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ถงึควิ  2Q61 Top picks 
  

 

เรายงัคงมุมมองเชงิบวกต่อแนวโนม้ตลาดหุน้ไทย และต ัง้เป้า SET index ปลายปีนี้ท ี ่
1,900 จุด โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากแนวโนม้เศรษฐกจิทีแ่ข็งแกรง่มากขึน้ อย่างไรก็ตาม 
แนวโนม้ทีน่กัลงทุนจะเปลีย่นกลุม่เลน่ โดยยา้ยออกจากกลุม่พลงังาน หมายความวา่ตลาด
จะเคลือ่นไหว sideways ใน 2Q61 กลยุทธก์ารลงทุน 2Q61 ของเราเปลีย่นมาเนน้ story 
เกีย่วกบัการเตบิโตในประเทศจากหลายปัจจยัต ัง้แต่สนิเชื่อที่กลบัมาขยายตวัเพิม่ข ึน้ 
จนถงึการใชจ้่ายภายในประเทศทีป่รบัตวัดขี ึน้ตามแรงกระตุน้จากภาครฐัฯ top picks 
2Q61 ของเรา คอื BBL, KTB, BJC, GLOBAL, ROBINS, BDMS และ CHG 

ไต่ระดบั เศรษฐกจิโลกปิดฉากปี 2560 อย่างสวยงาม โดยประเมนิอัตราการขยายตัวไดท้ี ่3.7% 
YoY และดูเหมอืนว่าโมเมนตัมจะดตี่อเนื่องในปี 2561 อย่างไรก็ตาม ปัจจัยเสีย่งทีจ่ะส่งผลกระทบ
ต่อบรรยากาศการลงทุน คอื สถานการณ์ทีอ่ัตราดอกเบีย้ปรับขึน้เร็วกว่าคาด และแนวโนม้ทีจ่ะเกดิ
สงครามการคา้โลก ในขณะทีเ่ศรษฐกจิไทยยังคงปรับตัวดขีึน้อย่างต่อเนื่อง โดยขยายตัว 3.9% ใน
ปี 2560 แต่การเบิกจ่ายงบประมาณรัฐบาลเป็นปัจจัยสําคัญที่ฉุดรัง้การเติบโตทางเศรษฐกิจ
อย่างไรก็ด ีแนวโนม้การเตบิโตในปี 2561 ยังดูด ีเนื่องจากเราพบสัญญาณที่ดขี ึน้จากการลงทุน
ภาคเอกชนทีฟ้ื่นตัว ในขณะทีก่ารใชจ้่ายอปุโภคบรโิภคยังแข็งแกรง่มาก  

คงมมุมองทีด่ตีอ่ตลาดดว้ยเป้า 1,900 จดุในปีนี ้เพราะเศรษฐกจิมแีนวโนม้ปรับตัวดขีึน้ อยา่งไร
ก็ตาม ดว้ยอัตราส่วนราคาหุน้ต่อกําไรในอกีหนึง่ปีขา้งหนา้ (forward PE ratio) ทีอ่ยู่ในระดับสูงสุด
ในรอบหลายปี (+2SD เหนือค่าเฉลีย่ 3 ปี) จึงเป็นไปไดย้ากที่จะเห็นตลาดวิง่สูงขึน้จากการไล่
ระดับอัตราสว่น PE ทีส่งูไปกวา่นี ้เราจงึมองวา่ไตรมาส 2 น่าจะเป็นชว่งปรับฐาน ตลาดแกวง่ตัวออก
ดา้นขา้ง (sideways) ซึง่แปลว่าเราน่าจะไดเ้ห็นการโยกเงนิลงทุนยา้ยไปยังกลุ่มอุตสาหกรรมทียั่ง
ตามหลังอยู ่

ถงึควิ SET index ปรับตัวขึน้แรงนับตัง้แต่ตน้ปี 2561 หลักๆ จากการปรับตัวขึน้ของกลุ่มพลังงาน
และปิโตรเคม ีเราคาดวา่จะเห็นการหมุนกลุ่มออกจากกลุม่พลังงาน เนื่องจากราคาน้ํามันมแีนวโนม้
ทีจ่ะเผชญิแรงกดดันจากอุปทานส่วนเกนิ สําหรับกลยุทธ์การลงทุน 2Q61 เราชอบกลุ่มธนาคาร
เพราะสนิเชือ่จะกลับมาขยายตัวไดด้ีขึน้ และ NPL จะชะลอตัวลง เราเลือกกลุ่มพาณิชย์ เพราะ
สถานการณ์หนีค้รัวเรอืนปรับตัวดขีึน้และและงบกลางปีทีกํ่าลังจะออกเนน้กระตุน้การใชจ้่ายรากหญา้
นอกจากนี้เราก็เลอืกกลุ่มการแพทย ์เนื่องจากกําไรจะฟ้ืนตัว และรายไดจ้ากผูป่้วยประกันสุขภาพมี
แนวโนม้ปรับตัวเพิม่ขึน้ 

 BBL: หุน้ laggard paly ทีด่ทีีสุ่ดในกลุ่มธนาคารเพราะจะไดรั้บประโยชน์จากวัฏจักรการลงทุน
รอบใหมแ่ละรายไดค้า่ธรรมเนยีมจะเพิม่ขึน้ 

 KTB: ราคา laggard ซือ้ขายที ่PBV 0.9 เท่า (-1SD จากคา่เฉลีย่ 15 ปี) เตบิโตตามการลงทุน
ภาครัฐ 

 BJC: ราคา laggard ซือ้ขายที่ PEG ปี 61 ระดับ 1.0 เท่า (ค่าเฉลี่ยของกลุ่มอยู่ที่ 2.2 เท่า)
คาดกําไรเตบิโต 33% ในปี 61 

 GLOBAL: หุน้ laggard มากทีสุ่ดในกลุ่มพาณิชย ์กําไรปี 61 จะเตบิโต 22% โดยไดรั้บปัจจัย
กระตุน้จาก SSS ทีเ่ตบิโต 4.5% (ดทีีส่ดุในกลุม่พาณชิย)์  

 ROBINS: ถูกทีสุ่ดในกลุ่มพาณิชยท์ี ่PE ปี 61 ระดับ 22 เท่า (ค่าเฉลีย่ของกลุ่มอยู่ที ่32 เท่า)
และกําไรจะเตบิโต 16% เพราะ SSS และอัตรากําไรจะปรับตัวดขีึน้ 

 BDMS: ราคาหุน้ยังปรับขึน้นอ้ยกว่า SET นับตัง้แตต่ลาดเริม่ปรับตัวขึน้ในเดอืนก.ย. 60 EPS จะ
เตบิโต 17% ในปี 61 และรายไดจ้ากผูป่้วยประกันสขุภาพมแีนวโนม้เตบิโตในระยะยาว 

 CHG: ราคาหุน้ลดลง 28% ใน 1 ปีทีผ่่านมา เพราะกังวลเรือ่งการแข่งขัน ขยายกจิการสู่พืน้ที่
EEC และพืน้ทีใ่กลเ้คยีงซึง่รพ.เอกชนคดิเป็นสัดสว่นเพยีง 5-15% ของจํานวนเตยีงทัง้หมด  

 
 

Rating Price TP ETR
(Bt) (Bt) (%)

BBL Buy 203.00 270.0 36.6
BDMS Buy 22.70 27.5 22.5
BJC Buy 58.00 73.0 27.0
CHG Buy 1.87 2.9 57.6
GLOBAL Buy 15.60 21.0 35.7
KTB Buy 19.60 24.0 26.2
ROBINS Buy 63.25 90.0 44.6  

  

 
 

18F 19F 18F 19F
BBL 9.8 8.4 20 16
BDMS 37.3 32.2 17 16
BJC 34.0 28.1 33 21
CHG 28.8 24.8 20 16
GLOBAL 31.9 26.3 22 21
KTB 10.1 8.3 21 21
ROBINS 22.1 19.0 16 16

PE (x) EPS growth (%)

 

  

 
 

18F 19F 18F 19F
BBL 0.9 0.8 10 10
BDMS 5.2 4.8 14 15
BJC 2.1 2.0 6 7
CHG 5.6 5.0 19 20
GLOBAL 4.3 3.8 14 15
KTB 0.9 0.8 9 10
ROBINS 3.6 3.3 17 18

PBV (x) ROE (%)

 
  

 
 

18F 19F 18F 19F
BBL 3.6 4.2 -        -      
BDMS 1.3 1.6 22.2 19.3
BJC 1.1 1.4 17.5 16.2
CHG 2.5 2.4 17.5 15.0
GLOBAL 1.1 1.1 21.9 18.7
KTB 3.8 4.6 -        -      
ROBINS 2.3 2.6 12.6 11.4

Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)
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SCBS strategy  

 

SET index Close: 21/3/2018 1,801.43 +1.59 / +0.09% Bt55,270mn  

SET50 index Close: 21/3/2018 1,183.00 -0.87 / -0.07% Bt38,150mn  
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กลยุทธ์การลงทุน  
  

ภาพรวมเศรษฐกจิโลก 
ปี 2560 เป็นปีทีด่สํีาหรบัเศรษฐกจิโลก... เศรษฐกจิโลกปิดฉากปี 2560 อยา่งสวยงาม โดยประเมนิอัตราการ
ขยายตัวไดท้ี ่3.7% YoY ในปี 2560 เทียบกับที่ขยายตัวเพียง 3.2% ในปี 2559 โดยเศรษฐกจิของประเทศ
พัฒนาแลว้ดูเหมอืนจะฟ้ืนตัวดขีึน้อย่างมาก เพราะอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิเร่งตัวขึน้สู่ 2.3% ในปีทีผ่่าน
มา เพิม่ขึน้จากเพยีง 1.7% ในปีกอ่นหนา้ ในขณะทีเ่ศรษฐกจิของกลุ่มตลาดเกดิใหม่มอีัตราการขยายปานกลาง
แตม่เีสถยีรภาพทีป่ระมาณ 4.7% การเตบิโตของเศรษฐกจิทั่วโลกชว่ยหนุนใหก้ารคา้ระหวา่งประเทศปรับตัวดขีึน้
อย่างมาก โดยการส่งออกทั่วโลกปรับตัวเพิม่ขึน้ 4.7% ในปีที่ผ่านมา (จากเพยีง 2.5%) อย่างไรก็ตาม สิง่ที่
สรา้งความผิดหวังเล็กนอ้ย คือ ดัชนีราคาผูบ้รโิภคทั่วโลกที่ดูเหมือนจะเตบิโตในอัตราต่ําเพียง 3.1% YoY 
อย่างไรก็ด ีเราพบว่าช่องว่างการผลติ (output gap) ทั่วโลกกวา้งขึน้ในปี 2560 (Figure 1) ซึง่จะเป็นปัจจัย
สําคัญทีช่ว่ยสนับสนุนใหอ้ัตราเงนิเฟ้อปรับตัวเพิม่ขึน้ในระยะถัดไป โดยเฉพาะอย่างยิง่เมือ่ขอ้มูลรายเดอืนของ
กจิกรรมทางเศรษฐกจิทั่วโลก (global CAI) มโีมเมนตัมเรง่ตัวขึน้ดังแสดงใน Figure 2 

 
Figure 1: ชอ่งวา่งการผลติ (output gap) เป็นบวกมากขึน้…  Figure 2: …ดว้ยอตัราเรง่ตวัขึน้ 
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Source: International Monetary Fund (IMF), SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
และคาดวา่โมเมนตมัเชงิบวกจะเกดิข ึน้ต่อเนือ่งในปี 2561... แมเ้ศรษฐกจิทั่วโลกเตบิโตอย่างแข็งแกร่ง 
พรอ้มกับชอ่งว่างการผลติ (output gap) เป็นบวกในปี 2560 แต่มแีนวโนม้สูงมากทีโ่มเมนตัมเชงิบวกจะเกดิขึน้
ต่อเนื่องในปี 2561 ทัง้นี้เมื่ออิงกับประมาณการเศรษฐกจิล่าสุดของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) 
เศรษฐกจิทั่วโลกน่าจะขยายตัว 3.9% YoY ในปี 2561 ดกีวา่อัตราการขยายตัว 3.7% ในปีกอ่น นอกจากนีแ้ลว้ดู
เหมือนว่าปัจจัยสําคัญที่ช่วยกระตุน้ให ้IMF คาดว่าเศรษฐกจิทั่วโลกจะขยายตัวเพิ่มขึน้เกดิจากการปรับเพิ่ม
ประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิของสหรัฐฯ (+0.4%), ยูโรโซน (+0.3%) และญีปุ่่ น (+0.5%) 
ในขณะที่ IMF ยังคงคาดว่าเศรษฐกจิของกลุ่มตลาดเกดิใหม่ในเอเชยีจะมอีัตราการขยายตัวที่ดทีี ่6.5% YoY 
สําหรับอัตราเงินเฟ้อ IMF คาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วโลกจะปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กนอ้ยสู่ 1.9% YoY ในปีนี้ เมื่อ
พจิารณาจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิทั่วโลกทีม่แีนวโนม้ปรับตัวเพิม่ขึน้อย่างมากดังแสดงใน Figure 2 ดา้นบน 
ตัวเลขคาดการณ์อัตราเงนิเฟ้อจงึมแีนวโนม้ทีจ่ะปรับขึน้ไดอ้กี 
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Figure 3: ประมาณการอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิของ IMF 

  Projections   Difference from October 
2017 WEO Projections 1/ 

  2018 2019   2018 2019 
World Output 3.9 3.9   0.2 0.2 
Advanced Economies 2.3 2.2   0.3 0.4 
United States 2.7 2.5   0.4 0.6 
Euro Area 2.2 2.0   0.3 0.3 
Germany 2.3 2.0   0.5 0.5 
France 1.9 1.9   0.1 0.0 
Italy 1.4 1.1   0.3 0.2 
Spain 2.4 2.1   (0.1) 0.1 
Japan 1.2 0.9   0.5 0.1 
United Kingdom 1.5 1.5   0.0 (0.1) 
Canada 2.3 2.0   0.2 0.3 
Other Advanced Economies 3/ 2.6 2.6   0.1 0.1 
Emerging Market and Developing Economies 4.9 5.0   0.0 0.0 
Commonwealth of Independent States 2.2 2.1   0.1 0.0 
Russia 1.7 1.5   0.1 0.0 
Excluding Russia 3.4 3.5   0.1 0.0 
Emerging and Developing Asia 6.5 6.6   0.0 0.1 
China 6.6 6.4   0.1 0.1 
India 4/ 7.4 7.8   0.0 0.0 
ASEAN-5 5/ 5.3 5.3   0.1 0.0 
Emerging and Developing Europe 4.0 3.8   0.5 0.5 
Latin America and the Caribbean 1.9 2.6   0.0 0.2 
Brazil 1.9 2.1   0.4 0.1 
Mexico 2.3 3.0   0.4 0.7 
Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan 3.6 3.5   0.1 0.0 
Saudi Arabia 1.6 2.2   0.5 0.6 
Sub-Saharan Africa 3.3 3.5   (0.1) 0.1 
Nigeria 2.1 1.9   0.2 0.2 
South Africa 0.9 0.9   (0.2) (0.7) 
Memorandum           
Low-Income Developing Countries 5.2 5.3   0.0 0.1 
World Growth Based on Market Exchange Rates 3.3 3.2   0.2 0.2 
World Trade Volume (goods and services) 6/ 4.6 4.4   0.6 0.5 
Advanced Economies 4.3 4.2   0.6 0.7 
Emerging Market and Developing Economies 5.1 4.8   0.4 0.2 
Commodity Prices (U.S. dollars)           
Oil 7/ 11.7 (4.3)   11.9 (5.0) 
Nonfuel (average based on world commodity export weights) (0.5) 1.0   (1.0) 1.5 
Consumer Prices           
Advanced Economies 1.9 2.1   0.2 0.1 
Emerging Market and Developing Economies 8/ 4.5 4.3   0.1 0.2 
London Interbank Offered Rate (percent)           
On U.S. Dollar Deposits (six month) 2.3 3.4   0.4 0.5 
On Euro Deposits (three month) (0.3) (0.1)   0.0 (0.1) 
On Japanese Yen Deposits (six month) 0.0 0.1   (0.2) (0.1) 
Source: IMF World Economic Outlook Update, January 2018 
Note: Real effective exchange rates are assumed to remain constant at the levels prevailing during November 13, 2017-December 11, 
2017. Economies are listed on the basis of economic size. The aggregated quarterly data are seasonally adjusted.  
1/ Difference based on rounded figures for both the current and October 2017 World Economic Outlook forecasts. Countries whose 
forecasts have been updated relative to October 2017 World Economic Outlook forecasts account for 94 percent of world GDP 
measured at purchasing power parity. 
2/ For World Output, the quarterly estimates and projections account for approximately 90 percent of annual world output at 
purchasing-power-parity weights. For Emerging Market and Developing Economies, the quarterly estimates and projections account 
for approximately 80 percent of annual emerging market and developing economies' output at purchasing-power-parity weights. 
3/ Excludes the G7 (Canada, France, Germany, Italy, Japan, United Kingdom, United States) and euro area countries. 
4/ For India, data and forecasts are presented on a fiscal year basis and GDP from 2011 onward is based on GDP at market prices with 
FY2011/12 as a base year.  
5/ Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, Vietnam. 
6/ Simple average of growth rates for export and import volumes (goods and services). 
7/ Simple average of prices of U.K. Brent, Dubai Fateh, and West Texas Intermediate crude oil. The average price of oil in U.S. dollars a 
barrel was $52.7 in 2017; the assumed price based on futures markets (as of December 11, 2017) is $59.9 in 2018 and $56.4 in 2019. 
8/ Excludes Argentina and Venezuela.  

 
…แต่ไมใ่ช่ว่าจะไมม่คีวามเสีย่งขาลง ปัจจุบันมปัีจจัยเสีย่งหลักๆ 2 อย่างเกีย่วกับเศรษฐกจิโลกและตลาด
การเงนิ ทัง้นี้แมต้ลาดจะรับรูไ้ปบา้งแลว้ แต่ความกังวลเกี่ยวกับตน้ทุนทางการเงินที่สูงขึน้ยังคงฉุดรัง้ความ
เชือ่มั่นของนักลงทนุอยา่งตอ่เนือ่ง ในสว่นของภาวะอัตราดอกเบีย้ ปัจจัยเสีย่งสําคัญอยูท่ีแ่นวโนม้อัตราดอกเบีย้
ของสหรัฐฯ เนื่องจากขอ้มูลทางเศรษฐกจิทีป่ระกาศออกมาตัง้แต่ตน้ปีนี้เร ิม่ทําใหนั้กลงทุนกังวลเกีย่วกับความ
เป็นไปไดท้ีอ่ัตราเงนิเฟ้อจะเพิม่ขึน้อย่างรวดเร็ว เราคดิว่าความกังวลดังกล่าวสมเหตุสมผล เนื่องจากเราเคย
กล่าวไวห้ลายครัง้ในรายงานฉบับก่อนหนา้นีแ้ลว้ว่ามโีอกาสทีอ่ัตราเงนิเฟ้อจะปรับตัวขึน้อกี ปัจจัยทีจ่ะส่งผลทํา
ใหอ้ัตราเงนิเฟ้อของสหรัฐฯ ปรับตัวขึน้อกี คอื ช่องว่างการผลติ (output gap) ที่เป็นบวกมากขึน้ (Figure 4) 
และตลาดแรงงานทีต่งึตัวมากขึน้ (Figure 5) ในขณะเดยีวกัน ขอ้มูลเมือ่ไม่นานนี้จาก National Federation of 
Independent Business (NFIB) ก็เปิดเผยว่า ธุรกจิขนาดเล็กกําลังจะเพิม่ค่าตอบแทนใหก้ับลูกจา้ง ซึง่น่าจะ
ชว่ยสนับสนุนใหร้ายไดเ้ฉลีย่ต่อชั่วโมงปรับตัวเพิม่ขึน้ (Figure 6) เมือ่พจิารณาจากฐานทีก่วา้งขึน้และโมเมนตัม
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การเตบิโตทีแ่ข็งแกร่งกวา่คาดในสหรัฐฯ จงึมคีวามเป็นไปไดท้ีเ่ฟดจะปรับอัตราดอกเบีย้นโยบายเพิม่ขึน้ 4 ครัง้
ในปีนี้ (จาก 3 ครัง้ทีค่าดการณ์ไวก้่อนหนา้นี้) ดังนัน้เราจงึปรับประมาณการอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ อาย ุ10 ปี (UST10Y) เพิม่ขึน้ ดังแสดงใน Figure 7  

 

Figure 4: ชอ่งวา่งการผลติ (output gap) เป็นบวกมากขึน้ พรอ้มกบั
ตวัเลขเงนิเฟ้อทีส่งูข ึน้ 

 Figure 5: ……ในขณะทีต่ลาดแรงงานทีต่งึตวัมากขึน้จะทาํใหค้า่จา้ง
เตบิโตเพิม่ข ึน้ 
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Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: Federal Reserve Bank at Atlanta, CEIC, SCBS Investment Research 

 
Figure 6: สญัญาณอกีอยา่งหนึง่ท ีบ่ง่ชีว้า่คา่จา้งจะเตบิโตเพิม่ข ึน้ 
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Figure 7: ประมาณการ UST10Y สิน้ปี อา้งองิ Fed funds rate และการลดขนาดงบดลุ 
Basis 
points 

Fed funds 
rate - hikes 

Impact on UST10Y 
(from FFR) 

Impact on UST10Y (from 
balance sheet runoff) 

Total impact 
on UST10Y 

Estimated 
UST10Y 

2017 25 7.5 20 27.5 2.78 
2018 100 30 15 45 3.23 
2019 100 30 10 40 3.83 
2020 - - 10 10 3.93 
2021 10 10 4.03 

Source: SCBS Investment Research 
 
เราควรกงัวลเกีย่วกบัระดบัอตัราดอกเบีย้ของสหรฐัฯ เมือ่ใด ในขณะทีก่ารขึน้อัตราดอกเบีย้เป็นครัง้แรก 
และ/หรอื การเปลีย่นแปลงในระดับการปรับขึน้ อาจจะเป็นสาเหตุทําใหเ้กดิความสั่นคลอนในตลาดหุน้ แตร่าคา
หุน้ดูเหมอืนจะมโีมเมนตัมเชงิบวกตามอัตราดอกเบีย้ทีสู่งขึน้ในระยะกลาง ทัง้นี้เป็นเพราะนักลงทุนมองวา่อัตรา
ดอกเบีย้ทีส่งูขึน้สะทอ้นถงึอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิทีแ่ข็งแกร่งมากขึน้ (รวมถงึอัตราเตบิโตของกําไรภาค
ธุรกจิทีแ่ข็งแกรง่มากขึน้) ดังแสดงใน Figure 8 และในทีส่ดุแลว้ ตน้ทนุทางการเงนิน่าจะปรับขึน้สงูพอทีจ่ะฉุดรัง้
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิโดยรวม และในหลายๆ ครัง้ดว้ยกัน ตลาดหุน้จะเขา้สูช่ว่งของการปรับฐาน (หรอื
กระทั่งเขา้สู่ชว่งขาลง) เรามองวา่งานทีย่ากทีสุ่ดสําหรับธนาคารกลาง คอื การบรหิารจัดการใหเ้ศรษฐกจิชะลอ
ตัวแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป (soft landing)  
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Figure 8: Fed funds rate ปรบัตวัตามวฏัจกัรธุรกจิ…  Figure 9: …เชน่เดยีวกบัตลาดหุน้ 

(5.0)
(4.0)
(3.0)
(2.0)
(1.0)
0.0
1.0
2.0
3.0
4.0

35

40

45

50

55

60

65

Ja
n-

91

Se
p-

92

M
ay

-9
4

Ja
n-

96

Se
p-

97

M
ay

-9
9

Ja
n-

01

Se
p-

02

M
ay

-0
4

Ja
n-

06

Se
p-

07

M
ay

-0
9

Ja
n-

11

Se
p-

12

M
ay

-1
4

Ja
n-

16

Se
p-

17

US ISM
Chg. In effective fed funds rate (RS)

(Index) (%)

 

 

(5.0)
(4.0)
(3.0)
(2.0)
(1.0)
0.0
1.0
2.0
3.0
4.0

(800)

(600)

(400)

(200)

0

200

400

600

800

Ja
n-

91

Se
p-

92

M
ay

-9
4

Ja
n-

96

Se
p-

97

M
ay

-9
9

Ja
n-

01

Se
p-

02

M
ay

-0
4

Ja
n-

06

Se
p-

07

M
ay

-0
9

Ja
n-

11

Se
p-

12

M
ay

-1
4

Ja
n-

16

Se
p-

17

Chg. In S&P index
Chg. In effective fed funds rate (RS)

(Index) (%)

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

 
ทัง้นี้เป็นเรือ่งทีซ่ับซอ้นมากเกนิไปทีจ่ะระบุว่าเมือ่ใดทีร่ะดับของอัตราดอกเบีย้จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิและ
ตลาดหุน้อย่างมนัียสําคัญ อย่างไรก็ตาม หลักเกณฑท์ั่วไปน่าจะสามารถใชง้านไดด้ใีนทีน่ี้ เราสามารถใชค้อน
เซ็ปต ์“ผลผลติทางเศรษฐกจิสุทธ”ิ ซึง่เป็นส่วนต่างระหว่าง nominal GDP กับอัตราผลตอบแทนพันธบัตร อาย ุ
10 ปี (ตัวชีวั้ดตน้ทุนทางการเงนิ) Figure 10 แสดงใหเ้ห็นว่า ความน่าจะเป็นทีจ่ะเกดิขึน้ภาวะเศรษฐกจิถดถอย
ในสหรัฐฯ มักจะปรับตัวเพิม่ขึน้ในชว่งทีต่น้ทนุทางการเงนิสงูกวา่ผลผลติทางเศรษฐกจิสทุธ ิและตรรกะเดยีวกันนี้
ก็สามารถใชไ้ดก้ับตลาดหุน้ เนื่องจากเราจะเห็นตลาดปรับฐานอย่างมนัียสําคัญ เมือ่ UST10Y ปรับขึน้สู่ระดับ 
nominal GDP ปัจจุบันเราใชป้ระมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ จาก 1) เฟด, 2) 
Bloomberg, 3) IMF และ 4) Focuseconomics เป็นตัวเลขอา้งองิหลักๆ สําหรับ nominal GDP สหรัฐฯ ซึง่คาด
ว่าจะมอีัตราการขยายตัวที่ระดับประมาณ 4.4-4.6% YoY ในปีนี้ ซึง่หมายความว่า UST10Y ที่ระดับประมาณ 
4% (ในปี 2561) จะเริม่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิทีแ่ทจ้รงิรวมถงึตลาดหุน้ อย่างไรก็ด ีเรามองว่ามคีวามเสีย่ง
นอ้ยมากทีอ่ัตราผลตอบแทน UST10Y จะปรับตัวเพิม่ขึน้สู่ระดับดังกล่าว โดยองิกับค่าจา้งทีเ่ตบิโตเล็กนอ้ยใน
สหรัฐฯ รวมถงึราคาน้ํามนัดบิในตลาดโลกในระดับทรงตัว 

 

Figure 10: ผลผลติทางเศรษฐกจิสทุธ ิvs. ความนา่จะเป็นทีจ่ะเกดิภาวะ
เศรษฐกจิถดถอย 

 Figure 11: ผลผลติทางเศรษฐกจิสทุธ ิvs. ดชัน ีS&P ของสหรฐัฯ 
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Source: Federal Reserve Bank of St. Louis, CEIC, SCBS Investment Research  Source: Federal Reserve Bank at Atlanta, CEIC, SCBS Investment Research 

 
ความกงัวลวา่จะเกดิสงครามการคา้ท ัว่โลกกลบัมาอกีคร ัง้ ความกังวลเกีย่วกับความเสีย่งว่าจะเกดิสงคราม
การคา้ที่รุนแรงมากขึ้นเกดิขึน้และหยุดเป็นพักๆ นับตัง้แต่ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ เขา้รับตําแหน่งเมื่อ
ปลายปี 2559 สหรัฐฯ ประกาศเรยีกเก็บภาษีนําเขา้เหล็ก (25%) และอลูมเินียม (10%) เมื่อไม่นานนี้ โดย
ยกเวน้การเก็บภาษีในบางประเทศ ในขณะทีอ่อสเตรเลยีไดรั้บการยกเวน้ภาษีนําเขา้ แคนาดาและเม็กซโิกถูก
ถอดออกจากรายชือ่ประเทศทีถู่กเก็บภาษีนําเขา้ชั่วคราวเนื่องจากกําลังเจรจาขอ้ตกลงการคา้เสรทีวปีอเมรกิา
เหนือ (NAFTA) ปัจจุบันประเทศคู่คา้บางประเทศไดป้ระกาศเจตนารมณ์ที่จะตอบโต ้(Figure 12) ซึง่ทําใหม้ี
โอกาสสงูขึน้ทีจ่ะเกดิสงครามการคา้ทั่วโลกทีร่นุแรงมากขึน้ ทัง้นียั้งเป็นเรือ่งคอ่นขา้งยากทีจ่ะประเมนิผลกระทบ
ของขอ้จํากัดทางการคา้ทีสู่งขึน้ต่อเศรษฐกจิทั่วโลกดว้ยความแม่นยํา แต่เราสามารถเห็นไดจ้าก Figure 13 ว่า
การเปลีย่นแปลงในอัตราภาษีนําเขา้ของสหรัฐฯ เพยีงอย่างเดยีวจะส่งผลกระทบต่อปรมิาณการคา้โลก และมี
แนวโนม้สงูมากทีก่จิกรรมการคา้ระหวา่งประเทศจะไดรั้บผลกระทบอยา่งรนุแรงในกรณีทีเ่กดิสงครามการคา้อยา่ง
แทจ้รงิ โดยประเทศคูค่า้ทกุประเทศกําหนดขอ้จํากัดทางการคา้รระหวา่งกันเพิม่มากขึน้ 
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Figure 12: ปฏกิริยิาจากประเทศคูค่า้บางประเทศของสหรฐัฯ 
Country Recent responds 
Eurozone Clear promise of retaliation targeting specific products such as motorcycles, whisky and jeans. 
Canada  Got temporary exemption due to NAFTA negotiation. Mild reaction so far. 
UK The government expressed its deep concern for possible implications. 
Turkey Likely to coordinate with the eurozone. 
China Assessing impact. Will defend the country's interests. 
Mexico Got temporary exemption due to NAFTA negotiation. Mild reaction so far. 
Japan Expressed concern but reaction muted so far. 
Russia Assessing impact.    
Australia Got exemption. No reaction. 
Source: New sources, SCBS Investment Research 
 
Figure 13: การเปลีย่นแปลงในอตัราภาษนํีาเขา้โดยเฉลีย่ของสหรฐัฯ vs. อตัราการขยายตวัของการคา้โลก 
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Source: IMF, SCBS Investment Research 
 
ขอ้จํากดัทางการคา้ทีร่นุแรงมากขึน้จะสง่ผลทําใหร้าคาผลติภณัฑโ์ดยรวมปรบัตวัเพิม่ข ึน้... แมเ้ราไม่
สามารถประเมนิผลกระทบสุทธขิองขอ้จํากัดทางการคา้ทีเ่พิม่สูงขึน้ไดอ้ย่างแม่นยํา แต่เราสามารถประเมนิผล
กระทบต่อเศรษฐกจิไดอ้ย่างคร่าวๆ วธิีที่ง่ายที่สุด คอื การนําแผนภาพเศรษฐกจิพื้นฐานมาใช ้โดยแผนภาพ
ดา้นซา้ยแสดงตลาดทีไ่ม่มกีารเก็บภาษีนําเขา้ DD คอื อุปสงคใ์นประเทศ ในขณะที ่DS คอื อุปทานในประเทศ
ของผลติภัณฑอ์ย่างหนึง่ ราคาสนิคา้ในประเทศอยู่ที ่P และในกรณีทีร่าคาในตลาดโลกถูกกว่า คอื P* อุปสงค์
ในประเทศก็จะมมีากกว่าอุปทานในประเทศ ซึง่จะส่งผลทําใหเ้กดิการนําเขา้ (Qw-Qd) อย่างไรก็ตาม ในกรณีที่
ประเทศใดประเทศหนึง่เรยีกเก็บภาษีนําเขา้ (chart ดา้นขวา) ราคาก็จะปรับขึน้จากราคาทีไ่ม่มภีาษีนําเขา้มาเป็น
ราคาที่รวมภาษีนําเขา้ ราคาที่สูงขึ้นจะทําใหผู้ผ้ลิตในประเทศตอ้งการผลิตเพิ่มมากขึ้นตามเสน้อุปทานใน
ประเทศ (DS) ซึ่งจะส่งผลทําใหค้วามตอ้งการนําเขา้ปรับตัวลดลงดังที่เราสามารถเห็นไดว้่า Qw-Qd บน
แผนภาพดา้นขวา (มภีาษีนําเขา้) นอ้ยกว่า Qw-Qd บนแผนภาพดา้นซา้ย (ไม่มภีาษีนําเขา้) ดังนัน้เราจงึสรปุได ้
วา่การเรยีกเก็บภาษีนําเขา้จะสง่ผลทําใหร้าคาขายปรับเพิม่ขึน้ ในขณะทีค่วามตอ้งการนําเขา้จะลดลง 

 
Figure 14: การเก็บภาษนํีาเขา้มแีนวโนม้ทีจ่ะสง่ผลทําใหร้าคาผลติภณัฑส์ูงขึน้ ในขณะทีค่วามตอ้งการนําเขา้จะ
ลดลง 

  

Source: SCBS Investment Research 
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...สรา้งแรงกดดนัขาขึน้มากขึน้ตอ่ราคานําเขา้ ปัจจุบันเราสามารถเห็นภาพทีช่ัดเจนมากขึน้วา่การเก็บภาษี
นําเขา้จะส่งผลทําใหร้าคาสนิคา้ในประเทศสูงขึน้ผา่นทางราคานําเขา้ทีเ่พิม่ขึน้ ดังนัน้เราจงึใชส้มมตฐิานว่าราคา
นําเขา้ทีเ่พิม่ขึน้จะส่งผลกระทบต่อราคาสนิคา้ภายในประเทศในประเทศใดประเทศหนึง่ แนวโนม้เชน่นี้จะกระตุน้
ใหอ้ัตราเงนิเฟ้อปรับตัวเพิม่ขึน้ ซึง่อาจจะส่งผลทําใหธ้นาคารกลางตอ้งใชน้โยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดมากกวา่ใน
กรณีทีไ่ม่มกีารเก็บภาษีนําเขา้ และผลกระทบทีแ่ทจ้รงิจะแตกต่างกันโดยจะขึน้อยู่กับระดับการปกป้องการคา้ที่
แต่ละประเทศกําหนด ในกรณีทีรุ่นแรงมากทีสุ่ด คอื ทุกประเทศเรยีกเก็บภาษีนําเขา้กับประเทศคู่คา้ ในกรณีนี ้
อัตราเงนิเฟ้อทั่วโลกจะปรับตัวเพิม่ขึน้ ในขณะทีผู่บ้รโิภคจะใชจ้่ายลดลง ธนาคารกลางจะตอ้งขึน้อัตราดอกเบีย้
เพือ่ควบคุมอัตราเงนิเฟ้อทีสู่งขึน้ โดยสุดทา้ยแลว้ทุกฝ่ายจะเป็นผูสู้ญเสยีในกรณีนี้ สําหรับกรณีทีไ่ม่รุนแรงมาก
นัก คอื ประเทศตา่งๆ พุ่งเป้าไปทีก่ารส่งออกของสหรัฐฯ เพยีงอย่างเดยีว ผลกระทบต่อสหรัฐฯ จะอยู่ในรูปของ
การส่งออกที่เตบิโตในอัตราชะลอตัวลง การตอบโตท้ี่มุ่งไปที่สหรัฐฯ จะลดผลกระทบสุทธิจากการเก็บภาษี
นําเขา้ของสหรัฐฯ ตอ่ประเทศคูค่า้ แตก่ารเตบิโตโดยรวมจะยังคงถกูฉุดรัง้โดยอัตราเงนิเฟ้อทีส่งูขึน้ 
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สหรฐัฯ  
เตบิโตอยา่งสมดุลตอ่เนือ่ง... เศรษฐกจิสหรัฐฯ ขยายตัวเพิม่ขึน้ในลักษณะทีส่มดุลมากขึน้ Figure 15 แสดง
ใหเ้ห็นว่าอุปสงคใ์นประเทศชว่ยสนับสนุนใหเ้ศรษฐกจิสหรัฐฯ ขยายตัว และการเตบิโตส่วนใหญ่เกดิจากการใช ้
จ่ายอุปโภคบรโิภคทีแ่ข็งแกร่ง ในขณะทีก่ารใชจ้่ายภาครัฐและการลงทุนอยู่ในระดับต่ํามากในไตรมาสสุดทา้ย
ของปีทีผ่่านมา อย่างไรก็ด ีเราคดิวา่เหตุการณ์นี้น่าจะเกดิขึน้เพยีงชั่วคราว เนื่องจากอุปสงคท์ั่วโลกทีแ่ข็งแกร่ง
จะช่วยกระตุน้ใหก้ารลงทุนภาคเอกชนปรับตัวเพิม่ขึน้ ในขณะทีม่าตรการกระตุน้ทางการคลังของรัฐบาลสหรัฐฯ 
จะช่วยกระตุน้เศรษฐกิจเพิ่มเติมในเวลาต่อมา เราจับตาดูดัชนี US ISM ควบคู่ไปกับดัชนี current activity 
indicator (CAI) เพือ่ประเมนิโมเมนตัมในปัจจุบัน และพบวา่ทัง้สองดัชนปีรับตัวในทศิทางเดยีวกัน ส่งสัญญาณ
วา่เศรษฐกจิจะขยายตัวอยา่งแข็งแกรง่มากขึน้ในอนาคต (Figure 16) สอดคลอ้งกับขอ้มลูทีม่คีวามถีส่งู คอื real 
time GDP ทีค่าดการณ์โดยเฟดสาขาแอตแลนตา้ (Figure 17) ทีร่ะบุวา่เศรษฐกจิสหรัฐฯ จะเตบิโต 2.5% QoQ 
(saar) ซึง่เป็นอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิทีด่ ี 

 
Figure 15: การขยายตวัทางเศรษฐกจิยงัคงไดร้บัปจัจยักระตุน้จากอปุสงคใ์นประเทศ     
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Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 

Figure 16: เศรษฐกจิสหรฐัฯ มแีนวโนม้ขยายตวัอยา่งแข็งแกรง่มากขึน้  Figure 17: GDPNow สะทอ้นอตัราการขยายตวั 2.5% QoQ ใน 1Q61 
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Source: Bloomberg, CEIC, SCBS Investment Research  Source: Federal Reserve Bank at Atlanta, SCBS Investment Research 

 
...พรอ้มกบัแรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อทีเ่พ ิม่ข ึน้... เศรษฐกจิทีเ่ตบิโตอย่างแข็งแกรง่ชว่ยใหเ้ฟดบรรลเุป้าหมาย
หลัก 1 ใน 2 ประการ (dual mandate) แลว้ ตลาดแรงงานสหรัฐฯ เขา้สูภ่าวะทีม่กีารจา้งงานเต็มทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ 
เนื่องจากอัตราการว่างงานอยู่ที ่4.1% ในเดอืนก.พ. ภาวการณ์จา้งงานเต็มทีทํ่าใหเ้ราคาดว่าค่าจา้งจะปรับตัว
เพิม่ขึน้ในระยะเวลาอันใกลน้ี้ และจะเป็นปัจจัยสําคัญทีช่ว่ยกระตุน้ใหอ้ัตราเงนิเฟ้อปรับตัวเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง 
(อัตราเงนิเฟ้อทีไ่ดรั้บปัจจัยกระตุน้จากค่าจา้ง) Figure 18 ดา้นล่างแสดงตัวชีวั้ดสถานการณ์ค่าจา้ง ซึง่ทัง้หมด
บ่งชีว้า่ค่าจา้งจะปรับตัวเพิม่ขึน้ ในกรณีทีตั่วชีวั้ดเหล่านี้ยังคงมโีมเมนตัมเป็นบวกอย่างต่อเนื่องในเดอืนถัดๆ ไป 
เราคาดวา่ตลาดน่าจะเริม่ใหน้ํ้าหนักกับนโยบายการเงนิทีจ่ะเปลีย่นไปในทางทีเ่ขม้งวดขึน้ (hawkish) อย่างไรก็
ตาม สมมตฐิานสําคัญของเรา คอื เฟดจะขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบาย 4 ครัง้ในปีนี ้ซึง่จะสง่ผลทําให ้UST10Y ปรับ
ขึน้สูร่ะดับประมาณ 3.2% ภายในสิน้ปี 2561 
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Figure 18: คา่จา้งมแีนวโนม้ปรบัตวัเพิม่ข ึน้       
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Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 
…แตโ่อกาสทีจ่ะเกดิภาวะเงนิเฟ้ออยา่งรนุแรงยงัมนีอ้ยมาก เราเคยเตอืนไวห้ลายครัง้ตัง้แตปี่ทีผ่่านมาแลว้
วา่มคีวามเสีย่งทีอ่ัตราเงนิเฟ้อจะเพิม่สงูขึน้ในปีนี ้และจะสรา้งแรงกดดันขาขึน้ต่ออัตราดอกเบีย้ในระยะยาว ทัง้นี้
เมือ่ดจูากการปรับเพิม่คาดการณ์อัตราเงนิเฟ้อดังแสดงใน Figure 19 เราพบวา่ตลาดรับรูแ้นวโนม้ทีอ่ัตราเงนิเฟ้อ
จะเร่งตัวขึน้ตัง้แต่ปีนี้เป็นตน้ไปอย่างรวดเร็ว อย่างไรก็ตาม เราไม่คดิว่าจะเกดิ “ภาวะเงนิเฟ้ออย่างรุนแรง” ใน
สหรัฐฯ ในอนาคตอันใกลน้ี้ ซึ่งหมายความว่านักลงทุนน่าจะกังวลมากเกินไปเกี่ยวกับความเสี่ยงที่อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรจะปรับตัวเพิม่ขึน้อย่างมาก ทัง้นี้เราสังเกตเห็นว่า UST10Y อยู่ทีร่ะดับต่ํากว่า 2.95% ซึง่
เป็นประมาณการเกา่ของเราสําหรับปลายปี 61 เหตผุลอยา่งหนึง่ก็คอื ตน้ทนุพลังงานโดยรวมน่าจะยังอยู่ในระดับ
ต่ํา เพราะการผลติ shale oil ในสหรัฐฯ ชว่ยควบคุมไมใ่หร้าคาพลังงานสงูเกนิไป ทีสํ่าคัญกวา่นัน้ คอื อปุสงคใ์น
ประเทศและหนีค้รัวเรอืน ซึง่เป็นปัจจัยสําคัญทีส่รา้งแรงกดดันดา้นเงนิเฟ้อ ไมไ่ดส้งูจนเกนิไป (Figure 21)  

Figure 19: ตวัชีว้ดัคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ       
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Figure 20: ภาระหนีส้นิทีส่งูข ึน้จะสรา้งแรงกดดนั “ปานกลาง” ตอ่อตัรา
ดอกเบีย้ระยะส ัน้… 

 Figure 21: …แตย่อดหนีค้งคา้งยงัตํา่กวา่มาตรฐานในอดตีอยา่งมาก 
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Source: Federal Reserve Bank at Atlanta, CEIC, SCBS Investment Research  Source: Federal Reserve Bank at Atlanta, CEIC, SCBS Investment Research 
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ยโูรโซน 
อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิและอตัราเงนิเฟ้อปรบัตวัเพิม่ข ึน้อย่างต่อเนือ่ง... เศรษฐกจิยูโรโซน
ขยายตัวเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา และเศรษฐกจิก็ขยายตัวตามศักยภาพมาตัง้แต่ 4Q56 
(Figure 22) แต่ตอ้งใชเ้วลาระยะหนึ่งเพื่อใหโ้มเมนตัมการเตบิโตผลักดันใหอ้ัตราเงนิเฟ้อที่ดูเหมอืนจะอยู่ใน
ระดับทรงตัวในไตรมาสทีผ่่านๆ มา ปรับตัวเพิม่ขึน้ ในกรณีทีอ่ัตราเงนิเฟ้อเพิม่ขึน้อย่างตอ่เนื่อง ECB อาจจะตอ้ง
ปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน ทั ้งนี้เมื่อดูจากพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่สมดุล (Figure 23) โดยองค์ประกอบ
เศรษฐกจิทัง้หมดมอีัตราเตบิโตเป็นบวก มโีอกาสสงูทีอ่ัตราเงนิเฟ้อจะปรับตัวเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง 

 
Figure 22: เศรษฐกจิแข็งแกรง่ขึน้และอตัราเงนิเฟ้อสงูขึน้    Figure 23: …external balance เป็นองคป์ระกอบทีแ่ข็งแกรง่ทีส่ดุ
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Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
…กระตุน้ให ้ECB ลดการใชน้โยบายการเงนิทีเ่ขม้งวด เนือ่งจากแรงกดดันตอ่เศรษฐกจิในยโูรโซน (Figure 
24) ลดลงอย่างมาก (อัตราการว่างงานลดลงและอัตราการใชกํ้าลังการผลติของภาคอุตสาหกรรมสูงขึน้) นัก
ลงทุนจงึเริม่ตระหนักถงึสถานการณ์ที่อัตราเงินเฟ้อจะเพิ่มสูงขึน้ดังแสดงใน Figure 25 และในที่สุด ECB ก็
ตัดสนิใจลดปรมิาณการซือ้สินทรัพย์ลงจาก 6.0 หมื่นลา้นยูโร/เดือน สู่ 3.0 หมื่นลา้นยูโร/เดือน Figure 26 
แสดงใหเ้ห็นว่าสินทรัพย์ทั ้งหมดของ ECB เริม่ปรับตัวลดลงบา้งแลว้ตั ้งแต่เริ่มลดวงเงินเขา้ซื้อสินทรัพย ์
กระบวนการนี้ยังส่งผลทําใหภ้าวะการเงนิโดยรวมตงึตัวขึน้ปานกลางดว้ย ทัง้นี้ภาวะการเงนิจะไดรั้บผลกระทบ
อย่างรนุแรงภายใตส้ถานการณ์ทีอ่ัตราดอกเบีย้ปรับขึน้ควบคู่กับคา่เงนิทีแ่ข็งขึน้ และ/หรอื ราคาสนิทรัพยล์ดลง 
อย่างไรก็ตาม เราไม่คดิว่าผลกระทบต่อเศรษฐกจิทีแ่ทจ้รงิจะมมีากนักในตอนนี้ เนื่องจากวัฏจักรสนิเชือ่ยังคง
แข็งแกรง่ดังเห็นไดจ้ากสนิเชือ่ทีข่ยายตัวอยา่งมากทัง้สนิเชือ่เพือ่การอปุโภคบรโิภคและสนิเชือ่ภาคธุรกจิทีไ่มใ่ช่
สถาบันการเงนิ 

 
Figure 24: แรงกดดนัตอ่เศรษฐกจิลดลงอยา่งมาก…  Figure 25: …ซึง่จะสง่ผลทําใหม้กีารคาดการณ์วา่อตัราเงนิเฟ้อจะ
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Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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Figure 26: ภาวะการเงนิยโูรโซนเริม่ตงึตวัมากขึน้ควบคูก่บัการลด
วงเงนิซือ้สนิทรพัย…์ 

 Figure 27: …แตอ่ตัราการขยายตวัของสนิเชือ่โดยรวมยงัแข็งแกรง่
ตอ่เนือ่ง 
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ญีปุ่่ น 
เศรษฐกจิชะลอตวัลงเล็กนอ้ยตอนตน้ปี 61… เศรษฐกจิญีปุ่่ นดูเหมอืนจะเริม่ตน้ปี 2561 ดว้ยการชะลอตัวลง
เล็กนอ้ยทัง้ภาคการผลติและภาคบรกิาร สําหรับภาคการผลติ การชะลอตัวลงมแีนวโนม้ทีจ่ะมสีาเหตมุาจากการ
ส่งออกทั่วโลกทีเ่ตบิโตลดลง (Figure 29) อย่างไรก็ตาม แนวโนม้เศรษฐกจิที่แข็งแกร่งมากขึน้ของประเทศ
มหาอํานาจทางเศรษฐกจิอืน่ๆ (สหรัฐฯ, ยูโรโซน และจนี) บ่งชีว้า่การชะลอตัวลงน่าจะเกดิขึน้เพยีงชั่วคราว ใน
ขณะเดยีวกัน เราเชือ่ว่าเศรษฐกจิญีปุ่่ นจะยังคงเตบิโตในปีถัดๆ ไป โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากการใชจ้่ายอุปโภค
บริโภค ตามพัฒนาการตลาดแรงงานและค่าจา้งที่ปรับตัวดีขึ้นมาก Figure 30 ดา้นล่างแสดงใหเ้ห็นว่า
ตลาดแรงงานในญี่ปุ่ นแข็งแกร่งมาก โดยอัตราการว่างงานอยู่ในระดับต่ําสุดในรอบหลายทศวรรษที่ 2.4% 
สัญญาณบวกอกีอย่างหนึง่ คอื มปีระชาชนจํานวนมากขึน้กลับเขา้สู่ตลาดแรงงาน ดังเห็นไดจ้ากอัตราการมสี่วน
รว่มในกําลังแรงงานทีสู่งขึน้ ในขณะเดยีวกัน การใชจ้่ายภายในประเทศก็ปรับตัวเพิม่ขึน้ตามรายไดท้ีสู่งขึน้ของ
คนญีปุ่่ น (Figure 31)  

 
Figure 28: ดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ของญีปุ่่ นปรบัตวัลดลงเล็กนอ้ย
ตอนตน้ปี 2561… 

 Figure 29: …สอดคลอ้งกบัการสง่ออกท ัว่โลกทีเ่ตบิโตลดลงเล็กนอ้ย   
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Figure 30: ตลาดแรงงานแข็งแกรง่…  Figure 31: …ชว่ยสนบัสนนุการใชจ้า่ยอปุโภคบรโิภค 
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การเจรจาต่อรองค่าจา้งแรงงานในช่วงฤดูใบไมผ้ลขิองญี่ปุ่ น (Shunto) ดูมแีนวโนม้ทีด่ขี ึน้ในปีนี ้
รัฐบาลของนายชนิโซ อาเบะ ตัง้เป้าผลักดันใหค้่าจา้งปรับขึน้ประมาณ 3% YoY เพือ่ผลักดันใหเ้ศรษฐกจิญีปุ่่ น
หลุดพน้จากภาวะเงนิฝืดอย่างถาวร Figure 32 ดา้นล่างแสดงใหเ้ห็นว่าอัตราเงนิเฟ้อทั่วไปของญีปุ่่ นปรับตัวใน
ทศิทางเดยีวกันกับการปรับค่าจา้ง (Shunto) และกรอบเวลาก็ดูเหมาะสมในตอนนี้ซ ึง่ตลาดแรงงานตงึตัวอย่าง
มาก ในขณะทีบ่รษัิทญีปุ่่ นดเูหมอืนจะรายงานผลประกอบการทีแ่ข็งแกรง่ ดังนัน้จงึมโีอกาสสูงทีบ่รษัิทเหล่านี้จะ
ขึน้ค่าจา้งตามขอ้เสนอของรัฐบาล ในขณะทีก่ารขึน้ค่าจา้งอย่างเป็นทางการจะยังไม่ไดข้อ้สรุปจนกว่าจะถงึสิน้
เดือนมี.ค. แต่บริษัทญี่ปุ่ นบางแห่งก็ตอบรับขอ้เรียกรอ้งใหข้ึ้นค่าจา้งของสหภาพแรงงานเรียบรอ้ยแลว้ 
ยกตัวอย่างเช่น Toyota จะขึน้ค่าจา้ง 3.3% ในขณะที ่Life Corp และ ANA จะขึน้ค่าจา้ง 3.86% และ 3.20% 
ตามลําดับ ดังนัน้จงึมโีอกาสทีอ่ัตราการเตบิโตของคา่จา้งในปีนี้จะสงูกวา่ปีทีผ่่านมาที ่+2.1% และถา้เรารวมเอา
การจ่ายโบนัสเขา้มาดว้ย ค่าจา้งก็จะปรับขึน้ถงึ +3% เหตุผลอกีอย่างหนึ่งว่าทําไมการขึน้ค่าจา้งจงึเป็นสิง่ทีม่ ี
ความสําคัญมาก คอื รัฐบาลของนายอาเบะตัง้เป้าขึน้ VAT อกี 1 ครัง้ในปี 2562 และหากไม่มีเกราะป้องกัน
ผูบ้รโิภคในแง่ของความสามารถในการใชจ้่ายแลว้ มแีนวโนม้สูงมากทีก่ารใชจ้่ายอุปโภคบรโิภคในประเทศจะ
ปรับตัวลดลงอยา่งมาก ซึง่จะสง่ผลทําใหเ้ศรษฐกจิญีปุ่่ นกลับคนืสูภ่าวะเงนิฝืดอกีครัง้ 
 
