนุญาตจดัตัง้โรงงาน     

 

 

 

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

 

จุดอ่อนอย่างหน่ึงที่เราเรียนรู้มาจากข้อมูลเกี่ยวกับการลงทุนล่าสุด (ไตรมาส 3/60) คือ การใช้จ่ายลงทุน
ภาคเอกชนในดา้นการก่อสรา้ง (23% ของการลงทุนภาคเอกชนทัง้หมด) อยู่ในระดบัตํ่ามาก การใช้จ่ายดา้นการ
ก่อสร้างหดตัวลง 7 ไตรมาสในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา นอกจากน้ีเรายังพบว่าการใช้จ่ายด้านการก่อสร้างมี
ความสมัพนัธก์บัความเชื่อมัน่ในประเทศ (Figure 37) ซึ่งหมายความว่าโมเมนตมัการลงทุนน่าจะเร่งตวัขึน้เมื่อ
ความเชื่อมัน่โดยรวมปรบัตวัเพิม่ขึ้น ในทางกลบักนั การใช้จ่ายด้านอุปกรณ์ (77% ของการลงทุนภาคเอกชน
ทัง้หมด) ดเูหมอืนจะไดร้บัประโยชน์จากการสง่ออกทีฟ้ื่นตวัอยา่งแขง็แกรง่ (Figuer 48) และเราคาดว่าโมเมนตมั
เช่นน้ีจะเกดิขึน้ต่อเน่ืองในช่วงทีเ่หลอืของปี 2561 
 

Figure 39: การใช้จ่ายด้านการก่อสร้างน่าจะปรบัตวัดีขึน้เม่ือความ
เช่ือมัน่เพ่ิมขึน้…    

 Figure 40: …ในขณะท่ีการใช้จ่ายด้านอปุกรณ์ปรบัตวัเพ่ิมขึน้ตามการ
ส่งออกท่ีขยายตวัเพ่ิมขึน้      

 

 

 
Note: Construction accounted for 23% of total private investment 

Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 Note: Equipment spending accounted for 77% of total private investment  

Source: CEIC , SCBS Investment Research 
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Figure 41: ประมาณการตวัเลขเศรษฐกิจท่ีสาํคญัโดย EIC 

Key indicators 
2016 

Unit Actual EIC forecast Consensus 
Share (%) 

2016 17Q1 17Q2 17Q3* 17Q4 2017 2018 2017 2018 
Real GDP growth   % YOY 3.2% 3.3% 3.7% 4.3% 3.7% 3.6% 3.5% 3.6% 3.4% 

Demand-side                       
Private consumption 51% % YOY 3.1% 3.2% 3.0% 3.1% 3.2% 3.1% 2.7% 3.1% 3.1% 
Public consumption 16% % YOY 1.7% 0.3% 2.7% 2.8% 0.7% 2.0% 2.0%     
Private investment 18% % YOY 0.4% -1.1% 3.2% 2.9% 1.9% 1.7% 2.4%     
Public investment 7% % YOY 9.9% 9.7% -7.0% -2.6% 13.5% 6.2% 11.6%     
Supply-side                       
Agriculture 7% % YOY 0.6% 5.7% 15.8% 9.9% 1.8% 6.1% 1.7%     
Manufacturing and Services 93% % YOY 3.5% 3.1% 2.7% 3.8% 4.1% 3.4% 3.7%     

Of which Manufacturing 28% % YOY 1.4%         0.8% 2.0%     
Of which Services 65% % YOY 4.4%         4.4% 4.4%     

External sector                       
Export of Goods (USD)   % YOY 0.1% 6.8% 7.9% 8.1% 3.3% 7.0% 3.3% 6.0% 3.7% 
Import of Goods (USD)   % YOY -5.1% 15.9% 14.1% 8.3% 4.9% 13.0% 7.0% 11.6% 6.0% 
Current account   USD bn 47.7         44.7 37.0 42.2 38.6 
Key rates                       
Headline inflation   % YOY 0.2% 1.2% 0.1% 0.4% 0.6% 0.6% 1.0% 0.6% 1.3% 
Core inflation   % YOY 0.8% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 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 35.8 35.2 33.9 33.3 33.5-34.0 33.5-34.0 33.5-34.5     
Oil prices -Brent (period avg.)   USD/bbl 44.1 54 52 54 56 53.0 56.7 As of 15 Sep 17 

 

Note: The actual 17Q3 informations are from SCBS Investment Research 
Source: EIC forecasts, Asia Pacific Consensus Forecasts (15 June 2017)  
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กลยุทธ์การลงทุนในไตรมาส 1/61: เต็มสูบ 
เราคาดว่า SET จะปรบัตวัเพ่ิมขึ้นด้วยแรงขบัเคลื่อนเตม็สูบ ทัง้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ, วฏั
จกัรการลงทุนรอบใหม่, โครงการลงทุนท่ีเก่ียวข้องกบั EEC, และภาวะเงินฝืดท่ีหมดไป หุ้น top 
picks  ไตรมาส 1/61 ของเราจึงเน้นไปท่ีหุ้นกลุ่มท่ีจะได้รบัประโยชน์จากปัจจยัเหล่าน้ี 
กลุ่มธนาคารและกลุ่มขนส่งจะได้รบัการสนับสนุนจากวฏัจกัรการลงทุนท่ีได้รบัปัจจยัหนุนจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีมีวตัถปุระสงคเ์พื่อกระตุ้นการใช้จ่ายอุปโภคบริโภคและการลงทุน
ในโครงสร้างพื้นฐาน กลุ่มอสงัหาริมทรพัยท่ี์อยู่อาศยัจะได้รบัอานิสงสจ์ากความสามารถในก่อ
หน้ีครวัเรอืนของคนเมืองท่ีมากขึน้ และความเข้มงวดในการปล่อยสินเช่ือท่ีตึงตวัน้อยลง ธุรกิจ
ประกนัชีวิตจะได้รบัประโยชน์จากผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีสูงขึน้เพราะเงินเฟ้อเร่ิมมีสญัญาณเร่ง
ตวัขึน้ Top picks ประจาํไตรมาส 1/61 ของเรา คือ BBL, BLA, BTS, KTB, LPN และ QH 
เตม็สบู ในไตรมาส 1/61 เราคาดว่าจะเหน็การประกาศการกระตุ้นเศรษฐกจิดว้ยนโยบายการคลงัอย่างต่อเน่ือง 
ซึ่งจะช่วยกระตุ้นอุปสงค์ภาคเอกชนในประเทศให้ปรบัตวัเพิ่มขึ้น โดยนโยบายดงักล่าวจะรวมถึงโครงการรบั
จํานําข้าว และการแจกสวสัดกิารรอบที่ 2 สําหรบัผู้ถอืบตัรคนจน นอกจากน้ี การประกาศใช้พ.ร.บ.เขตพฒันา
พเิศษภาคตะวนัออก (EEC) ในช่วงเดยีวกนัน้ีจะช่วยกระตุ้นความต้องการลงทุนใหม่ของภาคเอกชนทัง้จากนัก
ลงทุนในประเทศและนักลงทุนต่างประเทศ ส่วนปจัจยัต่างประเทศ กฎหมายปฏริูป (ลด) ภาษขีองสหรฐัฯ น่าจะ
ผ่านความเห็นชอบได้ในไตรมาส 1/61 ทําให้รฐับาลสหรฐัฯ ต้องกู้เงินเพิ่มขึ้น  ปริมาณพนัธบตัรที่เพิ่มและ
แนวโน้มเงนิเฟ้อทีเ่รง่ตวั  จะผลกัดนัใหผ้ลตอบแทนพนัธบตัรปรบัตวัเพิม่ขึน้ซึ่งเมื่อรวมกบัภาวะเศรษฐกจิที่ดขีึน้
จะส่งผลใหม้เีมด็เงนิไหลเขา้ตลาดหุน้มากขึน้ จากความน่าสนใจลงทุนในตลาดหุน้ที่เพิม่ขึน้เมื่อเปรยีบเทยีบกบั
ตลาดตราสารหน้ี 

Figure 42: ลาํดบัเหตกุารณ์ท่ีจะช่วยสนับสนุนให้ตลาดหุ้นปรบัตวัเพ่ิมขึน้ 

 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจะทยอยออกมาอย่างต่อเน่ือง เราพบว่ามีการประกาศใช้นโยบายการคลัง
จํานวนมากเพื่อกระตุ้นการท่องเที่ยวและการใช้จ่ายอุปโภคบริโภคในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ทัง้น้ีแม้ว่าจะมี
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิลดน้อยลงในปี 2560 แต่เราคาดว่าจะเหน็มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิมากขึน้ในช่วงต้น
ปีหน้าผ่านโครงการรบัจํานําข้าว (คาดว่าจะมมีูลค่า 8.7 หมื่นล้านบาท และเบิกจ่ายระหว่างเดอืนพฤศจกิายน 
2560 ถึงเดือนกุมภาพนัธ์ 2561), โครงการสินเชื่อดอกเบี้ยตํ่ าสําหรบัผู้ประกอบการ SME, และการแจก
สวสัดกิารรอบ 2 สําหรบัผู้ถอืบตัรคนจน นอกจากน้ียงัอาจจะมกีารขึ้นค่าจ้างขัน้ตํ่าในปี 2561 ดว้ย ซึ่งน่าจะได้
การตอบรบัดมีากเน่ืองจากการขึน้คา่จา้งครัง้ล่าสุดเกดิขึน้มานานหลายปีแล้ว 
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รฐับาลจะลงทุนในโครงสร้างพืน้ฐานอย่างต่อเน่ือง เมื่อองิขอ้มูลจากสํานักงบประมาณ แมง้บลงทุนสําหรบั
ปีงบประมาณ 2561 มยีอดเท่ากบัปีงบประมาณ 2560 (ซึ่งรวมผลของการเพิม่งบกลางปีแล้ว) แต่เน่ืองจากการ
เบิกจ่ายงบลงทุนปีงบประมาณ 2560 ทําได้ค่อนขา้งตํ่า ทําให้การเบิกจ่ายงบประมาณที่คา้งอยู่ล่วงเลยมาในปี 
2561 ทําให้เม็ดเงนิการลงทุนภาครฐัในปี 2561 น่าจะสูงกว่าปี 2560 อย่างมีนัยสําคญั โดยศูนย์วิจยัฯ ไทย
พาณิชย ์(SCB EIC) คาดวา่การลงทุนภาครฐัจะขยายตวัเกอืบ 12% ในปี 2561 โดยไดร้บัการสนับสนุนจากการ
ก่อสรา้งโครงการรถไฟฟ้า, รถไฟทางคู่, และมอเตอร์เวย์ ที่ได้จดัประมูลในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา ซึ่งการเติบโต
ระดบั 12% น่าจะทําไดไ้ม่ยากเพราะคดิเป็นอตัราเบกิจ่ายงบลงทุน 2561 ที่เพยีง 60%  เทยีบกบัอตัราเบกิจ่าย
ในอดตีทีอ่ยูใ่นช่วง 55-85% ในช่วง 10 ปีทีผ่า่นมา 

Figure 43: งบประมาณลงทุนภาครฐั, อตัราเบิกจ่าย, และแนวโน้มการเติบโต 

 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

พ.ร.บ. EEC และการลงทุนจริงของรฐับาลจะช่วยกระตุ้น FDI และความเช่ือมัน่ภาคเอกชน หลงัจาก
รฐับาลโรดโชวห์ลายครัง้ดว้ยกนัในไตรมาส 3/60-ไตรมาส 4/60 หนังสอืพมิพร์ายงานว่านักลงทุนต่างชาตแิสดง
ความสนใจในโครงการ EEC ทัง้น้ีแมย้งัไมม่กีารยนืยนัอย่างหนักแน่นจากภาคเอกชน แต่เราคาดว่าจะเหน็ความ
คบืหน้าอย่างรวดเร็วหลงัจาก พ.ร.บ.EEC มผีลบงัคบัใช้ ซึ่งน่าจะเกิดขึ้นในช่วงปลายเดอืนมกราคม ทําให้
รายละเอยีดเกี่ยวกบัผลประโยชน์ทัง้หมดปรากฏชดัเจน ในขณะเดยีวกนั รฐับาลกใ็ช้ความพยายามอย่างหนักที่
จะอํานวยความสะดวกในการทําธุรกิจในพื้นที่ EEC โดยอดัฉีดเงนิประมาณ 7.5 แสนล้านบาทเพื่อลงทุนใน
โครงการโครงสรา้งพืน้ฐาน โดยจะเปิดประมลู 4โครงการในปี 2561 และอกี 1 โครงการในปีต่อไป 

Figure 44: แผนลงทุนโครงสร้างพืน้ฐาน 

 
Source: MoI, SCBS Investment Research 
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แรงกดดนัจากเงินเฟ้อท่ีเร่งตวัขึ้นจะผลกัดนัให้ผลตอบแทนพนัธบตัรปรบัตวัเพ่ิมขึ้น เราคาดว่า output 
gap ทัว่โลกที่กวา้งขึน้ (positive output gap) จะทําใหภ้าวะเงนิฝืดหมดไป โดยเฉพาะอย่างยิง่ในสหรฐัฯ ซึ่ง
หมายความว่าผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ จะปรบัตวัเพิม่ขึน้ (correlation ระหว่างอตัราเงนิเฟ้อและผล
บตอบแทนพนัธบตัรสูงถงึ 0.75)  ซึ่งจะส่งผลหผ้ลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยปรบัตวัเพิม่ขึ้นด้วย เพราะปจั
จุบตัส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนพนัธบตัรไทยและสหรฐัฯ ค่อนขา้งแคบมากแล้ว เมื่ออตัราดอกเบี้ยพนัธบตัร
สหรฐัฯ ปรบัขึน้ก็น่าจะดนัอตัราดอกเบี้ยพนัธบตัรไทยใหป้รบัขึ้นดว้ย เราคาดว่าเศรษฐกิจทัว่โลกที่ดขีึ้นและวฏั
จกัรการลงทุนรอบใหมข่องไทย รวมถงึภาวะเงนิฝืดทีห่มดไป จะสง่ผลดตี่อตลาดหุน้ทัว่โลก 

Figure 45: อตัราเงินเฟ้อสหรฐัฯ ท่ีเพ่ิมขึน้จะหนุนให้ผลตอบแทน
พนัธบตัรสหรฐัฯ ปรบัตวัเพ่ิมขึน้…  

 Figure 46: …ซ่ึงจะส่งผลทาํให้ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยปรบัตวั
เพ่ิมขึน้เช่นกนั เพราะปรกติอตัราดอกเบีย้ของไทยมกัสงูกว่า 

 

 

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

 

Figure 47: คงเป้า SET index ท่ี 1900 จดุในปี 2561 เน่ืองจากการลงทุนภาครฐัท่ีน่าจะเติบโตถึง 12% จะทาํให้ PE valuation อยู่ในระดบัสงู  

 

* SCB EIC 2018 forecast of real public investment growth 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research (Data as of 17 Nov 2017) 

 

 
 



กลยุทธ์การลงทนุ  ธันวาคม 2560 

 

 

  

 

20

เรายงัคงเป้า SET index ปี 2561 ไว้ท่ี 1900 จดุ อ้างองิอตัราการเตบิโตของ EPS ที่ 9-12% (หรอืประมาณ
เกอืบ 2 เท่าของอตัราการขยายตวัของ nominal GDP) เราใช้สมมติฐานอตัราส่วน PE ที่ 15.1-15.8 เท่า ซึ่ง
สะท้อนเป้า SET index ในช่วง 1850-1930 จุด เราคาดว่าการเตบิโตของการลงทุนภาครฐัจะช่วยสนับสนุนให ้
PE valuation อยูท่ีร่ะดบัพรเีมีย่มต่อไปในอนาคต 
เราคาดว่าการเติบโตของเศรษฐกิจโลกจะช่วยสนับสนุนเศรษฐกิจไทยผ่านการค้าระหว่างประเทศ  ทัง้น้ี
การขึน้ดอกเบีย้และลดการอดัฉีดสภาพคล่องอยา่งชา้ๆ ของเฟต (ขึน้อตัราดอกเบีย้ 3 ครัง้ และการค่อยๆ ดงึเงนิ
ทีอ่ดัฉีด QE ไวอ้อกจากระบบ) และ ECB (การทยอยลดวงเงนิมาตรการ QE) จะส่งผลกระทบน้อยมากต่อสภาพ
คล่องในประเทศไทย เน่ืองจากเมด็เงนิยงัคงไหลเขา้ จากดลุการคา้และดลุบญัชเีดนิสะพดัยที่เกนิดลุในระดบัสงู  
Top picks อิงกบัธีมการลงทุนในไตรมาส 1/61 ของเรา คือ ธนาคาร อสงัหาริมทรพัยท่ี์อยู่อาศยั กลุ่มท่ี
เก่ียวข้องกบัโครงสร้างพืน้ฐาน และประกนั top picks ของเราหลกัๆ องิกบัอุปสงคใ์นประเทศ ซึ่งไดร้บัปจัจยั
กระตุน้จากการเบกิจา่ยงบประมาณลงทุนเพิม่มากขึน้เพื่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐาน และความเชื่อมัน่ภาคเอกชนที่
เพิม่ขึ้น การลงทุนภาคเอกชนที่รอคอยมานาน เริม่ส่งสญัญาณฟ้ืนตวั (ตามคาด) หลงัจากการส่งออกเติบโต
ตดิต่อกนัหลายเดอืน อตัราการใชกํ้าลงัการผลติปรบัตวัสูงขึน้ ดงัเหน็ไดจ้ากดชันีการลงทุนภาคเอกชนรายเดอืน
ทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้ ทัง้น้ีเพื่อสนับสนุนวฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่ สภานิตบิญัญตัแิห่งชาตมิแีนวโน้มที่จะผ่านความ
เหน็ชอบพ.ร.บ. EEC ภายในไตรมาส 1/61 (ตามสญัญาณจากรฐับาล) ปจัจยัน้ีจะช่วยกระตุ้นความเชื่อมัน่ของ
ภาคเอกชน และสนบัสนุนใหก้ารลงทุนภาคเอกชนปรบัตวัเพิม่ขึน้ในระยะต่อไป 
ความต้องการสินเช่ือจากภาคธุรกิจและภาคครวัเรือนจะปรบัตวัดีขึ้น ความต้องการสนิเชื่อภาคเอกชน
ปรบัตวัลดลงมาตัง้แต่ปี 2555 ข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ชี้ใหเ้หน็ว่า อตัราการขยายสนิเชื่อ
ภาคเอกชนทําจุดตํ่ าสุดไปแล้วในไตรมาส 4/59 มีเหตุผล 2-3 ข้อที่ช่วยสนับสนุนมุมมองของเราที่ว่าความ
ตอ้งการสนิเชื่อจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ในอนาคต ดงัน้ี... 

Figure 48: ความต้องการสินเช่ือทาํจดุตํา่สดุไปแล้วในไตรมาส 4/59 ทัง้ภาคเอกชนและภาคครวัเรือน 

 

Note: Total loan excludes loan to financial institution (FI) 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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Figure 49: การส่งออกท่ีขยายตวัเพ่ิมขึน้ส่งผลทาํให้กาํลงัการผลิตปรบัตวัลดลง ส่งสญัญาณถึงความจาํเป็นในการลงทุน เพ่ิม 

 

Note: Other s include utilities, services, and others. 

Source: BOT, Bloomberg, and SCBS Investment Research 

การส่งออกท่ีขยายตวัเพ่ิมขึ้นส่งผลทําให้กําลงัการผลิตส่วนเกินเหลือน้อยลง ส่งสญัญาณถึงความ
จําเป็นในการลงทุนและกู้ ยืมเพ่ิม ดัชนีปริมาณการส่งออกปรับตัวเพิ่มขึ้นมาตัง้แต่ช่วงครึ่งหลังปี 59 
นักวเิคราะหส์่วนใหญ่คาดว่าการส่งออกไทยจะเติบโตอย่างต่อเน่ืองตลอดปี 2561 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากอุป
สงคท์ีเ่ตบิโตอยา่งสอดประสานกนัมากขึน้ในประเทศที่พฒันาแล้ว การใช้กําลงัการผลติเริม่ทยอยปรบัตวัเพิม่ขึน้
ในระยะหลงัน้ี แนวโน้มเช่นน้ีน่าจะสง่ผลทําใหม้คีวามจาํเป็นในการลงทุนและกู้ยมือยา่งแทจ้รงิ  
สินเช่ือธนาคารน่าจะเป็นแหล่งเงินทุนท่ีน่าสนใจมากกว่าการออกหุ้นกู้เม่ือเทียบกบัในอดีต เมื่อดูที่
แนวโน้มการออกหุ้นกู้ของภาคธุรกิจและการปล่อยสนิเชื่อภาคธุรกิจของธนาคารพาณิชย์ช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา
พบว่าภาคธุรกิจหนัมานิยมออกหุ้นกู้เพื่อระดมทุน  แต่แนวโน้มเช่นน้ีเริม่เปลี่ยนไป credit spread ที่ปรบัขึ้น
อย่างช้าๆ ซึ่งอาจจะเป็นผลมาจากการผดินัดชําระหน้ีในตลาดสนิเชื่อเมื่อไม่นานน้ี ทําให้ต้นทุนเงนิทุนที่สูงขึ้น
จากการออกหุน้กู้ทําใหก้ารขอสนิเชื่อจากธนาคารพาณิชยด์ูน่าสนใจมากกว่าการออกหุ้นกู้ ผลการสํารวจภาวะ
และแนวโน้มการปล่อยสนิเชื่อที่ ธปท.จดัทําเมื่อไม่นานน้ีก็บ่งชี้ถึงมาตรฐานการปล่อยสนิเชื่อที่มแีนวโน้มผ่อน
คลายลง 
ในขณะท่ีสินเช่ือส่วนบคุคล (เงินสดและบตัร) ชะลอตวัต่อเน่ือง แต่สินเช่ือท่ีอยู่อาศยัและสินเช่ือรถยนต์
ส่งสญัญาณฟ้ืนตวั การปล่อยสนิเชื่อรถยนต์จากโครงการรถยนต์คนัแรกไดจ้ํานวนมากในปี 2555-2556 ส่งผล
กระทบอย่างมากต่ออตัราการขยายตวัของสนิเชื่อรถยนต์ในปี 2557-2559 เน่ืองจากสนิเชื่อเหล่าน้ีถูกชําระคนื
หมดแล้ว ดงันัน้สถานการณ์จงึปรบัตวัดขีึน้ โดยสนิเชื่อรถยนต์เริม่ขยายตวัเพิม่ขึน้ตัง้แต่ต้นปี 2560 นอกจากน้ี
สนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยักแ็สดงสญัญาณปรบัตวัดขีึน้ในไตรมาสหลงัๆ น้ีเช่นกนั 
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Figure 50: ความต้องการสินเช่ือมากขึน้จะเกิดขึน้พร้อมกบัมาตรฐานการปล่อยสินเช่ือท่ีผอ่นคลายลง   

 

Source: Bloomberg, Bank of Thailand, Thai BMA, SCBS Investment Research 

Figure 51: สินเช่ือภาคครวัเรือนส่งสญัญาณฟ้ืนตวั (โดยเฉพาะสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัและสินเช่ือรถยนต)์  

Source: BOT, SCBS Investment Research 
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มีสญัญาณท่ีดีขึน้ใน NPL จากภาคธรุกิจและภาคครวัเรือน อตัราการเตบิโตของ NPL ทําจุดสูงสุดที่ระดบัสูง
กวา่ 20% ในปี 2558 โดยเกดิจากภาค SME ที่อ่อนแอ (ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มพาณิชย)์ และการผดินัดชําระหน้ีของ
ธุรกจิขนาดใหญ่ 2-3 ราย (ส่วนใหญ่เป็นบรษิทัในภาคการผลิต) หน้ีครวัเรอืน (คดิเป็นสดัส่วนเพยีง 26% ของ 
NPL) ก็เริม่ปรบัตวัดขีึ้นตอนปลายปี 2559 เราคาดว่า NPL จะเตบิโตในอตัราชะลอตวัลงอีก โดยได้รบัปจัจยั
หนุนจากการใช้จ่ายภายในประเทศที่ปรบัตวัดขีึ้น โดยมสีาเหตุมาจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิ และการเบิก
จา่ยเงนิลงทุนภาครฐั 

Figure 52: NPL เติบโตในอตัราชะลอตวัลงตัง้แต่ช่วงครึ่งหลงัปี 59  

 

Source: BOT, SCBS Investment Research 

 

Figure 53: NPL น่าจะผา่นจดุแย่ท่ีสดุไปแล้ว และกาํลงัปรบัตวัดีขึน้จากความเช่ือมัน่และการจบัจ่ายใช้สอยของผูบ้ริโภคท่ีมีแนวโน้มดีขึน้  

 

Source: Bloomberg, Bank of Thailand, Thai BMA, SCBS Investment Research 
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สถานการณ์ NPL จากสินเช่ือภาคครวัเรือนปรบัตวัดีขึ้น ยกเว้นกลุ่มสินเช่ือท่ีอยู่อาศยั สนิเชื่อส่วนบุคคล 
สนิเชื่อบตัรเครดติ และสนิเชื่อรถยนต์ เป็นกลุ่มที่ทําให ้NPL จากสนิเชื่อภาคครวัเรอืนมอีตัราเติบโตตดิลบมา
ตัง้แต่ไตรมาส 1/60 กลุ่มที่กระตุ้นให ้NPL เตบิโต คอื สนิเชื่อที่อยู่อาศยั ในขณะที่เราไม่แน่ใจเกี่ยวกบัแนวโน้ม 
NPL จากสนิเชื่อที่อยู่อาศยั แต่เรามัน่ใจว่าอตัราส่วน NPL จากกลุ่มน้ีจะปรบัตวัลดลงในอนาคต โดยเกิดจาก
แนวโน้มการขยายสนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยัไดม้ากขึน้ 
1) ยอดขายท่ีแข็งแกร่งส่งสญัญาณถึงการขยายสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัได้มากขึ้น ยอดขายปรบัตวัเพิ่มขึ้น 
โดยเฉพาะอย่างยิง่ยอดขายบ้านแนวราบและคอนโด ซึ่งเกดิขึน้พรอ้มกบัความเชื่อมัน่ภาคเอกชนที่ปรบัตวัดขีึน้ 
ดชันีความเชื่อมัน่ทางธุรกิจ (BSI) และดชันีความเชื่อมัน่ผู้บริโภค (CCI) ปรบัตวัเพิ่มขึ้นทัง้คู่ โดยปกติแล้ว
ยอดขายคอนโดและบ้านแนวราบมกัจะปรบัตวันําหน้าสินเชื่อที่อยู่อาศยัใหม่ประมาณ 2 ปี และ 1 ไตรมาส 
ตามลําดบั แนวโน้มเช่นน้ีสง่ผลทําใหเ้ราคาดวา่ความตอ้งการสนิเชื่อภาคครวัเรอืนจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ในอนาคต 
2) มาตรฐานการปล่อยสินเช่ือจะมีความเข้มงวดน้อยลง ผลการสาํรวจภาวะและแนวโน้มการปล่อยสนิเชื่อที ่
ธปท.จดัทําเมื่อไมน่านน้ีบ่งชีว้า่ธนาคารผอ่นคลายมาตรฐานการปล่อยสนิเชื่อลง 
3) โอกาสก่อหน้ีเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะอย่างย่ิงในกรงุเทพฯ อตัราส่วนหน้ีภาคครวัเรอืนต่อรายไดค้รวัเรอืนราย
ปรบัตวัดขีึน้สาํหรบักรงุเทพฯ และปรมิณฑล (นนทบุร,ี ปทุมธานี, และสมทุรปราการ) 
ดงันัน้เราจึงเลือกหุ้นธนาคารและอสงัหาริมทรพัยท่ี์อยู่อาศยัเป็นส่วนหน่ึงของ top picks ประจาํไตร
มาส 1/61 ของเรา โดยองิกบัมมุมองของเราทีว่า่อตัราการขยายตวัของสนิเชื่อและคณุภาพสนิเชื่อทัง้ภาคเอกชน
และภาคครวัเรอืนจะปรบัตวัดขีึน้ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ความตอ้งการสนิเชื่อภาคครวัเรอืนจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ 

Figure 54: NPL สินเช่ือบา้นยงัมีปัญหาแต่...   

 

Source: Bloomberg, Bank of Thailand, Thai BMA, SCBS Investment Research 
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Figure 55: ... ยอด presale และรายได้ครวัเรือนเพ่ิม มาตรฐานการปล่อยสินเช่ือท่ีผอ่นปรน จะทาํให้สินเช่ือท่ีอยู่อาศยัเติบโต และอตัรา NPL ลด  

 

Note: Greater Bangkok include Bangkok, Nonthaburi, Pathum Thani, and Samut Prakarn 
Source: BOT, NSO, and SCBS Investment Research 

 
เม่ืออิงกบัธีมการลงทุนในโครงสร้างพืน้ฐาน เราเลือกหุ้นขนส่งเป็นส่วนหน่ึงของ top picks ของเรา เรา
คาดวา่เสน้ทางเดนิรถไฟฟ้าจะเพิม่ขึน้เท่าตวัในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า คนกรุงเทพฯ มรีถไฟฟ้าใช้มานานเกอืบ 20 
ปีแล้ว การขยายเส้นทางเดนิรถจะเร่งตวัขึ้นอย่างมากจนถงึปี 2564 ระยะทางเดนิรถทัง้หมดจะมมีากกว่า 273 
กม. (คาํนวณเฉพาะโครงการที่กําลงัก่อสรา้งเท่านัน้) เพิม่ขึน้กว่าเท่าตวัจากระยะทางปจัจุบนั (110 กม.) ถ้าเรา
รวมโครงการอื่นที่กําลงัพจิารณาแต่ยงัไม่เปิดประมูลเข้ามาดว้ย ระยะทางเดนิรถทัง้หมดจะเพิม่ขึ้นกว่า 3 เท่า
ภายในปี 2566 ระยะทางเดนิรถทีเ่พิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็เป็นบวกต่อผูป้ระกอบการรถไฟฟ้า 
 

Figure 56:  ระยะทางเดินรถไฟฟ้าทัง้หมดจะเพ่ิมขึน้เท่าตวัในอีก 2-3 ปีข้างหน้า 

 

* Future projects example: Purple (south), Grey, Orange (East and West), Red, etc. 
Source: Ministry of Transportation, SCBS Investment Research 
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เงินเฟ้อท่ีเร่งตวัขึน้ทาํให้ผลตอบแทนพนัธบตัรสงูขึน้ จะส่งผลดีต่อบริษทัประกนั   output gap ที่กวา้งขึน้ 
(กําลงัการผลิตส่วนเกินเหลือน้อยลง) เป็นผลมาจากเศรษฐกิจโลกที่ปรบัตวัดขีึน้ จะทําให้ภาวะเงนิฝืดหมดไป 
เมื่อเงินเฟ้อสูงขึ้น จะทําให้ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปีปรับตัวขึ้นด้วยส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรไทยสูงขึน้ตามไปดว้ย  ซึ่งบรษิทัประกนัชวีติจะไดร้บัประโยชน์จากผลตอบแทนพนัธบตัร
ระยะยาวที่สูงขึน้ (yield curve ชนัขึน้) เน่ืองจากโดยปกตแิล้ว duration ของสนิทรพัย ์สัน้กว่า duration ของ
หน้ีสนิ นอกจากน้ีผลตอบแทนพนัธบตัรทีส่งูขึน้จะสง่ผลทําใหผ้ลติภณัฑป์ระกนัดูน่าสนใจมากขึน้ ซึ่งหมายความ
ว่าบรษิทัประกนัจะไดร้บัประโยชน์จากผลตอบแทนพนัธบตัรที่สูงขึน้ ทัง้น้ีด้วย correlation ค่อนขา้งสูงระหว่าง
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปีของสหรฐัฯ กบัไทย ดงันัน้เราจงึคาดว่า output gap ที่กวา้งขึน้ทัว่โลกจะ
สง่ผลกระทบเชงิบวกต่อผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย และในทีส่ดุแลว้จะสง่ผลดตี่อบรษิทัประกนัชวีติไทย 

Figure 57:  ผลกระทบของเงินเฟ้อท่ีเร่งตวัขึน้ต่อผลตอบแทนพนัธบตัร และราคาหุ้นประกนัชีวิต 

 

Source: BOT, Thai BMA, NESDB, Bloomberg, and SCBS Investment Research 
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Figure 58: Top picks ประจาํไตรมาส 1/61 

หุน้ 
มาตรการ
กระตุน้ 

การลงทนุ EEC 
ภาวะเงนิฝืด
ทีห่มดไป 

สรปุมมุมองการลงทนุ 

BBL X X X X 

เนือ่งจาก BBL เป็นธนาคารทีม่สีัดสว่นการปลอ่ยสนิเชือ่ใหก้ับภาคธุรกจิมาก
ทีส่ดุ ดังนัน้ธนาคารจงึมแีนวโนม้ทีจ่ะไดรั้บประโยชนม์ากทีส่ดุจากการกลับมา
ของวัฏจักรการลงทนุรอบใหมข่องประเทศไทยและการสง่ออกทีข่ยายตัวดี
อยา่งตอ่เนือ่ง ซึง่จะอัตราการเตบิโตของสนิเชือ่เรง่ตัวขึน้อกีเทา่ตัว ขณะที ่
credit cost ลดลงในปีหนา้จากคุณภาพสนิเชือ่ทีด่ขี ึน้ 

KTB X X X X 
KTB มแีนวโนม้ทีจ่ะไดรั้บประโยชนม์ากทีส่ดุจากการลงทนุภาครัฐทีเ่รง่ตัวขึน้ 
ในฐานะหุน้ laggard ของกลุม่ธนาคาร KTB ม ีvaluation น่าสนใจทีส่ดุ โดยซือ้
ขายต่ํากว่ามลูคา่ทางบัญชตีอ่หุน้อยู ่15% 

BLA    X 
ราคาหุน้ BLA ต่ํากวา่มลูคา่อย่างมาก เนือ่งจากปัจจุบันหุน้ BLA ซือ้ขายทีม่ลูคา่ 
EV ซึง่สะทอ้นถงึมลูคา่เมือ่เลกิกจิการ ผลตอบแทนพันธบัตรเริม่ฟ้ืนตัว ซึง่น่าจะ
ชว่ยสนับสนุนใหร้าคาหุน้ BLA ปรับตัวเพิม่ขึน้ 

BTS  X   

BTS เป็นหุน้ทีร่าคาต่ํากวา่มลูค่า บรษัิทชนะประมลูโครงการรถไฟฟ้าหลาย
โครงการ ซึง่จะหนุนใหร้ะยะทางเดนิรถและ EBITDA เพิม่ขึน้ 4 เทา่ ภายในในปี
บัญช ี2565 PE ระดับสงูที ่63 เทา่ในปัจจุบัน จะลดลงสู ่25 เทา่ เมือ่ผลการ
ดําเนนิงานสะทอ้นระยะทางเดนิรถทีเ่พิม่ขึน้ในปีบัญช ี2564 

LPN X X   
LPN หันมารกุตลาดระดับกลางมากขึน้ และเราคาดวา่กําไรของบรษัิทจะทําจุด
ต่ําสดุในปีนี ้และฟ้ืนตัวดว้ยอัตราเตบิโต 43% ในปี 2561 และ 18% ในปี 
2562 หุน้ LPN ซือ้ขายที ่PB ต่ําทีส่ดุนับตัง้แตว่กิฤตการเงนิโลก 

QH X X   

ผลการดําเนนิงานของ QH จะฟ้ืนตัวอยา่งแข็งแกรง่ เราคาดกําไรจะเตบิโตที ่
CAGR 11% ในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ การเสนอขายหุน้เพิม่ทนุแบบเฉพาะเจาะจง
เมือ่ไมน่านนีข้อง LHBANK ทีร่าคาพรเีมีย่ม และ market cap ของ HMPRO ที่
เพิม่ขึน้ 30% ทําให ้QH ซือ้ขายต่ํากวา่มลูคา่เงนิลงทนุของบรษัิทถงึ 19% 

 

Source: SCBS Investment Research 
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ได้รับประโยชน์มากท่ีสุดจากเศรษฐกิจมหภาคท่ีปรับตัวดีขึ้น 
เน่ืองจาก BBL เป็นธนาคารท่ีมีสดัส่วนการปล่อยสินเช่ือให้กบัภาคธรุกิจมากท่ีสุด ดงันัน้ธนาคารจึง
มีแนวโน้มท่ีจะได้รบัประโยชน์มากท่ีสุดจากการกลบัมาของวฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่ของประเทศ
ไทยและการส่งออกท่ีขยายตวัดีอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนให้สินเช่ือขยายตวัเพ่ิมขึ้นเท่าตวั 
และ credit cost ลดลงในปีหน้า การทาํสญัญาขายประกนัชีวิตผ่านธนาคารเพ่ิมเติมกบั AIA น่าจะ
ส่งผลทาํให้รายได้ค่าธรรมเนียมเติบโตอย่างโดดเด่นในปี 2561 เรายืนยนัเลือก BBL เป็น top Buy 
ของกลุ่มธนาคาร และคงราคาเป้าหมายไว้ท่ี 245 บาท 
ได้ประโยชน์มากท่ีสุดจากวฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่ พอรต์สนิเชื่อของ BBL มสีดัส่วนสนิเชื่อภาค
ธุรกิจมากที่สุดที่ 86% ดงันัน้ธนาคารจะได้รบัประโยชน์มากที่สุดจากวฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่ของ
ประเทศไทย ทัง้น้ีไม่เพยีงแต่รฐับาลจะเร่งเดนิหน้าลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานด้านคมนาคมที่คาดว่าจะ
เพิม่ขึน้เท่าตวัในปีหน้าเท่านัน้ แต่ยงัมสีญัญาณว่าการลงทุนภาคเอกชนจะเริม่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ในปี 2561 
ซึ่งประกอบดว้ยอตัราการใช้กําลงัการผลิตที่สูงขึน้ในภาคการผลติ และความสนใจที่นักลงทุนต่างชาติมี
ต่อโครงการระเบยีงเขตเศรษฐกจิภาคตะวนัออก (EEC) BBL เป็น 1 ในสถาบนัการเงนิ 3 แห่งที่ปล่อย
สนิเชื่อใหก้บัโครงการรถไฟฟ้าสายสเีหลอืงและสชีมพู มูลค่ารวม 6.3 หมื่นล้านบาท นอกจากน้ี BBL ยงั
เป็นธนาคารที่มสีดัส่วนการปล่อยสนิเชื่อให้กบัภาคส่งออกมากที่สุด ดงันัน้จงึน่าจะไดร้บัประโยชน์มาก
ทีส่ดุจากการสง่ออกทีฟ้ื่นตวัดขีึน้ เราคาดวา่สนิเชื่อจะเตบิโตจาก 4% ในปี 2560 เป็น 8% ในปี 2561 
จบัมือกบั AIA = รายได้ค่าธรรมเนียมเติบโตโดดเด่น การจบัมอื AIA ทําสญัญาขายประกนัชวีติผ่าน
ธนาคาร (bancassurance) เป็นเวลา 15 ปี จะช่วยสนับสนุนใหร้ายได้ค่าธรรมเนียมของ BBL เติบโต
เพิม่ขึน้ตัง้แต่ปี 2561 เป็นต้นไป BBL จะยงัคงเป็นพนัธมติรกบั BLA ต่อไป แมว้่าจะทําสญัญาเสนอขาย
ผลติภณัฑป์ระกนัชวีติผ่านธนาคาร (bancassurance) ฉบบัใหม่กบั AIA เพราะสายผลติภณัฑข์อง AIA 
แตกต่างจาก BLA โดย BLA จะยงัคงขายผลติภณัฑป์ระกนัชวีติแบบสะสมทรพัยแ์ละผลติภัณ๊ฑป์ระกนั
สนิเชื่อผ่านช่องทางของ BBL ต่อไป ในขณะที่ AIA จะขายผลติภณัฑป์ระกนัชวีติแบบสะสมทรพัยร์ะยะ
ยาว (>15 ปี) และผลิตภณัฑ์ประกนัชีวิตแบบคุ้มครองตลอดชีพ ทัง้น้ีในช่วง 9 เดือนแรกปี 60 BBL 
รายงานว่ารายไดค้่าธรรมเนียมประมาณ 17% ของธนาคารไดม้าจาก bancassurance และกองทุนรวม 
ซึง่เราประเมนิวา่ 8-9% ไดม้าจาก bancassurance เราคาดวา่รายไดค้่าธรรมเนียมของ BBL จะเตบิโตใน
อตัราเรง่ตวัขึน้จาก 7% ในปี 2560 สู ่10% ในปี 2561 สงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มธนาคารที ่5% 
คณุภาพสินทรพัยข์อง BBL จะได้รบัประโยชน์มากท่ีสุดจากการส่งออกท่ีฟ้ืนตวัได้ดี BBL คาดว่า
คุณภาพสินทรพัย์จะได้รบัประโยชน์จากการส่งออกฟ้ืนตวั เน่ืองจาก NPL ส่วนใหญ่ของธนาคารมี
ความสมัพนัธก์บัการส่งออก การส่งออกที่ฟ้ืนตวัดขีึน้มากส่งผลทําให ้NPL เพิม่ขึน้ในอตัราที่ชะลอตวัลง
ที่ 2.7% QoQ ในไตรมาส 3/60 จาก 10.5% QoQ ในไตรมาส 2/60 ธนาคารคาดว่า NPL จะไหลเขา้
น้อยลงอยา่งต่อเน่ืองในไตรมาส 4/60 และมคีวามมัน่ใจมากขึน้วา่ NPL ของธนาคารจะทําจุดสูงสุดในไตร
มาส 4/60 (หรอืกรณีเลวรา้ย คอื ไตรมาส 1/61) ทัง้น้ีแม ้NPL ไหลเข้าน้อยลง แต่ BBL ยงัคงยดึหลกั
ความระมดัระวงั โดยปรบั credit cost (อตัราส่วนค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสูญต่อสนิเชื่อรวม) เพิม่ขึน้สู่ 1.29% 
ในไตรมาส 3/60 จาก 1.16% ในช่วงครึง่แรกปี 60 เพื่อเพิม่ LLR coverage ของธนาคารสู่ 154% ณ ไตร
มาส 3/60 จาก 151% ณ ไตรมาส 2/60 BBL ตัง้เป้าคง LLR coverage ของธนาคารในระดบัที่สูงกว่า
คา่เฉลีย่ของกลุ่มธนาคาร สอดคลอ้งกบันโยบายยดึหลกัความระมดัระวงัของธนาคาร BBL คาดการณ์ถงึ
ผลกระทบน้อยมากจากการนําเกณฑ ์IFRS9 มาใช้ในปี 2562 เราคาดว่า credit cost ของ BBL จะลดลง
จากระดบัสงูผดิปกตทิี ่1.15% ในปี 2560 สู ่1% ในปี 2561 
ยืนยนัเลือก BBL เป็น top Buy ของกลุ่มธนาคาร ด้วยราคาเป้าหมาย 245 บาท (1.1 เท่าของ
ประมาณการ BVPS ปี 2561) ไม่เปลี่ยนแปลง เรายนืยนัเลอืก BBL เป็น top buy ของกลุ่มธนาคาร 
เน่ืองจากเราคาดว่า BBL จะไดร้บัประโยชน์มากที่สุดจากโครงการลงทุนดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานที่เร่งตวั
ขึ้นและการส่งออกที่ฟ้ืนตวัดขีึ้น ซึ่งจะช่วยกระตุ้นให้ธนาคารขยายสนิเชื่อได้มากขึ้นและสนับสนุนให้
คณุภาพสนิทรพัยป์รบัตวัดขีึน้ นอกจากน้ีเรายงัคาดว่ารายไดค้่าธรรมเนียมจะเตบิโตเร่งตวัขึน้ในปี 2561 
จากการทําสญัญาขายประกนัชวีติผา่นธนาคารเพิม่เตมิกบั AIA 
Forecasts and valuation 
FY Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Pre-provision profit (Bt mn) 48,834 47,543 55,606 60,099 67,608 
Net profit  (Bt mn) 34,181 31,815 32,837 39,104 47,201 
PPP/Sh  (Bt) 25.58 24.91 29.13 31.48 35.42 
EPS  (Bt) 17.91 16.67 17.20 20.49 24.73 
BVPS  (Bt) 189.56 198.56 209.66 223.64 241.87 
DPS  (Bt) 6.50 6.50 6.50 6.50 7.42 

PER  (x) 11.03 11.85 11.48 9.64 7.99 
P/PPP (x) 7.72 7.93 6.78 6.27 5.58 
EPS growth  (%) (5.90) (6.92) 3.21 19.09 20.71 
PBV  (x) 1.04 0.99 0.94 0.88 0.82 
ROE  (%) 9.98 8.59 8.43 9.46 10.62 
Dividend yields (%) 3.29 3.29 3.29 3.29 3.76 
Source: SCBS Investment Research 
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ซ้ือ 
 
 
Stock data 
Last close (Nov 28) (Bt) 197.50 
12-m target price (Bt) 245.00 
Upside (Downside) to TP (%) 24.05 
Mkt cap (Btbn) 377.00 
Mkt cap (US$mn) 11,575 
    
Bloomberg code BBL TB 
Reuters code BBL.BK 
Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 2.23 
Sector % SET 13.86 
Shares issued (mn) 1,909 
Par value (Bt) 10.00 
12-m high / low (Bt) 200 / 154 
Avg. daily 6m (US$mn) 20.05 
Foreign limit / actual (%) 25 / 25 
Free float (%) 97.8 
Dividend policy (%) NA 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 4.5 6.2 27.8 
Relative to SET 5.2 0.4 12.2 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Interest & dividend income 103,814 102,443 105,744 113,213 130,759 
Interest expense 46,304 38,445 38,690 40,068 49,425 
Net interest income 57,510 63,998 67,054 73,145 81,334 
Non-interest income 45,026 41,763 44,575 46,245 49,709 
Non-interest expenses 45,045 50,505 48,001 49,752 51,934 
Earnings before tax & provision 57,492 55,256 63,627 69,638 79,109 
Tax 8,630 7,556 7,967 9,485 11,447 
Equities & minority interest 28 157 54 54 54 
Core pre-provision profit 48,834 47,543 55,606 60,099 67,608 
Provision 14,654 15,728 22,769 20,995 20,407 
Core net profit 34,181 31,815 32,837 39,104 47,201 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 34,181 31,815 32,837 39,104 47,201 
EPS (Bt) 17.91 16.67 17.20 20.49 24.73 
DPS (Bt) 6.50 6.50 6.50 6.50 7.42 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17 
Interest & dividend income 25,501 25,521 25,649 26,214 26,753 
Interest expense 9,436 9,218 9,372 9,646 9,928 
Net interest income 16,066 16,303 16,277 16,568 16,825 
Non-interest income 10,837 11,009 10,856 11,419 11,599 
Non-interest expenses 12,095 12,955 11,082 12,846 11,938 
Earnings before tax & provision 14,808 14,357 16,052 15,141 16,485 
Tax 1,785 2,469 1,951 1,388 2,036 
Equities & minority interest 16 24 (10) 18 29 
Core pre-provision profit 13,007 11,864 14,110 13,735 14,420 
Provision 4,946 3,596 5,806 5,688 6,259 
Core net profit 8,061 8,267 8,305 8,047 8,161 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 8,061 8,267 8,305 8,047 8,161 
EPS (Bt)             4.22             4.33              4.35               4.22             4.28 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Cash  61,432 66,338 66,507 66,647 66,824 
Interbank assets 372,007 394,612 481,427 520,447 564,789 
Investments 520,805 547,941 521,092 521,092 521,092 
Gross loans 1,868,903 1,941,093 2,018,737 2,180,236 2,354,655 
Accrued interest receivable 4,279 4,653 4,653 4,653 4,653 
Loan loss reserve 104,187 119,518 138,250 154,884 170,582 
Net loans 1,768,995 1,826,227 1,885,140 2,030,004 2,188,725 
Total assets 2,835,852 2,944,230 3,066,946 3,254,802 3,462,038 
Deposits 2,090,965 2,178,141 2,302,295 2,463,455 2,635,897 
Interbank liabilities 128,681 130,928 130,928 130,928 130,928 
Borrowings 138,403 137,815 117,815 117,815 117,815 
Total liabilities 2,473,821 2,564,985 2,666,540 2,827,701 3,000,143 
Minority interest 199 229 200 200 200 
Paid-up capital 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 
Total Equities 361,832 379,016 400,205 426,902 461,695 
BVPS (Bt)  189.56 198.56 209.66 223.64 241.87 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17 
Cash  49,933 66,338 55,536 51,782 54,985 
Interbank assets 421,451 394,612 504,369 514,488 607,775 
Investments 498,931 547,941 527,049 516,188 495,351 
Gross loans 1,901,900 1,941,093 1,923,953 1,978,391 1,938,619 
Accrued interest receivable 3,711 4,653 3,856 3,888 4,761 
Loan loss reserve 116,757 119,518 124,446 129,918 135,840 
Net loans 1,788,854 1,826,227 1,803,363 1,852,361 1,807,540 
Total assets 2,875,539 2,944,230 2,995,623 3,041,132 3,073,691 
Deposits 2,106,870 2,178,141 2,244,032 2,297,918 2,300,958 
Interbank liabilities 144,797 130,928 117,580 114,538 133,365 
Borrowings 133,678 137,815 133,236 131,595 129,518 
Total liabilities 2,504,482 2,564,985 2,609,526 2,656,343 2,680,473 
Minority interest 170 229 187 257 199 
Paid-up capital 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 
Total Equities 370,887 379,016 385,910 384,532 393,019 
BVPS (Bt)  194.30 198.56 202.17 201.45 205.89 
 