Figure 32: คา่จา้งในญีปุ่่ นจําเป็นตอ้งปรบัขึน้…             
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Figure 33: …เพือ่ใหห้ลดุพน้จากภาวะเงนิฝืด       
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จนี 
การเดนิทางสูเ่สถยีรภาพในระยะยาว เศรษฐกจิจนีทีข่ยายตัวแข็งแกร่ง (+6.9% YoY) มากกวา่เป้าทีรั่ฐบาล
วางไวท้ี ่6.5% เปิดโอกาสใหรั้ฐบาลจนีดําเนนิการตามเป้าในการรักษาเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิในระยะยาว โดย
ปราศจากความเสีย่งทีเ่ศรษฐกจิจะปรับตัวลดลงแรง นายหลี ่เคอ่เฉียง นายกรัฐมนตรขีองจนี ระบวุ่ารัฐบาลจนีตัง้
เป้าคงอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิไวท้ีป่ระมาณ 6.5% YoY ในปี 2561 ในขณะทีจ่ะมุง่เนน้ลดความเสีย่งใน
ระบบการเงนิมากขึน้ ในเวลาที่เรากําลังจัดทํารายงานฉบับนี้ รัฐบาลจีนยังไม่ไดเ้ปิดเผยเป้าสําหรับอัตราการ
ขยายตัวของปรมิาณเงินตามความหมายกวา้ง (M2) รวมถงึการปล่อยสนิเชื่อในภาคเอกชน (ยอดระดมทุน
โดยรวม หรอื TSF) เป้าหมายสําหรับสองขอ้มูลในปีทีผ่่านมาอยู่ที ่12% ในขณะทีอ่ัตราการขยายตัวของ TSF 
ตรงตามเป้าที ่12% แต่อัตราการขยายตัวของปรมิาณเงนิต่ํากวา่เป้า โดยเตบิโต 9.6% YoY ประเด็นทีน่่าสนใจ
อย่างมาก คอื อัตราการเตบิโตของการปล่อยสนิเชือ่นอกระบบปรับตัวลดลงมาตัง้แต่ปี 2560 (Figure 34) ซึง่
อาจจะสะทอ้นในอัตราการขยายตัวของ M2 ทีช่ะลอตัวลงในปี 2560 ดว้ยเชน่กัน การปรับปรงุทีช่ดัเจนในตอนนี้มี
เป้าหมายเพือ่ลดขาดดลุงบประมาณของรัฐบาลลงสู ่2.6% (ของ GDP) จาก 3% ในปี 2560 

 

Figure 34: กจิกรรมธนาคารเงาชะลอตวัลง...    Figure 35: …ตามอตัราการขยายตวัของสนิเชือ่ท ีช่ะลอตวัลง    

(10.0)
0.0

10.0
20.0
30.0
40.0
50.0
60.0
70.0
80.0

M
ar

-0
9

Se
p-

09

M
ar

-1
0

Se
p-

10

M
ar

-1
1

Se
p-

11

M
ar

-1
2

Se
p-

12

M
ar

-1
3

Se
p-

13

M
ar

-1
4

Se
p-

14

M
ar

-1
5

Se
p-

15

M
ar

-1
6

Se
p-

16

M
ar

-1
7

Se
p-

17

Shadow banking

(% YoY)

 

 

5

7

9

11

13

15

17

19

21

(20.0)

(10.0)

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

Au
g

-1
0

Fe
b-

11

Au
g

-1
1

Fe
b-

12

Au
g

-1
2

Fe
b-

13

Au
g

-1
3

Fe
b-

14

Au
g

-1
4

Fe
b-

15

Au
g

-1
5

Fe
b-

16

Au
g

-1
6

Fe
b-

17

Au
g

-1
7

Fe
b-

18

Credit impulse
New bank loans (6MMA)
M2 (RS)

(% YoY) (% YoY)

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

 
สําหรับอัตราเงนิเฟ้อ รัฐบาลจนีคงเป้าไวเ้ท่ากับปีก่อนที ่3% YoY อยา่งไรก็ตาม จนีไมส่ามารถรายงานอัตราเงนิ
เฟ้อไดต้ามเป้าทีว่างไว ้เนื่องจากอัตราเงนิเฟ้อขยายตัวเพยีง 1.6% YoY ตัวฉุดรัง้ทีสํ่าคัญดูเหมอืนจะมาจาก
ราคาอาหารทีล่ดลงอย่างมาก (Figure 36) ในขณะทีร่าคาสนิคา้ทีไ่ม่ใชอ่าหารเตบิโตในอัตราทีท่รงตัวมากขึน้ 
ทัง้นี้ตัวเลขเงนิเฟ้อในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2561 ดูดีขึน้มาก เนื่องจากอัตราเงินเฟ้อทั่วไปปรับตัวเพิม่ขึน้ 
2.2% YoY ทัง้นีเ้มือ่พจิารณาจากอัตราเงนิเฟ้อทีเ่ตบิโตปานกลาง เราไมค่ดิวา่ PBoC จะปรับนโยบายการเงนิใน
อนาคตอันใกลน้ี ้โดยเฉพาะอยา่งยิง่เมือ่เงนิ RMB แข็งคา่ขึน้เมือ่เทยีบกับดอลลารส์หรัฐ 

 

Figure 36: อตัราเงนิเฟ้อมแีนวโนม้ปรบัตวัเพิม่ข ึน้       
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เศรษฐกจิจนีเร ิม่ตน้ปี 2561 ดว้ยตวัเลขทีแ่ข็งแกรง่ แมดั้ชน ีPMI ของจนีปรับตัวลดลงเล็กนอ้ยในเดอืนก.พ. 
แต่แนวโนม้โดยรวมยังคงแข็งแกร่ง เนื่องจากดัชนีผสม (composite index) สูงกว่า 50 จุด สะทอ้นถึงการ
ขยายตัว ขอ้มูล CAI ของจีนปรับตัวดขีึน้อย่างต่อเนื่อง โดยขอ้มูลล่าสุดส่งสัญญาณว่าเศรษฐกจิโดยรวมน่าจะ
ขยายตัวสงูกวา่เป้าทีรั่ฐบาลวางไวท้ี ่6.5% YoY ในระยะกลาง 

 
Figure 37: กจิกรรมดา้นอปุทานของจนียงัแข็งแกรง่ โดยเฉพาะอยา่ง
ยิง่ภาคบรกิาร 

 Figure 38: ดชันชีีนํ้า (CAI) สง่สญัญาณวา่อตัราการขยายตวัทาง
เศรษฐกจิในระยะส ัน้จะสงูกวา่เป้าเล็กนอ้ย   
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ประเทศไทย 
แนวโนม้เตบิโตดขี ึน้ เศรษฐกจิไทยขยายตัว 3.9% YoY ในปี 2560 ซึง่เป็นอัตราการเตบิโตสูงทีส่ดุนับตัง้แต่ปี 
2555 (Figure 39) ในขณะทีอ่ัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิในปี 2560 ยังต่ํากว่าคา่เฉลีย่ในระยะยาวที ่4.25% 
อยู่เล็กนอ้ย แต่ประเทศไทยสามารถรายงานช่องว่างการผลิต (output gap) เป็นบวกติดต่อกัน 3 ไตรมาส 
(Figure 40) ถา้เศรษฐกจิไทยสามารถรักษาโมเมนตัมเชงิบวกนี้เอาไวไ้ด ้เราน่าจะเห็นอัตราเงินเฟ้อปรับตัว
เพิม่ขึน้ในระยะถัดๆ ไป อย่างไรก็ตาม เรามองว่าอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิและโมเมนตัมอัตราเงนิเฟ้อใน
ปัจจุบันไม่เพยีงพอทีจ่ะกระตุน้ใหธ้นาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายในปีนี้ โดยเฉพาะ
อย่างยิง่เมือ่รากฐานการเตบิโตโดยรวมยังไม่กระจายตัวมากนัก ซึง่สว่นหนึง่สะทอ้นใน Figure 41 ทีเ่ราสามารถ
เห็นไดว้่าแหล่งทีม่าของการขยายตัวของ GDP (contribution to GDP growth) จากการลงทุนในประเทศ (มี
ความอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบีย้) ยังอ่อนแอเกนิไป ซึง่ค่อนขา้งเสี่ยง เมื่อพจิารณาจากแนวโนม้ที่จะมกีารใช ้
มาตรการกดีกันทางการคา้เพิม่มากขึน้ในระยะหลังนี ้

 

Figure 39: ประเทศไทยมพีฒันาการทีด่ขี ึน้ในแงข่องการเตบิโตทาง
เศรษฐกจิ…   

 Figure 40: …โดยชอ่งวา่งการผลติ (output gap) พลกิกลบัมาเป็น
บวกเพิม่ข ึน้เล็กนอ้ย 
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Figure 41: จําเป็นตอ้งมแีรงกระตุน้เพิม่จากการลงทนุในประเทศ       
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Source: National Economic and Social Development Board (NESDB), SCBS Investment Research 
 
การอปุโภคบรโิภคภาคเอกชนฟ้ืนตวั แตจ่าํเป็นตอ้งมโีมเมนตมัทีแ่ข็งแกรง่มากขึน้ องคป์ระกอบทีม่ักจะมี
บทบาทสําคัญในการขับเคลือ่นเศรษฐกจิ คอื การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชน ซึง่เป็นองคป์ระกอบใหญ่ทีสุ่ดใน
เศรษฐกจิไทย (50% ของ GDP) สศช.รายงานว่าการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนของประเทศไทยเพิม่ขึน้ใน
อัตราเร็วขึน้เล็กนอ้ยที ่3.2% YoY ในปี 2560 จาก 3% ในปีก่อนหนา้ อย่างไรก็ตาม อัตราการเตบิโตยังต่ํากว่า
ค่าเฉลี่ยระยะยาวที่ 4% YoY (Figure 42) และที่น่าสนใจ คือ Figure 43 แสดงใหเ้ห็นว่าการอุปโภคบรโิภค
ภาคเอกชนมีสัดส่วนใน GDP ลดลง โดยสัดส่วนลดลงจาก 56% ของ GDP สู่ประมาณ  50% ในปัจจุบัน 
แนวโนม้เช่นนี้สอดคลอ้งแนวโนม้อัตราการเตบิโตในระยะยาว (คํานวณโดยใช ้Hodrick-Prescott filter) ซึง่
ชะลอตัวลงจาก 4% ในปี 2547 สู่เพยีงประมาณ 2.5% ในปัจจุบัน ซึง่หมายความว่าจะตอ้งมมีาตรการกระตุน้
เพิม่เพือ่ใหก้ารอปุโภคบรโิภคภาคเอกชนของประเทศไทยกลับมาเตบิโตตามระดับศักยภาพ ยกตัวอย่างเชน่ เรา
คิดว่ามาตรการเชงิรุกมากขึ้นสําหรับผูบ้รโิภครากหญา้เพื่อสรา้งรายไดเ้พิ่มและลดการก่อหนี้ลงน่าจะเป็น
มาตรการเรง่ดว่นอยา่งหนึง่ 
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Figure 42: การอปุโภคบรโิภคภาคเอกชนของประเทศไทยยงัคงมี
แนวโนม้ฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกรง่ แตย่งัตํา่กวา่คา่เฉลีย่ระยะยาว…   

 Figure 43: …จําเป็นตอ้งมมีาตรการกระตุน้เพิม่เพือ่สนบัสนนุใหก้าร
อปุโภคบรโิภคภาคเอกชนปรบัตวัเพิม่ข ึน้ในระยะยาว   

(5.0)

(3.0)

(1.0)

1.0

3.0

5.0

7.0

9.0

11.0

D
ec

-9
1

M
ay

-9
3

O
ct

-9
4

M
ar

-9
6

A
ug

-9
7

Ja
n-

99
Ju

n-
00

N
ov

-0
1

Ap
r-

03
Se

p-
04

Fe
b-

06
Ju

l-0
7

D
ec

-0
8

M
ay

-1
0

O
ct

-1
1

M
ar

-1
3

A
ug

-1
4

Ja
n-

16
Ju

n-
17

Private consumption growth
LT average

(% YoY)

 

 

50.0

51.0

52.0

53.0

54.0

55.0

56.0

57.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

D
ec

-9
0

A
ug

-9
2

Ap
r-

94

D
ec

-9
5

A
ug

-9
7

Ap
r-

99

D
ec

-0
0

A
ug

-0
2

Ap
r-

04

D
ec

-0
5

A
ug

-0
7

Ap
r-

09

D
ec

-1
0

A
ug

-1
2

Ap
r-

14

D
ec

-1
5

A
ug

-1
7

Long-term consumption growth
Private consumption (%GDP, RS)

(% YoY) (% GDP)

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

 
แมแ้นวโนม้อัตราการเตบิโตระยะยาวของการอุปโภคบรโิภคในประเทศชะลอตัวลง แต่เราตอ้งยอมรับว่าการ
อปุโภคบรโิภคโดยรวมยังแข็งแกรง่มาก ทัง้ๆ ทีร่ายไดเ้กษตรกรและคา่จา้งทีแ่ทจ้รงิเตบิโตต่ํา อยา่งไรก็ด ีขอ้มูล
โดยรวมของ ธปท.เกีย่วกับการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชน (PCI) แสดงสัญญาณเตบิโตอย่างแข็งแกร่งมากขึน้
ตอนตน้ปีนี้ สอดคลอ้งกับความเชือ่มั่นผูบ้รโิภคทีฟ้ื่นตัวดขีึน้อย่างมาก (Figure 44) นอกจากนี้ หนี้ครัวเรอืนที่
ปรับตัวลดลงในปี 2560 ก็น่าจะชว่ยใหกํ้าลังซือ้ของผูบ้รโิภคฟ้ืนตัวดขีึน้ระดับหนึง่ (Figure 46)  
 
 

Figure 44: การอปุโภคบรโิภคภาคเอกชนของประเทศไทยแข็งแกรง่
มาก โดยไดร้บัการสนบัสนนุจากความเชือ่ม ัน่ท ีด่ขี ึน้…   

 Figure 45: …ท ัง่ๆ ทีข่อ้มลูฝั่งรายไดอ้อ่นแออยา่งมาก   
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Figure 46: หนีค้รวัเรอืนลดลง หมายถงึโอกาสในการกูย้มืไดม้ากขึน้        

68.9

40
45
50
55
60
65
70
75
80
85

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

Household debt % GDP

(% GDP)

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

มีนาคม 2561 18 
 

  
  
  
  

กลยุทธ์การลงทุน  
  

การใชจ้า่ยภาครฐัอยูใ่นระดบัตํา่ในไตรมาสทีผ่า่นๆ มา เราพบวา่การลงทุนของรัฐบาลอยู่ในระดับต่ําในไตร
มาสทีผ่า่นๆ มา โดยมสีาเหตหุลักมาจากการประกาศใช ้พ.ร.บ.การจัดซือ้จัดจา้งฯ ซึง่มเีป้าหมายเพือ่ขจัดปัญหา
การคอรัปชัน่ ทัง้นีเ้ป็นเพราะเจา้หนา้ทีภ่าครัฐจะตอ้งใชเ้วลาระยะหนึง่เพือ่ทําความคุน้เคยกับระบบใหม ่อยา่งไรก็
ตาม ขอ้มูลเกีย่วกับการเบกิจ่ายงบประมาณรัฐบาลเมือ่ไม่นานนี้ (Figure 47-48) แสดงใหเ้ห็นว่าสถานการณ์
เลวรา้ยทีส่ดุไดผ้า่นพน้ไปแลว้ ซึง่หมายความวา่เราน่าจะเห็นการเบกิจ่ายงบประมาณรัฐบาลปรับตัวเพิม่ขึน้ในไตร
มาสถัดๆ ไป 

 
Figure 47: การเบกิจา่ยงบประมาณสง่สญัญาณปรบัตวัดขี ึน้    Figure 48: การเบกิจา่ยงบประมาณสง่สญัญาณปรบัตวัดขี ึน้ 
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การสง่ออกจะเตบิโตเพิม่ข ึน้อยา่งต่อเนือ่ง... เราเคยกล่าวไวใ้นรายงานกลยุทธก์ารลงทุนรายไตรมาสฉบับ
กอ่นหนา้นี้วา่การส่งออกไทยน่าจะขยายตัวเพิม่ขึน้ในปี 2561 เนือ่งจากอปุสงคท์ั่วโลกยังแข็งแกรง่ตอ่เนือ่ง ทัง้นี้
ขอ้มูลจากกระทรวงพาณิชยแ์สดงใหเ้ห็นวา่การสง่ออกไทยขยายตัว 10.3% YoY ในเดอืนก.พ. เรามองวา่ความ
เสีย่งขาลงสําหรับแนวโนม้การส่งออกไทย คอื ความเป็นไปไดท้ีป่ระเทศต่างๆ จะนํามาตรการกดีกันทางการคา้
มาใชม้ากขึน้ โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากนโยบายการคา้ระหวา่งประเทศของทรัมป์และพวก อยา่งไรก็ตาม ความ
เสีย่งดังกล่าวอาจจะยังไม่เกดิขึน้ เนื่องจากแต่ละประเทศ (รวมถงึสหรัฐฯ) จะใชเ้วลาระยะหนึ่งในการประเมนิ
ประโยชน์ และความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการคา้ ดุลบัญชรีะหว่างประเทศของประเทศไทยยัง
แข็งแกร่งมาก โดยเกนิดุลบัญชเีดนิสะพัดปรับตัวเพิม่ขึน้สู่ 10.4% ของ GDP ในไตรมาสสุดทา้ยของปีทีผ่า่นมา 
แต่อปุสงคใ์นประเทศทีเ่พิม่ขึน้ผลักดันใหมู้ลคา่การนําเขา้ปรับตัวเพิม่ขึน้อยา่งมากในเดอืนหลังๆ นี้ ซึง่เริม่ทําให ้
ยอดเกนิดลุบัญชเีดนิสะพัดของประเทศไทยปรับตัวลดลง (Figure 50) 

 
Figure 49: การสง่ออกไทยยงัเตบิโตแข็งแกรง่…  Figure 50: …แตม่ลูคา่การนําเขา้ทีเ่พิม่ข ึน้เร ิม่สง่ผลทําใหย้อดเกนิดลุ

บญัชเีดนิสะพดัลดลงจากระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ ์
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...และการลงทุนจะเพิม่ข ึน้อยา่งตอ่เนือ่ง การลงทนุโดยรวมของประเทศไทยยังมอีัตราการขยายตัวต่ําในปีที่
ผ่านมา (+0.9% YoY) ในขณะทีก่ารใชจ้่ายลงทุนโดยภาคเอกชนดูเหมอืนจะมโีมเมนตัมทีด่ขี ึน้ (+1.7%) แต่
การใชจ้่ายภาครัฐกลับเป็นตัวฉุดรัง้ทีสํ่าคัญ เนื่องจากหดตัวลง -1.2% ความจรงิแลว้การลงทุนภาครัฐหดตัวลง
ตดิต่อกันนาน 3 ไตรมาสแลว้ เราคดิว่าการหดตัวลงมสีาเหตุหลักๆ มาจากการนําเอาพ.ร.บ.การจัดซือ้จัดจา้งฯ 
มาใชต้ามทีเ่ราไดก้ลา่วไวก้่อนหนา้นี ้ซึง่หมายความวา่สถานการณ์น่าจะปรับตัวดขีึน้ในไตรมาสถัดๆ ไป เมือ่มอง
ต่อไปขา้งหนา้ การส่งออกทีเ่ตบิโตอย่างแข็งแกรง่ในปี 2560 เป็นปัจจัยสนับสนุนภาคการผลติภายในประเทศ 
โดยชว่ยผลักดันใหอ้ัตราการใชกํ้าลังการผลติของประเทศไทยปรับเพิม่ขึน้สู ่70% ในเดอืนก.พ. ซึง่เป็นตัวเลขที่
แข็งแกร่งมากที่สุดนับตัง้แต่เดอืนม.ีค. 2560 เมื่อรวมกับการนําเขา้สนิคา้ทุนที่ปรับตัวเพิม่ขึน้อย่างมาก จงึมี
โอกาสสงูทีก่ารลงทนุภาคเอกชนจะมโีมเมนตัมเป็นบวกมากขึน้ในระยะถัดๆ ไป 

 

Figure 51: การลงทนุภาคเอกชนปรบัตวัเพิม่ข ึน้ แตก่ารลงทนุโดยรวม
ถกูฉุดร ัง้โดยการลงทนุภาครฐั 

 Figure 52: การลงทนุภาคเอกชนเตบิโตเพิม่มากขึน้ 
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Figure 53: ประมาณการตวัเลขเศรษฐกจิทีสํ่าคญัโดย 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% 4.8% 4.0% 4.0% 3.8% 3.7% 
Demand-side                       
Private consumption 51% % YOY 3.1% 3.2% 3.0% 3.1% 3.3% 3.2% 3.0% 3.2% 3.2% 
Public consumption 16% % YOY 1.7% 0.3% 2.7% 2.8% 1.6% 1.9% 2.5%     
Private investment 18% % YOY 0.4% -1.1% 3.2% 2.9% 1.9% 1.7% 3.0%     
Public investment 7% % YOY 9.9% 9.7% -7.0% -2.6% 7.0% 1.5% 8.7%     
Supply-side                       
Agriculture 7% % YOY 0.6% 5.7% 15.8% 9.9% 2.5% 7.5% 2.7%     
Manufacturing and Services 93% % YOY 3.5% 3.1% 2.7% 3.8% 5.0% 3.7% 4.1%     

Of which Manufacturing 28% % YOY 1.4%         3.4% 3.7%     
Of which Services 65% % YOY 4.4%         3.8% 4.1%     

External sector                       
Export of Goods (USD)   % YOY 0.1% 6.8% 7.9% 8.1% 12.9% 10.0% 5.0% 8.3% 4.9% 
Import of Goods (USD)   % YOY -5.1% 15.9% 14.1% 8.3% 13.2% 14.0% 7.5% 13.5% 7.6% 
Current account   USD bn 47.7         44.7 42.0 45.4 41.4 
Key rates                       
Headline inflation   % YOY 0.2% 1.2% 0.1% 0.4% 1.1% 0.7% 1.1% 0.7% 1.3% 
Core inflation   % YOY 0.8% 0.7% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6%     
Policy rate (RP-1D) (end period)   % p.a. 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%     
THB/USD (end period)   THB/USD 35.8 35.2 33.9 33.3 32.6 32.6 32.0-33.0     
Oil prices -Brent (period avg.)   USD/bbl 44.1 54 50 52 61 54.0 58.0 As of 15 Dec 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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กลยทุธก์ารลงทนุไตรมาส 2/61: ถงึควิ 

SET index ปรบัตวัเพิม่ข ึน้ประมาณ 4% นบัต ัง้แตต่น้ปี 2561 จนถงึกลางเดอืนม.ีค. หลกัๆ 
ไดร้บัปัจจยักระตุน้จากกลุม่พลงังานและปิโตรเคม ีเราคาดวา่จะเห็นการหมุนเงนิลงทุนออก
จากกลุม่พลงังาน เนือ่งจากราคานํา้มนัมแีนวโนม้ทีจ่ะเผชญิแรงกดดนัจากอุปทานสว่นเกนิ 
ดว้ยเหตุนี ้ประกอบกบั forward PE ratio ของตลาดอยู่ในระดบัค่อนขา้งสูง เราจงึคาดว่า 
SET index จะเคลือ่นไหวแบบ sideways ใน 2Q61 และเกดิการเปลีย่นกลุม่เล่น เรายงัคง
เป้า SET index สิน้ปี 61 ของเราไวท้ ี ่1900 จุด อา้งองิ forward PE ของตลาดที ่15.7 เทา่ 
(ค่าเฉลี่ยในอดตี 3 ปี +1.5 SD) และ EPS growth ประมาณ  9-10% ในปี 2561 และ 
2562 

สําหรบักลยุทธก์ารลงทุน 2Q61 เราชอบกลุม่ธนาคาร (BBL, KTB) เพราะสนิเชือ่จะกลบัมา
ขยายตวัไดด้ขี ึน้ และคุณภาพสนิทรพัยป์รบัตวัดขี ึน้ เราเลอืกกลุม่พาณิชย ์(BJC, GLOBAL, 
ROBINS) เพราะงบประมาณกลางปีจะเน้นกระตุ ้นเศรษฐกิจรากหญ้า เราเลือกกลุ่ม
การแพทย ์(BDMS, CHG) เนือ่งจากเป็นหุน้ laggard และกําไรจะเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ใน
ปี 2561 ประกอบกบัเทรนดใ์หม่ของธุรกจิประกนัสุขภาพ ซึง่จะช่วยกระตุน้การใชจ้า่ยดา้น
สขุภาพของประเทศไทยในระยะยาว 

การพุง่ข ึน้ของตลาดในระยะหลงันีค้อ่นขา้งกระจกุตวั การพุง่ขึน้ของตลาดในระยะหลังนี ้หลักๆ ไดรั้บปัจจัย
กระตุน้จากกลุ่มพลังงาน (+11% ตัง้แต่ตน้ปี 61 จนถงึกลางเดอืนม.ีค.) และปิโตรเคม ี(+11%) ตามดว้ยกลุ่ม
อื่นๆ เพียง 4 กลุ่มที่ outperform SET index: การเงิน , พาณิชย์, การแพทย์ และไอซีที ขณะที่กลุ่ม
อตุสาหกรรมอืน่ๆ ทีเ่หลอือกีนับสบิ ทัง้หมดใหผ้ลตอบแทนทีต่ํ่ากวา่ตลาด (underperform SET index) 

อยา่งไรก็ตาม เราคาดวา่จะเห็นการหมนุกลุม่ออกจากกลุม่พลงังาน เพราะจากรายงานกระทรวงพลังงาน
สหรัฐฯ ล่าสุด Energy Information Administration (EIA) คาดว่าปรมิาณการผลิตน้ํามันดิบโดยเฉลี่ยของ
สหรัฐฯ จะเพิม่ขึน้จาก 9.3 ลา้นบารเ์รล/วันในปี 2560 สู่ 10.7 ลา้นบารเ์รล/วันในปี 2561 ซึง่เป็นปรมิาณการ
ผลติน้ํามันดบิเฉลีย่ต่อปีของสหรัฐฯ ที่สูงที่สุด สูงกว่าสถติเิดมิที่ทําไวท้ี่ 9.6 ลา้นบารเ์รล/วันในปี 2513 EIA 
คาดว่าปรมิาณการผลติเชือ้เพลงิเหลวทั่วโลกจะมจํีานวนมากกว่าความตอ้งการทั่วโลกตัง้แต่ 2Q61 เป็นตน้ไป 
หลังจากอยู่ในภาวะอุปทานต่ํากว่าอุปสงค์มานานกว่า 1 ปี การคาดการณ์ดังกล่าวสอดคลอ้งกับมุมมองของ
นักวเิคราะหก์ลุม่พลังงานของเราทีม่องว่าราคาน้ํามันอาจจะไม่ปรับตัวขึน้สงูไปกวา่ระดับปัจจุบันมากนัก โดยคาด
วา่ราคาน้ํามันดบิ WTI เฉลีย่ในปี 2561 จะอยูท่ีป่ระมาณ US$60/bbl (เทยีบกับระดับปัจจุบันที ่US$61/bbl) 

Figure 54: คงเป้า SET index สําหรบัปี 2561 ไวท้ ี ่1900 จดุ 

 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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คาดว่า SET index จะเคลือ่นไหว sideways ใน 2Q61 แมเ้ราไม่ถงึกับรังเกียจกลุ่มพลังงานโดยสิน้เชงิ 
(เพราะราคาน้ํามันทีล่ดลงอย่างนอ้ยก็ส่งผลดตี่อผูป้ระกอบการโรงกลั่น) แต่เราคาดว่าแรงกดดันราคาน้ํามันจะ
ส่งผลทําใหม้ีความเป็นไปไดน้อ้ยลงที่ตลาดจะ rally ต่อเนื่องใน 2Q61 ประกอบกับอัตราส่วน PE ที่อยู่ใน
ระดับสงู โดยเรายังคงเป้า SET index สิน้ปีนี้ไวท้ี ่1900 จุด หรอืม ีupside เพยีง 3-5% จากระดับปัจจุบัน ดังนัน้
เราจึงมองว่าตลาดจะเคลื่อนไหวแบบ sideways เป้า SET index ของเราที่ 1900 จุด องิกับสมมตฐิาน EPS 
growth ที่ 9-10% ในระยะ 2 ปีขา้งหนา้ (1.5-2.0 เท่าของ nominal GDP growth) และความเชื่อมั่นที่
แข็งแกรง่ของภาคเอกชน โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการเบกิจ่ายงบประมาณลงทนุของรัฐบาล (สนับสนุนให ้PE 
เป้าหมายสูงกว่าค่าเฉลีย่) เราใชส้มมตฐิาน forward PER ที ่15.8 เท่า (ค่าเฉลีย่ 3 ปี +1.5 SD) กรณีพืน้ฐาน
ของเราสําหรับปัจจัยเสีย่งทางเศรษฐกจิโลก คอื (ยัง)ไมม่สีงครามการคา้อย่างแทจ้รงิ และธนาคารกลางทั่วโลก 
(เฟด และ ECB) จะคอ่ยๆ ใชน้โยบายการเงนิแบบตงึตัว  

เร ือ่งอตัราดอกเบีย้ทีสู่งข ึน้ เราไม่กงัวลมากนกัว่าจะส่งผลกระทบต่อตลาดหุน้ ไม่ว่าเฟดจะขึน้อัตรา
ดอกเบีย้ 3 หรอื 4 ครัง้ในปีนี้ (รวม 0.75-1.00%) ก็ยังนับว่าเป็นการปรับขึน้ดอกเบีย้ทีไ่ม่รุนแรงนัก (ค่อยเป็น
ค่อยไป) เมื่อเทียบกับการขึน้อัตราดอกเบี้ยในอดีต ที่ในช่วงเศรษฐกจิฟ้ืนเฟดมีการขึน้อัตราดอกเบี้ยเร็วถึง  
2.00% ต่อปีรอบก่อนๆ  นอกจากนี้การขึน้ดอกเบีย้ย่อมมาพรอ้มเศรษฐกจิทีแ่ข็งแกร่ง ซึง่ก็มักจะชว่ยผลักดันให ้
ตลาดหุน้ปรับตัวเพิม่ขึน้แมอ้ัตราดอกเบีย้ปรับตัวเพิม่ขึน้ (ใชส้มมตฐิานว่าไม่มสีงครามไม่ว่าจะเป็นการเมอืงหรอื
การคา้) โดยส่วนใหญ่แลว้ การ rally ของตลาดหุน้แต่ละประเทศมักจะจบลงไมใ่ชเ่พราะอัตราดอกเบีย้สูงขึน้ แต่
เป็นเพราะมีเหตุการณ์ที่ส่งผลกระทบต่อแนวโนม้กําไร จงึควรไปจับตาดูเรือ่งเศรษฐกจิมากกว่าว่าเปราะบาง
หรอืไม ่

 
Figure 55: อตัราดอกเบีย้ทีส่งูข ึน้ไมใ่ชเ่ร ือ่งทีน่า่กงัวล 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

ทีน่่ากลวักวา่ดอกเบีย้ คอืเร ือ่งการเบกิจา่ยงบประมาณลา่ชา้ (แตล่่าสุดสถานการณ์เร ิม่ปรบัตวัดขี ึน้)
สมมตฐิานสําคัญอย่างหนึ่งทีใ่นการมองว่า SET Index จะม ีvaluation สูงกว่าค่าเฉลีย่ไดนั้น้ (forward PE ยัง
อยู่ในระดับสูงที ่PE เฉลีย่ + 1 ถงึ +2 SD) จําเป็นตอ้งม ีsentiment ตลาดเชงิบวก โดยมากจากปัจจัยกระตุน้ 
การเติบโตของประเทศไทย ผ่านโครงการลงทุนของรัฐบาล ซึ่งจะส่งผลทําใหเ้กิดวัฏจักรการลงทุน
ภายในประเทศรอบใหม่จากภาคเอกชนตามมาดว้ย อย่างไรก็ตาม การเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนของรัฐบาลอยู่
ในระดับต่ํามากใน 4Q60 (หรอื 1Q61 ของปีงบประมาณ) เหตุผลหลักๆ คอื พ.ร.บ.การจัดซือ้จัดจา้งฯ ฉบับใหม ่ 
ทีม่ผีลบังคับใชเ้ดอืนส.ค. 2560 ซึง่ส่งผลทําใหก้ารเบกิจ่ายงบประมาณสะดุดลง โดยมสีาเหตุมาจากความกลัว 
เนื่องจากพ.ร.บ.ใหม่นี้กําหนดบทลงโทษอย่างรุนแรง (จําคุกไม่เกนิ 10 ปี) สําหรับเจา้หนา้ที่ทีไ่ม่ปฏบัิตติาม
กฎหมายอย่างเคร่งครัด อย่างไรก็ตาม เริม่มพัีฒนาการในระยะหลังนี้ทีด่ขี ึน้ เริม่มกีารเรยีนรูท้ ีจ่ะทํางานร่วมกับ
กฎหมายใหม่ ทําใหมู้ลค่าการเบกิจ่ายเริม่จะสูงกว่าปีก่อนแมว้่าอัตราการเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนจนถงึเดอืน
ม.ค. 61 จะยังต่ํากว่าปี 2560 อยู่บา้ง แต่กระทรวงการคลังตระหนักถงึสถานการณ์ดังกล่าว และเริม่หารอืกับ
รัฐวสิาหกจิและองคก์รปกครองส่วนทอ้งถิน่ประมาณ 30 แหง่เพือ่หาแนวทางในการเรง่รัดการเบกิจ่ายงบประมาณ
ลงทนุ 
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Figure 56: การเบกิจา่ยงบประมาณสง่สญัญาณปรบัตวัดขี ึน้ 

 
Source: Bloomberg, Fiscal Policy Office, SCBS Investment Research 

Note: (*) Others include principle repayments and expenditures for replenishment of treasury account balance 

 

ถงึควิ: กลุม่ธนาคาร, พาณิชย ์และการแพทย ์เราคาดว่านักลงทุนจะเปลีย่นกลุ่มเล่นโดยยา้ยออกจากกลุ่ม
พลังงาน และจะเขา้ไปเล่นกลุม่ทีอ่ยูใ่นควิถัดไปซึง่ม ีstory เกีย่วกับการเตบิโตอยา่งแข็งแกร่ง แตไ่มไ่ดเ้ป็นทีช่ ืน่
ชอบมากนัก ทัง้นี้ในจํานวนกลุ่มอุตสาหกรรมหลักๆ 5 อันดับแรก (พลังงาน, ธนาคาร, พาณิชย,์ ไอซทีี และ
ขนส่ง) กลุ่มธนาคารค่อนขา้ง laggard เรายังคงมุมมองทีว่่ากลุ่มธนาคาร (BBL และ KTB) จะเป็นกลุ่มทีไ่ดรั้บ
ประโยชนอ์ันดับตน้ๆ จากวัฏจักรการลงทนุรอบใหม ่(ภาครัฐและภาคเอกชน) และแนวโนม้อัตราดอกเบีย้ทีสู่งขึน้ 
ในขณะที่กลุ่มพาณิชย์โดยรวมไม่ได  ้laggard (หลักๆ เกิดจากการปรับตัว outperform ของ HMPRO และ 
CPALL โดยหุน้สองตัวนี้ปรับตัวเพิ่มขึ้น 40% มาตั ้งแต่เดือนก.ย.) อย่างไรก็ดี top picks ของเรา (BJC, 
ROBINS และ GLOBAL) เป็นหุน้ที่ถูกมองขา้ม โดย BJC -8%, GLOBAL -5% และ ROBINS -13% YTD 
ในขณะที ่HMPRO และ CPALL ปรับตัวขึน้มากกว่า 10% YTD ในขณะทียั่งคงม ีstory เกีย่วกับการเตบิโตและ
จะไดรั้บประโยชน์จากงบประมาณกลางปีทีตั่ง้เป้ากระตุน้การใชจ้่ายอปุโภคบรโิภคระดับรากหญา้ กลุม่การแพทย์
ปรับตัวขึน้ค่อนขา้งด ีYTD แต่การปรับตัวขึน้ส่วนใหญ่เป็นเพียงการฟ้ืนตัวจากที่ปรับตัวลดลงแรงใน 4Q60 เรา
คาดว่า top picks ของเรา (BDMS และ CHG) จะรายงานกําไรปกตเิตบิโตอย่างแข็งแกร่งในปี 2561 หลังจาก
สรา้งความผดิหวังในผลประกอบการปีก่อน นอกจากนี้ เราก็สังเกตเห็นเทรนดก์ารทําประกันสุขภาพเพิม่มากขึน้ 
ซึง่จะเป็นปัจจัยกระตุน้การเตบิโตในระยะยาวสําหรับกลุม่การแพทยเ์ห็นไดจ้ากตัวอยา่งในตา่งประเทศ 

Figure 57: เปรยีบเทยีบ performance ของแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรม (ตน้ปี 61 ถงึกลางเดอืนม.ีค.) 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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Figure 58: กลุม่ธนาคารจะไดร้บัประโยชนจ์ากวฏัจกัรการลงทนุรอบใหม ่

 
Source: Bloomberg, BOT, Eastern Economic Corridor Office (EECO), Matichon, and SCBS Investment Research 

 

เรายงัคงชอบกลุ่มธนาคารเพราะสนิเชือ่มแีนวโนม้ขยายตวัเพิม่ข ึน้ และ NPL จะปรบัตวัลดลง กลุ่ม
ธนาคารเป็น top pick ของเราจากไตรมาสก่อน ซึง่น่าจะใหผ้ลตอบแทนดกีว่านี้ (relative to SET index) ถา้
กลุ่มพลังงานไม่ไดป้รับตัวขึน้แรง และผลักดันให ้SET index ปรับตัวเพิม่ขึน้ ธีมการลงทุนอา้งองิวัฏจักรการ
ลงทนุรอบใหม่ของประเทศไทยยังไมเ่ปลีย่นแปลง พ.ร.บ.EEC ไดรั้บความเห็นชอบจากสภานติบัิญญัตแิห่งชาต ิ
(สนช.) แลว้ และกําลังรอประกาศวันมผีลบังคับใช ้การปรับตัวเพิม่ขึน้ในระยะหลังนี้ของอัตราการใชกํ้าลังการ
ผลติภาคอุตสาหกรรมและอัตราการเขา้พักโรงแรมส่งสัญญาณว่าการลงทุนภาคเอกชนจะปรับตัวเพิ่มขึน้ใน
อนาคตอันใกลน้ี ้ใน 1Q61 มสีัญญาณวา่อัตราการเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนของรัฐบาล (ซึง่เป็นความกังวลหลัก
ของเรา) ปรับตัวดขีึน้ เรายังคงเลอืก BBL และ KTB เป็น top picks ของเราใน 2Q61 

Figure 59: กลุม่พาณิชย ์(โดยเฉพาะอยา่งยิง่ตลาดตา่งจงัหวดั) จะไดร้บัประโยชนจ์ากมาตรการกระตุน้ทีก่าํลงัจะออกมา 

 
Source: Bloomberg, FPO, Thairath, OAE, and SCBS Investment Research 

Note: (*) The treasury means expenditures for replenishment of treasury account balance  
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เราชอบกลุม่พาณิชย ์โดยเฉพาะอยา่งยิง่บรษิทัทีย่อดขายมคีวามสมัพนัธก์บัการใชจ้า่ยอปุโภคบรโิภค
ภาคเอกชนในต่างจงัหวดั กลุ่มพาณิชยป์รับตัว outperform SET ในช่วง 3 และ 6 เดือนที่ผ่านมา โดยให ้
ผลตอบแทน 8% และ 32% ตามลําดับ อย่างไรก็ตาม ผลตอบแทนที่แข็งแกร่งค่อนขา้งกระจุกตัวอยู่ในหุน้
ใหญ่ๆ เชน่ CPALL และ HMPRO เราเชือ่ว่าธมีการใชจ้่ายในต่างจังหวัดเพิง่จะเกดิขึน้ เพราะรัฐบาลเพิง่ประกาศ
แผนงบประมาณกลางปี มลูคา่ 1.5 แสนลบ. โดยงบประมาณราว 1.0 แสนลบ. (0.7% ของ GDP) จะมุ่งเนน้การ
กระตุน้การใชจ้่ายอุปโภคบรโิภคระดับรากหญา้ เช่น กองทุนหมู่บา้น, การพัฒนาชุมชน และการปฏริูปภาค
การเกษตร top pick 2Q61 ของเราสําหรับกลุม่นี ้คอื BJC, GLOBAL และ ROBINS 

Figure 60: ประกนัสขุภาพจะเป็นปจัจยักระตุน้การเตบิโตในระยะยาวสําหรบัการใชจ้า่ยดา้นสขุภาพ 

 
* Others: such as lower disease incidence 

Source: Bloomberg, The Journal of the American Medical Association (JAMA), Office of Insurance Commission (OIC), WHO (2015), and SCBS Investment Research 

 

กลุม่การแพทยถ์กูลงโทษมากเกนิไป ในขณะทีย่งัคงมแีนวโนม้เตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ในระยะยาว กลุ่ม
การแพทย์ปรับตัว underperform ตลาดในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา โดยปรับตัวขึ้นเพียงเล็กนอ้ย (+1.2%) 
นับตัง้แต่เดอืนก.ย. 2560 เทยีบกับ SET index ทีป่รับตัวเพิม่ขึน้ 12% ในชว่งเดยีวกัน เหตุผลหลัก คอื กําไรปี 
2560 เตบิโตต่ํา (+3%) เราคาดว่ากําไรปกตขิองกลุ่มการแพทย์จะเตบิโต 17% ในปี 2561 ซึง่จะทําใหนั้ก
ลงทนุกลับมาใหค้วามสนใจอกีครัง้ top pick 2Q61 ของเราสําหรับกลุม่นี ้คอื BDMS และ CHG 

เทรนดใ์หมจ่ะกระตุน้การใชจ้า่ยดา้นสุขภาพใหป้รบัตวัเพิม่ข ึน้ในอนาคต ธุรกจิประกันสุขภาพในประเทศ
ไทยเตบิโตในอัตราเรง่ เบีย้ประกันสุขภาพ (จากกรมธรรมป์ระกันชวีติและประกันวนิาศภัย) เพิม่ขึน้จากประมาณ 
4.4 หมืน่ลบในปี 2557 สู่ 6.3 หมืน่ลบ.ในปี 2558 และปรับตัวเพิม่ขึน้อกีสู่ 6.7 หมืน่ลบ.ในปี 2559 (คดิเป็น 
CAGR ระยะ 7 ปีที ่15.8%) และเป็นหนึ่งในปัจจัยที่มคีวามสําคัญมากเพยีงไม่กีอ่ย่างที่ส่งผลทําใหค้่าใชจ้่าย
ดา้นสุขภาพในสหรัฐฯสูง ขอ้มูลจาก Journal of the American Medical Association (JAMA) ซึง่เปิดเผยผล
การศกึษาเกีย่วกับการใชจ้่ายดา้นสุขภาพระหว่างปี 2539 ถงึปี 2556 พบว่าการใชจ้่ายดา้นสุขภาพทีเ่พิม่ขึน้นัน้ 
มากกว่าครึง่หนึ่งเกดิจากการเขา้รับการรักษาโรครุนแรงและซับซอ้นเพิม่มากขึน้ เนื่องจากผูป่้วยส่วนใหญ่มี
กรมธรรมป์ระกันคุม้ครอง ดังนัน้จงึมแีนวโนม้ทีแ่พทยจ์ะสั่งใหเ้ขา้รับการตรวจวนิจิฉัยทีม่คีวามสลับซับซอ้นมาก
ขึน้ (ใช ้MRI แทนการ X-ray ธรรมดา) ทัง้นี้ในประเทศไทย ผูป่้วยทีม่กีรมธรรมป์ระกันครอบคลมุค่าใชจ้่ายสูง มี
แนวโนม้ที่จะเลือกใชบ้รกิารจากโรงพยาบาลระดับบนแทนโรงพยาบาลระดับล่าง นอกจากนี้แลว้ผูป่้วยกลุ่ม
ดังกลา่วยังมแีนวโนม้ทีจ่ะขอใชบ้รกิารตรวจวนิจิฉัยดว้ยเครือ่งมอืทีส่ลับซบัซอ้นดว้ย  
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หุน้ laggard และไดป้ระโยชนจ์ากแรงสง่เศรษฐกจิ  ซ้ือ 
   

เรามองวา่ BBL เป็นหุน้ laggard play ทีด่ที ีส่ดุและจะไดร้บัประโยชนจ์ากแรงสง่เศรษฐกจิ
ทีแ่ข็งกรง่มากขึน้มากทีสุ่ดในกลุ่มธนาคาร บวกกบัมแีนวโนม้ทีร่ายไดค้่าธรรมเนยีมจะ
เตบิโตสงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุม่จากการจบัมอืเป็นพนัธมติรธุรกจิ bancassurance กบั AIA 
เรายนืยนัเลอืก BBL เป็น top Buy ของกลุม่ธนาคาร โดยราคาหุน้ม ีupside 29% สูร่าคา
เป้าหมายของเราที ่270 บาท 

หุน้ laggard play ทีด่ที ีสุ่ดในกลุ่มธนาคาร เรามองว่า BBL เป็นหุน้ laggard play ทีด่ทีีสุ่ดใน
กลุ่มธนาคาร เพราะเหตุผล 2 ขอ้ 1) BBL ซือ้ขายที ่PBV ต่ํากว่าค่าเฉลีย่ในปี 46-60 อยู่ 1SD ลา้
หลังกลุ่มธนาคารซึง่กลับมาซือ้ขายทีค่่าเฉลีย่ในอดตีแลว้ และ 2) เราคาดว่า BBL จะเป็นธนาคาร
เพยีงแห่งเดยีวในจํานวนธนาคารขนาดใหญ่ 4 แหง่ทีจ่ะสามารถทําให ้ROE กลับคนืสู่ระดับกอ่นวัฏ
จักร NPL รอบนี้ (ปี 49-56) ไดภ้ายใน 4-5 ปี เนื่องจาก BBL มสี่วนต่างนอ้ยทีสุ่ดที ่3.5% (เทยีบ
กับ 5-6% สําหรับธนาคารขนาดใหญ่อกี 3 แหง่) ระหวา่ง ROE เฉลีย่ในปี 49-56 ที ่12% กับ ROE 
ทีทํ่าจุดต่ําสุดในปี 60 ที ่8.5% ซึง่ชว่ยพสิูจน์ว่า LLR coverage ระดับสูงทีสุ่ดของธนาคารชว่ยให ้
ความสามารถในการทํากําไรไดรั้บผลกระทบจากวัฏจักร NPL รอบนี้นอ้ยทีสุ่ด และมโีอกาสสูงทีสุ่ด
ทีค่วามสามารถในการทํากําไรจะกลับคนืสูร่ะดับทีด่เีหมอืนในอดตี 

สนิเชือ่จะเตบิโตเรง่ตวัข ึน้ เพราะจะไดร้บัประโยชนจ์ากแรงสง่เศรษฐกจิมากทีส่ดุ เราคาดว่า
สนิเชือ่ของ BBL จะเตบิโตในอัตราเร่งตัวขึน้จาก 3% ในปี 60 สู่ 8% ในปี 61, 9% ในปี 62 และ 
10% ในปี 63 โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากการกลับมาของวัฏจักรการลงทุนภาคเอกชนท่ามกลางการ
ใชกํ้าลังการผลติเพิม่ขึน้ และการลงทนุภาครัฐทีเ่รง่ตัวขึน้ โดยมโีครงการระเบยีงเขตเศรษฐกจิภาค
ตะวันออก (EEC) เป็นปัจจัยกระตุน้ที่สําคัญ พอรต์สนิเชือ่ของ BBL มสีนิเชือ่ภาคธุรกจิสัดส่วนสูง
ทีสุ่ดที่ 86% ทําใหธ้นาคารมแีนวโนม้ที่จะไดรั้บประโยชน์มากทีสุ่ดจากการส่งออกที่ฟ้ืนตัวดขีึน้
และวัฏจักรการลงทนุรอบใหมข่องประเทศไทย 

รายไดค้า่ธรรมเนยีมจะเตบิโตสูงกวา่คา่เฉลีย่ของกลุม่ธนาคาร การจับมอืเป็นพันธมติรธุรกจิ
bancassurance กับ AIA Company Limited (AIA) เพิม่เตมิจาก BLA จะช่วยสนับสนุนใหร้ายได ้
คา่ธรรมเนียมของ BBL เตบิโตสูงกวา่ค่าเฉลีย่ของกลุ่มธนาคารในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ BBL คาดวา่จะ
เริม่มรีายไดจ้ากการจับมอืเป็นพันธมติรกับ AIA เขา้มาใน 2Q61 เราคาดว่ารายไดค้่าธรรมเนียมจะ
เตบิโต 8% ในปี 61 และ 10% ในปี 62 เทยีบกับคา่เฉลีย่ของกลุม่ธนาคารที ่5-6%  

ต ัง้สํารองลดลง บวกกบักลบัรายการต ัง้สํารองคํา้ประกนัไทยทวี ีการส่งออกทีฟ้ื่นตัวดขีึน้ทํา
ให ้BBL คาดวา่ NPL เกดิใหม่จะปรับตัวลดลงในปี 61 BBL คาดวา่จะตัง้สํารองลดลงประมาณ 10% 
สูป่ระมาณ 2.0 หมืน่ลบ.ในปี 61 นอกจากนีเ้รายังคาดวา่ BBL จะกลับรายการตัง้สํารอง 1.5 พันลบ.
จากการค้ําประกันใหไ้ทยทวี ีใน 2Q61 เนื่องจากศาลปกครองกลางตัดสนิวา่คณะกรรมการกจิการ
กระจายเสยีง กจิการโทรทัศน์ และกจิการโทรคมนาคมแห่งชาต ิ(กสทช.) ตอ้งคนืเงนิค้ําประกัน
ธนาคารใหก้ับไทยทวี ี

ยนืยนัเลอืก BBL เป็น top Buy ของกลุม่ธนาคาร เรายนืยันเลอืก BBL เป็น top Buy ของกลุ่ม
ธนาคาร ดว้ยราคาเป้าหมาย 270 บาท (1.2 เท่าของประมาณการ BVPS ปี 61)  เนื่องจาก BBL 
เป็นหุน้ laggard play ทีด่ทีีสุ่ดในกลุม่ธนาคาร และจะไดรั้บประโยชน์มากทีส่ดุจากแรงส่งเศรษฐกจิ
ทีแ่ข็งแกร่งมากขึน้ บวกกับมแีนวโนม้ทีร่ายไดค้่าธรรมเนียมจะเตบิโตสูงกว่าค่าเฉลีย่ของกลุ่มจาก
การจับมอืเป็นพันธมติรธุรกจิ bancassurance กับ AIA เพิม่เตมิ 

 

 

 

 

 Stock data 
 

 

Last close (Mar 21) (Bt) 203.00 
12-m target price (Bt) 270.00 
Upside (Downside) to TP (%) 33.00 
Mkt cap (Btbn) 387.50 
Mkt cap (US$mn) 12,412 

 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 2.15 
Sector % SET 13.27 
Shares issued (mn) 1,909 
Par value (Bt) 10.00 
12-m high / low (Bt) 217 / 176.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 22.45 
Foreign limit / actual (%) 25 / 25 
Free float (%) 97.8 
Dividend policy (%) NA 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute (1.5) (1.0) 11.2 
Relative to SET (2.2) (4.2) (3.3) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (end-2018) (Bt) 270 

12-month dividend (Bt) 7.27 
Capital gain (%) 33.00 
Dividend yield  (%) 3.58 
Total return (%) 36.59 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์

Year to 31 Dec Unit 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

Pre-provision profit (Bt mn)        47,543        55,379        60,504        67,549        77,724 

Net profit  (Bt mn)          31,815        33,009        39,663        46,062        55,430 

PPP/Sh  (Bt)            24.91            29.01            31.70           35.39           40.72 

EPS  (Bt)            16.67            17.29           20.78            24.13           29.04 

BVPS  (Bt)         198.56         210.45        224.73         241.59         262.18 

DPS  (Bt)              6.50              6.50              7.27              8.45             10.16 

P/PPP (x)               8.15              7.00              6.40              5.74              4.99 
PPP growth (%)            (2.64)            16.48              9.26             11.64            15.06 

P/E  (x)             12.18             11.74              9.77               8.41              6.99 
EPS growth  (%)            (6.92)              3.75            20.16             16.13           20.34 

P/BV  (x)               1.02              0.96              0.90              0.84              0.77 
ROE  (%)              8.59              8.46              9.55            10.35             11.53 

Dividend yield (%)              3.20              3.20              3.58               4.16               5.01 
 

 กติตมิา สตัยพนัธ,์ CFA  
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย ์
0-2949-1003 
kittima.sattayapan@scb.co.th  

Source: SCBS Investment Research    
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บมจ. ธนาคารกรุงเทพ  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement              
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Interest & dividend income (Btmn) 100,405 103,470 103,814 102,443 105,476 111,433 129,304 150,162 
Interest expense (Btmn) 44,526 44,483 46,304 38,445 38,851 39,750 49,249 59,571 
Net interest income (Btmn) 55,879 58,987 57,510 63,998 66,625 71,683 80,054 90,591 
Non-interest income (Btmn) 35,417 37,678 45,026 41,763 45,638 47,763 51,311 55,189 
Non-interest expenses (Btmn) 37,947 43,087 45,045 50,505 48,948 49,357 52,707 54,713 
Pre-provision profit (Btmn) 53,349 53,579 57,492 55,256 63,315 70,089 78,659 91,067 
Provision (Btmn) 8,593 8,687 14,654 15,728 22,370 20,841 21,486 22,293 
Pre-tax profit (Btmn) 44,755 44,892 42,838 39,528 40,946 49,248 57,173 68,774 
Tax (Btmn) 8,882 8,593 8,630 7,556 7,832 9,480 11,006 13,239 
Equities & minority interest (Btmn) (32) (23) 28 157 105 105 105 105 
Core net profit (Btmn) 35,906 36,322 34,181 31,815 33,009 39,663 46,062 55,430 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 35,906 36,322 34,181 31,815 33,009 39,663 46,062 55,430 
EPS  (Bt)         18.81         19.03         17.91         16.67         17.29         20.78         24.13         29.04 
DPS  (Bt)           6.50           6.50           6.50           6.50           6.50           7.27           8.45         10.16 

        
Balance Sheet                    
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Cash  (Btmn) 53,550 59,899 61,432 66,338 65,473 66,353 67,240 68,151 
Interbank assets (Btmn) 407,632 532,205 372,007 394,612 437,738 473,217 513,535 551,537 
Investments (Btmn) 378,323 383,210 520,805 547,941 593,180 593,180 593,180 593,180 
Gross loans (Btmn) 1,752,667 1,782,233 1,868,903 1,941,093 2,003,989 2,164,308 2,359,096 2,595,005 
Accrued interest receivable (Btmn) 4,571 4,233 4,279 4,653 5,061 5,061 5,061 5,061 
Loan loss reserve (Btmn) 92,583 91,925 104,187 119,518 140,021 156,534 173,302 190,405 
Net loans (Btmn) 1,664,656 1,694,541 1,768,995 1,826,227 1,869,029 2,012,835 2,190,855 2,409,661 
Total assets (Btmn) 2,596,507 2,759,890 2,835,852 2,944,230 3,076,310 3,260,275 3,483,469 3,745,326 
Deposits (Btmn) 1,935,272 2,058,779 2,090,965 2,178,141 2,310,743 2,467,874 2,658,887 2,881,436 
Interbank liabilities (Btmn) 124,296 140,048 128,681 130,928 133,584 133,584 133,584 133,584 
Borrowings (Btmn) 140,147 140,845 138,403 137,815 107,190 107,190 107,190 107,190 
Total liabilities (Btmn) 2,300,456 2,436,247 2,473,821 2,564,985 2,674,303 2,831,012 3,022,026 3,244,575 
Minority interest (Btmn) 116 152 199 229 283 283 283 283 
Paid-up capital (Btmn) 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 
Total Equities (Btmn) 295,936 323,491 361,832 379,016 401,724 428,979 461,159 500,468 
BVPS  (Bt) 155.03 169.47 189.56 198.56 210.45 224.73 241.59 262.18 

        
Key Assumptions and Financial Ratios
 FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Growth 
YoY loan growth (%)           9.24           1.69           4.86           3.86           3.24           8.00           9.00         10.00 
YoY non-NII growth (%) 16.60 6.39 19.50 (7.25) 9.28 4.65 7.43 7.56 
Profitability 
Yield on earn'g assets (%)           4.09           3.95           3.80           3.63           3.56           3.56           3.86           4.17 
Cost on int-bear'g liab (%) 2.09 1.96 1.97 1.60 1.55 1.51 1.76 1.98 
Spread (%)           2.00           1.99           1.83           2.03           2.01           2.05           2.11           2.19 
Net interest margin (%) 2.28 2.25 2.11 2.27 2.25 2.29 2.39 2.51 
ROE (%)         12.61         11.73           9.98           8.59           8.46           9.55         10.35         11.53 
ROA (%) 1.43 1.36 1.22 1.10 1.10 1.25 1.37 1.53 
Asset Quality 
NPLs/Total Loans (%)           2.47           2.53           3.01           3.55           4.36           3.96           3.82           3.65 
LLR/NPLs (%) 214.17 204.07 185.30 173.61 160.17 182.64 192.49 200.95 
Provision expense/Total loans (%)           0.49           0.49           0.78           0.81           1.12           0.96           0.91           0.86 
Liquidity 
Loans/Deposits & borrowings (%)         84.45         81.02         83.83         83.81         82.88         84.05         85.29         86.83 
Efficiency 
Cost to income ratio (%)         43.90         47.56         48.08         50.26         46.78         43.89         42.38         39.42 
Capital Fund 
Capital adequacy ratio (%)         16.92         17.41         17.86         18.32         18.16         17.04         16.74         16.44 
   Tier-1 (%) 14.40 15.11 15.78 16.40 16.62 15.59 15.39 15.20 
   Tier-2 (%)           2.52           2.30           2.08           1.92           1.54           1.45           1.35           1.24 
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บมจ. ธนาคารกรุงเทพ  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement    

FY December 31 Unit  1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17 
Interest & dividend income (Btmn) 25,843 25,578 25,501 25,521 25,649 26,214 26,753 26,860 
Interest expense (Btmn) 9,810 9,982 9,436 9,218 9,372 9,646 9,928 9,906 
Net interest income (Btmn) 16,033 15,596 16,066 16,303 16,277 16,568 16,825 16,955 
Non-interest income (Btmn) 10,612 9,306 10,837 11,009 10,856 11,419 11,599 11,764 
Non-interest expenses (Btmn) 12,856 12,599 12,095 12,955 11,082 12,846 11,938 13,081 
Earnings before tax & provision (Btmn) 13,789 12,302 14,808 14,357 16,052 15,141 16,485 15,637 
Provision (Btmn) 3,644 3,542 4,946 3,596 5,806 5,688 6,259 4,617 
Pre-tax profit (Btmn) 10,145 8,761 9,862 10,760 10,246 9,453 10,226 11,020 
Tax (Btmn) 1,828 1,473 1,785 2,469 1,951 1,388 2,036 2,457 
Equities & minority interest (Btmn) (1) 118 16 24 (10) 18 29 68 
Core net profit (Btmn) 8,317 7,169 8,061 8,267 8,305 8,047 8,161 8,496 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 8,317 7,169 8,061 8,267 8,305 8,047 8,161 8,496 
EPS  (Bt)           4.36           3.76           4.22           4.33           4.35           4.22           4.28           4.45 
                  

        
Balance Sheet                    
FY December 31 Unit  1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17 
Cash  (Btmn) 53,785 54,871 49,933 66,338 55,536 51,782 54,985 65,473 
Interbank assets (Btmn) 455,144 475,968 421,451 394,612 504,369 514,488 607,775 437,738 
Investments (Btmn) 542,391 480,471 498,931 547,941 527,049 516,188 495,351 593,180 
Gross loans (Btmn) 1,874,924 1,906,936 1,901,900 1,941,093 1,923,953 1,978,391 1,938,619 2,003,989 
Accrued interest receivable (Btmn) 3,630 3,483 3,711 4,653 3,856 3,888 4,761 5,061 
Loan loss reserve (Btmn) 107,861 111,863 116,757 119,518 124,446 129,918 135,840 140,021 
Net loans (Btmn) 1,770,693 1,798,556 1,788,854 1,826,227 1,803,363 1,852,361 1,807,540 1,869,029 
Total assets (Btmn) 2,940,726 2,932,207 2,875,539 2,944,230 2,995,623 3,041,132 3,073,691 3,076,310 
Deposits (Btmn) 2,149,333 2,154,256 2,106,870 2,178,141 2,244,032 2,297,918 2,300,958 2,310,743 
Interbank liabilities (Btmn) 162,867 150,394 144,797 130,928 117,580 114,538 133,365 133,584 
Borrowings (Btmn) 135,513 135,372 133,678 137,815 133,236 131,595 129,518 107,190 
Total liabilities (Btmn) 2,570,054 2,562,894 2,504,482 2,564,985 2,609,526 2,656,343 2,680,473 2,674,303 
Minority interest (Btmn) 154 217 170 229 187 257 199 283 
Paid-up capital (Btmn) 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 
Total Equities (Btmn) 370,518 369,097 370,887 379,016 385,910 384,532 393,019 401,724 
BVPS  (Bt) 194.11 193.36 194.30 198.56 202.17 201.45 205.89 210.45 

        
Financial Ratios                  
FY December 31 Unit   1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17 
Growth 
YoY loan growth (%)           5.67           6.56           5.08           3.86           2.61           3.75           1.93           3.24 
YoY non-NII growth (%) (1.31) (17.48) (11.58) 2.50 2.31 22.71 7.03 6.86 
Profitability 
Yield on earn'g assets (%)           3.67           3.57           3.59           3.58           3.51           3.52           3.54           3.54 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.63 1.63 1.56 1.53 1.52 1.53 1.55 1.55 
Spread (%)           2.04           1.93           2.02           2.05           2.00           1.98           1.98           1.99 
Net interest margin (%) 2.28 2.18 2.26 2.29 2.23 2.22 2.22 2.23 
ROE (%)           9.09           7.75           8.71           8.82           8.69           8.36           8.40           8.55 
ROA (%) 1.13 0.98 1.12 1.12 1.11 1.06 1.06 1.10 
Asset Quality 
NPLs/Total Loans (%)           3.30           3.57           3.85           3.55           4.04           4.34           4.55           4.36 
LLR/NPLs (%) 174.42 164.52 159.53 173.61 160.01 151.16 153.96 160.17 
Provision expense/Total loans (%)           0.78           0.74           1.04           0.74           1.21           1.15           1.29           0.92 
Liquidity 
Loans/Deposits & borrowings (%)         82.06         83.29         84.89         83.81         80.93         81.43         79.76         82.88 
Efficiency 
Cost to income ratio (%)         51.40         51.15         47.81         50.71         43.29         49.85         46.41         47.49 
Capital Fund 
Capital adequacy ratio (%)         17.69         18.04         18.83         18.32         18.25         18.15         18.73         18.10 
   Tier-1 (%) 15.74 16.10 16.87 16.40 16.45 16.36 16.96 16.35 
   Tier-2 (%)           1.94           1.94           1.96           1.92           1.80           1.78           1.77           1.76 
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บมจ. ธนาคารกรุงเทพ  
  
Figure 1: BBL’s loans growth  Figure 2: BBL’s fee income breakdown 
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Source: BBL, NESDB and SCBS Investment Research  Source: BBL and SCBS Investment Research 

Figure 3: Fee income and non-NII growth  Figure 4: BBL’s LLR coverage and credit cost   
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Source: BBL and SCBS Investment Research  Source: BBL and SCBS Investment Research 

Figure 5: BBL’s PBV  Figure 6: BBL’s ROE vs Banking sector’s ROE 
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หุน้ทีม่กีารเตบิโตด ี  ซ้ือ 
   

BDMS เป็นหุ ้นที่ราคายงัข ึน้น้อยในจํานวนหุน้ big-cap 20 อนัดบัแรก ในช่วงที่ SET 
ปรบัตวัข ึน้แรงนบัต ัง้แตเ่ดอืนก.ย.ปีทีผ่า่นมา เพราะถูกฉุดร ัง้โดยกําไรทีล่ดลงในปี 60 เรา
มองวา่ปี 61 จะเป็นปีทีด่ขี ึน้สําหรบั BDMS เพราะกําไรจะกลบัมาเตบิโต 17% โดยไดร้บั
ปจัจยัหนุนจากรายไดท้ีสู่งข ึน้และอตัรากําไรทีก่วา้งข ึน้ เราเล็งเห็นโอกาสเตบิโตในระยะ
ยาวสําหรบักลุ่มลูกคา้ประกนัสุขภาพ และ ROA จะปรบัตวัดขี ึน้ เราเลอืก BDMS เป็น top 
pick อนัดบัหนึง่ในกลุม่การแพทย ์ดว้ยราคาเป้าหมาย 27.5 บาท/หุน้ 

กําไรจะฟ้ืนตวัในปี 61 เรามองว่าปี 61 จะเป็นปีทีด่ขี ึน้สําหรับ BDMS เพราะกําไรปกตจิะเตบิโต
17% (ฟ้ืนตัวจาก -2% YoY ในปี 60) โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากรายไดท้ี่สูงขึ้นและ EBITDA 
margin ทีก่วา้งขึน้ เราคาดว่ารายไดใ้นปี 61 จะเตบิโต 10% YoY (เร่งตัวขึน้จาก +6% YoY ในปี 
60) โดยไดรั้บการสนับสนุนจากเศรษฐกจิทีป่รับตัวดขีึน้, จํานวนผูป่้วยโรคระบาดในประเทศไทยที่
กลับคืนสู่ระดับปกตจิากฐานต่ําใน 1Q60 และการฟ้ืนตัวของบรกิารผูป่้วยต่างชาตจิากฐานต่ําใน
4Q59-1Q60 เราคาดการณ์ EBITDA margin ที่ 21.6% ในปี 61 (เพิม่ขึน้จาก 21.3% ในปี 60) 
โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากอัตราการครองเตยีงทีเ่พิม่ขึน้สู่ 69% (จาก 65% ในปี 60), การควบคุม
ตน้ทุนอยา่งตอ่เนือ่ง และการดําเนนิงานทีด่ขี ึน้ทีโ่รงพยาบาลเปิดใหม่ ทัง้นีใ้นปี 60 โรงพยาบาล 6
แหง่ของ BDMS ยังม ีEBITDA ทีต่ดิลบ และบรษัิทคาดวา่โรงพยาบาล 1 หรอื 2 แหง่ในนี้จะกลับมา
รายงาน EBITDA เป็นบวกในปีนี ้ 

กลุม่ลกูคา้ประกนัสขุภาพมแีนวโนม้เตบิโตด ีลกูคา้ทีจ่่ายคา่รักษาเองเป็นกลุม่ทีส่รา้งรายไดส้ว่น
ใหญ่ใหก้ับ BDMS ที ่58% ในปี 60 แต่ลดลงจาก 63% ในปี 58 ทัง้นีเ้ป็นเพราะบรษัิทมรีายไดจ้าก
กลุ่มลูกคา้ประกันสขุภาพเพิม่ขึน้ โดยสัดส่วนรายไดจ้ากลกูคา้กลุ่มนี้ปรับเพิม่ขึน้จาก 22% ในปี 58 
สู่ 26% ในปี 60 BDMS เล็งเห็นแนวโนม้การเติบโตในระยะยาวในกลุ่มลูกคา้ประกันสุขภาพ 
เนือ่งจากสังคมผูส้งูอายใุนประเทศไทยจะสง่ผลทําใหม้คีวามตอ้งการทําประกันสุขภาพเพิม่มากขึน้
เพือ่รองรับค่าใชจ้่ายดา้นบรกิารทางการแพทยท์ีเ่พิม่ขึน้ ดว้ยเครอืข่ายโรงพยาบาลขนาดใหญ่ 46
แหง่ BDMS จงึรว่มกับบรษัิทประกันออกผลติภัณฑป์ระกันสขุภาพแบบเอ็กซค์ลซูฟิสําหรับใชบ้รกิาร
ทางการแพทยภ์ายในเครอืขา่ยของ BDMS  

ROA จะเพิม่ข ึน้ พรอ้มแนวโนม้ upside อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ (ROA) ของ BDMS 
ปรับตัวลดลงมาตัง้แต่ปี 56 โดยมสีาเหตมุาจากการขยายกจิการเชงิรุกในอดตีทีผ่่านมา และเราคาด
ว่า ROA จะเพิม่ขึน้ในปี 61 เพราะกําไรจะฟ้ืนตัวดีขึน้ จากการที่เครอืข่ายโรงพยาบาล BDMS มี
ขนาดใหญ่แลว้ เราจงึเชือ่ว่า BDMS จะมุ่งเนน้การใชง้านสนิทรัพยเ์พิม่มากขึน้ และส่วนต่าง ROA 
ค่อนขา้งมากเมือ่เทยีบกับ BH  (BDMS 7.0% เทยีบกับ BH ที ่17.6% ในปี 60) สะทอ้นใหเ้ห็นว่า
กําไรของ BDMS ม ีupside ในระยะยาว จากการศกึษาของเราเมือ่ใช ้BH เป็นบรรทัดฐาน เนือ่งจาก
การดําเนนิงานของ BH อยูใ่นระดับทีเ่หมาะสม (optimal) ในฐานะโรงพยาบาลแบบ standalone ที่
มกีารดําเนินงานมายาวนาน เราพบว่ากําไรของ BDMS จะม ีupside ~57% ในระยะ 5 ปีขา้งหนา้
ถา้อัตราการใชง้านสนิทรัพยป์รับตัวเพิม่ขึน้จนทําให ้ROA ขึน้มาอยูใ่นระดับเดยีวกับ BH 

เป็นหุน้ big-cap ทีร่าคายงัข ึน้นอ้ย ในช่วงที่ SET ปรับตัวขึ้นแรงมาตัง้แต่เดือนก.ย. 60 เรา
พบว่า BDMS เป็นหุน้ที่ราคายังขึ้นนอ้ย เนื่องจากราคาหุน้ปรับขึน้ 9% เทียบกับ SET ที่ปรับขึ้น
12% และหุน้ big-cap ตัวอืน่ๆ ทีเ่ป็นปรับตัวขึน้มากกว่าตลาดและปรับขึน้เฉลีย่ราว 30% เราเชือ่ว่า
กําไรทีม่แีนวโนม้ฟ้ืนตัวดขีึน้ในปี 61 โดยจะปรับตัวดขีึน้มากใน 1Q61 จากฐานต่ํา จะชว่ยสนับสนุน
ใหร้าคาหุน้ปรับตัวขึน้ เราเลือก BDMS เป็น top pick อันดับหนึ่งของเราในกลุ่มการแพทย์ ดว้ย
ราคาเป้าหมาย 27.5 บาท/หุน้ 

 

 Stock data 
 

 

Last close (Mar 21) (Bt) 22.70 
12-m target price (Bt) 27.50 
Upside (Downside) to TP (%) 21.15 
Mkt cap (Btbn) 351.64 
Mkt cap (US$mn) 11,263 

 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 1.95 
Sector % SET 4.23 
Shares issued (mn) 15,491 
Par value (Bt) 0.10 
12-m high / low (Bt) 23.2 / 18.1 
Avg. daily 6m (US$mn) 18.84 
Foreign limit / actual (%) 25 / 15 
Free float (%) 52.1 
Dividend policy (%) ≥ 50 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 3.7 6.1 9.7 
Relative to SET 2.9 2.6 (4.6) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (end-2018) (Bt) 27.50 

12-month dividend (Bt) 0.30 
Capital gain (%) 21.15 
Dividend yield  (%) 1.34 
Total return (%) 22.48 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Revenue (Btmn) 65,237 69,123 76,099 84,321 92,932 
EBITDA (Btmn) 14,800 15,544 17,233 19,562 22,461 
Core profit (Btmn) 8,178 8,021 9,420 10,906 13,038 
Reported profit (Btmn) 8,386 10,216 9,420 10,906 13,038 
Core EPS (Bt) 0.53 0.52 0.61 0.70 0.84 
DPS (Bt) 0.29 0.36 0.30 0.35 0.42 
P/E, core (x) 43.0 43.8 37.3 32.2 27.0 
EPS growth, core (%) 5.5 (1.9) 17.4 15.8 19.6 
P/BV, core (x) 6.3 5.6 5.2 4.8 4.4 
ROE (%) 14.4 12.9 13.8 14.8 16.3 
Dividend yield (%) 1.3 1.6 1.3 1.6 1.9 
FCF yield (x) 0.8 (1.1) 2.1 2.6 3.1 
EV/EBIT (x) 37.1 34.8 32.1 27.4 22.8 
EBIT growth, core (%) 1.0 8.4 7.8 16.0 18.3 
EV/CE (x) 6.1 4.9 4.8 4.7 4.5 
ROCE (%) 8.0 6.2 8.1 9.4 11.1 
EV/EBITDA (x) 25.6 24.8 22.2 19.3 16.6 
EBITDA growth (%) 3.6 5.0 10.9 13.5 14.8 
 

 ระวนีุช ปิยะเกรยีงไกร 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย ์
0-2949-1002 
raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th  
 

Source: SCBS Investment Research    
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บมจ. กรุงเทพดสุิตเวชการ  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement              

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F
Total revenue (Btmn) 49,170 54,341 60,240 65,237 69,123 76,099 84,321 92,932 
Cost of goods sold (Btmn) 32,977 36,473 41,151 45,277 47,975 52,313 57,954 63,148 
Gross profit (Btmn) 16,193 17,868 19,088 19,960 21,148 23,786 26,366 29,784 
SG&A (Btmn) 10,549 11,268 12,649 13,644 14,488 15,664 16,749 18,070 
Other income (Btmn) 2,237 2,368 3,401 3,681 4,402 3,805 4,216 4,647 
Interest expense (Btmn) 957 976 1,136 881 1,535 1,387 1,509 1,442 
Pre-tax profit (Btmn) 6,924 7,991 8,705 9,116 9,526 10,540 12,324 14,919 
Corporate tax (Btmn) 1,392 1,671 1,895 1,922 2,564 2,213 2,588 3,133 
Equity a/c profits (Btmn) 988 1,066 1,259 1,370 1,417 1,488 1,592 1,704 
Minority interests (Btmn) (259) (278) (314) (385) (359) (395) (422) (452)
Core profit (Btmn) 6,113 7,109 7,755 8,178 8,021 9,420 10,906 13,038 
Extra-ordinary items (Btmn) 148 285 266 209 2,195 - - -
Net Profit (Btmn) 6,261 7,394 8,021 8,386 10,216 9,420 10,906 13,038 
EBITDA (Btmn) 10,977 12,668 14,285 14,800 15,544 17,233 19,562 22,461 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.40 0.46 0.50 0.53 0.52 0.61 0.70 0.84 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.40 0.48 0.52 0.54 0.66 0.61 0.70 0.84 
DPS (Bt) (Bt) 0.20 0.23 0.26 0.29 0.36 0.30 0.35 0.42 

          

Balance Sheet                  

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F
Total current assets (Btmn) 10,229 12,698 13,582 12,595 14,359 17,484 20,946 16,399 
Total fixed assets (Btmn) 38,875 46,935 52,950 56,461 71,559 72,507 73,713 75,198 
Total assets (Btmn) 76,399 93,370 102,335 106,939 122,627 126,699 131,367 128,305 
Total loans (Btmn) 22,642 22,167 20,211 21,873 30,456 30,575 29,075 27,575 
Total current liabilities (Btmn) 11,373 12,894 15,295 17,877 13,417 12,505 13,010 18,479 
Total long-term liabilities (Btmn) 18,653 27,309 27,013 25,916 37,694 37,773 36,273 20,999 
Total liabilities (Btmn) 33,755 44,372 47,338 48,635 56,756 55,922 54,927 45,122 
Paid-up capital (Btmn) 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 
Total equity (Btmn) 42,644 48,998 54,997 58,305 65,871 70,777 76,440 83,183 
BVPS (Bt)  (Bt) 2.63 3.02 3.39 3.60 4.07 4.38 4.73 5.15 

          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F
Core Profit (Btmn) 6,113 7,109 7,755 8,178 8,021 9,420 10,906 13,038 
Depreciation and amortization (Btmn) 3,244 3,701 4,387 4,803 5,168 5,306 5,729 6,100 
Operating cash flow (Btmn) 8,527 10,376 12,866 12,447 15,071 13,781 16,171 18,612 
Investing cash flow (Btmn) (7,619) (16,156) (5,183) (9,492) (19,016) (6,253) (6,936) (7,585)
Financing cash flow (Btmn) (436) 5,313 (5,763) (4,266) 1,998 (4,640) (6,743) (16,569)
Net cash flow (Btmn) 472 (467) 1,920 (1,312) (1,947) 2,888 2,492 (5,541)

          

Key Financial Ratios           

FY December 31   2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F
Gross margin (%) 32.9 32.9 31.7 30.6 30.6 31.3 31.3 32.0 
Operating margin (%) 11.5 12.1 10.7 9.7 9.6 10.7 11.4 12.6 
EBITDA margin (%) 21.4 22.2 22.4 21.5 21.3 21.6 22.1 23.0 
EBIT margin (%) 15.7 17.0 16.8 15.6 19.2 15.7 16.4 17.6 
Net profit margin (%) 12.7 13.6 13.3 12.9 14.8 12.4 12.9 14.0 
ROE (%) 15.1 15.5 14.9 14.4 12.9 13.8 14.8 16.3 
ROA (%) 8.4 8.4 7.9 7.8 7.0 7.6 8.5 10.0 
Net D/E (x) 0.4 0.5 0.4 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3 
Interest coverage (x) 11.6 13.0 12.5 16.8 10.6 12.4 13.0 15.6 
Debt service coverage (x) 2.2 2.4 3.5 2.2 5.3 5.8 6.3 2.8 
Payout Ratio (%) 49.4 48.2 50.2 53.6 54.6 50.0 50.0 50.0 

          
Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Volume growth                   
OPD (%) 5.9 9.5 5.8 6.6 2.0 4.3 2.8 2.7 
IPD (%) 5.1 14.4 7.7 3.5 (2.0) 6.4 3.6 3.4 
Billing per visit          

OPD (%) 4.8 0.9 4.8 3.9 6.1 3.7 6.6 6.6 
IPD (%) 5.6 (3.4) 2.9 2.7 6.1 4.4 6.3 6.3 
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บมจ. กรุงเทพดสุิตเวชการ  
  
Financial statement   
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit  1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17 
Total revenue (Btmn) 16,406 14,863 17,299 16,669 16,535 16,216 18,577 17,795 
Cost of goods sold (Btmn) 11,061 10,558 11,926 11,732 11,431 11,503 12,584 12,457 
Gross profit (Btmn) 5,346 4,305 5,372 4,937 5,104 4,713 5,992 5,338 
SG&A (Btmn) 3,311 3,216 3,592 3,525 3,426 3,559 3,800 3,702 
Other income (Btmn) 900 861 921 998 866 963 933 954 
Interest expense (Btmn) 213 180 241 246 363 409 433 330 
Pre-tax profit (Btmn) 2,722 1,770 2,460 2,165 2,182 1,708 2,692 2,259 
Corporate tax (Btmn) 563 393 563 403 462 406 564 447 
Equity a/c profits (Btmn) 337 331 396 307 324 368 416 309 
Minority interests (Btmn) (89) (87) (107) (102) (70) (75) (128) (86) 
Core profit (Btmn) 2,406 1,619 2,187 1,965 1,974 1,596 2,417 2,035 
Extra-ordinary items (Btmn) 0 50 147 12 0 2,195 0 0 
Net Profit (Btmn) 2,406 1,669 2,334 1,977 1,974 3,791 2,417 2,035 
EBITDA (Btmn) 4,087 3,103 3,943 3,666 3,797 3,401 4,434 3,913 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.16 0.10 0.14 0.13 0.13 0.10 0.16 0.13 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.16 0.11 0.15 0.13 0.13 0.24 0.16 0.13 
            

          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit  1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17 
Total current assets (Btmn) 13,326 11,819 12,759 12,595 14,222 13,713 13,880 14,359 
Total fixed assets (Btmn) 53,645 53,841 54,504 56,461 67,960 67,989 68,465 71,559 
Total assets (Btmn) 103,498 102,142 105,111 107,015 120,263 118,088 118,716 122,627 
Total loans (Btmn) 19,835 21,331 22,748 21,873 26,965 30,997 31,855 30,456 
Total current liabilities (Btmn) 12,980 11,357 16,251 17,877 22,287 18,616 16,082 13,417 
Total long-term liabilities (Btmn) 26,663 29,208 26,349 25,916 32,663 33,401 36,015 37,694 
Total liabilities (Btmn) 44,797 45,746 47,807 48,710 60,017 57,045 57,153 56,756 
Paid-up capital (Btmn) 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 
Total equity (Btmn) 58,701 56,396 57,304 58,305 60,246 61,043 61,563 65,871 
BVPS (Bt)  (Bt) 3.63 3.48 3.53 3.60 3.72 3.77 3.80 4.07 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit  1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17 
Core Profit (Btmn) 2,406 1,619 2,187 1,965 1,974 1,596 2,417 2,035 
Depreciation and amortization (Btmn) 1,152 1,154 1,242 1,255 1,252 1,284 1,308 1,324 
Operating cash flow (Btmn) 2,639 3,741 2,332 3,734 1,234 4,335 2,103 3,262 
Investing cash flow (Btmn) (2,443) (1,095) (2,983) (2,971) (4,650) (4,288) (1,192) (1,740) 
Financing cash flow (Btmn) (490) (2,737) (51) (988) 5,089 (11,123) 9,243 (1,398) 
Net cash flow (Btmn) (294) (91) (702) (225) 1,674 (11,076) 10,153 124 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31    1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17 
Gross margin (%) 32.6 29.0 31.1 29.6 30.9 29.1 32.3 30.0 
Operating margin (%) 12.4 7.3 10.3 8.5 10.2 7.1 11.8 9.2 
EBITDA margin (%) 23.6 19.7 21.5 20.7 21.8 19.8 22.7 20.9 
EBIT margin (%) 17.9 13.5 16.5 14.5 15.4 30.8 16.8 14.6 
Net profit margin (%) 14.7 11.2 13.5 11.9 11.9 23.4 13.0 11.4 
ROE (%) 17.5 15.2 15.2 14.4 13.3 12.2 13.4 12.9 
ROA (%) 9.8 8.2 8.2 7.8 7.1 6.5 7.1 7.0 
Net D/E (x) 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.5 
Interest coverage (x) 19.1 17.3 16.3 14.9 10.5 8.3 10.2 11.8 
Debt service coverage (x) 4.4 4.7 2.2 2.2 2.6 1.4 2.8 5.5 
            
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 
Volume growth                   
OPD (%) 9.6 4.2 8.0 4.5 (1.5) 1.9 3.8 1.7 
IPD (%) 11.0 0.6 21.5 0.3 (11.0) 0.6 3.8 (2.3) 
Billing per visit          

OPD (%) 0.9 3.3 13.7 9.0 9.3 9.4 (0.8) 0.7 
IPD (%) (0.4) 2.8 (14.0) (3.3) 7.1 6.5 7.5 13.6 
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บมจ. กรุงเทพดสุิตเวชการ  
  
Figure 1: BDMS earnings turning around in 2018  Figure 2: Low earnings base in 1Q17 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 3: Huge ROA gap between BDMS and BH  Figure 4: Price performance 
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Source: : Company data and SCBS Investment Research  Source: SET and SCBS Investment Research 

Figure 5: BDMS PE band  Figure 6: BDMS EV/EBITDA band 
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กําไรจะเตบิโตสงูทีส่ดุในกลุม่พาณิชย ์แตร่าคา laggard  ซ้ือ 
   

หลงัจากราคาหุน้ลดลงเมือ่ไมน่านนี ้ทําใหป้จัจบุนั BJC ซือ้ขายที ่PE ปี 61 ระดบั 34 เท่า
(PE เฉลีย่ 7 ปี +0.25 S.D.) และ PEG ปี 61 ทีร่ะดบั 1.0 เทา่ ก็ตํา่กวา่คา่เฉลีย่ของกลุม่ที่
2.2 เทา่อยา่งมาก เราคาดวา่ BJC รายงานกําไรเตบิโตสงูทีสุ่ดในกลุม่พาณิชยท์ี ่33% ใน
ปี 61 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากยอดขายและอตัรากําไรทีด่ขี ึน้ในทุกกลุ่มธุรกจิ และภาษทีี่
ลดลงจากการปรบัโครงสรา้งภาษีของกลุ่มเสร็จ ซึง่เราเชื่อว่าจะช่วยสนบัสนุนใหก้ําไร
เตบิโต 9% ในปีนี ้เรายงัคงคําแนะนํา “ซือ้” BJC ดว้ยราคาเป้าหมายปลายปี 61 อา้งองิวธิี
DCF ที ่73 บาท 

ยอดขายจะสูงข ึน้ในทุกกลุ่มธุรกจิ กลุ่ม MSC เราคาดว่ายอดขายในกลุ่มสนิคา้และบรกิารทาง
การคา้ปลกีสมัยใหม ่(MSC จากการถอืหุน้ 99.85% ใน BIGC และคดิเป็น 70% ของยอดขาย) จะ
เตบิโต 6% YoY โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก SSS ที่มอีัตราเตบิโตเป็นบวก และการขยายสาขา
อย่างต่อเนื่อง เราคาดว่ายอดขายจะเตบิโตเป็นตัวเลขหลักเดยีวดา้นต่ําใน 1Q61 (เทยีบกับ -20% 
YoY ใน  1Q60 และ +3.8% ใน  4Q60) เนื่องจากความเชื่อมั่นที่ดีขึ้นจะมากเกินพอชดเชย
ผลกระทบดา้นลบจากราคาอาหารทีล่ดลง YTD ความเชือ่มั่นทีป่รับตัวดขีึน้อย่างต่อเนื่องและราคา
อาหารทีจ่ะกลับคนืสู่ระดับปกตใินชว่งทีเ่หลอืของปีนีทํ้าใหเ้ราคาดวา่ SSS จะเตบิโต 3.0% YoY ใน
ปี 61 (เทยีบกับ -5.6% YoY ในปี 60) บรษัิทจะขยายสาขาในปี 61 จํานวนใกลเ้คยีงกับปี 60 โดย
จะเปิด hypermarket store 8 สาขา และ mini Big C store 200 สาขา กลุ่มอื่นๆ เราคาดว่า
ยอดขายในกลุม่อืน่ๆ จะเตบิโต 6% YoY โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากการเริม่ดําเนนิงานเตาหลอมแกว้
ใหม่ 2 แห่ง (กําลังการผลิต +25%) ใน 4Q60 และ 3Q61, ความเชื่อมั่นที่ดีขึ้น และออเดอร์
ลว่งหนา้ 

อตัรากําไรข ัน้ตน้จะดขี ึน้ เราคาดวา่อัตรากําไรขัน้ตน้โดยรวมจะเพิม่ขึน้ 0.1% YoY สู ่19.2% ใน
ปี 61 กลุ่ม MSC เราคาดว่าอัตรากําไรขัน้ตน้ของกลุ่มนี้จะเพิม่ขึน้ 0.1% YoY สู่ 16.8% โดยไดรั้บ
การสนับสนุนจากปัจจัยบวกต่อเนื่องจากปี 60 (ประสทิธภิาพทีเ่พิม่ขึน้ผ่านทางอัตราสูญเสยีของ
สนิคา้ที่ลดลง, การบรหิารระบบโลจิสตกิส์และศูนยก์ระจายสนิคา้ไดด้ีขึน้) บวกกับศูนยก์ระจาย
สนิคา้แหง่ใหมข่อง Mini Big C ทีเ่ปิดในเดอืนม.ีค. 61 กลุม่อืน่ๆ เราคาดวา่อัตรากําไรขัน้ตน้ในกลุ่ม
อืน่ๆ จะปรับตัวเพิม่ขึน้ 0.3% สู่ 24.8% เนื่องจากบรษัิทจะไดรั้บประโยชนจ์ากเงนิบาทแข็งค่าผ่าน
ทางตน้ทุนวัตถุดบินําเขา้ คอื แผ่นอลูมเินียมสําหรับกลุ่มสนิคา้และบรกิารทางบรรจุภัณฑ์ (PSC)
และเครือ่งจักรสําหรับกลุ่มสนิคา้และบรกิารทางเวชภัณฑแ์ละทางเทคนิค (H&TSC) และตน้ทุน
น้ํามันปาลม์ดบิกับน้ํามันมะพรา้วทีล่ดลงจะชว่ยชดเชยผลกระทบจากตน้ทนุเยือ่กระดาษทีส่งูขึน้ของ
กลุม่สนิคา้และบรกิารทางอปุโภคบรโิภค (CSC) 

EBIT margin จะแข็งแกร่งมากขึน้ เราคาดว่า EBIT margin ปี 61 จะเพิ่มขึน้ 0.4% YoY สู ่
8.9% โดยเกดิจาก: 1) อัตรากําไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้, 2) ประโยชนจ์ากการผนกึพลังร่วมกับ BIGC  โดย
บรษัิทคาดว่าการควบรวมกจิการ BIGC จะช่วยเพิม่ EBITDA ได ้600 ลบ.ในปี 61 (เทยีบกับ 699
ลบ.ในปี 60), 3) รายไดอ้ืน่ทีสู่งขึน้ (+7% YoY) จากพืน้ทีใ่หเ้ช่าที่เพิม่ขึน้, การขึน้อัตราค่าเช่า, 
รายไดโ้ฆษณาในโบรชวัรท์ีเ่พิม่ขึน้ และคา่สือ่โฆษณาประชาสัมพันธใ์นสาขาของกลุม่ MSC  

อตัราภาษจีะลดลง เราคาดวา่ BJC จะปรับโครงสรา้งภาษีของกลุ่มบรษัิท (หลังจากเขา้ซือ้กจิการ
ของ BIGC) เสร็จใน 2H61 ซึง่จะทําใหอ้ัตราภาษีของบรษัิทปรับลดลงสู่ระดับประมาณ 18% ดังนัน้
เราจงึคาดว่าอัตราภาษีทีแ่ทจ้รงิจะลดลงจาก 28% ในปี 60 สู่ 23% ในปี 61 และ 18% ในปี 62 
เราคาดวา่ภาษีทีล่ดลงจะชว่ยสนับสนุนใหกํ้าไรเตบิโต 9% ในปี 61 และ 8% ในปี 62  

 

 

 Stock data 
 

 

Last close (Mar 21) (Bt) 58.00 
12-m target price (Bt) 73.00 
Upside (Downside) to TP (%) 25.86 
Mkt cap (Btbn) 231.85 
Mkt cap (US$mn) 7,426 

 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 1.28 
Sector % SET 10.26 
Shares issued (mn) 3,997 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 66 / 41.8 
Avg. daily 6m (US$mn) 16.59 
Foreign limit / actual (%) 49 / 13 
Free float (%) 25.1 
Dividend policy (%) ≥ 50 
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 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 6.4 (5.3) 22.8 
Relative to SET 5.7 (8.4) 6.8 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (end-2018) (Bt) 73.00 

12-month dividend (Bt) 0.65 
Capital gain (%) 25.86 
Dividend yield  (%) 1.12 
Total return (%) 26.98 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Revenue (Btmn) 125,330 149,158 157,878 165,066 172,332 
EBITDA (Btmn) 15,570 20,040 21,890 23,449 25,056 
Core profit (Btmn) 2,455 5,122 6,816 8,252 9,617 
Reported profit (Btmn) 3,307 5,211 6,816 8,252 9,617 
Core EPS (Bt) 0.95 1.28 1.71 2.07 2.41 
DPS (Bt) 0.50 0.57 0.65 0.79 0.92 
P/E, core (x) 61.2 45.2 34.0 28.1 24.1 
EPS growth, core (%) (43.6) 35.5 33.1 21.1 16.5 
P/BV, core (x) 1.4 2.1 2.1 2.0 2.0 
ROE (%) 3.7 4.6 6.1 7.3 8.3 
Dividend yield (%) 0.9 1.0 1.1 1.4 1.6 
FCF yield (x) (126.7) 1.1 3.2 3.9 4.6 
EV/EBIT (x) 31.6 30.4 27.3 25.0 22.8 
EBIT growth, core (%) 128.7 33.5 10.6 8.4 8.9 
EV/CE (x) 1.1 1.4 1.4 1.4 1.4 
ROCE (%) (0.5) (0.6) (0.6) (0.5) (0.3) 
EV/EBITDA (x) 19.2 19.2 17.5 16.2 15.0 
EBITDA growth (%) 148.6 28.7 9.2 7.1 6.9 
 

 ศริมิา ดสิสรา, CFA  
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย ์
0-2949-1004 
sirima.dissara@scb.co.th 

Source: SCBS Investment Research    
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บมจ. เบอร์ลี่ ยุคเกอร์  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement         

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Total revenue (Btmn) 42,226 41,695 42,893 125,330 149,158 157,878 165,066 172,332 
Cost of goods sold (Btmn) (32,131) (32,363) (33,071) (102,735) (120,706) (127,545) (133,121) (138,909) 
Gross profit (Btmn) 10,095 9,333 9,822 22,595 28,452 30,333 31,945 33,423 
SG&A (Btmn) (7,017) (7,011) (7,179) (24,324) (30,686) (32,291) (33,552) (34,501) 
Other income (Btmn) 511 693 1,500 11,204 14,885 15,948 16,767 17,595 
Interest expense (Btmn) (575) (556) (493) (5,203) (4,528) (4,535) (4,502) (4,176) 
Pre-tax profit (Btmn) 3,015 2,459 3,650 4,272 8,122 9,455 10,658 12,340 
Corporate tax (Btmn) (567) (398) (400) (983) (2,260) (2,165) (1,918) (2,221) 
Equity a/c profits (Btmn) 65 (26) 87 181 24 32 33 34 
Minority interests (Btmn) (189) (367) (661) (1,015) (764) (505) (520) (537) 
Core profit (Btmn) 2,324 1,668 2,676 2,455 5,122 6,816 8,252 9,617 
Extra-ordinary items (Btmn) 102 12 116 851 88 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 2,426 1,679 2,792 3,307 5,211 6,816 8,252 9,617 
EBITDA (Btmn) 5,612 4,996 6,263 15,570 20,040 21,890 23,449 25,056 
Core EPS (Bt) (Btmn) 1.46 1.05 1.68 0.95 1.28 1.71 2.07 2.41 
Net  EPS (Bt) (Bt) 1.53 1.05 1.75 1.28 1.31 1.71 2.07 2.41 
DPS (Bt) (Bt) 0.84 0.60 0.84 0.50 0.57 0.65 0.79 0.92 

Balance Sheet   

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Total current assets (Btmn) 19,315 17,763 18,380 35,993 38,542 40,482 42,061 44,055 
Total fixed assets (Btmn) 25,188 25,665 26,320 272,708 276,517 277,699 277,490 277,030 
Total assets (Btmn) 44,503 43,428 44,701 308,701 315,059 318,181 319,551 321,085 
Total loans (Btmn) 15,078 14,332 14,975 152,476 157,180 155,009 152,309 148,889 
Total current liabilities (Btmn) 14,835 18,204 15,313 51,851 50,254 88,835 82,131 66,195 
Total long-term liabilities (Btmn) 11,969 7,208 8,637 145,701 153,631 116,632 122,871 137,688 
Total liabilities (Btmn) 26,804 25,411 23,950 197,553 203,886 205,467 205,002 203,882 
Paid-up capital (Btmn) 1,590 1,592 1,592 3,990 3,996 4,570 4,570 4,570 
Total equity (Btmn) 17,699 18,017 20,750 111,148 111,173 112,714 114,549 117,203 
BVPS (Bt)  (Bt) 11.14 11.31 13.03 42.87 27.85 28.24 28.70 29.36 

Cash Flow Statement    

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Core Profit (Btmn) 2,324 1,668 2,676 2,455 5,122 6,816 8,252 9,617 
Depreciation and amortization (Btmn) 2,022 1,982 2,121 6,095 7,389 7,900 8,289 8,540 
Operating cash flow (Btmn) 3,908 4,396 4,693 17,938 17,380 16,441 17,168 18,807 
Investing cash flow (Btmn) (4,867) (3,284) (1,611) (208,512) (14,846) (9,082) (8,079) (8,080) 
Financing cash flow (Btmn) 651 (1,352) (3,151) 192,912 (1,390) (7,382) (9,117) (10,383) 
Net cash flow (Btmn) (307) (240) (69) 2,338 1,145 (23) (29) 343 

Key Financial Ratios  
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Gross margin (%) 23.9 22.4 22.9 18.0 19.1 19.2 19.4 19.4 
Operating margin (%) 7.3 5.6 6.2 (1.4) (1.5) (1.2) (1.0) (0.6) 
EBITDA margin  (%) 13.3 12.0 14.6 12.4 13.4 13.9 14.2 14.5 
EBIT margin  (%) 8.5 7.2 9.7 7.6 8.5 8.9 9.2 9.6 
Net profit margin  (%) 5.7 4.0 6.5 2.6 3.5 4.3 5.0 5.6 
ROE  (%) 13.7 9.3 13.8 3.7 4.6 6.1 7.3 8.3 
ROA  (%) 5.6 3.8 6.1 1.4 1.6 2.2 2.6 3.0 
Net D/E (x) 0.8 0.7 0.7 1.3 1.4 1.3 1.3 1.2 
Interest coverage  (x) 9.8 9.0 12.7 3.0 4.4 4.8 5.2 6.0 
Debt service coverage  (x) 1.1 0.6 0.8 0.6 0.9 0.4 0.5 0.8 
Payout Ratio  (%) 55.0 56.9 47.9 39.2 43.7 38.0 38.0 38.0 
          

Main Assumptions 
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

SSS growth (MSC) (%) 0.0 (1.5) (3.0) (12.8) (5.6) 3.0 2.0 2.0 
New stores, all formats (MSC) (Stores) 211 77 98 63 180 208 158 158 
Ending stores, all formats (MSC) (Stores) 559 636 734 797 977 1,185 1,343 1,501 
New stores, hypermarket (MSC) (Stores) 6 4 2 6 9 8 6 6 
Ending stores, hypermarket (MSC) (Stores) 119 123 125 131 140 148 154 160 
Gross profit margin (MSC)  (%)  15.0 15.0 13.7 14.7 16.7 16.8 16.9 17.0 
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บมจ. เบอร์ลี่ ยุคเกอร์  
  
Financial statement   
Profit and Loss Statement 
FY December 31 Unit 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 
Total revenue (Btmn) 14,717 40,487 33,481 36,645 35,677 37,107 37,067 39,307 
Cost of goods sold (Btmn) (11,631) (33,825) (26,857) (30,423) (29,075) (30,328) (29,799) (31,505) 
Gross profit (Btmn) 3,086 6,662 6,624 6,222 6,602 6,779 7,268 7,802 
SG&A (Btmn) (2,497) (7,084) (7,232) (7,510) (7,358) (7,497) (7,662) (8,169) 
Other income (Btmn) 525 3,746 3,300 3,633 3,555 3,651 3,661 4,018 
Interest expense (Btmn) (273) (2,003) (1,750) (1,176) (1,125) (1,113) (1,116) (1,174) 
Pre-tax profit (Btmn) 840 1,321 942 1,169 1,674 1,820 2,151 2,477 
Corporate tax (Btmn) (197) (479) (306) (0) (531) (595) (576) (558) 
Equity a/c profits (Btmn) 59 58 36 27 24 (7) 7 0 
Minority interests (Btmn) (178) (500) (149) (188) (151) (222) (203) (188) 
Core profit (Btmn) 524 400 523 1,008 1,016 997 1,378 1,731 
Extra-ordinary items (Btmn) (22) (240) 1,083 29 (51) (1) 9 132 
Net Profit (Btmn) 502 161 1,606 1,037 965 996 1,387 1,863 
EBITDA (Btmn) 1,814 5,092 4,499 4,166 4,580 4,733 5,156 5,571 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.33 0.25 0.16 0.25 0.25 0.25 0.35 0.43 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.32 0.10 0.51 0.26 0.24 0.25 0.35 0.47 
    

Balance Sheet 
FY December 31 Unit 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 
Total current assets (Btmn) 42,518 36,679 34,918 35,993 35,614 33,949 35,789 38,542 
Total fixed assets (Btmn) 198,358 265,136 264,998 272,708 273,095 273,817 276,767 276,517 
Total assets (Btmn) 240,876 301,815 299,917 308,701 308,708 307,766 312,556 315,059 
Total loans (Btmn) 162,229 237,788 155,203 152,476 153,293 152,197 158,278 157,180 
Total current liabilities (Btmn) 180,872 255,041 50,898 51,851 50,397 47,881 53,030 50,254 
Total long-term liabilities (Btmn) 19,731 19,407 138,810 145,701 146,343 148,169 150,483 153,631 
Total liabilities (Btmn) 200,603 274,448 189,708 197,553 196,740 196,050 203,513 203,886 
Paid-up capital (Btmn) 1,592 1,592 3,985 3,990 3,991 3,992 3,993 3,996 
Total equity (Btmn) 40,273 27,366 110,209 111,148 111,968 111,716 109,043 111,173 
BVPS (Bt)  (Bt) 25.29 17.19 34.68 27.86 28.06 27.99 27.31 27.84 
Total current assets (Btmn) 42,518 36,679 34,918 35,993 35,614 33,949 35,789 38,542 