Key Assumptions and Financial Ratios  
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Growth 
YoY loan growth 4.86 3.86 4.00 8.00 8.00 
YoY fee & insurance income growth 10.79 1.75 7.00 10.00 10.00 
Profitability 
Yield on earn'g assets (%) 3.80 3.63 3.58 3.63 3.93 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.97 1.60 1.55 1.52 1.77 
Spread (%) 1.83 2.03 2.03 2.10 2.16 
Net interest margin(%) 2.11 2.27 2.27 2.34 2.44 
ROE (%) 9.98 8.59 8.43 9.46 10.62 
Asset Quality 
NPLs/Total Loans(%) 3.01 3.55 4.43 4.02 3.91 
LLR/NPLs(%) 185.30 173.61 154.44 176.55 185.24 
Provision expense/Total loans (%) 0.78 0.81 1.13 0.96 0.87 
Liquidity 
Loans/Deposits & borrowings (%) 83.83 83.81 83.42 84.46 85.51 
Efficiency 
Cost to income ratio (%) 48.08 50.26 46.32 44.07 41.70 
Capital Fund 
Capital adequacy ratio(%) 17.86 18.32 17.44 17.16 17.04 
   Tier-1(%) 15.78 16.40 15.60 15.44 15.43 
   Tier-2(%) 2.08 1.92 1.84 1.72 1.61 
 

 Financial Ratios 
   3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17 
YoY loan growth 5.08 3.86 2.61 3.75 1.93 
YoY fee & insurance income growth 2.40 0.29 10.09 6.63 7.17 
Yield on earn'g assets (%) 3.59 3.58 3.51 3.52 3.54 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.56 1.53 1.52 1.53 1.55 
Net interest margin(%) 2.26 2.29 2.23 2.22 2.22 
Cost to income ratio (%) 47.81 50.71 43.29 49.85 46.41 
NPLs/Total Loans(%) 3.85 3.55 4.04 4.34 4.55 
LLR/NPLs(%) 159.53 173.61 160.01 151.16 153.96 
Provision expense/Total loans (%) 1.04 0.74 1.21 1.15 1.29 
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(66- 12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1: BBL’s loan, GDP and investment growth
  Figure 2: BBL’s loans broken down by segment 
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Figure 3: BBL’s deposit mix  Figure 4: Yield on earning assets, funding cost, NIM 
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Figure 5: BBL’s fee income breakdown  Figure 6: Fee income  and non-NII growth 
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Figure 7: BBL’s NPLs/Total loans   Figure 8: BBL’s LLR coverage and credit cost   
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Figure 9: PBV vs Standard Deviation  Figure 10: PE vs Standard Deviation 
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Figure 11: PBV/ROE vs Standard Deviation  Figure 12: ROE 
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ผลตอบแทนพันธบัตรฟ้ืนตัว ราคาหุ้นที่ซ้ือขายที่มูลค่าเมื่อเลิกกิจการ 
ราคาหุ้น BLA ตํา่กว่ามูลค่าอย่างมาก เน่ืองจากปัจจบุนัหุ้น BLA ซ้ือขายท่ีมูลค่า EV ซ่ึงสะท้อน
ถึงมูลค่าเม่ือเลิกกิจการ เราเช่ือว่าตลาดกงัวลมากเกินไปเก่ียวกบัผลกระทบจากกรณีท่ี AIA จบั
มือเป็นพนัธมิตรกบั BBL ในขณะท่ีผลตอบแทนพนัธบตัรเร่ิมฟ้ืนตวั ซ่ึงน่าจะช่วยสนับสนุนให้
ราคาหุ้น BLA ปรบัตวัเพ่ิมขึ้น ราคาหุ้นท่ีซ้ือขายท่ีมูลค่าเม่ือเลิกกิจการ พร้อมกบั bond yield ท่ี
เร่ิมฟ้ืนตวัเป็นจงัหวะท่ีดีในการเข้าซ้ือหุ้น BLA 
ได้ประโยชน์จากผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีปรบัตวัเพ่ิมขึ้น BLA มแีนวโน้มได้รบัประโยชน์มากที่สุด
จากผลตอบแทนพนัธบตัรทีฟ้ื่นตวั เน่ืองจากจะสง่ผลบวกต่อ embedded value (มูลค่าธุรกจิ) ผ่านการตัง้
สํารองกรมธรรม์ประกนัชีวติลดลงและ ROI ที่สูงขึ้น ในขณะเดยีวกนัราคาหุ้น BLA ก็มกัจะปรบัตวั
เพิม่ขึ้นตามผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวของประเทศไทย ซึ่งเริม่ปรบัตวัเพิม่ขึ้นในช่วงครึง่หลงัของ
เดอืนตุลาคม ทัง้น้ี ณ วนัที ่27 พฤศจกิายน ผลตอบแทนพนัธบตัรไทยอายุ 10 ปี ปรบัขึน้ 0.1% จากสิน้
ไตรมาส 3/60 เราคาดว่าผลตอบแทนพนัธบตัรไทยจะกลบัมาปรบัตวัเพิม่ขึ้น โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก
การขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายของเฟด และการผ่านร่างกฎหมายปฏิรูปภาษีในสหรฐัฯ เฟด ทัง้น้ีเฟด
เปิดเผยแผนดําเนินนโยบายการเงินให้กลบัสู่ภาวะปกติออกมาแล้ว โดยคาดว่าจะขึ้นอตัราดอกเบี้ย
นโยบายอีกประมาณ 1.0% ภายในสิ้นปี 2561 การผ่านร่างกฎหมายปฏิรูปภาษีในสหรฐัฯ จะช่วย
สนบัสนุนใหเ้ศรษฐกจิของสหรฐัฯ ขยายตวัเพิม่ขึน้ไดอ้กี 0.5-0.7% ซึ่งจะช่วยกระตุ้นใหอ้ตัราเงนิเฟ้อและ
ผลตอบแทนพนัธบตัรปรบัตวัเพิม่ขึน้ 
มีแนวโน้มโอนกลบั LAT reserve BLA ตัง้สํารองสําหรบัการทดสอบความเพยีงพอของหน้ีสนิ (LAT 
reserve) จํานวน 1.7 พนัล้านบาท เพื่อสะท้อนผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวที่ปรบัตวัลดลง บรษิทัมี
แนวโน้มที่จะโอนกลบั LAT reserve ในไตรมาส 4/60 และปี 2561 เน่ืองจากผลตอบแทนพนับตัรฟ้ืนตวั 
เราคาดวา่อตัราการตัง้สาํรองกรมธรรมป์ระกนัชวีติของบรษิทัจะลดลงจากระดบัสูงผดิปกตทิี่ 77% ในไตร
มาส 3/60 สู่ 54% ในไตรมาส 4/60 และ 61% ในปี 2560 และสู่ 57% ในปี 2561 เราคาดว่าเหตุการณ์น้ี
จะช่วยสนบัสนุนใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัฟ้ืนตวัในไตรมาส 4/60 
ผลกระทบจากกรณีท่ี AIA จบัมือเป็นพนัธมิตรกบั BBL สะท้อนในราคาหุ้นแล้ว เราคาดว่าเบี้ย
ประกนัรบัรายใหม่จะลดลง 10% และเบี้ยประกนัรบัทัง้หมดจะลดลง 3% ในปี 2561 เน่ืองจากเราปรบั
ประมาณการของเราเพื่อสะทอ้นกรณีที ่BBL ทําสญัญาขายประกนัชวีติผา่นธนาคารกบั AIA เพิม่เตมิจาก 
BLA ทัง้น้ี BBL กบั บรษิทั เอไอเอ จํากดั (AIA) ไดเ้ขา้ลงนามในสญัญาการเสนอขายผลติภณัฑป์ระกนั
ชวีติผ่านธนาคาร (bancassurance) เป็นเวลา 15 ปี มผีลบงัคบัใช้ในปี 2561 ในขณะเดยีวกนั BBL จะ
ยงัคงเป็นพนัธมติรกบั BLA ต่อไป ผลติภณัฑท์ี่ AIA จะเสนอขายผ่าน BBL จะแตกต่างจากผลติภณัฑ์
ของ BLA โดย BLA จะยงัคงขายผลติภณัฑป์ระกนัชวีติแบบสะสมทรพัยแ์ละผลติภัณ๊ฑ์ประกนัสนิเชื่อ
ผ่านช่องทาง bancassurance ของ BBL ต่อไป ในขณะที่ AIA จะขายผลติภณัฑป์ระกนัชวีติแบบสะสม
ทรพัยร์ะยะยาว (>15 ปี) และผลติภณัฑป์ระกนัชวีติแบบคุม้ครองตลอดชพีผ่านช่องทาง bancassurance 
ของ BBL ผลติภณัฑท์ี่ BLA จะไม่ขายผ่าน BBL อกีต่อไป คดิเป็นสดัส่วนประมาณ 7% ของเบี้ยประกนั
รบัรายใหม่ปี 2559 ที่ขายผ่านช่องทาง bancassurance โดยในปี 2559 เบี้ยประกนัรบัรายใหม่ประมาณ 
73% ของบรษิทัขายผา่น bancassurance ซึง่หมายความว่าเบีย้ประกนัรบัรายใหม่จะลดลงประมาณ 5% 
ถา้บรษิทัไมส่ามารถขายผลติภณัฑเ์หล่าน้ีผา่น BBL  
ซ้ือขายท่ีมูลค่าเม่ือเลิกกิจการ, ตอบรบัผลกระทบจากกรณีท่ี BBL จบัมือกบั AIA มากเกินไป 
หลงัจาก BBL ประกาศทําสญัญาขายประกนัชวีติผ่านธนาคารกบั AIA เพิม่เตมิจาก BLA ราคาหุน้ BLA 
กป็รบัตวัลดลงอย่างมากสู่ระดบัใกล้เคยีง EV ซึ่งสะท้อนถงึมูลค่าเมื่อเลิกกจิการ เราเชื่อว่า BLA ถูก
ลงโทษมากเกินไปจากข่าวน้ี และราคาหุน้ตํ่ากว่ามูลค่ายุติธรรมอย่างมาก เรายงัคงราคาเป้าหมายของ 
BLA ไวท้ี่ 50 บาท อ้างองิ EV บวก 10 เท่าของ 1-year VNB สําหรบัปี 2561 ทัง้น้ีเราคาดว่า VNB จะ
ลดลง 5% ในปี 2561 สะทอ้นผลกระทบจากกรณีที ่AIA จบัมอืเป็นพนัธมติรกบั BBL 
Forecasts and Valuation 
FY Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Net profit   (Btmn)  4,108 5,110 2,930 5,281 5,532 
EPS   (Bt)  2.41 3.00 1.72 3.10 3.24 
BVPS   (Bt)  15.84 19.53 21.93 24.60 27.06 
DPS   (Bt)  0.64 0.60 0.43 0.77 0.81 
ROE   (%)  15.63 16.95 8.28 13.30 12.55 
EV/share  (Bt) 30.07 32.09 34.48 37.16 39.62 
1-year VNB/share   (Bt)  0.85 0.95 1.33 1.26 1.32 
EPS growth   (%)  53.80 24.24 (42.67) 80.24 4.76 
PER   (x)  15.66 12.60 21.98 12.19 11.64 
PBV   (x)  2.38 1.93 1.72 1.53 1.39 
Dividend yields   (%)  1.70 1.59 1.14 2.05 2.15 
P/EV   (x)  1.26 1.18 1.09 1.02 0.95 
P/VNB   (x)  44.63 39.80 28.43 29.93 28.50 
Source: SCBS Investment Research 
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ซ้ือ 
 
 
Stock Data 
Last close (Nov 28) (Bt) 37.75 
12-m target price (Bt) 50.00 
Upside (Downside) to TP (%) 32.45 
Mkt cap (Btbn) 64.46 
Mkt cap (US$mn) 1,979 
    
Bloomberg code BLA TB 
Reuters code BLA.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.38 
Sector % SET 0.97 
Shares issued (mn) 1,708 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 55.5 / 33.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 3.49 
Foreign limit / actual (%) 25 / 25 
Free float (%) 52.4 
Dividend policy (%) ≥ 25 
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Price performance  
  1M 3M 12M 
Absolute 1.3  (16.6) (27.4) 
Relative to SET 2.1  (21.1) (36.3) 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Net premiums written 44,175  42,530  42,069  40,967  41,866  
Net investments income 10,171  10,632  11,263  11,927  12,413  
Gains (losses) on investment in sec. 1,243  2,240  1,500  1,500  1,500  
Other Income 64  92  442  442  442  
Total Revenue 55,653  55,495  55,274  54,836  56,221  
Total underwriting expenses 48,587  47,640  49,957  46,600  47,622  
Total operating expenses 2,179  1,778  1,744  1,796  1,852  
Corporate income tax 779  976  643  1,159  1,214  
Net Profit 4,108  5,110  2,930  5,281  5,532  
EPS (Bt) 2.41  3.00  1.72  3.10  3.24  
DPS (Bt) 0.64  0.60  0.43  0.77  0.81  
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
 FY December 31   3Q16   4Q16   1Q17   2Q17   3Q17  
 Net premiums written  9,001  13,240  12,540  7,921  11,901  
 Net investments income  2,797  2,398  2,803  2,857  2,991  
 Gains (losses) on investment in securities 758  (280)  112  427  328  
 Other Income  86  (194)  152  95  98  
 Total Revenue  12,642  15,164  15,607  11,301  15,318  
 Total underwriting expenses  11,555  12,459  14,158  9,401  15,276  
 Total operating expenses  433  265  401  456  481  
 Corporate income tax  45  447  126  225  (180) 
 Net Profit  609  2,003  924  1,224  (261) 
 EPS (Bt)  0.36  1.17  0.54  0.72  (0.15) 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total investments in securities 227,563  251,316  267,652  275,682  283,401  
Total loans - net 6,139  7,912  8,703  9,574  10,531  
Total Assets 249,576  282,356  292,523  301,759  310,726  
Total Liabilities 222,585  249,027  255,106  259,776  264,549  
Paid-up capital 1,704  1,706  1,706  1,706  1,706  
Total Equity 26,990  33,321  37,408  41,975  46,169  
BVPS (Bt)  15.84  19.53  21.93  24.60  27.06  
 

 Balance Sheet (Btmn) 
 FY December 31   3Q16   4Q16   1Q17   2Q17   3Q17  
Total investments in securities 247,129  251,316  256,334  270,679  276,026  
Total loans - net 6,969  7,912  8,115  8,428  9,573  
Total Assets 273,178  282,356  290,892  294,278  304,518  
Total Liabilities 241,021  249,027  256,090  259,233  268,486  
Paid-up capital 1,705  1,706  1,707  1,708  1,708  
Total Equity 32,149  33,321  34,799  35,045  36,033  
BVPS (Bt)  18.85  19.53  20.39  20.52  21.10  
 

Key Financial Ratios and Assumptions 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Net insurance premium growth (%) (13.67)  (3.72)  (1.08)  (2.62)  2.19  
Underwriting margin (%) (9.99)  (12.02) (18.75) (13.75) (13.75) 
Net profit margin (%) 7.38  9.21  5.30  9.63  9.84  
Yield on investment (%) 4.78  4.44  4.34  4.39  4.44  
Return on investment (%) 5.36  5.38  4.92  4.94  4.98  
Underwriting expense ratio (%) 114.92  116.20  122.89  118.14  118.17  
Cost to income ratio (%) 4.01  3.34  3.24  3.37  3.38  
ROA (%) 1.77  1.92  1.02  1.78  1.81  
ROE (%) 15.63  16.95  8.28  13.30  12.55  
Equity to Life policy reserve (%) 13.02  13.71  15.08  16.67  18.06  
 

 Key Financial Ratios  
   3Q16   4Q16   1Q17   2Q17   3Q17  
Net insurance premium growth (%) 7.57   3.08   0.00   0.00   0.00  
Underwriting margin (%) (28.38)  5.90  (12.90)  (18.69)  (28.36) 
Net profit margin (%) 4.82  13.21  5.92  10.83  (1.70) 
Yield on investment (%) 4.57  3.85  4.42  4.34  4.38  
Return on investment (%) 5.81  3.40  4.59  4.99  4.86  
Underwriting expense ratio (%) 4.57  3.85  4.42  4.34  4.38  
Cost to income ratio (%) 3.65  1.71  2.59  4.19  3.21  
ROA (%) 0.90  3.01  1.29  1.67  (0.35) 
ROE (%) 7.54  24.48  10.86  14.02  (2.93) 
Equity to Life policy reserve (%) 13.64  13.71  13.86  13.77  13.67  
 

Valuation Assumptions  
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
 Embedded value  51,240  54,739  58,826  63,393  67,587  
 Embedded value/share (Bt)  30.07  32.09  34.48  37.16  39.62  
 1-year VNB  1,441  1,618  2,265  2,152  2,260  
 1-year VNB per share (Bt)  0.85  0.95  1.33  1.26  1.32  
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Figure 1: Thai government bond yield  Figure 2: New business premium growth  
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Figure 3: Renewal premium growth   Figure 4: Total premium growth  
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Figure 5: New business premium by channel  Figure 6: Product mix  via bancassurance 
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Figure 7: Combined ratio and life policy reserve ratio  Figure 8: Yield on investment and ROI 
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Figure 9: PBV vs Standard Deviation  Figure 10: PE vs Standard Deviation 
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Figure 11: P/EV vs Standard Deviation  Figure 12: ROE 
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Figure 13: Price to Embedded Value 

Company name Country Price to Embedded Value 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 

AMP Ltd AU 1.04 1.18 1.08 1.28 1.33 1.27 
AIA Group Ltd HK 1.34 1.49 1.81 1.87 1.88 1.75 
Ping An Insurance Group Co of China Ltd CH 1.40 1.45 1.30 1.23 1.19 1.00 
China Life Insurance Co Ltd CH 1.50 1.70 1.56 1.51 1.06 0.78 
China Pacific Insurance Group Co Ltd CH 1.45 1.51 1.16 1.71 1.27 1.02 
Bangkok Life Assurance PCL TH 2.42 2.01 1.90 1.30 1.21 1.14 
Average 1.53 1.56 1.47 1.48 1.32 1.16 
Source: SCBS Investment Research 
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แนวโน้มเติบโตสูง 
เราเช่ือว่า BTS เป็นหุ้นท่ีราคาตํ่ากว่ามูลค่า ในช่วง 12 เดือนท่ีผ่านมา บริษัทชนะประมูลโครงการ
รถไฟฟ้าหลายโครงการ ซ่ึงจะหนุนให้ระยะทางเดินรถของบริษทัเพ่ิมขึ้น 4 เท่า สู่ 132 กม. และเรา
คาดว่ากาํไรจะเพ่ิมขึ้นในอตัราเดียวกนัในปีบญัชี 2565 เม่ือรถไฟฟ้าสายใหม่ทุกสายเปิดให้บริการ 
แม้อาจจะมีความกงัวลเก่ียวกบัโครงการรถไฟฟ้าสายสีชมพแูละสายสีเหลืองอยู่บ้าง แต่เราคาดว่า
สองโครงการน้ีจะรายงาน EBITDA เป็นบวกตัง้แต่เร่ิมให้บริการในปีบญัชี 2565 และจะสร้าง
มูลค่าเพ่ิมให้กบับริษัท เราเช่ือว่าโครงการเหล่าน้ีจะสร้างกระแสเงินสดท่ีน่าพอใจในระยะยาว ณ 
ราคาปัจจบุนั เราสามารถเข้าซ้ือหุ้นท่ีสร้างกระแสเงินสดจาํนวนมากได้ในราคาตํา่กว่ามลูค่าท่ีควรจะ
เป็น PE ระดบัสูงท่ี 63 เท่าในปัจจบุนั จะลดลงกว่าครึ่งหน่ึงสู่ 25 เท่า เม่ือผลการดาํเนินงานสะท้อน
ระยะทางเดินรถท่ีเพ่ิมขึน้ในปีบญัชี 2564 เราแนะนํา “ซ้ือ” BTS ด้วยราคาเป้าหมายอ้างอิงวิธี SOTP 
ท่ี 11 บาท 
ธรุกิจระบบขนส่งมวลชนขยายตวัอย่างรวดเรว็ ระยะทางเดนิรถไฟฟ้าของ BTS จะเพิม่ขึน้อยา่งมาก โดย
ในช่วง 12 เดอืนที่ผา่นมา บรษิทัไดเ้ซน็สญัญาโครงการส่วนต่อขยายสายสเีขยีวเหนือและใต้ และโครงการ
รถไฟฟ้าสายสชีมพกูบัสายสเีหลอืง ซึง่รวมกนัแลว้จะสง่ผลทําใหร้ะบบรถไฟฟ้าของ BTS มคีวามยาวเพิม่ขึน้ 
4 เท่า จาก 36 กม. สู ่132 กม. และจะทําให้รายไดเ้พิม่ขึน้ในอตัราเดยีวกนัจาก 2.8 พนัลา้นบาทในปีบญัช ี
2560 สู ่1.35 หมื่นลา้นบาทในปีบญัช ี2565 รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ครึง่หน่ึงเกดิจากสญัญา O&M ซึง่ตัง้ราคาบวก
จากตน้ทุน และรายไดก้บัอตัรากําไรแน่นอนและไม่เปลีย่นแปลงไปตามปรมิาณผูโ้ดยสาร EBITDA margin 
สาํหรบัสญัญา O&M อยูท่ีป่ระมาณ 40% และไมม่คีา่ตดัจาํหน่าย ดงันัน้เราคาดว่าสญัญา O&M ของรถไฟฟ้า
สายใหมจ่ะชว่ยหนุนใหก้ําไรปรบัเพิม่ขึน้ไดอ้กี 1.5 พนัลา้นบาท เท่ากบักําไรปกตใินปีบญัช ี2560 นอกจากน้ี
เรากค็าดว่าสว่นแบ่งกําไรจากรถไฟฟ้าสเีขยีวสายหลกัจะเตบิโตที ่CAGR 8% ในระหว่างปีบญัช ี2561-ปี
บญัช ี2564 โดยเกดิจากปรมิาณผูโ้ดยสารและอตัราคา่โดยสารทีส่งูขึน้ 
รถไฟฟ้าสายสีชมพูและสีเหลืองเป็นโครงการท่ีสร้างมูลค่าเพ่ิม โครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพูและสายสี
เหลอืงเป็นโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของ BTS โดยมมีลูคา่การลงทุนอยูท่ี ่7.2 หมื่นลา้นบาท (เฉพาะสว่นของ 
BTS) ใกลเ้คยีงกบั market cap ของบรษิทั สง่ผลทาํใหม้คีวามกงัวลอยูบ่า้งวา่โครงการสองโครงการน้ีจะสรา้ง
มูลค่าเพิม่ให้กบั BTS หรอืจะส่งผลกระทบทําใหมู้ลค่าของบรษิทัปรบัตวัลดลง การคํานวณของเราพบว่า
โครงการรถไฟฟ้าสองสายน้ีเป็นโครงการทีใ่ห ้NPV เป็นบวก และจะสง่ผลทําใหมู้ลค่าของ BTS ปรบัเพิม่ขึน้
ได ้1.1 บาท/หุน้ IRR ของสองโครงการน้ีอยูท่ี ่7-7.5% ดว้ย WACC ที ่6% มูลค่าสวนเพิม่น้ีเกดิจาก WACC 
ระดบัตํ่า เน่ืองจากแหล่งเงนิทุนทีใ่ช้สว่นใหญ่มาจากการกู้ยมื และรฐับาลให้เงนิอุดหนุนครึ่งหน่ึงของมูลค่า
โครงการ ถ้ารฐับาลตดัสนิใจเก็บค่าโดยสารอตัราเดียวสําหรบัรถไฟฟ้าทัง้ระบบ และไม่อนุญาตให้ขึน้ค่า
โดยสารตามสญัญา BTS สามารถขายโครงการใหก้บัรฐับาลทีร่าคาตลาดบวกตน้ทุนทางการเงนิ 
วฎัจกัรการเติบโตของกาํไรรอบใหม่ เราเชื่อว่าปีบญัชี 2560 เป็นจุดตํ่าสุดของวฏัจกัรกําไรของ BTS 
และวฏัจกัรการเตบิโตของกําไรรอบใหม่จะเริม่ขึน้ในปีบญัช ี2561 เราคาดว่ากําไรจะเพิม่ขึน้ 3 เท่า จาก 1.2 
พนัลา้นบาทในปีบญัช ี2560 สู ่3.6 พนัล้านบาทในปีบญัช ี2564 (คดิเป็น CAGR ระยะ 4 ปีที่ 31%) โดย
ไดร้บัปจัจยักระตุน้จากธุรกจิระบบขนสง่มวลชน, การฟ้ืนตวัของธุรกจิสือ่โฆษณา, และธุรกจิอสงัหารมิทรพัยท์ี่
ปรบัตวัดขีึน้ สาํหรบัธุรกจิสื่อโฆษณา เราเชื่อว่ากําไรจะค่อยๆ ฟ้ืนตวัตัง้แต่ปีบญัช ี2561 เน่ืองจากกจิการที่
ซือ้มจะเริม่ทาํกําไร สาํหรบัธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์ผลการดําเนินงานของบรษิทัร่วมทุนกบั SIRI น่าจะฟ้ืนตวั
ในปีบญัช ี2561 โดยไดร้บัปจัจยักระตุน้จากการโอนกรรมสทิธิข์องโครงการ The Line จตุจกัร-หมอชติ และ 
The Line ราชเทว ีมลูคา่รวม 9 พนัลา้นบาท ในปีบญัช ี2561-2563 
แนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมาย 11 บาท เราแนะนํา “ซือ้” BTS ดว้ยราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีSOTP ที ่
11 บาท มลูคา่ 59% ของ BTS เกดิจากธุรกจิระบบขนสง่มวลชน และทีเ่หลอืเกดิจากธุรกจิสื่อโฆษณา ธุรกจิ
อสงัหารมิทรพัย ์และธุรกจิบรกิาร เราเชื่อวา่การปรบัตวั underperform ของราคาหุน้ BTS ในช่วง 1 ปีทีผ่า่น
มา สะทอ้นความกงัวลเกีย่วกบักําไรทีล่ดลง และ IRR ทีม่แีนวโน้มตดิลบจากโครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพแูละ
สายสเีหลอืง เราคาดวา่กําไรจะเริม่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ในปีน้ี และเพิม่ขึน้ 3 เท่าในปีบญัช ี2565 PE ปีบญัช ี2561 
ที ่63 เทา่ จะลดลงอยา่งมากสู ่25 เทา่ เพราะกําไรมแีนวโน้มเตบิโตสงูมาก 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Mar Unit 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Revenue (Btmn) 5,352 7,585 14,984 14,685 15,098 
EBITDA (Btmn) 2,741 2,880 3,383 3,914 4,779 
Core profit (Btmn) 1,736 1,281 1,515 1,971 2,994 
Reported profit (Btmn) 4,128 1,905 1,920 1,971 2,995 
Core EPS (Bt) 0.15 0.11 0.13 0.17 0.25 
DPS (Bt) 0.68 0.24 0.10 0.13 0.20 
P/E, core (x) 56.9 77.1 65.2 50.1 33.0 
EPS growth, core (%) (25.3) (26.2) 18.3 30.1 51.9 
P/BV, core (x) 2.11 2.19 2.21 2.17 2.11 
ROE (%) 3.5 2.8 3.4 4.4 6.5 
Dividend yield (%) 8.1 2.9 1.2 1.6 2.4 
EV/EBITDA (x) 37.1 40.2 36.0 31.2 37.1 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Nov 28) (Bt) 8.35 
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Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.59 
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Par value (Bt) 4.00 
12-m high / low (Bt) 9 / 8.2 
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Foreign limit / actual (%) 49 / 16 
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Dividend policy (%) ≥ 50 

 
 
Price Performance  

0.0
2.0
4.0
6.0
8.0

10.0
12.0
14.0

Se
p-

14

D
ec

-1
4

M
ar

-1
5

Ju
n-

15

Se
p-

15

D
ec

-1
5

M
ar

-1
6

Ju
n-

16

Se
p-

16

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

Stock Price (Bt)

Source: SET, SCBS Investment Research 

 
 
Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute (1.8) (5.6) (2.3) 
Relative to SET (1.1) (10.8) (14.3) 
Source: SET, SCBS Investment Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ปฏิภาค นวาวัตน ์
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐาน 

ด้านหลักทรัพย์ 
0-2949-1007 

phatipak.navawatana@scb.co.th 
 



บมจ. บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส ์  ธันวาคม 2560 
 

 

38

 

 

Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY March 31 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Total revenue 5,352 7,585 14,984 14,685 15,098 
Cost of goods sold 2,653 4,249 11,111 10,516 9,614 
Gross profit 2,699 3,337 3,874 4,168 5,484 
SG&A 1,377 2,166 2,201 1,964 2,415 
Other income 969 1,260 1,260 1,260 1,260 
Interest expense 290 647 1,059 1,059 924 
Pre-tax profit 2,001 1,784 1,874 2,405 3,406 
Corporate tax 411 658 375 481 681 
Equity a/c profits 411 387 608 708 1,009 
Minority interests (266) (232) (592) (661) (740) 
Core profit 1,736 1,281 1,515 1,971 2,994 
Extra-ordinary items 2,392 624 405 1 1 
Net Profit 4,128 1,905 1,920 1,971 2,995 
EBITDA 2,741 2,880 3,383 3,914 4,779 
Core EPS (Bt) 0.15 0.11 0.13 0.17 0.25 
Net  EPS (Bt) 0.35 0.16 0.16 0.17 0.25 
DPS (Bt) 0.68 0.24 0.10 0.13 0.20 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY March 31 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 
Total revenue 1,581 1,672 3,010 2,761 2,185 
Cost of goods sold 803 968 1,824 1,812 1,258 
Gross profit 778 704 1,187 949 927 
SG&A 509 527 687 522 585 
Other income 256 359 345 83 162 
Interest expense 90 192 277 294 318 
 Pre-tax profit  435 344 567 217 185 
Corporate tax 133 121 190 172 169 
Equity a/c profits 109 172 6 (13) 84 
Minority interests (76) (20) (56) 0 0 
Core profit 335 375 327 354 347 
Extra-ordinary items 213 93 112 51 301 
Net Profit 548 468 439 405 648 
EBITDA 662 687 1,009 1,050 1,203 
Core EPS (Bt) 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 
Net  EPS (Bt) 0.05 0.04 0.04 0.03 0.05 
  
 

Balance Sheet (Btmn)  
FY March 31 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Total current assets 10,285 26,705 27,506 28,331 29,181 
Total fixed assets 54,883 66,947 88,145 109,320 130,470 
Total assets 65,169 93,651 115,651 137,651 159,651 
Total loans 9,921 38,385 44,420 44,809 100,006 
Total current liabilities 12,455 18,636 9,983 9,557 9,091 
Total long-term liabilities 5,796 29,833 60,016 60,090 115,720 
Total liabilities 18,252 48,469 69,999 69,648 124,812 
Paid-up capital 47,717 47,740 47,740 47,740 47,740 
Total equity 46,917 45,182 44,673 45,432 46,849 
BVPS (Bt)  3.97 3.82 3.78 3.84 3.96 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY March 31 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 
Total current assets 10,069 27,723 26,705 33,234 22,597 
Total fixed assets 59,414 64,368 66,947 68,037 78,296 
Total assets 69,483 92,091 93,651 101,272 100,893 
Total loans 14,952 36,059 38,385 43,435 44,495 
Total current liabilities 17,448 17,511 18,636 23,989 24,957 
Total long-term liabilities 6,058 27,907 29,833 30,041 29,936 
Total liabilities 23,506 45,418 48,469 54,030 54,893 
Paid-up capital 47,740 47,740 47,740 47,740 47,740 
Total equity 45,976 46,673 45,182 47,241 46,000 
BVPS (Bt)  3.88 3.94 3.82 3.96 3.85 
 

Cash Flow Statement (Btmn)  
FY March 31 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Core Profit 1,736 1,281 1,515 1,971 2,994 
Depreciation and amortization (450) (450) (450) (450) (452) 
Operating cash flow 7,200 967 14,508 1,933 3,472 
Investing cash flow (11,919) (13,323) (27,358) (24,681) (21,681) 
Financing cash flow (4,519) 25,263 6,077 21,288 20,923 
Net cash flow (9,238) 12,907 (6,773) (1,460) 2,714 
 

 Main Assumptions 
  2016 2017 2018F 2019F 2020F 
No. of riderships ('000 per day) 638.8 670.7 717.6 767.9 821.6 
Fare rate (Bt/trip) 27.4 27.6 28.2 28.7 29.3 
Income from train O&M (Bt mn) 1,792 1,841 1,739 1,760 1,813 
Media rev from BTS (Bt mn) 2,808 3,513 3,724 3,931 4,150 
Media rev from non-BTS (Bt mn) 272 354 407 448 492 
Property revenue (Bt mn) 897 674 705 737 771 
 

Key Financial Ratios 
  2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Gross margin(%) 50.4 44.0 25.9 28.4 36.3 
Operating margin(%) 24.7 15.4 11.2 15.0 20.3 
EBITDA margin(%) 51.2 38.0 22.6 26.7 31.7 
EBIT margin(%) 42.8 32.0 19.6 23.6 28.7 
Net profit margin(%) 77.1 25.1 12.8 13.4 19.8 
ROE (%) 9.1 4.5 3.6 4.6 6.8 
ROA (%) 1.4 0.5 0.7 0.9 1.3 
Net D/E (%) 6.2 37.4 51.4 51.4 167.6 
Payout Ratio (%) 193.8 150.0 80.0 80.0 80.0 
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12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1: Share price performance  Figure 2: Share price does not reflect massive 
expansion  
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Source: Bloomberg and SCBS Investment Research  Source: Company and SCBS Investment Research 

Figure 3: PE trading range  Figure 4: Earnings outlook  
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Source: Bloomberg and SCBS Investment Research  Source: Company and SCBS Investment Research 

Figure 5: More room to re-rate on EV/EBITDA with last 
peak at 25x in FY2014 

 Figure 6: EBITDA outlook  
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Figure 7: BTS will manage 3.6x more km in FY2022   Figure 8: Revenue surges 5x following the completion 
of Pink and Yellow lines in FY2022  
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Figure 9: O&M contract will generate higher revenue 
and high EBITDA margin  

 Figure 10: EBITDA from O&M will surge with capacity 
expansion  
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Source: Company and SCBS Investment Research  Source: Company and SCBS Investment Research 

Figure 11: Revenue is surging   Figure 12: Earnings are also on the rise 
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Figure 13: Condo completion schedule for 2017-2020  
Project 

  
 Value  
(Btmn)  

Completion/Start transfer  
2017 2018 2019 2020 2021 

The Line Jatujak - Mochit 5,728 October 2017  
The Line Rachathewi 2,869  x  
The Line Asoke – Ratchada 2,983  x  
The Bas Garden Rama 9 2,297   x  
The Line - Pradipat 5,810   x  
The Line Sukhumvit 101 4,344  x  
Khum By Yoo Thonglor 12 4,039  x  
The Base Phetchkasem 29 1,874  x  
Source: Company, SCBS Investment Research 
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ราคาหุ้นถูกท่ีสุด และมีแนวโน้ม upside 
KTB มีแนวโน้มท่ีจะได้รบัประโยชน์มากท่ีสดุจากการลงทุนภาครฐัท่ีเร่งตวัขึ้น เราเลง็เหน็ upside 
จากแนวโน้มท่ีจะมีการจดัชัน้หน้ี AQ และ EARTH หลุดจากการเป็น NPL ในปี 2561 ในฐานะหุ้น 
laggard ของกลุ่มธนาคาร KTB มี valuation น่าสนใจท่ีสุด โดยซ้ือขายตํา่กว่ามูลค่าทางบญัชีต่อ
หุ้นอยู่ 15% ดงันัน้เราจึงเลือก KTB เป็น top pick ของกลุ่มธนาคาร ด้วยราคาเป้าหมาย 22 บาท 
มีแนวโน้มได้รบัประโยชน์มากท่ีสุดจากการลงทุนภาครฐัและการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานท่ี
เติบโตอย่างแขง็แกร่ง ในฐานะธนาคารของรฐัที่มสีดัส่วนการปล่อยสนิเชื่อภาครฐัมากที่สุดที่ 6% KTB 
จงึได้รบัประโยชน์จากการลงทุนภาครฐัที่เตบิโตอย่างแขง็แกร่ง ดงัเหน็ไดจ้ากสนิเชื่อภาครฐัที่เตบิโตสูง
ถงึ 33% ในช่วง 9 เดอืนแรกปี 60 สนิเชื่อขยายตวั 1.9% MoM ในเดอืนตุลาคม หลกัๆ เป็นการปล่อย
สนิเชื่อใหก้บัภาครฐั SCB EIC คาดว่าการลงทุนภารฐัของประเทศไทยจะเตบิโตในอตัราเร่งตวัขึน้จาก 
6.2% ในปี 2560 สู่ 11.6% ในปี 2561 KTB เป็น 1 ในสถาบนัการเงนิ 3 แห่งที่ปล่อยสนิเชื่อให้กบั
โครงการรถไฟฟ้าสายสเีหลอืงและสายสชีมพ ูมลูคา่รวม 6.3 หมื่นล้านบาท ขอ้มูลจากสํานักงานนโยบาย
และแผนการขนส่งและจราจร (สนข.) คาดว่าการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ด้านโครงสรา้งพื้นฐานจะ
ปรบัตวัเพิม่ขึ้นอย่างมากจาก 4.9 หมื่นล้านบาทในปี 2560 สู่ 1.57 แสนล้านบาทในปี 2561 เราคาดว่า
อตัราการขยายตวัของสนิเชื่อของ KTB จะเรง่ตวัขึน้จาก 2% ในปี 2560 สู ่8% ในปี 2561 
Upside จาก AQ และ EARTH เราเลง็เหน็ upside จากแนวโน้มที่จะมกีารจดัชัน้หน้ี AQ และ EARTH 
หลุดจากการเป็น NPL ในปี 2561 AQ นําเงนิที่ไดจ้ากการเพิม่ทุนมาชําระคนืหน้ี 1.6 พนัล้านบาทจาก
หน้ีสินทัง้หมด 1.0 หมื่นล้านบาท (หน้ีเงินต้น 8 พนัล้านบาท) ในไตรมาส 3/60 สินเชื่อดงักล่าวมี
หลกัประกันเป็นที่ดิน 4,300 ไร่บนถนนบางนา-ตราด ซึ่งกําลงัดําเนินการขาย ถ้าสามารถขายที่ดิน
ดงักล่าวได ้KTB น่าจะไดร้บัชําระคนืหน้ีเตม็จํานวน ซึ่งจะเปิดโอกาสใหธ้นาคารโอนกลบัค่าเผื่อหน้ีสงสยั
จะสูญ KTB ตัง้สํารองเผื่อสนิเชื่อที่ปล่อยใหก้บั AQ เตม็จํานวน และตดัจําหน่ายหน้ีสูญ 4 พนัล้านบาท
แล้ว ศาลล้มละลายกลางมคีําสัง่ให้ EARTH (ซึ่งเป็นหน้ี KTB อยู่ประมาณ 1.2 หมื่นล้านบาท) เข้าสู่
กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการในเดือนกนัยายน เราคาดว่าจะใช้เวลาประมาณ 3-5 เดือนก่อนที่ศาลฯ จะ
เห็นชอบแผนฟ้ืนฟูกิจการ เมื่อแผนฟ้ืนฟูกิจการได้รบัความเห็นชอบจากศาลฯ สินเชื่อที่ปล่อยให้กบั 
EARTH กห็ลุดออกจากการเป็น NPL เรายงัไม่ไดป้รบัประมาณการของเราเพื่อสะท้อนการโอนกลบัค่า
เผื่อหน้ีสงสยัจะสูญของ AQ และ EARTH แต่อย่างใด และคาดว่าค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสูญในปี 2561 จะมี
จาํนวนมากเหมอืนในปี 2560 เน่ืองจาก KTB จะเพิม่ LLR coverage และเตรยีมพรอ้มสําหรบัมาตรฐาน
บญัชใีหม ่IFRS9 
คาด NIM เพ่ิมขึ้นมากท่ีสุดในปี 2561 เราคาดว่า KTB จะเป็นธนาคารที่ม ีNIM เพิม่ขึน้มากที่สุด โดย
จะเพิม่ขึน้ 0.07% ในปี 2561 เพราะต้นทุนเงนิทุนจะลดลงอกี โดยมเีหตุผล 2 ขอ้ดว้ยกนัที่อยู่เบื้องหลงั
ต้นทุนเงนิทุนที่ลดลง: 1) การครบกําหนดเพิม่มากขึน้ของเงนิฝากประจําต้นทุนสูง และ 2) สดัส่วนเงนิ
ฝากกระแสรายวนัและออมทรพัยท์ี่ปรบัตวัเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ืองจาก 62% ณ ไตรมาส 2/59 สู่ 66% ณ 
ไตรมาส 4/59 และ 69% ณ ไตรมาส 2/60 นอกจากน้ียงัมแีนวโน้ม upside จากการชําระดอกเบี้ยคา้ง
จา่ยของ AQ ประมาณ 2 พนัลา้นบาทดว้ย 
Top pick ของกลุ่มธนาคาร เพราะ valuation น่าสนใจท่ีสุด เราเลอืก KTB เป็น top pick ของกลุ่ม
ธนาคาร เน่ืองจากมองว่า KTB ม ีvaluation น่าสนใจที่สุด หุน้ KTB ซื้อขายที่ PBV 0.85 เท่า เทยีบกบั 
ROE ระยะยาวที่ 12% นอกจากน้ี KTB ยงัเป็นหุน้ laggard ของกลุ่มธนาคารดว้ย เน่ืองจากคุณภาพ
สนิทรพัยป์รบัตวัแย่ลงมากที่สุดในกลุ่มธนาคารในช่วง 9 เดอืนแรกปี 60 ซึ่งตอนน้ีกลายเป็นอดตีไปแล้ว 
เรายงัคงราคาเป้าหมายของ KTB ไวท้ี ่22 บาท (1 เท่าของประมาณการ BVPS ปี 2561) 

Forecasts and valuation 
FY Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Pre-provision profit (Bt mn) 59,035 65,712 65,242 68,913 74,002 
Net profit  (Bt mn) 28,494 32,283 24,856 28,516 33,645 
PPP/Sh  (Bt) 4.22 4.70 4.67 4.93 5.29 
EPS  (Bt) 2.04 2.31 1.78 2.04 2.41 
BVPS  (Bt) 17.59 19.59 20.78 22.16 23.81 
DPS  (Bt) 0.76 0.86 0.66 0.75 0.89 

PER  (x) 9.32 8.23 10.69 9.32 7.90 
P/PPP (x) 4.50 4.04 4.07 3.85 3.59 
EPS growth  (%) (14.15) 13.30 (23.01) 14.73 17.99 
PBV  (x) 1.08 0.97 0.91 0.86 0.80 
ROE  (%) 11.92 12.42 8.81 9.50 10.47 
Dividend yields (%) 4.00 4.53 3.46 3.97 4.69 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data  
Last close (Nov 28) (Bt) 19.00 

12-m target price (Bt) 22.00 

Upside (Downside) to TP (%) 15.79 

Mkt cap (Btbn) 265.55 

Mkt cap (US$mn) 8,153 

    