Cash Flow Statement   

FY December 31 Unit 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 
Core Profit (Btmn) 502 161 1,606 1,037 965 996 1,387 1,863 
Depreciation and amortization (Btmn) 701 1,768 1,807 1,820 1,781 1,800 1,889 1,920 
Operating cash flow (Btmn) 1,277 5,888 3,634 7,139 1,166 4,685 4,738 6,792 
Investing cash flow (Btmn) (124,305) (80,636) (1,635) (1,936) (1,676) (2,067) (7,650) (3,453) 
Financing cash flow (Btmn) 124,990 75,617 (3,925) (3,769) (698) (2,514) 3,490 (1,668) 
Net cash flow (Btmn) 1,962 869 (1,927) 1,433 (1,209) 105 577 1,671 

Key Financial Ratios  
FY December 31 Unit 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 
Gross margin (%) 21.0 16.5 19.8 17.0 18.5 18.3 19.6 19.8 
Operating margin (%) 4.0 (1.0) (1.8) (3.5) (2.1) (1.9) (1.1) (0.9) 
EBITDA margin  (%) 12.3 12.6 13.4 11.4 12.8 12.8 13.9 14.2 
EBIT margin  (%) 7.6 8.2 8.0 6.4 7.8 7.9 8.8 9.3 
Net profit margin  (%) 3.4 0.4 4.8 2.8 2.7 2.7 3.7 4.7 
ROE  (%) 6.9 4.7 3.0 3.6 3.6 3.6 5.0 6.3 
ROA  (%) 1.5 0.6 0.7 1.3 1.3 1.3 1.8 2.2 
Net D/E (x) 3.9 8.6 1.4 1.3 1.3 1.3 1.4 1.4 
Interest coverage  (x) 6.6 2.5 2.6 3.5 4.1 4.3 4.6 4.7 
Debt service coverage  (x) 0.0 0.1 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 1.0 
    

Main Assumptions 
FY December 31 Unit 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 
SSS growth (MSC) (%) (2.9) (4.0) (22.6) (22.0) (20.0) (15.2) 9.2 3.8 
New stores, all formats (MSC) (Stores) (10) 16 20 37 10 38 59 73 
Ending stores, all formats (MSC) (Stores) 724 740 760 797 807 845 904 977 
New stores, hypermarket (MSC) (Stores) 0 1 2 3 0 1 3 5 
Ending stores, hypermarket (MSC) (Stores) 125 126 128 131 131 132 135 140 
Gross profit margin (MSC)  (%)  13.2 14.4 17.8 14.1 16.1 15.6 17.7 17.3 
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บมจ. เบอร์ลี่ ยุคเกอร์  
  
Figure 1: BJC’s yearly core earnings growth   Figure 2: BJC’s quarterly core earnings growth 
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Figure 3: BJC’s SSS growth in MSC unit  Figure 4: BJC’s store expansion in MSC unit  
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Figure 5: BJC’s consolidated margin outlook  Figure 6: BJC’s 7-year PE band 
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ราคาหุน้ม ีdiscount มาก แตก่ําไรมแีนวโนม้ปรบัตวัดขี ึน้  ซ้ือ 
   

ในจาํนวนหุน้กลุม่การแพทยท์กุตวัภายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา ราคาหุน้ CHG ปรบัตวัลดลง
แรงทีสุ่ดที ่28% ในช่วง 12 เดอืนทีผ่่านมา เพราะถูกกดดนัจากผลประกอบการปี 60 ที่
ออ่นแอ และความกงัวลเกีย่วกบัการเปิดโรงพยาบาลของรฐัแหง่ใหมใ่กลก้บัโรงพยาบาล
หลกัของบรษิทั เรามองวา่ราคาหุน้ CHG ปรบัตวัลดลงมากเกนิไป เนือ่งจากผลกระทบจาก
โรงพยาบาลใหมม่จีํากดั และเราคาดวา่ผลการดําเนนิงานจะปรบัตวัดขี ึน้ โดยกําไรปกตจิะ
เตบิโต 20% ในปี 61 หุน้ CHG ซื้อขายทีอ่ตัราส่วน PEG ปี 61 ระดบั 1.4 เท่า ตํ่ากว่า
คา่เฉลีย่ของหุน้กลุม่เดยีวกนัในตลาดภมูภิาคอยู่ 32% แนะนํา “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมาย
2.9 บาท/หุน้, ม ีupside ที ่55% 

ราคาหุน้ปรบัตวัลดลงมากเกนิไป ราคาหุน้ CHG รว่งลงแรงถงึ 28% ในชว่ง 12 เดอืนทีผ่า่นมา สู่
ระดับต่ําทีสุ่ดในรอบ 2 ปี เพราะถูกฉุดรัง้โดยผลประกอบการปี 60 ทีน่่าผดิหวัง ซึง่หลักๆ เกดิจาก
การดําเนินงานที่อ่อนแอลงของบรกิารผูป่้วยประกันสังคม (SC) หุน้ CHG ซือ้ขายที่อัตราส่วน PE 
ตอ่อัตราเตบิโตของกําไร (PEG) ปี 61 ระดับ 1.4 เท่า ต่ํากวา่ค่าเฉลีย่ของหุน้กลุ่มเดยีวกันในตลาด
ภูมภิาคที่ 1.9 เท่า อยู่ถงึ 32% ชีใ้หเ้ห็นว่าตลาดกังวลต่อ CHG มากเกนิไป ผลการดําเนินงานที่
ปรับตัวดีขึน้จะเป็นปัจจัยสําคัญที่ช่วยกระตุน้ใหร้าคาหุน้ปรับขึน้ โดยคาดว่ากําไรปกตจิะเตบิโต
20% ในปี 61 (เรง่ตัวขึน้จาก 5% ในปี 60) หลักๆ เกดิจากบรกิารผูป่้วยเงนิสด (62% ของรายไดปี้ 
61) ทีแ่ข็งแกร่งมากขึน้ อันเป็นผลมาจากเศรษฐกจิทีแ่ข็งแกร่งมากขึน้ ซึง่จะชว่ยชดเชยการเตบิโต
ทีช่ะลอตัวในบรกิารผูป่้วยประกันสังคม 

ตลาดกงัวลเกีย่วกบัโรงพยาบาลใหมม่ากเกนิไป ตลาดมคีวามกังวลเกีย่วกับการเปิดสถาบัน
การแพทย์จักรีนฤบดินทร์ (CNMI) โดยโรงพยาบาลรามาธิบดี ในเดือนธ.ค. 60 ว่าอาจจะมี
ผลกระทบต่อบรกิารผูป่้วยเงินสดของ CHG ทั ้งนี้ CNMI มีจํานวนเตียง 550 เตียง ทําใหเ้ป็น
โรงพยาบาลขนาดใหญ่ที่สุดในสมุทรปราการ และตัง้อยู่ใกลก้ับโรงพยาบาลจุฬารัตน์ 3 และ
โรงพยาบาลจุฬารัตน์ 9 ซึง่เป็นโรงพยาบาลหลักของ CHG จากการสํารวจของของเราพบว่า CNMI 
ยังไม่ไดใ้หบ้รกิารอย่างสมบูรณ์ ผูป่้วยจาก CHG ส่วนหนึ่งอาจจะยา้ยไปใชบ้รกิารของ CNMI 
เนือ่งจากเป็นโรงพยาบาลแพทยช์ัน้นํา อย่างไรก็ด ีเมือ่พจิารณาจากภาพรวมอตุสาหกรรมทีอ่ปุทาน
(จํานวนเตียง) ตึงตัวแลว้ เราไม่คิดว่าผูป่้วยจาก CHG จะยา้ยไปใชบ้รกิารของ CNMI อย่างมี
นัยสําคัญ ทั ้งนี้ ในจํานวน 5 จังหวัดปรมิณฑล สมุทรปราการมีเศรษฐกจิขนาดใหญ่ที่สุด แต่มี
จํานวนเตยีงโรงพยาบาล (โรงพยาบาลรัฐและเอกชน) ต่อประชากร 1,000 คน นอ้ยเพยีง 2.7 เท่า
ซึง่สูงกว่าคา่เฉลีย่ของประเทศไทยที ่2.5 เท่าเพยีงเล็กนอ้ย แตค่ดิเป็นเพยีงครึง่หนึง่ของกรงุเทพฯ
ที่ 5.6 เท่า และต่ํากว่าพื้นที่อื่นๆ ที่อยู่ใกลเ้คียงกัน  (4.7 เท่าในนนทบุรี และ 3.6 เท่าใน
สมุทรสาคร) เราเชือ่ว่าผูป่้วยทีใ่ชบ้รกิารของ CNMI สว่นใหญ่จะมาจากโรงพยาบาลรัฐทีม่ผีูป่้วยเขา้
รับบรกิารอย่างแออัด เนื่องจากมโีรงพยาบาลรัฐไม่กีแ่ห่งในสมุทรปราการ โดยคดิเป็นสัดส่วนเพยีง
~40% ของจํานวนเตยีงทัง้หมด เทยีบกับ ~60% ในกรงุเทพฯ และ ~80% ในประเทศไทย 

การขยายกจิการไมเ่ป็นตวัดงึ CHG มโีครงการลงทุนในอนาคต 2 โครงการ: 1) การอัพเกรด
โรงพยาบาลจุฬารัตน์ 304 อนิเตอรเ์นชั่นแนล ในปราจนีบุร ี(กลางปี 61) และ 2) โครงการพัฒนา
โรงพยาบาลแห่งใหม่ คอื โรงพยาบาลรวมแพทย ์ฉะเชงิเทรา ในจังหวัดฉะเชงิเทรา (ปี 62) เรา
ชอบการลงทุนดังกล่าว เนื่องจากโรงพยาบาลเอกชนคดิเป็นสัดส่วนเพียง 5% ของจํานวนเตยีง
โรงพยาบาลทัง้หมดในปราจนีบรุ ีและ 15% ในฉะเชงิเทรา ซึง่สองจังหวัดนีเ้ราคาดวา่ความตอ้งการ
ใชบ้รกิารทางการแพทยจ์ะปรับตัวเพิม่ขึน้ โดยไดรั้บอานสิงสจ์ากเศรษฐกจิและกจิกรรมทางธุรกจิใน
ภาคตะวันออกของประเทศไทยที่มีแนวโนม้เติบโตเพิ่มขึ้นจากการดําเนินโครงการระเบียงเขต
เศรษฐกจิภาคตะวันออก (EEC) ของรัฐบาล 

 

 Stock data 
 

 

Last close (Mar 21) (Bt) 1.87 
12-m target price (Bt) 2.90 
Upside (Downside) to TP (%) 55.08 
Mkt cap (Btbn) 20.57 
Mkt cap (US$mn) 659 

 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.11 
Sector % SET 4.23 
Shares issued (mn) 11,000 
Par value (Bt) 0.10 
12-m high / low (Bt) 2.8 / 1.8 
Avg. daily 6m (US$mn) 3.48 
Foreign limit / actual (%) 49 / 5 
Free float (%) 40.5 
Dividend policy (%) ≥ 50 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute (8.3) (15.0) (27.5) 
Relative to SET (9.0) (17.8) (37.0) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (end-2018) (Bt) 2.90 

12-month dividend (Bt) 0.05
Capital gain (%) 55.08
Dividend yield  (%) 2.51
Total return (%) 57.59 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Revenue (Btmn) 3,637 3,876 4,491 5,295 6,103 
EBITDA (Btmn) 909 968 1,192 1,390 1,534 
Core profit (Btmn) 564 592 713 830 981 
Reported profit (Btmn) 564 565 713 830 981 
Core EPS (Bt) 0.051 0.054 0.065 0.075 0.089 
DPS (Bt) 0.036 0.036 0.047 0.045 0.053 
P/E, core (x) 36.5 34.7 28.8 24.8 21.0 
EPS growth, core (%) 4.8 5.0 20.4 16.4 18.1 
P/BV, core (x) 6.6 6.2 5.6 5.0 4.5 
ROE (%) 18.2 17.7 19.5 20.5 21.8 
Dividend yield (%) 1.9 1.9 2.5 2.4 2.9 
FCF yield (%) (1.6) 1.6 2.0 2.8 4.1 
EV/EBIT (x) 30.1 29.4 23.2 19.7 16.4 
EBIT growth, core (%) 3.7 2.4 26.4 17.3 17.8 
EV/CE (x) 5.8 5.3 4.9 4.6 4.3 
ROCE (%) 15.5 14.2 16.7 18.1 20.6 
EV/EBITDA (x) 23.0 21.6 17.5 15.0 13.3 
EBITDA growth (%) 8.8 6.5 23.2 16.6 10.3 
 

 ระวนีุช ปิยะเกรยีงไกร 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย ์
0-2949-1002 
raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th 

Source: SCBS Investment Research    
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บมจ. โรงพยาบาลจุฬารัตน์  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss Statement 
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Total revenue Btmn 2,221 2,672 3,155 3,637 3,876 4,491 5,295 6,103 
Cost of goods sold Btmn 1,446 1,756 2,082 2,469 2,633 3,075 3,679 4,227 
Gross profit Btmn 775 916 1,073 1,168 1,243 1,416 1,616 1,877 
SG&A Btmn 287 359 426 494 551 538 585 663 
Other income Btmn 33 43 24 21 21 22 26 31 
Interest expense Btmn 2 1 1 10 16 19 18 18 
Pre-tax profit Btmn 519 598 670 686 697 881 1,039 1,227 
Corporate tax Btmn 102 105 118 132 121 131 167 208 
Equity a/c profits Btmn 0 0 0 0 0 0 0 0 
Minority interests Btmn - (0) 0 (1) (0) (1) (1) (1) 
Core profit Btmn 414 481 538 564 592 713 830 981 
Extra-ordinary items Btmn - - - - (27) - - - 
Net Profit Btmn 414 481 538 564 565 713 830 981 
EBITDA Btmn 632 735 835 909 968 1,192 1,390 1,534 
Core EPS  Bt 0.04 0.04 0.05 0.05 0.05 0.06 0.08 0.09 
Net  EPS  Bt 0.04 0.04 0.05 0.05 0.05 0.06 0.08 0.09 
DPS  Bt 0.01 0.03 0.04 0.04 0.04 0.05 0.05 0.05 

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Total current assets Btmn 1,767 1,522 1,353 1,335 1,332 1,346 1,537 1,976 
Total fixed assets Btmn 1,082 1,557 1,987 2,936 3,385 3,694 3,960 4,099 
Total assets Btmn 2,994 3,266 3,560 4,518 4,951 5,281 5,748 6,336 
Total loans Btmn 0 30 78 794 783 694 694 694 
Total current liabilities Btmn 341 434 540 1,096 1,024 1,317 1,376 1,476 
Total long-term liabilities Btmn 0 0 26 157 403 57 57 57 
Total liabilities Btmn 356 461 591 1,294 1,478 1,425 1,484 1,584 
Paid-up capital Btmn 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 
Total equity Btmn 2,639 2,804 2,969 3,224 3,473 3,856 4,264 4,752 
BVPS   Bt 0.26 0.25 0.27 0.28 0.30 0.33 0.37 0.41 

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Core Profit Btmn 414 481 538 564 592 713 830 981 
Depreciation and amortization Btmn 111 136 164 213 255 291 334 289 
Operating cash flow Btmn 309 447 698 705 916 1,016 1,168 1,265 
Investing cash flow Btmn (1,041) 26 (608) (1,028) (594) (600) (600) (427) 
Financing cash flow Btmn 994 (290) (328) 324 (349) (439) (473) (493) 
Net cash flow Btmn 262 183 (239) 2 (27) (22) 95 345 

        
Key Financial Ratios  
 FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Gross margin % 34.9 34.3 34.0 32.1 32.1 31.5 30.5 30.7 
Operating margin % 22.0 20.8 20.5 18.5 17.9 19.6 19.5 19.9 
EBITDA margin  % 28.0 27.1 26.3 24.8 24.8 26.4 26.1 25.0 
EBIT margin  % 23.5 22.4 21.3 19.1 18.4 20.1 20.0 20.4 
Net profit margin  % 18.7 18.0 17.1 15.5 14.6 15.9 15.7 16.1 
ROE % 22.0 17.7 18.7 18.2 17.7 19.5 20.5 21.8 
ROA  % 18.2 15.4 15.8 14.0 12.5 13.9 15.1 16.2 
Net D/E  x Net cash Net cash Net cash 0.1 0.1 0.1 0.1 Net cash 
Interest coverage  x 332.2 628.6 1,031.2 95.4 61.0 62.3 78.9 87.0 
Debt service coverage  x 332.2 23.6 15.8 1.4 2.4 1.8 2.1 2.3 
Payout Ratio  % n.a. 68.7 73.6 70.2 56.5 60.0 60.0 60.0 

        
Main Assumptions 
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
 Revenue breakdown                    
 Cash service   (%)  51.0 51.0 51.6 54.9 57.6 61.9 66.3 69.6 
 Social security service (SC)  (%) 42.0 41.0 36.0 36.2 37.5 33.7 29.8 27.0 
 Universal coverage (UC)   (%)  7.0 8.0 13.0 9.0 5.0 4.4 3.8 3.4 
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บมจ. โรงพยาบาลจุฬารัตน์  
  
Financial statement  

Profit and Loss Statement  
FY December 31 Unit  1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17 
Total revenue Btmn 886 876 963 912 937 890 1,032 1,016 
Cost of goods sold Btmn 582 620 643 624 625 624 699 686 
Gross profit Btmn 304 256 320 288 312 266 334 330 
SG&A Btmn 114 118 122 140 125 124 129 173 
Other income Btmn 4 6 6 4 4 7 5 4 
Interest expense Btmn 1 1 3 4 4 3 4 5 
Pre-tax profit Btmn 193 143 201 149 187 146 206 157 
Corporate tax Btmn 37 27 40 17 35 27 37 32 
Equity a/c profits Btmn 0 0 0 0 0 0 0 0 
Minority interests Btmn (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) 
Core profit Btmn 157 116 160 131 153 119 168 153 
Extra-ordinary items Btmn 0 0 0 0 0 0 0 (27) 
Net Profit Btmn 157 116 160 131 153 119 168 126 
EBITDA Btmn 241 196 259 213 252 211 276 228 
Core EPS  Bt 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.01 
Net  EPS  Bt 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.01 
                    

Balance Sheet 
FY December 31 Unit  1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17 
Total current assets Btmn 1,418 1,389 1,421 1,335 1,369 1,416 1,460 1,332 
Total fixed assets Btmn 2,173 2,412 2,778 114 3,028 114 114 114 
Total assets Btmn 3,877 4,095 4,478 4,518 4,641 4,786 4,937 4,951 
Total loans Btmn 123 369 661 801 681 795 805 852 
Total current liabilities Btmn 645 852 1,133 1,096 983 1,085 1,163 1,024 
Total long-term liabilities Btmn 42 69 91 157 214 239 245 403 
Total liabilities Btmn 716 949 1,251 1,294 1,239 1,370 1,458 1,478 
Paid-up capital Btmn 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 
Total equity Btmn 3,161 3,145 3,227 3,224 3,403 3,416 3,479 3,473 
BVPS   Bt 0.28 0.28 0.28 0.28 0.30 0.30 0.30 0.30 

Cash Flow Statement    

FY December 31 Unit  1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17 
Core Profit Btmn 157 116 160 131 153 119 168 153 
Depreciation and amortization Btmn 46 52 55 60 61 62 66 66 
Operating cash flow Btmn 196 20 287 201 152 168 333 264 
Investing cash flow Btmn (242) (273) (357) (156) (102) (126) (176) (190) 
Financing cash flow Btmn 44 114 159 8 (121) (20) (123) (85) 
Net cash flow Bt (2) (139) 89 53 (72) 22 33 (11) 

Key Financial Ratios  
FY December 31  Unit  1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17 
Gross margin  % 34.3 29.2 33.2 31.6 33.3 29.9 32.3 32.5 
Operating margin  % 21.4 15.8 20.6 16.3 20.0 16.0 19.8 15.5 
EBITDA margin  % 27.0 22.3 26.7 23.2 26.8 23.5 26.6 21.3 
EBIT margin  % 21.9 16.5 21.2 16.8 20.4 16.8 20.3 15.9 
Net profit margin  % 17.7 13.2 16.6 14.4 16.3 13.3 16.3 12.4 
ROE  % 20.6 17.8 18.7 18.2 18.6 16.6 17.5 17.7 
ROA  % 17.2 14.4 14.5 14.0 14.4 12.2 12.5 12.5 
Net D/E  x Net cash 0.1 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 
Interest coverage  x 412.6 131.7 75.4 53.0 70.7 64.6 62.1 49.7 
Debt service coverage  x 11.6 2.6 1.8 1.3 2.1 1.5 1.9 1.9 

Key statistics 
FY December 31 Unit  1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17 
 Revenue breakdown                    
 Cash service   (%)  48.3 53.1 51.6 53.0 51.8 57.1 57.2 53.3 
 Social security service (SC)  (%) 37.6 32.2 35.8 34.9 37.9 34.8 37.0 40.9 
 Universal coverage (UC)   (%)  14.0 14.7 12.7 12.1 10.3 8.1 5.8 5.9 
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Figure 1: CHG’s earnings forecast  Figure 2: CHG revenue breakdown 
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Figure 3: Hospital supply is low in Samut Prakarn  Figure 4: Over-penalized share price  
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 Source: SET and SCBS Investment Research 

Figure 5: CHG PE band  Figure 6: CHG EV/EBITDA band 
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กําไรมแีนวโนม้ฟ้ืนตวั - แตร่าคายงั laggard   ซ้ือ 
   

GLOBAL เป็นหุน้ laggard มากทีส่ดุในกลุม่พาณิชย ์หลงัจากราคาหุน้ปรบัตวัลดลงเมือ่ไม่
นานนี ้และ underperform SET อยู ่15% ในช่วง 1 ปีทีผ่่านมา ปัจจุบนัราคาหุน้ซือ้ขาย
อยู่ท ี ่PE ปี 61 ที ่32x (PE เฉลีย่ 7 ปี -1 S.D.) และ PEG ปี 61 ทีร่ะดบั 1.5 เท่า ตํ่ากว่า
คา่เฉลีย่ของกลุม่ที ่2.2 เทา่ เราคาดวา่กําไร 1Q61 จะเตบิโต: YoY จากแนวโนม้ที ่SSS จะ
เตบิโตดทีีส่ดุในกลุม่พาณชิย ์เพราะความเชือ่ม ัน่ปรบัตวัดขี ึน้และเก็บเกีย่วขา้วไดม้าก และ
QoQ จากปัจจยัฤดูกาล กําไรมแีนวโนม้ดใีนปี 61 โดยคาดว่าจะเตบิโต 22% YoY จาก
ฐานตํา่ท ัง้อตัราการเตบิโตของ SSS (9M60) และอตัรากําไร (2H60) และการขยายสาขา
อยา่งตอ่เนือ่ง แนะนํา “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายปลายปี 61 อา้งองิวธิ ีDCF ที ่21 บาท 

SSS จะเตบิโตดทีีสุ่ดในกลุ่มพาณิชยใ์นปี 61 หลังจากยอดขายสาขาเดมิ (SSS) อ่อนแอที ่
-7% YoY ใน 9M60 GLOBAL ก็สามารถกลับมารายงาน SSS ที่มีอัตราเตบิโตเป็นบวกไดท้ี่ 2% 
YoY ใน 4Q60 ความเชือ่มั่นและกําลังซือ้ที่ดีขึน้จากการเก็บเกี่ยวขา้วนาปีไดม้ากและฐานต่ําใน
1Q60 (-7% YoY) ทําใหเ้ราคาดว่า SSS ใน 1Q61 จะมีอัตราเตบิโตเป็นตัวเลขหลักเดียวกลางๆ
ทัง้นี้สาขา 60% ของบรษัิทตัง้อยู่ในภาคกลางและภาคตะวันออกเฉียงเหนือซึง่เป็นพืน้ทีป่ลูกขา้ว
สูงทีสุ่ดในกลุ่มพาณิชย ์ความเชือ่มั่นทีป่รับตัวดขีึน้และฐานต่ํา (-5% YoY ในปี 60) ทําใหเ้ราคาด
ว่า SSS ของ GLOBAL จะเตบิโตดทีี่สุดในกลุ่มพาณิชยท์ี่ 4.5% YoY ในปี 61 (เทียบกับค่าเฉลี่ย
ของกลุม่พาณชิยท์ี ่3.2% YoY) 

ขยายสาขาเชงิรกุอยา่งตอ่เนือ่ง เราคาดว่า GLOBAL จะเปิดสาขาใหม่ 9 สาขาในปี 61 (เท่ากับ
ปี 60) สะทอ้นถงึอัตราเตบิโต 16% YoY สูงที่สุดในกลุ่มพาณิชย์ในแง่ของพื้นที่รา้น เราคาดว่า
บรษัิทจะเปิดสาขาใหม่ 8 สาขาในประเทศไทย และสาขาใหม่แห่งแรกในกัมพูชา เมือ่ใชส้มมตฐิาน
วา่การดําเนินงานในกัมพูชาเหมอืนกับประเทศไทย สาขาแห่งนี้จะสามารถทํากําไรไดภ้ายในปีแรก
ของการดําเนนิงาน 

อตัรากําไรข ัน้ตน้จะดขี ึน้ในปี 61 ในปี 60 อัตรากําไรขัน้ตน้อยู่ในระดับทรงตัว YoY ที ่20.6%
เพราะอัตรากําไรขัน้ตน้ที่ปรับตัวดีขึน้ (+1.0%) ใน 1H60 จากการมีสัดส่วนยอดขายผลติภัณฑ์
private-brand ซึง่ใหอ้ัตรากําไรสงู เพิม่มากขึน้ ถกูหักลา้งโดยอัตรากําไรขัน้ตน้ทีห่ดตัวลง (-1.0% 
YoY) ใน 2H60 จากการจัดโปรโมชั่นราคาใน 3Q60 และการเปลีย่นแปลงในสัดส่วนยอดขายมามี
ยอดขายผลติภัณฑวั์สดกุอ่สรา้งทีใ่หอ้ัตรากําไรต่ําเพิม่มากขึน้ใน 4Q60 

สําหรับปี 61 เราคาดวา่อัตรากําไรขัน้ตน้จะเพิม่ขึน้ 0.1% YoY สู ่20.7% ในขณะทีเ่ราคาดการณ์ถงึ
ผลกระทบตอ่อัตรากําไรจากการมสีัดสว่นยอดขายผลติภัณฑวั์สดกุอ่สรา้งทีใ่หอ้ัตรากําไรต่ําเพิม่มาก
ขึน้ตอนตน้ปี 61 แต่อัตรากําไรจะปรับตัวดขีึน้ใน 2H61 จากฐานต่ําใน 2H60 และสัดส่วนยอดขาย
สนิคา้ private-brand ที่ใหอ้ัตรากําไรสูงต่อยอดขายทัง้หมด (13% ของยอดขายในปัจจุบัน) ที่
เพิ่มขึน้ อันเป็นผลมาจากการมีพนักงานขายตรงเพิ่มมากขึน้, ผลติภัณฑ์ใหม่มากขึน้, และการ
สนับสนุนทีด่ขี ึน้จากศนูยก์ระจายสนิคา้แห่งใหมท่ีเ่ปิดตัง้แต ่2Q60 รวมถงึการประหยัดตอ่ขนาดมาก
ขึน้ชว่ยทําใหบ้รษัิทมอํีานาจตอ่รองกับซพัพลายเออรเ์พิม่มากขึน้  

EBIT margin จะเพิม่ข ึน้ในปี 61 เราคาดว่า EBIT margin จะเพิม่ขึน้ 0.3% YoY สู่ 10.6% ใน
ปี 61 โดยจะไดรั้บการสนับสนุนจาก: 1) อัตรากําไรขัน้ตน้ที่กวา้งขึน้; 2) การควบคุมค่าใชจ้่าย
SG&A ต่อยอดขายไดด้ขีึน้; 3) รายไดอ้ืน่ทีเ่พิม่ขึน้ เพราะไดรั้บการสนับสนุนจากซัพพลายเออรใ์น
การใชศ้นูยก์ระจายสนิคา้แหง่ใหมข่องบรษัิทมากขึน้ 

 

 

 Stock data 
 

 

Last close (Mar 21) (Bt) 15.60 
12-m target price (Bt) 21.00 
Upside (Downside) to TP (%) 34.62 
Mkt cap (Btbn) 59.93 
Mkt cap (US$mn) 1,919 

 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.33 
Sector % SET 10.26 
Shares issued (mn) 3,841 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 18.2 / 12.3 
Avg. daily 6m (US$mn) 3.47 
Foreign limit / actual (%) 49 / 1.81 
Free float (%) 32.0 
Dividend policy (%) ≥ 30 
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 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute (1.5) (0.9) (1.5) 
Relative to SET (2.2) (4.2) (14.4) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (end-2018) (Bt) 21.00 

12-month dividend (Bt) 0.17 
Capital gain (%) 34.62 
Dividend yield  (%) 1.10 
Total return (%) 35.71 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2016 2017 2018F 2019F 2020F

Revenue (Btmn) 18,857 20,831 24,552 27,930 31,230
EBITDA (Btmn) 2,822 2,895 3,374 3,925 4,490
Core profit (Btmn) 1,667 1,609 1,955 2,371 2,820
Reported profit (Btmn) 1,676 1,609 1,955 2,371 2,820
Core EPS (Bt) 0.42 0.40 0.49 0.59 0.70
DPS (Bt) 0.17 0.18 0.17 0.18 0.21

P/E, core (x) 37.4 38.8 31.9 26.3 22.1
EPS growth, core (%) 91.9 (3.5) 21.6 21.2 18.9
P/BV, core (x) 5.1 4.7 4.3 3.8 3.4
ROE (%) 12.2 12.5 14.0 15.3 16.2
Dividend yield (%) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.4
FCF yield (x) (4.6) (4.5) 0.7 1.9 3.2

EV/EBIT (x) 31.3 34.4 28.6 23.8 19.9
EBIT growth, core (%) 82.3 (4.3) 20.9 19.4 17.1
EV/CE (x) 3.5 3.0 2.8 2.7 2.5
ROCE (%) 6.6 4.7 5.4 6.3 7.3
EV/EBITDA (x) 24.8 25.5 21.9 18.7 16.1
EBITDA growth (%) 44.7 2.6 16.5 16.4 14.4
 

 ศริมิา ดสิสรา, CFA  
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย ์
0-2949-1004 
sirima.dissara@scb.co.th 

Source: SCBS Investment Research   

       

 

    

 

 

สยามโกลบอลเฮ้าส์ GLOBAL 
  

บรษัิท สยามโกลบอลเฮา้ส ์ Bloomberg GLOBAL TB   

จํากดั (มหาชน) Reuters GLOBAL.BK   
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บมจ. สยามโกลบอลเฮ้าส์  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement         

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Total revenue (Btmn) 14,302 15,561 16,864 18,857 20,831 24,552 27,930 31,230 
Cost of goods sold (Btmn) (12,113) (13,205) (14,019) (14,980) (16,544) (19,475) (22,098) (24,646) 
Gross profit (Btmn) 2,189 2,356 2,845 3,877 4,287 5,077 5,832 6,583 
SG&A (Btmn) (1,388) (1,842) (2,125) (2,223) (2,865) (3,319) (3,684) (4,035) 
Other income (Btmn) 434 494 509 586 722 832 947 1,074 
Interest expense (Btmn) (71) (133) (144) (169) (184) (204) (197) (176) 
Pre-tax profit (Btmn) 1,164 875 1,084 2,071 1,959 2,387 2,897 3,447 
Corporate tax (Btmn) (222) (176) (219) (409) (361) (439) (533) (634) 
Equity a/c profits (Btmn) 0 0 3 6 4 6 7 7 
Minority interests (Btmn) 0 0 0 0 6 2 0 0 
Core profit (Btmn) 942 699 868 1,667 1,609 1,955 2,371 2,820 
Extra-ordinary items (Btmn) (57) 2 12 9 0 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 885 702 881 1,676 1,609 1,955 2,371 2,820 
EBITDA (Btmn) 1,619 1,691 1,950 2,822 2,895 3,374 3,925 4,490 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.24 0.17 0.22 0.42 0.40 0.49 0.59 0.70 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.22 0.18 0.22 0.42 0.40 0.49 0.59 0.70 
DPS (Bt) (Bt) 0.01 0.01 0.04 0.17 0.18 0.17 0.18 0.21 

Balance Sheet                 

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Total current assets (Btmn) 7,420 7,918 8,799 11,564 14,326 15,016 15,804 16,326 
Total fixed assets (Btmn) 8,627 13,256 14,238 11,503 13,903 15,121 16,039 16,921 
Total assets (Btmn) 16,046 21,174 23,037 23,067 28,230 30,137 31,843 33,248 
Total loans (Btmn) 3,466 4,219 4,724 7,819 11,633 11,728 11,237 10,037 
Total current liabilities (Btmn) 5,370 2,974 4,037 10,649 13,637 12,151 12,154 11,434 
Total long-term liabilities (Btmn) 376 4,117 4,081 73 1,213 3,359 3,376 3,393 
Total liabilities (Btmn) 5,746 7,091 8,119 10,722 14,849 15,511 15,530 14,826 
Paid-up capital (Btmn) 2,613 3,049 3,484 3,658 3,841 3,841 3,841 3,841 
Total equity (Btmn) 10,301 14,083 14,918 12,346 13,380 14,626 16,313 18,421 
BVPS (Bt)  (Bt) 2.58 3.52 3.73 3.09 3.34 3.66 4.08 4.60 
          

Cash Flow Statement                  

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Core Profit (Btmn) 942 699 868 1,667 1,609 1,955 2,371 2,820 
Depreciation and amortization (Btmn) 384 683 721 582 752 783 831 868 
Operating cash flow (Btmn) (1,025) 937 1,545 (381) 140 2,426 2,918 3,724 
Investing cash flow (Btmn) (2,488) (1,429) (1,850) (2,517) (2,956) (2,000) (1,750) (1,750) 
Financing cash flow (Btmn) 3,558 613 320 2,769 2,996 (614) (1,175) (1,911) 
Net cash flow (Btmn) 45 120 15 (128) 180 (188) (8) 63 

Key Financial Ratios  
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Gross margin (%) 15.3 15.1 16.9 20.6 20.6 20.7 20.9 21.1 
Operating margin (%) 5.6 3.3 4.3 8.8 6.8 7.2 7.7 8.2 
EBITDA margin  (%) 11.3 10.9 11.6 15.0 13.9 13.7 14.1 14.4 
EBIT margin  (%) 8.6 6.5 7.3 11.9 10.3 10.6 11.1 11.6 
Net profit margin  (%) 6.2 4.5 5.2 8.9 7.7 8.0 8.5 9.0 
ROE  (%) 9.8 5.7 6.0 12.2 12.5 14.0 15.3 16.2 
ROA  (%) 6.7 3.8 3.9 7.2 6.3 6.7 7.7 8.7 
Net D/E (x) 0.3 0.3 0.3 0.6 0.8 0.8 0.7 0.5 
Interest coverage  (x) 22.8 12.7 13.5 16.7 15.7 16.5 20.0 25.6 
Debt service coverage  (x) 0.5 1.3 1.0 0.4 0.3 0.4 0.5 0.6 
Payout Ratio  (%) 5.4 6.9 18.0 36.1 44.1 35.0 30.0 30.0 

Main Assumptions 
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
SSS growth (%) 1.5 (6.1) (0.8) (0.1) (5.0) 4.5 3.0 3.0 
No of new stores (stores) 7 5 6 8 9 9 7 7 
No of stores, ending (stores) 27 32 38 46 55 64 71 78 
Portion of private brand/sales (%) 9.3 10.0 12.4 12.9 13.0 14.0 15.0 16.0 
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บมจ. สยามโกลบอลเฮ้าส์  
  
Financial statement   
Profit and Loss Statement 
FY December 31 Unit 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 
Total revenue (Btmn) 5,155 4,787 4,362 4,554 5,377 5,174 4,906 5,374 
Cost of goods sold (Btmn) (4,147) (3,794) (3,461) (3,579) (4,245) (4,077) (3,916) (4,305) 
Gross profit (Btmn) 1,008 993 901 975 1,132 1,096 989 1,069 
SG&A (Btmn) (525) (536) (573) (590) (657) (704) (717) (788) 
Other income (Btmn) 173 151 131 130 176 183 176 187 
Interest expense (Btmn) (37) (39) (44) (49) (48) (39) (45) (52) 
Pre-tax profit (Btmn) 619 570 416 466 602 537 404 417 
Corporate tax (Btmn) (124) (111) (81) (93) (119) (106) (64) (72) 
Equity a/c profits (Btmn) 3 7 (5) 1 1 2 (1) 2 
Minority interests (Btmn) 0 0 0 0 0 0 5 2 
Core profit (Btmn) 498 465 330 374 484 432 343 349 
Extra-ordinary items (Btmn) 0 (3) 0 12 0 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 498 462 330 386 484 432 343 349 
EBITDA (Btmn) 789 743 613 678 818 759 638 681 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.12 0.12 0.08 0.09 0.12 0.11 0.09 0.09 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.12 0.12 0.08 0.10 0.12 0.11 0.09 0.09 
                    

Balance Sheet 
FY December 31 Unit 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 
Total current assets (Btmn) 9,096 9,912 10,338 11,564 12,235 11,941 12,955 14,326 
Total fixed assets (Btmn) 14,678 15,108 15,712 11,503 11,762 12,149 13,086 13,903 
Total assets (Btmn) 23,775 25,020 26,051 23,067 23,997 24,090 26,040 28,230 
Total loans (Btmn) 4,775 5,524 3,333 7,819 7,782 8,772 9,650 11,633 
Total current liabilities (Btmn) 4,332 8,325 9,083 10,649 11,084 10,042 12,056 13,637 
Total long-term liabilities (Btmn) 4,074 1,068 1,056 73 84 1,377 952 1,213 
Total liabilities (Btmn) 8,405 9,393 10,139 10,722 11,168 11,419 13,008 14,849 
Paid-up capital (Btmn) 3,484 3,658 3,658 3,658 3,658 3,841 3,841 3,841 
Total equity (Btmn) 15,369 15,627 15,911 12,346 12,830 12,671 13,032 13,380 
BVPS (Bt)  (Bt) 3.84 3.91 3.98 3.09 3.21 3.17 3.26 3.34 

Cash Flow Statement   

FY December 31 Unit 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 
Core Profit (Btmn) 498 462 330 386 484 432 343 349 
Depreciation and amortization (Btmn) 133 134 153 162 167 183 190 212 
Operating cash flow (Btmn) 640 (140) (238) (643) 779 377 (33) (982) 
Investing cash flow (Btmn) (470) (577) (669) (801) (521) (592) (795) (1,047) 
Financing cash flow (Btmn) (14) 585 731 1,468 (120) 353 832 1,931 
Net cash flow (Btmn) 156 (132) (176) 23 138 137 3 (98) 

Key Financial Ratios  
FY December 31 Unit 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 
Gross margin (%) 19.5 20.7 20.7 21.4 21.0 21.2 20.2 19.9 
Operating margin (%) 9.4 9.5 7.5 8.5 8.8 7.6 5.6 5.2 
EBITDA margin  (%) 15.3 15.5 14.0 14.9 15.2 14.7 13.0 12.7 
EBIT margin  (%) 12.7 12.7 10.5 11.3 12.1 11.1 9.1 8.7 
Net profit margin  (%) 9.7 9.6 7.6 8.5 9.0 8.4 7.0 6.5 
ROE  (%) 13.2 12.0 8.4 10.6 15.4 13.6 10.7 10.6 
ROA  (%) 8.5 7.6 5.2 6.1 8.2 7.2 5.5 5.1 
Net D/E (x) 0.3 0.3 0.2 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 
Interest coverage  (x) 21.3 19.1 14.0 13.7 16.9 19.3 14.2 13.2 
Debt service coverage  (x) 1.7 1.5 0.4 0.8 0.4 0.4 0.3 0.3 
                    

Main Assumptions 
FY December 31 Unit 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 
SSS growth (%) 2.5 (1.2) 0.6 (2.4) (7.0) (9.8) (5.0) 2.0 
No of new stores (stores) 0 2 3 3 4 1 1 3 
No of stores, ending (stores) 38 40 43 46 50 51 52 55 
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บมจ. สยามโกลบอลเฮ้าส์  
  
Figure 1: GLOBAL’s yearly core earnings growth   Figure 2: GLOBAL’s quarterly core earnings growth 
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Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 3: GLOBAL’s SSS growth  Figure 4: GLOBAL’s store expansion  
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Figure 5: GLOBAL’s margin outlook  Figure 6: GLOBAL’s 7-year PE band 
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พรอ้มขยายสนิเชือ่เพิม่  ซ้ือ 
   

หลงัจากปรบัปรุงนโยบายการใหส้นิเชื้อ ตอนนี ้KTB ก็พรอ้มแลว้ทีจ่ะเร่งขยายสนิเชื่อ
ภาคเอกชน เพิม่เตมิจากสนิเชื่อภาครฐัทีข่ยายตวัอย่างแข็งแกร่ง เนือ่งจาก KTB เป็น
ธนาคารทีไ่ดร้บัประโยชนม์ากทีส่ดุจากการลงทนุภาครฐัทีเ่รง่ตวัข ึน้ เราคาดวา่ KTB จะเป็น
ธนาคารทีม่ ีNIM ปรบัตวัดขี ึน้มากทีสุ่ดในปีนี ้และยงัม ีupside จากการกลบัรายการต ัง้
สํารองสําหรบัสนิเชือ่ทีป่ลอ่ยใหก้บั AQ ดว้ย KTB เป็นหุน้ laggard play เนือ่งจากซือ้ขาย
ทีร่ะดบัตํา่กวา่คา่เฉลีย่ในอดตีและคา่เฉลีย่ของกลุม่ธนาคารอยู ่1SD  

เตบิโตไปพรอ้มกบัการลงทุนภาครฐับวกกบัการยอมรบัความเสีย่งไดม้ากขึน้ เราคาดว่า
สนิเชือ่จะเตบิโตเรง่ตัวขึน้จาก 2% ในปี 60 สู ่8% ในปี 61 โดยแบง่เป็นสนิเชือ่ภาครัฐเตบิโต 20% 
(+59% ในปี 60), สนิเชือ่ SME เตบิโต 9% (-6% ในปี 60), สนิเชือ่ธุรกจิขนาดใหญ่เตบิโต 7% 
(-1% ในปี 60) และสนิเชือ่รายย่อยเตบิโต 6% (+1% ในปี 60) ในฐานะที่ KTB เป็นธนาคารที่
ไดรั้บประโยชน์มากทีสุ่ดจากการลงทุนภาครัฐทีเ่รง่ตัวขึน้ (SCB EIC คาดเตบิโต +8.7% ในปี 61) 
สนิเชือ่ภาครัฐน่าจะยังคงขยายตัวอยา่งแข็งแกรง่ในปี 61 ทัง้นีห้ลังจากชะลอการขยายสนิเชือ่ใหแ้ก่
ภาคเอกชนเพือ่ปรับปรุงพอรต์สนิเชือ่ของธนาคารใหม้สีัดส่วนสนิเชือ่ที่ปล่อยใหแ้ก่กลุ่มธุรกจิที่มี
ความเสีย่งสงู (กลุม่โรงส)ี ลดลง และปรับปรงุโมเดลวัดความเสีย่งในปีทีผ่า่นมา KTB ก็พรอ้มแลว้ที่
จะรับความเสีย่งสงูขึน้จากการปลอ่ยสนิเชือ่ SME และสนิเชือ่รายยอ่ย 

NIM จะเพิม่ข ึน้มากทีสุ่ด เราคาดว่า KTB จะเป็นธนาคารทีม่ ีNIM เพิม่ขึน้มากทีสุ่ดที ่+0.05% 
ในปี 61 โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจาก: 1) ผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้ 0.03% จากการปล่อยสนิเชือ่ใหแ้ก่
ภาคเอกชนมากขึน้, 2) อัตราส่วนเงนิใหส้นิเชือ่ต่อเงนิฝากและเงนิกูย้มืทีเ่พิม่ขึน้จาก 89% ณ สิน้ปี 
60 สู่ 92% ณ สิน้ปี 61 และ 3) ตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง 0.03% เราคาดว่าตน้ทุนทางการเงนิจะ
ลดลงอกีในปี 61 เพราะเงนิฝากประจําตน้ทุนสูงจะครบกําหนดมากขึน้ แม ้KTB มสีัดส่วนเงนิฝาก
กระแสรายวันและออมทรัพย์เพิ่มขึน้จาก 66% ณ สิน้ปี 59 สู่ 69% ณ สิน้ปี 60 ซึง่สูงกว่า SCB 
(65%) และ BBL (51%) แต่ตน้ทุนเงนิฝากใน 4Q60 ของ KTB สงูกว่า SCB และ BBL อยู่ 0.11% 
และ 0.03% ตามลําดับ ชีใ้หเ้ห็นว่า KTB มีโอกาสมากที่สุดในกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ที่จะลด
ตน้ทนุทางการเงนิลงอกี 

NPL จะไหลเขา้นอ้ยลง และม ีupside จาก AQ อัตราการก่อตัวของ NPL ลดลงจาก 1.5% ใน 
3Q60 สู่ 1.3% ใน 4Q60 หลักๆ เกดิจากกลุ่มขา้วและมันสําปะหลัง KTB ไดทํ้าการจัดชัน้สนิเชือ่
ส่วนใหญ่ทีป่ล่อยใหก้ับกลุ่มโรงสเีป็น “สนิเชือ่ทีม่สีัญญาณบ่งชีว้่าอาจเสือ่มคุณภาพลง” เรยีบรอ้ย
แลว้ และพยายามทีจ่ะลดสัดส่วนการปล่อยสนิเชือ่ใหแ้ก่กลุ่มโรงสลีง เราเล็งเห็นแนวโนม้ upside 
ในปี 61 จากการขายทีด่นิบนถนนบางนา-ตราด จํานวน 4,300 ไร่ ซึง่เป็นหลักประกันสําหรับ NPL 8 
พันลบ. ของ AQ ทัง้นี้ KTB ไดตั้ง้สํารองเผื่อสนิเชื่อที่ปล่อยใหก้ับ AQ เต็มจํานวนแลว้ และตัด
จําหน่ายหนี้สูญไปแลว้ 4 พันลบ. เรายังไมไ่ดร้วมเอาการกลับรายการตัง้สํารองเผือ่สนิเชือ่ทีป่ล่อย
ใหก้ับ AQ เขา้มาไวใ้นประมาณการของเราทีค่าดว่า KTB จะตัง้สํารองในระดับทรงตัวในปี 61 เพือ่
เตรยีมพรอ้มรับเกณฑ ์IFRS9 

Top Buy เพราะเป็นหุน้ laggard play เราคงคําแนะนํา “ซือ้” KTB และคงราคาเป้าหมายไวท้ี ่
24 บาท (1.1 เท่าของประมาณการ BVPS ปี 61) เนื่องจาก KTB ม ีvaluation น่าสนใจทีสุ่ดที ่PBV 
0.9 เทา่ในปี 61 ซึง่ต่ํากวา่ PBV เฉลีย่ในปี 46-60 อยู ่1SD เราคาดวา่กําไรจะเตบิโตดทีี ่21% ในปี 
61 หลังจากลดลง 31% ในปี 60 เนือ่งจาก KTB จะเรง่ขยายสนิเชือ่เพิม่ และ NIM จะเพิม่ขึน้ 
 
 
 
 
 
 
 

 Stock data 
 

 

Last close (Feb 9) (Bt) 19.60 
12-m target price (Bt) 24.00 
Upside (Downside) to TP (%) 22.45 
Mkt cap (Btbn) 273.93 
Mkt cap (US$mn) 8,593 

 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 1.53 
Sector % SET 13.64 
Shares issued (mn) 13,976 
Par value (Bt) 5.15 
12-m high / low (Bt) 21.1 / 17.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 22.51 
Foreign limit / actual (%) 25 / 14 
Free float (%) 44.9 
Dividend policy (%) ≤ 40 
 

  
 Price performance 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 

  
 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 0.0 3.2 (3.9) 
Relative to SET (0.7) (0.2) (16.4) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (end-2018) (Bt) 24.00

12-month dividend (Bt) 0.74
Capital gain (%) 22.45
Dividend yield  (%) 3.78
Total return (%) 26.23
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
  
  

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

Pre-provision profit (Bt mn)        65,733        67,274         72,105        76,445         81,034 

Net profit  (Bt mn)        32,304        22,440        27,258        32,908         37,541 
PPP/Sh  (Bt)              4.70               4.81 5.16              5.47              5.80 

EPS  (Bt) 2.31               1.60 1.95              2.35              2.69 
BVPS  (Bt)            19.59           20.59            21.93           23.54           25.33 

DPS  (Bt)              0.86               0.61              0.74              0.89 1.02 

P/PPP (x) 4.17              4.07              3.80              3.58              3.38 

PPP growth (%) 11.35              2.34 7.18              6.02              6.00 

P/E  (x)              8.48             12.21            10.05              8.33              7.30 

EPS growth  (%)            13.37         (30.53)            21.47           20.73            14.08 

P/BV  (x) 1.00              0.95              0.89              0.83              0.77 

ROE  (%)            12.43              7.99 9.17            10.35            10.99 

Dividend yield (%)              4.39 3.11              3.78              4.56 5.21 
 

 กติตมิา สตัยพนัธ,์ CFA  
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย ์
0-2949-1003 
kittima.sattayapan@scb.co.th 
 
 

Source: SCBS Investment Research   

       

 

    

 

 

ธนาคารกรุงไทย KTB 
  

ธนาคารกรงุไทย Bloomberg KTB TB   

จํากดั (มหาชน) Reuters KTB.BK   
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บมจ. ธนาคารกรุงไทย  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement              
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Interest & dividend income (Btmn) 111,403 128,230 132,525 129,230 122,507 129,833 139,688 150,125 
Interest expense (Btmn) 46,921 51,072 51,657 42,264 36,729 37,691 41,231 45,282 
Net interest income (Btmn) 64,481 77,158 80,868 86,966 85,778 92,142 98,457 104,843 
Non-interest income (Btmn) 26,611 27,960 32,701 34,619 35,095 36,803 38,597 40,480 
Non-interest expenses (Btmn) 40,313 48,145 50,920 50,631 49,396 50,727 52,854 55,125 
Pre-provision profit (Btmn) 50,779 56,973 62,650 70,953 71,477 78,218 84,200 90,198 
Provision (Btmn) 12,311 18,643 30,542 33,429 44,833 44,847 43,537 43,494 
Pre-tax profit (Btmn) 38,468 38,330 32,108 37,524 26,643 33,371 40,663 46,704 
Tax (Btmn) 7,778 7,184 5,605 7,063 4,797 6,507 7,929 9,107 
Equities & minority interest (Btmn) (3,238) (2,045) (1,990) (1,843) (594) (394) (175) 56 
Core net profit (Btmn) 33,929 33,191 28,494 32,304 22,440 27,258 32,908 37,541 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 33,929 33,191 28,494 32,304 22,440 27,258 32,908 37,541 
EPS  (Bt)           2.43           2.37           2.04           2.31           1.60           1.95           2.35           2.69 
DPS  (Bt)           0.88           0.90           0.76           0.86           0.61           0.74           0.89           1.02 