Bloomberg code KTB TB 

Reuters code KTB.BK 

Risk rating M 

Mkt cap (%) SET 1.57 

Sector % SET 13.86 

Shares issued (mn) 13,976 

Par value (Bt) 5.15 

12-m high / low (Bt) 21.1 / 17 

Avg. daily 6m (US$mn) 19.49 

Foreign limit / actual (%) 25 / 13 

Free float (%) 44.9 

Dividend policy (%) ≤ 40 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 4.4 0.5 11.8 
Relative to SET 5.1 (4.9) (1.9) 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Interest & dividend income 132,525 129,230 122,791 127,122 138,048 
Interest expense 51,657 42,264 36,615 36,117 40,492 
Net interest income 80,868 86,966 86,176 91,005 97,556 
Non-interest income 32,701 34,619 33,243 34,656 36,348 
Non-interest expenses 50,920 50,631 50,215 51,661 53,344 
Pre-provision profit 62,650 70,953 69,205 73,999 80,561 
Provision 30,542 33,429 40,386 40,397 40,357 
Pre-tax profit 32,108 37,524 28,819 33,602 40,204 
Tax 5,605 7,063 5,620 6,552 7,840 
Equities & minority interest (1,990) (1,822) (1,657) (1,466) (1,281) 
Core net profit 28,494 32,283 24,856 28,516 33,645 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 28,494 32,283 24,856 28,516 33,645 
EPS (Bt) 2.04 2.31 1.78 2.04 2.41 
DPS (Bt) 0.76 0.86 0.66 0.75 0.89 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17 
Interest & dividend income 31,996 31,648 31,157 30,698 30,370 
Interest expense 10,401 9,795 9,337 9,093 9,112 
Net interest income 21,595 21,853 21,820 21,604 21,259 
Non-interest income 9,198 8,612 8,439 7,718 8,424 
Non-interest expenses 13,137 13,033 12,601 11,687 12,475 
Earnings before tax & provision 17,656 17,432 17,658 17,636 17,208 
Provision 7,636 9,429 7,460 13,878 9,918 
Pre-tax profit 10,020 8,003 10,198 3,758 7,290 
Tax 1,818 1,475 2,041 713 1,440 
Equities & minority interest (421) (914) (375) (177) (22) 
Core net profit 8,622 7,442 8,532 3,222 5,872 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 8,622 7,442 8,532 3,222 5,872 
EPS (Bt) 0.62 0.53 0.61 0.23 0.42 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F
Cash  71,470 72,106 71,392 71,880 72,682
Interbank assets 397,358 431,638 453,220 453,220 453,220
Investments 261,732 242,265 225,307 225,307 225,307
Gross loans 2,027,440 1,904,089 1,942,170 2,097,544 2,265,348
Accrued interest receivable 5,901 5,271 5,271 5,271 5,271
Loan loss reserve 85,957 110,781 121,167 136,564 166,921
Net loans 1,947,385 1,798,578 1,826,274 1,966,251 2,103,697
Total assets 2,815,330 2,689,446 2,701,820 2,844,531 2,985,082
Deposits 2,135,499 1,972,404 1,972,404 2,093,706 2,208,860
Interbank liabilities 194,243 203,166 203,166 203,166 203,166
Borrowings 116,240 120,691 114,656 114,656 114,656
Total liabilities 2,565,032 2,410,299 2,404,264 2,525,567 2,640,721
Minority interest 4,415 5,218 7,043 9,131 11,433
Paid-up capital 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005
Total Equities 245,883 273,929 290,512 309,833 332,928
BVPS (Bt)  18 20 21 22 24
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17 
Cash  63,839 72,106 69,570 67,239 64,167 
Interbank assets 446,999 431,638 426,887 426,469 466,503 
Investments 239,967 242,265 259,809 221,676 225,550 
Gross loans 1,906,053 1,904,089 1,913,287 1,918,010 1,875,807 
Accrued interest receivable 3,378 5,271 3,554 3,159 5,020 
Loan loss reserve 103,908 110,781 112,541 111,466 119,649 
Net loans 1,805,523 1,798,578 1,804,299 1,809,703 1,761,178 
Total assets 2,689,178 2,689,446 2,696,367 2,672,038 2,668,061 
Deposits 1,973,357 1,972,404 1,991,444 1,962,422 1,950,086 
Interbank liabilities 209,716 203,166 190,367 186,650 184,108 
Borrowings 118,926 120,691 113,746 116,807 116,261 
Total liabilities 2,413,012 2,410,299 2,408,139 2,392,324 2,378,397 
Minority interest 4,928 5,218 5,588 5,464 5,892 
Paid-up capital 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 
Total Equities 271,238 273,929 282,640 274,250 283,773 
BVPS (Bt)  19 20 20 20 20 
 

Key Assumptions and Financial Ratios 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Growth 
YoY loan growth 3.81 (6.08) 2.00 8.00 8.00 
YoY fee & insurance income growth 14.63 3.27 6.00 5.00 5.00 
Profitability 
Yield on earn'g assets (%) 4.93 4.88 4.70 4.71 4.83 
Cost on int-bear'g liab (%) 2.11 1.78 1.60 1.54 1.64 
Spread (%) 2.82 3.09 3.11 3.17 3.19 
Net interest margin(%) 3.01 3.28 3.30 3.37 3.41 
ROE (%) 11.92 12.42 8.81 9.50 10.47 
Asset Quality 
NPLs/Total Loans(%) 3.76 4.77 5.40 5.00 4.87 
LLR/NPLs(%) 112.55 121.57 115.43 130.10 151.45 
Provision expense/Total loans (%) 1.53 1.70 2.10 2.00 1.85 
Liquidity 
Loans/Deposits & borrowings (%) 90.04 90.97 93.06 94.98 97.50 
Efficiency 
Cost to income ratio (%) 44.84 41.64 42.05 41.11 39.84 
Capital Fund 
Capital adequacy ratio(%) 14.84 16.53 18.53 18.12 18.01 
   Tier-1(%) 11.17 12.75 14.70 14.54 14.65 
   Tier-2(%) 3.68 3.78 3.82 3.58 3.37 
 

 Financial Ratios  
   3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17 
YoY loan growth (3.93) (6.08) (3.87) (2.81) (1.59) 
YoY fee & insurance income growth (17.27) 4.67 9.72 8.07 3.85 
Yield on earn'g assets (%) 4.77 4.85 4.78 4.72 4.69 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.76 1.70 1.63 1.59 1.61 
Net interest margin(%) 3.22 3.35 3.35 3.32 3.28 
Cost to income ratio (%) 42.66 42.78 41.64 39.86 42.03 
NPLs/Total Loans(%) 5.16 4.79 5.25 5.17 5.53 
LLR/NPLs(%) 105.58 121.57 112.11 112.50 115.37 
Provision expense/Total loans (%) 1.57 1.98 1.56 2.90 2.09 
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Figure 1: KTB’s loan, GDP and investment growth  Figure 2: KTB’s loans broken down by segment 
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Figure 3: KTB’s deposit mix  Figure 4: Yield on earning assets, funding cost, NIM 
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Figure 5: Fee income and non-NII to total net income   Figure 6: Fee income and non-NII growth  
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Figure 7: NPLs/Total loans   Figure 8: LLR coverage and credit cost   
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Figure 9: PBV vs Standard Deviation  Figure 10: PE vs Standard Deviation 
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Figure 11: PBV/ROE vs Standard Deviation  Figure 12: ROE 
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กลับมาโดดเด่นอีกครั้ง 
ภาวะซบเซาในตลาดระดบัล่างท่ีเป็นตลาดหลกัของ LPN ส่งผลทําให้บริษทัเปล่ียนกลยุทธมารกุ
ตลาดระดบักลางมากขึ้น ซ่ึงหนุนให้ยอดขายของบริษทัเพ่ิมขึ้นเกือบเท่าตวัในปีน้ี และจะเติบโต
อย่างต่อเน่ืองในอตัรา 20% ในปีหน้า ส่งผลให้ยอดขายรอรบัรู้รายได้ทําจดุตํา่สุดไปแล้วและจะ
ปรบัตวัเพ่ิมขึ้น  เน่ืองจากโดยปกติยอดขายจะปรบัตวันําหน้ารายได้ประมาณ 1-2 ปี ดงันัน้เรา
คาดว่ากาํไรของ LPN จะทําจุดตํา่สุดในปีน้ี และฟ้ืนตวักลบัมาเติบโตก้าวกระโดดถึง 43% ในปี 
2561 และเติบโตต่อเน่ือง 18% ในปี 2562 แม้กาํไรจะฟ้ืนตวัดีขึ้น แต่หุ้น LPN ซ้ือขายท่ี PB ตํ่า
มาก สะท้อนถึงโอกาสท่ีดีในการเข้าซ้ือสะสมหุ้น LPN เรายืนยนัคาํแนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคา
เป้าหมาย 16 บาท สะท้อนผลตอบแทนรวมท่ีน่าสนใจในระดบั 22%  
ยอดขายทาํจดุตํา่สดุไปแล้ว จากตลาดคอนโดระดบัล่างทีอ่่อนแอลงสง่ผลทําให ้LPN ปรบักลยุทธมารุก
ตลาดระดบักลางมากขึ้นตัง้แต่ต้นปีน้ี ซึ่งส่งผลให้ยอดขายของบรษิทัฟ้ืนตวัในปี 2560 โดยเติบโตก้าว
กระโดดถงึ 77% YoY สู่ 1.36 หมื่นล้านบาทในช่วง 10 เดอืนแรกปี 60 ซึ่งหมายความว่ายอดขายทําจุด
ตํ่าสดุไปแลว้ในปี 2559 ที ่8.5 พนัลา้นบาท ตํ่าทีสุ่ดนับตัง้แต่ปี 2550 เราเชื่อว่า LPN จะทํายอดขายในปี 
2560 ไดถ้งึระดบัทีเ่ราคาดการณ์ไวท้ี ่1.57 หมื่นล้านบาท เพิม่ขึน้เกอืบเท่าตวั YoY และคาดว่าจะเตบิโต
ต่อเน่ืองทีร่ะดบั 20% ในปีหน้า  
ยอดขายรอรบัรู้รายได้มีแนวโน้มปรบัตวัเพ่ิมขึน้  ยอดขายรอรบัรูร้ายไดข้อง LPN ทําจุดตํ่าสุดในไตร
มาส 4/59 ทีร่ะดบัตํ่าเพยีง 1.7 พนัล้าบาท และค่อยๆ ปรบัตวัเพิม่ขึน้สู่ 7.4 พนัล้านบาทในเดอืนตุลาคม 
2560 สอดคลอ้งกบัยอดขายที่ฟ้ืนตวัดขีึน้ แนวโน้มเช่นน้ีจะช่วยสนับสนุนใหกํ้าไรของบรษิทัเตบิโตอย่าง
แขง็แกร่งในปีหน้า ยอดขายรอรบัรู้รายไดใ้นปจัจุบนัรองรบัรายได้ที่เราคาดการณ์ไว้ 84% ในปี 2560 
และ 38% ในปี 2561 
ผลการดาํเนินงานฟ้ืนตวั เราคาดวา่กําไรจะเตบิโต 43% YoY สู ่1.7 พนัล้านบาท (EPS 1.13 บาท) ใน
ปี 2561 และ 18% YoY สู่ 2.0 พนัล้านบาท (EPS 1.33 บาท) ในปี 2562 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจาก
รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ตบิโต 28% ในปี 2561 และ 16% ในปี 2562 และอตัรากําไรขัน้ต้น
ที่สูงขึน้เป็น 30.2% ในปี 2561 และ 30.0% ในปี 2562 จาก 28.9% ในปี 2560 เน่ืองจากความกดดนัที่
ลดลงของการลดราคาเพื่อระบายสตอ็กทีส่รา้งเสรจ็แลว้ ซึง่ตอนน้ีสตอ็กกเ็ริม่ปรบัตวัลดลงแล้ว เราคาดว่า
กําไรไตรมาส 4/60 จะปรบัตวัดขีึน้มาก QoQ โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการโอนกรรมสทิธิเ์พิม่มากขึน้และ
อตัรากําไรขัน้ตน้ทีส่งูขึน้เพราะไมม่กีารลดราคาครัง้ใหญ่ 
เปิดตวัโครงการใหม่เพ่ิมมากขึ้น และขยายฐานลูกค้ากว้างขึ้น LPN ปรบัเพิม่งบซื้อที่ดนิของบรษิทั  
25% เป็น 5 พนัลา้นบาทในปี 2560 และจะคงงบระดบัน้ีไวใ้นปี 2561 สะท้อนถงึการเปิดตวัโครงการใหม่
เพิม่มากขึน้ในปี 2561-2562 ซึง่จะช่วยสนบัสนุนใหย้อดขายและยอดขายรอรบัรูร้ายไดเ้ตบิโต นอกจากน้ี 
เพื่อขยายฐานลูกค้า LPN จงึวางแผนเปิดตวัโครงการระดบัลกัชวัรี่ “Baan 365” ซึ่งประกอบดว้ยบ้าน
เดี่ยวและทาวน์เฮ้าส์ มูลค่า 3.0 พนัล้านบาท ในช่วงต้นปี 2561 ซึ่งจะสร้างรายได้เข้ามาอย่างเร็วสุด
ในช่วงครึง่หลงัปี 61 โครงการน้ีตัง้อยู่บนถนนพระราม 3-วงแหวนอุตสาหกรรม โดยจะประกอบดว้ยบ้าน
เดีย่ว 3 ชัน้ระดบัลกัชวัรี ่จาํนวน 41 ยูนิต ราคา >35 ล้านบาท/ยูนิต และทาวน์เฮ้าส ์3 ชัน้ระดบัพรเีมีย่ม 
จาํนวน 58 ยนิูต ราคา >17 ลา้นบาท/ยนิูต ดว้ยทําเลทีต่ ัง้ในย่านใจกลางเมอืงที่การแข่งขนัตํ่าน่าจะส่งผล
ทําใหโ้ครงการน้ีประสบความสาํเรจ็ 
ยืนยนัคาํแนะนํา “ซ้ือ” ณ ราคาปิดล่าสุด หุน้ LPN ซื้อขายในระดบัตํ่าที่ -0.5SD PB เราเชื่อว่า LPN 
ถูกลงโทษจากผลการดําเนินงานที่น่าผิดหวงัในอดีตของบริษัท ในขณะที่ตลาดยงัไม่รบัรู้ว่าผลการ
ดําเนินงานของ LPN จะฟ้ืนตวัดขีึ้น รายไดจ้ะฟ้ืนตวักลบัสู่ระดบัใกล้กบัยอดสูงเดมิภายในปี 2562 และ
ราคาหุน้น่าจะตอบรบัเชงิบวก เราประเมนิมลูคา่ LPN ไดท้ี่ 16 บาท อ้างองิ PBV 1.75 เท่า ซึ่งเป็น PBV 
ในระดบัเดยีวกบัปีที่รายไดข้องบรษิทัทําสถติสิูงสุด ดว้ยผลตอบแทนรวมที่น่าสนใจในระดบั 22% เราจงึ
คงคาํแนะนํา “ซือ้” LPN 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 16,627 14,602 10,624 13,454 15,566 
EBITDA (Btmn) 3,177 2,776 1,524 2,159 2,532 
Core profit (Btmn) 2,413 2,159 1,170 1,674 1,967 
Reported profit (Btmn) 2,413 2,176 1,170 1,674 1,967 
Core EPS (Bt) 1.64 1.46 0.79 1.13 1.33 
DPS (Bt) 0.90 0.90 0.48 0.69 0.81 
P/E, core (x) 8.3 9.2 17.0 11.9 10.1 
EPS growth, core (%) 19.4 (10.6) (45.8) 43.1 17.5 
P/BV, core (x) 1.7 1.6 1.6 1.5 1.4 
ROE (%) 22.0 18.0 9.5 13.1 14.4 
Dividend yield (%) 6.7 6.7 3.6 5.1 6.0 
EV/EBITDA (x) 7.6 8.5 16.6 12.3 11.1 
Source: LPN, SCBS Investment Research 
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Stock Data  

Last close (Nov 28) (Bt) 13.50 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 3.1 23.9 33.7 
Relative to SET 3.8 17.1 17.3 
Source: SET, SCBS Investment Researc 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
 FY December 31  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
 Total revenue  16,627 14,602 10,624 13,454 15,566 
 Cost of goods sold  11,476 10,041 7,548 9,391 10,894 
 Gross profit  5,151 4,560 3,075 4,062 4,672 
 SG&A  2,066 1,867 1,639 1,996 2,239 
 Other income  46 31 31 31 31 
 Interest expense  11 6 6 6 6 
 Pre-tax profit  3,121 2,719 1,462 2,092 2,459 
 Corporate tax  707 561 292 418 492 
 Equity a/c profits  0 0 0 0 0 
 Minority interests  0 (0) 0 0 0 
 Core profit  2,413 2,159 1,170 1,674 1,967 
 Extra-ordinary items  0 18 0 0 0 
 Net Profit  2,413 2,176 1,170 1,674 1,967 
 EBITDA  3,177 2,776 1,524 2,159 2,532 
 Core EPS (Bt)  1.64 1.46 0.79 1.13 1.33 
 Net  EPS (Bt)  1.64 1.47 0.79 1.13 1.33 
 DPS (Bt)  0.90 0.90 0.48 0.69 0.81 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
 FY December 31   3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17 
Total revenue 2,465 2,550 2,473 2,038 2,346 
Cost of goods sold 1,680 1,766 1,715 1,413 1,745 
Gross profit 785 784 758 626 601 
SG&A 398 441 353 314 346 
Other income 6 10 1 8 9 
Interest expense 1 2 2 1 1 
Pre-tax profit 392 351 404 319 263 
Corporate tax 82 71 89 71 61 
Equity a/c profits 0 0 0 0 (0) 
Minority interests (0) (0) (0) 1 1 
Core profit 310 280 315 249 203 
Extra-ordinary items 0 3 0 0 0 
Net Profit 310 283 315 249 203 
EBITDA 406 368 422 336 280 
Core EPS (Bt) 0.21 0.19 0.21 0.17 0.14 
Net  EPS (Bt) 0.21 0.19 0.21 0.17 0.14 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
 FY December 31  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
 Total current assets  17,191 16,003 17,091 19,692 22,581 
 Total fixed assets  2,435 2,555 2,539 2,523 2,505 
 Total assets  19,625 18,558 19,630 22,215 25,086 
 Total loans  5,126 4,296 5,697 7,197 8,897 
 Total current liabilities  5,602 4,736 4,886 6,511 8,437 
 Total long-term liabilities  2,442 1,412 2,491 2,491 2,491 
 Total liabilities  8,044 6,147 7,377 9,002 10,928 
 Paid-up capital  1,476 1,476 1,476 1,476 1,476 
 Total equity  11,582 12,411 12,252 13,212 14,158 
 BVPS  7.85 8.41 8.30 8.95 9.59 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
 FY December 31  3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 
Total current assets 15,511 16,003 16,646 18,015 17,411 
Total fixed assets 2,488 2,555 2,982 2,972 3,047 
Total assets 17,999 18,558 19,628 20,987 20,458 
Total Loans 3,928 4,296 4,508 5,216 5,703 
Total current liabilities 4,516 4,736 5,957 7,015 6,610 
Total long-term liabilities 1,355 1,412 1,827 1,836 1,730 
Total liabilities 5,871 6,147 7,784 8,851 8,340 
Paid-up capital 1,476 1,476 1,476 1,476 1,476 
Total equity 12,127 12,411 11,841 12,106 12,089 
 BVPS (Bt)   8.22 8.41 8.02 8.20 8.19 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
 FY December 31  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
 Core Profit  2,413 2,159 1,170 1,674 1,967 
 Depreciation and amortization 45 51 56 61 67 
 Operating cash flow  2,650 2,210 (372) (447) (468) 
 Investing cash flow  (256) (212) (40) (45) (50) 
 Financing cash flow  (2,684) (2,165) 72 786 679 
 Net cash flow  (289) (167) (340) 294 161 
 

 Main Assumptions   
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
 Land acquisition  4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 
 Presales  14,518 8,497 15,722 18,866 22,640 
 Revenue from condo  15,511 13,010 8,810 11,316 13,098 
 Revenue from low-rise  470 846 1,000 1,250 1,500 
 Backlog  12,288 1,700 n.a. n.a. n.a. 
            
 

Key Financial Ratios  
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
 Gross margin  31.0 31.2 28.9 30.2 30.0 
 Operating margin  18.6 18.4 13.5 15.4 15.6 
 EBITDA margin  19.1 19.0 14.3 16.0 16.3 
 EBIT margin  18.8 18.7 13.8 15.6 15.8 
 Net profit margin  14.5 14.9 11.0 12.4 12.6 
 ROE  22.0 18.0 9.5 13.1 14.4 
 ROA  12.2 11.3 6.1 8.0 8.3 
 Net D/E  0.4 0.3 0.4 0.5 0.6 
 Payout Ratio  55.0 61.0 61.0 61.0 61.0 
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12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1: Quarterly presales   Figure 2: 2017 presales forecast to turn the corner 
after falling for three years 
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Figure 3: New launches back in 2017, supporting 
presales turnaround 

 Figure 4: Growing capex to secure new launches the 
following year 
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Figure 5: Backlog heading north  Figure 6: Shrinking finished inventory = Lower 

pressure to cut prices  
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Figure 7: Active stock  Figure 8: Rising deposit/Backlog implies lower risk of 
cancelation 
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Figure 9: Baan 365 – 3-storey Luxury SDH (56-100 sq 
wah, 350-480 sqm, price >Bt35mn/unit) 

 Figure 10: Baan 365 – 4.5-storey Luxury TH (26.4-65 sq 
wah, 310 sqm, price >Bt17mn/unit) 

 

 

 
Source: LPN  Source: LPN 

 

Figure 11: Planned new launches in 2017 

Project  Units 
Value 

(Btmn) Launch Finish % sold 
Lumpini Place Bangna Km3 609 1,000 1Q17 4Q17 100 
Lumpini Ville Ratburana-RiverView 2 696 900 1Q17 4Q17 40 
Lumpini ParkBeach Chaam 2 124 430 May 17 4Q17 37 
Lumpini Ville Phranangklao-RiverView 907 1,000 1Q17 2018 28 
Lumpini Suite Phetchaburi-Makkasan 636 2,700 1Q17 2018 86 
Lumpini Suite Dindaeng-Vibhavadi 491 1,750 May 17 2018 57 
Lumpini Suite Kaset-Ngamwongwan 307 1,000 Jun 17 2018 100 
Lumpini Suite Phaholyothin 32 571 2,000 3Q17 2019                18 
Lumpini Place Rama 3-Industrial Ring Road 680 1,700 4Q17 2020 
Lumpini Place Sathu Pradit-Ratchadaphisek 588 1,500 4Q17 2021 
Total n.a. 13,980       
Source: LPN          As of November 9, 2017 

 
Figure 12: LPN is trading at a low -0.5SD PB valuation 
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ฟื้นตัว 
ผลการดําเนินงานของ QH จะฟ้ืนตวัอย่างแข็งแกร่ง เราคาดว่าอตัรากําไรท่ีสูงขึ้นและการ
ควบคมุค่าใช้จ่ายได้ดีจะช่วยสนับสนุนให้กาํไรเติบโตด้วย CAGR ระยะ 3 ปีท่ี 11% การซ้ือท่ีดิน
เพ่ิมและการเปิดตวัคอนโดจะช่วยสนับสนุนให้ยอดขายเติบโต 20% ในปีหน้า การเสนอขายหุ้น
เพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงเม่ือไม่นานน้ีของ LHBANK ท่ีราคาสงูกว่ามูลค่าตามบญัชี และ market 
cap ของ HMPRO ท่ีเพ่ิมขึ้น 30% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา ทําให้ QH กลายเป็นหุ้นท่ีถกูมาก โดย
ซ้ือขายตํา่กว่ามูลค่าเงินลงทุนของบริษทัถึง 19% เราเปล่ียนมาใช้ราคาเป้าหมายปลายปี 2561 
ซ่ึงหนุนให้ราคาเป้าหมายปรบัขึ้นสู่ 4.1 บาท สะท้อนผลตอบแทนรวมท่ีน่าสนใจในระดบั 39% 
แนะนํา “ซ้ือ”  
อตัรากาํไรขัน้ต้นจะเพ่ิมขึ้น เราคาดว่า QH จะมอีตัรากําไรขัน้ต้นที่กวา้งขึน้หลงัจากบรษิทัตัง้สํารอง
เผื่อผลขาดทุนจากการลดลงของมูลค่าโครงการในไตรมาส 3/60 ประกอบกบัการปิดโครงการที่ใหอ้ตัรา
กําไรขัน้ต้นตํ่า (รวมถงึโครงการ Q Twelve) ราคาดว่าอตัรากําไรขัน้ต้นจะลดลง 0.4% สู่ 29.6% ในปี 
2560 โดยเกิดจากการลดราคาเพื่อขายสนิค้าคงคลงั แต่หลงัจากนัน้จะเพิม่ขึ้น 0.5% สู่ 30.6% ในปี 
2561 และ 30.7% ในปี 2562 
ควบคมุต้นทุนได้ดี นบัตัง้แต่ ดร.ชชัชาต ิสทิธพินัธุ ์เขา้รบัตําแหน่ง CEO เมื่อต้นปี 2558 ดร.ชชัชาต ิก็
ใช้ความพยายามอย่างหนักเพื่อลดค่าใช้จ่ายลง และ QH กส็ามารถลดอตัราสดัส่วนค่าใช้จ่ายในการขาย
และบรหิารต่อรายไดล้งได้สู่ 15% ในไตรมาส 3/60 โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากการลดอตัราส่วนต้นทุน
โฆษณา/รายไดล้งสู่ 1.4% ในช่วง 9 เดอืนแรกปี 60 จาก 2.4% ในช่วง 9 เดอืนแรกปี 59 และ 3.5% 
ในช่วง 9 เดอืนแรกปี 58 ซึ่งเป็นผลมาจากการเปลี่ยนมาใช้สื่อโฆษณาออนไลน์ที่ต้นทุนตํ่ากว่าแทนสื่อ
โฆษณาออฟไลน์, การขยายฐานลูกคา้, และการแบ่งต้นทุนสื่อโฆษณาสําหรบัโครงการ “Q District” ซึ่งมี
การพฒันาหลายๆ ผลติภณัฑ/์กลุ่มลูกค้าภายใต้แบรนดเ์ดยีว เราคาดว่าอตัราส่วนค่าใช้จ่ายในการขาย
และบรหิารต่อรายไดจ้ะทรงตวัอยูท่ีร่ะดบั 15% ในปี 2561-62  
ยอดขายจะปรบัตวัเพ่ิมขึ้น QH ปรบังบซื้อที่ดนิของบรษิทัเพิม่ขึน้ถงึ 54% สู่ 4 พนัล้านบาทในปีน้ี
หลังจากลดลงมา 2 ปี ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการเปิดตัวโครงการใหม่เพิ่มก้าวกระโดด โดยจะเปิดตัว
โครงการแนวราบ 10-15 โครงการ มูลค่า 1.5-2.0 หมื่นล้านบาทในปี 2561 จากโครงการแนวราบ 8 
โครงการ มลูคา่ 9.7 พนัล้านบาทในปีน้ี นอกจากน้ีแล้วยงัมคีวามเป็นไปไดท้ี่บรษิทัจะเปิดตวัคอนโดเพิม่
อกี 2 โครงการ (เจรญินคร และลาดพรา้ว ซอย 10) มูลค่า 3 พนัล้านบาท การมุ่งเน้นตลาดขนาดใหญ่ 
คอื ทีอ่ยูอ่าศยัชัน้ประหยดัพรเีมีย่ม (ราคายนิูตละ 2-4 ลา้นบาท) โดยเฉพาะทาวน์เฮ้าส ์ซึ่งความต้องการ
ซื้อปรบัตวัเพิม่ขึ้น และสามารถทดแทนบ้านเดี่ยวระดบัล่างได้ น่าจะช่วยสนับสนุนให้ยอดขายของ QH 
ปรบัตวัเพิม่ขึน้ เราคาดวา่ยอดขายของ QH จะเตบิโต 14% สู ่1.75 หมื่นลา้นบาทในปี 2560, 20% สู่ 2.1
หมื่นลา้นบาทในปี 2561, และ 15% สู ่2.4 หมื่นลา้นบาทในปี 2562 
ผลการดาํเนินงานฟ้ืนตวั เราคาดวา่กําไรปกตจิะเตบิโต 11% สู่ 3.7 พนัล้านบาท (EPS 0.34 บาท) ใน
ปี 2560 สะทอ้นอตัรากําไรขัน้ตน้ทีด่ขีึน้และการควบคุมต้นทุนไดด้ ีเราคาดว่ากําไรจะเตบิโต 15% สู่ 4.2 
พนัล้านบาท (EPS 0.40 บาท) ในปี 2561 ก่อนที่จะกลบัมาเติบโตตามปกตทิี่ 9% สู่ 4.6 พนัล้านบาท 
(EPS 0.43 บาท) ในปี 2562 ซึง่คดิเป็น CAGR ระยะ 3 ปีไดท้ี ่11% ยอดขายรอรบัรูร้ายไดใ้นปจัจุบนัอยู่
ที ่5.8 พนัลา้นบท รองรบัรายไดท้ีเ่ราคาดการณ์ไว ้84% ในปี 2560 และ 12% ในปี 2561 
ยืนยนัคาํแนะนํา “ซ้ือ” ณ ราคาปิดล่าสุด หุน้ QH ยงัค่อนข้างถูก โดยซื้อขายต่ํากว่ามูลค่าเงนิลงทุน
ของบรษิทัอยู่ 19% และม ีvaluation ตํ่าที่ PER ปี 2560 ระดบั 9.0 เท่า และจะลดลงสู่ 7.8 เท่าในปี 
2561 เพราะกําไรจะเติบโตดทีี่ 15% เราเปลี่ยนมาใช้ราคาเป้าหมายปลายปี 2561 ซึ่งหนุนให้ราคา
เป้าหมายปรบัขึน้สู ่4.1 บาท ดว้ยผลตอบแทนรวมทีน่่าสนใจในระดบั 39% เราแนะนํา “ซือ้ QH 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 20,358 19,125 19,443 23,177 25,408 
EBITDA (Btmn) 4,021 4,167 4,662 5,491 6,108 
Core profit (Btmn) 3,084 3,312 3,671 4,235 4,619 
Reported profit (Btmn) 3,106 3,085 3,724 4,235 4,619 
Core EPS (Bt) 0.29 0.31 0.34 0.40 0.43 
DPS (Bt) 0.14 0.15 0.17 0.19 0.21 
P/E, core (x) 10.7 10.0 9.0 7.8 7.1 
EPS growth, core (%) (8.2) 7.4 10.8 15.4 9.1 
P/BV, core (x) 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 
ROE (%) 15.2 14.9 15.3 16.1 16.0 
Dividend yield (%) 4.5 4.9 5.4 6.2 6.7 
EV/EBITDA (x) 13.8 13.3 12.0 10.1 8.8 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock data 
Last close (Nov 28) (Bt) 3.08 
12-m target price (Bt) 4.10 
Upside (Downside) to TP (%) 33.12 
Mkt cap (Btbn) 33.00 
Mkt cap (US$mn) 1,013 
    
Bloomberg code QH TB 
Reuters code QH.BK 
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.19 
Sector % SET 7.26 
Shares issued (mn) 10,714 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 3.3 / 2.4 
Avg. daily 6m (US$mn) 3.96 
Foreign limit / actual (%) 40 / 34 
Free float (%) 63.0 
Dividend policy (%) ≤ 50 
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(66- Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 6.9 27.3 22.2 
Relative to SET 7.7 20.4 7.2 
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 20,358 19,125 19,443 23,177 25,408 
Cost of goods sold 14,000 13,356 13,625 16,050 17,558 
Gross profit 6,358 5,770 5,818 7,128 7,849 
SG&A 3,849 3,464 3,056 3,621 3,965 
Other income 197 188 195 195 195 
Interest expense 329 335 377 470 565 
Pre-tax profit 2,377 2,158 2,580 3,232 3,514 
Corporate tax 525 440 516 679 808 
Equity a/c profits 1,233 1,595 1,607 1,682 1,914 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Core profit 3,084 3,312 3,671 4,235 4,619 
Extra-ordinary items 22 (227) 53 0 0 
Net Profit 3,106 3,085 3,724 4,235 4,619 
EBITDA 4,021 4,167 4,662 5,491 6,108 
Core EPS (Bt) 0.29 0.31 0.34 0.40 0.43 
Net  EPS (Bt) 0.29 0.29 0.35 0.40 0.43 
DPS (Bt) 0.14 0.15 0.17 0.19 0.21 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
 FY December 31   3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17 
 Total revenue  4,510 3,923 3,450 4,411 5,119 
 Cost of goods sold  3,118 2,751 2,423 3,196 3,628 
 Gross profit  1,392 1,173 1,027 1,215 1,490 
 SG&A  831 869 662 730 777 
 Other income  40 64 52 73 89 
 Interest expense  81 82 79 89 94 
 Pre-tax profit  521 286 338 470 709 
 Corporate tax  104 86 75 103 33 
 Equity a/c profits  392 445 390 409 397 
 Minority interests  0 0 0 0 0 
 Core profit  808 645 653 776 1,072 
 Extra-ordinary items  (40)  33 0 0 120 
 Net Profit  768 678 653 776 1,128 
 EBITDA  1,039 858 850 1,012 1,243 
 Core EPS (Bt)  0.08 0.06 0.06 0.07 0.10 
 Net  EPS (Bt)  0.07 0.06 0.06 0.07 0.11 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F
Total current assets 33,029 32,349 32,675 33,735 34,869
Total fixed assets 19,969 20,665 21,455 22,364 23,310
Total assets 52,998 53,014 54,130 56,099 58,178
Total loans 25,199 25,487 25,000 24,500 23,800
Total current liabilities 12,671 11,083 25,385 28,106 29,599
Total long-term liabilities 18,780 18,991 3,688 488 (1,512)
Total liabilities 31,452 30,074 29,073 28,595 28,087
Paid-up capital 10,714 10,714 10,714 10,714 10,714
Total equity 21,545 22,940 25,057 27,505 30,091
BVPS (Bt)  2.01 2.14 2.34 2.57 2.81
 

 Balance Sheet (Btmn) 
 FY December 31   3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17 
 Total current assets  32,417 32,349 31,830 32,219 29,991 
 Total fixed assets  20,192 20,665 21,415 21,834 22,505 
 Total assets  52,609 53,014 53,245 54,054 52,496 
 Total Loans  25,833 25,487 25,849 27,604 25,480 
 Total current liabilities  13,819 11,083 14,670 15,888 13,764 
 Total long-term liabilities  16,461 18,991 14,991 14,695 14,868 
 Total liabilities  30,280 30,074 29,661 30,583 28,632 
 Paid-up capital  10,714 10,714 10,714 10,714 10,714 
 Total equity  22,329 22,940 23,584 23,471 23,864 
 BVPS (Bt)   2.08 2.14 2.20 2.19 2.23 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Core Profit 3,084 3,312 3,671 4,235 4,619 
Depre. and amortization 82 79 99 107 115 
Operating cash flow 942 3,090 1,098 1,806 2,403 
Investing cash flow 599 947 718 666 852 
Financing cash flow (162) (3,986) (2,608) (2,288) (2,733) 
Net cash flow 1,379 51 (792) 184 522 
 

 Main Assumptions 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
 SDH and TH revenue (Btmn) 14,582 14,857 14,771 17,321 19,252 
 Condo revenue (Btmn)  4,632 3,078 3,429 4,559 4,820 
 Rental revenue (Btmn)  1,144 1,191 1,243 1,297 1,336 
 Presales (Btmn)  20,000 15,280 17,485 20,910 23,986 
 Backlog (Btmn)  8,500  6,000  n.a.  n.a.  n.a. 
 Land acquisition  (Btmn)  5,000  2,600  5,500  5,500  5,500 
 

Key Financial Ratios  
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Gross margin (%) 31.2 30.2 29.9 30.8 30.9 
Operating margin (%) 12.3 12.1 14.2 15.1 15.3 
EBITDA margin (%) 19.7 21.8 24.0 23.7 24.0 
EBIT margin (%) 19.3 21.4 23.5 23.2 23.6 
Net profit margin (%) 15.3 16.1 19.2 18.3 18.2 
ROE (%) 15.2 14.9 15.3 16.1 16.0 
ROA (%) 6.1 6.2 6.9 7.7 8.1 
Net D/E (x) 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7 
Payout Ratio (%) 48.6 48.5 48.7 48.0 48.0 
 

 PE Band Chart 
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12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus cumulative 
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Figure 1: Presales are expected to rise   Figure 2: … as is revenue 
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Source:  QH, SCBS Investment Research  Source: QH, SCBS Investment Research 

Figure 3: New launches to jump in 2018  Figure 4: Capex turn to a rise in 2017 
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Source:  QH, SCBS Investment Research  Source:  QH 

Figure 5: Backlog  Figure 6: Rising deposit/Backlog implies lower risk of 
cancelation 
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Figure 7: Gross margin recovery in 3Q17  Figure 8: Good cost control (SG&A/Revenue slimming) 
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Figure 9: Growing TH demand   Figure 10: Market cap 19% below value of investments 
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Source:  AREA  Source:  SETSMART, Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
Figure 11: Sum-of-the-parts valuation  

   Valuation method  Value (Btmn) Value (Bt/share) 
 Residential estate  BV 27,538 2.6 
 Investments (HMPRO, LHBANK, QHPF, QHHR)  PT, MP 38,017 3.5 
 Investment properties (hotel, offices)  BV 538 0.1 
 Less: Net debt  (22,219) (2.1) 
 Net equity value  43,873 4.1 

 

Source:  SCBS Investment Research 
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ราคาหุ้นท่ีปรับตัวขึ้นแรงทําให้ความชอบลดลง 
 ในขณะท่ีเรามีมุมมองเชิงบวกต่ออตุสาหกรรมยานยนต์ไทยท่ีปรบัตวัดีขึ้น แต่เรากล็ดท่าที 

bullish ลง เน่ืองจากราคาหุ้นปรบัตวัขึ้นแรง YTD (+125% สําหรบั AH, +69% สําหรบั 
PCSGH, +65% สาํหรบั SAT และ +19% สาํหรบั STANLY เทียบกบั +11% สาํหรบั SET) 

 Top picks คือหุ้นท่ีกาํไรจะออกมาดีอย่าง PCSGH และ SAT เราชอบ PCSGH  เพราะกาํไร
จะฟ้ืนตวัในปี 2560 หลงัจากปรบัตวัลดลงมาตัง้แต่ปี 2556 และจะมีโมเมนตมัท่ีแข็งแกร่ง
อย่างต่อเน่ืองในปี 2561 ตามอตุสาหกรรมยานยนต์ท่ีปรบัตวัดีขึ้น บวกกบัออเดอรใ์หม่ของ
บริษทั กาํไรปี 2561 ของ SAT มีแนวโน้มท่ีจะทาํจดุสงูสดุใหม่นับตัง้แต่ปี 2556 

กาํไรไตรมาส 3/60 แขง็แกร่ง ยอดผลิตรถยนต์ในไตรมาส 3/60 ของประเทศไทยอยู่ที่ 527,000 คนั 
เพิม่ขึน้ 9% YoY และ 13% QoQ ปจัจยักระตุ้นที่สําคญั คอื ยอดขายรถยนต์ในประเทศที่แขง็แกร่งที ่
210,000 คนั เพิม่ขึน้ 12% YoY และ 5.5% QoQ ในขณะที่ยอดส่งออกรถยนต์มอีตัราการเตบิโตเป็น
บวกที่ 3% YoY และ 24% QoQ สู่ 314,000 คนั แนวโน้มอุตสาหกรรมที่เป็นบวกช่วยสนับสนุนให้
ยอดขายและอตัรากําไรปรบัตวัเพิม่ขึน้ ส่งผลทําใหกํ้าไรของบรษิทัผลติชิ้นส่วนรถยนต์แขง็แกร่งมากขึน้ 
PCSGH เป็นบรษิทัทีกํ่าไรเตบิโตโดดเดน่ทีส่ดุ โดยกําไรปกตเิตบิโตก้าวกระโดดถงึ 175% YoY และ 6% 
QoQ ตามมาดว้ย SAT (+34% YoY และ +68% QoQ), AH (+20% YoY แต่ -14% QoQ) และ 
STANLY (+9% YoY และ +36% QoQ)   
ความต้องการซ้ือรถยนตใ์นประเทศแขง็แกร่ง, ยอดส่งออกรถยนต์ท่ีปรบัตวัลดลงจะกลบัสู่ภาวะ
ปกติ ข้อมูลเมื่อไม่นานน้ีแสดงให้เห็นว่ายอดขายรถยนต์ในประเทศในเดอืนตุลาคมอยู่ที่ 68,500 คนั 
เพิม่ขึน้ 13% YoY (แต่ลดลง 12% MoM) อตัราการเตบิโตเป็นบวกสะท้อนว่าโครงสรา้งภาษสีรรพสามติ
ใหม่ (มผีลบงัคบัใช้วนัที่ 16 กนัยายน 2560) ไม่ได้มผีลกระทบมากนักต่อความต้องการซื้อรถยนต์ใน
ประเทศ เราเชื่อว่าโมเมนตมัที่แขง็แกร่งน่าจะเกิดขึ้นอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากโดยปกติแล้วไตรมาส 4 
มกัจะเป็นช่วงไฮซซีัน่สาํหรบัยอดขายรถยนตใ์นประเทศ โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากงาน Motor Expo ที่จดั
ขึน้ตัง้แต่วนัที่ 30 พฤศจกิายน ถึงวนัที่ 11 ธนัวาคม 2560 อย่างไรก็ตาม ยอดส่งออกรถยนต์ในเดอืน
ตุลาคมลดลง 12% YoY (และ -25% MoM) พลกิกลบัจากที่มอีตัราการเตบิโตเป็นบวก YoY ในเดอืน
สงิหาคม-กนัยายน และสง่ผลทําใหย้อดส่งออกรถยนต์ในช่วง 10 เดอืนแรกปี 60 ปรบัตวัลดลง 9% YoY 
(941,000 คนั) ปจัจยัสําคญัที่เป็นสาเหตุทําให้ยอดส่งออกรถยนต์ลดลง คอื ตลาดตะวนัออกกลางที่
อ่อนแอลง (9% ของยอดส่งออกรถยนต์, -38% YoY ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี) เน่ืองจากความต้องการ
ซือ้รถยนตเ์ปลีย่นแปลงตามวฏัจกัรเศรษฐกจิ ดงันัน้เราเชื่อว่ายอดส่งออกรถยนต์ที่ปรบัตวัลดลงในตลาด
ตะวนัออกกลาง (รวมถึงการส่งออกของไทยไปยงัภูมิภาคดงักล่าว) จะฟ้ืนตวัดขีึ้นเมื่อเศรษฐกิจของ
ตะวนัออกกลางปรบัตวัดขีึ้น IMF คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจในซาอุดอิาระเบียและสหรฐัอาหรบัอิมเิรตส ์
(ประเทศตะวนัออกกลางทีเ่ป็นผูนํ้าเขา้รถยนตไ์ทยรายใหญ่) จะปรบัตวัดขีึน้ โดยคาดว่า GDP ในปี 2561 
จะขยายตวั +1.3% (จาก 0.4% ในปี 2560) และ +4.4% (จาก 1.5% ในปี 2560) 
กาํไรจะปรบัตวัดีขึ้นในปี 2561 ยอดผลติรถยนต์ในประเทศไทยในช่วง 10 เดอืนแรกปี 60 อยู่ในระดบั
ทรงตวัที่ 1.64 ล้านคนั และปจัจุบนัเราคาดว่ายอดผลิตรถยนต์จะเติบโต 3% YoY (2.0 ล้านคนั) ในปี 
2560 และ 6% YoY (2.1 ล้านคนั) ในปี 2561 เราคาดว่า PCSGH จะรายงานกําไรปกตเิตบิโตแขง็แกร่ง
ทีส่ดุที ่21% YoY ในปี 2561 ตามดว้ย SAT ที่ 18% YoY, STANLY (ปีบญัช ี2562, สิน้สุดเดอืนมนีาคม 
2562) ที ่13% YoY และ AH ที ่10% YoY 
ลดท่าที bullish ลง Top pick คือ PCSGH และ SAT ในขณะที่เรามมีุมมองเชงิบวกต่ออุตสาหกรรม
ยานยนต์ไทยที่ปรบัตวัดีขึ้น แต่ความชอบที่เรามีนัน้เริ่มลดลงเน่ืองจากราคาหุ้นปรบัตวัขึ้นแรง YTD 
(+125% สําหรบั AH, +69% สําหรบั PCSGH, +65% สําหรบั SAT และ +19% สําหรบั STANLY เทยีบ
กบั +11% สาํหรบั SET) Top picks คอื PCSGH และ SAT เน่ืองจากกําไรจะออกมาด ีเราชอบ PCSGH 
เพราะกําไรจะฟ้ืนตวัในปี 2560 หลงัจากปรบัตวัลดลงมาตัง้แต่ปี 2556 และจะมโีมเมนตมัที่แข็งแกร่ง
อยา่งต่อเน่ืองในปี 2561 ตามอุตสาหกรรมยานยนตท์ีป่รบัตวัดขีึน้ บวกกบัออเดอรใ์หม่ของบรษิทั กําไรปี 
2561 ของ SAT มแีนวโน้มทีจ่ะทําจดุสงูสดุใหมน่บัตัง้แต่ปี 2556 

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 Neutral 36.00 35.0 1.2  21.4 14.6 13.2 73 46 10 1.9 1.6 1.4 9 12 11 1.8 3.3 4.0 11.5 10.7 8.4
PCSGH Buy 8.45 8.5 4.8  34.2 20.1 16.6 (28) 70 21 2.7 2.6 2.5 8 13 15 1.4 3.5 4.2 12.9 10.2 8.6
SAT Buy 24.20 26.0 11.0  17.0 13.2 11.2 (6) 29 18 1.7 1.6 1.5 11 13 14 2.5 3.0 3.6 7.3 6.1 5.2
STANLY Neutral 224.00 270.0 23.4  13.7 11.9 10.5 22 16 12 1.3 1.2 1.1 10 10 11 2.2 2.5 2.9 5.3 4.4 3.7
Average         21.6 14.9 12.9 15 40 15 1.9 1.7 1.6 9 12 13 2.0 3.1 3.7 9.2 7.9 6.5 

  Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Domestic car sales  Figure 2: Auto exports 

 

 

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

Figure 3:  AH: Core earnings trend  Figure 4: PCSGH: Core earnings trend 
 

 
Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 5: SAT: Core earnings trend  Figure 6: STANLY: Core earnings trend 
 

 
Source: SCBS Investment Research  Source:  SCBS Investment Research 
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ธุรกิจสายการบินมีปัจจัยบวกอยู่บ้าง 
 สายการบิน: หลงัจากปีแห่งความยากลาํบากของธรุกิจสายการบินในปี 2560 ธรุกิจสายการ

บินกเ็ร่ิมมีปัจจยับวกให้เหน็บ้าง ได้แก่ อตุสาหกรรมท่องเท่ียวไทยแขง็แกร่ง และการปลดธง
แดงของ ICAO top pick ของเรา คือ AAV  

 ท่าอากาศยาน: เรายงัคงมุมมอง Neutral ต่อ AOT เพราะผลตอบแทนเทียบความเส่ียงสู่
ราคาเป้าหมายของเราไม่น่าสนใจ เน่ืองจากราคาหุ้นปรบัขึ้นมาแล้ว 60% เทียบกบั SET ท่ี 
+14% ในช่วง 12 เดือนท่ีผ่านมา 

อตุสาหกรรมท่องเท่ียวไทยมีแนวโน้มเติบโตมากขึน้ เรามองวา่อุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยมแีนวโน้ม
เติบโตมากขึ้นในไตรมาส 4/60-ไตรมาส 1/61 จากฐานตํ่าที่มีสาเหตุมาจากจํานวนนักท่องเที่ยวจีน
ปรบัตวัลดลงหลงัรฐับาลออกมาตรการปราบปรามเอเย่นต์ทวัรศู์นยเ์หรยีญในประเทศไทย และช่วงเวลา
แหง่การไวอ้าลยั ขอ้มูลอย่างเป็นทางการเมื่อไม่นานน้ีแสดงใหเ้หน็ว่าจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่เดนิ
ทางเขา้มาในประเทศไทยเพิม่ขึน้ 21% YoY ในเดอืนตุลาคม เร่งตวัขึน้จากที่เพิม่ขึน้ 5% YoY ในช่วง 9 
เดอืนแรกปี 60 นกัท่องเทีย่วต่างชาตสิว่นใหญ่มาจากจนี (30% ของจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิัง้หมด
ทีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทย) ซึ่งเพิม่ขึน้ถงึ 70% YoY โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากวนัหยุดยาว “golden 
week” ของจนี และฐานตํ่าของปีก่อน เราคาดว่าจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่เดนิทางเขา้มาในประเทศ
ไทยจะเตบิโต 9% YoY ในปี 2560 (35.5 ล้านคน) ซึ่งหมายความว่าจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่เดนิ
ทางเขา้มาในประเทศไทยในเดอืนพฤศจกิายน-ธนัวาคม จะเตบิโตอย่างแขง็แกร่งที่ 21% YoY และจะ
เตบิโต 7% YoY ในปี 2561 (38 ลา้นคน) 
ข่าวดี: ICAO ปลดธงแดง เมื่อวนัที่ 7 ตุลาคม 2560 องคก์ารการบนิพลเรอืนระหว่างประเทศ (ICAO) 
ปลดธงแดงออกจากหน้าชื่อประเทศไทย และถอดประเทศไทยออกจากรายชื่อกลุ่มประเทศที่มี
ขอ้บกพรอ่งดา้นความปลอดภยัอย่างมนีัยสําคญั (SSC) ทัง้น้ีหลงัจาก ICAO ปกัธงแดงประเทศไทยในปี 
2558 ญี่ปุน่และเกาหลใีตก้ไ็มอ่นุญาตใหส้ายการบนิสญัชาตไิทยเพิม่เที่ยวบนิหรอืเปิดเสน้ทางบนิใหม่ไป
ยงัประเทศของตน ปจัจุบนัสองประเทศน้ีสามารถยกเลกิเงื่อนไขดงักล่าวที่มตี่อสายการบินสญัชาตไิทย 
เรามองว่าการปลดธงแดงจะส่งผลดโีดยตรงต่อ THAI เน่ืองจากบรษิทัให้บรกิารเที่ยวบินสู่ญี่ปุ่นและ
เกาหลใีต ้และจะส่งผลดทีางอ้อมต่อ NOK (สายการบนิ NokScoot ซึ่ง NOK ถอืหุน้อยู่ 24% จะสามารถ
เพิม่เสน้ทางบนิสู่ญี่ปุ่นและเกาหลใีต้) และ AAV (มผีูโ้ดยสาร fly-thru มากขึน้จาก Thai AirAsiaX  ซึ่ง
ปจัจบุนัสามารถเพิม่ความถี่ของเที่ยวบนิและเสน้ทางบนิสู่ญี่ปุ่นและเกาหลใีต้) ในขณะที่จนีซึ่งเป็นตลาด
หลกัของนักท่องเที่ยวที่เข้ามาในประเทศไทยไม่ได้ออกมาตรการใดๆ และสายการบินสญัชาติไทย
สามารถบนิเขา้ไปยงัจนีไดต้ามปกตถิา้มคีณุสมบตัติรงตามมาตรฐานของจนี 
ราคาน้ํามนัเคร่ืองบินท่ีสงูขึน้เป็นเร่ืองท่ีท้าทาย ผลการดําเนินงานปกตใินช่วง 9 เดอืนแรกปี 60 ของ 
AAV (-52% YoY) และ THAI (-74% YoY) ไดร้บัผลกระทบอย่างหนักจากราคาน้ํามนัเครื่องบนิที่สูงขึน้ 
ประโยชน์จากราคาน้ํามนัเครื่องบินที่ลดลงสิ้นสุดลงในไตรมาส 4/60 และราคาน้ํามนัเครื่องบิน (spot 
price) YTD อยูท่ี ่63.5 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล เพิม่ขึน้ถงึ 20% จากราคาเฉลีย่ในปี 2559 เราคาดว่าราคา
น้ํามนัเครื่องบนิจะเพิม่ขึน้ 23% YoY ในปี 2560 และ 8% YoY ในปี 2561 
AAV เป็น top pick ตลาดดูเหมอืนจะมองข้าม AAV ซึ่งราคาหุน้ปรบัตวัลดลงมาแล้ว 4% และ 
underperform ตลาดอยู่ 15% ในช่วง 12 เดอืนที่ผ่านมา เพราะถูกฉุดลงโดยกําไรที่ลดลงมาตัง้แต่ไตร
มาส 4/59 อนัเป็นผลมาจากอตัราค่าโดยสารเฉลี่ยที่ลดลง เราเชื่อว่าการฟ้ืนตวัของตลาดจนี (ตลาดหลกั
ของ AAV โดยคดิเป็น 25-30% ของรายได)้ และฐานตํ่าในไตรมาส 4/59 จะช่วยสนับสนุนใหอ้ตัราค่า
โดยสารเฉลีย่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ และหนุนใหกํ้าไรปรบัตวัเพิม่ขึน้ในไตรมาส 4/60-ปี 2561 
AOT: คงมมุมอง Neutral เพราะ upside ไม่น่าสนใจ เราชอบ AOT เพราะแนวโน้มกําไรแขง็แกร่งโดย
ได้รบัปจัจยัหนุนจากอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยที่กําลงัเติบโตและรายไดค้่าสมัปทานที่เพิม่ขึ้นจากการ
ขยายท่าอากาศยาน อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าปจัจยับวกเหล่าน้ีสะท้อนในราคาหุ้น AOT ไปแล้ว 
เน่ืองจากราคาหุน้ AOT ปรบัขึ้นมาแล้วถงึ 60% เทยีบกบั SET ที่ +14% ในช่วง 12 เดอืนที่ผ่านมา 
สง่ผลทําให ้upside สูร่าคาเป้าหมายของเราดไูมน่่าสนใจ 

 
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 61.50 60.0 (1.0) 45.1 40.2 34.9 24 12 15 7.2 6.7 6.0 17 17 18 1.1 1.2 1.4 26.5 24.4 22.0 
AAV Buy 6.30 7.5 20.9  16.0 24.1 18.9 61 (34) 27 1.4 1.4 1.3 9 6 7 2.4 1.6 1.8 9.4 11.6 9.5 
THAI Sell 17.30 15.5 (8.2) 11.2 12.8 11.4 n.m. (12) 12 1.1 1.0 1.0 10 8 9 0.0 2.0 2.2 6.6 5.7 5.4 
Average         24.1 25.7 21.7 42 (11) 18 3.3 3.0 2.8 12 11 11 1.2 1.6 1.8 14.2 13.9 12.3  
Source: SCBS Investment Research 

  

กลุ่มการบิน  

  

 
ระวีนุช ปิยะเกรียงไกร 

นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐาน 
ด้านหลักทรัพย์ 
0-2949-1002 

raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th  

 



กลุ่มการบิน  ธันวาคม 2560 
 

 

56

 

Figure 1:  Stronger growth of Thai tourism  Figure 2: Jet fuel price trend 
 

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

Figure 3: Quarterly earnings: AAV  Figure 4: Quarterly earnings: THAI 
 

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

Figure 5: Quarterly earnings: AOT  Figure 6: Share price performance 
 

Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: SET and SCBS Investment Research 
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Credit cost จะลดลงและสินเชื่อจะขยายตัวเพิ่มขึ้นในอนาคต  
 เรายืนยนัมุมมองของเราว่าวฏัจกัร NPL ของกลุ่มธนาคารอยู่ในช่วงปลายแล้ว และการขยาย

สินเช่ือกาํลงัจะเคล่ือนเข้าสู่วฏัจกัรขาขึ้น โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากการส่งออกท่ีฟ้ืนตวัดีและการ
ลงทุนภาคเอกชนท่ีมีแนวโน้มกลบัมาปรบัตวัเพ่ิมขึน้ 

 BBL และ KTB ยงัคงเป็น top picks ของเรา เพราะจะได้รบัประโยชน์มากท่ีสุดจากแนวโน้ม
เศรษฐกิจมหภาคท่ีปรบัตวัดีขึน้ 

สรปุผลประกอบการไตรมาส 3/60: กาํไรตํา่กว่าคาด เพราะตัง้สาํรองสูงกว่าคาด แต่ NIM และรายได้ท่ี
มิใช่ดอกเบีย้ดีกว่าคาด กําไรสุทธไิตรมาส 3/60 ของกลุ่มธนาคารลดลง 9% YoY แต่เพิม่ขึน้ 5% QoQ ตํ่ากว่า
ประมาณการของ SCBS และตลาดอยู ่8% หลกัๆ เกดิจากการตัง้สํารองสูงกว่าคาด แต่ไดร้บัการชดเชยบางส่วน
จาก NIM และรายได้ที่มใิช่ดอกเบี้ยที่ดกีว่าคาด อตัราการขยายตวัของสนิเชื่ออยู่ในระดบัทรงตวัซึ่งน่าผดิหวงั 
KTB และ SCB เป็นธนาคารที่รายงานกําไรไตรมาส 3/60 ตํ่ากว่าประมาณการของเราและตลาดมากที่สุด 
เน่ืองจากธนาคารสองแห่งน้ีตัง้สํารองพเิศษล่วงหน้าก่อนเกณฑ์ IFRS9 มผีลบงัคบัใช้ ในขณะที่ KKP เป็น
ธนาคารเพยีงแหง่เดยีวทีกํ่าไรไตรมาส 3/60 สูงกว่าประมาณการของเราและตลาดอย่างมาก โดยเกดิจากการตัง้
สาํรองตํ่ากวา่คาด 
การส่งออกท่ีเติบโตดีจะส่งผลทําให้ NPL ไหลเข้าน้อยลงและ credit cost ลดลง NPL ไหลเขา้ของกลุ่ม
ธนาคารปรบัตวัลดลง 18% QoQ ทัง้ NPL เกดิใหม่ และ NPL ยอ้นกลบัในไตรมาส 3/60 เราคาดว่า NPL ไหล
เขา้จะลดลงอีกในไตรมาส 4/60 โดยได้รบัปจัจยัหุนนจากการส่งออกที่ฟ้ืนตวัไดด้อีย่างต่อเน่ือง การส่งออกของ
ประเทศไทยขยายตวัเพิม่ขึน้เป็นเดอืนที่ 8 ตดิต่อกนั ดว้ยอตัราเตบิโตที่ดใีนระดบั 13.1% YoY ในเดอืนตุลาคม 
นอกจากน้ีธนาคารกจ็ะเร่งตดัจําหน่ายหน้ีสูญและขาย NPL มากขึน้ในไตรมาส 4/60 เรายนืยนัมุมมองของเราว่า 
NPL ทําจุดสูงสุดไปแล้วในไตรมาส 3/60 โดยในไตรมาส 3/60 ธนาคารบางแห่ง (ส่วนใหญ่เป็นธนาคารขนาด
ใหญ่) ไดต้ัง้สํารองพเิศษล่วงหน้าก่อนที่เกณฑ ์IFRS จะมผีลบงัคบัใช้ในปี 2562 ทัง้น้ีดูเหมอืนกว่าการตัง้สํารอง
คา่เผื่อหน้ีสงสยัจะสญูในปี 2560 จะสูงกว่าที่คาดการณ์ไวก่้อนหน้าน้ี แต่เหตุการณ์น้ีจะช่วยยนืยนัว่า credit cost 
(อตัราสว่นคา่เผื่อหน้ีสงสยัจะสญูต่อสนิเชื่อรวม) จะปรบัตวัลดลงในปีหน้า   
การขยายสินเช่ือ: ยงัอ่อนแอ แต่พบสญัญาณบวกมากขึ้นถึงการฟ้ืนตวัในปีหน้า อตัราการขยายตวัของ
สนิเชื่อ MoM ของกลุ่มธนาคารปรบัตวัเพิม่ขึน้สู่ 0.7% ในเดอืนตุลาคม จาก 0.2% ในเดอืนกนัยายน สนิเชื่อที่
ขยายตวัในเดอืนตุลาคมส่วนใหญ่เกิดจากสินเชื่อจํานวน 3.6 หมื่นล้านบาทของ TISCO ที่ได้รบัโอนมาจาก
ธนาคารสแตนดารด์ชารเ์ตอรด์ ประเทศไทย (SCBT), สนิเชื่อภาครฐัของ KTB, และสนิเชื่อธุรกจิขนาดใหญ่กบั
สนิเชื่อ SME ของ KBANK ถ้าตดัสนิเชื่อที่ TISCO ไดร้บัโอนมาออกไป อตัราการขยายตวัของสนิเชื่อของกลุ่ม
ธนาคารจะอยูท่ี ่0.4% MoM สะทอ้นการฟ้ืนตวัเลก็น้อยและยงัอ่อนแอ อตัราการขยายตวัของสนิเชื่อ YTD อยู่ใน
ระดบัตํ่าที่ 2.2% เทยีบกบัประมาณการทัง้ปีของเราที่ 5% เราคาดว่าอตัราการขยายตวัของสนิเชื่อจะเร่งตวัขึน้
ในช่วงที่เหลอืของปีน้ี โดยไดร้บัการสนับสนุนทัง้จากปจัจยัฤดูกาลและการส่งออกที่ฟ้ืนตวัอย่างต่อเน่ือง วฏัจกัร
การลงทุนรอบใหม่ที่รอคอยมานานจะเป็นตัวเปลี่ยนเกมสําหรับอัตราการขยายตัวของสินเชื่อ การลงทุน
ภาคเอกชนจะไดร้บัประโยชน์จากการส่งออกที่สูงขึน้, การลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานที่เตบิโตอย่างรวดเรว็, และ
การเริม่ดาํเนินโครงการระเบยีงเขตเศรษฐกจิภาคตะวนัออก (EEC) หลงัจากประกาศใช้ พ.ร.บ.EEC (คาดภายใน
เดือนกุมภาพนัธ์ปีหน้า) สญัญาณเริม่แรกที่บ่งชี้ว่าการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มฟ้ืนตวัดีขึ้นพบได้จากการ
นําเขา้สนิคา้ทุนของประเทศไทยเพิม่ขึน้อย่างมากในช่วง 2-3 ไตรมาสที่ผ่านมา บ่งชี้ถงึความต้องการลงทุนเพิม่
มากขึน้ เราคาดวา่อตัราการขยายตวัของสนิเชื่อจะฟ้ืนตวัสูร่ะดบั 8% ในปี 2561 
ยืนยนัเลือก  BBL และ KTB เป็น top picks ของกลุ่มธนาคาร เรายนืยนัเลอืก BBL เป็น top buy ของกลุ่ม
ธนาคาร เน่ืองจากเราคาดวา่ BBL จะไดร้บัประโยชน์มากทีส่ดุจากการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานที่เร่งตวัขึน้ในแง่
ของการขยายสนิเชื่อ และการสง่ออกทีฟ้ื่นตวัดขีึน้ในแงข่องการขยายสนิเชื่อและคณุภาพสนิทรพัย ์เรายงัคงเลอืก 
KTB เป็น top pick อกีตวั เน่ืองจาก valuation น่าสนใจทีส่ดุ และจะไดร้บัประโยชน์มากที่สุดจากการเร่งลงทุนใน
โครงการขนาดใหญ่ 

 
 
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 38.75 43.0 13.8  13.3  12.2  10.6  15  9  15  1.4  1.3  1.2  11  11  11  2.3  2.5  2.8  
BBL Buy 197.50 245.0 27.3  11.8  11.5  9.6  (7) 3  19  1.0  0.9  0.9  9  8  9  3.3  3.3  3.3  
KBANK Buy 222.00 240.0 10.4  13.2  14.8  12.7  2  (11) 17  1.7  1.5  1.4  13  11  11  1.8  2.0  2.3  
KKP Neutral 73.50 75.0 10.5  11.2  11.1  10.6  67  1  5  1.5  1.5  1.5  14  14  14  8.2  8.1  8.5  
KTB Buy 19.00 22.0 19.8  8.2  10.7  9.3  13  (23) 15  1.0  0.9  0.9  12  9  9  4.5  3.5  4.0  
LHBANK Sell 1.74 1.7 0.7  8.8  14.9  13.5  63  (41) 10  1.2  1.0  0.9  14  8  7  3.0  2.7  3.0  
TCAP Neutral 53.75 55.0 6.4  10.8  9.6  10.3  17  12  (7) 1.1  1.1  1.0  11  11  10  3.7  4.1  4.1  
TISCO Neutral 85.50 86.0 6.0  13.7  11.1  10.1  18  23  10  2.2  2.0  1.8  17  19  19  4.1  4.9  5.4  
TMB Buy 2.80 2.9 6.0  14.9  14.2  12.2  (12) 5  17  1.5  1.4  1.3  10  10  11  2.1  2.1  2.5  
Average         11.7  12.1  10.9  6  0  12  1.4  1.3  1.2  13  11  12  3.7  3.7  4.0   
Source: SCBS Investment Research 

    หมายเหตสุาํคญั: บริษทัหลกัทรพัย ์ไทยพาณิชย ์จาํกดั (SCBS) เป็นบริษทัย่อยท่ีธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นทัง้หมด ข้อมลูใดๆท่ีเก่ียวข้องกบั SCB มีวตัถปุระสงคเ์พ่ือใช้ในการเปรียบเทียบเท่านัน้ 
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Figure 1: Loans vs. GDP & investment growth  Figure 2: Domestic car sales  
 

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

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

 

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

Figure 5: NPL inflow and outflow  Figure 6: LLR coverage 

 

Source: BoT and SCBS Investment Research  Source: BoT and SCBS Investment Research 
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โมเมนตัมเป็นบวกต่อเน่ือง 
 หลงัจากแสดงสญัญาณฟ้ืนตวัในไตรมาส 3/60 อตัราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมของกลุ่ม

พาณิชยก์มี็แนวโน้มปรบัตวัดีขึน้ต่อเน่ืองในไตรมาส 4/60  
 ปัจจยัสนับสนุน คือ ความเช่ือมัน่ท่ีดีขึน้, มาตรการกระตุ้นของรฐับาล, ฐานตํา่ของไตรมาส 4/59 ซ่ึง

เป็นช่วงไว้อาลยั, นักท่องเท่ียวท่ีเข้ามาในประเทศไทยมากขึ้น, และรายได้เกษตรกรท่ีดีขึ้นใน
ผลิตภณัฑก์ลุ่มข้าวเปลือกและมนัสาํปะหลงั  

 Top picks คือ CPALL, BJC, และ GLOBAL 
ยอดขายสาขาเดิมมีแนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเน่ือง อตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของกลุ่มพาณิชย์ฟ้ืนตวั
เป็นครัง้แรกในรอบ 4 ไตรมาส สู่ระดบั +1.9% YoY ในไตรมาส 3/60 (เทยีบกบั -2.0% YoY ในไตรมาส 3/59 
และ -6.4% YoY ในไตรมาส 2/60) จากความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคที่ปรบัตวัดขีึน้ เราคาดว่ายอดขายสาขาเดมิของ
กลุ่มพาณิชยจ์ะเตบิโตเพิม่ขึน้สู่ +2.9% YoY ในไตรมาส 4/60 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากความเชื่อมัน่ที่ปรบัตวัดี
ขึน้, มาตรการลดหยอ่นภาษเีพื่อกระตุ้นการใช้จ่ายภายในประเทศของรฐับาล, แพค็เกจช่วยเหลอืผูม้รีายไดน้้อย, 
ฐานตํ่าของไตรมาส 4/59 และรายไดเ้กษตรกรทีเ่พิม่ขึน้ในกลุ่มขา้วเปลอืกและมนัสาํปะหลงั  
ความเช่ือมัน่ปรบัตวัดีขึน้ ดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภค (CCI) ปรบัตวัเพิม่ขึน้ตดิต่อกนั 3 เดอืน สู่ระดบั 76.7 ใน
เดอืนตุลาคม จาก 75.0 ในเดอืนกนัยายน สะท้อนการคาดการณ์ของตลาดถงึเศรษฐกจิไทยที่แขง็แกร่งมากขึ้น
และเสถยีรภาพทางการเมอืงภายหลงัการประกาศจดัการเลอืกตัง้ทัว่ไปในช่วงปลายปี 2561 
มาตรการกระตุ้น การประกาศมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายและแพค็เกจช่วยเหลอืผูม้รีายไดต้ํ่าในไตรมาส 4/60 
จะช่วยกระตุ้นความเชื่อมัน่และการอุปโภคบรโิภค ครม.อนุมตัิแพค็เกจช่วยเหลือผู้มรีายไดน้้อย 11.7 ล้านคน 
มูลค่า 4.2 หมื่นล้านบาท/ปี มผีลบงัคบัใช้เมื่อวนัที่ 1 ต.ค. โดยผู้มรีายได้น้อยจะได้รบัเงนิช่วยเหลือ 200-300 
บาท/เดอืนในบตัรสมารท์การด์เพื่อนําไปซื้อสนิคา้ที่รา้นธงฟ้า และไดร้บัส่วนลดค่าใช้จ่ายในการเดนิทาง รวมถึง
คา่น้ําและคา่ไฟฟ้า นอกจากน้ี ครม.กอ็นุมตัลิดหย่อนภาษสีําหรบัค่าใช้จ่ายจากการซื้อสนิคา้และบรกิารวงเงนิไม่
เกนิ 15,000 บาท ระหว่างวนัที่ 11 พ.ย.-3 ธ.ค. ดว้ย มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทยคาดว่ามาตรการเหล่าน้ีจะช่วย
กระตุ้นให้เศรษฐกิจไทยขยายตวัเพิม่ขึ้นได้อีก 2.0-2.5 หมื่นล้านบาท (GDP ขยายตวัได้อีก +0.1%) ในช่วง
ปลายปี 2560 โดยแบ่งเป็น 1.5-2.0 หมื่นล้านบาทจากการลดหย่อนภาษีสําหรบัค่าใช้จ่ายจากการซื้อสนิคา้และ
บรกิาร และ 5 พนัลา้นบาทจากแพค็เกจช่วยเหลอืผูม้รีายไดน้้อย  
นักท่องเท่ียวต่างชาติเข้ามามากขึ้น นําโดยนักท่องเท่ียวจีน ในไตรมาส 4/59 นักท่องเที่ยวจนีที่ลดลงถึง 
21% YoY หลงัจากรฐับาลออกมาตรการปราบปรามเอเย่นต์ทวัรศู์นยเ์หรยีญ ส่งผลทําใหจ้ํานวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาติที่เดินทางเข้ามาในประเทศไทยปรบัตวัลดลง 1% YoY การปรบัตวัอย่างรวดเร็วภายหลังการ
เปลีย่นแปลงกฎระเบยีบทําใหน้กัท่องเทีย่วจนีกลบัมาเตบิโต 9% YoY ในเดอืนพฤษภาคม-กนัยายน 2560 ส่งผล
ทําใหจ้าํนวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเตบิโต 7% YoY ในช่วงดงักล่าว ดว้ยเหตุน้ีและ
ฐานที่กลบัคนืสู่ระดบัปกติหลงัจากได้รบัผลกระทบจากมาตรการปราบปรามเอเย่นต์ทวัร์ศูนย์เหรยีญ จํานวน
นักท่องเที่ยวจนีจงึเพิม่ขึน้ถงึ 70% YoY ในเดอืนตุลาคม ส่งผลทําใหจ้ํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่เดนิทางเขา้
มาในประเทศไทยเตบิโต 21% YoY เราคาดว่าจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่เขา้มาในประเทศไทยจะเร่งตวัขึน้
ตัง้แต่ไตรมาส 4/60 เป็นตน้ไป ซึง่จะช่วยกระตุ้นใหก้ารอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนในตลาดในประเทศ (20% เกดิ
จากการใชจ้า่ยของนกัท่องเทีย่ว) ปรบัเพิม่ขึน้ 
รายได้เกษตรกรอ่อนตวัลง ยกเว้นกลุ่มข้าวเปลือกและมนัสาํปะหลงั หลงัจากพลกิกลบัมาอ่อนตวัลง 2% 
YoY ในไตรมาส 3/60 ดชันีรายไดเ้กษตรกรกล็ดลงอกี 4% YoY ในเดอืนต.ค. โดยเกดิจากผลผลติการเกษตรที่
ลดลง 2% และราคาทีล่ดลง 2% ในขณะทีเ่มื่อมองต่อไปถงึเดอืนพ.ย.-ธ.ค. สํานักงานเศรษฐกจิการเกษตรคาดว่า
ดชันีรายไดเ้กษตรกรจะอยู่ในระดบัทรงตวัหรอืลดลงเลก็น้อย YoY ราคาผลติภณัฑก์ลุ่มยาง เมลด็พชืน้ํามนั และ
สตัวบ์ก มแีนวโน้มปรบัตวัลดลง แต่ราคาผลิตภณัฑ์กลุ่มขา้วเปลอืก ข้าวโพด มนัสําปะหลงั และกุ้ง มแีนวโน้ม
ปรบัตวัดขีึน้ ในขณะเดยีวกนั ผลผลติกลุ่มขา้วเปลอืก ออ้ย และมนัสาํปะหลงั จะปรบัตวัเพิม่ขึน้ 
Top picks: CPALL, BJC, และ GLOBAL กําไรที่ฟ้ืนตวัในวงกวา้งจะช่วยสนับสนุน performance ของกลุ่ม
พาณิชย ์top picks ของเรา คอื CPALL และ BJC เน่ืองจากกําไรไตรมาส 4/60 มแีนวโน้มเตบิโตสูงกว่าหุน้อื่นๆ 
ในกลุ่มพาณิชย ์นอกจากน้ีเรากช็อบ GLOBAL เน่ืองจากราคาหุน้ปรบัตวั underperform ในระยะหลงัน้ี และกําไร
ปี 2561 มแีนวโน้มฟ้ืนตวัจากฐานตํ่าของยอดขายสาขาเดมิและอตัรากําไร  

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 
BJC Buy 60.50 68.0 13.4  49.8 44.9 37.1 (28) 11 21 1.4 2.2 2.1 5 5 6 0.8 0.8 1.0 19.7 20.4 18.7 
CPALL Buy 74.00 88.0 20.7  40.1 34.9 29.8 21 15 17 11.2 8.3 7.1 33 28 27 1.4 1.5 1.8 22.2 19.7 17.5 
GLOBAL Buy 17.10 22.0 29.6  44.2 40.7 33.4 71 8 22 4.0 3.8 3.5 10 10 11 6.1 0.7 0.9 26.0 26.2 22.4 
HMPRO Buy 13.20 15.5 20.0  42.1 35.8 31.0 18 17 16 9.9 9.3 8.5 24 27 29 2.0 2.2 2.6 22.0 19.6 17.7 
MAKRO Neutral 35.00 38.0 11.0  31.0 28.1 26.1 1 11 8 10.7 9.6 8.5 36 36 35 2.4 2.4 2.5 19.0 17.3 16.0 
ROBINS Buy 75.50 90.0 21.1  33.4 30.9 26.4 17 8 17 5.2 4.8 4.3 16 16 17 1.5 1.6 1.9 17.4 17.5 15.8 
Average         40.1 35.9 30.6 17 12 17 7.1 6.3 5.7 21 20 21 2.4 1.6 1.8 21.0 20.1 18.0   
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Sector SSS growth to rise further in 4Q17F   Figure 2: CCI moved up in Aug-Oct, a positive indicator 
for private consumption 

 

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

Figure 3: Government stimulus and aid packages in 
4Q17, boosting sentiment and consumption 

 Figure 4: Farm income index softened in Oct, but 
paddy and cassava segments improved in Nov-Dec 

 

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

 

Figure 5: International tourists jumped 21% YoY in 
October, mainly supported by Chinese tourists 

 Figure 6: After the exit of zero-dollar tours in 4Q16, 
Chinese tourists surged 70% YoY in October  

 

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

Figure 7: 1-year 2018PEG for all retailers  Figure 8: Current 2018PE vs. 7-year historical PE 

 

 
Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 
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ฟื้นตัวอย่างช้าๆ  
 อุปสงค์วสัดุก่อสร้างในประเทศจะปรบัตวัดีขึ้นเลก็น้อย นําโดยการลงทุนภาครฐั และการลงทุน

ภาคเอกชนท่ีกลบัคืนมาบางส่วน 
 ต้นทุนเชื้อเพลิงมีแนวโน้มปรบัตวัเพ่ิมขึน้ ทาํให้มีความจาํเป็นต้องปรบัราคาขึน้เพ่ือชดเชย 
 Top pick ของเรา คือ SCC  

สรปุผลประกอบการไตรมาส 3/60: อ่อนแอเพราะยอดขายและอตัรากาํไรตํา่ กําไรปกตขิอง SCCC ลดลง 
12% YoY โดยเกิดจากปรมิาณขายปูนซีเมนต์ในประเทศและอตัรากําไรที่ลดลง บวกกบัค่าใช้จ่ายเกี่ยวกบั
โครงการปรบัปรุงแผนธุรกจิจํานวน 250 ล้านบาท กําไรปกตขิอง SCC ลดลง 16% YoY โดยเกดิจากกําไรจาก
ธรุกจิเคมภีณัฑท์ีป่รบัตวัลดลง (เงนิบาทแขง็คา่เมื่อเทยีบกบัดอลลารส์หรฐั และตน้ทุนเชื้อเพลงิสูง) ซึ่งไม่สามารถ
ชดเชยไดด้ว้ยกําไรจากธรุกจิปนูซเีมนต์และวสัดุก่อสรา้งที่ปรบัตวัดขีึน้ (เพิม่อตัราการใช้กําลงัการผลติใหม่ ทัง้ๆ 
ที ่ปรมิาณขายในประเทศและราคาปรบัตวัลดลง) กําไรปกตขิอง DCC ลดลง 24% YoY โดยเกดิจากอตัรากําไรที่
ลดลงเพราะตน้ทุนเชือ้เพลงิและน้ํามนัดเีซลสงูขึน้ 
อปุสงคฟ้ื์นตวัอย่างช้าๆ  เมื่อองิตวัเลขจากธปท. พบว่าในช่วง 9 เดอืนแรกปี 60 อุปสงคป์ูนซเีมนต์ในประเทศ
ลดลง 3% YoY และอุปสงคก์ระเบื้องเซรามคิในประเทศลดลง 8% YoY เราคาดว่าอุปสงคใ์นประเทศจะค่อยๆ 
ปรบัตวัดขีึน้ เพราะการลงทุนภาคเอกชนจะฟ้ืนตวัอยา่งชา้ๆ แต่การลงทุนภาครฐัจะเรง่ตวัขึน้ 

 โครงการภาคเอกชน พืน้ทีท่ีไ่ดร้บัอนุญาตก่อสรา้ง (เครื่องชี้นําอุปสงคป์ูนซเีมนต์และวสัดุก่อสรา้ง) ปรบัตวั
ลดลงตัง้แต่ปลายปี 2558 และยงัคงลดลงที่ -6% YoY ในเดอืนสงิหาคม โดย 64% เป็นพืน้ที่ที่ไดร้บัอนุญาต
ก่อสร้างนอกเขตเทศบาล (-9% YoY) และที่เหลอืเป็นพื้นที่ที่ไดร้บัอนุญาตก่อสร้างในเขตเทศบาล (+1% 
YoY) โดยพบการเตบิโตในกลุ่มที่อยู่อาศยั (+2% YoY) และอุตสาหกรรม (+1% YoY) แต่กลุ่มพาณิชยกรรม
ปรบัตวัลดลง (-4% YoY) 

 โครงการภาครฐั ในปีงบประมาณ 2560 (ต.ค. 2559-ก.ย. 2560) รฐับาลเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนรวม 3.8 
แสนลา้นบาท (+4% YoY) คดิเป็นอตัราการเบกิจ่ายระดบัตํ่าที่ 70% (เทยีบกบั 74% ในปีงบประมาณ 2558-
59) การประกาศใช้พ.ร.บ.การจดัซื้อจดัจา้งและการบรหิารพสัดุภาครฐั พ.ศ. 2560 เป็นปจัจยัอย่างหน่ึงที่
ส่งผลทําใหห้น่วยงานภาครฐับางแห่งที่อยู่ภายใต้บงัคบัของพ.ร.บ.ใหม่น้ีเบกิจ่ายงบประมาณล่าช้าในช่วงที่
ประกาศใช้ระยะแรก สําหรบัปีงบประมาณ 2561 รฐับาลจดัสรรงบประมาณลงทุนเพิม่ขึ้นสู่ 6.22 แสนล้าน
บาท (+15% YoY) คดิเป็นสดัสว่น 21% ของงบประมาณทัง้หมด (เทยีบกบั 19% ในปีงบประมาณ 2560) ซึ่ง
เมื่อรวมกบัการปรบัตวัใหเ้ขา้กบัพ.ร.บ.ใหมด่งักล่าวไดด้ขีึน้แล้ว จะส่งผลทําใหก้ารเบกิจ่ายงบประมาณลงทุน
ปรบัตวัดขีึน้ สําหรบัโครงการขนาดใหญ่ภายใต้การกํากบัดูแลของกระทรวงคมนาคม SCB EIC คาดว่าการ
เบิกจ่ายงบประมาณจะเร่งตวัขึ้นในปี 2560-63 โดยเฉพาะอย่างยิง่โครงการระบบรางและมอเตอร์เวย์ การ
อนุมตัิและการก่อสรา้งโครงการเหล่าน้ีจะช่วยเพิม่ความเชื่อมัน่และกระตุ้นใหก้ารลงทุนภาคเอกชนปรบัตวั
เพิม่ขึน้ 

เราคาดว่าอุปสงคป์ูนซเีมนต์และกระเบื้องเซรามคิจะลดลง 3% YoY ในปี 2560 แต่จะกลบัมาเพิม่ขึน้ 3% YoY 
ในปี 2561 โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากการลงทุนภาครฐัที่แขง็แกร่ง (+11.6% YoY) และการลงทุนภาคเอกชนที่
คอ่ยๆ ปรบัตวัเพิม่ขึน้ (+2.4% YoY) อา้งองิคาดการณ์ของ SCB EIC  
จบัตาอตัรากาํไร เน่ืองจากต้นทุนเชื้อเพลิงสูงขึ้น ต้นทุนถ่านหนิเริม่ปรบัขึน้ในช่วงครึง่หลงัปี 59 โดยต้นทุน
ถ่านหนิ (spot price) ปรบัขึน้ 34% YoY ตัง้แต่ต้นปี 2560 ถงึปจัจุบนั ในขณะเดยีวกนั ราคาน้ํามนักป็รบัขึ้น
มาแลว้ 21% YoY โดยปกตแิลว้ผูผ้ลติปนูซเีมนตม์กัจะลอ็คราคาถ่านหนิล่วงหน้า 6-12 เดอืน และราคาก๊าซมกัจะ
ปรบัตวัตามหลงัราคาน้ํามนัอยู่ประมาณ 6 เดอืน แนวโน้มเช่นน้ีบ่งชี้ว่าต้นทุนเชื้อเพลิงจะปรบัตวัขึ้นอีกในช่วง
ปลายปี 2560-ตน้ปี 2561 
ราคาปนูซเีมนตใ์นประเทศปรบัตวัลดลงอกี 5% YoY ในช่วง 10 เดอืนแรกปี 60 แต่ลดลงในอตัราที่ชะลอตวัลงที ่
-3% YoY ในไตรมาส 3/60 และ -2% YoY ในเดอืนตุลาคม ในขณะที่เมื่อเทยีบ QoQ ราคาปรบัขึน้ 3% QoQ ใน
ไตรมาส 3/60 และทรงตวัจากไตรมาสก่อนในเดอืนตุลาคม ราคากระเบื้องเซรามคิในประเทศอยู่ในระดบัทรงตวั 
YoY ในช่วง 10 เดอืนแรกปี 60 เรามองว่าต้นทุนที่สูงขึน้น่าจะผลกัดนัใหร้าคาผลติภณัฑป์รบัขึน้อกี แต่อุปสงคท์ี่
ฟ้ืนตวัอยา่งเปราะบางอาจจะทําใหก้ารปรบัราคาขึน้เพื่อใหค้รอบคลุมต้นทุนทีส่งูขึน้ทําไดจ้ํากดัในระยะสัน้ 
Top pick คือ SCC เน่ืองจากอุปสงค์และอตัรากําไรจะฟ้ืนตวัอย่างช้าๆ ในระยะสัน้ ดงันัน้เราจงึชอบ SCC 
มากกวา่บรษิทัอื่นๆ ทีท่ําธรุกจิวสัดกุ่อสรา้งเพยีงอยา่งเดยีว นอกจากน้ี SCC ยงัใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปนัผลที่ดี
ประมาณ 4% ต่อปี   

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 3.72 4.0 11.5  17.1 20.5 19.0 4 (16) 8 7.2 6.8 6.1 44 34 34 4.4 3.7 4.0 12.0 14.5 12.8 
SCC Buy 486.00 600.0 27.4  10.7 11.4 10.8 25 (6) 6 2.1 1.9 1.7 21 17 16 3.9 3.9 3.9 7.1 7.1 6.7 
SCCC Sell 287.00 260.0 (6.4) 18.2 28.8 26.5 (21) (37) 9 3.1 2.0 2.1 17 9 8 5.2 2.2 3.0 12.8 13.3 12.9 
Average         15.3 20.2 18.8 3 (20) 8 4.1 3.6 3.3 27 20 20 4.5 3.3 3.6 10.6 11.6 10.8    
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: Construction area permits (9-month moving 
average) remained inactive 

 

 

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

Figure 5: Slow gov’t investment budget disbursement 
in FY2017, partly from a new Act 

 Figure 6: Government investment budget raised to 
Bt622bn (+15% YoY) in FY2018 

 

 

 
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   
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อุตสาหกรรมเติบโต แต่อัตรากําไรอยู่ภายใต้แรงกดดัน 
 คาดอปุสงคแ์ขง็แกร่งต่อเน่ืองในไตรมาส 4/60-ไตรมาส 2/61 
 ...แต่อตัรากาํไรขัน้ต้นถกูกดดนัโดยเงินบาทแขง็ค่าและสถานการณ์ขาดแคลนวตัถดิุบ 
 แนวโน้มกลุ่มโทรศพัท์, IoT, และยานยนต ์สดใส 
 HANA เป็น top pick ของกลุ่มช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ เพราะแนวโน้มกาํไรระยะสัน้แขง็แกร่งท่ีสุด, 

ได้รบัผลกระทบจากประเดน็วตัถดิุบน้อยกว่าบริษทัอ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกนั, และผลตอบแทนจากเงิน
ปันผลดีท่ี 4.1% 

สรปุผลประกอบการไตรมาส 3/60 กําไรปกตทิัง้หมดของบรษิทัในกลุ่มชิ้นสว่นอเิลก็ทรอนิกส ์4 บรษิทัภายใต้
การวเิคราะหข์องเรา ลดลง 5% YoY และ 1% QoQ สู่ 2.7 พนัล้านบาท กําไรปกตทิี่ลดลงส่วนใหญ่เกดิจาก SVI 
(-62% YoY จากปญัหาขาดแคลนวตัถุดบิ) และ KCE (-27% YoY จากต้นทุนวตัถุดบิที่สูงขึน้ และอตัราของเสยีที่
สงูขึน้ในระยะเริม่แรกของการเปลี่ยนแปลงสดัส่วนผลติภณัฑ)์ HANA เป็นบรษิทัที่รายงานผลประกอบการดทีี่สุด 
โดยกําไรปกตเิตบิโต 30% YoY และ 13% QoQ ในขณะเดยีวกนักําไรปกตขิอง DELTA กเ็พิม่ขึน้ 4% YoY และ 
1% QoQ 
คาดอปุสงคแ์ขง็แกร่งต่อเน่ืองในไตรมาส 4/60-ไตรมาส 2/61 Semiconductor Industry Association (SIA) 
รายงานยอดขายเซมคิอนดกัเตอรท์ัว่โลก (ซึ่งสะท้อนถึงแนวโน้มอุตสาหกรรมโดยรวม) เตบิโตอย่างโดดเด่นที ่
21% YoY สู่ 2.92 แสนล้านดอลลารส์หรฐัในช่วง 9 เดอืนแรกปี 60 และเตบิโต 22% YoY สู่ 3.60 หมื่นล้าน
ดอลลารส์หรฐัในเดอืนกนัยายน ทําสถติใิหม่อกีครัง้ อเมรกิาเป็นผูนํ้าดว้ยอตัราการเตบิโต 41% YoY ในเดอืน
กนัยายน ในขณะที่ภูมภิาคอื่นๆ กม็อีตัราการเตบิโตที่น่าประทบัใจที่ 12-20% YoY นอกจากน้ี SEMI.org ก็
รายงานยอดขายอุปกรณ์เซมคิอนดกัเตอร์ทัว่โลกของผู้ผลิตในอเมรกิาเหนือที่ 2.03 พนัล้านดอลลาร์สหรฐัใน
เดอืนกนัยายน เพิม่ขึน้ 36% YoY และยงัคงอยู่ในระดบัสูง ทัง้ๆ ที่ลดลงจากจุดสูงสุดที่ 2.30 พนัล้านดอลลาร์
สหรฐัในเดือนมิถุนายน 2560 สะท้อนถึงอุปสงค์ที่แข็งแกร่งอย่างต่อเน่ืองในห่วงโซ่อุปทานการผลิตชิ้นส่วน
อเิลก็ทรอนิกส ์เราคาดว่าโมเมนตมัการเตบิโตจะเกดิขึน้ต่อเน่ืองในไตรมาส 4/60-ไตรมาส 1/61 ดกีว่าปกตทิี่มกั
ปรบัตวัแยล่งตามฤดกูาล 
...แต่อัตรากําไรขัน้ต้นตกอยู่ภายใต้แรงกดดันจากปัญหาขาดแคลนวัตถุดิบและผลกระทบอัตรา
แลกเปล่ียน ในขณะที่อุตสาหกรรมชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เติบโตเร็วมาก แต่การขยายกําลงัการผลิตชิ้นส่วน
บางอยา่งไมส่ามารถไล่ตามอุปสงคท์ี่เพิม่ขึน้ไดท้นั ส่งผลทําใหเ้กดิสถานการณ์ขาดแคลนวตัถุดบิ ทัง้น้ีเมื่อองิกบั
บรษิทัภายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา SVI และ KCE ไดร้บัผลกระทบดา้นลบจากปญัหาขาดแคลนวตัถุดบิ (passive 
component บางอยา่งสาํหรบั SVI และแผน่ทองแดงบางสาํหรบั KCE) เพราะต้นทุนวตัถุดบิเพิม่ขึน้มาก และการ
สัง่ซื้อวตัถุดบิต้องใช้เวลารอคอยนาน อตัรากําไรขัน้ต้นในไตรมาส 3/60 ของ SVI และ KCE ลดลง 3.66% และ 
5.90% ตามลําดบั หลกัๆ เกดิจากต้นทุนวตัถุดบิที่สูงขึน้ และส่วนหน่ึงเกดิจากเงนิบาทที่แขง็ค่าขึน้เมื่อเทยีบกบั
ดอลลาร์สหรฐั ในทางกลบักนั อตัรากําไรขัน้ต้นของ HANA เพิม่ขึ้น 0.36% YoY โดยเกดิจากปรมิาณขายที่
เพิ่มขึ้น บริษัทผลิตชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ทุกบริษทั (ในฐานะผู้ส่งออก) ได้รบัผลกระทบจากเงินบาทเทียบ
ดอลลารส์หรฐั ทีแ่ขง็คา่ 4.2% YoY และ 2.7% QoQ ในไตรมาส 3/60 
แนวโน้มกลุ่มโทรศพัท์, IoT, และยานยนต์ สดใส สมารท์โฟนมบีทบาทสําคญัสําหรบัอุตสาหกรรมชิ้นส่วน
อเิลก็ทรอนิกส ์แม ้Gartner คาดว่ายอดจดัส่งสมารท์โฟนทัว่โลกจะเพิม่ขึน้เพยีง 2.3% ในปี 2561 แต่เราเชื่อว่า
มูลค่าชิ้นส่วนภายในจะเติบโตในอัตราที่สูงกว่านัน้ เน่ืองจาก IDC คาดการณ์ว่าราคาขายเฉลี่ยของ
โทรศพัท์เคลื่อนที่จะเติบโต 8.2% ในปี 2561 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากกลุ่ม ultra-high end ที่เติบโตเพิม่ขึ้น 
นอกจากน้ีเรายงัคาดการณ์ถงึแนวโน้มทีส่ดใสของกลุ่ม internet of things (IoT) และกลุ่มยานยนตด์ว้ย 
HANA เป็น top pick ของกลุ่มช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส ์เราชอบ HANA มากที่สุดในกลุ่มชิ้นส่วนอเิลก็ทรอนิกส ์
เพราะ: 1) ผลการดาํเนินงานเตบิโตอยา่งแขง็แกร่ง โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากยอดจดัส่งเซมคิอนดกัเตอรท์ัว่โลกที่
เตบิโตด,ี 2) แนวโน้มกําไรระยะสัน้สดใสที่สุดเมื่อเทยีบกบับรษิทัอื่นๆ ในกลุ่มเดยีวกนั โดยคาดว่าอุปสงค์จะยงั
อยู่ในระดบัที่แขง็แกร่ง และไดร้บัผลกระทบจํากดัจากประเดน็วตัถุดบิ, 3) ผลตอบแทนจากเงนิปนัผลน่าสนใจที ่
4.1%, และ 4) สถานะการเงนิแขง็แกร่ง โดยมสีถานะปลอดหน้ี และมเีงนิสดในมอื 6.2 พนัล้านบาท (ณ ไตรมาส 
3/60) หรอืเท่ากบั 15% ของ market cap เราใหร้าคาเป้าหมายปลายปี 2562 ที ่55 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 86.50 76.0 (8.6) 20.2 18.1 16.6 (17) 12 9 3.4 3.2 3.0 17 18 19 3.5 3.6 3.6 13.9 12.3 11.1 
HANA Buy 48.75 55.0 16.9  19.4 15.6 13.4 (13) 24 16 2.0 1.9 1.7 10 12 13 4.1 4.1 4.1 8.9 7.6 6.4 
KCE Neutral 83.75 92.0 12.5  16.7 20.7 16.4 31 (19) 26 4.9 4.4 3.8 32 22 25 2.5 2.6 2.6 13.0 15.0 12.4 
SVI Neutral 4.34 5.4 26.3  17.0 20.9 13.6 (17) (19) 54 1.4 1.3 1.2 9 6 9 1.8 1.8 1.8 7.3 7.8 5.6 
Average         18.3 18.8 15.0 (4) (1) 26 2.9 2.7 2.4 17 15 17 3.0 3.0 3.0 10.8 10.7 8.9  
Source: SCBS Investment Research  
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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 PC shipments 

 

 

 

Source:  SEMI.org, Note: 3 month average   Source:  Gartner (October 2017) 

Figure 5: Worldwide mobile phone shipments  Figure 6: 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:  Gartner (October 2017)  Source:  IDC Worldwide Quarterly Mobile Phone Tracker, August 29, 2017 

Figure 7: YTD exchange rate: Bt/US$  Figure 8: YTD copper price: US$/ton 

 

 

 

Source:  Biznews  Source:  Biznews 
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ราคานํ้ามันจะยังคงแข็งแกร่ง แม้ลดลงในระยะสั้น 
 ราคาน้ํามนัน่าจะยงัอยู่ในแนวโน้มขาขึ้นในปี 2561 โดยราคาน้ํามนัดิบเบรนท์จะปรบัขึ้นสู่ระดบั

เฉล่ีย 58 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล แม้จะลดลงในระยะสัน้หลงัการประชุมโอเปก 
 ค่าการกลัน่จะยงัอยู่ในระดบัท่ีดี แม้ลดลงเลก็น้อยจากระดบัสงูผิดปกติในไตรมาส 3/60 
 Top picks: PTT และ IRPC 