Balance Sheet                    
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Cash  (Btmn) 50,690 74,770 71,470 72,106 73,573 74,399 74,786 76,597 
Interbank assets (Btmn) 448,572 456,721 397,358 431,638 559,827 531,836 531,836 531,836 
Investments (Btmn) 241,783 258,495 261,732 242,265 228,246 228,246 228,246 228,246 
Gross loans (Btmn) 1,711,090 1,952,996 2,027,440 1,904,089 1,938,082 2,093,128 2,260,578 2,441,425 
Accrued interest receivable (Btmn) 4,647 5,601 5,901 5,271 5,212 5,212 5,212 5,212 
Loan loss reserve (Btmn) 61,807 76,021 85,957 110,781 125,381 140,228 158,765 182,259 
Net loans (Btmn) 1,653,931 1,882,576 1,947,385 1,798,578 1,817,912 1,958,112 2,107,025 2,264,377 
Total assets (Btmn) 2,514,771 2,789,143 2,815,330 2,689,446 2,864,373 2,979,673 3,131,296 3,292,840 
Deposits (Btmn) 1,883,781 2,151,268 2,135,499 1,972,404 2,070,875 2,165,099 2,291,541 2,425,138 
Interbank liabilities (Btmn) 200,989 162,015 194,243 203,166 228,691 228,691 228,691 228,691 
Borrowings (Btmn) 133,001 146,171 116,240 120,691 110,626 110,626 110,626 110,626 
Total liabilities (Btmn) 2,308,680 2,553,276 2,565,032 2,410,299 2,570,149 2,664,374 2,790,816 2,924,412 
Minority interest (Btmn) 0 3,724 4,415 5,218 6,358 8,702 11,332 14,244 
Paid-up capital (Btmn) 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 
Total Equities (Btmn) 206,090 232,142 245,883 273,929 287,867 306,597 329,148 354,184 
BVPS  (Bt) 14.74 16.60 17.59 19.59 20.59 21.93 23.54 25.33 

Key Assumptions and Financial Ratios  
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Growth 
YoY loan growth (%)         11.83         14.14           3.81         (6.08)           1.79           8.00           8.00           8.00 
YoY non-NII growth (%) 20.98 5.07 16.96 5.86 1.37 4.87 4.87 4.88 
Profitability 
Yield on earn'g assets (%)           4.88           5.05           4.93           4.88           4.55           4.56           4.66           4.74 
Cost on int-bear'g liab (%) 2.22 2.18 2.11 1.78 1.56 1.53 1.61 1.68 
Spread (%)           2.66           2.86           2.82           3.09           2.99           3.02           3.06           3.06 
Net interest margin (%) 2.83 3.04 3.01 3.28 3.19 3.24 3.29 3.31 
ROE (%)         17.45         15.15         11.92         12.43           7.99           9.17         10.35         10.99 
ROA (%) 1.42 1.25 1.02 1.17 0.81 0.93 1.08 1.17 
Asset Quality 
NPLs/Total Loans (%)           3.29           2.94           3.76           4.77           5.30           5.16           5.01           4.87 
LLR/NPLs (%) 109.47 132.24 112.55 121.57 121.71 129.89 140.26 153.36 
Provision expense/Total loans (%)           0.72           0.95           1.51           1.76           2.31           2.14           1.93           1.78 
Liquidity 
Loans/Deposits & borrowings (%)         84.84         85.01         90.04         90.97         88.84         91.98         94.11         96.28 
Efficiency 
Cost to income ratio (%)         44.26         45.80         44.84         41.64         40.87         39.34         38.56         37.93 
Capital Fund 
Capital adequacy ratio (%)         14.78         14.47         14.84         16.61         17.20         17.50         17.30         17.20 
   Tier-1 (%) 10.17 10.64 11.17 12.81 13.48 14.00 14.03 14.14 
   Tier-2 (%)           4.61           3.83           3.68           3.80           3.72           3.49           3.27           3.07 
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บมจ. ธนาคารกรุงไทย  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement    
FY December 31 Unit  1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17 
Interest & dividend income (Btmn) 32,666 32,920 31,996 31,648 31,157 30,698 30,370 30,283 
Interest expense (Btmn) 11,325 10,743 10,401 9,795 9,337 9,093 9,112 9,187 
Net interest income (Btmn) 21,341 22,177 21,595 21,853 21,820 21,604 21,259 21,095 
Non-interest income (Btmn) 8,823 7,985 9,198 8,612 8,439 7,718 8,424 10,514 
Non-interest expenses (Btmn) 12,464 11,998 13,137 13,033 12,601 11,687 12,475 12,634 
Earnings before tax & provision (Btmn) 17,700 18,165 17,656 17,432 17,658 17,636 17,208 18,975 
Provision (Btmn) 8,623 7,741 7,636 9,429 7,460 13,878 9,918 13,577 
Pre-tax profit (Btmn) 9,077 10,424 10,020 8,003 10,198 3,758 7,290 5,397 
Tax (Btmn) 1,775 1,995 1,818 1,475 2,041 713 1,440 603 
Equities & minority interest (Btmn) (238) (250) (421) (934) (375) (177) (22) (21) 
Core net profit (Btmn) 7,540 8,679 8,622 7,463 8,532 3,222 5,872 4,815 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 7,540 8,679 8,622 7,463 8,532 3,222 5,872 4,815 
EPS  (Bt)           0.54           0.62           0.62           0.53           0.61           0.23           0.42           0.34 
                  

Balance Sheet                    
FY December 31 Unit  1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17 
Cash  (Btmn) 59,966 69,629 63,839 72,106 69,570 67,239 64,167 73,573 
Interbank assets (Btmn) 496,110 494,821 446,999 431,638 426,887 426,469 466,503 559,827 
Investments (Btmn) 245,571 243,048 239,967 242,265 259,809 221,676 225,550 228,246 
Gross loans (Btmn) 1,990,409 1,973,367 1,906,053 1,904,089 1,913,287 1,918,010 1,875,807 1,938,082 
Accrued interest receivable (Btmn) 4,220 3,185 3,378 5,271 3,554 3,159 5,020 5,212 
Loan loss reserve (Btmn) 93,118 98,672 103,908 110,781 112,541 111,466 119,649 125,381 
Net loans (Btmn) 1,901,512 1,877,879 1,805,523 1,798,578 1,804,299 1,809,703 1,761,178 1,817,912 
Total assets (Btmn) 2,850,285 2,830,848 2,689,178 2,689,446 2,696,367 2,672,038 2,668,061 2,864,373 
Deposits (Btmn) 2,092,754 2,081,903 1,973,357 1,972,404 1,991,444 1,962,422 1,950,086 2,070,875 
Interbank liabilities (Btmn) 224,671 228,472 209,716 203,166 190,367 186,650 184,108 228,691 
Borrowings (Btmn) 117,843 120,049 118,926 120,691 113,746 116,807 116,261 110,626 
Total liabilities (Btmn) 2,582,711 2,564,957 2,413,012 2,410,299 2,408,139 2,392,324 2,378,397 2,570,149 
Minority interest (Btmn) 4,312 4,605 4,928 5,218 5,588 5,464 5,892 6,358 
Paid-up capital (Btmn) 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 
Total Equities (Btmn) 263,262 261,286 271,238 273,929 282,640 274,250 283,773 287,867 
BVPS  (Bt) 18.83 18.69 19.40 19.59 20.22 19.62 20.30 20.59 

Financial Ratios                  
FY December 31 Unit   1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17 
Growth 
YoY loan growth (%)           1.86         (0.35)         (3.93)         (6.08)         (3.87)         (2.81)         (1.59)           1.79 
YoY non-NII growth (%) 29.08 2.61 (3.49) 0.69 (4.35) (3.35) (8.42) 22.08 
Profitability 
Yield on earn'g assets (%)           4.78           4.77           4.77           4.85           4.78           4.72           4.69           4.50 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.86 1.77 1.76 1.70 1.63 1.59 1.61 1.58 
Spread (%)           2.92           3.01           3.01           3.15           3.15           3.12           3.07           2.93 
Net interest margin (%) 3.12 3.22 3.22 3.35 3.35 3.32 3.28 3.14 
ROE (%)         11.85         13.24         12.95         10.95         12.26           4.63           8.42           6.74 
ROA (%) 1.06 1.23 1.28 1.11 1.27 0.48 0.88 0.67 
Asset Quality 
NPLs/Total Loans (%)           4.52           4.77           5.16           4.79           5.25           5.17           5.53           5.30 
LLR/NPLs (%) 103.43 104.73 105.58 121.57 112.11 112.50 115.37 121.71 
Provision expense/Total loans (%)           1.73           1.57           1.60           1.98           1.56           2.89           2.11           2.80 
Liquidity 
Loans/Deposits & borrowings (%)         90.04         89.62         91.10         90.97         90.88         92.25         90.78         88.84 
Efficiency 
Cost to income ratio (%)         41.32         39.78         42.66         42.78         41.64         39.86         42.03         39.97 
Capital Fund 
Capital adequacy ratio (%)         15.29         15.72         16.66         16.61         16.04         16.26         16.60         17.20 
   Tier-1 (%) 11.56 11.99 12.85 12.81 12.54 12.77 13.10 13.48 
   Tier-2 (%)           3.73           3.73           3.80           3.80           3.50           3.49           3.50           3.72 
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บมจ. ธนาคารกรุงไทย  
  
Figure 1: KTB’s loans broken down by segment  Figure 2: KTB’s deposit mix 
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Source: KTB, NESDB and SCBS Investment Research  Source: KTB and SCBS Investment Research 

Figure 3: Yield on earning assets, funding cost, NIM  Figure 4: LLR coverage and credit cost   
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Figure 5: KTB’s PBV  Figure 6: Banking sector’s valuation map 
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หุน้ laggard แตก่ําไรจะปรบัตวัดขี ึน้  ซ้ือ 
   

หลงัจากราคาหุน้ปรบัตวัลดลงเมือ่ไมน่านนี ้ROBINS ก็ปรบัตวั underperform SET อยู ่
14% ในชว่ง 1 ปีทีผ่า่มา ปจัจบุนั ROBINS เป็นหุน้ทีถู่กทีส่ดุในกลุม่พาณชิย ์โดยซือ้ขาย
ที ่PE ปี 61 ระดบั 22 เทา่ (PE เฉลีย่ 7 ปี -1 S.D.) และ PEG ปี 61 ทีร่ะดบั 1.4 เทา่ ตํา่กวา่
คา่เฉลีย่ของกลุม่ที ่2.2 เทา่ เราคาดวา่กําไรจะเตบิโตใน 1Q61, เพิม่ข ึน้ YoY จาก SSS ที่
ปรบัตวัดขี ึน้ และอตัรากําไรทีก่วา้งข ึน้ และทรงตวั/เพิม่ข ึน้ QoQ จากปจัจยัฤดกูาล เราคาด
ว่ากําไรปี 61 จะเต ิบโต 16% YoY โดยเกดิจากฐานตํ่าท ัง้อตัราการเตบิโตของ SSS 
(1H60) และอตัรากําไรข ัน้ตน้ (2Q60-3Q60) รวมถงึรายไดค้่าเช่าและสว่นแบ่งกําไรทีด่ ี
ข ึน้ คงคําแนะนํา “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายปลายปี 61 อา้งองิวธิ ีDCF ที ่90 บาท 

SSS จะฟ้ืนตวั ยอดขายสาขาเดมิ (SSS) หดตัวลง 3.4% YoY ใน 4Q60 (เทยีบกับ -1.8% YoY 
ใน 4Q59 และ -0.1% YoY ใน 3Q60) โดยเกดิจากฐานสงูจากการขายเสือ้ผา้ชดุดําสําหรับไวอ้าลัย
ในเดอืนต.ค. 59 หากปัจจัยพเิศษนีอ้อกไป SSS จะเตบิโต 0% ใน 4Q60 ความเชือ่มั่นผูบ้รโิภคทีด่ี
ขึน้, กําลังซือ้ทีเ่พิม่ขึน้จากการเก็บเกีย่วขา้วนาปีไดม้ากขึน้ และฐานต่ําใน 1H60 จากการไวอ้าลัย 
(-4% YoY) ทําใหเ้ราคาดว่า SSS ใน 1Q61 ถงึปัจจุบันจะกลับมามีอัตราเตบิโตเป็นบวกเล็กนอ้ย
ทัง้นี้สาขา 30% ของบรษัิทตัง้อยูใ่นพืน้ทีป่ลูกขา้วในภาคกลางและภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ความ
เชื่อมั่นที่ปรับตัวดีขึ้นและฐานต่ําในปี 60 (-3.0% YoY) ทําใหเ้ราคาดว่า SSS ของ ROBINS จะ
เตบิโต 2.0% YoY ในปี 61  

ขยายสาขาปานกลางในปี 61 ROBINS วางแผนเปิดสาขา lifestyle center 2 สาขาในปี 61: 
ชลบรุใีนเดอืนก.ค. และชยัภมูใินเดอืนธ.ค. นอกจากนี้บรษัิทก็ตัง้เป้าปรับปรงุใหญ่สาขา 5 สาขาให ้
แลว้เสร็จในปี 61: พระราม 9, เชยีงใหม่, ตรัง, เมกะบางนา และซคีอนสแควร ์การปรับปรุงสาขา
ครัง้นีจ้ะส่งผลทําใหพ้ืน้ทีใ่หเ้ชา่เพิม่ขึน้ และยอดขายต่อสาขาจะมอีัตราเตบิโตเป็นตัวเลขหลักเดยีว
ดา้นสงู 

อตัรากําไรข ัน้ตน้จะดขี ึน้ เราคาดวา่อัตรากําไรขัน้ตน้จะเพิม่ขึน้สู่ 25.2% ในปี 61 (+0.3% YoY) 
จาก 24.9% ในปี 60 (ทรงตัว YoY) โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจาก 1) การปรับตัวดขีึน้จากฐานต่ําทีเ่กดิ
จากการจัดโปรโมชั่นราคาและการจัดงาน clearance สนิคา้ทียุ่ตกิารขายบางอย่างใน 2Q60-3Q60 
2) เราคาดการณ์ถงึสัดส่วนยอดขายทีสู่งขึน้จากสนิคา้ private brand ทีใ่หอ้ัตรากําไรสูง ROBINS 
วางแผนเพิ่มสัดส่วนยอดขายสินคา้ private brand ที่ใหอ้ัตรากําไรสูงต่อยอดขายทั ้งหมดจาก
11.3% ในปี 60 สู่ 13% ณ สิน้ปี 61 และ 20% ณ สิน้ปี 63 เราคาดว่าอัตรากําไรขัน้ตน้จากสนิคา้
private brand จะอยูท่ีร่ะดับเฉลีย่ 35-40% เทยีบกับระดับ 25% ของสนิคา้จากแบรนดอ์ืน่ๆ  

EBIT margin จะกวา้งขึน้ เราคาดว่า EBIT margin จะปรับตัวเพิม่ขึน้จาก 11.5% ในปี 60 (+
0.8% YoY) สู ่12.8% ในปี 61 (+1.3% YoY) โดยจะไดรั้บการสนับสนุนจาก: 1) อัตรากําไรขัน้ตน้
ทีก่วา้งขึน้; 2) การควบคุมค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายไดด้ขีึน้; 3) รายไดค้่าเชา่และรายไดอ้ืน่ที่
เพิม่ขึน้ (+8% YoY) จากการมพีืน้ทีใ่หเ้ชา่เพิม่มากขึน้เพราะเปิด lifestyle center แหง่ใหม่ (38% 
ของจํานวนสาขาทัง้หมดในปี 61 เทยีบกับ 35% ในปี 60) รวมถงึอัตราการเชา่พืน้ทีท่ีเ่พิม่ขึน้ และ
อัตราคา่เชา่ทีส่งูขึน้ทีส่าขาเดมิหลังปรับปรงุใหม ่

ส่วนแบ่งกําไรจะดีข ึน้เล็กน้อย เราคาดว่าส่วนแบ่งกําไร (PowerBuy และ SuperSport) จะ
เตบิโต 5% YoY สู ่533 ลบ.ในปี 61 โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากความเชือ่มั่นทีป่รับตัวดขีึน้ 

  

 Stock data 
 

 

Last close (Mar 21) (Bt) 63.25 
12-m target price (Bt) 90.00 
Upside (Downside) to TP (%) 42.29 
Mkt cap (Btbn) 70.25 
Mkt cap (US$mn) 2,250 

 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.39 
Sector % SET 10.26 
Shares issued (mn) 1,111 
Par value (Bt) 3.55 
12-m high / low (Bt) 78 / 53.3 
Avg. daily 6m (US$mn) 6.24 
Foreign limit / actual (%) 49 / 12 
Free float (%) 40.6 
Dividend policy (%) 40 
 

  

 Price Performance 
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 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute (9.3) (13.4) (1.2) 
Relative to SET (10.0) (16.2) (14.1) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (end-2018) (Bt) 90.00 

12-month dividend (Bt) 1.43 
Capital gain (%) 42.29 
Dividend yield  (%) 2.26 
Total return (%) 44.56 
 

Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Revenue (Btmn) 26,078 25,989 27,172 28,854 30,812 
EBITDA (Btmn) 4,873 5,069 5,499 5,978 6,774 
Core profit (Btmn) 2,499 2,742 3,182 3,698 4,308 
Reported profit (Btmn) 2,815 2,742 3,182 3,698 4,308 
Core EPS (Bt) 2.25 2.47 2.86 3.33 3.88 
DPS (Bt) 1.11 1.25 1.43 1.66 1.94 
P/E, core (x) 28.1 25.6 22.1 19.0 16.3 
EPS growth, core (%) 16.1 9.7 16.1 16.2 16.5 
P/BV, core (x) 4.3 4.0 3.6 3.3 2.9 
ROE (%) 16.3 16.3 17.3 18.2 19.0 
Dividend yield (%) 1.8 2.0 2.3 2.6 3.1 
FCF yield (x) 2.5 3.8 3.3 3.7 4.7 
EV/EBIT (x) 25.4 23.4 19.9 16.8 14.0 
EBIT growth, core (%) 12.0 6.6 16.1 17.1 17.3 
EV/CE (x) 5.7 5.9 5.6 5.2 4.9 
ROCE (%) (6.7) (9.5) (8.2) (6.6) (5.0) 
EV/EBITDA (x) 14.6 13.9 12.6 11.4 9.9 
EBITDA growth (%) 8.3 4.0 8.5 8.7 13.3 
 

 ศริมิา ดสิสรา, CFA  
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย ์
0-2949-1004 
sirima.dissara@scb.co.th 

Source: SCBS Investment Research   
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บมจ. โรบินสัน  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement         

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Total revenue (Btmn) 24,300 23,896 25,185 26,078 25,989 27,172 28,854 30,812 
Cost of goods sold (Btmn) (18,386) (18,053) (19,022) (19,574) (19,530) (20,338) (21,539) (22,939) 
Gross profit (Btmn) 5,914 5,843 6,163 6,504 6,459 6,834 7,315 7,873 
SG&A (Btmn) (5,686) (6,328) (7,231) (7,557) (7,828) (8,072) (8,378) (8,702) 
Other income (Btmn) 2,061 2,718 3,577 3,863 4,364 4,714 5,136 5,608 
Interest expense (Btmn) 0 (40) (79) (84) (71) (56) (43) (25) 
Pre-tax profit (Btmn) 2,289 2,193 2,431 2,726 2,924 3,421 4,030 4,753 
Corporate tax (Btmn) (456) (448) (534) (556) (534) (616) (725) (856) 
Equity a/c profits (Btmn) 358 404 451 510 507 533 559 587 
Minority interests (Btmn) (241) (222) (195) (181) (155) (156) (166) (177) 
Core profit (Btmn) 1,951 1,927 2,153 2,499 2,742 3,182 3,698 4,308 
Extra-ordinary items (Btmn) 35 0 0 316 0 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 1,986 1,927 2,153 2,815 2,742 3,182 3,698 4,308 
EBITDA (Btmn) 3,707 3,939 4,499 4,873 5,069 5,499 5,978 6,774 
Core EPS (Bt) (Btmn) 1.76 1.74 1.94 2.25 2.47 2.86 3.33 3.88 
Net  EPS (Bt) (Bt) 1.79 1.74 1.94 2.53 2.47 2.86 3.33 3.88 
DPS (Bt) (Bt) 0.90 0.90 1.00 1.11 1.25 1.43 1.66 1.94 

Balance Sheet   

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Total current assets (Btmn) 4,810 4,620 5,317 5,724 5,383 6,809 7,653 8,823 
Total fixed assets (Btmn) 14,020 18,482 20,743 21,277 22,171 23,209 24,606 25,960 
Total assets (Btmn) 18,830 23,102 26,059 27,001 27,554 30,018 32,260 34,783 
Total loans (Btmn) 0 2,654 3,582 3,267 1,768 2,096 1,721 1,192 
Total current liabilities (Btmn) 6,629 9,757 9,864 7,400 8,130 8,918 9,415 9,966 
Total long-term liabilities (Btmn) 188 306 1,744 3,404 1,902 1,785 1,422 936 
Total liabilities (Btmn) 6,818 10,062 11,608 10,804 10,032 10,703 10,837 10,902 
Paid-up capital (Btmn) 3,943 3,943 3,943 3,943 3,943 3,943 3,943 3,943 
Total equity (Btmn) 12,013 13,040 14,451 16,197 17,522 19,315 21,422 23,881 
BVPS (Bt)  (Bt) 10.82 11.74 13.01 14.58 15.78 17.39 19.29 21.50 

Cash Flow Statement    

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Core Profit (Btmn) 1,951 1,927 2,153 2,499 2,742 3,182 3,698 4,308 
Depreciation and amortization (Btmn) 1,418 1,705 1,989 2,063 2,074 2,023 1,905 1,996 
Operating cash flow (Btmn) 3,190 3,476 3,653 3,419 4,996 5,393 5,888 6,635 
Investing cash flow (Btmn) (3,241) (5,021) (3,267) (1,641) (2,305) (3,061) (3,303) (3,350) 
Financing cash flow (Btmn) (1,090) 1,496 (138) (1,641) (3,089) (1,060) (1,966) (2,378) 
Net cash flow (Btmn) (1,141) (49) 248 137 (399) 1,272 619 908 

Key Financial Ratios  
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Gross margin (%) 24.3 24.5 24.5 24.9 24.9 25.2 25.4 25.6 
Operating margin (%) 0.9 (2.0) (4.2) (4.0) (5.3) (4.6) (3.7) (2.7) 
EBITDA margin  (%) 15.3 16.5 17.9 18.7 19.5 20.2 20.7 22.0 
EBIT margin  (%) 9.4 9.3 10.0 10.8 11.5 12.8 14.1 15.5 
Net profit margin  (%) 8.2 8.1 8.5 10.8 10.5 11.7 12.8 14.0 
ROE  (%) 17.1 15.4 15.7 16.3 16.3 17.3 18.2 19.0 
ROA  (%) 10.8 9.2 8.8 9.4 10.1 11.1 11.9 12.9 
Net D/E (x) (0.2) 0.1 0.1 0.1 (0.0) (0.1) (0.1) (0.1) 
Interest coverage  (x) n.a. 97.8 56.9 58.0 71.2 98.4 139.9 268.4 
Debt service coverage  (x) n.a. 1.5 2.2 41.6 42.9 9.9 11.0 13.6 
Payout Ratio  (%) 50.3 51.9 51.6 49.3 50.6 50.0 50.0 50.0 

Main Assumptions 
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
SSS growth (%) 2.9 (5.8) (2.1) 0.1 (3.0) 2.0 3.0 3.0 
No. of new stores, net (stores) 4 7 3 2 2 2 3 3 
No. of ending stores, net (stores) 34 41 44 46 48 50 53 56 
- Thai - Department stores  (stores) 28 28 28 29 29 30 31 32 
- Thai - Lifestyle centers (stores) 6 11 14 15 17 19 21 23 
- Vietnam (stores)  0 2 2 2 2 2 2 2 
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บมจ. โรบินสัน  
  
Financial statement   
Profit and Loss Statement 
FY December 31 Unit 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 
Total revenue (Btmn) 6,395 6,092 6,237 7,353 6,271 6,021 6,394 7,303 
Cost of goods sold (Btmn) (4,787) (4,560) (4,720) (5,506) (4,687) (4,532) (4,848) (5,464) 
Gross profit (Btmn) 1,608 1,532 1,517 1,847 1,584 1,489 1,546 1,839 
SG&A (Btmn) (1,764) (1,834) (1,902) (2,057) (1,822) (1,919) (1,968) (2,119) 
Other income (Btmn) 951 956 960 996 1,013 1,056 1,108 1,188 
Interest expense (Btmn) (17) (23) (23) (21) (20) (16) (19) (15) 
Pre-tax profit (Btmn) 778 631 553 764 755 610 667 892 
Corporate tax (Btmn) (158) (125) (111) (162) (147) (109) (121) (158) 
Equity a/c profits (Btmn) 122 147 103 138 147 129 97 133 
Minority interests (Btmn) (56) (44) (35) (47) (46) (30) (32) (48) 
Core profit (Btmn) 686 609 510 694 710 601 611 820 
Extra-ordinary items (Btmn) 0 0 0 316 0 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 686 609 510 1,010 710 601 611 820 
EBITDA (Btmn) 1,225 1,092 1,040 1,268 1,190 1,067 1,161 1,398 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.62 0.55 0.46 0.62 0.64 0.54 0.55 0.74 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.62 0.55 0.46 0.91 0.64 0.54 0.55 0.74 
    

Balance Sheet 
FY December 31 Unit 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 
Total current assets (Btmn) 4,975 4,473 4,489 5,724 4,886 4,212 4,885 5,383 
Total fixed assets (Btmn) 20,527 20,483 20,602 21,277 21,402 21,577 21,624 22,171 
Total assets (Btmn) 25,502 24,956 25,091 27,001 26,289 25,790 26,509 27,554 
Total loans (Btmn) 3,582 3,882 3,308 3,267 2,745 3,229 2,867 1,768 
Total current liabilities (Btmn) 8,572 7,115 6,578 7,400 6,430 7,831 7,892 8,130 
Total long-term liabilities (Btmn) 1,742 3,244 3,372 3,404 2,911 1,910 1,940 1,902 
Total liabilities (Btmn) 10,314 10,359 9,951 10,804 9,341 9,741 9,832 10,032 
Paid-up capital (Btmn) 3,943 3,943 3,943 3,943 3,943 3,943 3,943 3,943 
Total equity (Btmn) 15,188 14,597 15,140 16,197 16,948 16,049 16,677 17,522 
BVPS (Bt)  (Bt) 13.68 13.14 13.63 14.58 15.26 14.45 15.02 15.78 

Cash Flow Statement   

FY December 31 Unit 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 
Core Profit (Btmn) 686 609 510 1,010 710 601 611 820 
Depreciation and amortization (Btmn) 492 499 527 545 477 503 540 553 
Operating cash flow (Btmn) (116) 951 750 1,834 417 895 1,467 2,217 
Investing cash flow (Btmn) (98) (375) (525) (643) (367) (554) (558) (825) 
Financing cash flow (Btmn) (17) (966) (594) (65) (537) (1,061) (382) (1,110) 
Net cash flow (Btmn) (231) (389) (369) 1,126 (488) (720) 527 282 

Key Financial Ratios  
FY December 31 Unit 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 
Gross margin (%) 25.1 25.1 24.3 25.1 25.3 24.7 24.2 25.2 
Operating margin (%) (2.4) (5.0) (6.2) (2.9) (3.8) (7.1) (6.6) (3.8) 
EBITDA margin  (%) 19.2 17.9 16.7 17.2 19.0 17.7 18.2 19.1 
EBIT margin  (%) 12.4 10.7 9.2 10.7 12.4 10.4 10.7 12.4 
Net profit margin  (%) 10.7 10.0 8.2 13.7 11.3 10.0 9.6 11.2 
ROE  (%) 18.5 16.4 13.7 17.7 17.1 14.6 14.9 19.2 
ROA  (%) 10.6 9.7 8.1 10.7 10.7 9.2 9.3 12.1 
Net D/E (x) 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 (0.0) 
Interest coverage  (x) 73.8 46.8 45.8 59.3 59.8 65.1 59.6 90.4 
Debt service coverage  (x) 2.4 4.9 21.8 42.8 56.3 2.7 3.9 51.4 
    

Main Assumptions 
FY December 31 Unit 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 
SSS growth (%) 2.6 0.0 0.0 (1.8) (4.4) (4.7) (0.1) (3.4) 
No. of new stores, net (stores) 0 0 1 1 (1) 1 0 2 
No. of ending stores, net (stores) 44 44 45 46 45 46 46 48 
- Thai - Department stores  (stores) 28 28 29 29 28 28 28 29 
- Thai - Lifestyle centers (stores) 14 14 14 15 15 16 16 17 
- Vietnam  (stores)  2 2 2 2 2 2 2 2 
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บมจ. โรบินสัน  
  
Figure 1: ROBINS’s yearly core earnings growth   Figure 2: ROBINS’s quarterly core earnings growth 
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Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 3: ROBINS’s SSS growth  Figure 4: ROBINS’s store expansion  
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Figure 5: ROBINS’s margin outlook  Figure 6: ROBINS’s 7-year PE band 
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เลอืกซือ้หุน้ทีผ่ลตอบแทนเทยีบความเสีย่งนา่สนใจ   
   

ปี 60 เป็นปีทีด่สํีาหรบับรษิทัผลติชิน้สว่นรถยนต ์โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการผลติรถยนต์
เพิม่ข ึน้ ซึง่ช่วยสนบัสนุนใหย้อดขายและอตัรากําไรสูงข ึน้ เราคาดวา่ยอดผลติรถยนตใ์น
ประเทศไทยจะเตบิโต 4% YoY ในปี 61 โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากความต้องการซื้อ
รถยนตซ์ึง่กลบัมาปรบัตวัเพิม่ข ึน้ในปีที่ผ่านมา หลงัจากลดลงมาต ัง้แต่ปี 56 และการ
ส่งออกรถยนตเ์พิม่ข ึน้ ภาพรวมอุตสาหกรรมยานยนตท์ีเ่ป็นบวกเช่นนีจ้ะช่วยสนบัสนุน
ใหผ้ลการดําเนนิงานของบรษิทัผลติชิน้ส่วนรถยนตป์รบัตวัดีข ึน้ เราชอบ SAT (ราคา
เป้าหมาย 26 บาท/หุน้) และ STANLY (ราคาเป้าหมาย 300 บาท/หุน้) เพราะกําไรมี
แนวโนม้ทําจดุสงูสดุใหม ่และผลตอบแทนเทยีบความเสีย่งนา่สนใจ 

ภาพรวมดเีพราะยอดผลติรถยนตม์แีนวโนม้ปรบัตวัเพิม่ข ึน้ ยอดผลติรถยนตเ์ดอืนก.พ. อยู่ที ่
178,200 คัน เพิ่มขึ้น 15% YoY และ 7% MoM เมื่อแยกตามตลาด เราพบว่าตลาดรถยนต์
ภายในประเทศเตบิโตแข็งแกร่งมากทีสุ่ดที ่75,500 คัน เพิม่ขึน้ 10% YoY และ 13% MoM ยอด
ส่งออกรถยนตอ์ยู่ที่ 102,200 คัน เพิม่ขึน้ 4% YoY และ 25% MoM ปัจจุบันเราคาดว่ายอดผลติ
รถยนต์ในประเทศไทยจะเตบิโต 4% YoY สู่ 2.06 ลา้นคันในปี 61 หลักๆ เกดิจากความตอ้งการ
รถยนต์ภายในประเทศที่ปรับตัวเพิม่ขึน้ (+6% YoY, ฟ้ืนตัวในปี 60 หลังจากลดลงตัง้แต่ปี 56)
ในขณะทีย่อดสง่ออกรถยนตจ์ะเตบิโตปานกลาง (+2% YoY จาก -4% YoY ในปี 60)  

การฟ้ืนตวัเพิง่เร ิม่ตน้ ความตอ้งการรถยนตภ์ายในประเทศเริม่ฟ้ืนตัวในปี 60 โดยเตบิโต 13% 
YoY หลังจากปรับตัวลดลงมาตัง้แต่ปี 56 เมือ่โครงการรถยนตคั์นแรกของรัฐบาลสิน้สดุลง เนือ่งจาก
ความตอ้งการรถยนต์เปลี่ยนแปลงตามภาวะเศรษฐกจิ ดังนั้นเราเชือ่ว่าความตอ้งการรถยนต์จะ
ปรับตัวเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยไดรั้บการสนับสนุนจากแนวโนม้เศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ เราใชย้อดขาย
รถยนตใ์นรอบ 12 เดอืน (chart ดา้นล่าง) เพือ่ดูทศิทางความตอ้งการรถยนตภ์ายในประเทศ และ
พบว่าแนวโนม้ปรับตัวเพิม่ขึน้ ขอ้มูลในอดีตตัง้แต่ปี 35 ถงึปัจจุบัน แสดงใหเ้ห็นว่าความตอ้งการ
รถยนตภ์ายในประเทศปรับตัวลดลงนาน 1.9-3.5 ปี ในขณะทีแ่นวโนม้ขาขึน้กนิเวลานานกว่านัน้ที่
3.7-7.2 ปี ดังนั้นความตอ้งการรถยนต์ที่ล่าสุดฟ้ืนตัวขึ้นมาแลว้ 1.9 ปี จึงบ่งชีว้่าความตอ้งการ
รถยนตจ์ะยังคงปรับตัวเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง 

STANLY และ SAT จะรายงานกําไรทําจดุสูงสุดใหม ่เราคาดว่ากําไรปกตขิองกลุ่มยานยนตจ์ะ
เตบิโต 16% YoY ในปี 61 (จาก 37% YoY ในปี 60 ซึง่เป็นปีทีกํ่าไรฟ้ืนตัว เพราะยอดขายสูงขึน้
และอัตรากําไรกวา้งขึน้) สําหรับปี 61 เราคาดว่า STANLY จะรายงานกําไรปกต ิ(ปี FY62 สิน้สุด
เดือนมี.ค. 62) เตบิโตสูงที่สุดที่ 18% YoY ตามดว้ย PCSGH ที่ 17% YoY, SAT ที่ 16% YoY 
และ AH ที่ 13% YoY กําไรปกติของ AH ทําจุดสูงสุดใหม่ไปแลว้ในปี 60 และกําไรปกติของ
STANLY กับ SAT มแีนวโนม้ทีจ่ะทําจุดสงูสดุใหม่ในปีนี้ หลังจากปรับตัวลดลงในปี 55-56 ทัง้นีเ้มือ่
ดูตามฤดูกาล ไตรมาส 1 เป็นไตรมาสที่กําไรสูงตามฤดูกาลจากการจัดอีเวน้ท์กระตุน้ยอดขาย
รถยนต ์และจะออ่นตัวลงในไตรมาส 2-3 โดยมสีาเหตมุาจากวันหยดุยาวและฤดฝูน 

Top picks คอื SAT และ STANLY ในปีทีผ่่านมา ราคาหุน้ AH ปรับตัวเพิม่ขึน้ถงึ 94% ตามดว้ย 
SAT ที่ 35%, PCSGH ที่ 24% และ STANLY ที่ 12% เทียบกับ SET ที่ปรับขึ้น 15% เราเลือก 
SAT (ราคาเป้าหมาย 26 บาท, upside 19%) และ STANLY (ราคาเป้าหมาย 300 บาท, upside 
28%) เป็น top picks ของเรา เนื่องจากกําไรจะทําจุดสงูสดุใหมใ่นปีนี ้และผลตอบแทนเทยีบความ
เสีย่งน่าสนใจ เพราะราคาหุน้ปรับขึน้ชา้กวา่หุน้อืน่ๆ ในกลุม่ยานยนต ์

 
 
 
 
 
 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F   19F 
AH Neutral 33.8  36.0  10.9 10.7 9.4 1.3   1.1 
PCSGH Neutral 7.1  7.7  13.3 14.5 12.9 2.1 2.0 
SAT Buy 21.8  26.0  23.3 11.1 9.6 1.3   1.3 
STANLY Buy 235.0 300.0 30.7 10.0 9.0 1.2 1.1 
Average         12.6 11.1 1.7   1.5  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
   Absolute   Relative to SET 

 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
AH 3.8 (4.9) 94.0   3.1 (8.1) 68.7 
PCSGH (6.6) (18.4) 23.5 (7.2) (21.1) 7.4 
SAT 7.4 3.3 34.6   6.6 (0.1) 17.0 
STANLY 1.3 4.9 11.9   0.6 1.5 (2.7)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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ยอดขายรถยนตใ์นรอบ 12 เดอืนชีใ้หเ้ห็นวา่ความตอ้งการรถยนตม์แีนวโนม้ปรบัตวัเพิม่ข ึน้  นกัวเิคราะห ์
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ยานยนต ์  

 

SET AUTO index Close: 21/3/2018 575.81 -1.44 / -0.25% Bt109mn  

Bloomberg ticker: SETAUTO     



 

มีนาคม 2561 54 
 

  
  
  
  

ยานยนต์  
  

Source: SET and SCBS Investment Research   

Figure 1: CCI improving trend  Figure 2: Thai auto production  
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Source: Center for Economic and Business Forecasting  Source Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research 

Figure 3: Domestic auto sales  Figure 4: Auto exports 
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Source: Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research  Source: Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research 

Figure 5: Thai auto production to grow 4% in 2018  Figure 6: Price performance 
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Source: Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research  Source: Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research 

 
Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F  17A 18F 19F 17A 18F 19F  17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F
AH Neutral 33.75 36.0 10.9 12.1 10.7 9.4   66 13 14  1.6 1.3 1.1   13 13 13  3.6 4.2 4.7  11.5 9.6 8.2 
PCSGH Neutral 7.10 7.7 13.3 17.1 14.5 12.9 68 17 13 2.2 2.1 2.0 13 14 16 3.9 4.8 5.4 8.2 7.8 6.8 
SAT Buy 21.80 26.0 23.3 12.9 11.1 9.6   19 16 15  1.5 1.3 1.3   12 13 13  4.1 4.1 4.7  5.2 4.3 3.7 
STANLY Buy 235.00 300.0 30.7 11.7 10.0 9.0 23 18 10 1.3 1.2 1.1 11 12 12 2.6 3.0 3.3 4.6 3.8 3.1 
Average         13.4 11.6 10.2   44 16 13  1.6 1.5 1.3   12 13 13  3.5 4.0 4.5  7.4 6.4 5.5   
Source: SCBS Investment Research 
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AAV ดนูา่สนใจทีส่ดุ   
   

ปี 60 เป็นปีทีย่ากลําบากสําหรบัผูป้ระกอบการสายการบนิเนือ่งจากราคานํา้มนัพลกิกลบัมา
ปรบัตวัเพิม่ข ึน้ และมแีนวโนม้ปรบัข ึน้อย่างต่อเนือ่งในปี 61 ในสถานการณ์เช่นนี ้เรามอง
ว่า  AAV น่าสนใจที่สุด  เพราะกําไรจะฟ้ืนตวัในปี  61 โดยได้รบัการสนบัสนุนจาก
อตุสาหกรรมท่องเทีย่วไทยทีเ่ตบิโตมากขึน้ และอตัราคา่โดยสารเฉลีย่ทีสู่งข ึน้ ซึง่จะช่วย
ชดเชยผลกระทบจากราคานํา้มนัเครือ่งบนิทีส่งูข ึน้ได ้รวมถงึม ีupside ทีน่า่สนใจ 

เปลีย่นมาเนน้เพิม่ปรมิาณทีน่ ัง่ในตลาดระหวา่งประเทศ AAV เปิดเผยว่า การแข่งขันในตลาด
ภายในประเทศมแีนวโนม้ปรับตัวลดลง เนื่องจากปรมิาณทีน่ั่งในตลาดภายในประเทศจะลดลง 2% 
YoY ในปี 61 เทยีบกับทีเ่ตบิโตดว้ย CAGR +15% ในปี 56-60 โดยการเพิม่ปรมิาณทีน่ั่งจะเนน้ไป
ทีต่ลาดระหว่างประเทศเพือ่ใหไ้ดรั้บประโยชนจ์ากอุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทยทีเ่ตบิโตมากขึน้ AAV 
(Thai AirAsia) มองว่าอนิเดยีเป็นตลาดที่มศัีกยภาพเพราะเศรษฐกจิกําลังเตบิโต และมปีระชากร
จํานวนมาก บรษัิทวางแผนเพิ่มสัดส่วนรายไดจ้ากอนิเดียสู่ 10% ของรายไดร้วม (จาก 3% ใน
ปัจจุบัน) ใหเ้ท่ากับจีน (~30% ของรายได)้ NOK จะเนน้ตลาดจนีเพือ่เพิม่รายได ้และตัง้เป้าเพิม่
สัดส่วนรายไดจ้ากตลาดระหว่างประเทศสู่ 40% (จาก 20% ในปัจจุบัน) ทัง้นี้หลังจากองคก์ารการ
บนิพลเรอืนระหวา่งประเทศ (ICAO) ปลดธงแดงออกจากหนา้ชือ่ประเทศไทยในเดอืนต.ค. 60 Thai 
AirAsia, NokScoot และ Thai Lion Air ก็ขยายเสน้ทางบนิสู่ญี่ปุ่ นและเกาหลีใต ้หลังจากถูกสั่ง
หา้มเพิม่ความถีห่รอืเสน้ทางบนิใหมสู่่ญีปุ่่ นและเกาหลใีตตั้ง้แต ่ICAO ปักธงแดงในปี 58 ในมุมมอง
ของเรา การขยายเสน้ทางบนิในต่างประเทศ (โดยเฉพาะญีปุ่่ น) ของสายการบนิตน้ทุนต่ํา จะทําให ้
สายการบนิทีใ่หบ้รกิารเต็มรปูแบบอยา่ง THAI ตกอยูใ่นสถานการณ์ทีย่ากลําบากมากขึน้  

ราคานํา้มนัเครือ่งบนิทีสู่งข ึน้เป็นความทา้ทาย ราคาน้ํามันทีพ่ลกิกลับมาปรับตัวเพิม่ขึน้เป็นตัว
ฉุดรัง้ผลการดําเนนิงานของสายการบนิในปี 60 ราคาน้ํามันเครือ่งบนิ (spot price) เฉลีย่ YTD อยู่ที ่
US$77.8/bbl เพิ่มขึ้น  21% จากราคาเฉลี่ยในปี 60 ซึ่งสอดคลอ้งกับสมมติฐานของเราที่
US$77/bbl ในปี 61 การคํานวณพบว่าราคาน้ํามันเครือ่งบนิทีสู่งกว่าสมมตฐิานของเรา US$1/bbl 
จะส่งผลกระทบทําใหกํ้าไรของ AAV ลดลง ~60 ลบ. (หรอื ~4% ของประมาณการกําไรปี 61) 
และจะสง่ผลกระทบทําใหกํ้าไรของ THAI ลดลง ~500 ลบ. (หรอื ~22% ของประมาณการกําไรปี 
61) 

เราชอบ AAV มากทีสุ่ด หลังจากปรับตัวลดลงในปี 60 เราคาดว่ากําไรของ AAV จะฟ้ืนตัว โดย
กําไรปกตจิะเตบิโต 13% ในปี 61 หลักๆ ไดรั้บปัจจัยหนุนจากอัตราค่าโดยสารเฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้ 3% 
YoY จากการฟ้ืนตัวในตลาดจีน (ไดรั้บผลกระทบอย่างหนักใน 4Q59-1Q60 โดยมีสาเหตุมาจาก
จํานวนนักท่องเที่ยวจีนที่ลดลงมากจากมาตรการปราบปรามเอเย่นต์ทัวรศ์ูนย์เหรยีญ) และการ
แขง่ขันทีล่ดนอ้ยลงในตลาดภายในประเทศ 

AOT: ราคาหุน้มแีนวโนม้ลดลงสู่ราคาเป้าหมาย ราคาหุน้ AOT ปรับตัวขึน้แรงถงึ 73% เทยีบ
กับ SET ที ่+15% ในชว่ง 12 เดอืนทีผ่า่นมา ซึง่เราคดิวา่ไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากจํานวนผูโ้ดยสารที่
เตบิโตอย่างแข็งแกรง่จากฐานต่ํา เราคาดว่าจํานวนผูโ้ดยสารจะกลับมาเตบิโตในอัตราปกตใินเดอืน
มี.ค. และคาดว่าจํานวนผูโ้ดยสารทั ้งหมดของ AOT จะเพิ่มขึ้น 9% YoY ในปี FY61 เราชอบ
แนวโนม้การเติบโตของกําไรของ AOT แต่เชื่อว่าปัจจัยบวกสะทอ้นในราคาหุน้ไปแลว้ และมี
downside 12% สูร่าคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีDCF ของเราที ่60 บาท/หุน้  

. 