ปัจจยักระตุ้นดชันีกลุ่มพลงังานเปล่ียนมือในไตรมาส 4/60 ดชันีกลุ่มพลงังานยงัคงปรบัตวัเพิม่ขึน้ 4% QTD 
หลงัจากขึน้มาแล้ว 10% ในไตรมาส 3/60 และ outperform SET ซึ่งปรบัขึน้มาเพยีง 2% QTD ปจัจยักระตุ้น
เปลี่ยนจากผูป้ระกอบธุรกจิปลายน้ําอย่างโรงกลัน่น้ํามนั มาเป็นผูป้ระกอบธุรกจิต้นน้ํา (PTTEP) และผูป้ระกอบ
ธุรกจิน้ํามนัครบวงจร (PTT) เพราะราคาน้ํามนัสูงขึน้ (+11% QTD สําหรบัราคาน้ํามนัดบิเบรนท์) ราคาน้ํามนัที่
แข็งแกร่งมากขึ้นจะช่วยกระตุ้นให้นักลงทุนหนัมาให้ความสนใจหุ้นสองตวัน้ีมากขึ้นอย่างต่อเน่ืองในปี 2561 
นอกเหนือจาก sentiment เชงิบวกมากขึน้จากการประมลูสมัปทานปิโตรเลยีมทีกํ่าลงัจะมาถงึ 
สรปุผลประกอบการไตรมาส 3/60 และแนวโน้มไตรมาส 4/60 หุ้นพลงังานส่วนใหญ่ในการวเิคราะห์ของ 
SCBS รายงานกําไรปกตเิตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ในไตรมาส 3/60 เพราะราคาน้ํามนัและค่าการกลัน่แขง็แกร่ง โดย
กําไรปกตเิพิม่ขึน้ถงึ 92% YoY และ 63% QoQ อยา่งไรกต็าม การรบัรูข้าดทุนจากการดอ้ยค่าของสนิทรพัยม์าก
ขึน้ของ PTTEP และ BCP ฉุดรัง้ใหกํ้าไรสุทธโิดยรวมในไตรมาส 3/60 ลดลง 18% YoY และ 29% QoQ เรา
ยงัคงคาดวา่กําไรปกตขิองกลุ่มพลงังานจะปรบัตวัดขีึน้ YoY เพราะราคาน้ํามนัสูงขึน้ (+15% QTD) แต่กําไรสุทธิ
จะชะลอตวัลง QoQ เน่ืองจากคา่การกลัน่ลดลง (-12% QTD) 
คาดราคาน้ํามนัปรบัตวัดีขึ้นในปี 2561 ราคาน้ํามนัในตลาดโลกปรบัตวัขึน้มาแล้วถงึ 30% นับตัง้แต่วนัที่ 30 
ม.ิย. สู่ระดบัสูงที่สุดในรอบ 2 ปีที่ 64 ดอลลาร์สหรฐั/บาร์เรลในช่วงต้นเดือนพฤศจกิายน ก่อนปรบัตวัลดลง
เลก็น้อย โดยเกดิจากการคาดการณ์ว่าโอเปกจะขยายระยะเวลาลดอุปทานน้ํามนัที่ปจัจุบนัมกํีาหนดสิน้สุดลงใน
เดอืนม.ีค. 2561 ออกไปเป็นเดอืนก.ย. หรอื ธ.ค. 2561 ในการประชุมประจําปีวนัที่ 30 พ.ย. น้ี แนวโน้วดงักล่าว
สง่ผลทําใหเ้ราคาดวา่ราคาน้ํามนัดบิเบรนทเ์ฉลีย่จะปรบัขึน้สู ่58 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล จาก 53.2 ดอลลารส์หรฐั/
บาร์เรล ในปี 2560 ถึงปจัจุบนั ซึ่งจะช่วยกระตุ้นให้กําไรจากธุรกิจ E&P จนถึงธุรกิจปลายน้ําปรบัตวัเพิม่ขึ้น 
อย่างไรกต็าม เรามองว่าราคาน้ํามนัอาจจะลดลงในระยะสัน้หลงัการประชุมโอเปกไม่ว่าผลการประชุมจะออกมา
อยา่งไร เน่ืองจากราคาน้ํามนัปรบัขึน้มามากแลว้ก่อนการประชุม ในขณะที่ในระยะกลาง อุปทานที่มจีํากดัและอุป
สงค์ที่เติบโตอย่างต่อเน่ืองจะช่วยสนับสนุนราคาน้ํามนัอย่างต่อเน่ือง เรามองว่าสมมติฐานราคาน้ํามนัของเรา
น่าจะม ีupside อยูบ่า้ง 
ค่าการกลัน่จะยงัคงแขง็แกร่งท่ามกลางแนวโน้มอปุสงค-์อปุทานท่ีปรบัตวัดีขึ้น ค่าการกลัน่เฉลี่ยในตลาด
สงิคโปรป์รบัตวัเพิม่ขึน้ 29% QoQ สู่ 8.3 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลในไตรมาส 3/60 เพราะอุปทานหยุดชะงกัโดยมี
สาเหตุมาจากเฮอรเิคนฮาร์วยี์ หากตดัผลกระทบของเฮอรเิคนดงักล่าวออกไป ค่าการกลัน่ยงัคงเพิม่ขึ้น 19% 
QoQ สู่ 7.7 ดอลลาร์สหรฐั/บาร์เรล เพราะอุปสงค์ในตลาดภูมภิาคปรบัตวัเพิม่ขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิง่อุปสงค์
น้ํามนัเบนซนิ crack spread สาํหรบัผลติภณัฑก์ลุ่ม middle distillate (น้ํามนัดเีซลและน้ํามนัเครื่องบนิ) กป็รบัตวั
ดขีึน้ ซึง่สว่นหน่ึงสะทอ้นถงึกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีป่รบัตวัดขีึน้ โดยเฉพาะอย่างยิง่ในภาคอุตสาหกรรม เรามอง
วา่สถานการณ์เช่นน้ีน่าจะช่วยสนับสนุนค่าการกลัน่ในปี 2561 เน่ืองจากอุปทานเพิม่เตมิสุทธยิงัตํ่ากว่าอุปสงคท์ี่
เพิม่ขึน้ สําหรบัผู้ประกอบการโรงกลัน่น้ํามนัไทย เราคาดว่าอตัรากําไรจะปรบัตวัดขีึ้นในไตรมาส 2/61 ซึ่งเป็น
ช่วงที่โรงกลัน่ในประเทศบางส่วนหยุดซ่อมบํารุง ซึ่งหมายความว่าปริมาณขายในตลาดในประเทศจะเพิ่มขึ้น
พรอ้มกบัอตัรากําไรทีด่ขีึน้ 
ยงัคงชอบ PTT มากท่ีสดุ เรายงัคงชอบ PTT ท่ามกลางความผนัผวนของราคาน้ํามนัในระยะสัน้หลงัการประชุม
โอเปก ผลการดําเนินงานที่แขง็แกร่งในช่วง 9 เดอืนแรกปี 60 ของบรษิทัพสิูจน์ใหเ้หน็แล้วว่าโมเดลธุรกิจแบบ
ครบวงจรของบรษิทัช่วยใหบ้รษิทัมกํีาไรและทําลายสถติทิีท่ําไวไ้ดอ้ยา่งต่อเน่ือง นอกจากน้ีเรากเ็ลอืกหุน้พลงังาน
ปลายน้ํา โดยครัง้น้ีเราเปลีย่นมาเลอืก IRPC แทน BCP เน่ืองจาก IRPC น่าจะประโยชน์จากโครงการ UHV และ
โพลโีพรพลินีปลายน้ํา มากขึน้หลงัจากสะดดุลงในปี 2560 

Valuation Summary     
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
BCP Buy 38.50 50.0 35.6  12.8 8.2 8.8 (10) 56 (6) 1.3 1.3 1.2 11 16 14 5.2 5.5 5.7 6.3 5.7 5.7 
ESSO Neutral 16.40 14.5 (7.3) 8.5 9.8 9.2 291 (13) 6 2.7 2.1 1.9 39 25 22 0.0 4.3 4.3 7.7 7.6 6.7 
IRPC Buy 6.20 7.7 28.5  9.9 12.2 9.3 82 (19) 31 1.6 1.5 1.3 16 12 15 3.1 3.2 4.4 9.1 8.9 6.7 
PTT Buy 414.00 530.0 32.9  12.1 9.0 8.8 (1) 35 2 1.5 1.4 1.3 9 11 10 3.9 4.3 4.8 4.5 3.5 3.1 
PTTEP Buy 93.50 110.0 21.3  20.8 12.3 13.2 15 70 (7) 0.9 0.9 0.9 4 7 7 3.5 4.3 3.6 3.0 3.0 2.7 
SPRC Neutral 16.20 19.2 24.1  8.6 8.8 9.2 0 (2) (4) 1.7 1.5 1.4 21 18 16 7.3 6.2 5.6 5.7 5.1 5.0 
TOP Buy 93.00 116.0 29.9  9.0 8.9 9.8 56 1 (9) 1.8 1.6 1.5 21 19 15 4.8 5.2 5.2 6.0 5.2 5.4 

Average         11.7 9.9 9.8 10 29.1 (1) 1.7 1.5 1.3 17 15 14 4.0 4.7 4.8 6.1 5.6 5.1  
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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หลักเกณฑ์ท่ีเข้มงวดมากขึ้นยังไม่ได้สะท้อนในราคาหุ้นท้ังหมด 
 เราคาดว่าหลกัเกณฑท่ี์เข้มงวดมากขึน้สาํหรบับตัรเครดิตและสินเช่ือส่วนบุคคลจะส่งผลกระทบต่อ 

NIM ของ KTC และ AEONTS อย่างหนัก และจะส่งผลทําให้บริษทัเหล่าน้ีมีแนวโน้มเติบโตจาํกดั
ตัง้แต่ไตรมาส 4/60 เป็นต้นไป  

 แนะนํา “ขาย” ทัง้ KTC และ AEONTS เน่ืองจากราคาหุ้นปัจจุบนัยงัไม่ได้สะท้อนผลกระทบจาก
หลกัเกณฑท่ี์เข้มงวดมากขึน้ 

ได้รบัผลกระทบอย่างหนักจากการลดอตัราดอกเบีย้บตัรเครดิต ผลกระทบจากการลดอตัราดอกเบี้ยบตัร
เครดติทําใหเ้ราคาดว่ากําไรของ KTC และ AEONTS จะปรบัตวัลดลง 4% ในปี 2561 การประกาศปรบัลด
เพดานอตัราดอกเบีย้บตัรเครดติลงจาก 20% สู ่18% ตัง้แต่วนัที่ 1 กนัยายน 2560 จะส่งผลกระทบอย่างหนักต่อ 
NIM ของทัง้ KTC และ AEONTS สนิเชื่อบตัรเครดติคดิเป็นสดัส่วน 66% ของพอรต์สนิเชื่อของ KTC และ 44% 
ของพอรต์สนิเชื่อของ AEONTS เราคาํนวณไดว้า่การลดอตัราดอกเบี้ยสนิเชื่อบตัรเครดติลง 2% จะส่งผลกระทบ
ทําใหกํ้าไรทัง้ปีของ KTC ลดลงประมาณ 20% และกําไรทัง้ปีของ AEONTS ลดลงประมาณ 15% 
โอกาสขยายสินเช่ือถกูควบคุมโดยหลกัเกณฑ์ท่ีเข้มงวดมากขึ้น เราคาดว่าทัง้ KTC และ AEONTS จะ
เผชญิกบัการขยายสนิเชื่อได้น้อยลงในปี 2560 และปี 2561 โดยมสีาเหตุมาจากหลกัเกณฑ์ที่เข้มงวดมากขึ้น
เกี่ยวกบัวงเงินสินเชื่อสูงสุดสําหรบับตัรเครดิตและสนิเชื่อส่วนบุคคล ซึ่งมผีลบงัคบัใช้ตัง้แต่วนัที่ 1 กนัยายน 
2560 สําหรบัสนิเชื่อบตัรเครดติ วงเงนิสนิเชื่อสูงสุดจะปรบัลดลงจาก 5 เท่า สู่ 1.5 เท่าของรายได้ต่อเดอืนต่อ
สถาบนัการเงนิ สาํหรบัผูส้มคัรรายใหมท่ีม่รีายไดต้่อเดอืนตํ่ากวา่ 30,000 บาท และ 3 เท่าสําหรบัผูส้มคัรรายใหม่
ทีม่รีายไดต้่อเดอืน 30,000-50,000 บาท สาํหรบัสนิเชื่อส่วนบุคคล วงเงนิสนิเชื่อสูงสุดสําหรบัผูส้มคัรรายใหม่ที่มี
รายได้ต่อเดือนตํ่ากว่า 30,000 บาท จะปรบัลดลงจาก 5 เท่า สู่ 1.5 เท่าของรายได้ต่อสถาบนัการเงิน และ
กําหนดไมเ่กนิ 3 สถาบนัการเงนิ KTC คาดว่าบรษิทัจะไดร้บัผลกระทบน้อยมากจากการลดวงเงนิสนิเชื่อสําหรบั
ผูส้มคัรบตัรเครดติและสนิเชื่อส่วนบุคคลรายใหม่ เน่ืองจากโดยปกติแล้วบรษิทัใหว้งเงนิสนิเชื่อที่ประมาณ 2-3 
เท่าของรายไดต้่อเดอืนสําหรบัผูส้มคัรรายใหม่ เราคาดว่าอตัราการขยายตวัของสนิเชื่อของ KTC จะปรบัลดลง
จาก 8% ในปี 2560 สู่ 7% ในปี 2561 เราคาดว่าอตัราการขยายตวัของสนิเชื่อของ AEONTS จะปรบัลดลงจาก 
10% ในปีบญัช ี2560 สู ่7% ในปีบญัช ี2561  
กลยุทธ์ของ AEONTS ในการลดผลกระทบจากหลกัเกณฑท่ี์เข้มงวดมากขึ้น AEONTS สรา้งเซอรไ์พร้ส์
ดว้ยการขยายสนิเชื่อไดสู้งถงึ 7% QoQ และ 7% YTD ซึ่งเกดิจากความร่วมมอืกบั BIGC และการเร่งเพิม่วงเงนิ
สนิเชื่อสําหรบัลูกคา้ชัน้ดเีพื่อรบัมอืหลกัเกณฑใ์หม่ที่เขม้งวดมากขึน้ซึ่งมผีลบงัคบัใช้วนัที่ 1 กนัยายน บรษิทัตัง้
เป้าขยายสนิเชื่อเพิม่ขึน้เพื่อชดเชยอตัราดอกเบี้ยที่ลดลง สนิเชื่อบตัรเครดติขยายตวั 11% QoQ และ YTD และ
สนิเชื่อสว่นบุคคลขยายตวั 5% QoQ และ YTD นอกจากน้ีบรษิทัยงัวางแผนขยายธรุกจิสูส่นิเชื่อเช่าซื้อรถยนต์มอื
สองในเดอืนพ.ย. 2560 ดว้ย 
คณุภาพสินทรพัยป์รบัตวัดีขึน้อย่างต่อเน่ือง หลกัเกณฑท์ีเ่ขม้งวดมากขึน้จะสง่ผลดตี่อคุณภาพสนิทรพัย ์และ
เราคาดวา่คณุภาพสนิทรพัยท์ัง้ของ KTC และ AEONTS จะปรบัตวัดขีึน้อย่างต่อเน่ือง AEONTS ตดิตามหน้ีไดด้ี
ขึน้หลงัจากบรษิทัขยายทมีตดิตามหน้ีในภาคใต้ในปีที่ผ่านมา ในขณะเดยีวกนั KTC กเ็ปลี่ยนแปลงกระบวนการ
ตดิตามหน้ีเพื่อปรบัปรงุคณุภาพสนิทรพัยใ์นไตรมาส 3/60  
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 105.00 100.0 (1.5) 10.9 10.3 10.7 (2) 7 (4) 1.9 1.7 1.6 19 18 15 3.3 3.4 3.3 
KTC Sell 168.50 110.0 (32.1) 17.4 14.6 15.2 20 19 (4) 4.2 3.5 3.1 26 26 22 2.4 2.7 2.6 

Average         14.2 12.4 13.0 9 13 (4) 3.1 2.6 2.3 22 22 18 2.8 3.1 2.9  
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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ชะลอตัวในช่วงโลว์ซีซ่ัน 
 ราคาเน้ือสตัว์จะทรงตวัอยู่ในระดบัตํ่าในช่วงโลว์ซีซัน่ และจะปรบัตวัดีขึ้นในปี 2561 โดยได้รบั

ปัจจยัหนุนจากอปุสงคท่ี์แขง็แกร่งจากตลาดส่งออกในธรุกิจไก่ และการปรบัอปุทานในธรุกิจหม ู
 ปริมาณผลผลิตกุ้งมีแนวโน้มปรบัตวัเพ่ิมขึ้นในปี 2561 พร้อมกบัสญัญาณเชิงบวกมากขึ้นจากธรุกิจ

แซลมอนและธรุกิจทูน่า เพราะต้นทุนวตัถดิุบลดลง 
 Top picks ของเรา คือ CPF และ TU  

ธรุกิจไก่: ปานกลางในระยะสัน้, แขง็แกร่งในปี 2561 ในเดอืนตุลาคม ส่วนต่างราคาไก่กบัต้นทุนอาหารสตัว์
อยู่ในระดบัทรงตวั YoY โดยเกิดจากราคาไก่ในประเทศที่ปรบัตวัลดลง (33 บาท/กก., -3% YoY) ในระดบั
เดยีวกบัตน้ทุนอาหารสตัวท์ีล่ดลง ราคาผลติภณัฑท์ีล่ดลงสว่นหน่ึงเกดิจากเทศกาลกนิเจ และฝนที่ตกหนักในปีน้ี 
ทัง้น้ีในระยะสัน้ ราคาผลติภณัฑอ์าจจะทรงตวัอยูใ่นระดบัตํ่า หลกัๆ เกดิจากช่วงโลวซ์ซีัน่ของการส่งออก ในขณะ
ทีเ่กาหลใีตร้ายงานการแพร่ระบาดของโรคไขห้วดันกเป็นครัง้แรกในฤดูหนาวน้ีเมื่อวนัที่ 20 พฤศจกิายน ถ้าการ
แพร่ระบาดรุนแรงเหมอืนกบัที่เคยเกดิขึน้ในเกาหลใีต้และญี่ปุ่นในช่วงปลายปี 2559-ต้นปี 2560 กจ็ะส่งผลดตี่อ
การส่งออกและราคาไก่ไทย ราคาผลติภณัฑใ์นปี 2561 จะไดร้บัการสนับสนุนจากอุปสงคส์่งออกที่แขง็แกร่ง ซึ่ง
เป็นผลมาจากคุณภาพผลิตภณัฑ์ที่ดจีากประเทศไทย และประเดน็ความปลอดภยัด้านอาหารในประเทศอื่นๆ 
ตน้ทุนอาหารสตัวม์แีนวโน้มทีจ่ะยงัอยูใ่นระดบัตํ่าต่อไปโดยเกดิจากสภาวะผลผลติที่ด ี
ธรุกิจหมู: อ่อนแอในระยะสัน้, ดีขึ้นในปี 2561 สถานการณ์อุปทานล้นตลาดส่งผลทําใหส้่วนต่างราคาหมูกบั
ตน้ทุนอาหารสตัวใ์นเดอืนตุลาคมปรบัตวัลดลง 34% YoY เพราะราคาหมูในประเทศ (50 บาท/กก., -20% YoY) 
ลดลงในอตัราที่เรว็กว่าต้นทุนอาหารสตัว์ ราคาที่ตํ่ากว่าจุดคุ้มทุนของ CPF ที่ 52 บาท/กก. น่าจะส่งผลทําให้
ธุรกิจหมูในประเทศของ CPF รายงานขาดทุนเล็กน้อย ราคาหมูในเวียดนามทําจุดตํ่ าสุดที่ 22,800 ดอง
เวยีดนาม/กก. ในไตรมาส 2/60 แล้วฟ้ืนตวัสู่ 30,700 ดองเวยีดนาม/กก. (+34% QoQ) ในไตรมาส 3/60 แต่
ลดลงเลก็น้อยสู ่28,000 ดองเวยีดนาม/กก. (-9% QoQ) ในเดอืนตุลาคม ในดา้นต้นทุน จุดคุม้ทุนของ CPF อยู่ที ่
33,000 ดองเวยีดนาม/กก. (50 บาท/กก.) ในขณะที่ผูเ้ลี้ยงหมูรายย่อยมตี้นทุนสูงกว่าบรษิทัประมาณ 10-15% 
สบืเน่ืองจากตลาดหมปูระสบกบัภาวะขาดทุนจากราคาหมตูกตํ่ามานานเกอืบ 1 ปีแลว้, จํานวนพ่อแม่พนัธุท์ี่ลดลง
ในระยะหลงัน้ี, รวมถงึวฏัจกัรการเลี้ยงหมูนาน 10 เดอืน CPF จงึคาดว่าราคาหมูในเวยีดนามจะเริม่ปรบัตวั
เพิ่มขึ้นในช่วงครึ่งแรกปี 61 จากการลดอุปทานลงอีกในระยะสัน้ และการรวมตวักนัในตลาด ราคาหมูใน
เวยีดนามฟ้ืนตวัดขีึน้น่าจะช่วยสนบัสนุนราคาหมใูนประเทศไทยและกมัพชูาในปี 2561 
ธรุกิจกุ้ง: ทรงตวัในระยะสัน้, ฟ้ืนตวัในปี 2561 ในเดอืนตุลาคม ราคากุ้งในประเทศลดลงเลก็น้อยที่ 6% YoY 
สู ่165 บาท/กก. สถานการณ์น้ําท่วมในภาคใต,้ ฝนที่ตกหนัก, รวมถงึโรคระบาดอย่าง EHP ส่งผลกระทบต่อการ
ผลติกุง้ในประเทศในปีน้ี ดงันัน้ปรมิาณผลผลติกุ้งไทยจะอยู่ในระดบัทรงตวัที่ 300,000 ตนัในปี 2560 อย่างไรกด็ ี
ปรมิาณผลผลติกุง้ไทยมแีนวโน้มทีจ่ะกลบัมาเตบิโต 10-15% ในปี 2561 
ธรุกิจแซลมอน: ปรบัตวัดีขึ้น ในเดอืนตุลาคม ราคาแซลมอนลดลงอีกสู่ระดบั 53 โครนนอรเ์วย/์กก., -23% 
YoY อนัเป็นผลมาจากการปรบัอุปทานทัว่โลก ทัง้น้ีเมื่ออิงกบัสญัญาล่วงหน้า พบว่าราคาแซลมอนในระยะ 12 
เดอืนข้างหน้าเปลี่ยนแปลงน้อยมากจากราคาเดอืนตุลาคม ต้นทุนวตัถุดบิที่ลดลงและการทําสญัญาซื้อวตัถุดบิ
ล่วงหน้าในสดัส่วน 50% ของปรมิาณวตัถุดบิที่ใช้ทัง้หมด น่าจะช่วยสนับสนุนใหธุ้รกจิแซลมอนของ TU ฟ้ืนตวั
จากขาดทุน 500 ลา้นบาทในปี 2559 สูร่ะดบัใกลจ้ดุคุม้ทุนในปี 2560 และดขีึน้ในปี 2561 
ธรุกิจทูน่า: ส่งสญัญาณท่ีดีขึน้ การจบัปลาทูน่าไดน้้อยและประเดน็ความยัง่ยนืในการจบัปลา ส่งผลทําใหร้าคา
ทูน่าปรบัตวัเพิม่ขึน้สู่ 2,300 ดอลลารส์หรฐั/ตนั (+53% YoY) ในเดอืนตุลาคม และ 1,852 ดอลลารส์หรฐั/ตนั (+
32% YoY) ในช่วง 10 เดอืนแรกปี 60 อยา่งไรกด็ ีรายงานขา่วระบุวา่ ราคาทูน่ามแีนวโน้มที่จะอยู่ในระดบัตํ่ากว่า 
2,000 ดอลลารส์หรฐั/ตนัในเดอืนพฤศจกิายน ต่อจากนัน้ก็จะทรงตวัอยู่ในระดบัตํ่าต่อไปอกีในระยะ 2-3 เดอืน
ข้างหน้า เน่ืองจากสถานการณ์จบัปลาปรบัตวัดขีึ้นจากการสิ้นสุดคําสัง่ห้ามจบัปลาโดยใช้อุปกรณ์ช่วยทําการ
ประมงประเภทซัง้ (FAD) ในมหาสมุทรแปซฟิิกกลางและตะวนัตก (WCPO) ตัง้แต่วนัที่ 1 ก.ค.-1 พ.ย. TU เริม่
เจรจาราคาผลิตภณัฑท์ูน่าปี 2561 ในฝรัง่เศสแล้ว ซึ่งจะมผีลบงัคบัใช้ตัง้แต่เดอืนก.พ. 2561 และคาดว่าจะได้
ราคาที่ดีขึ้น ซึ่งจะช่วยชดเชยต้นทุนวตัถุดิบระดบัสูง เราคาดว่าผลของต้นทุนวตัถุดบิที่ลดลง (ถ้าเกิดขึ้นเป็น
เวลานาน) จะมใีหเ้หน็ในช่วงครึง่แรกปี 61 สาํหรบั TU 
Top picks: CPF และ TU เราชอบ CPF และ TU ซึง่เป็นหุน้ laggard ในกลุ่มอาหารที่กําไรมแีนวโน้มฟ้ืนตวัในปี 
2561 นําโดยการฟ้ืนตวัของธรุกจิหมสูาํหรบั CPF และการฟ้ืนตวัของธรุกจิทูน่าสาํหรบั TU  

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 24.70 35.0 44.2  12.4 22.3 19.1 479 (45) 17 0.9 0.8 0.8 8 4 4 3.8 3.7 2.5 9.9 13.5 12.0 
GFPT Neutral 14.40 18.5 31.0  11.3 9.6 9.2 34 18 5 1.7 1.5 1.3 16 16 15 2.1 2.4 2.5 8.1 6.7 6.2 
TU Buy 18.50 24.0 32.8  17.1 19.0 16.3 (14) (10) 16 1.9 1.8 1.7 11 10 11 3.4 3.0 3.1 13.9 15.0 13.3 
Average         13.6 17.0 14.9 166 (12) 13 1.5 1.3 1.3 12 10 10 3.1 3.0 2.7 10.6 11.7 10.5 
 Source:  SCBS Investment Research 
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Figure 1: In Oct, broiler spreads were stable, but swine 
spreads declined 

 Figure 2: In Oct, broiler and swine prices dropped YoY 

 

 

 
Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Industry sources and SCBS Investment Research 
Figure 3: In Oct, feed costs stayed low  Figure 4: In 2017TD, Thai broiler export volume was 

still robust, with a slight rise in price in USD terms   

 

 

 
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: Oct shrimp price was relatively unchanged 

 

 

 
Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Industry sources and SCBS Investment Research 
Figure 7: In Oct, tuna price surged to a 4-year high, but 
price is softening in Nov, based on news reports 

 Figure 8: In Oct, salmon price declined further, on 
global supply adjustment 

 

 

 
Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Fishpool and SCBS Investment Research 
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แข็งแกร่งมากขึ้นและม่ังค่ังมากขึ้น 
 โมเมนตมักาํไรท่ีดีขึน้ในไตรมาส 3/60 ช่วยยืนยนัว่าผลการดาํเนินงานฟ้ืนกลบัมาแขง็แกร่ง 

และเราคาดว่าหุ้นกลุ่มการแพทยจ์ะรายงานกาํไรเติบโตแขง็แกร่งมากขึน้ในปี 2561 
 Top picks ของเราคือ BDMS (ราคาเป้าหมาย 27.5 บาท/หุ้น) และ CHG (ราคาเป้าหมาย 3.5 

บาท/หุ้น) เน่ืองจากกาํไรมีแนวโน้มปรบัตวัดีขึ้น และราคาหุ้นยงัล้าหลงัหุ้นอ่ืนๆ ในกลุ่ม
เดียวกนัและ SET 

ผลประกอบการปรบัตวัดีขึน้ต่อเน่ืองในไตรมาส 3/60 หุน้กลุ่มการแพทยร์ายงานผลประกอบการที่ดี
ขึ้นในไตรมาส 2/60 และยงัคงรายงานผลประกอบการที่ปรบัตวัดีขึ้นอย่างต่อเน่ืองในไตรมาส 3/60 
หลงัจากมผีลประกอบการอ่อนแอในไตรมาส 4/59-ไตรมาส 1/60 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากรายไดท้ี่สูงขึน้
และ EBITA margin ที่กวา้งขึน้ BCH เป็นบรษิทัที่รายงานผลประกอบการโดดเด่นสุด เพราะกําไรปกติ
เตบิโตแขง็แกร่งที่สุดที่ 24% YoY และ 76% QoQ โดยไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร
ผู้ป่วยประกันสังคม ซึ่งเป็นผลมาจากการปรบัอัตราเหมาจ่ายรายหวัเพิ่มขึ้น มีผลบังคบัใช้วนัที่ 1 
กรกฎาคม 2560 BDMS ก็น่าสนใจ เน่ืองจากกําไรปกติไตรมาส 3/60 ของบรษิทักลบัมามอีตัราการ
เตบิโต YoY เป็นบวกครัง้แรกนบัตัง้แต่ไตรมาส 4/59 โดยเกดิจากรายไดท้ีส่งูขึน้และการควบคมุต้นทุน 
ปี 2561 จะเป็นปีท่ีดีขึ้น กําไรของหุ้นกลุ่มการแพทย์จะสะดุดลงชัว่คราวในปี 2560 (หลกัๆ เกิดขึน้ใน
ไตรมาส 1/60) และเราเชื่อว่ากําไรจะกลบัคนืสู่แนวโน้มขาขึน้ในปี 2561 เมื่อผลกระทบของฐานเกี่ยวกบั
จาํนวนผูป้่วยโรคระบาดกลบัสู่ระดบัปกต ิและการเตบิโตจะไดร้บัปจัจยัหนุนจากภาพรวมที่เป็นบวกของ
ความตอ้งการใชบ้รกิารทางการแพทยท์ีป่รบัตวัเพิม่ขึน้ 

 BDMS: เราคาดว่ากําไรปกตจิะกลบัสู่แนวโน้มขาขึน้ในปี 2561 ดว้ยอตัราเติบโต 16% YoY จาก
ระดบัทรงตวัในปี 2560 เพราะการดําเนินงานปรบัตวัดขีึน้ โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากรายได้ที่เติบโต
และ EBITDA margin ทีก่วา้งขึน้ โรงพยาบาลเปิดใหม่ในปี 2557-58 มกีารดําเนินงานที่ดขีึน้ ทัง้น้ีใน
ไตรมาส 3/60 BDMS มโีรงพยาบาล 5 แหง่ทีม่ขีาดทุนในระดบั EBITDA ดขีึน้จาก 7 แห่งในไตรมาส 
3/59 และ 6 แห่งในไตรมาส 2/60 BDMS มองบวกเกี่ยวกบั BDMS Wellness Clinic โดยคาดว่า 
EBITDA จะพลกิมาเป็นบวกในปีที่ 2 ของการดําเนินงาน เรว็กว่าเป้าที่บรษิทัวางไวก่้อนหน้าน้ีอยู่ 1 
ปี การดาํเนินงานทีป่รบัตวัดขีึน้เรว็กวา่คาดจะเป็น upside ต่อประมาณการของเรา 

 CHG: เราคาดว่ากําไรปกติจะเตบิโต 31% YoY ในปี 2561 หลกัๆ เกดิจากบรกิารผูป้่วยเงนิสดที่
เติบโตเพิม่ขึ้น เน่ืองจากบรษิทัขยายความสามารถในการรองรบัผู้ป่วยที่โรงพยาบาลหลกั 3 แห่ง
เสรจ็แลว้ และโรงพยาบาลเหล่าน้ีกพ็รอ้มใหบ้รกิารตอบสนองความตอ้งการใช้บรกิารทางการแพทยท์ี่
ปรบัตวัเพิม่ขึน้ในอนาคต CHG มโีครงการลงทุน 2 โครงการ คอื โรงพยาบาลจุฬารตัน์ 304 อนิเตอร์
เนชัน่แนล ในปราจนีบุร ี(คาดเปิดในช่วงครึง่แรกปี 61) และโรงพยาบาลรวมแพทยฉ์ะเชงิเทรา (คาด
เปิดในปี 2562) เราคาดว่าความต้องการใช้บรกิารทางการแพทย์ใน 2 จงัหวดัน้ีจะปรบัตวัเพิม่ขึ้น 
เพราะจะไดร้บัประโยชน์จากเศรษฐกจิและกจิกรรมทางธรุกจิไทยทีข่ยายตวัเพิม่ขึน้ ในภาคตะวนัออก
ของประเทศ เมื่อโครงการระเบยีงเขตเศรษฐกจิภาคตะวนัออก (EEC) ของรฐับาลบรรลุผล 

 BCH: เราคาดวา่ปี 2561 จะเป็นปีที่ดทีี่สุดนับตัง้แต่ปี 2555 ก่อนกําไรถูกฉุดลงโดยโรงพยาบาลใหม ่
คอื World Medical Hospital โดยคาดว่ากําไรปกตจิะเตบิโต 21% YoY โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจาก
รายไดท้ีสู่งขึน้จากบรกิารผูป้่วยเงนิสด, บรกิารผูป้่วยประกนัสงัคมที่เตบิโตเพิม่ขึน้, และการรายงาน
กําไรไดเ้ป็นครัง้แรกของ World Medical Hospital หลงัจากขาดทุนมาตัง้แต่ปี 2556 

 BH: เรามองวา่การดาํเนินงานของ BH และแนวโน้มการเตบิโตของกําไรดูน่าสนใจน้อยลง เราคาดว่า
กําไรปกติของ BH จะเติบโต 13% YoY ในปี 2561 หลกัๆ ได้รบัปจัจยักระตุ้นจากการขึ้นราคา 
ในขณะที่ปรมิาณผูป้่วยจะเตบิโตตํ่า หลกัๆ เกิดจากตลาดตะวนัออกกลาง ซึ่งเป็นตลาดหลกัและให้
ผลตอบแทนสูง BH รบัมอืกบัสถานการณ์น้ีด้วยการสํารวจตลาดใหม่ๆ ที่มีศกัยภาพ ซึ่งรวมถึง 
CLMV 

Top picks คือ BDMS และ CHG เราชอบ BDMS และ CHG เพราะกําไรมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ และ
ราคาหุน้ยงัล้าหลงัหุ้นอื่นๆ ในกลุ่มเดยีวกนัและ SET: performance ของราคาหุ้น YTD อยู่ที่ -20% 
สําหรบั CHG, -7% สําหรบั BDMS, +5% สําหรบั BCH, +15% สําหรบั BH เทยีบกบั +11% สําหรบั 
SET 

 
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 15.60 21.0 35.6  51.7 44.6 36.8 43 16 21 7.3 6.7 6.0 15 16 17 1.1 0.8 1.0 23.4 21.8 18.4 
BDMS Buy 21.60 27.5 28.7  40.9 41.3 35.7 5 (1) 16 5.7 5.6 5.2 14 14 15 1.3 1.5 1.4 24.4 23.9 21.0 
BH Sell 208.00 210.0 2.4  42.1 40.1 35.7 6 5 13 10.2 9.3 8.1 26 24 24 1.2 1.3 1.4 26.2 24.6 21.9 
CHG Buy 2.30 3.5 54.6  44.8 42.1 32.1 5 7 31 7.8 7.4 6.7 18 18 22 1.6 1.9 2.4 28.2 24.7 19.6 
Average         44.9 42.0 35.1 15 7 20 7.8 7.3 6.5 18 18 20 1.3 1.4 1.5 25.6 23.8 20.2    

Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1:  Earnings improved in 3Q17 
  1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17
Revenue   
BCH 1,330 1,354 1,476 1,606 1,541 1,531 1,747 1,693 1,622 1,676 2,004
BDMS 14,845 14,117 15,343 15,934 16,406 14,863 17,299 16,669 16,535 16,216 18,577
BH 4,366 4,374 4,315 4,545 4,618 4,337 4,579 4,317 4,436 4,416 4,829
CHG 732 765 805 853 886 876 963 912 937 890 1,032
Sector 21,273 20,611 21,939 22,938 23,452 21,606 24,586 23,591 23,530 23,199 26,442
Core earnings    
BCH 95 98 144 191 156 156 243 198 165 172 303
BDMS 2,289 1,491 1,879 2,096 2,406 1,619 2,187 1,965 1,974 1,596 2,417
BH 962 836 831 760 972 848 964 819 1,004 961 1,059
CHG 133 142 121 142 157 116 160 131 153 119 168
Sector 3,479 2,567 2,975 3,189 3,691 2,740 3,555 3,114 3,295 2,848 3,946
YoY growth   
Revenue   
BCH 2% 7% 7% 19% 16% 13% 18% 5% 5% 10% 15%
BDMS 10% 12% 11% 10% 11% 5% 13% 5% 1% 9% 7%
BH 22% 16% 6% 9% 6% -1% 6% -5% -4% 2% 5%
CHG 15% 19% 17% 22% 21% 14% 20% 7% 6% 2% 7%
Sector 12% 13% 10% 11% 10% 5% 12% 3% 0% 7% 8%
Core earnings    
BCH -32% -11% 12% 32% 64% 59% 69% 4% 6% 10% 24%
BDMS 10% -1% 2% 24% 5% 9% 16% -6% -18% -1% 11%
BH 53% 35% 9% 13% 1% 1% 16% 8% 3% 13% 10%
CHG 8% 20% -5% 27% 18% -18% 32% -8% -2% 2% 5%
Sector 17% 9% 4% 22% 6% 7% 19% -2% -11% 4% 11%
Source: SCBS Investment Research 

 
 

Figure 2: BDMS core earnings forecast  Figure 3: BH core earnings forecast 

 

 

 
Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 4: BCH core earnings forecast  Figure 5: CHG core earnings forecast 
 

Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 
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วัฏจักการลงทุนรอบใหม่กําลังจะเริ่มต้น 
 กาํไรโดยรวมของหุ้นกลุ่มนิคมอตุสาหกรรมในการวิเคราะห์ของเราฟ้ืนตวัในไตรมาส 3/60 
โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากการโอนกรรมสิทธ์ิมากขึ้น, อัตรากําไรขัน้ต้นท่ีสูงขึ้น, การเปิด
ดาํเนินงานของโรงไฟฟ้า SPP, และส่วนแบ่งกาํไรจากบริษทัร่วมเพ่ิมขึ้น  แนวโน้มในไตรมาส 
4/60 จะดีย่ิงขึน้ จากการขายสินทรพัยแ์ละการโอนท่ีดินเพ่ิมขึน้ 

 ยอดขายท่ีดินชะลอตวัในช่วง 9 เดือนแรกปี 60 เน่ืองจากนักลงทุนรอพ.ร.บ. EEC ท่ีคาดว่าจะ
มีผลบงัคบัใช้ในไตรมาส 1/61 เราคาดการณ์ยอดขายท่ีดินเฉล่ีย 4,000 ไร่/ปี ในระหว่างปี 
2560-2564 เพ่ิมขึน้ 26% จากค่าเฉล่ียในอดีต 

 ในช่วง 9 เดือนแรกปี 60 ยอดขอรบัส่งเสริมการลงทุนในพืน้ท่ี EEC ถึงเป้าท่ี BoI วางไว้ทัง้ปี
แล้ว สะท้อนถึงอปุสงคท่ี์แขง็แกร่ง 

 Top picks: AMATA และ WHA ผู้นํากลุ่มท่ีมีท่ีดินจาํนวนมากในพืน้ท่ี EEC  
ผลการดาํเนินงานไตรมาส 3/60 ฟ้ืนตวั; ไตรมาส 4/60 จะดีย่ิงขึ้น กําไรโดยรวมของ AMATA, 
AMATAV, ROJNA, และ WHA เพิม่ขึน้อยา่งมากสู ่1.3 พนัลา้นบาทในไตรมาส 3/60 จาก 315 ล้านบาท
ในไตรมาส 3/59 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการโอนกรรมสทิธิท์ี่ดนินิคมอุตสาหกรรมเพิม่มากขึ้น, อตัรา
กําไรขัน้ต้นที่ดขีึ้น, การเปิดดําเนินงานของโรงไฟฟ้า SPP, และส่วนแบ่งกําไรจากบรษิทัร่วมที่เพิม่ขึ้น 
กําไรที่เตบิโต YoY ของ AMATA และ AMATAV ไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากการโอนกรรมสทิธิเ์พิม่ขึน้และ
อตัรากําไรขัน้ต้นที่สูงขึ้น กําไรของ ROJNA ลดลง YoY เพราะไม่มีการโอนกรรมสิทธิท์ี่ดินนิคม
อุตสาหกรรมและมสี่วนแบ่งขาดทุนจากบรษิทัร่วม กําไรของ WHA เตบิโตอย่างแขง็แกร่ง YoY จากการ
ลดลงของดอกเบีย้และสว่นแบ่งกําไรจากบรษิทัร่วมที่เพิม่ขึน้ก้าวกระโดด หลกัๆ เกดิจากธุรกจิโรงไฟฟ้า 
เมื่อมองต่อไปขา้งหน้าในไตรมาส 4/60 เราคาดว่า WHA จะมกํีาไรที่แขง็แกร่ง โดยเกดิจากการรบัรูกํ้าไร
จากการขายสนิทรพัยอ์กีครัง้ กําไรของ AMATA, AMATAV, และ ROJNA จะไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากการ
โอนกรรมสทิธิท์ีด่นินิคมอุตสาหกรรม 
ยอดขายท่ีดินชะลอตวัในช่วง 9 เดือนแรกปี 60; จะเพ่ิมขึ้นหลงัพ.ร.บ. EEC มีผลบงัคบัใช้ ในช่วง 
9 เดอืนแรกปี 60 ยอดขายที่ดนินิคมอุตสาหกรรมในประเทศไทยอยู่ที่ 922 ไร่ ลดลง 8% YoY เน่ืองจาก
นักลงทุนชะลอการเขา้ซื้อเพื่อรอ พ.ร.บ.เขตพฒันาพเิศษภาคตะวนัออก (EEC) เมื่อพ.ร.บ.น้ีมผีลบงัคบั
ใช้ ความเชื่อมัน่ของนักลงทุนน่าจะกลบัคนืมา และจะสนับสนุนให้เกิดวฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่ซึ่งจะ
ไมไ่ดร้บัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงรฐับาล ปจัจบุนัพ.ร.บ.ฉบบัน้ีกําลงัอยู่ในการพจิารณาของสภานิติ
บญัญตัแิหง่ชาต ิ(สนช.) และคาดวา่จะมผีลบงัคบัใชไ้มเ่กนิไตรมาส 1/61 ดงันัน้ยอดขายที่ดนิอาจจะเลื่อน
ออกไปเป็นปีหน้า เราคาดวา่จะม ีFDI จาํนวนมากซึง่จะกระตุ้นใหอุ้ปสงคท์ี่ดนินิคมอุตสาหกรรมมจีํานวน
สูงถงึ 20,000 ไร่ในระยะ 5 ปีขา้งหน้า หรอืคดิเป็นยอดขายที่ดนิเฉลี่ย 4,000 ไร่/ปีเพิม่ขึน้ถงึ 26% จาก
ค่าเฉลี่ยในอดีต อุปสงค์ที่ปร ับตัวเพิ่มขึ้นจะเปิดทางให้ผู้ประกอบการนิคมอุตสาหกรรมขึ้นราคา
อสงัหารมิทรพัย ์และมลูคา่สนิทรพัยป์รบัตวัเพิม่ขึน้  
ยอดขอรบัส่งเสริมการลงทุนในพืน้ท่ี EEC  ในช่วง 9 เดือนแรกปี 60 เกินเป้า สะท้อนถึงอปุสงคท่ี์
แขง็แกร่ง BoI รายงานวา่ยอดขอรบัสง่เสรมิการลงทุนเพิม่ขึน้ 8% YoY สู ่3.77 แสนล้านบาทในไตรมาส 
3/60 คดิเป็น 63% ของเป้าทัง้ปี BoI คาดว่าจะไดต้ามเป้าที่วางไว ้เน่ืองจากมโีครงการขนาดใหญ่หลาย
โครงการรออยู่ การลงทุนในพืน้ที่ EEC 3 จงัหวดั (ฉะเชิงเทรา ชลบุร ีและระยอง) มจีํานวน 1.04 แสน
ล้านบาท มากกว่าเป้าที่ BoI วางไว้ที่ 1.00 แสนล้านบาทแล้ว โดยการลงทุนใน 10 อุตสาหกรรม
เป้าหมายมจีํานวน 6.78 หมื่นล้านบาท สะท้อนอุปสงค์ที่แข็งแกร่ง BoI อนุมตัิขยายระยะเวลาสทิธิ
ประโยชน์การลงทุนในพื้นที่ EEC ออกไปอกี 2 ปี มผีลวนัที่ 1 มกราคม 2561 -31 ธนัวาคม 2562 (ดู
รายละเอยีดใน Figure 5) เพื่ออุดช่องวา่งของกฎหมาย 
AMATA และ WHA ยงัคงเป็นหุ้นท่ีเราชอบ เรายงัคงชอบหุน้สองตวัน้ีซึ่งจะไดร้บัประโยชน์จาก EEC 
มากที่สุด เพราะมทีี่ดนิรอการพฒันาจํานวนมากรองรบัอุปสงค์ที่เพิม่ขึ้นได้อีกหลายปี  นอกจากน้ีสอง
บรษิทัน้ียงัจะไดร้บัประโยชน์จากราคาอสงัหารมิทรพัยท์ี่เพิม่ขึน้และอตัรากําไรขัน้ต้นที่มแีนวโน้มปรบัตวั
เพิม่ขึน้ เน่ืองจากอุปสงคท์ี่แขง็แกร่งจะเปิดโอกาสใหข้ึน้ราคาอสงัหารมิทรพัย ์เราแนะนํา “ซื้อ” AMATA 
และ WHA 

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 25.50 32.0 28.8  19.4 16.0 11.7 62 21 37 1.9 1.8 1.6 10 11 14 1.7 2.3 3.3 14.9 14.0 10.8 
AMATAV Buy 9.15 11.5 27.7  29.5 17.8 11.8 105 66 51 2.9 2.7 2.3 10 16 21 1.8 1.8 2.0 18.1 13.3 8.5 
ROJNA Neutral 7.50 6.0 (17.6) 130.0 42.9 22.9 (84) 203 88 1.3 1.2 1.2 1 3 5 1.3 4.2 2.4 20.4 22.3 16.7 
WHA Buy 3.96 4.5 16.2  19.6 18.5 15.7 58 6 18 2.6 1.9 1.8 13 12 12 3.9 2.2 2.5 15.7 23.1 20.5 

Average         49.6 23.8 15.5 35 74 48 2.2 1.9 1.7 9 10 13 2.2 2.6 2.6 17.3 18.2 14.1  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1:  New supply and IE land sales   Figure 2: BoI applications 
 

 
Source: CBRE, AMATA,WHA  Source: BoI, CEIC 

 
Figure 3:  FDI inflow versus IE land sales  Figure 4: Land bank inventory in EEC 

 

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

 Source: Company, SCBS Investment Research 

Figure 5:  New BoI packages (Effective January 1, 2018-December 31, 2019) 

 Corporate income tax (CIT) exemption for 10 years. 50% cut in CIT for an additional five years after tax holiday is awarded for investment in the
aviation promotion zone, the EEC of Innovation or Digital Park Thailand. Applicants are required to provide training in science and technology for at
least 10% of employees or a minimum 50 people a year. 

 Investment in the 10 targeted industries announced for the EEC is eligible for an exemption from CIT for eight years and a 50% cut in CIT for an 
additional five years. Applicants are required to provide training in science and technology for at least 10% of employees or a minimum 50 people a
year. 

 Investment in general projects in industrial estates in the EEC will be allowed an exemption from CIT for eight years and a 50% cut in CIT for an 
additional three years. Applicants are required to provide training in science and technology and innovation for at least 5% of employees or a 
minimum 25 people a year. 

Source: BoI, Bangkok Post 
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BLA มี valuation น่าสนใจท่ีสุด 
 BLA: ซ้ือขายท่ีมลูค่าเม่ือเลิกกิจการ, ตอบรบักรณีท่ี BBL จบัมือกบั AIA มากเกินไป 
 THREL: คาดกาํไรดีต่อเน่ืองในไตรมาส 4/60 
 THRE: อ่อนแอทุกด้าน พร้อมกบัผลประกอบการท่ีน่าผิดหวงัอีกครัง้ 
 ชอบ BLA เพราะ valuation น่าสนใจมากท่ีสดุ 

BLA: ซ้ือขายท่ีมูลค่าเม่ือเลิกกิจการ, ตอบรบักรณีท่ี BBL จบัมือกบั AIA มากเกินไป หลงัจาก BBL 
ประกาศทําสญัญาขายประกนัชวีติผ่านธนาคารกบั AIA เพิม่เตมิจาก BLA ราคาหุน้ BLA กป็รบัตวัลดลงอย่าง
มากสูร่ะดบัใกลเ้คยีง EV ซึง่สะทอ้นถงึมลูคา่เมื่อเลกิกจิการ เราเชื่อว่า BLA ถูกลงโทษมากเกนิไปจากข่าวน้ี และ
ราคาหุน้ตํ่ากว่ามูลค่าอย่างมาก ผลติภณัฑท์ี่ AIA จะเสนอขายผ่านช่องทางของ BBL จะแตกต่างจากผลติภณัฑ์
ของ BLA โดย BLA จะยงัคงขายผลิตภณัฑป์ระกนัชวีติแบบสะสมทรพัยแ์ละผลิตภณัฑ์ประกนัชีวติคุ้มครอง
สนิเชื่อผา่นช่องทางของ BBL ต่อไป ในขณะที ่AIA จะขายผลติภณัฑป์ระกนัชวีติแบบสะสมทรพัยร์ะยะยาว (>15 
ปี) และผลติภณัฑป์ระกนัชวีติแบบคุม้ครองตลอดชพีผา่นช่องทางของ BBL โดย BLA คาดว่าเหตุการณ์น้ีจะเริม่มี
ผลกระทบในปี 2561 BLA เปิดเผยว่าผลิตภณัฑท์ี่จะไม่ขายผ่านช่องทางของ BBL อีกต่อไป คดิเป็นสดัส่วน
ประมาณ 7% ของเบี้ยประกนัรบัรายใหม่ปี 2559 ที่ขายผ่านช่องทาง bancassurance โดยในปี 2559 เบี้ย
ประกนัรบัรายใหม่ประมาณ 73% ของบรษิทัขายผ่าน bancassurance ซึ่งหมายความว่าเบี้ยประกนัรบัรายใหม่
จะลดลงประมาณ 5% ถา้บรษิทัไมส่ามารถขายผลติภณัฑเ์หล่าน้ีผ่าน BBL เราคาดว่าเบี้ยประกนัรบัรายใหม่ของ 
BLA ลดลง 10% และเบีย้ประกนัรบัทัง้หมดจะลดลง 1% ในปี 2561 เพื่อสะทอ้นขา่วน้ี 
THREL: คาดกาํไรดีต่อเน่ืองในไตรมาส 4/60 ผลประกอบการไตรมาส 3/60 ของ THREL  เพราะเบี้ยประกนั
รบัและ combined ratio ดกีวา่คาด กําไรสทุธไิตรมาส 3/60 เพิม่ขึน้ 104% YoY และ 10% QoQ สู่ 131 ล้านบาท 
เบี้ยประกนัรบัสุทธเิตบิโต 15% YoY และ 20% QoQ ส่งผลทําใหเ้บี้ยประกนัรบัสุทธใินช่วง 9 เดอืนแรกปี 60 
เตบิโต 10% YoY ดกีว่าคาดที่ 8% combined ratio ดกีว่าคาด โดยลดลง 15.73% YoY สู่ 73.63% เพราะ loss 
ratio กลบัสู่ระดบัปกต ิและลดลง 1.2% QoQ เน่ืองจาก commission ratio และ expense ratio ปรบัตวัลดลง 
QoQ ในอตัราที่สูงกว่า loss ratio ที่เพิม่ขึน้ QoQ commission ratio  ดกีว่าที่เราคาดการณ์ไว ้เราคาดว่ากําไร
ไตรมาส 4/60 จะออกมาดีต่อเน่ือง เน่ืองจากโดยปกติแล้วไตรมาส 4 เป็นช่วงไฮซีซัน่สําหรบัเบี้ยประกัน 
นอกจากน้ี THREL กจ็ะบนัทกึกําไรพเิศษจากการขายหุน้ที่บรษิทัถอือยู่ทัง้หมด 20% (1.2 ล้านหุน้) ใน EMCS 
Thai Co., Ltd. (EMCS) ที่ราคา 50 บาท/หุน้ ใหแ้ก่ THRE ดว้ย ทัง้น้ีจากการคํานวณของเรา THREL จะรบัรู้
กําไร 37 ล้านบาทผ่านวธิสี่วนไดเ้สยี เราคาดว่า combined ratio จะเพิม่ขึน้ QoQ ในไตรมาส 4/60 โดยเกดิจาก
ระยะเวลาเหลื่อมลํ้าระหวา่งการบนัทกึคา่ใช้จา่ย และปจัจยัฤดกูาล 
THRE: อ่อนแอทุกด้าน พร้อมกบัผลประกอบการท่ีน่าผิดหวงัอีกครัง้ THRE รายงานผลประกอบการที่สรา้ง
เซอรไ์พรส้เ์ชงิลบอย่างมากอกีครัง้ดว้ยขาดทุนสุทธ ิ266 ล้านบาทในไตรมาส 3/60 โดยมสีาเหตุมาจากการรบัรู้
คา่ใชจ้า่ยภาษเีงนิไดข้องผลขาดทุนสะสมสว่นทีไ่มส่ามารถใชป้ระโยชน์ได ้จาํนวน 340 ล้านบาท และขาดทุนจาก
เงนิลงทุนใน THREL จาํนวน 42 ลา้นบาท ทีเ่กดิจากการโอนเงนิลงทุนใน THREL ซึ่งเดมิถูกจดัประเภทเป็นเงนิ
ลงทุนในหลกัทรพัย์เผื่อขายไปเป็นเงินลงทุนในหลกัทรพัย์เพื่อค้า รายได้จากการรบัประกนัภยัต่อสุทธิก็น่า
ผดิหวงั เพราะลดลง 9% YoY และ 3% QoQ และ combined ratio กเ็พิม่ขึน้ 1.89% QoQ หลกัๆ เกดิจาก loss 
ratio ทีเ่พิม่ขึน้ 4.59% QoQ เราคาดวา่ผลประกอบการจะฟ้ืนตวัในปี 2561 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการอนุญาต
ใหนํ้าเบีย้ประกนัชวีติมาลดหยอ่นภาษไีดแ้ละการขยายธรุกจิในต่างประเทศ  
ชอบ BLA เพราะ valuation น่าสนใจมากท่ีสดุ BLA ม ีvaluation น่าสนใจมากที่สุดในจํานวนหุน้ประกนั 3 ตวั
ภายใต้การวเิคราะหข์องเรา เน่ืองจากเราเชื่อว่าราคาหุน้ตอบรบัมากเกนิไปต่อกรณีที่ BBL ประกาศจบัมอืกบั 
AIA ขายประกนัชวีติผา่นธนาคาร ราคาหุน้ THREL ปรบัตวัขึน้มาอย่างมากหลงัจากประกาศผลประกอบการไตร
มาส 3/60 ที่ด ีส่งผลทําให้ valuation ไม่น่าสนใจ หุน้ THRE ซื้อขายที่ valuation แพง แมเ้ราคาดว่าผลการ
ดาํเนินงานจะฟ้ืนตวัในปี 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 
BLA Buy 37.75 50.0 34.5  12.6 22.0 12.2 24 (43) 80 1.9 1.7 1.5 17 8 13 1.6 1.1 2.1 

THRE Sell 1.81 1.5 (15.2) 27.5 n.m. 25.4 (53) n.m. n.m. 1.4 1.7 1.5 5 (4) 6 8.3 (1.7) 2.0 
THREL Neutral 11.60 12.0 8.9  21.6 13.9 13.1 (17) 56 6 5.3 4.4 4.0 25 35 32 3.4 5.2 5.5 
Average         20.6 17.9 16.9 (15) 7 43 2.9 2.6 2.4 16 13 17 4.4 1.5 3.2  
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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สัญญาณแปรปรวน 
 ตวัเลขเมด็เงินโฆษณาโดยรวมในเดือนตุลาคมปรบัตวัลดลงสู่ระดบัตํา่สุดสาํหรบัปีน้ีท่ี 4.97 พนัล้าน
บาท ลดลง 12% YoY และ 44% MoM เราคาดว่าจะเร่ิมเห็นเมด็เงินโฆษณาฟ้ืนตวัในเดือน
พฤศจิกายน เน่ืองจากผู้โฆษณาจะต้องการใช้จ่ายโฆษณาเพื่อกระตุ้นยอดขายก่อนส้ินปี 

 ค่าธรรมเนียมใบอนุญาตรายปีสาํหรบัผู้ประกอบการทีวีดิจิทลัมีแนวโน้มท่ีจะปรบัลดลงในปีหน้า ซ่ึง
เราคาดว่าจะส่งผลทําให้ผู้ประกอบการทีวีดิจิทลัทุกรายประหยดัค่าใช้จ่ายได้ประมาณ 3-6% ของ
กาํไรปี 2561  

 WORK เป็นหุ้น top pick ของเราในกลุ่มส่ือโทรทศัน์ เน่ืองจากช่อง DTTV สามารถดึงดูดเมด็เงิน
โฆษณาได้มากขึน้ และบริษทัยงัมีโอกาสขึน้อตัราค่าโฆษณาได้อีกมาก 

การใช้จ่ายเมด็เงินโฆษณาลดลงสู่ระดบัตํา่ท่ีสุดสาํหรบัปีน้ี เมื่ออ้างองิขอ้มูลจาก Nielsen พบว่าการใชจ้่าย
เมด็เงนิโฆษณาในเดอืนตุลาคม 2560 ลดลงสูร่ะดบัตํ่าที่สุดสําหรบัปีน้ีที่ 4.97 พนัล้านบาท ลดลง 12% YoY และ 
44% MoM ซึง่ไมใ่ช่เรื่องที่สรา้งเซอรไ์พรส้แ์ต่อย่างใด เน่ืองจากมพีระราชพธิถีวายพระเพลงิพระบรมศพ ร.9 ใน
เดอืนตุลาคม รายการบนัเทงิรวมถงึอเีวน้ทแ์ทบไมม่ใีหเ้หน็ และเป็นสาเหตุทําใหก้ารใช้จ่ายเมด็เงนิโฆษณาลดลง
ในเดอืนตุลาคม เราเชื่อว่าการใช้จ่ายเมด็เงนิโฆษณาในเดอืนพฤศจกิายนจะปรบัตวัเพิม่ขึ้นเมื่อเทยีบกบัเดอืน
ตุลาคม แต่เรายงัคงคาดว่าการใช้จ่ายเมด็เงนิโฆษณาโดยรวมจะลดลงต่อเน่ือง YoY เน่ืองจากผูใ้ช้จ่ายโฆษณา
รายหลกัๆ อยา่ง Unilever ยงัคงลดงบโฆษณาเพื่อสะทอ้ยยอดขายผลติภณัฑท์ี่ลดลง ทัง้น้ีบทวจิยัฉบบัล่าสุดจาก 
Nielsen ระบุว่ามูลค่าขายสนิค้าอุปโภคบรโิภคที่มกีารเคลื่อนไหวอย่างรวดเรว็ (FMCG) ซึ่งเป็นสิง่จําเป็นใน
ชวีติประจําวนั ปรบัตวัลดลง 1.8% YoY ในเดอืนตุลาคม Nielsen เปิดเผยว่าตลาด FMCG มผีลการดําเนินงาน
แย่ที่สุดในรอบ 4 ทศวรรษ ตลาด FMCG ไม่เคยเตบิโตตํ่ากว่า 5-8% ในทศวรรษหลงัๆ น้ี ทัง้น้ีมูลค่าขายสนิคา้ 
FMCG หดตวัลงตัง้แต่เดอืนมถิุนายน 2559 โดยลดลงมากทีส่ดุในเดอืนพฤศจกิายน 2560 ที่ 7.6% YoY Nielsen 
กล่าววา่มลูคา่ขายทีล่ดลงเกดิจากหลายปจัจยั ไดแ้ก่ หน้ึครวัเรอืนสูง, เศรษฐกจิชะลอตวั, และยอดขายเครื่องดื่ม
แอลกอฮอลแ์ละบุหรีป่รบัตวัลดลงหลงัปรบัโครงสรา้งภาษใีหม ่
ผู้ประกอบการทีวีดิจิทลัจะได้รบัประโยชน์จากการลดค่าธรรมเนียมใบอนุญาตทีวีดิจิทลั คณะกรรมการ
กจิการกระจายเสยีง กจิการโทรทศัน์ และกจิการโทรคมนาคมแห่งชาต ิ(กสทช.) มมีตเิหน็ชอบแนวทางการปรบั
ลดค่าธรรมเนียมใบอนุญาตสําหรบัผูป้ระกอบการทวีดีจิทิลัลงจากอตัราสูงสุดที่ 2% สู่ 1.5% ทัง้น้ีเรื่องน้ียงัไม่ได้
ข้อสรุป เน่ืองจากจะต้องทําประชาพิจารณ์และขอความเห็นชอบครัง้สุดท้ายจาก กสทช .เพื่อบังคับใช้
ค่าธรรมเนียมใบอนุญาตตามอตัราใหม่ แต่ กสทช.พยายามที่จะบงัคบัใช้ค่าธรรมเนียมใบอนุญาตใหม่น้ีภายใน
วนัที ่1 มกราคม 2561 แนวโน้มที่จะมกีารปรบัลดค่าธรรมเนียมใบอนุญาตลงเป็นข่าวดสีําหรบัผูป้ระกอบการทวีี
ดจิทิลั รวมถงึ BEC, WORK, RS, และ MCOT เน่ืองจากค่าธรรมเนียมใบอนุญาตอตัราใหม่น้ียงัไม่ไดข้อ้สรุปที่
แน่นอน เราจงึทําการวเิคราะห์เพื่อประเมนิผลกระทบด้านบวก และดูว่าใครจะได้รบัประโยชน์มากที่สุด ทัง้น้ี
ค่าธรรมเนียมใบอนุญาตที่จ่ายให้กบั กสทช. คํานวณจากเปอรเ์ซน็ต์ของรายไดจ้ากทวีดีจิทิลั การคํานวณอย่าง
คร่าวๆ พบว่าประโยชน์จากแนวโน้มที่จะมกีารปรบัลดค่าธรรมเนียมใบอนุญาตลงมไีม่มากนัก โดยค่าใช้จ่ายที่
ประหยดัไดจ้ะคดิเป็นสดัสว่น 3-6% ของกําไรปี 2561 BEC จะไดป้ระโยชน์มากที่สุด เน่ืองจากบรษิทัมแีนวโน้มที่
จะประหยดัค่าใช้จ่ายไดค้ดิเป็น 6% ของกําไรปี 2561 WORK และ RS จะไดร้บัประโยชน์เท่าๆ กนัที่ประมาณ 
4% ของกําไรปี 2561 MCOT กจ็ะไดร้บัประโยชน์เช่นกนั แต่ไมม่ากนกั 
WORK เป็น top pick ของเรา แมเ้รายงัชอบ WORK แต่เรามมีุมมอง bullish ต่อ WORK ลดน้อยลง ราคาหุน้
ปรบัตวัขึน้มามากในช่วง 1 ปีที่ผ่านมา โดยปรบัขึน้กว่า 100% และ outperform SET อย่างมาก กําไรไตรมาส 
4/60 ของผูป้ระกอบการสื่อทุกรายรวมถงึ WORK จะลดลง QoQ จากการงดออกอากาศรายการปกตเิป็นเวลา 2 
สปัดาห ์ความคดิเหน็เชงิลบจาก Nielsen เกี่ยวกบัตลาด FMCG อาจจะส่งผลทําใหเ้กดิความกงัวลต่อตลาดสื่อ
โฆษณาในปีหน้า เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” WORK ดว้ยราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีDCF ที ่115 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 15.30 14.0 (7.6) 24.7 100.7 100.4 (59) (75) 0 4.3 4.9 4.9 16 5 5 3.6 0.9 0.9 8.8 8.7 9.3 
GRAMMY Neutral 11.70 8.0 (29.6) n.m. n.m. 39.5 80 24 n.m. 5.4 5.9 4.8 (11) (10) 13 0.0 0.0 2.0 14.7 24.8 14.3 
MAJOR Neutral 30.50 32.5 10.7  31.2 26.2 21.6 (12) 19 21 4.2 4.1 3.9 13 16 19 2.9 3.4 4.1 17.1 13.1 11.4 
MCOT Sell 11.30 6.0 (46.9) n.m. n.m. n.m. n.m. 29 (36) 1.2 1.2 1.2 (10) (8) (11) 0.0 0.0 0.0 369.5 (55.5) (26.0) 
PLANB Buy 6.65 9.0 37.1  67.0 44.1 27.9 (14) 52 58 8.1 7.1 6.3 12 17 24 0.8 1.1 1.8 28.4 19.8 13.9 
RS Neutral 25.25 14.0 (43.5) n.m. 113.6 60.2 n.m. n.m. 89 15.2 14.4 13.2 (6) 13 23 0.0 0.5 1.0 29.6 18.0 18.6 
VGI Neutral 6.20 6.2 1.8  65.0 52.5 46.4 (21) 24 13 22.8 22.7 21.5 36 43 47 1.7 1.6 1.8 29.5 24.9 20.3 
WORK Buy 89.75 115.0 30.1  199.0 32.3 25.8 17 516 25 12.8 7.8 6.3 7 31 27 0.3 1.5 2.0 45.1 18.9 16.1 
Average         77.4 61.6 46.0 (2) 84 24 9.3 8.5 7.8 7 13 18 1.2 1.1 1.7 67.8 9.1 9.7   
Source: SCBS Investment Research 

  

กลุ่มสื่อ  

  

 
ปฏิภาค นวาวัตน ์

นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐาน 
ด้านหลักทรัพย์ 
0-2949-1007 

phatipak.navawatana@scb.co.th 
 



กลุ่มสื่อ  ธันวาคม 2560 
 

 

 

 

78

Figure 1: We expect ad spending to grow at a normal rate of 4% from 2017 on 

 
Source: Company and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: WORK is closing the gap with Channel 7 and BEC in 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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IVL ยังคงเป็น top BUY 
 ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ ์PE จะแคบลงเลก็น้อยในปี 2561 โดยเกิดจากอปุทานใหม่ซ่ึงส่วนใหญ่จะ

ถกูดดูซบัโดยอปุสงคท่ี์เพ่ิมขึน้  
 กาํลงัการผลิตเพ่ิมเติมจะส่งผลกระทบต่อส่วนต่างราคาผลิตภณัฑส์ายอะโรเมติกส ์
 คาดส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ ์PET แขง็แกร่งในปี 2561 โดยเกิดจากการควบรวมในอตุสาหกรรม 
 ปี 2561 น่าจะเป็นปีท่ีดีอีกปีหน่ึงสาํหรบั IVL; top BUY ของกลุ่มปิโตรเคมี 

IVL อยู่เบือ้งหลงัการปรบัตวั outperform ของกลุ่มปิโตรเคมี ดชันีกลุ่มปิโตรเคมปีรบัตวั outperform ตลาด
อย่างต่อเน่ืองในไตรมาส 4/60 โดยปรบัตวัขึน้ 6% QTD นําโดย sentiment เชงิบวกต่อ IVL (+17%) ซึ่งไดร้บั
ปจัจยักระตุ้นจากการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างในตลาด PET ในภูมภิาคตะวนัตก, อเมรกิาเหนือ, และยุโรป 
เน่ืองจากผูผ้ลติชัน้นําบางรายต้องหยุดผลติในช่วงที่ดําเนินการชําระบญัชสีนิทรพัย ์ซึ่งเปิดโอกาสให ้IVL เขา้ซื้อ
สนิทรพัยท์ีม่ปีญัหาและควบรวมในกลุ่มอุตสาหกรรม 
สรปุผลประกอบการไตรมาส 3/60 และแนวโน้มไตรมาส 4/60 กําไรปกตขิองบรษิทัในกลุ่มปิโตรเคมภีายใต้
การวเิคราะหข์อง SCBS ปรบัตวัดขีึน้อยา่งมากในไตรมาส 3/60 (+68% YoY และ +60% QoQ) นําโดย IVL และ 
PTTGC เน่ืองจากสว่นต่างราคาผลติภณัฑป์รบัตวัดขีึน้, ปรมิาณขายสูงขึน้, และมกํีาไรจากสนิคา้คงคลงั มเีพยีง 
GGC ที่ผลประกอบการสรา้งความผดิหวงัอยู่บ้าง โดยมสีาเหตุมาจากขาดทุนจากสนิคา้คงคลงัของธุรกจิแฟตตี้
แอลกอฮอล์ และอตัรากําไรที่แคบลงของธุรกิจเมทิลเอสเทอร์ เราคาดว่ากําไรปกติของบริษทัเหล่าน้ีจะลดลง 
QoQ จากผลกระทบฤดูกาล แต่น่าจะยงัคงแขง็แกร่ง โดยเฉพาะ IVL ซึ่งผลิตภณัฑ์ที่มมีูลค่าเพิม่สูงจะช่วย
สนบัสนุนใหค้วามสามารถในการทํากําไรปรบัตวัเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง 
อปุทาน PE ใหม่จะถกูดดูซบัโดยอปุสงคท่ี์สูงขึ้นจากจีน ส่วนต่างราคา HDPE-แนฟทา อยู่ในระดบัทรงตวัใน
ปี 2560 ที่ 680+ ดอลลารส์หรฐั/ตนั ท่ามกลางความกงัวลเกี่ยวกบัแนวโน้มที่จะมอีุปทานใหม่จากสหรฐัฯ เข้าสู่
ตลาด อย่างไรก็ด ีส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ในระดบัทรงตวับ่งชี้ว่าผลกระทบของการมอีุปทานโพลีเอทิลีนจาก
สหรฐัฯ เขา้สู่ตลาดมากขึน้อยู่ในระดบัปานกลาง เน่ืองจากอุปทานใหม่จะถูกดูดซบัไปโดยอุปสงคท์ี่เตบิโตอย่าง
ต่อเน่ืองในภูมภิาคเอเชยี โดยเฉพาะจนีและอนิเดยี นอกจากน้ีนโยบายของรฐับาลจนีที่ส ัง่หา้มใช้เมด็พลาสตกิรี
ไซเคลิยงัทําใหเ้กดิอุปสงคผ์ลติภณัฑบ์รสิุทธิป์ระมาณ 500,000 ตนั/ปี เพิม่เตมิจากอุปสงคท์ี่เตบิโต 4 ล้านตนั/ปี
ในปี 2561 เทยีบกบัอุปทานทีเ่ตบิโต 5-6 ลา้นตนั/ปีซึ่งถูกควบคุมโดยขอ้จํากดัดา้นวตัถุดบิและความล่าช้าในการ
เพิม่อตัราการผลติ โดยเฉพาะโรงงานรปูแบบใหม ่เราคาดว่าส่วนต่างราคา HDPE-แนฟทา จะอ่อนตวัลงเลก็น้อย
จาก 680 ดอลลารส์หรฐั/ตนัในปี 2560 สู ่650 ดอลลารส์หรฐั/ตนัในปี 2561 
ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์อะโรเมติกส์น่าจะอ่อนตวัลง โดยมีสาเหตุมาจากอุปทานใหม่ ส่วนต่างราคา
ผลติภณัฑส์ายอะโรเมตกิสป์รบัตวัลดลงจากจุดสูงสุดในไตรมาส 1/60 อย่างต่อเน่ือง ส่วนต่างราคา PX-แนฟทา 
ลดลงสู่ระดบัเฉลี่ย 255 ดอลลาร์สหรฐั/ตนัในไตรมาส 4/60 เทียบกบั 338 ดอลลาร์สหรฐั/ตนัในไตรมาส 1/60 
ส่วนต่างราคา BZ-แนฟทา ลดลงแรงยิ่งกว่าจาก 415 ดอลลาร์สหรฐั/ตนัในไตรมาส 1/60 สู่ระดบัเพียง 243 
ดอลลาร์สหรฐั/ตนั แนวโน้มส่วนต่างราคาของผลิตภณัฑ์สายอะโรเมติกส์ในปี 2561 จะดูแย่กว่าสายโอเลฟินส ์
โดยมสีาเหตุมาจากอุปทานใหม่ซึ่งเลื่อนมาจากปี 2560 ทัง้น้ี PCI คาดการณ์ว่า กําลงัการผลติ PX เพิม่เตมิในปี 
2561 จะอยู่ที่ 2.8 ล้านตนั/ปี เทยีบกบั 1.8 ล้านตนั/ปีในปี 2560 นอกจากน้ีเรายงัคาดว่าอุปสงคจ์ากผูผ้ลติ PET 
และ PTA จะชะลอตวัลง เน่ืองจากผูผ้ลติบางสว่นกําลงัประสบปญัหาทางการเงนิ และตอ้งหยดุการผลติ 
Top pick คือ IVL ซ่ึงจะได้รบัประโยชน์จากส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ ์PET ท่ีแขง็แกร่ง เรามมีุมมองเชงิบวก
ต่อแนวโน้มอตัรากําไรของผลติภณัฑ ์PET โดยไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากสถานการณ์ขาดแคลนอุปทานในสหรฐัฯ 
และยุโรปสบืเน่ืองมาจากการหยุดผลิตของผูผ้ลติรายหลกัๆ ในภูมภิาคซึ่งกําลงัประสบปญัหาทางการเงนิ ผู้นํา
ตลาดอยา่ง IVL น่าจะไดร้บัประโยชน์อยา่งเตม็ที่ในปี 2561 เมื่อตกลงราคาใหม่ได ้ในขณะที่ในช่วงครึง่หลงัปี 60 
จะสามารถรบัรูป้ระโยชน์ไดเ้ฉพาะ spot market ซึ่งโดยปกตแิล้วคดิเป็นสดัส่วน 10% ในสหรฐัฯ และ 30% ใน
ยโุรป เราเชื่อวา่ตลาด PET ในสหรฐัฯ และยโุรป กําลงัมกีารเปลี่ยนแปลงทางโครงสรา้ง โดยจะมกีารควบรวมกนั
ในอุตสาหกรรมมากขึน้ สถานการณ์เช่นน้ีจะเปิดโอกาสลงทุนใหก้บั IVL ซึ่งยงัมเีงนิ 4-4.5 พนัล้านดอลลารส์หรฐั
สาํหรบัเขา้ซือ้สนิทรพัยใ์หม ่เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” IVL ซึง่เป็น top pick ของกลุ่มปิโตรเคม ี

  
 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 Sell 16.10 15.4 (1.3) 13.3 16.5 16.1 24 (20) 3 1.5 1.4 1.3 11 10 9 3.4 2.5 3.1 9.6 9.5 9.5 
IVL Buy 49.50 62.0 27.7  24.9 15.8 14.1 226 58 12 2.7 2.2 2.0 11 15 15 1.3 2.2 2.5 12.1 8.9 7.9 
PTTGC Buy 78.50 110.0 45.1  13.3 9.9 9.0 17 35 10 1.4 1.3 1.2 11 14 14 3.6 5.0 5.0 7.9 6.6 5.9 
Average         17.2 14.1 13.1 89 24 8 1.9 1.7 1.5 11 13 12 2.8 3.2 3.5 9.9 8.3 7.7  

  Source: SCBS Investment Research 

  

กลุ่มปิโตรเคมี  
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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 in 2018   Figure 6: PX-naphtha vs. benzene-naphtha spread       

 

 

Source: PCI, TOP, 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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ได้เวลาเข้าซ้ือบริษัทท่ีมีแนวโน้มฟื้นตัว   
 มาตรฐานการปล่อยสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัท่ีผ่อนคลายลงในระยะหลงัน้ีจะหนุนให้ความต้องการ
ซ้ือท่ีอยู่อาศยัในตลาดระดบักลาง-บนปรบัตวัเพ่ิมขึน้ แต่ยงัเข้มงวดสาํหรบัตลาดระดบัล่าง 

 สตอ็กท่ียงัขายไม่ได้ปรบัตวัเพ่ิมขึน้: เป็นกงัวลกบัคอนโดระดบัล่าง 
 คาดยอดขายเติบโต 29% ในปี 2560 และ 10% ในปี 2561 
 เราชอบบริษทัท่ีผลการดาํเนินงานมีแนวโน้มฟ้ืนตวัและ valuation ตํ่า โดยในจาํนวนหุ้น 7 
ตวัภายใต้การวิเคราะหข์องเรา LPN และ QH มีคณุสมบติัตรงตามเกณฑด์งักล่าว 

มาตรฐานการปล่อยสินเช่ือผ่อนคลายลง หนุนความต้องการซ้ือท่ีอยู่อาศยัปรบัตวัเพ่ิมขึ้น การ
เขม้งวดของธนาคารในการปล่อยสนิเชื่อที่อยู่อาศยัไดเ้ป็นกงัวลมาสกัระยะหน่ึงแล้ว อย่างไรก็ด ีผลการ
สํารวจภาวะและแนวโน้มการปล่อยสนิเชื่อที่จดัทําโดย ธปท. ล่าสุดบ่งชี้ว่าธนาคารเริม่ผ่อนคลายความ
เขม้งวดของมาตรฐานปล่อยสนิเชื่อลง โดยดชันีมาตรฐานการการพจิารณาสนิเชื่อผ่อนคลายลงจากระดบั 
-23.0 ในไตรมาส 4/58 สูร่ะดบัเพยีง -2.6 ในไตรมาส 3/60 เมื่อประกอบกบัสดัส่วนหน้ีครวัเรอืนต่อ GDP 
ที่ลดลงสู่ 78.4% ในไตรมาส 2/60 จากจุดสูงสุดที่ 80.7% ในไตรมาส 1/59 ธปท.จงึไม่น่าจะนํานโยบาย
ปล่อยสนิเชื่อที่เขม้งวดมากขึน้กว่าน้ี แนวโน้มเช่นน้ีจะส่งผลทําใหค้วามสามารถในการใช้จ่ายของผู้ซื้อ
บา้นปรบัตวัเพิม่ขึน้ สะทอ้นถงึความตอ้งการซือ้บา้นเพิม่มากขึน้ เราเชื่อว่าธนาคารจะยงัคงความเขม้งวด
ในการปล่อยสนิเชื่อใหก้บัผูม้รีายได้น้อย ซึ่งฐานะการเงนิอ่อนแอ แต่จะผ่อนคลายความเข้มงวดในการ
ปล่อยสนิเชื่อให้กบักลุ่มผู้มีรายได้ปานกลาง-สูง ทัง้น้ีในจํานวนหุ้น 7 ตวัภายใต้การวิเคราะห์ของเรา 
บรษิทัที่จะได้รบัประโยชน์จากแนวโน้มเช่นน้ีมากที่สุด คอื AP, LH, LPN, QH, SIRI, และ SPALI 
ในขณะที ่PSH จะไดร้บัประโยชน์น้อยทีส่ดุ เน่ืองจากทีอ่ยูอ่าศยั 40% ของบรษิทัอยูใ่นตลาดระดบัล่าง 
ความต้องการซ้ือท่ีอยู่อาศยัส่วนใหญ่อยู่ท่ีตลาดระดบักลาง-บน เราคาดว่าความต้องการซื้อที่อยู่
อาศยัจะอยูท่ีต่ลาดระดบักลาง-บน เป็นสว่นใหญ่ สอดคลอ้งกบันโยบายปล่อยสนิเชื่อของธนาคาร ตลาดที่
อยูอ่าศยัระดบัล่าง (ทาวน์เฮ้าส ์และคอนโด ราคา <1 ล้านบาท/ยูนิต) อ่อนตวัลง เน่ืองจากความเสีย่งใน
การปฏเิสธสนิเชื่อที่สูงกว่าตลาดระดบักลาง-บน และต้นทุนที่สูงขึน้ (โดยเฉพาะอย่างยิง่ต้นทุนที่ดนิ ซึ่ง
คดิเป็นสดัส่วนสูงถงึ 30-40% ของต้นทุนสนิคา้ขาย) ส่งผลทําใหอุ้ปทานลดลง และเมื่อไม่มอีุปทาน อุป
สงค์จงึปรบัตวัลดลง: อุปสงค์ที่อยู่อาศยัระดบัล่างหดตวัลงจากระดบัมากกว่า 50% ของทัง้หมดในปี 
2540-2546 เหลือเพยีง 3% ในช่วงครึง่แรกปี 60 บรษิทัที่เน้นตลาดระดบัล่างและได้รบัผลกระทบจาก
ทางลบได้แก่ PSH (ทาวน์เฮ้าส์) และ LPN (คอนโด) เราสงัเกตเห็นการเคลื่อนไหวของอุปสงค์ใน
ผลติภณัฑท์ดแทน: บา้นเดีย่วราคา <3 ลา้นบาท/ยนิูต จะถูกแทนทีโ่ดยทาวน์เฮ้าส ์บรษิทัที่เสยีประโยชน์
คอื PSH แต่บรษิทัทีไ่ดป้ระโยชน์ คอื QH และ SPALI 
สต็อกรอการขายปรบัตวัเพ่ิมขึ้น: เป็นกงัวลสาํหรบัคอนโดระดบัล่าง ข้อมูลจาก AREA ระบุว่า 
สตอ็กรอการขายปรบัตวัเพิม่ขึน้ 5% จากสิน้ปี 2559 สู่ 187,581 ยูนิต ณ สิน่งวดครึง่แรกปี 60 เน่ืองจาก
การก่อสรา้งบา้นแนวราบเป็นการก่อสรา้งทลีะเฟสตามอตัราการขาย ดงันัน้สตอ็กรอการขายส่วนใหญ่จงึ
เป็นที่ดนิ (ไม่ใช่บ้านสรา้งเสรจ็) ซึ่งไม่เป็นกงัวลสําหรบัเรา แต่สตอ็กรอการขายของคอนโดยงัเป็นกงัวล 
ถงึแมว้า่จะเกดิขึน้ในเพยีงบางทําเลและกลุ่มลูกคา้ (ไม่ไดเ้กดิขึน้ทัง้ตลาด) ยกตวัอย่างเช่น คอนโดระดบั
ล่างตามแนวรถไฟฟ้าสายสมีว่ง ยา่นรงัสติ และยา่นงามวงศว์าน 
ยอดขายโดยรวมเติบโตในระดบัท่ีน่าพอใจ เราคาดว่ายอดขายโดยรวมของบรษิทัพฒันาที่อยู่อาศยั 7 
รายใหญ่ (AP, LH, LPN, PSH, QH, SIRI, และ SPALI) จะเตบิโต 29% สู ่2.23 แสนล้านบาทในปี 2560 
และ 10% สู ่2.45 แสนลา้นบาทในปี 2561 งบซื้อที่ดนิที่เพิม่ขึน้ 23% ในปีน้ีจะช่วยสนับสนุนใหโ้ครงการ
เปิดใหมแ่ละยอดขายเตบิโตในปีหน้า 
Top picks: LPN และ QH เราชอบบรษิทัที่ผลการดําเนินงานมแีนวโน้มฟ้ืนตวั โดยกําไรมแีนวโน้ม
เตบิโตแขง็แกร่ง แต่ valuation ตํ่า ทัง้น้ีในจํานวนหุน้ภายใต้การวเิคราะห์ของเรา LPN มแีนวโน้มที่จะ
รายงานยอดขายเพิ่มขึ้น 20% และกําไรเติบโตสูงถึง 43% ในปีหน้า แต่หุ้นซื้อขายในระดบัที่ไม่
สมเหตุสมผลที ่-0.5SD PB ในขณะเดยีวกนัเรากค็าดว่า QH จะรายงานยอดขายและรายไดเ้ตบิโต 15% 
แต่หุน้ซื้อขายตํ่ากว่ามูลค่าเงนิลงทุนถงึ 19% ดงันัน้เราจงึเลอืก LPN และ QH เป็น top picks ของกลุ่ม
พฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยั 

 
 Valuation Summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
AP Buy 8.95 11.0 27.5  10.8 9.0 7.6 5 19 19 1.4 1.3 1.2 14 15 16 3.4 3.9 4.6 12.1 10.8 9.5 
LH Buy 10.30 13.0 32.8  15.0 13.5 13.6 21 11 (0) 2.6 2.5 2.5 18 19 18 6.3 8.4 6.6 15.1 12.8 15.2 
LPN Buy 13.50 16.0 23.6  9.2 17.0 11.9 (11) (46) 43 1.6 1.6 1.5 18 9 13 6.7 3.6 5.1 8.5 16.6 12.3 
PSH Neutral 23.50 25.0 13.1  8.6 8.3 7.6 (21) 4 10 1.5 1.3 1.2 17 17 17 6.0 6.1 6.7 9.9 9.9 9.4 
QH Buy 3.08 4.1 39.3  10.0 9.0 7.8 7 11 15 1.4 1.3 1.2 15 15 16 4.9 5.4 6.2 13.3 12.0 10.1 
SIRI Buy 2.30 2.5 14.6  9.9 9.3 8.6 16 6 8 1.2 1.1 1.0 12 12 12 5.2 5.2 5.9 14.0 13.1 12.2 
SPALI Buy 23.80 33.0 43.8  8.4 8.8 7.3 12 (5) 21 1.8 1.8 1.4 23 22 22 4.4 0.0 5.1 10.6 10.1 8.4 
Average         10.3 10.7 9.2 4 (0) 17 1.6 1.6 1.4 17 16 16 5.3 4.7 5.7 11.9 12.2 11.0  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Housing loan standards have been easing  Figure 2: Household debt/GDP diminishing 
 

Source:  BoT   Source:  BoT 

Figure 3: Demand focused on mid- to high-end 
segment; no more <Bt1mn/unit 

 Figure 4: Product substitution SDH <Bt3mn is replaced 
by TH <Bt3mn  
 

Source:  AREA   Source:  AREA 

Figure 5: Aggregate presales forecast growth of 29% in 
2017 and 10% in 2018 

 Figure 6: A recovery of land acquisition capex in 2017 
will grow new launches and presales in 2018 
 

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

Figure 7: Growing unsold stock  Figure 8: 90% correlation of share price to presales 
 

Source:  AREA   Source:  AP, LH, LPN, PSH, QH, SIRI, SPALI, SCBS Investment Research 
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ASP กับ MBKET มี valuation ท่ีห่างกันมาก 
 เราคาดว่ากาํไรไตรมาส 4/60 ของกลุ่มหลกัทรพัยจ์ะเพ่ิมขึ้น QoQ โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากรายได้

ค่านายหน้าท่ีสูงขึ้น เพราะมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรพัยเ์ฉล่ียต่อวนัแขง็แกร่งมากขึ้น และกาํไรจาก
เงินลงทุนท่ีเพ่ิมขึน้เพราะ SET index ปรบัตวัเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง 

 คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ASP เพราะผลตอบแทนจากเงินปันผลน่าสนใจ และ “ขาย” MBKET เพราะ 
valuation แพง 

มลูค่าการซ้ือขายหลกัทรพัยใ์นตลาดฯ แขง็แกร่ง มูลค่าการซื้อขายหลกัทรพัยเ์ฉลี่ยต่อวนั (ไม่รวมบญัชบีล.) 
แขง็แกรง่ต่อเน่ืองที ่5.7 หมื่นลา้นบาทในเดอืนตุลาคม และ 5.3 หมื่นล้านบาทในเดอืนพฤศจกิายน มูลค่าการซื้อ
ขายหลกัทรพัยเ์ฉลี่ยต่อวนัในไตรมาส 4/60 (ณ เดอืนพฤศจกิายน) อยู่ที่ 5.6 หมื่นล้านบาท เพิม่ขึน้ 26% QoQ 
และ 13% YoY มูลค่าการซื้อขายหลกัทรพัยเ์ฉลี่ยต่อวนั YTD อยู่ที่ 4.5 หมื่นล้านบาท เท่ากบัประมาณการทัง้ปี
ของเราที ่4.5 หมื่นลา้นบาท (เทยีบกบั 4.7 หมื่นลา้นบาทในปี 2559)  
ส่วนแบ่งการตลาดในไตรมาส 4/60 เพ่ิมขึ้น QoQ หลงัจากส่วนแบ่งตลาดลดลงอย่างมากในช่วง 9 เดอืนแรก
ปี 60 ทัง้ MBKET และ ASP กส็ามารถจดัการใหส้ว่นแบ่งการตลาดของบรษิทัปรบัตวัเพิม่ขึน้ในเดอืนตุลาคมและ
พฤศจกิายน ส่วนแบ่งการตลาดของ MBKET เพิม่ขึน้จาก 5.83% ในไตรมาส 3/60 สู่ 6.19% ในเดอืนตุลาคม 
และ 6.72% ในเดอืนพฤศจกิายน สว่นแบ่งการตลาดของ ASP เพิม่ขึน้จาก 2.64% ในไตรมาส 3/60 สู่ 2.85% ใน
เดอืนตุลาคม และ 2.7% ในเดอืนพฤศจกิายน  
รายได้ค่าธรรมเนียมท่ีไม่ใช่นายหน้าดีต่อเน่ือง เราคาดว่ารายได้ค่าธรรมเนียมที่ไม่ใช่ค่านายหน้าจะดี
ต่อเน่ืองในไตรมาส 4/60 MBKET เปิดเผยว่าบรษิทัมดีลีงานวาณิชธนกจิรออยู่อกี 25 ดลี ซึ่งประกอบดว้ย M&A 
3-4 ดลี, REIT 3-4 ดลี, กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน 1-2 ดลี, IPO 14-15 ดลี, การเสนอขายหุน้ที่ออกใหม่แก่
บุคคลในวงจํากดั (private placement) 3-4 ดลี, และที่ปรกึษาทางการเงนิ 1-2 ดลี MBKET ทําดลี IPO แล้ว 2 
ดลี คอื สหไทย เทอรม์นิอล (PORT) มูลคา่ IPO 540 ล้านบาท และกรงัดป์รซี์ อนิเตอรเ์นชัน่แนล (GPI) มูลค่า 
IPO 350 ลา้นบาท ในไตรมาส 4/60 ในขณะที่ ASP มงีานวาณิชธนกจิ (IB) 58 ดลีอยู่ในมอื โดยในจํานวนน้ีเป็น
ดลี IPO 27 ดลี และที่ปรกึษาทางการเงนิ 31 ดลี รายไดค้่าธรรมเนียมการบรหิารสนิทรพัยข์อง ASP ซึ่งคดิเป็น
สดัสว่นประมาณครึง่หน่ึงของรายไดค้า่ธรรมเนียมทีไ่มใ่ช่คา่นายหน้า เตบิโต 34% YoY ในช่วง 9 เดอืนแรกปี 60 
และน่าจะเรง่ตวัขึน้ในไตรมาส 4/60 อนัเป็นมาจากการ rally ของ SET  
กาํไรจากเงินลงทุนมีแนวโน้มปรบัตวัเพ่ิมขึน้ โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากการ rally ของ SET เราคาดว่ากําไร
จากเงนิลงทุนจะเพิม่ขึน้ QoQ ในไตรมาส 4/60 หลงัจาก SET ปรบัขึน้ถงึ 11% ในช่วง 3 เดอืนที่ผ่านมา ASP 
น่าจะไดร้บัประโยชน์จากการ rally ของ SET ในระยะหลงัน้ีมากกว่า MBKET เน่ืองจาก ASP มพีอรต์การลงทุน
ใหญ่กว่า MBKET ทัง้น้ี ณ ไตรมาส 2/60 ASP มเีงนิลงทุนในหุน้จํานวน 2.7 พนัล้านบาท (ทัง้ตลาดในประเทศ
และตลาดต่างประเทศ ) และ MBKET มเีงนิลงทุนในหุน้จาํนวน 1.3 พนัลา้นบาท 
คาดการณ์กาํไรไตรมาส 4/60: เพ่ิมขึน้ QoQ แต่ลดลง YoY สาํหรบั MBKET เราคาดการณ์กําไรสุทธไิตรมาส 
4/60 ในเบือ้งตน้ที ่232 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 123% QoQ (หลกัๆ เกดิจากคา่ธรรมเนียมนายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย)์ 
แต่ลดลง 6% YoY สาํหรบั ASP เราคาดการณ์กําไรสทุธไิตรมาส 4/60 ในเบื้องต้นที่ 207 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 12% 
QoQ (จากรายไดค้า่นายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัย,์ รายไดค้า่ธรรมเนียมทีไ่มใ่ช่คา่นายหน้า, และกําไรจากเงนิลงทุน
ทีเ่พิม่ขึน้) แต่จะลดลง 5% YoY 
คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ASP และ “ขาย” MBKET ASP กบั MBKET ม ีvaluation ที่ห่างกนัมาก เน่ืองจาก ASP 
ซือ้ขายที ่PER 11 เท่า (ผลตอบแทนจากเงนิปนัผล 7%) และ MBKET ซือ้ขายที่ PER 17 เท่า (ผลตอบแทนจาก
เงนิปนัผล 5.8%) เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” ASP เพราะผลตอบแทนจากเงนิปนัผลอยู่ในระดบัที่น่าสนใจที่ 7% ใน
ปี 2560 ASP จะไดร้บัประโยชน์จากมูลค่าการซื้อขายหลกัทรพัยใ์นตลาดฯ ระดบัสูงในไตรมาส 4/60 ดลีงาน IB 
ที่มอียู่ในมอืจํานวนมากจะช่วยสนับสนุนให้กําไรเติบโตในปี 2561 ผ่านรายไดค้่าธรรมเนียมที่ไม่ใช่ค่านายหน้า 
เรายงัคงคําแนะนํา “ขาย” MBKET เน่ืองจาก valuation ปจัจุบนัยงัไม่สะท้อนกําไรที่มแีนวโน้มปรบัตวัลดลงในปี 
2561 โดยมสีาเหตุมาสว่นแบ่งการตลาดทีล่ดลงมาก  

 
 
 
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 3.96 4.2 13.0  11.0 11.1 11.6 35 (0) (4) 1.8 1.7 1.7 16 16 15 7.6 7.2 6.9 
MBKET Sell 21.60 20.0 (1.9) 12.7 17.3 18.3 (4) (27) (5) 2.5 2.7 2.7 20 15 15 7.9 5.8 5.5 
Average         11.8 14.2 14.9 15 (14) (5) 2.1 2.2 2.2 18 15 15 7.7 6.5 6.2    
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               3.9               18 

Bt45bn — base case 4.2 20 

Bt50bn               4.6               22 

2017F EPS (Bt) at  2017F various daily mkt. turnover 
Bt40bn             0.33            1.15 

Bt45bn — base case 0.36 1.25 

Bt50bn             0.39            1.34 

2017F DPS (Bt) at 2017F various daily mkt. turnover  
Bt40bn             0.26            1.15 

Bt45bn — base case 0.29 1.25 

Bt50bn             0.31            1.34 

Dividend payout 80% 100% 
Target PE (x)            11.9           16.0 
 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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ถูกครอบงําด้วยการประมูลท่ีใกล้เข้ามา 
 การประมลูคล่ืน 900MHz และ 1800MHz มีแนวโน้มท่ีจะเกิดขึ้นในเดือนพฤษภาคม 2561 แต่เราเช่ือ
ว่ากรอบเวลาและเงื่อนไขยงัไม่มีความชดัเจน 