 Valuation summary 
 Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x)

  (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
AAV Buy 5.4  7.0  31.6 17.7 15.5 1.2 1.1 
AOT Sell 68.5  60.0 (11.1) 38.7 33.8 6.8 6.1 
THAI Sell 16.0  15.5 (3.1) 15.6 13.2 1.0  0.9 
Average        24.0 20.8 3.0 2.7 

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 Absolute  Relative to SET

(%) 1M 3M 12M  1M 3M 12M
AAV (1.8) (13.6) (16.3)  (2.5) (16.4) (27.2)
AOT 1.1 5.8 73.4 0.4 2.3 50.8 
THAI 11.1 (9.6) (12.6)  10.3 (12.6) (24.0) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Sector core earnings growth  
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AAV เป็นหุน้ laggard play แมก้าํไรมแีนวโนม้ปรบัตวัดขี ึน้  นกัวเิคราะห ์
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SET TRANS index Close: 21/3/2018 381.63 +4.24 / +1.12% Bt3,123mn  

Bloomberg ticker: SETTRANS     



 

มีนาคม 2561 56 
 

  
  
  
  

การบิน  
  
Figure 1: Jet fuel price trend  Figure 2: AAV earnings forecast 
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Figure 3: THAI earnings forecast  Figure 4: AOT earnings forecast 
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Figure 5: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%)   Div. Yield (%)  EV/EBITDA (x)
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F  17A 18F 19F 17A 18F 19F
AAV Buy 5.40 7.0 31.6  20.1 17.7 15.5 (32) 13 15 1.2 1.2 1.1 6 7 7   2.8 2.0 2.3  10.9 9.1 8.2 
AOT Sell 68.50 60.0 (11.1) 44.8 38.7 33.8 14 16 14 7.4 6.8 6.1 17 18 19 1.3 1.3 1.5 27.4 24.9 22.3 
THAI Sell 16.00 15.5 (3.1) 11.3 15.6 13.2 (9) (28) 18 1.1 1.0 0.9 9 7 7   0.0 0.0 0.0  7.4 7.4 6.6 
Average       25.4 24.0 20.8 (9) 1 16 3.2 3.0 2.7 11 11 11   1.3 1.1 1.2  15.2 13.8 12.3   
Source: SCBS Investment Research 
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แนวโนม้ดขี ึน้   
   

เราเชื่อว่ากําไรของกลุ่มธนาคารทําจุดตํ่าสุดไปแลว้ใน 4Q60 และคาดว่าจะเร ิม่ฟ้ืนตวั
เล็กนอ้ยใน 1Q61 เราคาดวา่กําไรปี 61 ของกลุม่ธนาคารจะเตบิโต 15% หลกัๆ เกดิจาก
การต ัง้สํารองลดลง และการขยายสนิเชือ่ไดม้ากขึน้ โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากเศรษฐกจิที่
ฟ้ืนตวัด ีเรายงัคงเลอืก BBL และ KTB เป็น top picks ของเราในกลุม่ธนาคาร  

พรวีวิผลประกอบการ 1Q61: ฟ้ืนตวัเล็กนอ้ยจากจุดตํ่าสุดใน 4Q60 เราคาดว่ากําไร 1Q61 
จะฟ้ืนตัว QoQ หลักๆ เกดิจากค่าใชจ้่ายในการดําเนินงานที่ลดลง QoQ ตามฤดูกาล และการตัง้
สํารองลดลง QoQ เราคาดว่า NPL ไหลเขา้และการตัง้สํารองค่าเผือ่หนี้สงสัยจะสูญจะลดลง QoQ 
หลังจากธนาคารตัง้สํารองล่วงหนา้สําหรับเกณฑ์ IFRS9 ใน 4Q60 เราคาดว่าสนิเชือ่จะขยายตัว
เล็กนอ้ยใน 1Q61 เนือ่งจากเป็นชว่งทีม่กีารชําระคนืสนิเชือ่สงู 

วฏัจกัร NPL สิน้สุดลงพรอ้มกบัการต ัง้สํารองตามเกณฑ ์IFRS9 NPL ทีช่ะลอตัวลงใน 4Q60 
ชว่ยยนืยันว่าวัฏจักร NPL สิน้สดุลงแลว้ สนิเชือ่จัดชัน้กลา่วถงึเป็นพเิศษ (SML) ของระบบธนาคารที่
ปรับตัวลดลง 4% QoQ ใน 4Q60 เป็นเครือ่งบง่ชีว้า่ NPL จะไหลเขา้นอ้ยลงใน 1Q61 SML ทีล่ดลง
ส่งผลทําใหส้นิเชือ่ผดินัดชําระหนี้เกนิ 1 เดอืน แต่ยังไม่เกนิ 3 เดอืน (NPL บวก SML) ลดลง 2% 
QoQ เราพบสัญญาณบวกจาก LLR coverage ของกลุ่มธนาคารทีเ่พิม่ขึน้สู่ 141% จาก 137% ณ 
3Q60 ทัง้นี้ใน 2H60 ธนาคารขนาดใหญ่ไดทํ้าการตัง้สํารองล่วงหนา้ก่อนทีเ่กณฑ ์IFRS9 จะมผีล
บังคับใชใ้นปี 62 ซึง่น่าจะส่งผลทําใหม้คีวามจําเป็นในการตัง้สํารองลดนอ้ยลงในปี 61-62 เราคาด
วา่คณุภาพสนิทรัพยจ์ะอยูใ่นระดับทรงตัวในปี 61 โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากการส่งออกทีฟ้ื่นตัวอยา่ง
ตอ่เนือ่ง เราคาดวา่ credit cost ของกลุม่ธนาคารจะลดลง 0.18% ในปี 61 

อตัราการขยายตวัของสนิเชือ่เร ิม่ฟ้ืนตวั ธนาคารทกุแหง่ตัง้เป้าขยายสนิเชือ่เพิม่มากขึน้ในปี 61
หลังจากตัง้เป้าขยายสนิเชือ่ตามหลักความระมัดระวังอย่างมากตดิต่อกัน 3 ปี ผลการสํารวจของ
ธปท. พบว่าธนาคารพาณิชยค์าดว่าความตอ้งการสนิเชือ่จะปรับตัวเพิม่ขึน้ใน 1Q61 เราเชือ่ว่าการ
เริม่ตน้ของวัฏจักรการลงทุนรอบใหม่ทีร่อคอยมานานในปี 61 จะเป็นตัวเปลีย่นเกมสําหรับอัตราการ
ขยายตัวของสนิเชือ่ รัฐบาลกําลังดําเนนิการปรับปรงุโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศครัง้ใหญ ่ซึง่คาด
วา่จะใชเ้งนิลงทุนเพิม่ขึน้เท่าตัวในปีนี้ โครงการระเบยีงเขตเศรษฐกจิภาคตะวันออก (EEC) จะเป็น
ปัจจัยสําคัญทีช่ว่ยกระตุน้การลงทุน การส่งออกทีฟ้ื่นตัวไดด้ชีว่ยหนุนใหอ้ัตราการใชกํ้าลังการผลติ
ปรับขึ้น เราคาดว่าอัตราการขยายตัวของสินเชื่อจะเร่งตัวขึ้นสู่ 8% ในปี 61 และ 9% ในปี 62 
หลังจากเตบิโตต่ําที ่3-5% มานาน 4 ปี  

กําไรปี 61 จะเต ิบโตปานกลาง เราคาดว่ากําไรของกลุ่มธนาคารจะเติบโต 15% ในปี 61 
หลังจากหดตัวลง 2% ในปี 60 หลักๆ จะไดรั้บปัจจัยกระตุน้จาก credit cost ทีล่ดลง และอัตราการ
ขยายตัวของสนิเชือ่ทีเ่ร่งตัวขึน้ ในขณะที ่NIM และรายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้จะอยู่ในระดับทีค่่อนขา้ง
ทรงตัวในปี 61 

ยนืยนัเลอืก  BBL และ KTB เป็น top picks ของกลุม่ธนาคาร เรายนืยันเลอืก BBL และ KTB 
เป็น top picks ของกลุ่มธนาคาร เนื่องจากมแีนวโนม้ทีจ่ะไดรั้บประโยชน์มากทีสุ่ดจากวัฏจักรการ
ลงทนุรอบใหม ่และม ีvaluation น่าสนใจทีส่ดุ 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F  19F
BAY Neutral 43.0  45.0  7.2  11.9 10.4 1.3  1.2
BBL Buy 203.0 270.0 36.6 9.8 8.4 0.9 0.8
KBANK Buy 222.0 265.0 21.4 12.4 10.2 1.4  1.3
KKP Neutral 76.0  80.0  11.9 10.6 10.4 1.5 1.4
KTB Buy 19.6  24.0  26.2 10.1 8.3 0.9  0.8
LHBANK Neutral 1.7  1.7  3.8  12.5 10.9 0.9 0.8
TCAP Neutral 54.8  55.0  4.6  9.7 9.2 1.0  0.9
TISCO Buy 90.5  100.0 16.6 9.9 9.0 1.9 1.7
TMB Buy 2.8  3.5  26.6 11.9 9.6 1.3  1.2
Average         10.9 9.6 1.2  1.1 

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BAY 1.8 7.5 10.3  1.1 4.0 (4.1)
BBL (1.5) (1.0) 11.2 (2.2) (4.2) (3.3)
KBANK (1.3) (4.7) 16.5  (2.0) (7.9) 1.3
KKP (4.4) (3.8) 9.0 (5.1) (7.0) (5.2)
KTB 0.0 3.2 (3.9)  (0.7) (0.2) (16.4)
LHBANK 0.0 (1.2) (1.2) (0.7) (4.4) (14.0)
TCAP (2.2) (3.1) 14.1  (2.9) (6.3) (0.8)
TISCO 5.2 2.8 30.7 4.5 (0.5) 13.7
TMB (1.4) (5.4) 18.5  (2.1) (8.5) 3.0 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Banking sector’s PBV  
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Valuation map แสดงใหเ้ห็นวา่ BBL และ KTB เป็นหุน้ laggard  นกัวเิคราะห ์
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SET BANK index Close: 21/3/2018 569.03 -4.12 / -0.72% Bt8,295mn  

Bloomberg ticker: SETBANK     
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ธนาคาร  
  
Figure 1: Loans vs. GDP & investment growth  Figure 2: Domestic car sales  
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Figure 3: NIM and interest rates  Figure 4: NPL ratio and special-mention loans 
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Figure 5: NPL inflow and outflow  Figure 6: LLR coverage 
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Figure 7: Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F  17A 18F 19F 17A 18F 19F
BAY Neutral 43.00 45.0 7.2  13.6 11.9 10.4  8 14 15  1.4 1.3 1.2  11 11 12  2.0 2.5 2.9 
BBL Buy 203.00 270.0 36.6  11.7 9.8 8.4 4 20 16 1.0 0.9 0.8 8 10 10 3.2 3.6 4.2 
KBANK Buy 222.00 265.0 21.4  15.5 12.4 10.2  (15) 24 22  1.5 1.4 1.3  10 12 13  1.8 2.0 2.3 
KKP Neutral 76.00 80.0 11.9  11.2 10.6 10.4 3 6 2 1.6 1.5 1.4 14 14 14 6.6 6.6 6.7 
KTB Buy 19.60 24.0 26.2  12.2 10.1 8.3  (31) 21 21  1.0 0.9 0.8  8 9 10  3.1 3.8 4.6 
LHBANK Neutral 1.69 1.7 3.8  13.8 12.5 10.9 (38) 10 15 0.9 0.9 0.8 9 7 8 3.4 3.2 3.7 
TCAP Neutral 54.75 55.0 4.6  9.4 9.7 9.2  16 (3) 6  1.1 1.0 0.9  12 11 11  4.0 4.1 4.4 
TISCO Buy 90.50 100.0 16.6  11.9 9.9 9.0 22 20 10 2.1 1.9 1.7 19 20 20 5.5 6.1 6.7 
TMB Buy 2.82 3.5 26.6  14.2 11.9 9.6  6 20 24  1.4 1.3 1.2  10 11 13  2.1 2.5 3.1 
Average         12.5 10.9 9.6  (2) 16 15  1.3 1.2 1.1  11 12 12  3.6 3.8 4.3  
Source: SCBS Investment Research 
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กําไรมแีนวโนม้ปรบัตวัดขี ึน้ใน 1H61      
   

หลงัจากเร ิม่ฟ้ืนตวัใน 2H60 SSS ของกลุม่พาณิชยม์แีนวโนม้ทีจ่ะเตบิโตเพิม่ข ึน้ใน 1H61 
จากจุดตํ่าสุดเป็นประวตักิารณ์ในปีก่อน (-5.7% YoY), ความเชื่อม ัน่ที่ด ีข ึน้, รายได้
เกษตรกรในกลุม่ขา้วเปลอืกทีแ่ข็งแกรง่มากขึน้ และจาํนวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีเ่พ ิม่ข ึน้
โดยเฉพาอยา่งยิง่จากจนี แนวโนม้เช่นนีจ้ะช่วยสนบัสนุนใหก้ลุม่พาณิชยป์รบัตวัข ึน้อย่าง
ตอ่เนือ่ง top picks คอื BJC GLOBAL และ ROBINS เพราะ valuation นา่สนใจ 

SSS จะเต ิบโตมากขึน้ใน 1H61 หลังจากฟ้ืนตัว 1.9% YoY ใน 3Q60 และ 2.3% YoY ใน 
4Q60 SSS ของกลุม่พาณชิยก็์มแีนวโนม้เตบิโตเรง่ตัวขึน้ตอ่เนือ่ง โดยเฉพาะอยา่งยิง่ใน 1H61 จาก
จุดต่ําสุดเป็นประวัตกิารณ์ในปีกอ่น (-5.7% YoY) และความเชือ่มั่นทีด่ขี ึน้ เราคาดวา่ SSS ของกลุ่ม
พาณิชย์จะมีอัตราเตบิโตเร่งตัวขึน้สู่ 3.0% YoY ใน 1Q61 และ 4.5% YoY ใน 2Q61 ก่อนที่จะ
กลับมาเตบิโตในอัตราปกตทิี่ 2.5% YoY ใน 2H61 ทัง้นี้เมื่อแยกตามกลุ่ม ใน 1Q61 เราคาดว่า 
SSS ในกลุ่มสนิคา้ฟุ่ มเฟือยจะเตบิโตแข็งแกร่งกว่ากลุ่มสนิคา้จําเป็น โดยส่วนหนึ่งเป็นผลมาจาก
ราคาอาหารในประเทศทีป่รับตัวลดลง YTD  

ตวัชีว้ดัการอปุโภคบรโิภค ดัชนีความเชือ่มั่นผูบ้รโิภค (CCI) ปรับตัวลดลงเล็กนอ้ยจาก 80.0 จุด
ในเดอืนม.ค. สู่ 79.3 จุดในเดอืนก.พ. แตยั่งอยู่ในระดับสูงทีส่ดุในรอบ 3 ปี รายไดเ้กษตรกรลดลง
4% ในเดอืนม.ค. เนือ่งจากราคาสนิคา้เกษตรลดลง 14% มากกวา่ผลผลติทีเ่พิม่ขึน้ 12% เมือ่แยก
ตามกลุ่ม พบว่าดัชนีรายไดเ้กษตรกรกลุ่มขา้วเปลอืก (+106% YoY) ปรับตัวดขีึน้อย่างมาก ตาม
ดว้ยพชือืน่ๆ (ออ้ย, มันสําปะหลัง และขา้วโพด, +24% YoY) และผลติภัณฑป์ระมง (+4% YoY) 
สําหรับการท่องเที่ยว นักท่องเที่ยวจากจีนลดลงมากหลังจากรัฐบาลออกมาตรการปราบปราม
เอเย่นตท์ัวรศ์ูนยเ์หรยีญใน 4Q59 แต่หลังจากปรับตัวอย่างรวดเร็ว นักท่องเทีย่วจนีก็กลับมาเตบิโต
อกีครัง้ในเดอืนพ.ค. 60 นักท่องเทีย่วจีนเพิม่ขึน้ถงึ 70% YoY ใน 4Q60 จากฐานต่ํา ส่งผลทําให ้
จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเขา้มาในประเทศไทยเติบโต 20% YoY ในขณะที่
นักท่องเที่ยวจีนยังคงเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 32% YoY ใน 2M61 ส่งผลทําใหจํ้านวนนักท่องเที่ยว
ตา่งชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเตบิโตถงึ 15% YoY ทัง้นี้ ดว้ยฐานต่ําอยา่งต่อเนือ่ง เราจงึ
คาดว่าจํานวนนักท่องเทีย่วต่างชาตจิะปรับตัวเพิม่ขึน้ใน 1H61 ซึง่จะช่วยสนับสนุนใหก้ารใชจ้่าย
อปุโภคบรโิภคภาคเอกชนในตลาดภายในประเทศปรับตัวเพิม่ขึน้ 

แนวโนม้กําไร เราคาดว่ากําไรของกลุ่มพาณิชยจ์ะเตบิโตอย่างแข็งแกร่ง โดยเฉพาะอย่างยิง่ใน 
1H61 โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจาก SSS ทีฟ้ื่นตัวดขีึน้ การขยายสาขาจะเกดิขึน้อย่างต่อเนื่อง อัตรา
กําไรจะเพิม่ขึน้อีก โดยเกดิจากสัดส่วนที่สูงขึน้ของยอดขายผลติภัณฑ์ที่ใหอ้ัตรากําไรสูง, การ
ควบคุมค่าใชจ้่าย SG&A ไดด้ขีึน้ผ่านโครงการรเิริม่ที่มมีากขึน้ และรายไดอ้ื่นและรายไดค้่าเช่าที่
แข็งแกร่งมากขึน้ สําหรับปี 61 เราคาดวา่ core EPS ของกลุ่มพาณิชยจ์ะเตบิโต 17% YoY (เทยีบ
กับ 10% YoY ในปี 60) โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจาก SSS ที่เติบโต 3.2% YoY (เทียบกับ -1.9% 
YoY ในปี 60), การขยายสาขา 8% YoY (เทียบกับ 9% YoY ในปี 60) และอัตรากําไรปกติที่
เพิม่ขึน้ 0.6% YoY (เทยีบกับ 0.5% YoY ในปี 60)  

Top picks: BJC GLOBAL และ ROBINS การฟ้ืนตัวของกลุ่มพาณิชย์ช่วยสนับสนุนใหดั้ชนี
ราคาหุน้กลุ่มพาณิชย์ปรับตัวเพิ่มขึน้ 24% outperform SET อยู่ 14% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา
กําไรทีม่แีนวโนม้แข็งแกร่งมากขึน้ทําใหเ้ราคาดว่ากลุ่มพาณิชยจ์ะปรับตัว outperform SET อย่าง
ต่อเนื่อง BJC GLOBAL และ ROBINS เป็น top picks ของเรา เนื่องจากราคาหุน้ทีป่รับตัวลดลงใน
ระยะหลังนีส้ง่ผลทําให ้valuation ดนู่าสนใจมากกวา่หุน้อืน่ๆ ในกลุม่พาณชิย ์

 
 
 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
BJC Buy 58.0  73.0 27.0  34.0 28.1 2.1  2.0 
CPALL Buy 87.8  98.0 13.2  34.3 29.0 8.4 7.1 
GLOBAL Buy 15.6  21.0 35.7  31.9 26.3 4.3  3.8 
HMPRO Buy 14.1  16.5 19.5  32.5 28.0 9.2 8.3 
MAKRO Neutral 56.0  42.0 (23.3) 40.6 36.7 13.4  11.8 
ROBINS Buy 63.3  90.0 44.6  22.1 19.0 3.6 3.3 
Average         32.6 27.9 6.8  6.1  

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BJC 6.4 (5.3) 22.8  5.7 (8.4) 6.8
CPALL 4.2 15.1 48.7 3.4 11.3 29.3
GLOBAL (1.5) (0.9) (1.5)  (2.2) (4.2) (14.4)
HMPRO (2.1) 8.5 46.9 (2.8) 4.9 27.7
MAKRO 30.2 43.6 67.2  29.3 38.9 45.4
ROBINS (9.3) (13.4) (1.2)  (10.0) (16.2) (14.1) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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SSS ทีฟ้ื่นตวัดขี ึน้, อตัรากาํไรทีก่วา้งขึน้ และการขยายสาขา จะชว่ยสนบัสนนุใหก้าํไรปี 61 เตบิโต  นกัวเิคราะห ์

11
19 13 8 14 7

22 24
15 12 17

(9.0)

(6.0)

(3.0)

0.0

3.0

6.0

9.0

12.0

15.0

(30.0)

(20.0)

(10.0)

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

3Q
17

4Q
17

20
16

20
17

20
18

F

(%) Sector's core EPS growth SSS growth (RHS)
Store expansion growth (RHS) Core profit margin (RHS)

(%)

 

 ศริมิา ดสิสรา, CFA  
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย ์
0-2949-1004 
sirima.dissara@scb.co.th 

Source: SCBS Investment Research    

 

      

 

    

 
พาณิชย ์  

 

SET COMM index Close: 21/3/2018 48,876.49 +554.77 / +1.15% Bt3,443mn  

Bloomberg ticker: SETCOMM     
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พาณิชย์  
  
Figure 1: Sector SSS growth revived in 2H17, with 
stronger growth in 2018 

 Figure 2: CCI dropped in Feb, but still at a three-year 
high, positive indicator for private consumption 
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Source: SCBS Investment Research  Source: UTCC, BOT and SCBS Investment Research 

Figure 3: Farm income by segment in Jan, showing 
stronger growth in paddy, grains and fishery  

 Figure 4: International tourists grew 20% YoY in 4Q17 
and 15% YoY in 2M18, from a jump in Chinese tourists 
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Figure 5: Price performance over the past year   Figure 6: Current 2018PE vs. 7-year historical PE 
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F 17A 18F 19F   17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F  17A 18F 19F
BJC Buy 58.00 73.0 27.0  45.2 34.0 28.1  35 33 21   2.1 2.1 2.0  5 6 7  1.0 1.1 1.4   19.2 17.5 16.2 
CPALL Buy 87.75 98.0 13.2  41.0 34.3 29.0 16 19 18 9.8 8.4 7.1 28 27 28 1.3 1.5 1.8 22.5 19.9 17.6 
GLOBAL Buy 15.60 21.0 35.7  38.8 31.9 26.3  (4) 22 21   4.7 4.3 3.8  13 14 15  1.1 1.1 1.1   25.5 21.9 18.7 
HMPRO Buy 14.10 16.5 19.5  37.9 32.5 28.0 18 17 16 10.0 9.2 8.3 27 29 31 2.2 2.5 2.9 20.8 18.6 16.6 
MAKRO Neutral 56.00 42.0 (23.3) 43.5 40.6 36.7  14 7 11   14.9 13.4 11.8  37 35 34  1.7 1.7 1.7   26.2 24.7 22.5 
ROBINS Buy 63.25 90.0 44.6  25.6 22.1 19.0 10 16 16 4.0 3.6 3.3 16 17 18 2.0 2.3 2.6 13.9 12.6 11.4 
Average         38.7 32.6 27.9  15 19 17   7.6 6.8 6.1  21 21 22  1.5 1.7 1.9   21.3 19.2 17.2   
Source: SCBS Investment Research 
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มแีนวโนม้ฟ้ืนตวัอยา่งชา้ๆ      
   

ความตอ้งการวสัดกุอ่สรา้งในประเทศมแีนวโนม้ฟ้ืนตวัอยา่งชา้ๆ ในปี 61 นําโดยการลงทุน
ภาครฐั และการลงทนุภาคเอกเชนทีค่อ่ยๆ ปรบัตวัดขี ึน้ ราคาผลติภณัฑท์ยอยปรบัข ึน้ YTD 
แต่เราคาดวา่จะเห็นการปรบัราคาขึน้อกีเพือ่ใหค้รอบคลุมตน้ทุนเชือ้เพลงิทีเ่พ ิม่ข ึน้อย่าง
ตอ่เนือ่ง top pick ของเราคอื SCC 

ความตอ้งการวสัดุก่อสรา้งจะฟ้ืนตวัอย่างชา้ๆ  เมื่อองิตัวเลขจากธปท. พบว่าในเดือนม.ค.
ปรมิาณขายปูนซเีมนตใ์นประเทศลดลง 4% YoY แต่ปรมิาณขายกระเบื้องเซรามคิเพิม่ขึน้ 13% 
YoY เราคาดวา่ความตอ้งการวัสดกุอ่สรา้งจะคอ่ยๆ ปรับตัวเพิม่ขึน้ในระยะเวลาอันใกลน้ี ้โดยเกดิจาก
การลงทนุภาครัฐเพิม่ขึน้ และโครงการลงทุนภาคเอกชนทีท่ยอยกลับมาอย่างชา้ๆ สําหรับปี 61 เรา
คาดว่าความตอ้งการปูนซีเมนต์และกระเบื้องเซรามิคจะเพิ่มขึน้ 3% YoY (เทียบกับ -3% YoY 
สําหรับปูนซเีมนต ์และ -8% YoY สําหรับกระเบือ้งเซรามคิ ในปี 60) โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากการ
ลงทุนภาครัฐทีเ่ตบิโต 8.7% YoY (เทยีบกับ -1.2% ในปี 60) และการลงทุนภาคเอกชนทีเ่ตบิโต
3.0% YoY (เทยีบกับ 1.7% ในปี 60) อา้งองิประมาณการของ SCB EIC 

โครงการภาคเอกชน: ตวัชีน้ําทีอ่อ่นแอในระยะส ัน้ พืน้ทีท่ีไ่ดรั้บอนุญาตกอ่สรา้ง (ตัวชีนํ้าความ
ตอ้งการปูนซเีมนตแ์ละวัสดุกอ่สรา้ง) ปรับตัวลดลงมาตัง้แต่ปลายปี 58 และลดลงอย่างตอ่เนื่องที ่-
8% YoY ในเดอืนธ.ค. โดย 64% เป็นพืน้ทีท่ีไ่ดรั้บอนุญาตกอ่สรา้งนอกเขตเทศบาล (-13% YoY) 
และทีเ่หลอืเป็นพื้นที่ทีไ่ดรั้บอนุญาตก่อสรา้งในเขตเทศบาล (+1% YoY) โดยพบการเตบิโตใน
กลุ่มทีอ่ยู่อาศัย (+2% YoY) และกลุ่มพาณิชยกรรม (+9% YoY) ในขณะทีก่ลุ่มอุตสาหกรรม (-
7% YoY) ปรับตัวลดลง 

โครงการภาครฐั: พบสญัญาณการเบกิจา่ยทีด่ขี ึน้ รัฐบาลปรับงบประมาณลงทนุปี 61 เพิม่ขึน้สู่
6.22 แสนลบ. (+15% YoY) ซึง่เมือ่รวมกับการปรับตัวใหเ้ขา้กับพระราชบัญญัตกิารจัดซือ้จัดจา้ง
และการบรหิารพัสดุภาครัฐ ฉบับใหม่ พ.ศ. 2560 (มผีลบังคับใชก้ลางปี 60 ซึง่เป็นหนึง่ในปัจจัยที่
ทําใหก้ารเบกิจ่ายภาครัฐล่าชา้ในปีก่อน) จะชว่ยใหก้ารเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนปรับตัวดขีึน้ ทัง้นี้
ใน 4MFY61 (ต.ค. 60-ม.ค. 61) รัฐบาลเบกิจ่ายงบประมาณไดป้านกลางที ่1.14 แสนลบ. (+2% 
YoY) แต่ในเดือนม.ค.เพียงเดือนเดียว รัฐบาลเร่งเบกิจ่ายงบประมาณเพิม่ขึน้อย่างรวดเร็วสู่ 2.6
หมืน่ลบ. (+42% YoY) สําหรับโครงการขนาดใหญ่ภายใตก้ารกํากับดูแลของกระทรวงคมนาคม
SCB EIC คาดว่าการเบิกจ่ายงบประมาณจะเร่งตัวขึน้ในปี 2561-63 การอนุมัติและการก่อสรา้ง
โครงการเหลา่นีจ้ะชว่ยเพิม่ความเชือ่มั่นและกระตุน้ใหก้ารลงทนุภาคเอกชนปรับตัวเพิม่ขึน้ 

ราคาจะปรบัข ึน้อกีเพือ่ใหค้รอบคลุมตน้ทุนเชือ้เพลงิระดบัสูง ในปี 60 ราคาถ่านหนิ (spot 
price) ปรับขึน้ถงึ 35% YoY และราคาน้ํามันเพิม่ขึน้ 24% YoY ตัง้แต่ตน้ปี 61 เป็นตน้มา ราคาถา่น
หิน (spot price) เพิ่มขึ้น 18% YoY และราคาน้ํามันเพิ่มขึ้น 22% YoY โดยปกติแลว้ผูผ้ลิต
ปูนซเีมนตม์ักจะล็อคราคาถ่านหนิล่วงหนา้ 6-12 เดอืน และราคาก๊าซมักจะปรับตัวตามหลังราคา
น้ํามันอยูป่ระมาณ 6 เดอืน แนวโนม้เชน่นีบ้ง่ชีว้า่ตน้ทุนเชือ้เพลงิจะปรับตัวขึน้ต่อเนือ่งในปีนี ้ทัง้นีใ้น
2M61 ดัชนีราคาปูนซเีมนตป์รับขึน้ (+1% QoQ และ +4% YoY) และดัชนีราคากระเบือ้งเซรามคิ
ปรับขึ้นเล็กนอ้ย (+1% QoQ แตทรงตัว QoQ) เราคาดว่าตน้ทุนที่สูงขึ้นจะผลักดันใหร้าคา
ผลติภัณฑป์รับขึน้อกี แต่ความตอ้งการวัสดุก่อสรา้งทีฟ้ื่นตัวอย่างเปราะบางอาจจะทําใหก้ารปรับ
ราคาขึน้เพือ่ใหค้รอบคลมุตน้ทนุทีส่งูขึน้ทําไดจํ้ากัดในระยะสัน้ 

Top pick คอื SCC Top pick ของเรา คอื SCC เพราะ valuation น่าสนใจมากที่สุดในกลุ่มวัสดุ
กอ่สรา้ง และผลตอบแทนจากเงนิปันผลสงู 

 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 17F 18F 17F  18F
DCC Neutral 3.0  3.7  27.1 16.2 15.5 4.7  4.4
SCC Buy 502.0 600.0 23.3 11.3 10.6 1.8 1.6
SCCC Neutral 261.0 270.0 7.3  24.4 23.1 2.2  2.1
Average         17.3 16.4 2.9  2.7 

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
DCC (15.6) (11.2) (28.8)  (16.2) (14.1) (38.1)
SCC 5.0 2.9 (5.6) 4.3 (0.5) (17.9)
SCCC 0.4 (3.7) (3.1)  (0.3) (6.9) (15.7) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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ราคาผลติภณัฑเ์ริม่ปรบัขึน้ และจะปรบัขึน้อกีเพือ่ครอบคลมุตน้ทนุ  นกัวเิคราะห ์
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 ศริมิา ดสิสรา, CFA  
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย ์
0-2949-1004 
sirima.dissara@scb.co.th 

Source: REIC, NEX, Bloomberg and SCBS Investment Research   

      

 

    

 
วัสดุก่อสร้าง  

 

SET CONMAT index Close: 21/3/2018 12,499.72 -43.15 / -0.34% Bt1,874mn  

Bloomberg ticker: SETCONMT     



 

มีนาคม 2561 62 
 

  
  
  
  

วัสดุก่อสร้าง  
  
Figure 1: Local sales volume growth in 2018F  Figure 2: Public and private investment growth  
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Source: BOT and SCBS Investment Research  Source: SCB EIC and SCBS Investment Research 

Figure 3: Construction area permits (9-month moving 

average) remained inactive   

 Figure 4: Government investment budget raised to 
Bt622bn (+15% YoY) in FY2018 
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Figure 5: The government disbursed Bt114bn (18% of 
budget in 4MFY18 vs 20% in 4MFY17) … 

 Figure 6: … but the disbursement in Jan alone was 
Bt26bn, +42% YoY 
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Figure 7: Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F
DCC Neutral 3.02 3.7 27.1 17.7 16.2 15.5  (21) 9 5   5.2 4.7 4.4   31 31 29   4.2 4.6 4.8   12.2 10.7 9.8 
SCC Buy 502.00 600.0 23.3 11.6 11.3 10.6 (4) 2 7 2.0 1.8 1.6 18 17 16 3.8 3.8 3.8 7.5 7.1 6.6 
SCCC Neutral 261.00 270.0 7.3  27.5 24.4 23.1  (39) 13 6   2.0 2.2 2.1   9 9 9   3.8 3.8 3.9   12.7 12.0 11.7 
Average         18.9 17.3 16.4  (22) 8 6   3.1 2.9 2.7   19 19 18   4.0 4.1 4.2   10.8 9.9 9.4   
Source: SCBS Investment Research 
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เตบิโตปานกลางในปี 61   
   

เราเชือ่ว่าความตอ้งการชิน้ส่วนอเิล็กทรอนกิสจ์ะเตบิโตอย่างต่อเนือ่งในปี 61 โดยไดร้บั
ปจัจยักระตุน้จากกลุ่มสมารท์โฟน, ยานยนต,์ อุตสาหกรรม และ IoT โดย WSTS คาดว่า
ยอดขายเซมคิอนดกัเตอรท์ ัว่โลกจะเตบิโตอย่างแข็งแกรง่ที ่9.5% ในปีนี ้อย่างไรก็ตาม
แรงกดดนัดา้นตน้ทนุ (เงนิบาทแข็งคา่และปญัหาขาดแคลนวตัถดุบิ) ยงัคงเกดิข ึน้ตอ่เนือ่ง
แรงกดดนัดงักล่าวจะส่งผลกระทบต่อแนวโนม้กําไร 1Q61 ซึง่เป็นช่วงโลวซ์ซี ัน่สําหรบั
อุตสาหกรรมอกีดว้ย top picks ของเรา คอื: 1) DELTA เพราะกลุ่มยานยนตแ์ละ data-
center มแีนวโนม้เตบิโตต่อเนือ่ง และคาดว่ากําไร 1Q61 จะเตบิโต YoY ดทีีสุ่ด และ 2) 
KCE เพราะกําไรจะฟ้ืนตวัต ัง้แต ่2Q61 เมือ่ปญัหาคอขวดในการผลติคลีค่ลาย 

สรปุผลประกอบการปี 60: ไมม่ทีศิทางทีช่ดัเจน แมอุ้ตสาหกรรมชิน้ส่วนอเิล็กทรอนกิสเ์ตบิโต
อย่างแข็งแกร่งในปี 60 แต่กําไรปกตขิองบรษัิทผลติชิน้ส่วนอเิล็กทรอนิกส ์4 บรษัิทภายใตก้าร
วเิคราะหข์องเรากลับเตบิโตเพยีง 1% สู่ 1.10 หมืน่ลบ.ในปี 60 เพราะไดรั้บผลกระทบจากเงนิบาท
ทีแ่ข็งค่า 3.9% และตน้ทุนที่สูงขึน้จากการขาดแคลนวัตถุดบิ บรษัิทที่กําไรเตบิโตมากที่สุด คือ
HANA (16%, เกดิจากการเตบิโตอย่างแข็งแกรง่ในกลุม่โทรคมนาคม) ตามดว้ย DELTA (9%, เกดิ
จากการเตบิโตในกลุ่มยานยนต)์ ในทางกลับกัน กําไรปกตขิอง SVI หดตัวลง 22% เพราะอัตรา
กําไรขัน้ตน้ลดลง 0.7% และกําไรปกตขิอง KCE ลดลง 20% เพราะอัตรากําไรขัน้ตน้ลดลง 4.9% 
หลักๆ เกดิจากตน้ทนุวัตถดุบิทีส่งูขึน้มากและผลกระทบจากอัตราแลกเปลีย่น 

แนวโนม้ปี 61: ความตอ้งการชิน้ส่วนฯ จะเพิม่ข ึน้อย่างต่อเนือ่ง... ปี 60 เป็นปีที่ดีสําหรับ
อตุสาหกรรมชิน้สว่นฯ เพราะความตอ้งการชิน้สว่นฯ เตบิโตอย่างแข็งแกรง่ ซึง่ส่งผลทําใหย้อดขาย
เซมคิอนดักเตอรท์ั่วโลกเตบิโต 21.6% สู่ US$4.12 แสนลา้น สูงทีสุ่ดนับตัง้แตปี่ 53 อา้งองิขอ้มูล
จาก World Semiconductor Trade Statistics (WSTS) ปี 61 มแีนวโนม้ทีจ่ะยังเป็นปีทีแ่ข็งแกร่ง
โดย WSTS คาดวา่ยอดขายเซมคิอนดักเตอรท์ั่วโลกจะเตบิโต 9.5% สู ่US$4.51 แสนลา้นในปี 61 
ชะลอตัวลงจากปี 60 แตยั่งแข็งแกร่งมาก และสงูกว่าอัตราเตบิโตเฉลีย่ 10 ปีที ่5.5% ทัง้นี ้WSTS 
ปรับเพิ่มประมาณการปี 61 เมื่อวันที่ 28 ก.พ. 61 จากประมาณการเดมิที่ 7% ในเดือนพ.ย. 60
ตัวเลขเดือนม.ค.ก็ดูดี โดยยอดขายเซมคิอนดักเตอร์ทั่วโลกอยู่ที่ US$3.76 หมื่นลา้น เพิ่มขึ้น
22.7% YoY แมล้ดลง 1.1% MoM ตามฤดูกาล (เทยีบกับทีล่ดลงเฉลีย่ 2.3% MoM ในชว่ง 10 ปี
ทีผ่า่นมา) อา้งองิขอ้มลูจาก Semiconductor Industry Association (SIA) 

...แต่ยงัมแีรงกดดนัดา้นตน้ทุน ความตอ้งการชิน้ส่วนฯ ทีป่รับตัวเพิม่ขึน้อย่างมาก (โดยเฉพาะ
อย่างยิง่จากตลาด Internet of Things, อุตสาหกรรม, โทรศัพทเ์คลือ่นที ่และยานยนต)์ สง่ผลทํา
ใหเ้กดิปัญหาอุปทานขาดตอน และการขยายกําลังการผลติในอัตราทีช่ะลอตัวลง ส่งผลทําใหเ้กดิ
สถานการณ์ขาดแคลนวัตถุดบิ (โดยเฉพาะอย่างยิง่ passive components) ทัง้นี้เมือ่อา้งองิขอ้มูล
จากแหล่งข่าวในอุตสาหกรรมหลายแห่ง สถานการณ์ขาดแคลนวัตถุดบิตัวอาจจะยดืเยือ้ไปจนถงึปี
62 อปุทานทีต่งึตัวและการสั่งซือ้วัตถดุบิทีต่อ้งใชเ้วลารอคอยนาน ทําใหเ้ราเชือ่วา่บรษัิทขนาดใหญ่
ทีม่รีะบบบรหิารการจัดซือ้วัตถดุบิทีด่แีละมคีวามยดืหยุน่ทางการเงนิจะไดรั้บผลกระทบดา้นลบนอ้ย
กว่าบรษัิทขนาดเล็ก ทัง้นี้เมือ่ดูจากผลประกอบการปี 60 พบว่า DELTA และ HANA (บรษัิทขนาด
ใหญ)่ไดรั้บผลกระทบนอ้ยกวา่บรษัิทอืน่ๆ ในกลุม่ชิน้สว่นอเิล็กทรอนกิส ์

Top picks คอื DELTA และ KCE เราชอบ DELTA มากที่สุด เนื่องจากคาดว่ากําไรจะเตบิโต 
YoY ดีที่สุดในจํานวนบรษัิทผลิตชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ทั ้งหมดภายใตก้ารวิเคราะห์ของเรา 
นอกจากนี้เราก็ชอบ KCE เนื่องจากคาดว่ากําไรจะฟ้ืนตัวตัง้แต่ 2Q61 เมือ่บรษัิทตดิตัง้เครือ่งเจาะ
ใหม่เพื่อแกปั้ญหาคอขวดในการผลติสําหรับผลติภัณฑ์พเิศษ ทัง้นี้เราไม่ไดเ้ลอืก SVI เป็น top 
pick แมเ้ราคาดวา่กําไรปี 61 จะเตบิโตสงูทีส่ดุ เพราะเกดิจากฐานต่ําของปีก่อน และเรายังไม่แน่ใจ
วา่สถานการณ์ขาดแคลนวัตถดุบิซึง่สง่ผลกระทบตอ่ SVI มากทีส่ดุ จะยดืเยือ้นานแคไ่หน 
 
 
 
 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 17F 18F 17F  18F
DELTA Buy 66.5  90.0 39.8  12.1 10.6 2.3  2.0 
HANA Buy 35.3  45.0 33.3  11.8 10.7 1.3 1.3 
KCE Buy 69.5  86.0 26.9  14.6 12.2 3.2  2.8 
SVI Neutral 4.6  4.4  (3.4) 18.1 15.3 1.4 1.3 
Average         14.1 12.2 2.0  1.8  

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
DELTA (2.9) (12.5) (18.4)  (3.6) (15.4) (29.0)
HANA (15.6) (24.2) (25.0) (16.2) (26.7) (34.8)
KCE 0.7 (19.0) (34.7)  0.0 (21.6) (43.2)
SVI 11.0 10.0 (14.9)  10.2 6.3 (26.0) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET 
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อตัราการเตบิโตของกาํไรในแตล่ะปี  นกัวเิคราะห ์
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ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส ์  
  
Figure 1: Worldwide semiconductor sales (monthly)  Figure 2: Worldwide semiconductor sales forecast 
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Source: SIA and SCBS Investment Research  Source: SIA and SCBS Investment Research 

Figure 1: N. American semi. equipment billing  Figure 2: Extended lead time for some components 

(100)

(50)

0

50

100

150

200

250

300

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

Ja
n-

07
Ju

l-0
7

Ja
n-

08
Ju

l-0
8

Ja
n-

09
Ju

l-0
9

Ja
n-

10
Ju

l-1
0

Ja
n-

11
Ju

l-1
1

Ja
n-

12
Ju

l-1
2

Ja
n-

13
Ju

l-1
3

Ja
n-

14
Ju

l-1
4

Ja
n-

15
Ju

l-1
5

Ja
n-

16
Ju

l-1
6

Ja
n-

17
Ju

l-1
7

(%)(US$mn)

Billing (LHS)

YoY change (RHS)

 

 

 
Source:  SEMI.org, Note: 3 months average  Source: Electronics Component Industry Association (ECIA) 

Figure 3: Gross margin   Figure 4: Exchange rate baht/US dollar    
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Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F  17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F  17A 18F 19F
DELTA Buy 66.50 90.0 39.8 14.3 12.1 10.6  9 18 13  2.6 2.3 2.0  18 20 20  3.3 4.5 4.7   9.3 7.3 6.3 
HANA Buy 35.25 45.0 33.3 12.0 11.8 10.7 16 2 10 1.4 1.3 1.3 12 11 12 5.7 5.7 5.7 5.2 4.8 4.4 
KCE Buy 69.50 86.0 26.9 17.4 14.6 12.2  (20) 19 20  3.6 3.2 2.8  22 23 24  3.2 3.2 3.5   12.6 11.0 9.0 
SVI Neutral 4.64 4.4 (3.4) 23.4 18.1 15.3 (22) 30 18 1.5 1.4 1.3 6 8 9 1.8 1.8 1.8 10.3 7.7 6.5 
Average         16.8 14.1 12.2  (4) 17 15  2.3 2.0 1.8  14 16 16  3.5 3.8 3.9   9.3 7.7 6.6   
Source: SCBS Investment Research 
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Top picks คอื PTT และ IRPC   
   

ราคาหุน้นํา้มนัและกา๊ซไทยปรบัตวัข ึน้ไดด้ใีน 1Q61 โดยเพิม่ข ึน้ 5% QTD (เทยีบกบั SET 
ที ่+3%) นําโดย PTT (+23%) และ PTTEP (+16%) เพราะไดร้บัปัจจยัหนุนจากราคา
นํา้มนัทีสู่งข ึน้ IRPC (+7%) ปรบัตวั outperform หุน้โรงกล ัน่ตวัอืน่ๆ เรายงัคงมุมมอง
เชงิบวกต่อกลุ่มพลงังาน เนือ่งจากราคานํา้มนัและค่าการกล ัน่มแีนวโนม้เป็นบวกในปี 61
top picks ของเราสําหรบักลุม่พลงังานยงัคงเป็น PTT และ IRPC 

ผลการดําเนนิงานปี 60 ราคาน้ํามันทีสู่งขึน้ในปี 60 ชว่ยสนับสนุนใหกํ้าไรสุทธขิองบรษัิทน้ํามัน
และก๊าซภายใตก้ารวเิคราะห์ของ SCBS (65% ของ market cap กลุ่มพลังงาน) ปรับตัวเพิ่มขึน้
35% YoY (65% ของ market cap กลุ่มพลังงาน) นําโดยบรษัิทขนาดใหญ่ 2 บรษัิท คือ PTT 
และ PTTEP ซึง่กําไรเพิม่ขึน้ถงึ 43% และ 60% YoY ตามลําดับ กําไรของ PTT ทําสถติสิูงสุดใหม่
แมร้าคาน้ํามันเฉลีย่ยังอยู่ทีร่ะดับไม่ถงึครึง่ของจุดสูงสุด กําไรของผูป้ระกอบการโรงกล่ันเพิม่ขึน้
14% YoY ในปี 60 โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากค่าการกล่ันทีสู่งขึน้และกําไรจากสต็อกน้ํามัน เราคาด
วา่กําไรของกลุ่มพลังงานจะเตบิโต 10% YoY ในปี 61 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากราคาน้ํามันและ
คา่การกล่ันทีป่รับตัวดขีึน้  

ราคานํา้มนัดบิปรบัตวัดขี ึน้ตอ่เนือ่งใน 1Q61 โดยราคาน้ํามันดบิเบรนทเ์ฉลีย่ปรับขึน้ 22% YoY 
สู่ US$67/bbl หลังจากปรับขึน้ 23% YoY ในปี 60 ราคาน้ํามันทีสู่งขึน้ส่งผลทําใหก้ลุ่มผูผ้ลตินอก
โอเปกผลติน้ํามันมากขึน้ โดยเฉพาะสหรัฐฯ ซึง่เพิม่จํานวนแท่นขุดเจาะในแหล่งผลติน้ํามันอย่าง
ตอ่เนื่อง โดยลา่สุดพบว่าจํานวนแท่นขดุเจาะเพิม่ขึน้ 49 แทน่ใน 10 สัปดาหจ์ากสิน้ปี 60 หลังจาก
มจํีานวนแท่นขุดเจาะเพิ่มขึน้ 222 แท่นในปี 60 ทัง้นี้ปัจจุบันมีแท่นขุดเจาะน้ํามัน 796 แท่นใน
สหรัฐฯ เทียบกับ 617 แท่นใน 1 ปีก่อน ส่งผลทําใหก้ารผลติน้ํามันทําสถติสิูงสุดที่ 10.37 ลา้น
บารเ์รล/วัน ผลผลติน้ํามันในสหรัฐฯ เป็นปัจจัยสําคัญในการกําหนดทศิทางราคาน้ํามันในช่วงที่
เหลอืของปีนี้ เรายังคงสมมตฐิานราคาน้ํามันดบิเบรนทปี์ 61 ที ่US$65/bbl เพิม่ขึน้ 20% YoY จาก 
US$54.3/bbl แมร้าคาน้ํามันจะลดลงเมือ่อุปสงคใ์นฤดูหนาวสิน้สุดลง แต่ราคาน่าจะปรับขึน้ YoY 
เพือ่สะทอ้นอปุสงคท์ีส่งูขึน้ในประเทศเศรษฐกจิเกดิใหม ่และอปุทานจํากัดจากโอเปก 

ธุรกจิกล ัน่นํา้มนัแข็งแกรง่ Singapore GRM โดยเฉลี่ยปรับตัวลดลง 4% QoQ สู่ US$6.9/bbl 
แต่เพิม่ขึน้ 6% YoY โดยลดลงในช่วงตน้ปีเพราะราคาน้ํามันดบิปรับขึน้อย่างรวดเร็ว แมอุ้ปสงคท์ี่
แข็งแกรง่สําหรับผลติภัณฑ ์middle distillate ชว่ยหนุนใหร้าคาผลติภัณฑน้ํ์ามันสําเร็จรปูปรับตัวขึน้
เราคาดว่า GRM จะปรับตัวดีขึน้อย่างต่อเนื่องใน 2Q61 โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากอุปสงค์น้ํามัน
สําเร็จรูป (โดยเฉพาะน้ํามันดเีซล) ทีสู่งขึน้เพราะเศรษฐกจิทั่วโลกปรับตัวดขีึน้ การหยุดซอ่มบํารุง
โรงกล่ันประจําปี และราคาน้ํามันดบิที่ลดลง หลักๆ เกดิจากการผลติ shale oil ในสหรัฐฯ เราใช ้
สมมตฐิาน GRM ปี 61 ที ่US$7.22/bbl เทยีบกับ US$7.09/bbl ในปี 60 

PTT เป็น top pick ของกลุ่มพลงังาน และ IRPC เป็น top pick ของกลุ่มโรงกล ัน่ top 
picks ของเราในไตรมาสก่อน (PTT และ IRPC) ปรับตัว outperform กลุ่ม โดยเฉพาะ PTT นัก
ลงทุนสนใจลงทุนใน PTT มากขึน้ หลังจากผลการดําเนนิงานปี 60 ออกมาดมีาก ผลตอบแทนจาก
เงินปันผลน่าสนใจ และการแตกพาร์ เราคาดว่าสถานการณ์เช่นนี้จะเกิดขึ้นต่อเนื่องในปี 61 
ท่ามกลางภาวะราคาน้ํามันทีด่ขี ึน้ นอกจากนี้เราก็ชอบ IRPC ซึง่ผลการดําเนนิงานจะปรับตัวดขีึน้
อย่างต่อเนื่อง เนื่องจากโครงการของบรษัิทจะดําเนินงานอย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ โดยเฉพาะ
โครงการ UHV ทีจ่ะดําเนนิงานไดอ้ย่างราบรืน่มากขึน้หลังจากการดําเนนิงานสะดุดในปี 60 ปัญหา
หลักๆ ของโครงการนี้ ได รั้บการแก ไ้ขแลว้  พรอ้มกับการอัพ เกรด  (โครงการ gasoline 
maximization) เพือ่ใหไ้ดรั้บประโยชน์จากภาวะตลาดทีด่ ีเราเชือ่ว่าแนวโนม้เชน่นี้จะทําใหบ้รษัิท
สามารถเพิม่ปรมิาณน้ํามันดบิทีนํ่าเขา้กล่ันสู่จุดสงูสุดใหม่ในปี 61 การเดนิเครือ่งกําลังการผลติ PP 
ใหม่ตลอดทัง้ปี บวกกับ GRM ที่ดขี ึน้จากการดําเนินงานอย่างมีประสทิธภิาพมากขึน้ และ crack 
spread ทีก่วา้งขึน้ของน้ํามันดเีซล ก็จะเป็นปัจจัยสนับสนุนดว้ยเชน่กัน 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F  19F
BCP Buy 38.5  53.0  43.4  9.5 7.8 1.1  1.0
ESSO Sell 17.8  16.0  (4.5) 8.9 8.7 1.9 1.8
IRPC Buy 7.6  9.2  26.6  10.4 9.2 1.6  1.5
PTT Buy 542.0 620.0 18.3  10.7 10.4 1.7 1.6
PTTEP Buy 116.0 150.0 33.2  13.4 13.0 1.2  1.1
SPRC Buy 16.8  20.0  26.2  7.9 9.0 1.6 1.5
TOP Buy 96.3  125.0 35.1  9.6 9.6 1.4  1.3
Average       25.5 10.1 9.7 1.5  1.4 

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M
BCP (3.1) (4.3) 14.9   (3.8) (7.5) (0.1)
ESSO 1.1 0.6 63.3 0.4 (2.7) 42.0
IRPC (3.8) 8.6 46.6   (4.5) 5.1 27.5
PTT 0.4 21.5 33.5 (0.3) 17.5 16.1
PTTEP 0.9 16.3 27.1   0.2 12.5 10.6
SPRC (1.8) (2.9) 30.2 (2.5) (6.1) 13.3
TOP (3.3) (4.7) 25.8   (4.0) (7.8) 9.4 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 PBV band – SETENERG 
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ราคานํา้มนัดบิ – เบรนท ์เทยีบกบั WTI  นกัวเิคราะห ์
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พลังงาน - น้ํามันและก๊าซ  

 

SET ENERG index Close: 21/3/2018 26,677.38 +53.25 / +0.20% Bt12,619mn  

Bloomberg ticker: SETENERG      
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พลังงาน - น้ํามันและก๊าซ  
  
Figure 1: Benchmark oil price     Figure 2: US rig count 
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Baker Hughes, SCBS Investment Research 

Figure 3: US crude oil inventory    Figure 4: Global oil refinery maintenance shutdowns  
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research     

Figure 5: Gross refining margin – Singapore    Figure 6: Crude premium (Brent-Dubai) 
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F  17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F  17A 18F 19F 17A 18F 19F
BCP Buy 38.50 53.0 43.4 8.5 9.5 7.8   52 (11) 21  1.2 1.1 1.0  15 12 14  5.6 5.7 6.0  6.6 6.7 5.7 
ESSO Sell 17.80 16.0 (4.5) 8.5 8.9 8.7 10 (5) 2 2.2 1.9 1.8 30 23 21 5.6 5.6 5.6 7.2 7.2 6.5 
IRPC Buy 7.55 9.2 26.6 14.1 10.4 9.2   (14) 35 13  1.8 1.6 1.5  13 16 17  3.8 4.8 5.4  9.6 6.4 5.8 
PTT Buy 542.00 620.0 18.3 10.8 10.7 10.4 37 1 2 1.9 1.7 1.6 12 11 10 3.7 3.9 4.1 4.7 3.9 3.4 
PTTEP Buy 116.00 150.0 33.2 12.0 13.4 13.0   115 (11) 3  1.2 1.2 1.1  10 9 9  3.7 3.9 3.9  3.7 3.2 3.0 
SPRC Buy 16.80 20.0 26.2 9.9 7.9 9.0 (9) 24 (12) 1.7 1.6 1.5 18 21 17 6.8 7.1 7.1 5.9 4.9 4.9 
TOP Buy 96.25 125.0 35.1 9.0 9.6 9.6   4 (7) 0  1.5 1.4 1.3  18 15 14  5.5 5.2 5.2  5.2 5.5 5.2 
Average         10.4 10.1 9.7   35 (1) 3  1.6 1.5 1.4  16 15 15  5.0 5.2 5.3  6.1 5.4 4.9   
Source: SCBS Investment Research 
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Valuation แพง และกําไรจะเตบิโตนอ้ยลง   
   

ท ัง้ KTC และ AEONTS ซือ้ขายที ่valuation แพง หลงัจากราคาหุน้ปรบัตวัข ึน้สูงกวา่เป้า 
เราคาดว่ากําไรจะเตบิโตนอ้ยลงในปี 61 เพราะมาตรการลดผลกระทบจากหลกัเกณฑท์ี่
เขม้งวดมากขึน้เป็นมาตรการระยะส ัน้ทีไ่ม่ย ัง่ยนื, มคีวามเสีย่งที่ตน้ทุนทางการเงนิจะ
ปรบัตวัเพิม่ข ึน้ และธนาคารพาณิชยจ์ะกลบัมาแข่งขนัรุนแรงมากขึน้ เราคงคําแนะนํา
“ขาย” หุน้สองตวันี ้

มาตรการรบัมอืกบัหลกัเกณฑท์ีเ่ขม้งวดมากขึน้เป็นเพยีงมาตรการระยะส ัน้ทีไ่มย่ ัง่ยนื ทัง้ 
KTC และ AEONTS ประสบความสําเร็จในการนํามาตรการบางอย่างมาใชช้ดเชยผลกระทบดา้นลบ
จากการลดอัตราดอกเบีย้บัตรเครดติจาก 20% สู่ 18% และการลดเพดานสนิเชือ่บัตรเครดติและ
สนิเชือ่ส่วนบุคคล (มผีลบังคับใชวั้นที ่1 ก.ย. 60) ไดม้ากเกนิพอ และส่งผลทําใหกํ้าไร 4Q60 สูง
กวา่คาด ทัง้สองบรษัิทเปลีย่นมาใชแ้หล่งเงนิทุนจากเงนิกูย้มืระยะสัน้ใน 4Q60 เพือ่ลดตน้ทุนทาง
การเงนิลง โดยมวัีตถุประสงค์เพื่อลดผลกระทบจากการลดอัตราดอกเบี้ยบัตรเครดติ เรามองว่า
สถานการณ์เชน่นี้ไม่น่าจะเกดิขึน้ต่อเนือ่งในปี 61 เพราะอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฟ้ืนตัว KTC ลด
คา่ใชจ้่ายการตลาดลงเพือ่ชดเชยผลกระทบดา้นลบดังกลา่ว แตจ่ะไมส่ามารถนํามาตรการนีม้าใชใ้น
ปี 61 เนื่องจากธนาคารพาณิชย์กลับเขา้มาในตลาดนี้ และการแข่งขันรุนแรงมากขึ้น  ใน
ขณะเดยีวกัน เพือ่ลดผลกระทบจากหลักเกณฑท์ีเ่ขม้งวดมากขึน้ AEONTS จงึเรง่ขยายสนิเชือ่ผ่าน
การเรง่เพิม่วงเงนิสนิเชือ่ใหก้ับลกูคา้ชัน้ดกีอ่นทีห่ลักเกณฑดั์งกล่าวจะมผีลบังคับใช ้ซึง่หมายความ
วา่อัตราการขยายตัวของสนิเชือ่ไมน่่าจะอยูใ่นระดับสงูไดอ้ยา่งตอ่เนือ่ง 

มคีวามเสีย่งทีต่น้ทุนทางการเงนิจะเพิม่ข ึน้ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ทีป่รับตัวเพิม่ขึน้
สู่ระดับสูงที่สุดในรอบ 4 ปี จะกดดันให ้KTC และ AEONTS ตอ้งขยาย duration ของหนี้สนิเพื่อ
ล็อคตน้ทุนทางการเงนิเอาไว ้ซึง่จะสรา้งแรงกดดันขาขึน้ต่อตน้ทุนทางการเงนิ เราคาดว่าตน้ทุน
ทางการเงนิจะอยู่ในระดับทรงตัวในปี 61 และเพิม่ขึน้ในปี 62-63 โดยเกดิจากการเพิม่สัดส่วนเงนิ
กูย้มืระยะยาว และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรทีม่แีนวโนม้ปรับตัวเพิม่ขึน้ การลดอัตราดอกเบีย้บัตร
เครดติลงจาก 20% สู่ 18% ณ เดือนก.ย. 60 จะมีผลกระทบเต็มปีในปี 61 เราคาดว่า NIM จะ
ลดลงในปี 61-63 