 เราคาดการณ์ตามหลกัความระมดัระวงัว่า ADVANC กบั TRUE จะชนะประมูลใบอนุญาตคล่ืน 
1800MHz รายละ 2x15MHz เราปรบัราคาเป้าหมายของ ADVANC ลดลงสู่ 215 บาท (จาก 230 บาท 
และปรบัราคาเป้าหมายของ TRUE ลดลงสู่ 6.6 บาท (จาก 8 บาท) 

 ADVANC เป็น top pick ของเรา เน่ืองจากบริษทัยงัคงเปล่ียนลกูค้าเติมเงินเป็นรายเดือนได้ช้ากว่าผู้
ให้บริการโทรศพัท์เคล่ือนท่ีรายอ่ืนๆ และผลตอบแทนจากเงินปันผลยงัอยู่ในระดบัสงูท่ี 4%  

กสทช.ชุดรกัษาการจะทําหน้าท่ีจดัประมูลคล่ืน 900MHz และ 1800MHz ภายในเดือนพ.ค.ปีหน้า 
คณะกรรมการกิจการกระจายเสยีง กิจการโทรทศัน์ และกิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (กสทช.) ชุดรกัษาการ
พยายามที่จะเปิดประมูลใบอนุญาตใหม่ จํานวน 4 ใบ ภายในเดอืนพ.ค. โดยแบ่งเป็นใบอนุญาตคลื่น 900MHz 
ขนาดคลื่นความถี่ 5MHz จํานวน 1 ใบ และใบอนุญาตคลื่น 1800MHz ขนาดคลื่นความถี่ 15MHz จํานวน 3 ใบ 
ราคาขัน้ตํ่าของการประมูลคลื่น 900MHz ชุดละ 2x5MHz จะอยู่ที่ 37,450 ล้านบาท และราคาขัน้ตํ่าของการ
ประมูลคลื่น 1800MHz ชุดละ 2x15MHz จะอยู่ที่ 37,988 ล้านบาท ใบอนุญาต 4 ใบน้ีมอีายุเท่ากนัที่ 15 ปี 
นอกจากน้ี กสทช.ชุดรกัษาการยงัอนุญาตให ้JAS เขา้ร่วมการประมูลที่กําลงัจะมขีึน้ และนําเกณฑ ์N-1 มาใช้ใน
การประมลูครัง้น้ีดว้ย กระบวนการถดัไปที่กสทช.ชุดรกัษาการจะทํา คอื จดัประชุมรบัฟงัความคดิเหน็สาธารณะ 
(ประชาพจิารณ์) ภายในกลางเดอืนธ.ค. 2560 ต่อจากนัน้ กสทช.รกัษาการกจ็ะนําสรุปขอ้สนเทศ (IM) ประกาศ
ลงในราชกจิจานุเบกษาประมาณเดอืนม.ค. 2561 จากนัน้กจ็ะเริม่กระบวนการคดัเลอืกคุณสมบตัเิพื่อหาผูม้สีทิธิ
เสนอราคาในเดอืนก.พ. และจดัประมลูภายในเดอืนพ.ค. 2561 
กสทช.กาํหนดกรอบเวลาจดัประมูลท่ีท้าทาย แม้ กสทช.กําหนดกรอบเวลาไวห้มดแล้ว แต่เราเชื่อว่ายงัมี
ความไม่แน่นอนเกี่ยวกบัการประมูลที่จะมขีึ้นในเดอืนพ.ค. 2561 ทัง้น้ีเป็นเพราะเราเชื่อว่า กสทช.ชุดใหม่ที่ยงั
ไมไ่ดจ้ดัตัง้จะเป็นผูม้อีํานาจเตม็ในการจดัประมูลดงักล่าว ปจัจุบนักระบวนการสรรหา กสทช.ชุดใหม่เริม่ต้นแล้ว 
และเราคาดว่ากสทช.ชุดใหม่จะสามารถปฏิบตัิหน้าที่ได้ประมาณเดอืนม.ีค. 2561 เราคาดว่ากสทช.ชุดใหม่จะ
ทบทวนสรปุขอ้สนเทศ (IM) เดมิทีจ่ดัทําโดยกสทช.ชุดรกัษาการ โดยกสทช.ชุดใหมจ่ะใชเ้วลาประมาณ 2-3 เดอืน
ในการทบทวนสรุปขอ้สนเทศ (IM) ก่อนที่จะเริม่กระบวนการประมูลอกีครัง้ ดงันัน้เราเชื่อว่าสรุปขอ้สนเทศ (IM) 
ฉบบัปจัจบุนั โดยเฉพาะประเดน็เกีย่วกบั JAS และเกณฑ ์N-1 ยงัมโีอกาสทีจ่ะปรบัเปลีย่นได ้
ปรบัประมาณการเพ่ือสะท้อนการประมูลท่ีใกล้เข้ามา ทัง้น้ีเพื่อยดึหลกัความระมดัระวงั เราจงึใช้สมมตฐิาน
ว่าผู้ให้บรกิารโทรศพัท์เคลื่อนที่ทัง้ 3 รายจะชนะการประมูลใบอนุญาตคลื่น 1800MHz รายละ 1 ใบ ที่ราคา
สุดท้ายสูงกว่าราคาขัน้ตํ่าอยู่ 20% (หรอืประมาณ 45,000 ล้านบาท) ดงันัน้เราจึงปรบัราคาเป้าหมายของ 
ADVANC ลดลง 15 บาท/หุน้ สู่ราคาเป้าหมายใหม่ที่ 215 บาท, ปรบัราคาเป้าหมายของ DTAC ลดลง 3 บาท/
หุน้ สู่ 52 บาท, และปรบัราคาเป้าหมายของ TRUE ลดลง 1.34 บาท/หุ้น สู่ 6.6 บาท ทัง้น้ีเราใช้สมมตฐิานว่า 
DTAC จะจ่ายราคาสุดท้ายในราคาที่ ADVANC และ TRUE ชนะประมูลใบอนุญาตอกี 2 ใบ ในแง่ของแนวโน้ม
ความสามารถในการทํากําไร ค่าตดัจําหน่ายจากการไดค้ลื่น 1800MHz มาจะอยู่ที่ 3 พนัล้านบาท/ปีในระยะ 15 
ปีข้างหน้า เราใช้สมมติฐานว่าผลกระทบด้านลบต่อกําไรสุทธจิะเริ่มมใีห้เห็นตัง้แต่ปี 2562 เป็นต้นไป โดยจะ
สง่ผลกระทบทําใหกํ้าไรในปี 2562 ของ ADVANC ลดลง 8%, DTAC ลดลง 10%, และ TRUE ลดลง 50% 
 “ซ้ือ” ADVANC และ TRUE ความไม่แน่นอนเกี่ยวกบัการประมูลที่ใกล้เขา้มาอ้างองิราคาและผูม้าใหม่จะเป็น
ปจัจยัทีส่รา้งแรงกดดนัต่อกลุ่มสื่อสาร แต่เราเชื่อว่าราคาหุน้ผูใ้หบ้รกิารโทรศพัท์เคลื่อนที่ดูเหมอืนจะตอบรบัมาก
เกินไปต่อการประมูลที่ กําลังจะมาถึง ในขณะที่เรารวมเอาราคาประมูลใบอนุญาตที่คาดว่าผู้ให้บริการ
โทรศพัทเ์คลื่อนทีทุ่กรายจะเสนอประมูลเขา้มาไวใ้นประมาณการแล้ว แต่ราคาหุน้ปจัจุบนัยงัคงม ีupside สู่ราคา
เป้าหมายใหมข่องเรา เรายนืยนัคําแนะนํา “ซื้อ” ADVANC ดว้ยราคาเป้าหมาย 215 บาท และ TRUE ดว้ยราคา
เป้าหมาย 6.6 บาท ในขณะทีแ่นะนํา “Neutral” สาํหรบั DTAC ดว้ยราคาเป้าหมาย 52 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 176.00 215.0 26.6  23.9 16.9 15.7 (44) 42 8 12.3 10.8 10.3 48 68 67 5.7 4.1 4.5 10.0 9.6 9.1 
DTAC Neutral 42.75 52.0 21.6  122.1 45.9 36.1 (87) 166 27 3.7 3.7 3.7 3 8 10 1.0 0.0 0.0 6.3 6.9 6.4 
INTUCH Buy 54.50 70.0 36.3  14.0 13.4 12.7 (25) 5 5 12.3 12.3 12.3 87 92 97 9.4 7.5 7.9 14.0 14.1 13.0 
THCOM Sell 13.00 16.5 29.7  9.8 11.1 15.9 (46) (12) (30) 0.7 0.7 0.7 8 7 5 5.0 3.9 2.8 4.4 4.3 4.2 
TRUE Buy 5.70 6.6 15.8  n.m. n.m. 116.2 n.m. (42) n.m. 1.1 1.4 1.4 (2) (3) 1 0.0 0.0 0.0 8.3 10.8 9.1 
Average         42.5 21.8 39.3 (50) 32 3 6.0 5.8 5.7 29 34 36 4.2 3.1 3.0 8.6 9.1 8.4      
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Net adds started to come down in 2Q17  Figure 2: Postpaid net adds rose against the industry   
 

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

Figure 3: Growing postpaid subs still account for 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 is 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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เติบโตตามอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทย 
 เรามองว่าอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยในไตรมาส 4/60-ไตรมาส 1/61 มีแนวโน้มเติบโตจาก

ฐานตํ่าท่ีมีสาเหตุมาจากจํานวนนักท่องเท่ียวจีนปรบัตัวลดลงภายหลังการปราบปราม
เอเย่นตท์วัรศ์นูยเ์หรียญในประเทศไทย และช่วงเวลาแห่งการไว้อาลยั 

 แนวโน้มอตุสาหกรรมท่ีเป็นบวกในปี 2561 จากการคาดการณ์ว่าจะมีนักท่องเท่ียวต่างชาติ
เดินทางเข้ามาในประเทศไทยเพ่ิมขึน้ 7% YoY จะช่วยสนับสนุนให้อตัราการเข้าพกัโรงแรมสูง
อย่างต่อเน่ือง ซ่ึงจะส่งผลทําให้ ARR และกําไรของผู้ประกอบการโรงแรมเพ่ิมขึ้นอย่าง
ต่อเน่ือง 

 Top picks คือ ERW และ CENTEL  
อตุสาหกรรมท่องเท่ียวไทยมีแนวโน้มเติบโตเพ่ิมขึ้น เรามองว่าอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยในไตรมาส 
4/60-ไตรมาส 1/61 มแีนวโน้มเติบโตจากฐานตํ่าที่มสีาเหตุมาจากจํานวนนักท่องเที่ยวจนีปรบัตวัลดลง
ภายหลงัการปราบปรามเอเยน่ตท์วัรศู์นยเ์หรยีญในประเทศไทย และช่วงเวลาแห่งการไวอ้าลยั ขอ้มูลอย่าง
เป็นทางการเมื่อไม่นานน้ีแสดงให้เหน็ว่าจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่เดนิทางเข้ามาในประเทศไทยใน
เดอืนตุลาคมปรบัตวัเพิม่ขึน้ 21% YoY เร่งตวัขึน้จากที่เตบิโต 5% YoY ในช่วง 9 เดอืนแรกปี 60 ปจัจยั
กระตุ้นหลกัๆ คอื ตลาดจนี (30% ของจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติทัง้หมดที่เดนิทางเขา้มาในประเทศ
ไทย) ที่เตบิโตมากถงึ 70% YoY โดยไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากวนัหยุดยาว golden week ของจนี และฐาน
ตํ่าของปีก่อน เราคาดว่าจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่เดนิทางเขา้มาในประเทศจะเตบิโต 9% YoY ในปี 
2560 (35.5 ล้านคน) ซึ่งหมายความว่าจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดนิทางเข้ามาในประเทศไทยใน
เดอืนพฤศจกิายน-ธนัวาคม จะเตบิโตอย่างแขง็แกร่งที่ 21% YoY และเตบิโต 7% YoY ในปี 2561 (38 
ลา้นคน) 
อตัราการเข้าพกัสูง, ARR สูงขึ้น ในช่วง 9 เดอืนแรกปี 60 ผูป้ระกอบการโรงแรมสามารถรกัษาอตัรา
การเขา้พกัไวใ้นระดบัสูงได:้ ERW รายงานอตัราการเขา้พกัแขง็แกร่งที่ 85% ในช่วง 9 เดอืนแรกปี 60 
ตามมาดว้ย CENTEL ที่ 82% (ไม่รวมโรงแรมในมลัดฟีส)์ และ MINT ที่ 76% (โรงแรมของบรษิทัเองใน
ประเทศไทย) และเปิดโอกาสใหบ้รษิทัเหล่าน้ีขึน้อตัราค่าหอ้งพกัเฉลี่ย (ARR): ARR ปรบัขึน้ 5% YoY 
สําหรบั CENTEL, 4% YoY สําหรบั ERW, และ 3% YoY สําหรบั MINT และเรามองว่า ARR ที่เพิม่ขึน้
เป็นปจัจยัที่ช่วยกระตุ้นใหกํ้าไรเตบิโดยไม่มตี้นทุนเพิม่ ERW อยู่ในสถานะดทีี่สุดที่จะไดร้บัประโยชน์จาก
แนวโน้มเช่นน้ี เน่ืองจากบรษิทัประกอบธรุกจิโรงแรมเพยีงอยา่งเดยีวและมตีน้ทุนคงที่สูง ซึ่งสะท้อนใหเ้หน็
ในกําไรปกตขิอง ERW ที่เตบิโตสูงถงึ 40% YoY ในช่วง 9 เดอืนแรกปี 60 แขง็แกร่งกว่า MINT ที่กําไร
ปกตเิตบิโต 17% YoY (ถูกฉุดลงโดยธุรกจิอาหาร) และ CENTEL ที่กําไรปกตเิตบิโต 6% YoY (ถูกฉุดลง
โดยผลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอของโรงแรมในมลัดฟีส)์ 
กําไรมีแนวโน้มปรบัตัวเพ่ิมขึ้นในปี 2561 แนวโน้มอุตสาหกรรมที่เป็นบวกจากการเติบโตของ
อุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทยจะช่วยสนับสนุนใหอ้ตัราการเขา้พกัอยู่ในระดบัสูงอย่างต่อเน่ือง ซึ่งจะส่งผลทํา
ให ้ARR และกําไรของผู้ประกอบการโรงแรมปรบัตวัเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ืองในปี 2561 ปี 2560 จะเป็นปีที่
กําไรปกตขิอง  ERW ดทีีส่ดุนบัตัง้แต่ปี 2549 และเราคาดวา่โมเมนตมักําไรจะแขง็แกร่งต่อเน่ือง โดย core 
EPS จะเตบิโต 21% YoY ในปี 2561 แขง็แกร่งที่สุดในกลุ่มโรงแรม เราคาดว่า CENTEL จะรายงาน core 
EPS ปี 2561 เตบิโต 17% YoY ตามดว้ย MINT ที ่11% YoY 
ชอบ ERW และ CENTEL ราคาหุน้โรงแรมปรบัตวัขึน้โดดเด่น YTD นําโดย ERW ที่ +84%, CENTEL ที ่
+33%, และ MINT ที่ +25% เทยีบกบั SET ที่ +11% ERW (ราคาเป้าหมาย 10 บาท/หุน้) เป็น top pick 
อนัดบัหน่ึงของเราในกลุ่มโรงแรม แมร้าคาหุน้ปรบัขึน้มามาก YTD แต่หุน้ ERW ซื้อขายที่ EV/EBITDA ปี 
2561 ระดบั 16 เท่า ตํ่ากว่าจุดสูงสุดในปี 2556-58 ที่ 18-22 เท่า และตํ่ากว่าค่าเฉลี่ยของหุน้กลุ่มเดยีวกนั
ในตลาดภูมภิาคอยู่ 4% และเราเชื่อว่าปจัจยับวก คอื ผลการดําเนินงานที่ฟ้ืนตวัดขีึน้ใหเ้หน็แล้ว และการ
เขา้สูว่ฏัจกัรกําไรรอบใหม่ จะช่วยกระตุ้นใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ต่อ เราชอบ CENTEL (ราคาเป้าหมาย 60 
บาท/หุน้) เพราะ valuation น่าสนใจเมื่อเทยีบกบั MINT ที่เป็นคู่แข่งโดยตรง: ราคาหุน้ CENTEL ซื้อขาย
ทีอ่ตัราสว่น PE ต่ออตัราการเตบิโตของกําไรที ่1.7 เท่า ตํ่ากวา่ระดบั 2.8 เท่าของ MINT  
 

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 53.00 60.0 14.6  38.7 34.6 29.6 11 12 17 6.4 5.8 5.2 18 18 18 1.0 1.2 1.4 16.6 15.8 14.3 
ERW Buy 8.30 10.0 21.4  59.4 43.7 36.2 77 36 21 4.1 3.8 3.6 7 9 10 0.7 0.8 1.0 17.8 16.2 15.7 
MINT Buy 44.50 50.0 13.4  42.7 35.6 32.3 (1) 20 10 4.8 4.4 4.3 12 13 14 0.8 1.0 1.1 22.5 20.1 18.4 
Average         46.9 38.0 32.7 29 22 16 5.1 4.7 4.3 12 13 14 0.8 1.0 1.1 19.0 17.3 16.1   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Improving Thai tourism  Figure 2: Thai tourism to grow 7% YoY in 2018 

 

 

 
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 4Q16-1Q17  Figure 4: Low base for Thai tourism in 4Q16-1Q17 
 

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: ERW EV/EBITDA band 
 

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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รถไฟฟ้ากําลังจะมาเพิ่ม! 
 เราคาดว่าระบบการขนส่งทางบกในประเทศไทยจะมีการเปล่ียนแปลงทางโครงสร้างเกิดขึ้น 
เน่ืองจากการพฒันาระบบขนส่งมวลชนทางรางจดัเป็นงานสาํคญัอนัดบัต้นๆ ของรฐับาล ความยาว
ของระบบขนส่งมวลชนทางรางจะเพ่ิมขึน้ 5 เท่า จาก 110 กม.ในปัจจบุนั สู่ 515 กม.ภายในปี 2572 

 BTS และ BEM มีแนวโน้มท่ีจะได้รบัประโยชน์ 2 ทาง: ทางแรก คือ ชนะประมูลสญัญาโครงการ
รถไฟฟ้าเพ่ิม และทางท่ีสอง คือ ได้ผู้โดยสารส่งต่อมาจากรถไฟฟ้าเส้นใหม่  

 Top pick ของเรา คือ BTS เพราะมีสดัส่วนรายได้จากธรุกิจระบบขนส่งมวลชนทางรางมากกว่า BEM 
ระบบขนส่งมวลชนทางรางมีแนวโน้มเติบโตสูง ในระยะ 5 ปีขา้งหน้า เราคาดว่าระบบขนส่งมวลชนทางราง
จะกลายเป็นรปูแบบการขนส่งสาธารณะที่สําคญัประเภทหน่ึงควบคู่ไปกบัรถโดยสารประจําทางและเรอืขา้มฟาก 
ความยาวของระบบขนสง่มวลชนทางราง (ปจัจยัสาํคญัทีช่่วยกระตุน้ความตอ้งการใชบ้รกิาร) จะเพิม่ขึน้อย่างมาก 
ทัง้น้ีเมื่อองิกบัแผนแมบ่ทระบบขนสง่มวลชนทางราง (M-Map) ฉบบัล่าสุด ความยาวของระบบขนส่งมวลชนทาง
รางจะเพิม่ขึน้ 500% จาก 110 กม. สู่ 515 กม.ภายในปี 2572 ซึ่งจะส่งผลทําใหจ้ํานวนประชากรที่อาศยัอยู่ใน
พืน้ทีท่ีส่ามารถเขา้ถงึเสน้ทางระบบขนสง่มวลชนทางรางไดง้า่ยเพิม่ขึน้ 5 เท่าจาก 2.4 ล้านคนในปี 2559 สู่ 11.7 
ลา้นคนในปี 2572 จํานวนผูโ้ดยสารที่ใช้บรกิารระบบขนส่งมวลชนทางรางจะเพิม่ขึน้จาก 1 ล้านคนในปจัจุบนั สู ่
4.3 ล้านคนในปี 2562 และ 7.8 ล้านคนในปี 2572 คดิเป็นอตัราการเติบโตของปริมาณผู้โดยสารทัง้ระบบที ่
CAGR 18% ในระหวา่งปี 2560-72 จาก CAGR 12% ในปี 2542-2559  
ทางพิเศษใกล้ถึงจดุอ่ิมตวั เรามมีมุองเชงิบวกต่อแนวโน้มของธรุกจิทางพเิศษน้อยกวา่ธุรกจิระบบขนส่งมวลชน
ทางราง ประการแรก รฐับาลไม่ได้ส่งเสรมิให้ใช้รถยนต์ส่วนตวั โดยเฉพาะอย่างยิง่ในกรุงเทพฯ ซึ่งการจราจร
แออดัเป็นปญัหาใหญ่ ดงันัน้จงึมโีครงการก่อสร้างทางพเิศษน้อยกว่าระบบขนส่งมวลชนทางรางในระยะ 2-3 ปี
ข้างหน้า ประการที่สอง โครงการสร้างทางพเิศษเส้นใหม่มแีนวโน้มที่จะใช้แหล่งเงนิทุนจากรฐัวสิาหกิจ โดย
รฐับาลได้จดัตัง้กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (Thailand Future Fund) เพื่อใช้เป็น
เครื่องมอืระดมทุน ประการสุดท้าย เราคาดว่าจํานวนผู้ครอบครองรถยนต์ใหม่จะมจีํากดั โดยเฉพาะอย่างยิง่ใน
กรุงเทพฯ ซึ่งการครอบครองรถยนต์อยู่ที่ประมาณ 527 คนัต่อประชากร 1,000 คน ใกล้เคยีงกบัประเทศพฒันา
แลว้อยา่งฮ่องกง สะทอ้นถงึอตัราการเตบิโตของปรมิาณจราจรบนทางพเิศษในกรงุเทพฯ ทีช่ะลอตวัลงในอนาคต 
BTS และ BEM จะได้รบัประโยชน์มากท่ีสดุ การเตบิโตของระบบขนส่งมวลชนทางรางจะส่งผลดตี่อ BTS และ 
BEM มากที่สุด ทัง้น้ีมโีครงการรถไฟฟ้า 4 สายเปิดประมูลในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา และ BTS กบั BEM ชนะการ
ประมูลทัง้หมด ซึ่งเป็นเพราะบริษทัสองแห่งน้ีไม่เพยีงแต่มีความได้เปรียบด้านต้นทุนเท่านัน้ แต่ยงัสามารถ
เชื่อมต่อเส้นทางใหม่กบัเส้นทางเดนิรถเดมิซึ่งผู้มาใหม่ไม่มดี้วย เราคาดว่า BTS และ BEM จะชนะประมูล
โครงการอย่างน้อย 1 หรอื 2 โครงการในอนาคตอนัใกล้น้ี ซึ่งรวมถงึโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ มูลค่า 4.0 หมื่น
ลา้นบาท (สาํหรบังาน E&M) เรายงัไมไ่ดร้วมโครงการใหม่ใดๆ เขา้มาในประมาณการของเรา ในกรณีเลวรา้ยถ้า
BTS และ BEM แพ้ประมูล บรษิทัจะยงัได้ผู้โดยสารส่งต่อมาจากรถไฟฟ้าเสน้ใหม่ ซึ่งจะส่งผลทําให้จํานวน
ผูโ้ดยสารในเสน้ทางเดนิรถปจัจบุนัของบรษิทัปรบัตวัเพิม่ขึน้ 
ชอบ BTS มากกว่า BEM เพราะมีสดัส่วนรายได้จากธรุกิจระบบขนส่งมวลชนทางรางมากกว่า เราแนะนํา 
“ซือ้” BTS ดว้ยราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีSOTP ที่ 11 บาท และเลอืกเป็น top pick ของเรา เราแนะนํา “Neutral” 
สําหรบั BEM ดว้ยราคาป้าหมายอ้างองิวธิ ีSOTP ที่ 8.3 บาท เน่ืองจากธุรกิจทางพเิศษที่ใหอ้ตัรากําไรสูงและ
สร้างกระแสเงนิสดให้กบับรษิทัจะเริม่เข้าสู่จุดอิ่มตวั เราชอบ BTS มากกว่า BEM ด้วยเหตุผลหลายประการ
ดว้ยกนั: ประการแรก BTS มแีนวโน้มไดร้บัประโยชน์จากปรมิาณการจราจรที่เพิม่ขึน้ในระยะ 10 ปีขา้งหน้า
มากกว่า BEM เพราะ BTS มคีวามยาวของระบบขนส่งมวลชนทางรางเกอืบสองเท่าของ BEM นอกจากน้ี
เสน้ทางเดนิรถของบรษิทักก็ระจายตวัมากกว่าและครอบคลุมพืน้ที่ของกรุงเทพฯ และปรมิณฑลมากกว่า BEM 
ประการที่สอง EBITDA ของ BTS มแีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึน้ โดยไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากการขยายเครอืข่าย
เสน้ทางเดนิรถ ในขณะที ่EBITDA ของ BEM มแีนวโน้มปรบัตวัลดลงจากการสิน้สุดสญัญาสมัปทานทางพเิศษ 

 
 
 
 
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 
BEM Neutral 8.00 8.3 6.1  47.5 36.5 30.0 90 30 22 4.1 3.9 3.7 9 11 13 1.5 1.9 2.3 19.0 16.6 16.9 
BTS Buy 8.35 11.0 33.3  77.1 65.2 50.1 (26) 18 30 2.2 2.2 2.2 3 3 4 2.9 1.2 1.6 40.2 36.0 31.2 

Average         62.3 50.8 40.0 32 24 26 3.1 3.1 2.9 6 7 9 2.2 1.6 2.0 29.6 26.3 24.0      
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: There is high correlation between track
length and traffic volume 

 Figure 2: Rising supply in mass transit will trigger an 
increase in demand 

 

 

 
Source:  The Office of Transport and Traffic Policy &Planning and SCBS 
Investment Research 

 Source:  The Office of Transport and Traffic Policy &Planning and SCBS 
Investment Research 

Figure 3: More lines add more passengers  Figure 4: Rail mass transit expanding hugely 

 

 

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

Figure 5: Km/population will catch up with peers  Figure 6: The demand for rail mass transit will 
accelerate over the next ten years 

 

 

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

Figure 7: BTS has more exposure to mass transit in
terms of revenue 

 Figure 8: BTS’s EBITDA margin is also higher than BEM 
for the mass transit business 

 

 

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

 

 

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

0

20

40

60

80

100

120

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

Km
Number of passengers

(passernger/day)(km)

6,878 

9,210 

11,192 

12,241 

9,150 

12,051 
12,393 

12,161 

12,471 

12,454 
12,583 

13,184 
14,916 

16,193 16,731 

11,923 

9,802 
10,449 

14,308 14,906 

0
2,000
4,000
6,000
8,000

10,000
12,000
14,000
16,000
18,000

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

20
16

20
18

F

20
20

F

20
22

F

20
24

F

20
26

F

20
28

F

(pass/station)

0

200

400

600

800

1,000

1,200

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

BTS BEM ARL Purple

,000/day

74 80 85 85 110 110 

306 

515 

0

100

200

300

400

500

600

20
10

20
11

20
13

20
15

20
16

20
17

20
18

F

20
19

F

20
20

F

20
21

F

20
22

F

20
24

F

20
25

F

20
26

F

20
27

F

20
28

F

20
29

F

Kilometers

44.00 42.00 
35.60 35.00 

28.64 

10.20 

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

BKK in
2029

Tokyo Singapore Hong
Kong

BKK in
2022

BKK in
2016

track length km per mn population

0.16 
1.07 

4.38 

7.68 

0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
6.0
7.0
8.0
9.0

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

20
16

20
18

F

20
20

F

20
22

F

20
24

F

20
26

F

20
28

F

Mn/day

12% CAGR

18% CAGR

41 

25

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

BTS BEM

%

59.6 

11.0 

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

BTS BEM

%



 

 

91

 

 

เลือกซ้ือหุ้นท่ีกําไรเติบโตและ laggard  
 สรปุผลประกอบการไตรมาส 3/60: กาํไรปกติโดยรวมเติบโตอย่างน่าประทบัใจท่ี 29% YoY  
 กาํลงัการผลิตในปี 2561 จะเติบโตน้อยกว่าปี 2560 
 ค่า Ft จะอยู่ในระดบัทรงตวัในเดือนม.ค.-เม.ย. 2561 (จาก ก.ย.-ธ.ค. 2560) แต่เพ่ิมขึน้ YoY 
 WHAUP และ RATCH เป็น top picks ของเรา 

สรปุผลประกอบการไตรมาส 3/60: กาํไรโดยรวมเติบโต 29% YoY กําไรปกตขิองหุน้กลุ่มสาธารณูปโภค 10 
ตวัภายใตก้ารวเิคราะหข์องเราเตบิโตอยา่งน่าประทบัใจที่ 29% YoY สู่ 1.24 หมื่นล้านบาทในไตรมาส 3/60 จาก
การเริม่เดนิเครื่องโรงไฟฟ้า, การลงทุนใหม,่ การหยุดซ่อมบํารุงน้อยลง, และค่า Ft ที่เพิม่ขึน้ 11.48 สตางค ์YoY 
บรษิทัทัง้หมด 10 บรษิทัรายงานกําไรเพิม่ขึ้น YoY นําโดย: 1) WHAUP: 143% โดยเกิดจากการ COD 
โรงไฟฟ้าขนาดเลก็ (SPP) 4 โรง และค่าความพรอ้มจ่ายที่เพิม่ขึน้ของ Gheco 1; 2) BCPG: 80% โดยเกดิจาก
การรบัรูส้ว่นแบ่งกําไรจากโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นใตพ้ภิพ (การลงทุนล่าสุดของบรษิทั) ตลอดทัง้ไตรมาส; 3) 
BPP: 63% โดยเกดิจากส่วนแบ่งกําไรที่เพิม่ขึน้ถงึ 4 เท่า YoY จากโรงไฟฟ้าหงสาซึ่งดําเนินงานอย่างราบรื่นมา
ตัง้แต่ไตรมาส 2/60; 4) RATCH: 58% จากการเตบิโตของโรงไฟฟ้าหงสา และส่วนแบ่งกําไรที่เพิม่ขึน้เท่าตวั 
YoY จาก NNEG ซึ่งดําเนินงานมาครบ 1 ปีแล้ว ในขณะที่เมื่อเทยีบ QoQ กําไรปกตโิดยรวมลดลง 8% QoQ 
จากปจัจยัฤดูกาล; บรษิทัที่รายงานกําไรเพิม่ขึ้น QoQ มากที่สุด คอื CKP (1043%) โดยเกิดจากผลการ
ดาํเนินงานทีด่ตีามฤดกูาลของโรงไฟฟ้าพลงัน้ําในลาว และการ COD ของ BIC2 
กาํลงัการผลิตในปี 2561 จะเติบโตน้อยกว่าปี 2560 ในปี 2560 กําลงัการผลิตไฟฟ้าตามสดัส่วนการถือหุ้น
ทัง้หมดของทุกบรษิทัภายใต้การวเิคราะหข์องเรา เตบิโต 6.0% สู่ 19.0 GW บรษิทัที่มกํีาลงัการผลติเพิม่ขึน้คดิ
เป็นเปอรเ์ซน็ต์สูงที่สุด คอื: 1) BCPG (146%, หลกัๆ เกดิจากการลงทุนใหม่ในอนิโดนีเซยี และฟิลปิปินส)์ ตาม
ดว้ย 2) EA (42%, จากการ COD โรงไฟฟ้าพลงังานลม) และ 3) WHAUP (37%, จากการ COD โรงไฟฟ้า SPP 
4 โรง) สาํหรบัปี 2561 เราคาดว่ากําลงัการผลติจะเตบิโต 3.4% โดยบรษิทัที่จะมกํีาลงัการผลติเพิม่ขึน้อย่างมาก 
คอื: 1) EA (67.7%, จากการ SCOD โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมขนาดใหญ่ที่สุดของบรษิทั กําลงัการผลติ 
260 MW), 2) BCPG (12.6%, จากการ SCOD โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ในญี่ปุ่น) และ 3) 
WHAUP (6.5%) สําหรบัในระยะยาว บรษิทัที่จะมกํีาลงัการผลติเพิม่ขึน้อย่างมาก อ้างองิ CAGR ในปี 2560-
2563 คอื: 1) CKP (24.0%, จากการ SCOD โรงไฟฟ้าไซยะบุร)ี, 2) EA (18.8%) และ 3) BPP (8.5%, จากการ 
SCOD โรงไฟฟ้าในจนีและญี่ปุน่) 
ค่า Ft จะทรงตวัในเดือนม.ค.-เม.ย. 2561 แต่เพ่ิมขึ้น YoY คณะกรรมการกํากบักจิการพลงังาน (กกพ.) 
เปิดเผยวา่ คา่ Ft จะอยูใ่นระดบัทรงตวัที่ -15.90 สตางค/์หน่วย สําหรบัเดอืนม.ค.-เม.ย. 2561 แต่เพิม่ขึน้ 21.39 
สตางค์จากช่วงเดียวกันของปีก่อน ในขณะที่เมื่อเทียบ YoY บริษัทที่ได้ประโยชน์ในแง่ของรายได้ คือ 
ผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้า SPP ที่มลีูกคา้อุตสาหกรรมจํานวนมาก (GPSC) และผูผ้ลติไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนที่
ไดร้บัสว่นเพิม่ราคารบัซือ้ไฟฟ้า (BCPG, EA)   
Top picks: WHAUP ในฐานะหุ้นเติบโต และ RATCH ในฐานะหุ้น laggard play WHAUP ยงัคงเป็น top 
pick ของเราในไตรมาส 1/61 เพราะคาดว่ากําไรปี 2561 จะเตบิโตสูงถงึ 35% โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการรบัรู้
ส่วนแบ่งกําไรตลอดทัง้ปีจากโรงไฟฟ้า SPP ใหม่ 4 โรงที่ COD ในเดอืนพ.ค.-พ.ย. 2560 และการ SCOD ของ
โรงไฟฟ้า 1 โรงในไตรมาส 1/61 ในขณะที่ PE ปี 2561 อยู่ที่ระดบัเพยีง 13.4 เท่า ถูกกว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มที ่
19.4 เท่า นอกจากน้ีเรากช็อบ RATCH ในฐานะหุน้ laggard play ที่ราคาหุน้ปรบัขึน้มาเพยีง 0.5% ในช่วง 3 
เดอืนทีผ่า่นมา เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มที่ 19.4% แมกํ้าลงัการผลติตามสดัส่วนการถอืหุน้ทัง้หมดของ RATCH 
จะเตบิโตเพยีง 3% อ้างองิโครงการที่ยนืยนัแล้ว แต่สนิทรพัยเ์ดมิของบรษิทั (โรงไฟฟ้าหงสา) มแีนวโน้มเตบิโต
สดใสในแง่ของประสทิธภิาพและส่วนแบ่งกําไร นอกจากน้ี RATCH ยงัมสีถานะทางการเงนิที่แขง็แกร่ง โดยมี
อตัราส่วนหน้ีสนิสุทธติ่อทุนตํ่าเพยีง 0.1 เท่า ณ ไตรมาส 3/60 และดูเหมอืนจะเร่งลงทุนใหม่มากขึน้ ดงัเหน็ได้
จากการเขา้ลงทุนในโรงไฟฟ้าถ่านหนิในอนิโดนีเซยีเมื่อไมน่านน้ี 

 
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 Sell 22.00 19.0 (10.5) 31.2 20.8 16.0 (76) 50 30 3.2 3.1 2.8 16 15 18 3.1 3.0 3.2 19.7 23.7 18.6 
BPP Buy 28.00 32.0 17.1  20.8 15.1 12.7 (16) 38 19 2.3 2.0 1.8 17 12 15 0.9 2.1 2.9 42.7 60.3 37.8 
CKP Neutral 4.06 4.0 0.0  78.1 85.5 48.2 4 (9) 77 1.7 1.7 1.7 2 2 4 1.5 1.5 1.5 16.4 15.8 13.7 
EA Sell 46.25 27.0 (41.1) 51.4 41.4 29.9 25 24 38 15.2 11.5 8.6 34 32 33 0.3 0.4 0.5 36.3 28.2 22.5 
EGCO Buy 219.00 255.0 19.5  13.4 11.0 10.3 22 22 6 1.4 1.3 1.2 11 12 12 3.0 3.1 3.1 21.3 23.4 21.0 
GLOW Neutral 89.75 85.0 1.1  15.0 16.2 15.3 3 (8) 6 2.7 2.6 2.6 18 16 17 6.4 6.4 6.4 9.7 9.6 9.5 
GPSC Sell 56.50 52.0 (5.3) 31.4 27.0 21.1 38 16 28 2.3 2.2 2.1 7 8 10 2.0 2.2 2.7 21.5 19.7 16.0 
RATCH Buy 55.75 62.0 15.5  13.7 11.5 11.0 18 19 5 1.3 1.2 1.2 10 11 11 4.2 4.3 4.3 14.7 14.9 14.5 
TTW Buy 12.00 13.5 18.3  19.3 17.7 16.4 (8) 10 7 4.2 4.1 4.1 22 23 25 5.0 5.4 5.8 11.3 11.1 10.7 
WHAUP Buy 7.95 8.8 13.1  68.9 18.0 13.4 (53) 283 35 3.4 2.4 2.1 9 17 17 0.6 2.2 3.0 50.0 37.5 39.3 

Average         34.3 26.4 19.4 (4) 45 25 3.8 3.2 2.8 15 15 16 2.7 3.1 3.3 24.4 24.4 20.4  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: AEDP 2015 and progress vs 2036 target  Figure 2: Total attributed capacity (MW) 

 

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

 
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 panels (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 
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สรปุคาํแนะนําการลงทนุของ SCBS ราคา ณ วนัที่ : 28 พ.ย. 60

2                10            3                  11              28112017 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 28.5            1,594 1,881 1,968 11.3 9.6 9.2 1.68 1.47 1.30 16% 16% 15%

GFPT Neutral 14.40 18.50 28.5            19.5          1,594 1,881 1,968 1.27 1.50 1.57 34 18 5 11.3 9.6 9.2 8.6 9.8 11.0 1.68 1.47 1.30 16% 16% 15%
Automotive 7.8              2,779 3,675 4,208 21.6 14.9 12.9 1.89 1.75 1.61 9% 12% 13%

AH Neutral 36.00 35.00 (2.8)             37.6          543 795 877 1.68 2.47 2.72 73 46 10 21.4 14.6 13.2 19.3 22.4 26.0 1.86 1.61 1.38 9% 12% 11%
PCSGH Buy 8.45 8.50 0.6              8.5            382 651 785 0.25 0.42 0.51 (28) 70 21 34.2 20.1 16.6 3.2 3.3 3.4 2.67 2.57 2.46 8% 13% 15%
SAT Buy 24.20 26.00 7.4              23.0          604 780 918 1.42 1.84 2.16 (6) 29 18 17.0 13.2 11.2 13.8 14.9 16.2 1.75 1.62 1.49 11% 13% 14%
STANLY Neutral 224.00 270.00 20.5            262.6        1,250 1,448 1,627 16.31 18.90 21.24 22 16 12 13.7 11.9 10.5 174.1 187.1 201.9 1.29 1.20 1.11 10% 10% 11%

Banking 22.9            200,777 193,102 218,958 11.7 12.1 10.9 1.40 1.29 1.20 13% 11% 12%
Large Banks
BBL Buy 197.50 245.00 24.1            215.2        31,815 32,837 39,104 16.67 17.20 20.49 (7) 3 19 11.8 11.5 9.6 198.6 209.7 223.6 0.99 0.94 0.88 9% 8% 9%
KBANK Buy 222.00 240.00 8.1              231.9        40,174 35,823 41,955 16.79 14.97 17.53 2 (11) 17 13.2 14.8 12.7 134.4 146.1 159.2 1.65 1.52 1.39 13% 11% 11%
KTB Buy 19.00 22.00 15.8            20.3          32,283 24,856 28,516 2.31 1.78 2.04 13 (23) 15 8.2 10.7 9.3 19.6 20.8 22.2 0.97 0.91 0.86 12% 9% 9%
Mid/small banks
BAY Buy 38.75 43.00 11.0            41.4          21,404 23,437 26,987 2.91 3.19 3.67 15 9 15 13.3 12.2 10.6 28.3 30.6 33.3 1.37 1.27 1.16 11% 11% 11%
KKP Neutral 73.50 75.00 2.0              75.7          5,547 5,624 5,882 6.55 6.64 6.95 67 1 5 11.2 11.1 10.6 47.6 48.4 49.4 1.54 1.52 1.49 14% 14% 14%
LHBANK Sell 1.74 1.70 (2.3)             1.9            2,696 2,474 2,733 0.20 0.12 0.13 63 (41) 10 8.8 14.9 13.5 1.5 1.8 1.9 1.17 0.97 0.93 14% 8% 7%
TCAP Neutral 53.75 55.00 2.3              53.7          6,013 6,736 6,285 4.98 5.58 5.21 17 12 (7) 10.8 9.6 10.3 47.2 51.1 54.1 1.14 1.05 0.99 11% 11% 10%
TISCO Neutral 85.50 86.00 0.6              89.0          5,006 6,160 6,775 6.25 7.69 8.46 18 23 10 13.7 11.1 10.1 39.0 43.4 47.6 2.19 1.97 1.80 17% 19% 19%
TMB Buy 2.80 2.90 3.6              2.8            8,226 8,626 10,100 0.19 0.20 0.23 (12) 5 17 14.9 14.2 12.2 1.9 2.0 2.2 1.47 1.37 1.26 10% 10% 11%

Commerce 16.8            33,285 40,190 46,984 40.1 35.9 30.6 7.06 6.33 5.68 21% 20% 21%
BJC Buy 60.50 68.00 12.4            55.0          3,150 5,384 6,516 1.21 1.35 1.63 (28) 11 21 49.8 44.9 37.1 43.1 28.0 28.1 1.40 2.16 2.15 5% 5% 6%
CPALL Buy 74.00 88.00 18.9            81.1          16,599 19,650 23,274 1.84 2.12 2.48 21 15 17 40.1 34.9 29.8 6.6 8.9 10.4 11.15 8.29 7.10 33% 28% 27%
GLOBAL Buy 17.10 22.00 28.7            17.2          1,486 1,612 1,965 0.39 0.42 0.51 71 8 22 44.2 40.7 33.4 4.2 4.5 4.9 4.04 3.81 3.51 10% 10% 11%
HMPRO Buy 13.20 15.50 17.4            13.1          4,125 4,844 5,608 0.31 0.37 0.43 18 17 16 42.1 35.8 31.0 1.3 1.4 1.6 9.93 9.31 8.52 24% 27% 29%
MAKRO Neutral 35.00 38.00 8.6              39.3          5,412 5,989 6,447 1.13 1.25 1.34 1 11 8 31.0 28.1 26.1 3.3 3.6 4.1 10.67 9.62 8.47 36% 36% 35%
ROBINS Buy 75.50 90.00 19.2            74.9          2,513 2,711 3,175 2.26 2.44 2.86 17 8 17 33.4 30.9 26.4 14.6 15.8 17.4 5.18 4.79 4.33 16% 16% 17%

Construction Materials 19.8            60,901 56,514 60,436 17.2 20.1 18.2 3.89 3.41 3.16 24% 19% 19%
Cement
SCC Buy 486.00 600.00 23.5            562.6        54,314 50,960 54,004 45.26 42.47 45.00 25 (6) 6 10.7 11.4 10.8 234.7 260.6 286.6 2.07 1.87 1.70 21% 17% 16%
SCCC Sell 287.00 260.00 (9.4)             271.8        3,753 2,742 3,228 15.77 9.95 10.83 (21) (37) 9 18.2 28.8 26.5 93.1 141.2 135.0 3.08 2.03 2.13 17% 9% 8%
Others
DCC Neutral 3.72 4.00 7.5              4.2            1,422 1,187 1,280 0.22 0.18 0.20 4 (16) 8 17.1 20.5 19.0 0.5 0.5 0.6 7.19 6.81 6.14 44% 34% 34%
EPG Buy 11.40 16.00 40.4            13.8          1,412 1,625 1,924 0.50 0.58 0.69 9 15 18 22.6 19.6 16.6 3.5 3.9 4.3 3.22 2.94 2.67 15% 16% 17%

Electronic Components (0.4)            10,873 11,317 13,134 18.3 18.8 15.0 2.91 2.70 2.44 17% 15% 17%
DELTA Sell 86.50 76.00 (12.1)           86.9          5,333 5,964 6,493 4.28 4.78 5.21 (17) 12 9 20.2 18.1 16.6 25.6 26.9 29.0 3.38 3.22 2.98 17% 18% 19%
HANA Buy 48.75 55.00 12.8            52.2          2,027 2,516 2,931 2.52 3.13 3.64 (13) 24 16 19.4 15.6 13.4 24.8 26.3 27.9 1.97 1.85 1.75 10% 12% 13%
KCE Neutral 83.75 92.00 9.9              92.9          2,935 2,366 2,986 5.01 4.04 5.09 31 (19) 26 16.7 20.7 16.4 17.0 19.0 21.9 4.91 4.40 3.82 32% 22% 25%
SVI Neutral 4.34 5.40 24.4            5.0            578 470 724 0.26 0.21 0.32 (17) (19) 54 17.0 20.9 13.6 3.1 3.3 3.5 1.39 1.32 1.23 9% 6% 9%

Energy & Utilities 15.8            205,903 258,910 267,467 25.0 19.6 15.5 2.89 2.50 2.21 16% 15% 15%
Oil & Gas and Coal
PTT Buy 414.00 530.00 28.0            453.8        97,339 131,113 134,064 34.08 45.90 46.94 (1) 35 2 12.1 9.0 8.8 267.1 293.2 321.4 1.55 1.41 1.29 9% 11% 10%
PTTEP Buy 93.50 110.00 17.6            100.0        17,873 30,298 28,151 4.50 7.63 7.09 15 70 (7) 20.8 12.3 13.2 102.8 102.2 105.9 0.91 0.92 0.88 4% 7% 7%
Refineries
BCP Buy 38.50 50.00 29.9            44.1          4,126 6,444 6,040 3.00 4.68 4.39 (10) 56 (6) 12.8 8.2 8.8 28.7 30.8 33.0 1.34 1.25 1.16 11% 16% 14%
ESSO Neutral 16.40 14.50 (11.6)           16.0          6,649 5,806 6,182 1.92 1.68 1.79 291 (13) 6 8.5 9.8 9.2 6.0 7.7 8.8 2.74 2.14 1.87 39% 25% 22%
IRPC Buy 6.20 7.70 24.2            7.0            12,760 10,362 13,559 0.62 0.51 0.66 82 (19) 31 9.9 12.2 9.3 4.0 4.3 4.7 1.57 1.46 1.32 16% 12% 15%
SPRC Neutral 16.20 19.20 18.5            18.7          8,140 7,942 7,599 1.88 1.83 1.75 0 (2) (4) 8.6 8.8 9.2 9.6 10.5 11.2 1.68 1.55 1.44 21% 18% 16%
TOP Buy 93.00 116.00 24.7            96.9          21,019 21,290 19,458 10.30 10.44 9.54 56 1 (9) 9.0 8.9 9.8 52.4 59.2 64.0 1.78 1.57 1.45 21% 19% 15%
Utilities
BCPG Sell 22.00 19.00 (13.6)           19.3          1,401 2,108 2,741 0.70 1.06 1.38 (76) 50 30 31.2 20.8 16.0 6.8 7.1 7.8 3.24 3.09 2.80 16% 15% 18%
BPP Buy 28.00 32.00 14.3            31.0          4,098 5,904 7,005 1.35 1.85 2.20 (16) 38 19 20.8 15.1 12.7 12.2 13.8 15.4 2.29 2.03 1.82 17% 15% 15%
CKP Neutral 4.06 4.00 (1.5)             4.1            383 350 621 0.05 0.05 0.08 4 (9) 77 78.1 85.5 48.2 2.4 2.4 2.4 1.69 1.72 1.70 2% 2% 4%
EA Sell 46.25 27.00 (41.6)           41.0          3,354 4,172 5,773 0.90 1.12 1.55 25 24 38 51.4 41.4 29.9 3.1 4.0 5.4 15.15 11.50 8.62 34% 32% 33%
EGCO Buy 219.00 255.00 16.4            248.4        8,577 10,470 11,144 16.29 19.89 21.17 22 22 6 13.4 11.0 10.3 155.7 172.1 186.5 1.41 1.27 1.17 11% 12% 12%
GLOW Neutral 89.75 85.00 (5.3)             89.5          8,750 8,085 8,587 5.98 5.53 5.87 3 (8) 6 15.0 16.2 15.3 33.5 34.0 34.1 2.68 2.64 2.63 18% 16% 17%
GPSC Sell 56.50 52.00 (8.0)             53.7          2,696 3,137 4,012 1.80 2.09 2.68 38 16 28 31.4 27.0 21.1 24.8 25.7 27.1 2.28 2.20 2.08 7% 8% 10%
RATCH Buy 55.75 62.00 11.2            58.9          5,892 7,028 7,346 4.06 4.85 5.07 18 19 5 13.7 11.5 11.0 43.0 45.5 48.1 1.30 1.23 1.16 10% 11% 11%
TTW Buy 12.00 13.50 12.5            13.3          2,476 2,712 2,911 0.62 0.68 0.73 (8) 10 7 19.3 17.7 16.4 2.9 2.9 2.9 4.15 4.11 4.07 22% 23% 25%
WHAUP Buy 7.95 8.75 10.1            8.2            369 1,690 2,276 0.12 0.44 0.60 (53) 283 35 68.9 18.0 13.4 2.3 3.4 3.8 3.43 2.36 2.10 9% 17% 17%

BVPS(Bt) ROE (%)
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BVPS(Bt) ROE (%)

Finance & Securities (18.5)          6,628 6,997 6,700 13.0 13.3 14.0 2.60 2.41 2.26 20% 19% 17%
Credit card
AEONTS Sell 105.00 100.00 (4.8)             115.2        2,403 2,560 2,451 9.61 10.24 9.81 (2) 7 (4) 10.9 10.3 10.7 54.7 61.5 67.7 1.92 1.71 1.55 19% 18% 15%
KTC Sell 168.50 110.00 (34.7)           145.8        2,495 2,973 2,855 9.68 11.53 11.07 20 19 (4) 17.4 14.6 15.2 40.0 47.6 54.0 4.21 3.54 3.12 26% 26% 22%
Securities
ASP Buy 3.96 4.20 6.1              4.0            756 752 720 0.36 0.36 0.34 35 (0) (4) 11.0 11.1 11.6 2.3 2.3 2.4 1.76 1.71 1.67 16% 16% 15%
MBKET Sell 21.60 20.00 (7.4)             20.5          974 712 674 1.71 1.25 1.18 (4) (27) (5) 12.7 17.3 18.3 8.6 8.1 8.1 2.51 2.66 2.68 20% 15% 15%

Food & Beverage 27.7            24,508 18,718 22,488 24.0 25.6 22.6 2.53 2.31 2.24 10% 9% 9%
CPF Buy 24.70 35.00 41.7            31.5          14,748 8,571 10,680 2.00 1.11 1.29 479 (45) 17 12.4 22.3 19.1 26.2 32.9 31.2 0.94 0.75 0.79 8% 4% 4%
MINT Buy 44.50 50.00 12.4            47.6          4,590 5,501 6,402 1.04 1.25 1.38 (1) 20 10 42.7 35.6 32.3 9.3 10.1 10.5 4.80 4.41 4.26 12% 13% 14%
TU Buy 18.50 24.00 29.7            22.3          5,170 4,645 5,406 1.08 0.97 1.13 (14) (10) 16 17.1 19.0 16.3 9.9 10.5 11.1 1.86 1.76 1.67 11% 10% 11%

Health Care Services 21.7            13,099 13,358 15,476 44.9 42.0 35.1 7.78 7.25 6.50 18% 18% 20%
BDMS Buy 21.60 27.50 27.3            23.2          8,178 8,110 9,383 0.53 0.52 0.61 5 (1) 16 40.9 41.3 35.7 3.8 3.8 4.2 5.74 5.62 5.20 14% 14% 15%
BH Sell 208.00 210.00 1.0              208.4        3,604 3,775 4,248 4.95 5.18 5.83 6 5 13 42.1 40.1 35.7 20.3 22.4 25.6 10.25 9.30 8.13 26% 24% 24%
BCH Buy 15.60 21.00 34.6            18.6          753 872 1,058 0.30 0.35 0.42 43 16 21 51.7 44.6 36.8 2.1 2.3 2.6 7.29 6.71 6.00 15% 16% 17%
CHG Buy 2.30 3.50 52.2            2.6            564 601 787 0.05 0.05 0.07 5 7 31 44.8 42.1 32.1 0.3 0.3 0.3 7.85 7.37 6.66 18% 18% 22%

Information & Communication Technology 22.1            34,449 44,486 51,998 42.5 21.8 39.3 6.01 5.79 5.68 29% 34% 36%
Mobile 
ADVANC Buy 176.00 215.00 22.2            208.1        21,851 30,958 33,340 7.35 10.41 11.21 (44) 42 8 23.9 16.9 15.7 14.4 16.3 17.1 12.25 10.82 10.31 48% 68% 67%
DTAC Neutral 42.75 52.00 21.6            53.2          829 2,205 2,804 0.35 0.93 1.18 (87) 166 27 122.1 45.9 36.1 11.5 11.5 11.5 3.73 3.73 3.73 3% 8% 10%
TRUE Buy 5.70 6.60 15.8            6.7            -2,138 -3,041 1,206 -0.09 -0.12 0.05 n.m. (42) n.m. n.m. n.m. 116.2 5.4 4.1 4.2 1.06 1.38 1.36 -2% -3% 1%
Internet
THCOM Sell 13.00 16.50 26.9            17.1          1,460 1,278 896 1.33 1.17 0.82 (46) (12) (30) 9.8 11.1 15.9 17.4 17.7 18.0 0.75 0.73 0.72 8% 7% 5%
Other
INTUCH Buy 54.50 70.00 28.4            67.4          12,447 13,086 13,753 3.88 4.08 4.29 (25) 5 5 14.0 13.4 12.7 4.4 4.4 4.4 12.27 12.27 12.27 87% 92% 97%

Insurance 25.1            5,710 3,233 6,112 20.6 17.9 16.9 2.88 2.60 2.35 16% 13% 17%
BLA Buy 37.75 50.00 32.5            40.3          5,110 2,930 5,281 3.00 1.72 3.10 24 (43) 80 12.6 22.0 12.2 19.5 21.9 24.6 1.93 1.72 1.53 17% 8% 13%
THRE Sell 1.81 1.50 (17.1)           1.7            278 -199 301 0.07 -0.05 0.07 (53) n.m. n.m. 27.5 n.m. 25.4 1.3 1.1 1.2 1.42 1.67 1.52 5% -4% 6%
THREL Neutral 11.60 12.00 3.4              14.3          322 502 530 0.54 0.84 0.88 (17) 56 6 21.6 13.9 13.1 2.2 2.6 2.9 5.30 4.42 3.99 25% 35% 32%

Media & Publishing 0.0              2,255 3,439 4,798 77.4 61.6 46.0 9.25 8.51 7.77 7% 13% 18%
TV broadcasting
BEC Sell 15.30 14.00 (8.5)             14.0          1,237 304 305 0.62 0.15 0.15 (59) (75) 0 24.7 100.7 100.4 3.6 3.1 3.1 4.30 4.91 4.89 16% 5% 5%
GRAMMY Neutral 11.70 8.00 (31.6)           12.2          -216 -164 243 -0.26 -0.20 0.30 80 24 n.m. n.m. n.m. 39.5 2.2 2.0 2.4 5.39 5.94 4.82 -11% -10% 13%
MCOT Sell 11.30 6.00 (46.9)           8.8            -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 1.18 1.18 1.19 -10% -8% -11%
RS Neutral 25.25 14.00 (44.6)           23.5          -102 225 424 -0.10 0.22 0.42 n.m. n.m. 89 n.m. 113.6 60.2 1.7 1.7 1.9 15.22 14.44 13.16 -6% 13% 23%
WORK Buy 89.75 115.00 28.1            102.5        199 1,224 1,531 0.45 2.78 3.48 17 516 25 199.0 32.3 25.8 7.0 11.5 14.1 12.84 7.77 6.35 7% 31% 27%
Cinema
MAJOR Neutral 30.50 32.50 6.6              35.6          867 1,032 1,251 0.98 1.16 1.41 (12) 19 21 31.2 26.2 21.6 7.3 7.5 7.7 4.19 4.08 3.94 13% 16% 19%
Other
PLANB Buy 6.65 9.00 35.3            7.7            350 533 842 0.10 0.15 0.24 (14) 52 58 67.0 44.1 27.9 0.8 0.9 1.1 8.07 7.13 6.32 12% 17% 24%
VGI Neutral 6.20 6.20 -                  5.8            655 811 917 0.10 0.12 0.13 (21) 24 13 65.0 52.5 46.4 0.3 0.3 0.3 22.83 22.66 21.46 36% 43% 47%

Petrochemicals & Chemicals 32.8            37,045 52,449 58,830 17.2 14.1 13.1 1.87 1.65 1.52 11% 13% 12%
GGC Sell 16.10 15.40 (4.3)             17.4          897 996 1,025 1.21 0.97 1.00 24 (20) 3 13.3 16.5 16.1 10.7 11.4 12.1 1.50 1.41 1.34 11% 10% 9%
IVL Buy 49.50 62.00 25.3            57.7          9,563 15,635 18,370 1.99 3.13 3.50 226 58 12 24.9 15.8 14.1 18.5 22.1 24.5 2.68 2.24 2.02 11% 15% 15%
PTTGC Buy 78.50 110.00 40.1            88.6          26,584 35,818 39,436 5.90 7.94 8.75 17 35 10 13.3 9.9 9.0 54.6 59.9 64.7 1.44 1.31 1.21 11% 14% 14%

Property Development 20.4            34,819 38,043 43,630 24.6 15.5 11.5 1.83 1.68 1.54 14% 14% 15%
Industrial Estate
AMATA Buy 25.50 32.00 25.5            25.6          1,403 1,699 2,330 1.32 1.59 2.18 62 21 37 19.4 16.0 11.7 13.3 14.4 16.0 1.91 1.77 1.59 10% 11% 14%
AMATAV Buy 9.15 11.50 25.7            11.5          50 386 727 0.31 0.51 0.78 105 66 51 29.5 17.8 11.8 3.2 3.4 4.0 2.89 2.69 2.29 10% 16% 21%
ROJNA Neutral 7.50 6.00 (20.0)           7.2            117 353 663 0.06 0.17 0.33 (84) 203 88 130.0 42.9 22.9 5.8 6.3 6.3 1.29 1.20 1.19 1% 3% 5%
WHA Buy 3.96 4.50 13.6            4.2            2,898 3,061 3,602 0.20 0.21 0.25 58 6 18 19.6 18.5 15.7 1.5 2.1 2.2 2.58 1.93 1.79 13% 12% 12%
Residential
AP Buy 8.95 11.00 22.9            9.6            2,619 3,113 3,695 0.83 0.99 1.17 5 19 19 10.8 9.0 7.6 6.2 6.9 7.7 1.45 1.30 1.16 14% 15% 16%
LH Buy 10.30 13.00 26.2            12.0          8,115 9,105 9,064 0.69 0.76 0.76 21 11 (0) 15.0 13.5 13.6 4.0 4.2 4.1 2.59 2.45 2.52 18% 19% 18%
LPN Buy 13.50 16.00 18.5            12.3          2,159 1,170 1,674 1.46 0.79 1.13 (11) (46) 43 9.2 17.0 11.9 8.4 8.3 9.0 1.61 1.63 1.51 18% 9% 13%
PSH Neutral 23.50 25.00 6.4              25.4          5,940 6,169 6,797 2.72 2.82 3.11 (21) 4 10 8.6 8.3 7.6 16.2 17.6 19.3 1.45 1.33 1.22 17% 17% 17%
QH Buy 3.08 4.10 33.1            3.3            3,312 3,671 4,235 0.31 0.34 0.40 7 11 15 10.0 9.0 7.8 2.1 2.3 2.6 1.44 1.32 1.20 15% 15% 16%
SIRI Buy 2.30 2.50 8.7              2.2            3,319 3,517 3,812 0.23 0.25 0.27 16 6 8 9.9 9.3 8.6 2.0 2.1 2.2 1.17 1.10 1.03 12% 12% 12%
SPALI Buy 23.80 33.00 38.7            26.9          4,887 5,798 7,032 2.85 2.70 3.28 12 (5) 21 8.4 8.8 7.3 13.4 13.6 16.4 1.78 1.75 1.45 23% 22% 22%
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Tourism & Leisure 14.8            2,195 2,537 2,985 49.1 39.2 32.9 5.24 4.81 4.38 12% 13% 14%
CENTEL Buy 53.00 60.00 13.2            50.6          1,850 2,067 2,417 1.37 1.53 1.79 11 12 17 38.7 34.6 29.6 8.2 9.2 10.2 6.44 5.79 5.18 18% 18% 18%
ERW Buy 8.30 10.00 20.5            7.9            346 470 567 0.14 0.19 0.23 77 36 21 59.4 43.7 36.2 2.0 2.2 2.3 4.05 3.82 3.58 7% 9% 10%

Transportation & Logistics 1.4              28,636 30,967 36,190 39.4 35.7 29.0 3.21 3.05 2.84 10% 9% 10%
Aviation
AAV Buy 6.30 7.50 19.0            6.9            1,913 1,267 1,615 0.39 0.26 0.33 61 (34) 27 16.0 24.1 18.9 4.4 4.5 4.8 1.44 1.39 1.32 9% 6% 7%
AOT Neutral 61.50 60.00 (2.4)             59.3          19,482 21,872 25,199 1.36 1.53 1.76 24 12 15 45.1 40.2 34.9 8.5 9.2 10.2 7.23 6.68 6.03 17% 17% 18%
THAI Sell 17.30 15.50 (10.4)           17.8          3,385 2,962 3,324 1.55 1.36 1.52 n.m. (12) 12 11.2 12.8 11.4 15.4 16.7 17.9 1.12 1.03 0.97 10% 8% 9%
Mass Transit
BEM Neutral 8.00 8.30 3.8              8.9            2,575 3,351 4,080 0.17 0.22 0.27 90 30 22 47.5 36.5 30.0 2.0 2.0 2.2 4.09 3.91 3.70 9% 11% 13%
BTS Buy 8.35 11.00 31.7            10.4          1,281 1,515 1,971 0.11 0.13 0.17 (26) 18 30 77.1 65.2 50.1 3.8 3.8 3.8 2.19 2.21 2.17 3% 3% 4%

SCBS Coverage 1706.52 17.7            705,455 779,816 862,362 88.78 98.14 108.52 8 11 11 19.2 17.4 15.7 2.00 1.83 1.70 12% 12% 12%
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Agribusiness 28.5            

GFPT Neutral 14.40 18.50 28.5            19.5          
Automotive 7.8              

AH Neutral 36.00 35.00 (2.8)             37.6          
PCSGH Buy 8.45 8.50 0.6              8.5            
SAT Buy 24.20 26.00 7.4              23.0          
STANLY Neutral 224.00 270.00 20.5            262.6        

Banking 22.9            
Large Banks
BBL Buy 197.50 245.00 24.1            215.2        
KBANK Buy 222.00 240.00 8.1              231.9        
KTB Buy 19.00 22.00 15.8            20.3          
Mid/small banks
BAY Buy 38.75 43.00 11.0            41.4          
KKP Neutral 73.50 75.00 2.0              75.7          
LHBANK Sell 1.74 1.70 (2.3)             1.9            
TCAP Neutral 53.75 55.00 2.3              53.7          
TISCO Neutral 85.50 86.00 0.6              89.0          
TMB Buy 2.80 2.90 3.6              2.8            

Commerce 16.8            
BJC Buy 60.50 68.00 12.4            55.0          
CPALL Buy 74.00 88.00 18.9            81.1          
GLOBAL Buy 17.10 22.00 28.7            17.2          
HMPRO Buy 13.20 15.50 17.4            13.1          
MAKRO Neutral 35.00 38.00 8.6              39.3          
ROBINS Buy 75.50 90.00 19.2            74.9          

Construction Materials 19.8            
Cement
SCC Buy 486.00 600.00 23.5            562.6        
SCCC Sell 287.00 260.00 (9.4)             271.8        
Others
DCC Neutral 3.72 4.00 7.5              4.2            
EPG Buy 11.40 16.00 40.4            13.8          

Electronic Components (0.4)            
DELTA Sell 86.50 76.00 (12.1)           86.9          
HANA Buy 48.75 55.00 12.8            52.2          
KCE Neutral 83.75 92.00 9.9              92.9          
SVI Neutral 4.34 5.40 24.4            5.0            

Energy & Utilities 15.8            
Oil & Gas and Coal
PTT Buy 414.00 530.00 28.0            453.8        
PTTEP Buy 93.50 110.00 17.6            100.0        
Refineries
BCP Buy 38.50 50.00 29.9            44.1          
ESSO Neutral 16.40 14.50 (11.6)           16.0          
IRPC Buy 6.20 7.70 24.2            7.0            
SPRC Neutral 16.20 19.20 18.5            18.7          
TOP Buy 93.00 116.00 24.7            96.9          
Utilities
BCPG Sell 22.00 19.00 (13.6)           19.3          
BPP Buy 28.00 32.00 14.3            31.0          
CKP Neutral 4.06 4.00 (1.5)             4.1            
EA Sell 46.25 27.00 (41.6)           41.0          
EGCO Buy 219.00 255.00 16.4            248.4        
GLOW Neutral 89.75 85.00 (5.3)             89.5          
GPSC Sell 56.50 52.00 (8.0)             53.7          
RATCH Buy 55.75 62.00 11.2            58.9          
TTW Buy 12.00 13.50 12.5            13.3          
WHAUP Buy 7.95 8.75 10.1            8.2            

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
2.08 2.40 2.51 8.05 6.72 6.21 26 14 3 3,496 2,405 1,461 18,055 0.11

0.30 0.35 0.36 2.08 2.40 2.51 8.05 6.72 6.21 26 14 3 3,496        2,405        1,461        1,254 18,055 0.11
1.99 3.10 3.65 9.23 7.87 6.50 -5 17 11 -3,569 -3,379 -7,297 52,122 0.31

0.66 1.20 1.43 1.83 3.32 3.97 11.47 10.72 8.41 9 24 15 2,064        4,189        2,650        323 11,613 0.07
0.12 0.29 0.36 1.42 3.49 4.21 12.91 10.23 8.62 -18 21 14 (1,062)       (1,516)       (1,944)       1,545 13,055 0.08
0.60 0.73 0.86 2.48 3.03 3.57 7.28 6.10 5.23 -9 14 7 352           (106)          (922)          425 10,290 0.06
5.00 5.70 6.40 2.23 2.54 2.86 5.27 4.45 3.71 -4 8 8 (4,923)       (5,947)       (7,081)       77 17,164 0.10

3.68 3.70 3.99 2,313,156 13.67

6.50 6.50 6.50 3.29 3.29 3.29 -            -            -            1,909 376,996 2.23
4.00 4.50 5.00 1.80 2.03 2.25 -            -            -            2,393 531,304 3.14
0.86 0.66 0.75 4.53 3.46 3.97 -            -            -            13,976 265,545 1.57

0.87 0.96 1.10 2.25 2.47 2.84 -            -            -            7,356 285,036 1.68
6.00 5.98 6.25 8.16 8.13 8.51 -            -            -            847 62,236 0.37
0.05 0.05 0.05 2.99 2.68 2.97 21,184 36,860 0.22
2.00 2.20 2.20 3.72 4.09 4.09 -            -            -            1,206 64,848 0.38
3.50 4.23 4.65 4.09 4.95 5.44 -            -            -            801 68,455 0.40
0.06 0.06 0.07 2.14 2.14 2.47 -            -            -            43,840 122,752 0.73

2.37 1.55 1.77 21.04 20.12 18.02 38 9 11 330,814 312,765 301,055 1,397,549 8.26
0.50 0.51 0.62 0.83 0.85 1.03 19.66 20.38 18.69 149 23 9 149,201 148,071 147,901 3,994 241,661 1.43
1.00 1.09 1.30 1.35 1.48 1.75 22.24 19.71 17.49 12 10 11 154,186 135,474 123,591 8,983 664,749 3.93
1.04 0.13 0.15 6.10 0.74 0.90 25.99 26.23 22.35 45 1 18 7,650 8,752 9,102 3,841 65,688 0.39
0.27 0.29 0.34 2.05 2.23 2.58 21.96 19.61 17.75 11 11 10 13,147 11,882 11,209 13,151 173,596 1.03
0.85 0.85 0.86 2.43 2.42 2.46 19.03 17.26 16.03 2 11 8 5,617 7,238 8,333 4,800 168,000 0.99
1.12 1.20 1.43 1.48 1.59 1.89 17.39 17.52 15.80 9 0 10 1,013 1,348 919 1,111 83,855 0.50

3.93 3.09 3.47 12.31 12.42 11.35 5 2 9 179,352 181,972 170,910 724,930 4.28

19.00 19.00 19.00 3.91 3.91 3.91 7.12 7.12 6.66 18 0 6 153,191 154,210 146,081 1,200 583,200 3.45
15.00 6.45 8.67 5.23 2.25 3.02 12.76 13.29 12.95 -3 10 8 23,845 26,145 24,897 298 85,526 0.51

0.16 0.14 0.15 4.38 3.67 3.95 12.00 14.49 12.80 4 -18 11 1,248 1,088 608 6,528 24,284 0.14
0.25 0.29 0.34 2.19 2.54 3.01 17.35 14.80 13.00 1 15 10 1,068 528 -676 2,800 31,920 0.19

2.98 3.04 3.04 10.78 10.67 8.91 2 2 20 -29,085 -30,363 -32,743 206,080 1.22
3.00 3.10 3.10 3.47 3.58 3.58 13.92 12.28 11.15 -16 13 9 -19,796 -20,166 -20,937 1,247 107,899 0.64
2.00 2.00 2.00 4.10 4.10 4.10 8.86 7.61 6.42 -6 14 15 -9,641 -10,141 -11,081 805 39,238 0.23
2.10 2.20 2.20 2.51 2.63 2.63 13.00 15.00 12.44 27 -14 19 3,615 3,242 2,596 586 49,111 0.29
0.08 0.08 0.08 1.84 1.84 1.84 7.33 7.77 5.64 4 -6 37 -3,263 -3,298 -3,322 2,266 9,833 0.06

3.22 3.74 3.93 16.82 16.66 14.06 21 5 12 512,087 334,654 214,957 2,872,112 16.97

16.00 18.00 20.00 3.86 4.35 4.83 4.49 3.46 3.12 3 19 3 221,470 97,604 7,665 2,856 1,182,508 6.99
3.25 3.97 3.40 3.48 4.25 3.63 3.01 3.05 2.75 -18 -5 9 -42,637 -56,455 -61,322 3,970 371,194 2.19

2.00 2.10 2.20 5.19 5.45 5.71 6.34 5.72 5.71 -5 23 3 16,581 23,977 25,980 1,377 53,012 0.31
0.00 0.70 0.70 0.00 4.27 4.27 7.68 7.56 6.67 126 -9 4 22,816 14,326 8,302 3,461 56,758 0.34
0.19 0.20 0.27 3.06 3.23 4.35 9.15 8.94 6.73 28 -2 23 60,544 52,555 39,636 20,434 126,693 0.75
1.18 1.00 0.90 7.30 6.17 5.56 5.70 5.14 4.98 4 -2 -4 6,188 -2,305 -6,877 4,336 70,242 0.41
4.50 4.80 4.80 4.84 5.16 5.16 6.04 5.24 5.39 37 7 -8 15,526 516 -9,318 2,040 189,723 1.12

0.69 0.65 0.70 3.14 2.95 3.18 19.66 23.66 18.58 -18 12 31 2,089 17,908 19,833 1,992 43,827 0.26
0.25 0.60 0.80 0.89 2.14 2.86 42.69 60.33 37.82 -14 -27 60 1,105 405 914 3,048 85,354 0.50
0.06 0.06 0.06 1.48 1.48 1.48 16.35 15.83 13.72 -2 7 16 21,340 23,039 23,404 7,370 29,922 0.18
0.15 0.20 0.25 0.32 0.43 0.54 36.30 28.19 22.49 34 27 32 25,695 23,500 33,842 3,730 172,513 1.02
6.50 6.75 6.75 2.97 3.08 3.08 21.35 23.37 20.96 23 -11 9 91,363 85,334 80,918 526 115,296 0.68
5.75 5.75 5.75 6.41 6.41 6.41 9.67 9.59 9.52 -4 -3 2 37,656 30,922 32,866 1,463 131,292 0.78
1.15 1.25 1.50 2.04 2.21 2.65 21.49 19.69 16.05 37 10 22 8,754 9,296 8,917 1,498 84,654 0.50
2.35 2.40 2.40 4.22 4.30 4.30 14.67 14.91 14.54 -13 -8 -2 11,100 5,359 1,873 1,450 80,838 0.48
0.60 0.65 0.70 5.00 5.44 5.84 11.35 11.08 10.72 0 2 4 2,221 2,164 2,446 3,990 47,880 0.28
0.05 0.18 0.24 0.58 2.22 2.99 49.97 37.52 39.32 135 38 -6 10,276 6,508 5,878 3,825 30,409 0.18

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



สรปุคาํแนะนําการลงทนุของ SCBS ราคา ณ วนัที่ : 28 พ.ย. 60

2                10            3                  11              28112017
Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Finance & Securities (18.5)          

Credit card
AEONTS Sell 105.00 100.00 (4.8)             115.2        
KTC Sell 168.50 110.00 (34.7)           145.8        
Securities
ASP Buy 3.96 4.20 6.1              4.0            
MBKET Sell 21.60 20.00 (7.4)             20.5          

Food & Beverage 27.7            
CPF Buy 24.70 35.00 41.7            31.5          
MINT Buy 44.50 50.00 12.4            47.6          
TU Buy 18.50 24.00 29.7            22.3          

Health Care Services 21.7            
BDMS Buy 21.60 27.50 27.3            23.2          
BH Sell 208.00 210.00 1.0              208.4        
BCH Buy 15.60 21.00 34.6            18.6          
CHG Buy 2.30 3.50 52.2            2.6            

Information & Communication Technology 22.1            
Mobile 
ADVANC Buy 176.00 215.00 22.2            208.1        
DTAC Neutral 42.75 52.00 21.6            53.2          
TRUE Buy 5.70 6.60 15.8            6.7            
Internet
THCOM Sell 13.00 16.50 26.9            17.1          
Other
INTUCH Buy 54.50 70.00 28.4            67.4          

Insurance 25.1            
BLA Buy 37.75 50.00 32.5            40.3          
THRE Sell 1.81 1.50 (17.1)           1.7            
THREL Neutral 11.60 12.00 3.4              14.3          

Media & Publishing 0.0              
TV broadcasting
BEC Sell 15.30 14.00 (8.5)             14.0          
GRAMMY Neutral 11.70 8.00 (31.6)           12.2          
MCOT Sell 11.30 6.00 (46.9)           8.8            
RS Neutral 25.25 14.00 (44.6)           23.5          
WORK Buy 89.75 115.00 28.1            102.5        
Cinema
MAJOR Neutral 30.50 32.50 6.6              35.6          
Other
PLANB Buy 6.65 9.00 35.3            7.7            
VGI Neutral 6.20 6.20 -                  5.8            

Petrochemicals & Chemicals 32.8            
GGC Sell 16.10 15.40 (4.3)             17.4          
IVL Buy 49.50 62.00 25.3            57.7          
PTTGC Buy 78.50 110.00 40.1            88.6          

Property Development 20.4            
Industrial Estate
AMATA Buy 25.50 32.00 25.5            25.6          
AMATAV Buy 9.15 11.50 25.7            11.5          
ROJNA Neutral 7.50 6.00 (20.0)           7.2            
WHA Buy 3.96 4.50 13.6            4.2            
Residential
AP Buy 8.95 11.00 22.9            9.6            
LH Buy 10.30 13.00 26.2            12.0          
LPN Buy 13.50 16.00 18.5            12.3          
PSH Neutral 23.50 25.00 6.4              25.4          
QH Buy 3.08 4.10 33.1            3.3            
SIRI Buy 2.30 2.50 8.7              2.2            
SPALI Buy 23.80 33.00 38.7            26.9          

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

5.27 4.79 4.57 90,363 0.53

3.45 3.60 3.43 3.29 3.43 3.27 250 26,250 0.16
4.00 4.61 4.43 2.37 2.74 2.63 258 43,445 0.26

0.30 0.29 0.27 7.56 7.22 6.90 2,106 8,338 0.05
1.70 1.25 1.18 7.87 5.78 5.47 571 12,330 0.07

2.68 2.55 2.22 15.46 16.18 14.59 30 -10 14 382,149 326,674 327,703 506,518 2.99
0.95 0.91 0.62 3.85 3.67 2.50 9.95 13.46 12.00 69 -33 17 271,871     221,823     226,586     8,611 212,698 1.26
0.35 0.44 0.48 0.79 0.98 1.09 22.54 20.06 18.44 26 11 12 45,413       41,748       39,068       4,619 205,542 1.21
0.63 0.55 0.57 3.41 3.00 3.06 13.89 15.01 13.33 -5 -8 12 64,865       63,104       62,049       4,772 88,279 0.52

1.30 1.38 1.54 25.56 23.76 20.22 10 8 17 28,805 38,479 32,653 550,374 3.25
0.29 0.33 0.30 1.34 1.54 1.40 24.43 23.87 21.05 4 5 12 26,982       36,864       33,230       15,491 334,605 1.98
2.50 2.60 2.93 1.20 1.25 1.41 26.20 24.58 21.89 5 6 11 (2,093)       (2,328)       (4,273)       729 151,567 0.90
0.17 0.12 0.15 1.09 0.78 0.95 23.38 21.84 18.37 24 7 18 3,566        3,719        3,473        2,494 38,902 0.23
0.04 0.04 0.05 1.57 1.94 2.38 28.23 24.73 19.55 9 14 26 351           224           223           11,000 25,300 0.15

4.21 3.12 3.02 8.59 9.12 8.36 -8 0 8 238,103 319,357 342,708 1,003,686 5.93

10.08 7.29 7.85 5.73 4.14 4.46 9.99 9.60 9.09 -21 5 6 86,774 89,714 92,742 2,973 523,265 3.09
0.42 0.00 0.00 0.98 0.00 0.00 6.26 6.85 6.37 1 0 6 73,516 90,213 87,246 2,368 101,224 0.60
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 8.32 10.78 9.15 13 0 29 68,532 130,622 156,730 33,368 190,199 1.12

0.65 0.51 0.36 4.98 3.95 2.77 4.36 4.27 4.23 -15 -5 -7 8,320 6,796 5,106 1,096 14,249 0.08

5.11 4.08 4.29 9.38 7.49 7.87 14.03 14.11 12.98 -21 0 8 961 2,013 884 3,206 174,750 1.03
4.44 2.11 3.17 79,050 0.47

0.60 0.43 0.77 1.59 1.14 2.05 1,708 64,461 0.38
0.15 -0.03 0.04 8.29 0.00 1.97 4,215 7,629 0.05
0.40 0.60 0.64 3.45 5.19 5.48 600 6,960 0.04

1.16 1.14 1.71 67.84 9.09 9.72 77 36 25 8,401 10,779 9,030 204,668 1.21

0.56 0.14 0.14 3.64 0.89 0.90 8.76 8.73 9.27 -38 -10 -11 1,219 -2,118 -3,782 2,000 30,600 0.18
0.00 0.00 0.24 0.00 0.00 2.03 14.72 24.77 14.26 788 -33 95 4,451 6,328 8,256 820 9,593 0.06
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 369.50 -55.48 -26.03 -99 n.m. n.m. 474 5,145 4,926 687 7,764 0.05
0.00 0.14 0.26 0.00 0.54 1.02 29.58 18.03 18.58 -21 60 -3 200 -440 -439 1,010 25,506 0.15
0.27 1.38 1.76 0.30 1.53 1.96 45.13 18.86 16.06 6 147 17 -139 286 -583 423 37,975 0.22

0.89 1.04 1.26 2.92 3.40 4.12 17.07 13.08 11.43 -22 29 13 3,722 3,462 3,102 895 27,287 0.16

0.05 0.08 0.12 0.75 1.14 1.79 28.43 19.85 13.92 -11 41 39 -1,473 -1,905 -2,465 3,516 23,382 0.14
0.10 0.10 0.11 1.65 1.62 1.83 29.53 24.90 20.30 11 19 23 -52 20 15 6,864 42,559 0.25

2.78 3.24 3.51 9.88 8.35 7.75 23 18 7 142,832 90,498 57,962 630,074 3.72
0.55 0.41 0.49 3.44 2.52 3.07 9.59 9.52 9.51 10 13 -1 2,087 -708 -878 1,024 16,481 0.10
0.66 1.10 1.23 1.33 2.22 2.48 12.14 8.91 7.86 49 26 15 92,434 58,217 49,635 5,245 259,648 1.53
2.80 3.90 3.90 3.57 4.97 4.97 7.92 6.61 5.87 11 15 6 48,311 32,990 9,205 4,509 353,945 2.09

4.13 3.94 4.59 13.46 13.99 11.78 5 5 20 215,927 219,479 229,473 436,986 2.58

0.44 0.60 0.85 1.72 2.35 3.34 14.87 13.99 10.79 13 18 33 4,546 7,963 8,968 1,067 27,209 0.16
0.16 0.17 0.18 1.75 1.84 1.98 18.08 13.31 8.47 36 54 45 884 2,121 1,301 935 8,555 0.05
0.10 0.32 0.18 1.33 4.21 2.41 20.41 22.34 16.72 -40 -9 30 24,455 24,232 23,085 2,020 15,153 0.09
0.15 0.09 0.10 3.88 2.16 2.54 15.73 23.11 20.50 49 -33 12 37,251 35,893 35,022 14,322 56,717 0.34

0.30 0.35 0.41 3.35 3.94 4.58 12.13 10.84 9.46 -2 16 19 13,654 15,121 16,852 3,146 28,156 0.17
0.65 0.87 0.68 6.31 8.45 6.63 15.06 12.84 15.21 9 18 -12 40,887 40,126 46,973 11,950 123,082 0.73
0.90 0.48 0.69 6.67 3.58 5.13 8.50 16.63 12.29 -13 -45 42 3,675 5,415 6,621 1,476 19,922 0.12
1.40 1.43 1.58 5.96 6.11 6.73 8.50 8.57 8.19 -19 4 10 19,066 22,246 26,179 2,187 51,390 0.30
0.15 0.17 0.19 4.87 5.42 6.16 13.34 11.99 10.06 4 12 18 22,599 22,904 22,219 10,714 33,000 0.19
0.12 0.12 0.14 5.22 5.24 5.88 12.15 11.29 10.46 4 2 5 28,579 25,077 23,778 14,326 32,949 0.19
1.05 0.00 1.21 4.41 0.00 5.09 9.30 8.95 7.43 10 18 21 20,330 18,381 18,475 1,717 40,854 0.24
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Tourism & Leisure 14.8            

CENTEL Buy 53.00 60.00 13.2            50.6          
ERW Buy 8.30 10.00 20.5            7.9            

Transportation & Logistics 1.4              
Aviation
AAV Buy 6.30 7.50 19.0            6.9            
AOT Neutral 61.50 60.00 (2.4)             59.3          
THAI Sell 17.30 15.50 (10.4)           17.8          
Mass Transit
BEM Neutral 8.00 8.30 3.8              8.9            
BTS Buy 8.35 11.00 31.7            10.4          

SCBS Coverage 1706.52 17.7            

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

0.88 0.98 1.16 17.16 15.98 14.99 6 10 8 14,187 16,146 16,084 92,303 0.55
0.55 0.61 0.72 1.03 1.16 1.35 16.56 15.76 14.30 0 6 8 6,558 7,185 5,731 1,350 71,550 0.42
0.06 0.07 0.08 0.72 0.80 0.97 17.76 16.20 15.68 12 15 8 7,629 8,961 10,353 2,500 20,753 0.12

1.57 1.59 1.88 19.97 18.45 16.65 19 6 12 169,356 156,284 171,009 1,168,870 6.91

0.15 0.10 0.12 2.38 1.61 1.85 7.62 9.58 7.82 28 -15 24 7,449 10,319 10,738 4,850 30,555 0.18
0.68 0.77 0.88 1.11 1.24 1.43 26.45 24.38 22.00 14 8 11 -29,034 -35,323 -30,421 14,286 878,571 5.19
0.00 0.34 0.38 0.00 1.96 2.20 6.64 5.69 5.39 37 12 1 133,842 127,429 120,577 2,183 37,762 0.22

0.12 0.15 0.19 1.47 1.92 2.34 18.97 16.64 16.86 10 8 9 40,184 30,909 46,777 15,285 122,280 0.72
0.24 0.10 0.13 2.89 1.23 1.60 40.17 35.98 31.20 5 17 16 16,914 22,950 23,338 11,940 99,702 0.59

2.97 3.00 3.19 11.66 10.88 10.07 6 7 7 2,192,855 1,975,749 1,834,965 12,346,897 72.94



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

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

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

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

บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ทําหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) ในหุ้นสามัญของ 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. 

นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชี้ชวนของใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี ้
(“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชเ้ป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจนําไปตีความวา่ เป็นการให้คําแนะนาํแก่บุคคลใด ๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายซ่ึงหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจ้าง และ
ตัวแทนของ SCBS จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ หรือความเสียหายทีเ่ป็นผลสืบเนื่อง อันมเีหตุมาจากการใช้หรือการเชือ่ถือในข้อมลูดังกล่าว ซ่ึง
รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร  นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร่วมกับข้อมูลและความเห็นอื่น ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ได้รับมาจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่านา่เชือ่ถอื ซ่ึง 
SCBS ไม่สามารถรับรองถงึความถกูตอ้ง ความสมบูรณ์ และ/หรือ ความครบถ้วนของข้อมูลดังกลา่วได้ 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจแตเ่พียงผู้เดียวในการแกไ้ขเพ่ิมเติมข้อมลูเป็นคร้ังคราวโดยไมต่้องบอกกล่าว ทั้งนี้ เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แกเ่ฉพาะบุคคลตามที่กาํหนดไว้เท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรือ
แสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใด ๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 

CG Rating 2017 Companies with CG Rating 

      

ADVANC, AKP, ANAN, AOT, AP, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BIGC, BTS, BWG, CFRESH, CHO, CK, CNT, CPF, CPN, CSL, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, EASTW, EGCO, GC, GCAP, GFPT, GOLD, GPSC, GRAMMY, GUNKUL, HANA, HMPRO, ICC, 
ICHI, INTUCH, IRPC, IVL, JSP, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LHBANK, LPN, MBK, MCOT, MINT, MONO, NCH, NKI, NYT, OTO, PHOL, PLANB, PPS, PRANDA, PRG, PSH, PSL, PTG, PTT*, PTTEP*, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, 
ROBINS, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SE-ED, SIM, SIS, SITHAI, SNC, SPALI, SPRC, SSSC, STEC, SVI, SYNTEC, TCAP, THANA, THCOM, THREL, TISCO, TKT, TMB, TNDT, TOP, TRC, TRUE, TSC, TTCL, TU, TVD, UV, VGI, 
WACOAL, WAVE 

     

2S, AAV, ACAP, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, ALT, AMANAH, AMATA, AMATAV, APCO, ARIP, ASIA, ASIMAR, ASK, ASP, AUCT, AYUD, BBL, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BFIT, BJC, BJCHI, BLA, BOL, BROOK, BRR, BTW, CEN, CENTEL, CGH, CHARAN, 
CHEWA, CHG, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CKP, CM, CNS, COL, COM7, CPI, CSC, CSP, CSS, DCC, EA, EASON, ECF, ECL, EE, EPG, ERW, FN, FNS, FORTH, FPI, FSMART, FVC, GBX, GEL, GLOBAL, GLOW, HARN, HOTPOT, HYDRO, ILINK, INET, IRC, 
IT, ITD, JWD, K, KGI, KKC, KOOL, KSL, KTIS, L&E, LALIN, LANNA, LH, LHK, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MACO, MAJOR, MAKRO, MALEE, MBKET, MC, MEGA, MFC, MFEC, MOONG, MSC, MTI, MTLS, NOBLE, NOK, NSI, NTV, NWR, OCC, OGC, 
OISHI, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDI, PE, PG, PJW, PLANET, PLAT, PM, PPP, PR, PREB, PRINC, PT, RICHY, RML, RS, RWI, S, S & J, SABINA, SALEE, SAMCO, SAWAD, SCG, SCI, SCN, SEAFCO, SEAOIL, SENA, SFP, SIAM, SINGER, SIRI, SMK, 
SMPC, SMT, SNP, SORKON, SPC, SPI, SPPT, SR, SSF, SST, STA, STPI, SUC, SUSCO, SUTHA, SWC, SYMC, SYNEX, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCC, TEAM, TF, TFG, TGCI, THAI*, THANI, THIP, THRE, TICON, TIPCO, TIW, TK, TKN, TKS, TMC, 
TMI, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TOG, TPAC, TPCORP, TRT, TRU, TSE, TSR, TSTE, TSTH, TTA, TTW, TVI, TVO, TWP, TWPC, U, UAC, UMI, UP, UPF, UPOIC, UWC, VIH, VNT, WICE, WINNER, XO, YUASA, ZMICO 

    

AEC, AEONTS, AF, AJ, AKR, ALLA, ALUCON, AMA, AMARIN, AMC, APURE, AQUA, ARROW, AS, ASEFA, ASIAN, ASN, ATP30, AU, BA, BCH, BEAUTY, BH, BIG, BIZ, BLAND, BPP, BR, BROCK, BTC, BTNC, CBG, CCET, CCP, CGD, CITY, CMR, COLOR, 
COMAN, CPL, CSR, CTW, CWT, DCON, DIGI, DNA, EFORL, EKH, EPCO, ESSO, ETE, FE, FER, FOCUS, FSS, GENCO, GIFT, GJS, GLAND, GSTEL, GTB, GYT, HPT, HTC, HTECH, IFS, IHL, INSURE, IRCP, J, JMART, JMT, JUBILE, KASET, KBS, KCAR, 
KIAT, KWC, KYE, LDC, LEE, LPH, MATCH, MATI, M-CHAI, MDX, METCO, MGT, MILL, MJD, MK, MODERN, MPG, NC, NCL, NDR, NEP, NETBAY, NPK, NPP, NUSA, OCEAN, PDG, PF, PICO, PIMO, PK, PL, PLE, PMTA, PRECHA, PRIN, PSTC, QLT, RCI, 
RCL, RJH, ROJNA, RPC, S11, SANKO, SAPPE, SCP, SE, SGP, SKR, SKY, SLP, SMIT, SOLAR, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SRICHA, SSC, STANLY, SUPER, SVOA, T, TACC, TCCC, TCMC, TFD, TIC, TLUXE, TM, TMD, TNP, TNR, TOPP, TPA, TPBI, 
TPCH, TPIPL, TPOLY, TPP, TRITN, TTI, TVT, TYCN, UOBKH, UPA, UREKA, UT, VIBHA, VPO, VTE, WIIK, WIN 
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. 
BIGC was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on September 28, 2017 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการกาํกับดแูลกจิการ เชน่ การกระทําผดิเกีย่วกับหลักทรัพย ์การทจุรติ คอรรั์ปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย 
 
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, 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, 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)์ 
A, 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, APEX, APURE, AQ, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIAN, ASIMAR, ASN, ATP30, AUCT, BA, BAT-3K, 
BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGRIM, BGT, BH, BIG, BIZ, BKD, BLISS, BM, BOL, BPP, 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, CRD, 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, FLOYD, 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, PDG, PERM, PF, PICO, PJW, PLANET, 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, SDC, SE, SEAFCO, SELIC, SF, SFP, SGF, SHANG, SIAM, SIMAT, SKN, SKR, SKY, SLP, SMK, SMM, SMT, SOLAR, SPA, SPALI, SPCG, SPG, SPORT, SPVI, SQ, SSC, SSP, STANLY, 
STAR, STEC, STHAI, STPI, SUC, SUTHA, SVH, SVOA, SYNEX, T, TACC, TAPAC, TASCO, TC, TCB, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TFD, TFMAMA, TGPRO, TH, THAI, THANA, THIP, THL, TIC, TIW, TK, TKS, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, 
TNPC, TNR, TOA, 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, WPH, WR, XO, YCI, YNP, YUASA, ZIGA, ZMICO 
Explanations 
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 – สํานักงานใหญ่  
เลขท่ี 19 ชั้น 2, 20-21, อาคาร 3 ไทยพาณิชย์ ปาร์ค พลาซ่า,  
ถนนรัชดาภิเษก แขวงจตุจักร เขตจตุจักร  
กรุงเทพฯ 10900 
โทรศัพท์: 0 2949 1000 
โทรสาร: 0 2949 1001 

เชียงใหม่ – สาขาศรีนครพิงค์ 1   
100 ชั้น 2 ห้อง 1 ถนนราชวงศ์  
ตําบลช้างม่อย อําเภอเมืองเชียงใหม่  
เชียงใหม่ 50300  
โทรศัพท์: 0 5323 5933 
โทรสาร: 0 5323 5944 

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

เชียงใหม่ – สาขาศรีนครพิงค์ 2  
100 ชั้น 2 ห้อง 2 ถนนราชวงศ์  
ตําบลช้างม่อย อําเภอเมืองเชียงใหม่  
เชียงใหม่ 50300   
โทรศัพท์: 0 5323 5988   
โทรสาร : 0 5323 5966 

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

เชียงใหม่ – สาขาท่าแพ  
17 ชั้น 2 ถนนท่าแพ  
ตําบลช้างคลาน อาํเภอเมืองเชียงใหม่  
เชียงใหม่ 50000  
โทรศัพท์: 0 5381 8422   
โทรสาร : 0 5381 8433 

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

หาดใหญ่ – สาขาถนนราษฎร์ยนิดี (หาดใหญ่)  
16/4 ชั้น 2 ถนนราษฎร์ยินดี ตําบลหาดใหญ่ อาํเภอหาดใหญ่  
สงขลา 90110   
โทรศัพท์: 0 7420 9788  
โทรสาร: 0 7420 9737 

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

 

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