พรวีวิผลประกอบการ 1Q61 สําหรับ AEONTS เราคาดว่ากําไร 4QFY60 (พ.ย.-ก.พ.) จะเตบิโต 
7% QoQ แต่ลดลง 4% QoQ สู ่800 ลบ. โดยองิกับการคาดการณ์ว่า: 1) สนิเชือ่ยังคงขยายตัวดทีี่
5% QoQ และ 20% YoY, 2) NIM อยู่ในระดับทรงตัว QoQ และ 3) credit cost เพิม่ขึน้เล็กนอ้ย
จากการเตรยีมพรอ้มรับเกณฑ ์IFRS9 สําหรับ KTC เราคาดว่ากําไร 1Q61 จะเพิม่ขึน้ถงึ 29% YoY 
เพราะ credit cost ลดลง และจะเพิ่มขึ้น 1% QoQ เนื่องจากรายไดค้่าธรรมเนียมที่ลดลงตาม
ฤดกูาลจะไดรั้บการชดเชยจากคา่ใชจ้่ายการตลาดทีล่ดลง 

แนะนํา “ขาย” ท ัง้ AEONTS และ KTC ราคาหุน้ทัง้ AEONTS และ KTC ปรับตัวขึน้สูงเกนิเป้า
โดย AEONTS ปรับขึน้ถงึ 71% และ KTC ปรับขึน้ถงึ 40% YTD ส่งผลทําใหร้าคาหุน้สองตัวนี้สูง
เกินมูลค่า โดยเฉพาะอย่างยิ่งเนื่องจากเราคาดว่ากําไรจะเติบโตนอ้ยลง โดยมีสาเหตุมาจาก
หลักเกณฑท์ีเ่ขม้งวดมากขึน้, ความเสีย่งทีต่น้ทุนทางการเงนิจะเพิม่ขึน้ และการแข่งขันสูงขึน้จาก
ธนาคารพาณชิย ์

 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
AEONTS Sell 179.5 130.0 (25.2) 14.9 13.1 2.5  2.2 
KTC Sell 261.0 150.0 (40.2) 17.6 16.0 4.5 3.8 
Average         16.3 14.6 3.5  3.0  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M
AEONTS 6.8 74.3 76.8   6.1 68.5 53.8
KTC 4.4 43.4 90.5   3.7 38.7 65.7 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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การขยายสนิเชือ่ไดเ้พิม่ข ึน้ใน 4Q60 จะชว่ยชดเชยผลกระทบจากอตัราดอกเบีย้บตัรเครดติทีล่ดลง 
แตไ่มย่ ัง่ยนื 
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Figure 1: Farm income   Figure 2: Average wages 
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Figure 3: Private consumption index   Figure 4: Consumer confidence index 
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Figure 5: YoY growth in credit card spending  Figure 6: Credit card and personal loan NPLs  
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Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F
AEONTS Sell 179.50 130.0 (25.2) 15.8 14.9 13.1 18 7 13  2.9 2.5 2.2  19 18 18  2.0 2.4 2.7 
KTC Sell 261.00 150.0 (40.2) 20.4 17.6 16.0 32 15 10 5.4 4.5 3.8 29 28 26 2.0 2.3 2.6 
Average         18.1 16.3 14.6 25 11 12  4.1 3.5 3.0  24 23 22  2.0 2.3 2.6   
Source: SCBS Investment Research 
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ธุรกจิสตัวนํ์า้ดดูขี ึน้ใน 1H61   
   

ตน้ทนุวตัถุดบิทนูา่และแซลมอนทีล่ดลงในระยะหลงันีท้ําใหแ้นวโนม้ธุรกจิสตัวน์ํา้สดใสขึน้ 
ซึง่จะช่วยสนบัสนุนผลประกอบการ 1H61 ในทางกลบักนั ราคาผลติภณัฑไ์ก่และหมูที่
ปรบัตวัลดลงจากสถานการณ์อปุทานลน้ตลาดทา่มกลางตน้ทนุอาหารสตัวท์ ีส่งูข ึน้ จะสรา้ง
แรงกดดนัตอ่ผลประกอบการของธุรกจิสตัวบ์ก top picks ของเรา คอื TU และ CPF 

ธุรกจิสตัวน์ํา้: ตน้ทุนวตัถุดบิลดลง YTD ทูน่า ในทีสุ่ดราคาปลาทูน่าทอ้งแถบก็กลับมาปรับตัว
ลดลงสู ่US$1,550/ตัน (-9% YoY) ในเดอืนม.ค. และ US$1,480/ตัน (-13% YoY) ในเดอืนก.พ. 
เนื่องจากสถานการณ์จับปลาปรับตัวดขีึน้ รายงานขา่วระบุวา่ราคาปลาทูน่าทอ้งแถบมแีนวโนม้ทีจ่ะ
ยังอยู่ในระดับต่ําที่ US$1,500/ตัน (ทรงตัว YoY) ในเดือนมี.ค. เนื่องจากราคาปลาทูน่า (spot 
price) ปรับตัวลดลงตัง้แตเ่ดอืนพ.ย. 60 ดังนัน้ตน้ทนุวัตถุดบิทูน่าทีแ่ทจ้รงิของ TU จะลดลงตัง้แต่
ปลาย 1Q61 เป็นตน้ไป แซลมอน ใน 2M61 ราคาแซลมอนลดลงสู่ NOK56/กก.     (-17% YoY) 
จากการปรับอุปทานทั่วโลก ราคาล่วงหนา้ 1 ปีระดับต่ําบ่งชีว้่าราคาจะลดลงอีกในปี 61 ตน้ทุน
วัตถุดบิที่ลดลงน่าจะช่วยสนับสนุนใหธุ้รกจิแซลมอนของ TU ฟ้ืนตัวสู่จุดคุม้ทุนหรอืสามารถทํา
กําไรไดใ้นปี 61 กุง้ ใน 2M61 ราคากุง้ในประเทศอยู่ที ่175 บาท/กก. (-15% YoY) จากฐานสูง
ของปีก่อนหลังจากเกดิสถานการณ์น้ําท่วมในภาคใต ้ผลผลติกุง้ไทยมแีนวโนม้ที่จะเพิม่ขึน้ 10-
15% YoY ในปี 61 เนือ่งจากเทคโนโลยกีารทําฟารม์กุง้ดขีึน้และควบคมุโรคไดด้ขีึน้  

ธุรกจิไก่: ออ่นแอในระยะส ัน้ และมขีา่วดใีนระยะกลาง ใน 2M61 ราคาไก่ในประเทศลดลงสู่
32 บาท/กก. (-16% YoY, ใกลจุ้ดคุม้ทุนของผูป้ระกอบการรายใหญ่) เพราะอุปทานเพิม่ขึน้และ
ราคาหมูต่ํา ตน้ทุนอาหารสัตวโ์ดยรวมเพิม่ขึน้ 10% YoY เพราะราคาขา้วโพดปรับขึน้สู่ 9.7 บาท/
กก. (+21% YoY) ในขณะทีต่น้ทุนกากถั่วเหลอืงไมเ่ปลีย่นแปลง YoY แนวโนม้เชน่นีส้่งผลทําให ้
สว่นต่างราคาไกก่ับตน้ทุนอาหารสัตวป์รับตัวลดลง 42% YoY ทัง้นีเ้มือ่วันที ่6 ม.ีค. จนีไดป้ระกาศ
รับรองมาตรฐานโรงงานไก่ไทย 7 แห่ง: GFPT, CPF (2 โรงงาน), TFG, สหฟารม์ (2 โรงงาน)
และ F&F Food ใหส้ง่ออกไกไ่ปยังประเทศจนีได ้จนีกลายเป็นผูนํ้าเขา้ไกส่ทุธใินชว่ง 2 ปีทีผ่า่นมา
โดยนําเขา้สุทธ ิ50,000 ตัน (นําเขา้ 450,000 ตัน ลบดว้ยส่งออก 400,000 ตัน) และการนําเขา้
90% ในปี 60 มาจากบราซลิ กรมปศุสัตวค์าดว่าการส่งออกไก่จากโรงงาน 7 แห่งนี้ไปยังประเทศ
จีนจะช่วยสนับสนุนใหมู้ลค่าการส่งออกไก่ไทยปรับเพิ่มขึน้อีก 7 พันลบ. (7% ของมูลค่าการ
ส่งออกไก่ไทยในปี 60) ทัง้นี้เมื่อองิกับระยะเวลา 4-6 เดือนในการดําเนินการตามออเดอรข์อง
ลกูคา้ใหม ่ ผลกระทบใดๆ ทีอ่าจเกดิขึน้กับราคาไกใ่นประเทศจะยังไมม่ใีหเ้ห็นจนกวา่จะถงึ 2H61 

ธุรกจิหม:ู ขาดทุนลดลง ใน 2M61 ราคาหมูในประเทศลดลงสู่ 47 บาท/กก. (-20% YoY) จาก
สถานการณ์อุปทานลน้ตลาด ต่ํากว่าระดับคุม้ทุนของ CPF ที ่53 บาท/กก. ส่งผลทําใหส้่วนต่าง
ระหว่างราคาหมูกับตน้ทุนอาหารสัตว์ปรับลดลง 50% YoY ในขณะที่ใน 2M61 ราคาหมูใน
เวยีดนามปรับขึน้สู ่VND31,600/กก. (+15% QoQ แต ่-5% YoY, ยังต่ํากวา่จุดคุม้ทนุของ CPF ที ่
VND35,000/กก.) เนื่องจากเริม่มกีารปรับอุปทานในเวยีดนาม ทัง้นี้เนื่องจากตลาดหมูประสบกับ
ภาวะขาดทุนเนื่องจากราคาหมูตกต่ํามานาน 5 เดือนแลว้ในประเทศไทย และประมาณ 1 ปีใน
เวยีดนาม และวัฏจักรการเลีย้งดูหมูใชเ้วลา 6-9 เดอืน CPF จงึคาดว่าจะเห็นการลดอุปทานลงอกี
ซึง่จะสง่ผลทําใหร้าคาหมปูรับขึน้ตัง้แตป่ลาย 2Q61 เป็นตน้ไป 

Top picks: TU และ CPF TU เป็น top pick ของเรา เนื่องจากตน้ทุนวัตถุดบิที่ลดลงในระยะ
หลังนี้น่าจะส่งผลดตี่อผลการดําเนินงานตัง้แต่ปลาย 1Q61 เป็นตน้ไป นอกจากนี้เราก็ชอบ CPF 
เนื่องจากราคาหุน้ปัจจุบันซื้อขายต่ํากว่ามูลค่าตลาดของสัดส่วนการถือหุน้ 34% ใน CPALL 
(87.75 บาท/หุน้) ที ่32 บาทอยู ่23% และธุรกจิหมมูแีนวโนม้ฟ้ืนตัวในชว่งปลาย 2Q61 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F  19F
CPF Buy 25.3  32.0 29.5  28.0 23.2 0.9  0.9
GFPT Neutral 14.1  14.5 4.8  10.5 9.9 1.3 1.2
TU Buy 19.6  24.0 25.8  17.6 15.3 1.9  1.8
Average         18.7 16.1 1.4  1.3 

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
CPF 11.2 1.8 (13.7)  10.4 (1.5) (24.9)
GFPT 7.6 0.7 (19.9) 6.9 (2.6) (30.3)
TU (3.0) 2.1 (8.0)  (3.7) (1.3) (20.0) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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ตน้ทนุวตัถดุบิทนูา่และแซลมอนลดลง เป็นบวกตอ่ธุรกจิสตัวนํ์า้  นกัวเิคราะห ์
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SET FOOD index Close: 21/3/2018 13,021.77 -124.14 / -0.94% Bt2,121mn  

Bloomberg ticker: SETFOOD     
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อาหาร  
  
Figure 1: After hitting a 4-year high in 2017, skipjack 
tuna price turned down in 2M18 

 Figure 2: In 2M18, salmon price was still falling YoY 
as global supply adjusted 
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Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Fishpool and SCBS Investment Research 

Figure 3: In 2M18, local shrimp price weakened YoY, 
from last year’s high price from flooding in South 

 Figure 4: In 2M18, local broiler and swine prices fell 
YoY, from oversupply 
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Figure 5: In 2M18, blended feed costs turned up YoY, 
led by higher corn cost 

 Figure 6: Swine price in Vietnam inched up slowly in 
2M18, but remains below breakeven  
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Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F
CPF Buy 25.25 32.0 29.5 32.7 28.0 23.2  (61) 17 21  0.9 0.9 0.9  3 4 4  3.0 2.8 2.8  15.3 14.4 13.9 
GFPT Neutral 14.10 14.5 4.8  10.1 10.5 9.9 10 (4) 7 1.5 1.3 1.2 15 13 13 2.1 2.0 2.0 6.8 6.8 6.4 
TU Buy 19.60 24.0 25.8 20.5 17.6 15.3  (12) 16 15  1.9 1.9 1.8  10 11 12  3.4 3.4 3.4  16.4 14.7 13.1 
Average         21.1 18.7 16.1  (21) 10 14  1.4 1.4 1.3  9 9 10  2.8 2.7 2.7  12.8 12.0 11.1   
Source: SCBS Investment Research 
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แนวโนม้เตบิโตดขี ึน้และราคาหุน้ยงัขึน้นอ้ย   

   

SETHELTH ปรบัตวั underperform ตลาดอยู ่17% นบัต ัง้แตเ่ดอืนม.ค. 60 ซึง่สะทอ้น
ใหเ้ห็นวา่กลุม่การแพทยไ์มไ่ดเ้ป็นทีช่ ืน่ชอบ เพราะกําไรเตบิโตในอตัราชะลอตวัในปี 60 
เราเชือ่วา่นกัลงทนุจะกลบัมาชืน่ชอบกลุม่การแพทยอ์กีคร ัง้ เพราะกําไรปกตจิะเตบิโตเรง่
ตวัข ึน้ที ่17% ในปี 61 (จากอตัราเตบิโตระดบัตํ่าที ่3% ในปี 60) โดยไดร้บัปัจจยัหนุน
จากรายไดท้ีสู่งข ึน้และอตัรากําไรทีก่วา้งข ึน้ top picks ของเรา คอื BDMS และ CHG 
เนือ่งจากกําไรจะฟ้ืนตวัดขี ึน้, ROA จะกลบัมาปรบัตวัเพิม่ข ึน้ และราคาหุน้ยงัข ึน้นอ้ย 

ภาพรวมทีเ่ป็นบวกจะช่วยสนบัสนุนการดําเนนิงาน เราคาดว่ารายไดข้องกลุ่มการแพทยจ์ะ
เติบโต 10% YoY (เร่งตัวขึ้นจากที่เติบโต 6% YoY ในปี 60) โดยจะไดรั้บปัจจัยหนุนจาก
ภาพรวมอุตสาหกรรมทีเ่ป็นบวก ไดแ้ก ่เศรษฐกจิทีป่รับตัวดขีึน้ จํานวนผูป่้วยโรคระบาดในประเทศ
ไทยที่กลับคืนสู่ระดับปกตจิากฐานต่ําใน 1Q60 ซึง่เป็นช่วงที่ประเทศไทยมีจํานวนผูป่้วยโรค
ระบาดนอ้ยกว่าปกต,ิ การฟ้ืนตัวของบรกิารผูป่้วยต่างชาตจิากฐานต่ําใน 4Q59-1Q60 ทีม่สีาเหตุ
มาจากอุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทยชะลอตัว (ส่งผลดตี่อ BH และ BDMS) และการปรับเพิม่อัตรา
การเหมาจ่ายรายหัวประกันสังคมในเดอืนก.ค. 60 (สง่ผลดตีอ่ BCH และ CHG) 

กําไรปกตขิองกลุม่การแพทยจ์ะเตบิโต 17% ในปี 61 ปรมิาณผูป่้วยทีเ่พิม่ขึน้จะชว่ยกระตุน้
ใหม้กีารใชง้านสนิทรัพยม์ากขึน้และอัตรากําไรของผูป้ระกอบการโรงพยาบาลจะปรับตัวเพิม่ขึน้ 
เราคาดว่าอัตราการครองเตยีงโดยเฉลีย่ของกลุ่มการแพทยจ์ะเพิม่ขึน้จาก 64% ในปี 60 สู่ 67% 
ในปี 61 และจะช่วยสนับสนุนให ้EBITDA margin โดยเฉลีย่ของกลุ่มการแพทยป์รับตัวเพิม่ขึน้
จาก 26.8% ในปี 60 สู่ 27.7% ในปี 61 เราคาดวา่กําไรปกตขิองกลุ่มการแพทยจ์ะเตบิโต 17% 
YoY ในปี 61 เรง่ตัวขึน้จาก +3% YoY ในปี 60 

Top picks คอื BDMS และ CHG นับตัง้แต่ปี 60 SETHELTH ปรับตัว underperform ตลาด
อยู ่17% ซึง่สะทอ้นใหเ้ห็นวา่กลุม่การแพทยไ์มไ่ดเ้ป็นทีช่ ืน่ชอบ เพราะกําไรเตบิโตในอัตราชะลอ
ตัวในปี 60 เราเชือ่ว่านักลงทุนจะกลับมาชืน่ชอบกลุ่มการแพทยอ์กีครัง้ เนื่องจากแนวโนม้กําไร
แข็งแกร่งมากขึน้ เราเลือก BDMS และ CHG เป็น top picks ของเราในกลุ่มการแพทย์ เพราะ
กําไรจะฟ้ืนตัวดีขึ้น, ROA จะเพิ่มขึ้น และราคาหุน้ต่ํากว่ามูลค่าเหมาะสม เราคาดว่าผลการ
ดําเนนิงานของ BDMS จะฟ้ืนตัวในปี 61 โดยกําไรปกตจิะเตบิโต 17% (หลังจาก -2% YoY ในปี 
60) และ CHG จะรายงานกําไรปกตเิตบิโตอย่างแข็งแกร่งมากขึน้ที่ 20% YoY ในปี 61 (จาก 
+5% YoY ในปี 60) ซึง่จะช่วยสนับสนุนใหอ้ัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์(ROA) ของ BDMS 
และ CHG กลับมาปรับตัวเพิม่ขึน้ในปี 61 หลังจากอยูใ่นชว่งขยายกจิการใน 2-3 ปีทีผ่่านมา ทัง้นี้
หากนับตัง้แต่ช่วงที ่SET ปรับตัวขึน้ในเดอืนก.ย. 60 เราพบว่า BDMS เป็นหุน้ทีร่าคายังขึน้นอ้ย 
เนื่องจากราคาหุน้ปรับขึน้ 9% เทียบกับ SET ที่ปรับขึน้ 12% และหุน้ big-cap ตัวอื่นๆ ที่เป็น
ปรับตัวขึน้มากกว่าตลาดและปรับขึน้เฉลีย่ราว 30% ราคาหุน้ CHG ลดลงมาแลว้ถงึ 28% ในปีที่
ผา่นมา เพราะถูกฉุดลงโดยผลประกอบการทีน่่าผดิหวังในปี 60 เมือ่พจิารณาจากแนวโนม้กําไรที่
ดขี ึน้ เราจึงมองว่าราคาหุน้ CHG ปรับตัวลดลงมากเกนิไป โดยซือ้ขายที่อัตราส่วน PEG ปี 61 
ระดับ 1.4 เทา่ ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ของหุน้กลุม่เดยีวกันในตลาดภมูภิาคอยู ่32%  

 
 
 
 
 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F  19F
BCH Buy 16.9  21.0  25.6 37.9 32.2 6.8   6.1 
BDMS Buy 22.7  27.5  22.5 37.3 32.2 5.2 4.8 
BH Neutral 207.0 216.0 5.8  34.1 30.9 8.0   7.1 
CHG Buy 1.9  2.9  57.6 28.8 24.8 5.6 5.0 
Average         34.5 30.0 6.4  5.8  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M 
BCH 5.0 5.6 28.0  4.2 2.1 11.3 
BDMS 3.7 6.1 9.7 2.9 2.6 (4.6) 
BH 3.0 6.4 16.3  2.3 2.9 1.1 
CHG (8.3) (15.0) (27.5)  (9.0) (17.8) (37.0)  

 Source: SET, SCBS Investment Research 

 Sector core earnings growth  
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กลุม่การแพทยไ์มไ่ดเ้ป็นทีช่ ืน่ชอบของตลาดมาต ัง้แตปี่ 60  นกัวเิคราะห ์
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0-2949-1002 
raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th 
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SET HELTH index Close: 21/3/2018 5,613.28 -15.50 / -0.28% Bt550mn   

Bloomberg ticker: SETHELTH      
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Figure 1: Earnings growth outlook  Figure 2: Improving bed utilization 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 3: ROA improvement  Figure 4: 12-month price performance 
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Figure 5: Regional valuation comparison 
    MKt Cap PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x) 

Company name Country  U$ mn. 18F 19F 20F 18F 19F 20F 18F 19F 20F 18F 19F 20F 18F 19F 20F 18F 19F 20F
Bangkok Chain Hospital *Thailand    1,349  37.9 32.2 29.4 21.3 17.6 9.6 7.3 6.6 5.9 1.3 1.6 1.7 18.4 20.0 19.8 19.9 17.5 16.0
Bangkok Dusit Medical* Thailand   11,260  37.3 32.2 27.0 17.4 15.8 19.6 5.2 4.8 4.4 1.3 1.6 1.9 13.8 14.8 16.3 22.2 19.3 16.6
Bumrungrad Hospital* Thailand    4,830  33.8 30.6 27.1 13.3 10.4 12.7 8.1 7.2 6.3 1.5 1.6 1.8 25.1 24.5 24.3 21.1 19.0 16.7
Chularat Hospital* Thailand       659  28.8 24.8 21.0 20.4 16.4 18.1 5.6 5.0 4.5 2.5 2.4 2.9 19.5 20.5 21.8 17.5 15.0 13.3
Ladprao General Hospital Thailand       167  28.0 27.0 n.m. -4.6 3.6 n.m. 3.0 2.9 n.a 2.6 2.7 n.a 11.1 11.1 n.a. 17.0 14.7 13.7
Vibhavadi Medical Center Thailand    1,023  30.3 26.9 n.m. 21.2 12.5 n.m. 4.1 3.8 n.a 0.8 1.0 n.a 12.8 13.1 n.a. 23.1 20.9 n.a.
KPJ Healthcare Bhd Malaysia       972  22.6 20.6 20.6 8.1 10.0 0.0 2.1 2.0 1.9 2.1 2.2 2.5 10.1 10.5 10.7 11.6 10.4 10.1
IHH Healthcare Bhd Malaysia   12,784  51.6 41.4 31.9 4.3 24.6 29.9 2.1 2.1 2.0 0.5 0.7 0.8 4.3 5.3 6.5 19.4 16.7 14.3
Raffles Medical Group Singapore    1,559  31.4 34.1 29.7 -8.0 -8.1 14.7 2.7 2.6 2.4 1.9 1.9 2.0 8.7 7.9 8.3 21.2 20.7 18.2
Apollo Hospitals Enterpris India    2,208  44.5 30.0 24.3 57.0 48.4 23.4 3.5 3.2 n.a 0.6 0.8 n.a 8.3 11.4 n.a. 17.6 14.3 n.a.
Ramsay Health Care Australia    9,807  20.7 19.0 17.3 12.0 9.0 9.7 4.8 4.3 4.0 2.5 2.7 3.0 23.8 23.2 n.a. 11.1 10.4 10.1
Ryman Healthcare New Zealand   3,978  21.4 18.7 15.0 -6.2 14.4 24.7 2.8 2.6 n.a 2.0 2.3 2.7 11.2 11.5 7.0 24.2 21.7 22.6
  Average   32.4 28.1 24.3 13.0 14.6 16.2 4.3 3.9 3.9 1.6 1.8 2.1 13.9 14.5 14.3 18.8 16.7 15.2
 

Source: Bloomberg and SCBS Investment Research 
*SCBS estimates 
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แนวโนม้สดใสขึน้   
   

เรามมีมุมองเชงิบวกต่อยอดขายทีด่นินคิมฯ โดยคาดวา่จะเตบิโตกา้วกระโดดถงึ 50% สู ่
3,000 ไรใ่นปีนี ้โดยไดร้บัปัจจยัหนุนจากพ.ร.บ. EEC  อปุทานทีด่นินคิมฯ จะเพิม่ข ึน้ตาม
ความต้องการที่สูงข ึ้น   ประกาศเขตส่งเสร ิม  EEC สําหรบัอุตสาหกรรมเป้าหมาย
ประกอบดว้ยทีด่นินคิมฯ เพยีง 28,666 ไร ่หรอืเพยีงพอรองรบัความตอ้งการไดเ้พยีง 2.5
ปี จากประมาณการอปุสงคท์ีด่นินคิมฯ ของกนอ. ที ่70,000 ไรใ่นระยะ 5 ปีขา้งหนา้ ดงัน ัน้
การแขง่ขนัจงึไมน่า่จะรนุแรงในระยะส ัน้  AMATA และ WHA เป็น top picks  

สรุปผลประกอบการปี 60 ในปี 60 ยอดขายที่ดนินิคมฯ น่าผดิหวังที่ 2,000 ไร่ ถงึแมเ้ตบิโต
36% YoY อา้งองิขอ้มูลจาก CBRE และการประเมนิของเรา โดยมสีาเหตุมาจากความล่าชา้ในการ
ประกาศใชพ้.ร.บ.เขตพัฒนาพเิศษภาคตะวันออก (EEC)  ราคาเสนอขายทีด่นิในจังหวัดชลบุรแีละ
จังหวัดระยองซึง่เป็นพื้นที่เขตส่งเสรมิ EEC  ปรับตัวเพิม่ขึน้ ในขณะที่ราคาที่ดนิที่อื่น ๆ ทรงตัว
กําไรจากการดําเนนิงานรวมของ AMATA, AMATAV, ROJNA และ WHA เตบิโตอย่างน่าประทับใจ
ที่ 28% โดยไดรั้บปัจจัยหนนุจากอัตรากําไรขัน้ตน้ที่ดีขึน้จากการปรับขึน้ราคาขายและส่วนแบ่ง
กําไรที่เพิม่ขึน้เกอืบเท่าตัวจากการเปิดดําเนนิงานโรงไฟฟ้า SPP ใหม่ของ AMATA, ROJNA และ 
WHA 

แนวโนม้เป็นบวก สนช.ผา่นความเห็นชอบพ.ร.บ. EEC แลว้ และเราคาดวา่จะประกาศในราชกจิจา
นุเบกิษาเร็ว ๆ นี้ หลังจากนัน้ก็จะมผีลบังคับใช ้ซึง่หมายความว่ายอดขายที่ดนิจะปรับตัวเพิม่ขึน้
ตัง้แต่ 2H61 เป็นตน้ไป เรายังคงมุมมองเดมิว่า FDI ทั่วโลกจะเตบิโต 3% ในระยะ 2-3 ปีขา้งหนา้ 
สอดคลอ้งกับอัตราการขยายตัวของ GDP และปรมิาณการคา้โลก และส่วนแบ่ง FDI ของประเทศ
ไทยจะเพิม่ขึน้จาก 0.1% สู่ 0.4% เราคาดการณ์ยอดขายทีด่นิของ AMATA, NNCL, ROJNA และ 
WHA เฉลีย่ 20,000 ไร/่ปีในระยะ 5 ปีขา้งหนา้ สําหรับปี 61 เราคาดวา่ยอดขายทีด่นิจะเพิม่ขึน้กา้ว
กระโดดถงึ 50% สู ่3,000 ไร ่ 

อปุทานทีด่นินคิมฯ ใหมจ่ะเพิม่ข ึน้ตามความตอ้งการ  กนอ.คาดวา่ความตอ้งการทีด่นินคิมฯ ใน
พืน้ที ่EEC จะเพิม่ขึน้อย่างมากสู่ 70,000 ไร่ในระยะ 5 ปีขา้งหนา้ สูงกว่าความตอ้งการทีด่นินคิมฯ
ทั่วประเทศรวม 17,000 ไร่ในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมาอยา่งมาก ซึง่หมายความวา่ความตอ้งการทีด่นินคิมฯ
ยังมีอยู่ค่อนขา้งมาก กนอ.ระบุว่า ปัจจุบันพื้นที่ขายที่ประกาศเป็นเขตส่งเสริม EEC สําหรับ
อุตสาหกรรมเป้าหมาย แลว้มีเพียง 28,666 ไร่ (พื้นที่รวม 86,775 ไร่) ในนิคมฯ 21 แห่งจาก
ทัง้หมด 31 แห่ง (พื้นที่รวมทัง้หมด 113,000 ไร่) ยังต่ํากว่าความตอ้งการที่คาดการณ์ ตัวเลข
ดังกล่าวรวมทีด่นินคิมฯ ของบรษัิทร่วมทุนระหว่าง บรษัิท ซ.ีพ.ีแลนด ์จํากัด (มหาชน) กับบรษัิท
กวา่งซ ีคอนสตรัคชัน่ เอ็นจเินยีริง่ กรุป๊ ทีเ่พิง่ประกาศวา่จะมุง่เนน้นักลงทนุจนีเทา่นัน้ เรามองวา่การ
แขง่ขันจะสูงขึน้ แตเ่ราไมค่ดิวา่จะมกีารแขง่ขันทางราคาอยา่งรนุแรงเมือ่พจิารณาจากความตอ้งการ
ทีเ่พิม่ขึน้ 

คาด FDI จากจนีไหลเขา้จํานวนมาก ขอ้มูลจากธปท.ระบุวา่ FDI จากจนีไหลเขา้สู่ประเทศไทย
เฉลีย่ 8.2 พันลา้นเหรยีญสหรัฐฯ ในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา การม ีEEC เป็นแม่เหล็กดงึดูด ทําใหเ้ราคาด
ว่า FDI จากจีนจะไหลเขา้มาจํานวนมากอย่างต่อเนื่อง โดยในเดือนมี.ค. 61 จะมีนักลงทุนจีน
ประมาณ 1,000 คนเขา้มาเยีย่มชมประเทศไทย ซึง่อาจจะส่งผลทําใหเ้กดิการลงทุนและความ
ตอ้งการทีด่นินคิมฯ จํานวนมาก ขอ้มลูจาก กนอ.แสดงใหเ้ห็นวา่มนัีกลงทุนไม่ถงึ 200 รายซือ้ทีด่นิ
นคิมฯทั่วประเทศในแตล่ะปี  

ถกูขายทํากําไรในระยะส ัน้, แนวโนม้ระยะกลางด ีเป็นไปตามคาดวา่มกีารขายทํากําไรบางสว่น
เกดิขึน้ในหุน้นิคมฯ ในช่วง 2 เดอืนที่ผ่านมา หลังจากราคาหุน้ปรับขึน้ถงึ 50-60% ทัง้นี้ในระยะ
กลาง เราคาดว่าราคาหุน้จะปรับตัวขึน้ โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากความตอ้งการทีด่นินคิมฯ จํานวน
มาก และราคาทีด่นิทีป่รับสงูขึน้ เรายังคงเลอืก AMATA และ WHA เป็น top picks 
 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F  19F
AMATA Buy 21.4  31.0 48.3  11.7 9.8 1.6  1.5 
AMATAV Buy 7.5  11.5 53.9  12.2 11.8 2.2 1.9 
ROJNA Neutral 6.9  7.0  4.8  20.9 18.4 1.1  1.0 
WHA Buy 4.0  5.2  34.0  15.5 13.7 2.2 2.0 
Average         15.1 13.4 1.8  1.6  

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
AMATA (16.1) (17.7) 32.1  (16.7) (20.4) 14.9
AMATAV (5.1) (16.2) (3.8) (5.7) (19.0) (16.4)
ROJNA 0.7 (6.2) 31.7  0.0 (9.3) 14.6
WHA (4.3) 1.5 33.3  (5.0) (1.8) 16.0 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 IE sector’s PBV  
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ความตอ้งการทีด่นินคิมฯ ในพืน้ที ่EEC จะเพิม่ข ึน้กา้วกระโดดในระหวา่งปี 61-65   นกัวเิคราะห ์
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 สริกิารย ์กฤษฏิน์พิทัธ ์
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย ์
0-2949-1020 
sirikarn.krisnipat@scb.co.th  

Source: IEAT 
Note: Nationwide industrial land demand during 2013-2017; 2018-2022F industrial land demand forecast is for EEC only 
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SET PROP index Close: 21/3/2018 322.71 +0.68 / +0.21% Bt3,058mn  

Bloomberg ticker: SETPROP     
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นิคมอุตสาหกรรม  
  
Figure 1: IE land sales grew 36% to 2,000 rai in 2017 
and are expected to grow 50% to 3,000 rai in 2018 

 Figure 2: BoI applications grew 10% YoY to Bt642bn in 
2017 
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Source:  CBRE, SCBS Investment Research  Source:  BoI 

Figure 3: Most investments were in targeted 
industries in EEC in 2017  

 Figure 4: 21 EEC industrial promotional zones 

 

 

 
Source:  BoI, EEC Office  Source:  EEC Office 

Figure 5: Asking prices increased in Chonburi…   Figure 6: … and Rayong 
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Source:  CBRE  Source:  CBRE 

 
Figure 7: Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17F 18F 19F 17F 18F 19F 17F 18F 19F 17F 18F 19F  17F 18F 19F 17F 18F 19F
AMATA Buy 21.40 31.0 48.3 14.7 11.7 9.8  10 26 20  1.8 1.6 1.5  11 12 14  2.5 3.4 4.1  14.4 11.9 10.5
AMATAV Buy 7.50 11.5 53.9 14.0 12.2 11.8 73 14 3 2.6 2.2 1.9 17 18 16 0.4 0.5 0.6 11.4 10.1 9.7
ROJNA Neutral 6.85 7.0 4.8  21.1 20.9 18.4  5 1 14  1.1 1.1 1.0  3 4 4  4.4 2.6 3.0  12.0 11.5 10.5
WHA Buy 4.00 5.2 34.0 17.5 15.5 13.7 13 13 13 2.3 2.2 2.0 13 13 14 3.5 4.0 5.5 21.2 21.3 18.9
Average         16.8 15.1 13.4  25 14 12  1.9 1.8 1.6  11 12 12  2.7 2.6 3.3  14.8 13.7 12.4 
Source: SCBS Investment Research 
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BLA ไดป้ระโยชนม์ากทีส่ดุจาก bond yield ฟ้ืนตวั   
   

เราชอบ BLA เนื่องจากบรษิทัจะได้รบัประโยชนม์ากที่สุด bond yield ที่กําลงัฟ้ืนตวั 
นอกจากนีแ้ลว้ BLA ยงัม  ีvaluation น่าสนใจมากที่สุดในจํานวนหุน้กลุ่มประกนั 3 ตวั
เนือ่งจากราคาหุน้ BLA ปรบัตวัลดลงตอบรบักรณี BBL จบัมอืเป็นพนัธมติรกบั AIA มาก
เกนิไป เราคาดวา่กําไรของ THREL จะเตบิโตลดลง เนือ่งจาก combined ratio จะเพิม่ข ึน้ 
และ ROI จะลดลง เราคาดว่าจะเห็นผลการดําเนนิงานของ THRE ฟ้ืนตวัในปี 61 แต่
ความสามารถในการทํากําไรจะยงัคงออ่นแอ และ valuation ยงัแพง  

BLA: ไดป้ระโยชนม์ากทีสุ่ดจาก bond yield ฟ้ืนตวั ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐอายุ 10 ปี
ปรับขึน้สู่ระดับสูงทีสุ่ดในรอบ 4 ปีแลว้ที ่2.9% โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากการคาดการณ์ว่าอัตรา
เงนิเฟ้อจะเร่งตัวขึน้เพราะเศรษฐกจิเตบิโตมากขึน้ โดยปกตแิลว้อัตราผลตอบแทนพันธบัตร (bond 
yield) ไทยกับสหรัฐมักเคลือ่นไหวในทศิทางเดยีวกัน แต่สวนต่างพลกิตดิลบเมือ่ไม่นานนี้ บ่งชีว้่า
bond yield ไทยน่าจะปรับตัวขึน้ตาม bond yield สหรัฐ ซึง่จะช่วยสนับสนุนใหผ้ลการดําเนินงาน
ของ BLA ฟ้ืนตัวต่อเนื่องในปี 61 เราคาดว่า BLA จะโอนกลับ LAT reserve ที่เหลือจํานวน 660
ลบ. และผลตอบแทนจากการลงทนุจะทําจุดต่ําสดุในปี 61 เราคาดวา่เบีย้ประกันรับรายใหมจ่ะลดลง
10% และเบี้ยประกันรับทั ้งหมดจะลดลง 3% ในปี 61 จากกรณี BBL จับมือเป็นพันธมติรธุรกิจ
bancassurance กับ AIA BLA คาดวา่จะเห็นผลกระทบตัง้แต ่2Q61 เป็นตน้ไป 

THREL: กําไรจะเตบิโตลดลง เราไม่คดิว่า THREL จะสามารถรายงานกําไรทีเ่ตบิโตดเีหมอืนปี
60 ไดอ้ย่างต่อเนื่องในปี 61 เพราะจะไดรั้บแรงกดดันจาก combined ratio ทีสู่งขึน้ และไม่มกํีาไร
พเิศษจากการขายหุน้ที่ถืออยู่ใน EMCS เหมือนปี 60 เราคาดว่า combined ratio จะเพิม่ขึน้จาก 
78% ในปี 60 สู ่79% ในปี 61 โดยเกดิจาก: 1) สัดส่วนประกันสุขภาพซึง่ม ีcombined ratio สูงที่
ประมาณ 90% จะเพิม่ขึน้ และ 2) ระยะเวลาเหลือ่มล้ําในการรับรูค้า่สนิไหมประกันชวีติกลุ่ม ซึง่เบีย้
ประกันรับเตบิโตอย่างแข็งแกร่งในปี 60 เราคาดว่า ROI ของ THREL จะลดลงอย่างต่อเนื่องในปี
61 เพราะไม่มีกําไรพิเศษ  19 ลบ.จากการขายหุน้ที่ถืออยู่ใน EMCS เหมือนในปีก่อน และ
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะสัน้ต่ําอย่างต่อเนื่อง THREL ตัง้เป้าเบีย้ประกันรับเตบิโต 8% ในปี 61
เทยีบกับ 7% ในปี 60 

THRE: ผลการดําเนนิงานจะฟ้ืนตวั แต่ยงัแพง เราคาดว่าผลการดําเนนิงานของ THRE จะฟ้ืน
ตัวกลับมามีกําไร เพราะไม่มีค่าใชจ้่ายพิเศษจํานวนมากเหมือนปีก่อน, เบี้ยประกันรับจะกลับมา
เตบิโต และ combined ratio จะปรับตัวดขีึน้ THRE คาดวา่เบีย้ประกันรับจะกลับมาเตบิโต 10-15% 
ในปี 61 หลังจากหดตัวลงติดต่อกันนาน 3 ปี เราคาดว่า combined ratio จะปรับตัวดีขึ้นจาก
105% ในปี 60 สู ่99% ในปี 61, 96% ในปี 62 และ 95% ในปี 63 หลักๆ เกดิจากการหมดลงของ
ประกันคุม้ครองสนิเชือ่สําหรับครทูีม่อียูเ่ดมิ ซึง่ม ีloss ratio สูงผดิปกต ิเราคาดว่าผลการดําเนนิงาน
จะฟ้ืนตัวในปี 61 แต่ ROE ยังอ่อนแอต่อเนื่อง ปัจจุบัน THRE ซือ้ขายที ่PBV แพงที ่1.6 เท่าในปี
61 เทยีบกับ ROE ที ่9% 

BLA เป็น top pick ของกลุม่ประกนั เราชอบ BLA เนื่องจากบรษัิทจะไดรั้บประโยชน์มากทีสุ่ด
จาก bond yield ที่กําลังฟ้ืนตัว นอกจากนี้ BLA ยังมี valuation น่าสนใจที่สุดในจํานวนหุน้กลุ่ม
ประกัน 3 ตัว เนื่องจากราคาหุน้ปรับตัวลดลงตอบรับกรณี BBL จับมือเป็นพันธมติรกับ AIA มาก
เกนิไป 

 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
BLA Buy 33.0  50.0 53.7  11.2 10.9 38.4  2.6
THRE Sell 1.7  1.6  (1.7) 17.0 13.8 n.m. 23.2
THREL Neutral 10.5  11.0 9.8  13.9 12.7 4.3  9.1
Average         14.0 12.5 21.4  11.6 

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BLA (5.7) (12.0) (35.9)  (6.4) (14.9) (44.3)
THRE (3.4) (3.9) (13.5) (4.0) (7.1) (24.8)
THREL 0.0 (7.9) 20.7  (0.7) (10.9) 5.0 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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ประกัน  

 

SET INSUR index Close: 21/3/2018 13,499.88 +115.12 / +0.86% Bt93mn  

Bloomberg ticker: SETINS     



 

มีนาคม 2561 76 
 

  
  
  
  

ประกัน  
  
Figure 1: New business premium growth  Figure 2: Renewal premium growth 
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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 
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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 
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Source: BLA, THRE, THREL and SCBS Investment Research  Source: BLA, THRE, THREL and SCBS Investment Research 

 

Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F
BLA Buy 32.25 50.0 57.3  15.1 10.9 10.7  (29) 38 3 1.4 1.3 1.2  10 12 12  1.7 2.3 2.3 
THRE Sell 1.75 1.6 (2.9) n.m. 17.1 13.9 n.m. n.m. 23 1.5 1.5 1.5 (2) 9 11 5.7 5.7 5.7 
THREL Neutral 10.20 11.0 13.0  14.0 13.5 12.4  35 4 9 4.0 3.6 3.3  31 28 28  4.9 5.2 5.7 
Average         14.6 13.9 12.3 3 21 12 2.3 2.1 2.0  13 16 17  4.1 4.4 4.6  
Source: SCBS Investment Research 
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สือ่ OOH โดดเดน่   
   

การใชจ้า่ยโฆษณาลดลงอย่างต่อเนือ่งในเดอืนก.พ.61 โดยเฉพาะอย่างยิง่ในสือ่ด ัง้เดมิ
และทวีอีนาล็อก อยา่งไรก็ด ีการใชจ้า่ยโฆษณาทางสือ่ OOH และทวีดีจิติอล เร ิม่ปรบัตวั
ข ึน้ในเดอืนม.ค. 61 เรายงัคงมมุมองเชงิบวกตอ่สือ่ OOH เนือ่งจากเราเชือ่วา่สือ่ OOH จะ
เตบิโตตอ่เนือ่งอกีหลายปี เราชอบ WORK สําหรบักลุม่สือ่โทรทศัน ์เนือ่งจาก CPRP ยงัตํา่ 
และมโีอกาสขึน้อตัราคา่โฆษณา นอกจากนีเ้ราก็ชอบ VGI และ PLANB ในกลุม่สือ่ OOH  

ทวีอีนาล็อกฉุดร ัง้อตุสาหกรรมสือ่โดยรวม ขอ้มลูจาก Nielsen แสดงใหเ้ห็นวา่ ในขณะทีก่ารใช ้
จ่ายโฆษณาในเดอืนก.พ. 61 ปรับตัวเพิม่ขึน้ MoM (4%) จากเดอืนม.ค. 61 แต่ยังคงลดลง 5% 
YoY สู่ 7.74 พันลบ. เพราะถูกฉุดลงโดยสือ่ทีม่กีารใชเ้ม็ดเงนิโฆษณาลดลง: ทวีอีนาล็อก (-19% 
YoY), เคเบิ้ลทีวี/ทีวีดาวเทียม (-27% YoY), หนังสือพิมพ์ (-25% YoY) และนิตยสาร (-37% 
YoY) ขณะทีก่ารใชเ้ม็ดเงนิโฆษณาในสือ่อืน่ๆ ปรับตัวเพิม่ขึน้มาตัง้แต่เดอืนพ.ย. 60 โรงภาพยนตร์
โดดเด่นทีสุ่ดในแง่อัตราเตบิโตของการใชเ้ม็ดเงนิโฆษณา โดยเพิม่ขึน้ 22% YoY ในเดอืนก.พ. 
ตามมาดว้ยทวีดีจิติอล (18% YoY) และสือ่นอกบา้น (5% YoY) ทัง้นี้ในชว่ง 2 เดอืนทีผ่า่นมา การ
ใชจ้่ายโฆษณาโดยรวมลดลง 7% YoY นําโดยทวีอีนาล็อก, หนังสอืพมิพ ์และนติยสาร ในขณะที่
พบการเตบิโตในโรงภาพยนตร,์ สือ่ดจิติอล และสือ่ OOH 

สือ่ OOH เป็นผูน้ํากลุม่ เรายังคงชอบสือ่ OOH เพราะการเปลีย่นแปลงทางโครงสรา้งอย่างชดัเจน
จากสือ่ดัง้เดมิมาสู่สือ่ OOH จะทําใหส้ือ่ OOH ไดส้่วนแบ่งเม็ดเงนิโฆษณาเพิม่มากขึน้เมือ่การใช ้
จ่ายโฆษณากลับมาปรับตัวเพิม่ขึน้ ทัง้นี้ในชว่ง 10 ปีทีผ่่านมา (ปี 50-60) สือ่ OOH เตบิโตสูงกว่า
อุตสาหกรรมสื่อโดยรวม (7.7% สําหรับสื่อ OOH เทียบกับ 1.4% สําหรับอุตสาหกรรมสือ่) และ
สว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้จาก 6% ในปี 50 สู ่12% ในปี 60 อกีทัง้ยังมโีอกาสเตบิโตอกีมาก เนื่องจาก
ในประเทศทีป่ระชาชนใชเ้วลาทีบ่า้นนอ้ยลง เชน่ ฮอ่งกง และสงิคโปร ์สือ่ OOH คดิเป็น 25% ของ
การใชจ้่ายโฆษณาทั ้งหมด ประเทศไทยกําลังเปลี่ยนไปสู่สังคมที่ใชเ้วลาที่บา้นนอ้ยลง และ
เนื่องจากอุตสาหกรรมสื่อจะกลับมาปรับตัวเพิม่ขึน้ เราจึงคาดว่าสือ่ OOH จะเตบิโตดีที่สุด และ
outperform อตุสาหกรรมสือ่โดยรวม  

เลอืกซื้อหุน้โทรทศันร์ายตวั สื่อโทรทัศน์จะไดรั้บประโยชน์จากการใชจ้่ายโฆษณาที่ปรับตัว
เพิม่ขึน้ดว้ยเช่นกัน แต่จะเตบิโตเพียง 3% ในปี 61 ต่ํากว่าค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม เราคาดว่า
โทรทัศน์จะครอบงําอุตสาหกรรมสื่ออย่างต่อเนื่อง เนื่องจากเป็นวธิีที่ดีที่สุดในการเขา้ถงึตลาด
มวลชน แต่เนื่องจากคนหันมาใชส้ือ่ออนไลน์มากขึน้และใชเ้วลาทีบ่า้นนอ้ยลง ดังนัน้โทรทัศน์จะ
ค่อยๆ ไดรั้บการจัดสรรเม็ดเงินโฆษณาลดนอ้ยลง ซึ่งหมายความว่าอัตราเติบโตจะต่ํากว่า
อุตสาหกรรมโดยรวม เราชอบผูป้ระกอบการโทรทัศน์รายเล็กอย่าง WORK และ RS มากกว่า
ผูป้ระกอบการรายใหญ่อย่าง BEC เนื่องจากเรทติง้ยังปรับตัวเพิม่ขึน้ ในขณะทีอ่ัตราค่าโฆษณาต่ํา
และไม่ไดส้ะทอ้นเรทติ้งที่สูงขึ้น  ดังเห็นไดจ้าก  Cost Per Rating Point (CPRP) ที่ ต่ํ ากว่า
ผูป้ระกอบการรายใหญ ่

Top picks คอื VGI, PLANB และ WORK เราชอบ PLANB และ VGI (ผูป้ระกอบการสือ่ OOH 
ทัง้คู)่ เนือ่งจากอยูใ่นตําแหน่งดทีีส่ดุทีจ่ะไดรั้บประโยชนจ์ากแนวโนม้ขาขึน้ของอตุสาหกรรมสือ่ เรา
ยนืยันคําแนะนํา “ซือ้” PLANB ดว้ยราคาเป้าหมาย 9 บาท และ VGI ดว้ยราคาเป้าหมาย 7.5 บาท
สําหรับกลุม่สือ่โทรทัศน ์เราชอบ WORK ซึง่จะปรับอัตราคา่โฆษณาเพิม่ขึน้ แนะนํา “ซือ้” ดว้ยราคา
เป้าหมาย 115 บาท 

 
 
 
 
 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
BEC Sell 13.7  8.0  (41.1) 186.5 167.0 4.6  4.6
GRAMMY Sell 9.5  6.5  (31.6) n.m. n.m. 9.1 7.8
MAJOR Neutral 28.3  30.0  9.8  27.4 23.7 3.8  3.7
MCOT Sell 10.4  6.0  (42.3) n.m. n.m. 1.2 1.2
PLANB Buy 6.0  9.0  51.6  31.6 23.3 5.6  5.0
RS Neutral 29.0  14.0  (50.4) 46.4 34.0 14.2 18.9
VGI Buy 7.6  7.5  0.5  47.4 33.8 26.3  24.8
WORK Buy 64.0  115.0 82.4  18.7 16.0 4.7 3.8
Average         59.7 49.6 8.7  8.7 

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
   Absolute   Relative to SET 

 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BEC 28.0 4.6 (13.3)  27.1 1.1 (24.6)
GRAMMY (3.6) (14.4) (4.5) (4.2) (17.2) (17.0)
MAJOR 7.6 (4.2) (16.3)  6.9 (7.4) (27.2)
MCOT 1.0 (12.6) (21.8) 0.3 (15.5) (32.0)
PLANB (3.2) (7.0) (0.8)  (3.9) (10.0) (13.8)
RS (4.1) 9.4 213.5 (4.8) 5.8 172.7 
VGI 13.4 22.6 52.6  12.6 18.5 32.7 
WORK (16.9) (24.3) 12.8  (17.5) (26.8) (1.9)
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Sector core earnings growth  
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สื่อ  

 

SET MEDIA index Close: 21/3/2018 66.07 +0.08 / +0.12% Bt1,767mn  

Bloomberg ticker: SETENTER     



 

มีนาคม 2561 78 
 

  
  
  
  

สื่อ  
  
Figure 1: GDP will drive the growth in ad spending  Figure 2: GDP and PCE will be on the growth phase  
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Source: Nielsen and SCBS Investment Research  Source: Nielsen and SCBS Investment Research 

Figure 3: Ad spending growth will be a help for
media sector performance 

 Figure 4: Expect 5% CAGR in 2018-2020 for ad 
spending 

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

F
20

19
F

(%)

Total adex

SETENTERTAIN

?

 

 

80,000

90,000

100,000

110,000

120,000

130,000

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

F

20
19

F

20
20

F

(Bt mn) Expected 5% 
CAGR in 2018-20

 
Source: SET, Nielsen and SCBS Investment Research  Source: Nielsen and SCBS Investment Research 

Figure 5: TV continues to be the main media  Figure 6: Ad spending in OOH is growing  
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F  17A 18F 19F 17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F 17A 18F 19F
BEC Sell 13.70 8.0 (41.1) n.m. 186.5 167.0  (100) 5,191 12  4.2 4.6 4.6   0 2 3  0.7 0.5 0.5  7.3 5.1 4.2 
GRAMMY Sell 9.50 6.5 (31.6) n.m. n.m. n.m. (114) 52 n.a. 7.1 9.1 7.8 (87) (55) n.a. 0.0 0.0 n.a. 27.3 17.0 15.6 
MAJOR Neutral 28.25 30.0 9.8  31.5 27.4 23.7  (8) 15 15  3.9 3.8 3.7   12 14 16  4.4 3.6 3.8  13.7 12.6 11.5 
MCOT Sell 10.40 6.0 (42.3) n.m. n.m. n.m. (246) 1 (12) 1.1 1.2 1.2 (39) (40) (47) 0.0 0.0 9.6 (6.5) (4.5) (3.9)
PLANB Buy 6.00 9.0 51.6  46.1 31.6 23.3  31 46 36  5.9 5.6 5.0   14 18 23  0.8 1.6 2.1  22.1 15.6 12.0 
RS Neutral 29.00 14.0 (50.4) 88.0 46.4 34.0 n.m. 90 36 16.2 14.2 18.9 19 33 48 0.0 1.3 4.8 18.7 17.9 15.2 
VGI Buy 7.60 7.5 0.5  64.3 47.4 33.8  24 36 41  27.8 26.3 24.8   43 57 76  1.3 1.8 2.5  30.5 24.9 22.7 
WORK Buy 64.00 115.0 82.4  31.2 18.7 16.0 355 66 17 6.3 4.7 3.8 24 29 26 2.2 2.7 3.2 15.2 11.6 10.3 
Average         52.2 59.7 49.6  (8) 687 21  9.1 8.7 8.7   (2) 7 20  1.2 1.4 3.8  16.0 12.5 10.9   
Source: SCBS Investment Research 
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IVL ดดู ีเพราะ PET spread แข็งแกรง่   
   

เราชอบกลุ่มปิโตรเคมหีลงัจากราคาย่อตวัลง 2% จากจุดสูงสุดใน 1Q61 ส่วนต่างราคา
ผลติภณัฑ ์PET/โพลเีอสเตอร ์ดูด ีเพราะอุปทานตงึตวั และการซือ้สนิทรพัยเ์พิม่จะช่วย
สรา้ง sentiment เชงิบวกต่อกลุ่มปิโตรเคม ีแนวโนม้ผลติภณัฑโ์พรพลินีและ PP ก็ดูด ี
เนือ่งจากจนีเขม้งวดเรือ่งผลกระทบตอ่สิง่แวดลอ้ม โดยส ัง่ปิดโรงงานทีก่อ่มลพษิ top pick 
ของเราสําหรบักลุ่มปิโตรเคม ีคอื IVL เนือ่งจากตลาดกงัวลมากเกนิไปเกีย่วกบั dilution 
effect ปจัจยักระตุน้ทีสํ่าคญั คอื PET spread ทีด่ ีและการซือ้สนิทรพัยใ์หม ่

ผลประกอบการปี 60 สําหรับบรษัิทในกลุ่มปิโตรเคมีภายใตก้ารวเิคราะห์ของเรา (90% ของ 
market cap กลุ่มปิโตรเคม)ี ปรับตัวดีขึน้มาก โดยกําไรปกตเิพิม่ขึน้ 66% และกําไรสุทธเิพิม่ขึน้
42% YoY เพราะไดรั้บปัจจัยหนุนจากส่วนต่างราคาผลติภัณฑท์ีแ่ข็งแกร่งของทัง้ IVL และ PTTGC 
บวกกับอัตราการใชกํ้าลังการผลติโอเลฟินสส์ูงขึน้ที ่PTTGC ในขณะที ่GGC เป็นตัวฉุดรัง้ โดยเกดิ
จากอัตรากําไรของธุรกจิไบโอดเีซลทีป่รับตัวลดลง และขาดทุนจากสนิคา้คงคลังจํานวนมาก ซึง่
สง่ผลทําให ้EBITDA margin หดตัวลง 2.5% 

แนวโนม้โพรพลินีสดใส ส่วนต่างราคาผลติภัณฑโ์พลเีอทลินี (ยกเวน้ LDPE) และโพลโีพรพลินี
เพิม่ขึน้ 2-13% QoQ ใน 1Q61 โดยเกดิจากความตอ้งการเก็บสะสมสนิคา้คงคลังเพิม่ เนื่องจาก
ราคาน้ํามันปรับตัวขึน้มาก อุปทานทีต่งึตัวมแีนวโนม้ทีจ่ะทําใหร้าคาเอทลินียังแข็งแกร่งต่อไปในปี
61 ในขณะทีส่ถานการณ์อุปทานโพลเีอทลินีลน้ตลาดจะส่งผลกระทบต่อส่วนต่างราคาผลติภัณฑ์
PE-แนฟทา เรามีมุมมองเชงิบวกมากขึน้ต่อ PP หลังจากจีนนํากฎหมายเกี่ยวกับสิ่งแวดลอ้มที่
เขม้งวดมาขึน้มาใช ้ซึง่จะสง่ผลทําใหอ้ปุทานจากโรงงานทีก่อ่มลพษิปรับตัวลดลง  

กําลงัการผลติใหม่จะส่งผลกระทบต่อส่วนต่างราคาผลติภณัฑอ์ะโรเมตกิส ์ส่วนต่างราคา
ผลติภัณฑ ์PX-แนฟทา เพิม่ขึน้ 26% QoQ ใน 1Q61 เพราะอุปทานตงึตัวมากขึน้ โดยมสีาเหตุมา
จากการหยุดซ่อมบํารุงโรงงานตามแผนหลายแห่ง และการเลื่อนเดนิเครือ่งกําลังการผลติใหม่ 2 
ลา้นตัน/ปี (~4% ของกําลังการผลติทั่วโลก) ในเวยีดนามและตะวันออกกลาง เราคาดว่าจะเกดิ
สถานการณ์อปุทาน PX ลน้ตลาดในปี 61 เนือ่งจากจนีซึง่เป็นผูซ้ ือ้รายหลัก สามารถผลติ PX เองได ้
มากขึน้ จากการเริม่เดนิเครือ่งโรงงาน PX ในประเทศ และอปุทานในตลาดภมูภิาคเพิม่ขึน้ 

อปุทานตงึตวัมากขึน้, ส่วนต่างราคา PET/โพลเีอสเตอร ์กวา้งขึน้ ส่วนต่างราคาผลติภัณฑ์
PET เพิม่ขึน้ 21% QoQ ใน 1Q61 เพราะอุปทานตงึตัวมากขึน้ เนื่องจากผูผ้ลติรายหลักๆ บางราย
ยังเดนิเครือ่งผลติต่ําหรอืหยุดการผลติ เราแนะนําใหจั้บตาดู เนื่องจากโรงงานเหล่านี้อาจจะถูก
ประกาศขาย และจะเปิดโอกาสลงทนุใหก้ับผูผ้ลติตน้ทนุต่ําและมปีระสทิธภิาพมากกวา่อยา่ง IVL 

FA มแีนวโนม้ทีด่ใีนกลุ่มผลติภณัฑช์ีวภาพ ราคาเมทิลเอสเทอร์ (ME) หรือไบโอดีเซลใน
ประเทศมีแนวโนม้ที่จะยังอยู่ในระดับต่ําในปีนี้ เนื่องจากสต็อกน้ํามันปาล์มดบิอยู่ในระดับสูงที่
>400,000 ตัน เทียบกับค่าเฉลี่ย 2 ปีที่ 328,000 ตัน สูตรตน้ทุนบวกกําไรส่วนเพิม่ (cost-plus) 
สะทอ้นว่าราคาไบโอดเีซลจะยังอยู่ในระดับต่ําต่อเนื่องในปีนี้ รัฐบาลยังคงสัดส่วนไบโอดเีซลใน
น้ํามันดเีซลหมนุเร็วไวท้ี ่7% (B7) ดังนัน้ความตอ้งการไบโอดเีซลน่าจะเตบิโตไมม่ากนัก แนวโนม้
ของแฟตตีแ้อลกอฮอล ์(FA) ดูดขีึน้ เนื่องจากอุปทานในภูมภิาคเอเชยีตงึตัว โดยเฉพาะจีนและ
อเมรกิาใต ้กฎหมายเกีย่วกับสิง่แวดลอ้มทีเ่ขม้งวดมากขึน้ในจีนเป็นสาเหตุทําใหม้กีารปิดโรงงาน
FA หลายแหง่ แตอ่ปุสงคยั์งมอียูม่าก  

IVL เป็น top pick ของกลุ่มปิโตรเคม ีIVL อาจจะมโีอกาสเขา้ซือ้กจิการทีป่ระกอบธุรกจิผลติ
ผลติภัณฑ ์commodity อย่างผลติภัณฑ ์PET/PTA และผลติภัณฑ ์HVA นอกจากนี้กําไรปี 61-62 
ก็มแีนวโนม้เตบิโตอย่างแข็งแกร่ง โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากปรมิาณขายทีเ่พิม่ขึน้จากการรับรูผ้ล
การดําเนินงานเต็มปีของสินทรัพย์ที่ซื้อมาใหม่ และ core EBITDA/t ที่แข็งแกร่งมากขึ้นจาก
ผลติภัณฑ ์HVA และแนวโนม้อัตรากําไร PET ทีด่ ี

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F  19F
GGC Neutral 14.5  17.0  20.1 14.2 10.9 1.3  1.2
IVL Buy 56.5  70.0  26.5 14.6 12.7 2.1 1.9
PTTGC Buy 96.8  120.0 28.9 10.2 10.1 1.5  1.4
Average         13.0 11.2 1.6  1.5 

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
GGC (9.4) (13.7) n.m.   (10.0) (16.5) n.a. 
IVL 10.2  4.6  62.6  9.5  1.2  41.4  
PTTGC 3.2  13.5  34.8    2.5  9.8  17.3   

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 PBV band – SETPETRO 
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ปิโตรเคมี  

 

SET PETRO index Close: 21/3/2018 1,592.80 +3.05 / +0.19% Bt6,970mn  

Bloomberg ticker: SETPETRO      



 

มีนาคม 2561 80 
 

  
  
  
  

ปิโตรเคมี  
  
Figure 1: PE-naphtha spread     Figure 2: PP-naphtha spread 
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 3: Aromatics product spread     Figure 4: PET spread   
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 5: IVL – core EBITDA/t  Figure 6: PTTGC – EBITDA margin (olefins) 
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x)
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F   17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F 
GGC Neutral 14.50 17.0 20.1 24.7 14.2 10.9   (52) 74 30  1.3 1.3 1.2  6 9 11   2.4 2.8 3.7   11.2 9.0 6.8 
IVL Buy 56.50 70.0 26.5 14.7 14.6 12.7 93 1 15 2.5 2.1 1.9 20 16 16 1.8 2.7 2.8 11.0 8.4 7.3 
PTTGC Buy 96.75 120.0 28.9 10.7 10.2 10.1   54 5 1  1.6 1.5 1.4  15 15 14   4.4 4.9 5.0   7.3 6.8 6.5 
Average         16.7 13.0 11.2   32 27 15  1.8 1.6 1.5  14 13 14   2.9 3.4 3.8   9.8 8.1 6.8  
Source: SCBS Investment Research 
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ยอดขายปี 60 ดกีวา่คาด; ปี 61 เนน้บา้นแนวราบ   
   

การฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกรง่ของคอนโดช่วยสนบัสนนุใหย้อดขายของบรษิทัพฒันาโครงการ
ทีอ่ยูอ่าศยั 7 รายใหญ่ทําสถติสิูงสุดที ่2.18 แสนลบ.ในปี 60 ดกีวา่ตลาดคาด เมือ่รวมกบั
รายไดใ้นระดบัทรงตวั ยอดขายรอรบัรูร้ายไดจ้งึปรบัตวัเพิม่ข ึน้หลงัจากลดลงตดิต่อกนั
นาน 3 ปี เป้าหมายสําหรบัปี 61 คอื ยอดขายเตบิโตที ่6% และรายไดเ้ตบิโต 11% โดย
ยอดขายและรายไดข้อง LPN จะเตบิโตสูงทีสุ่ด เราพบวา่บรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ ี่
อยูอ่าศยัเปลีย่นกลยทุธม์าเนน้ตลาดบา้นแนวราบซึง่มคีวามตอ้งการซือ้เพือ่อยูจ่รงิ LH และ 
QH เป็นผูน้ําในตลาดนี ้ top picks ของเรา คอื LPN และ QH 

สรปุภาพรวมอตุสาหกรรมปี 60 AREA รายงานว่าอุปสงคท์ีอ่ยู่อาศัยในกรุงเทพฯ และปรมิณฑล
เตบิโต 20% YoY สู ่4.10 แสนลบ. โดยตลาดทีอ่ยูอ่าศัยระดับกลาง-สงูมอีัตราเตบิโตมากกวา่ระดับ
ลา่ง ซึง่บรษัิทพัฒนาอสังหาฯ รายใหญ่ครองตลาดสูงถงึ 80% ตลาดทีอ่ยู่อาศัยระดับล่างหดตัวลง
อยา่งตอ่เนือ่ง เพราะกําลังซือ้ออ่นแอ และมอีปุทานใหมน่อ้ยลงเนือ่งจากตน้ทนุทีส่งูขึน้ (โดยเฉพาะ
ตน้ทุนทีด่นิ) ตลาดบา้นเดีย่วด ีเพราะอปุทานใหม่นอ้ยกว่าอุปสงค,์ สต็อกรอการขายลดลงเล็กนอ้ย
สง่ผลทําใหร้ะยะเวลาขาย (สต็อกรอการขาย/อปุสงค)์ ปรับตัวลดลง  

สรปุผลการดําเนนิงานปี 60 ของบรษิทั 7 รายใหญ่ การฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งของคอนโด (+
74% YoY) ช่วยสนับสนุนใหย้อดขายของบรษัิทพัฒนาอสังหาฯ 7 รายใหญ่ (AP, LH, LPN, PSH,
QH, SIRI, SPALI) เตบิโต 28% YoY สู่ 2.18 แสนลบ. (คอนโด 50%, บา้นแนวราบ 50%) ดขีึน้
จากทีล่ดลง 6% ในปี 59 โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากการเปิดตัวโครงการใหมเ่พิม่ขึน้ 16% และอัตรา
การขายที่สูงที่คอนโดของ AP, PSH และ SPALI ยอดขายของบรษัิทร่วมทุน (JV) คดิเป็น 14% 
ของยอดขายทัง้หมด เพิม่ขึน้จาก 8% ในปี 59 รายได ้(รวมยอดขาย 100% ของ JV) และกําไร
ปกตทิรงตัว YoY เนือ่งจากอัตรากําไรขัน้ตน้ทีสู่งขึน้ถกูหักลา้งโดยค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารที่
สงูขึน้ กําไรสทุธเิตบิโต 5% จากกําไรจากการขายสนิทรัพยข์อง LH และ SPALI 

ยอดขายรอรบัรูร้ายไดป้รบัตวัเพิม่ข ึน้ ยอดขายรอรับรูร้ายไดเ้พิม่ขึน้ตามคาด สู่ 1.74 แสนลบ.
หลังจากลดลงตดิต่อกัน 3 ปี สะทอ้นถงึรายไดท้ีใ่นอนาคตและกําไรทีจ่ะเตบิโตมากขึน้ ซีง่เป็นผล
มาจากยอดขายทีส่งูกวา่ยอดรับรูร้ายไดใ้นปีกอ่น  

เป้าหมายปี 61 เตบิโตเล็กนอ้ย: ยอดขายเตบิโต 6% และรายไดเ้ตบิโต 11% บรษัิทพัฒ
น่าอสังาหฯ 7 รายใหญ่ตัง้เป้ายอดขายรวมเตบิโต 6% YoY สู่ 2.30 แสนลบ. ในขณะที่บรษัิท
เหล่านี้วางแผนเปิดตัวโครงการใหม่เพิม่ขึน้ 34% สู่ระดับสูงสุดเป็นประวัตกิารณ์ที ่2.86 แสนลบ.
โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจาก JV ทีช่่วยใหก้ารขยายโครงการเป็นไปอย่างรวดเร็ว รายได ้(รวม JV) จะ
เตบิโตปานกลางที ่11% (คอนโด +12% และบา้นแนวราบ +10%) โดยยอดขายและรายไดข้อง
LPN จะเตบิโตสงูทีส่ดุ 

หนัมาเนน้บา้นแนวราบ บรษัิทพัฒนาอสังหาฯ 7 รายใหญ่หันมาเนน้ตลาดบา้นแนวราบซึง่มคีวาม
ตอ้งการซือ้เพื่ออยู่จรงิ โดยตัง้เป้าเปิดตัวโครงการบา้นแนวราบเพิ่มขึน้ 66% สู่ระดับสูงสุดเป็น
ประวัตกิารณ์ที ่1.78 แสนลบ. และตัง้เป้ายอดขายเตบิโต 19% สู่ 1.30 แสนลบ. ในขณะทีค่อนโด
เปิดใหม่จะอยู่ในระดับทรงตัวที่ 1.09 แสนลบ. และยอดขายจะลดลง 8% สู่ 1.00 แสนลบ.
เนื่องจากการพัฒนาบา้นแนวราบตอ้งใชป้ระสบการณ์สูงและทําเลกระจายตัว การแข่งขันจึงไม่
รนุแรง LH และ QH เป็นผูนํ้าในตลาดนี ้ 

 

 Valuation summary 
 

 
  RatingPrice TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F19F 18F   19F
AP Buy 8.5  11.0 34.1 7.5 7.4 1.1   1.0
LH Buy 10.8 15.0 46.2 13.6 13.4 2.5 2.5
LPN Buy 10.8 16.0 55.4 9.5 8.1 1.2   1.1
PSH Neutral 21.7 24.0 17.2 7.7 6.8 1.2 1.1
QH Buy 3.0  4.1  45.0 8.1 7.4 1.2   1.1
SIRI Buy 1.8  2.7  66.4 4.1 3.7 0.8 0.7
SPALI Buy 22.3 33.0 52.5 8.1 6.9 1.5   1.3
Average         8.4 7.7 1.3   1.3 

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
AP 2.4 (7.6) 18.9  1.7 (10.7) 3.4
LH (0.9) 4.9 11.9 (1.6) 1.4 (2.7)
LPN 0.9 (17.6) (12.2)  0.2 (20.3) (23.6)
PSH (8.1) (10.0) (4.0) (8.7) (12.9) (16.5)
QH 1.4 (3.2) 15.5  0.6 (6.4) 0.5
SIRI (6.8) (17.1) (7.7) (7.4) (19.9) (19.8)
SPALI (2.2) (5.5) (11.7)  (2.9) (8.6) (23.2) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Property sector’s PBV  
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ยอดขายรอรบัรูร้ายไดพ้ลกิกลบัมาเพิม่ข ึน้หลงัจากลดลงตดิตอ่กนันาน 3 ปี  นกัวเิคราะห ์
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Figure 1: Demand growth driven by mid- to high-end 
segments (value increasing faster than units) 

 Figure 2: Shrinking low-end demand, but mid- to 
high-end are growing 
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Source:   AREA  Source:   AREA 

Figure 3: Strong 2017 presales growth driven by 
condo, but 2018 growth to be driven by low-rise 

 Figure 4: New launches to increase 34% in 2018 (low-
rise +66%, but condo flat) 
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Source:   AP, LH, LPN, PSH, QH, SIRI, SPALI  Source:   AP, LH, LPN, PSH, QH, SIRI, SPALI 

Figure 5: Revenue to grow 11% (condo +12%, low-rise 
+10%) 

 Figure 6:  2018: Presales growth versus revenue 
growth targets 
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F  17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F
AP Buy 8.50 11.0 34.1 8.7 7.5 7.4  18 16 1  1.2 1.1 1.0  15 16 14  4.1 4.7 4.7  11.0 10.2 10.4 
LH Buy 10.80 15.0 46.2 13.9 13.6 13.4 13 2 2 2.6 2.5 2.5 19 19 18 6.9 7.3 7.1 12.9 12.6 14.3 
LPN Buy 10.80 16.0 55.4 15.0 9.5 8.1  (51) 58 17  1.3 1.2 1.1  9 13 14  4.6 7.3 8.6  15.1 9.6 8.5 
PSH Neutral 21.70 24.0 17.2 8.7 7.7 6.8 (8) 13 14 1.3 1.2 1.1 15 16 16 5.9 6.6 7.5 9.0 8.2 7.4 
QH Buy 2.98 4.1 45.0 9.3 8.1 7.4  4 15 9  1.3 1.2 1.1  14 15 16  6.7 7.5 8.1  12.0 10.5 9.6 
SIRI Buy 1.79 2.7 66.4 9.0 4.1 3.7 (14) 121 10 0.9 0.8 0.7 10 20 20 6.7 15.5 17.0 13.2 6.5 5.8 
SPALI Buy 22.30 33.0 52.5 7.0 8.1 6.9  12 (14) 18  1.4 1.5 1.3  22 19 20  0.0 4.6 5.4  7.8 6.8 5.5 
Average         10.2 8.4 7.7  (4) 30 10  1.4 1.3 1.3  15 17 17  5.0 7.6 8.4  11.6 9.2 8.8   
Source: SCBS Investment Research 
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เตบิโตตามมลูคา่การซือ้ขายหลกัทรพัยท์ ีแ่ข็งแกรง่    
   

บรษิทัหลกัทรพัยจ์ะไดร้บัประโยชนจ์ากมูลค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นตลาดฯ ทีสู่งถงึ 
6.41 หมื่นลบ. (ไม่รวมบญัชีบล.) ใน 1Q61 ดงัน ัน้เราคาดว่า ASP และ MBKET จะ
รายงานกําไรเพิม่ข ึน้ QoQ เราชอบ ASP มากกวา่ MBKET เพราะผลตอบแทนจากเงนิปัน
ผลนา่ดงึดดูมากกวา่ 

เตบิโตตามมลูคา่การซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นตลาดฯ ทีแ่ข็งแกรง่ มูลค่าการซือ้ขายหลักทรัพย์
เฉลีย่ต่อวัน (ไม่รวมบัญชบีล.) เพิม่ขึน้ 40% YoY และ 23% QoQ สู่ 6.41 หมืน่ลบ.ใน 1Q61 (ณ 
วันที ่19 ม.ีค.) ทําใหเ้รามแีนวโนม้ปรับประมาณการมลูคา่การซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่วันในปี 61 
เพิม่ขึน้จาก 4.7 หมืน่ลบ. (เทยีบกับ 4.5 หมืน่ลบ.ในปี 60) 

คาดการณก์ําไร 1Q61 ของ MBKET: เพิม่ข ึน้ QoQ แตล่ดลง YoY เราคาดการณ์กําไร 1Q61 
ของ MBKET ที ่182 ลบ. เพิม่ขึน้ 15% QoQ (หลักๆ เกดิจากค่านายหนา้ซือ้ขายหลักทรัพย)์ แต่
ลดลง 29% YoY (เกดิจากคา่ธรรมเนียมธุรกจิวาณชิธนกจิทีล่ดลง) เราคาดวา่รายไดค้า่นายหนา้ซือ้
ขายหลักทรัพยจ์ะเพิม่ขึน้ 21% QoQ โดยเกดิจากมลูคา่การซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ต่อวันทีเ่พิม่ขึน้ 
23% QoQ แมส้่วนแบ่งการตลาดลดลงจาก 6.56% ใน 4Q60 สู่ 6.25% ใน 1Q61 (ณ วันที ่19 
มี.ค.) การปรับตัวเพิ่มขึ้น 4% ของ SET สู่จุดสูงสุดใน 1Q61 น่าจะช่วยใหกํ้าไรจากเงินลงทุน
ปรับตัวเพิม่ขึน้ บรษัิทมเีงนิลงทนุในหลักทรัพย ์2 พันลบ. ณ สิน้ปี 60 

คาดการณ์กําไร 1Q61 ของ ASP: เพิม่ข ึน้ท ัง้ QoQ และ YoY เราคาดว่ากําไร 1Q61 ของ 
ASP จะเพิ่มขึ้น 10% QoQ และ 12% YoY สู่ 215 ลบ. เราคาดว่ารายไดค้่านายหนา้ซื้อขาย
หลักทรัพยจ์ะเพิม่ขึน้ 20% QoQ โดยเกดิจากมูลค่าการซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ต่อวันที่เพิม่ขึน้ 
23% QoQ แมส้่วนแบ่งการตลาดลดลงจาก 2.78% ใน 4Q60 สู่ 2.63% ใน 1Q61 (ณ วันที ่19 
มี.ค.) การปรับตัวเพิ่มขึ้น 4% ของ SET สู่จุดสูงสุดใน 1Q61 น่าจะช่วยใหกํ้าไรจากเงินลงทุน
ปรับตัวเพิม่ขึน้ บรษัิทมเีงนิลงทนุในหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในประเทศ 2.1 พันลบ. ณ สิน้ปี 60 

รายไดค้่าธรรมเนยีมทีไ่มใ่ช่นายหนา้ดตี่อเนือ่งในปี 61 MBKET เปิดเผยว่าบรษัิทมีดลีงาน
วาณิชธนกจิรออยู่อกีมากกว่า 25 ดลี ซึง่ประกอบดว้ย M&A 3-4 ดลี, REIT 1-2 ดลี, กองทุนรวม
โครงสรา้งพื้นฐาน 1-2 ดีล, IPO 13-14 ดีล, การเสนอขายหุน้ที่ออกใหม่แก่บุคคลในวงจํากัด 
(private placement) 1-2 ดลี, และที่ปรกึษาทางการเงนิ 1-2 ดลี ในขณะที ่ASP มงีานวาณิชธน
กจิ (IB) 55 ดลีอยูใ่นมอื โดยในจํานวนนีเ้ป็นดลี IPO 27 ดลี และทีป่รกึษาทางการเงนิ 28 ดลี  

คงคําแนะนํา “ซือ้” ASP และ “ขาย” MBKET ASP ม ีvaluation ทีน่่าดงึดูดและกําไรที่ย่ังยืน
มากกว่า  MBKET เพ ราะแหล่งรายไดก้ระจายตัวมากกว่า  MBKET เราคาดว่า ASP จะให ้
ผลตอบแทนจากเงนิปันผลปี 61 ที ่7.7% น่าดงึดดูมากกวา่ระดับ 5.6% ของ MBKET แมอ้ัตราการ
จ่ายเงนิปันผลที ่85% ของ ASP ต่ํากวา่ระดับ 100% ของ MBKET  

 

 

 

 

 

 

 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F  19F
ASP Buy 3.8  4.7  30.8  10.1 10.3 1.6  1.6 
MBKET Sell 18.9  18.0 1.0  17.2 17.8 2.3 2.3 
Average         13.7 14.0 2.0  2.0  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price Performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
ASP (3.0) (4.0) 8.5  (3.7) (7.2) (5.7)
MBKET (12.1) (12.5) (14.1)  (12.7) (15.4) (25.3) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 Price performance relative to SET 
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เตบิโตตามมลูคา่การซือ้ขายหลกัทรพัยท์ ีแ่ข็งแกรง่ใน 1Q61 แมส้ว่นแบง่การตลาดลดลง  นกัวเิคราะห ์
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SET FIN index Close: 21/3/2018 3,625.15 +11.43 / +0.32% Bt1,445mn  

Bloomberg ticker: SETFIN     
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หลักทรัพย์  
  

Figure 1: Target price sensitivity to turnover 
  ASP MBKET 
Target price at 2018F various daily mkt. turnover 
Bt40bn 4.1 15 
Bt45bn — base case 4.9 18 
Bt50bn 5.8 21 
2018F EPS (Bt) at  2018F various daily mkt. turnover 
Bt40bn 0.31 0.92 
Bt45bn — base case 0.38 1.10 
Bt50bn 0.44 1.28 
2018F DPS (Bt) at 2018F various daily mkt. turnover  
Bt40bn 0.26 0.92 
Bt45bn — base case 0.32 1.10 
Bt50bn 0.37 1.28 
Dividend payout 85% 100% 
Target PE (x) 13.1 16.7 
 Source: SCBS Investment Research 

Figure 2: 2018F revenue breakdown 
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Figure 3: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F 
ASP Buy 3.84 4.7 30.8  10.9 10.1 10.3   (2) 8 (1)   1.7 1.6 1.6   15 16 16   7.8 8.4 8.3 
MBKET Sell 18.90 18.0 1.0  16.9 17.2 17.8 (34) (2) (3) 2.3 2.3 2.3 13 13 13 5.8 5.8 5.6 
Average         13.9 13.7 14.0   (18) 3 (2)   2.0 2.0 2.0   14 15 14   6.8 7.1 7.0 
 

Source: SCBS Investment Research 
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ของขวญัจาก กสทช.   
   

กสทช.จะยืน่ขอ้เสนอตอ่ คสช.เพือ่ขออนุญาตให ้ADVANC และ TRUE แบง่การชําระเงนิ
คา่ใบอนญุาตคลืน่ 900MHz งวดสุดทา้ยจากการชําระคร ัง้เดยีว (ครบกําหนดในปี 63) มา
เป็นทยอยชําระ 5 ปี (ปี 63-68) ในขณะทีเ่ร ือ่งนีจ้ะไมท่ําให ้valuation เปลีย่นแปลงมาก
นกั แตจ่ะช่วยเพิม่ความยดืหยุน่ในการบรหิารกระแสเงนิสด ความกงัวลเกีย่วกบัการประมลู
คลืน่ 1800MHz ผ่อนคลายลง หลงัจากคณะกรรมการกฤษฎกีาขอใหเ้ลือ่นการประมูล
ท ัง้นีดู้เหมอืนวา่ กสทช.ชุดใหมจ่ะทําหนา้ทีจ่ดัการประมลูดงักลา่ว ซึง่ไมน่า่จะเกดิข ึน้กอ่น
สิน้ปีนี ้เรายงัคงเลอืก ADVANC เป็น top pick ดว้ยราคาเป้าหมาย 215 บาท 

กสทช.เห็นชอบขยายระยะเวลาชําระค่าใบอนุญาตคลื่น 900MHz เมื่อวันที่ 15 มี.ค. 
คณะกรรมการ กสทช. มีมตเิห็นชอบใหช้่วยเหลือผูถ้อืใบอนุญาตคลื่น 900MHz (ADVANC และ 
TRUE) โดยอนุญาตใหแ้บ่งการชําระเงนิค่าใบอนุญาตงวดสุดทา้ยจํานวน 6.0 หมืน่ลบ. จากเดมิที่
จะตอ้งชําระครัง้เดยีวซึง่จะครบกําหนดในปี 63 มาเป็นทยอยชําระ 5 ปี (ปี 63-68) แต่ทัง้นี้ยังคง
ขึน้อยู่กับรัฐบาลว่าจะใชม้าตรา 44 ใหดํ้าเนนิการหรอืไม่ กสทช.จะยืน่ขอ้เสนอดังกลา่วเพือ่ขอความ
เห็นชอบในวันที ่27 ม.ีค.  

การประมูลใบอนุญาตคลื่น 1800MHz เลือ่นออกไปจากเดือนพ.ค. 61 ตอนนี้ค่อนขา้ง
แน่นอนแลว้ว่าการประมูลใบอนุญาตคลืน่ 1800MHz จะเลือ่นออกไปจากกําหนดการเดมิที ่กสทช.
ชดุรักษาการวางไว ้หลังจากคณะกรรมการกฤษฎกีาใหค้วามเห็นเมือ่ไม่นานนี้ กสทช.ชดุใหม่ (ซึง่
กําลังอยูร่ะหวา่งการคัดเลอืก) จะะทําหนา้ทีจั่ดการประมลูดังกลา่วตามทีค่าดการณ์ไว ้ทัง้นีก้ฎหมาย
กําหนดว่าตอ้งไดก้รรมการชดุใหม่ภายในเดอืนเม.ย.หรอืพ.ค. 61 และการประมูลจะเกดิขึน้ไดช้่วง
ปลายปี 61 เป็นอย่างเร็ว ในขณะที่ดูเหมอืนจะยังไม่มคีวามคืบหนา้เพิม่เตมิเกีย่วกับดลี JV คลื่น 
2300MHz ระหวา่ง DTAC กับทโีอท ีนับตัง้แตไ่ดรั้บความเห็นชอบจาก กสทช.ในเดอืนธ.ค. 60 ซึง่
เราเชือ่ว่าอาจจะเป็นเพราะการประมูลเลือ่นออกไป การเลือ่นเซ็นสัญญาระหว่าง DTAC กับทโีอท ี
สรา้งแรงกดดันต่อ DTAC เพราะทําใหบ้รษัิทไม่มทีัง้คลืน่จากทโีอทแีละคลืน่ใหม่จากการประมูลที่
เลือ่นออกไป  

กําไรปี 1Q61 จะเพิม่ข ึน้ YoY เราคาดว่ากําไร 1Q61 จะเตบิโต YoY เนื่องจากค่าตัดจําหน่าย
ใบอนุญาตคลื่น 900MHz และ 1800MHz สําหรับ ADVANC และ TRUE กลับสู่ระดับปกติแลว้
(ตัง้แต่ 3Q60) ซีง่หมายความว่าค่าตัดจําหน่ายใบอนุญาตใน 1Q61 จะแตกต่างจาก 1Q60 ไม่มาก
นัก อย่างไรก็ด ีรายไดจ้ะเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร
ขอ้มลูทีเ่พิม่ขึน้  

ADVANC ยงัคงเป็น top pick ของเรา เรายนืยันคําแนะนํา “ซือ้” ADVANC ดว้ยราคาเป้าหมาย
215 บาท เนื่องจากกําไรมีแนวโนม้ปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง นอกจากนี้ยังมีแนวโนม้ที่บรษัิทจะ
สามารถปรับอัตราการจ่ายเงนิปันผลเพิม่ขึน้สูงกว่าระดับ 70% ในปัจจุบัน ถา้บรษัิทสามารถทยอย
ชําระค่าใบอนุญาตคลืน่ 900MHz งวดสุดทา้ยในระยะเวลา 5 ปีเริม่ตัง้แต่ปี 63 เรายังคงคําแนะนํา
“Neutral” สําหรับ TRUE แต่ปรับราคาเป้าหมายเพิม่ขึน้จาก 6.6 บาท สู่ 8 บาท เนื่องจากเราถอด
คา่ใชจ้่ายในการประมูลใบอนุญาตคลืน่ 1800MHz ออกไปจาก valuation ของเรา เรามองวา่ TRUE 
ม ีbandwidth มากพอทีจ่ะแข่งขันและใหบ้รกิารลูกคา้ของบรษัิท และไม่จําเป็นตอ้งหามาเพิม่ แต่
ราคาหุน้ปรับตัวเพิ่มขึ้นมากในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา ทําใหม้ี upside จํากัดเมื่อเทียบกับราคา
เป้าหมายใหมข่องเรา 

 

 Valuation summary  
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 17F 18F 17F 18F
ADVANC Buy 210.0 215.0 6.1  18.8 17.0 11.9  10.3 
DTAC Neutral 44.0  52.0  18.8  47.6 30.1 3.8 3.8 
INTUCH Buy 59.3  70.0  25.1  14.5 13.3 4.7  4.5 
THCOM Sell 12.0  9.0  (25.0) n.m. n.m. 0.9 0.9 
TRUE Neutral 7.1  8.0  15.3  143.7 33.1 1.6  1.5 
Average         56.1 23.4 4.6  4.2  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
   Absolute   Relative to SET 

 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
ADVANC 9.1 12.9 19.0  8.3 9.2 3.5
DTAC (1.1) 0.0 2.9 (1.8) (3.3) (10.5)
INTUCH 4.4 6.8 8.2  3.7 3.2 (5.9)
THCOM 14.3 (4.8) (37.8) 13.5 (7.9) (45.9)
TRUE 15.6 14.6 10.2  14.8 10.9 (4.2)
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Sector core earnings growth 
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ADVANC และ TRUE มคีลืน่ความถีเ่ทา่กนั โดยท ัง้หมดอยูภ่ายใตร้ะบบใบอนุญาต  นกัวเิคราะห ์
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 ปฏภิาค นวาวตัน ์
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย ์
0-2949-1007 
phatipak.navawatana@scb.co.th 

Source: The companies and SCBS Investment Research   
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SET ICT index Close: 21/3/2018 172.65 -0.88 / -0.51% Bt5,221mn  

Bloomberg ticker: SETSETCOMUN     
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สื่อสาร  
  
Figure 1: ADVANC and TRUE have comparable spectra  Figure 2: Net add for prepaid continues to fall  

  Spectrum (MHz) Bandwidth (MHz) operating under
ADVANC 900 10.0                   License

1,800 15.0                   License
2,100 15.0                   License
2,100 15.0                   JV contract

Total 55.0                  
DTAC 850 10.0                   Concession

1,800 25.0                   Concession
2,100 15.0                   License

Total 50.0                  
True move H 850 15.0                   Resale-Wholesale

900 10.0                   License
1,800 15.0                   License
2,100 15.0                   License

Total 55.0                   
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Figure 3: Penetration rate is still above 100%   Figure 4: Service revenue is on the rise 

 50
 60
 70
 80
 90
 100
 110
 120
 130
 140
 150

(6)
(5)
(4)
(3)
(2)
(1)
0
1
2
3
4

1Q
12

3Q
12

1Q
13

3Q
13

1Q
14

3Q
14

1Q
15

3Q
15

1Q
16

3Q
16

1Q
17

3Q
17

(,000) (%)

 

 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

45,000

50,000

55,000

60,000

65,000

70,000

1Q
12

3Q
12

1Q
13

3Q
13

1Q
14

3Q
14

1Q
15

3Q
15

1Q
16

3Q
16

1Q
17

3Q
17

(Btmn) (%)

Source: The companies and SCBS Investment Research  Source: The companies and SCBS Investment Research 

Figure 5: Growth in non-voice is pusher for service
revenue growth   

 Figure 6: Growing post-paid portion is cause of
rising non-voice revenue 
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Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F
ADVANC Buy 210.00 215.0 6.1  20.9 18.8 17.0  37 11 10  12.4 11.9 10.3   64 65 65   3.4 3.7 4.1  10.1 9.4 8.8 
DTAC Neutral 44.00 52.0 18.8  52.5 47.6 30.1 1,027 10 58 3.8 3.8 3.8 7 8 13 0.5 0.6 3.3 6.4 5.9 5.3 
INTUCH Buy 59.25 70.0 25.1  15.4 14.5 13.3  (1) 7 9  5.1 4.7 4.5   33 34 35   7.0 6.9 7.5  16.1 14.8 13.5 
THCOM Sell 12.00 9.0 (25.0) 76.4 n.m. n.m. (85) n.m. (425) 0.9 0.9 0.9 1 (0) (1) 0.0 0.0 0.0 6.0 6.1 9.3 
TRUE Neutral 7.05 8.0 15.3  n.m. 143.7 33.1  (64) n.m. n.m. 1.3 1.6 1.5   (3) 1 5   0.4 1.8 0.0  7.7 8.3 9.0 
Average         41.3 56.1 23.4  183 9 (87) 4.7 4.6 4.2   21 22 23   2.3 2.6 3.0  9.3 8.9 9.2   
Source: SCBS Investment Research 
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ผลกระทบจากฐานตํา่จะกลบัคนืสูภ่าวะปกต ิ   
   

ราคาหุน้ทีล่ดลงมาก YTD หลงัจากปรบัตวัข ึน้แรงในปี 60 ชีใ้หเ้ห็นวา่หุน้โรงแรมไมไ่ดเ้ป็น
ที่ชื่นชอบของตลาด เนื่องจากแนวโน้ม upside จากฐานตํ่าของจํานวนนกัท่องเที่ยว
ตา่งชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทย กําลงัจะกลบัคนืสูร่ะดบัปกต ิเรามองวา่ราคาหุน้ที่
ลดลงเปิดโอกาสใหเ้ขา้ซือ้สะสม เนือ่งจากคาดวา่กําไรปกตขิองผูป้ระกอบการโรงแรมจะ
ทําจุดสูงสุดใหมใ่นปี 61 โดยไดร้บัอานงิสจ์ากการเตบิโตของอตุสาหกรรมท่องเทีย่วไทย
ซึง่จะช่วยสนบัสนุนใหอ้ตัราการเขา้พกัโรงแรมอยูใ่นระดบัสูง และอตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่จะ
ปรบัข ึน้ไดอ้ยา่งตอ่เนือ่ง top picks ของเรา คอื ERW และ CENTEL 

ผลกระทบจากฐานจะกลบัคนืสู่ภาวะปกต  ิผลกระทบจากฐาน (base effect) ต่ําของจํานวน
นักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเขา้มาในประเทศไทยกําลังจะกลับคืนสู่ภาวะปกติใน 2Q61 
หลังจากอุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทยไดรั้บผลกระทบอย่างหนักจากจํานวนนักท่องเทีย่วจนีทีล่ดลง
ภายหลังการปราบปรามเอเยน่ตท์ัวรศ์นูยเ์หรยีญและชว่งเวลาแห่งการไวอ้าลัยของประเทศไทย โดย
ในเดอืน ม.ค.-ก.พ. จํานวนนักท่องเทีย่วต่างชาตเิพิม่ขึน้ 15% YoY ซึง่เริม่ชะลอตัวจาก +19% ใน 
4Q60 เราคาดว่านักท่องเที่ยวต่างชาตจิะเดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเพิม่ขึน้สู่ระดับสูงสุดเป็น
ประวัตกิารณ์ที่ 38 ลา้นคนในปี 61 เติบโต 9% YoY จีนยังคงเป็นตลาดสําคัญ โดยคาดว่าจะมี
นักท่องเทีย่วจนีเดนิทางเขา้มาในประเทศไทยจํานวน 11 ลา้นคน เพิม่ขึน้ 12% YoY และคดิเป็น 
28% ของจํานวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิัง้หมดทีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทย 

ARR จะเพิม่ข ึน้, กําไรปกตจิะทําจดุสงูสดุใหมใ่นปี 61 โดยปกตแิลว้ไตรมาส 2-3 เป็นชว่งโลว์
ซซีัน่สําหรับผูป้ระกอบการโรงแรม แตเ่ราคาดวา่กําไรจะปรับตัวเพิม่ขึน้ โดยกําไรปกตจิะเตบิโต YoY 
ตลอดปี 61 เนือ่งจากการเตบิโตของอุตสาหกรรมทอ่งเทีย่วไทยจะชว่ยสนับสนุนใหอ้ัตราการเขา้พัก
โรงแรมอยู่ในระดับสูงอยา่งต่อเนื่อง และอัตราค่าหอ้งพักเฉลีย่ (ARR) จะปรับขึน้อย่างต่อเนื่อง เรา
คาดว่า ARR จะเตบิโต 3-8% ในปี 61 เพิม่ขึน้จาก 1-7% ในปี 60 ในส่วนของแรงขับเคลือ่นดา้น
ราคา เรามองว่า ERW อยู่ในสถานะดทีี่สุด เนื่องจากมตีน้ทุนคงที่สูง ปี 61 จะเป็นปีที่ดมีากอกีปี
สําหรับผูป้ระกอบการโรงแรมทัง้สามราย เพราะกําไรปกตจิะทําสถติสิูงสุด เราคาดว่า ERW จะโดด
เดน่ทีส่ดุ เพราะกําไรปกตจิะเตบิโตสงูทีส่ดุที ่22% ตามดว้ย CENTEL ที ่15% และ MINT ที ่13% 

ราคาหุน้ทีล่ดลงเปิดโอกาสใหเ้ขา้ซือ้ ชอบ ERW และ CENTEL หลังจากปรับตัวขึน้แรงในปี
60 ราคาหุน้โรงแรมก็ปรับตัวลดลงมาก YTD: -19% สําหรับ CENTEL, -13% สําหรับ MINT และ 
-9% สําหรับ ERW ชีใ้หเ้ห็นว่าหุน้โรงแรมไม่เป็นทีช่ ืน่ชอบสําหรับนักลงทุน ซึง่เราเชือ่ว่าเป็นเพราะ
แนวโนม้ upside จากฐานต่ําของจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่เดนิทางเขา้มาในประเทศไทย
กําลังจะกลับคืนสู่ระดับปกติ อย่างไรก็ดี เรามองว่าราคาหุน้ที่ลดลงเปิดโอกาสใหเ้ขา้ซื้อสะสม
เนื่องจากคาดว่ากําไรปี 61 จะเตบิโตอย่างแข็งแกร่ง โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากแนวโนม้การเตบิโต
ของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย หุน้เด่นของเราคือ ERW (ราคาเป้าหมาย 10.5 บาท/หุน้) และ
CENTEL (ราคาเป้าหมาย 60 บาท/หุน้) จากแนวโนม้กําไรที่เติบโตแข็งแกร่งและ valuation ที่
น่าสนใจ ERW ซือ้ขายที ่EV/EBITDA ปี 61 ระดับ 14 เท่า ซึง่ต่ํากว่าค่าเฉลีย่ของหุน้กลุ่มเดยีวกัน
ในตลาดภูมภิาคอยู่ 13% ในขณะที ่CENTEL ซือ้ขายที ่PE ปี 61 ระดับ 27 เท่า หรอืเท่ากับระดับ -
1SD ของคา่เฉลีย่ในอดตี 
 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 17F 18F 17F  18F
CENTEL Buy 47.0  60.0 29.1  27.3 23.1 4.7  4.2 
ERW Buy 7.9  10.5 34.1  38.7 31.9 3.6 3.4 
MINT Buy 38.0  50.0 32.6  31.2 27.1 3.8  3.6 
Average         32.4 27.4 4.0  3.7  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
CENTEL (3.6) (12.6) 33.3  (4.3) (15.4) 16.0 
ERW (4.8) (3.1) 75.6 (5.5) (6.3) 52.7 
MINT (3.8) (11.6) 7.0  (4.5) (14.5) (6.9) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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ท่องเที่ยว  
  
Figure 1: Strong recovery of China market  Figure 2: Thai tourism breakdown 
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Figure 3: Thai tourism to achieve a new high in 2018  Figure 4: Price performance 
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Figure 5: ERW EV/EBITDA band  Figure 6: CENTEL PE band 

6.0

8.0
10.0

12.0

14.0
16.0

18.0

20.0
22.0

Ja
n-

12

Ju
l-1

2

D
ec

-1
2

Ju
n-

13

D
ec

-1
3

Ju
n-

14

D
ec

-1
4

Ju
n-

15

D
ec

-1
5

Ju
n-

16

D
ec

-1
6

Ju
n-

17

D
ec

-1
7

Ju
n-

18

N
ov

-1
8

EV/EBITDA (x)

EV/EBITDA vs S.D. — ERW

+2SD = 19.7x

+1SD = 16.9x

-1SD = 11.5x

-2SD = 8.8x

-0.5SD = 12.9x

+0.5SD = 15.6x

-1.5SD = 10.1x

+1.5SD = 18.3x

Avg. = 14.2x

 

 

15

25

35

45

55

Ja
n-

12

Ju
l-1

2

D
ec

-1
2

Ju
n-

1
3

D
ec

-1
3

Ju
n-

1
4

D
ec

-1
4

Ju
n-

1
5

D
ec

-1
5

Ju
n-

1
6

D
ec

-1
6

Ju
n-

1
7

D
ec

-1
7

Ju
n-

1
8

N
ov

-1
8

PE (x)

Avg.= 32.9x

+2SD = 45.5x

-1SD = 26.6x

-2SD = 20.2x

+1SD =39.2x

PE vs S.D. — CENTEL

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

 
 

Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F 17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F
CENTEL Buy 47.00 60.0 29.1 31.4 27.3 23.1  7 15 18   5.3 4.7 4.2  17 18 19   1.3 1.5 1.7   14.9 13.1 11.7 
ERW Buy 7.90 10.5 34.1 56.6 38.7 31.9 77 46 22 3.9 3.6 3.4 7 10 11 0.8 1.1 1.1 17.1 14.9 14.2 
MINT Buy 38.00 50.0 32.6 36.4 31.2 27.1  (1) 17 15   4.1 3.8 3.6  12 13 14   0.9 1.1 1.3   19.9 18.8 16.0 
Average         41.5 32.4 27.4  28 26 18   4.4 4.0 3.7  12 14 15   1.0 1.2 1.4   17.3 15.6 14.0   
Source: SCBS Investment Research 
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ระบบขนสง่มวลชนทางรางมแีนวโนม้ทีส่ดใส    
   

ระบบการขนสง่ทางบกในประเทศไทยกําลงัจะมกีารเปลีย่นแปลงทางโครงสรา้งคร ัง้ใหญ ่
เนือ่งจากรฐับาลจดัใหก้ารพฒันาระบบขนสง่มวลชนทางรางเป็นงานสําคญัอนัดบั แมย้งัไม่
มคีวามคบืหนา้เกีย่วกบัการประมลูรถไฟฟ้าสายใหมต่ ัง้แตต่น้ปี 61 ถงึปจัจบุนั แตเ่รายงัคง
คาดวา่ความยาวของระบบขนสง่มวลชนทางรางจะเพิม่ข ึน้ 5 เทา่ จาก 110 กม.ในปจัจบุนั 
สู่ 515 กม.ภายในปี 72 เราเลอืก BTS เป็น top pick ของกลุ่มขนส่ง เพราะมสีดัส่วน
รายไดจ้ากธุรกจิระบบขนสง่มวลชนทางรางมากกวา่ BEM 

ไม่มคีวามคบืหนา้มากนกัเกีย่วกบัรถไฟฟ้าสายใหม ่เรายังคงมุมมองของเราว่าในระยะ 5 ปี
ขา้งหนา้ ระบบขนส่งมวลชนทางรางจะกลายเป็นรูปแบบการขนส่งสาธารณะทีสํ่าคัญประเภทหนึ่ง
ควบคู่ไปกับรถโดยสารประจําทางและเรือขา้มฟาก ความยาวของระบบขนส่งมวลชนทางราง 
(ปัจจัยสําคัญทีช่ว่ยกระตุน้ความตอ้งการใชบ้รกิาร) จะเพิม่ขึน้อยา่งมาก ทัง้นี้เมือ่องิกับแผนแม่บท
ระบบขนส่งมวลชนทางราง (M-Map) ฉบับล่าสุด ความยาวของระบบขนส่งมวลชนทางรางจะ
เพิม่ขึน้ 500% จาก 110 กม. สู ่515 กม.ภายในปี 72 ซึง่จะสง่ผลทําใหจํ้านวนประชากรทีอ่าศัยอยู่
ในพืน้ทีท่ีส่ามารถเขา้ถงึเสน้ทางระบบขนส่งมวลชนทางรางไดง้่ายเพิม่ขึน้ 5 เท่าจาก 2.4 ลา้นคน
ในปี 59 สู่ 11.7 ลา้นคนในปี 72 จํานวนผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิารระบบขนส่งมวลชนทางรางจะเพิม่ขึน้
จาก 1 ลา้นคน/วันในปัจจุบัน สู่ 4.3 ลา้นคนในปี 62 และ 7.8 ลา้นคนในปี 72 คดิเป็นอัตราการ
เตบิโตของปรมิาณผูโ้ดยสารทัง้ระบบที่ CAGR 18% ในระหว่างปี 60-72 จาก CAGR 12% ในปี 
42-59 ในเวลาเดยีวกัน แมไ้ม่มกีารเปิดประมูลโครงการรถไฟฟ้าสายใหม่ตัง้แต่ตน้ปี 61 ถงึปัจจุบัน 
(อา้งองิกรอบเวลาของรัฐบาล) แตโ่ครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้น่าจะเปิดประมลูชว่งปลายปีนี ้ 

ทางพเิศษใกลถ้งึจดุอ ิม่ตวั เรายังคงมมีุมมองเชงิบวกต่อแนวโนม้ของธุรกจิทางพเิศษนอ้ยกว่า
ธุรกจิระบบขนส่งมวลชนทางราง ประการแรก รัฐบาลไมไ่ดส้่งเสรมิใหใ้ชร้ถยนตส์่วนตัว โดยเฉพาะ
อย่างยิง่ในกรุงเทพฯ ซึง่การจราจรแออัดเป็นปัญหาใหญ่ ซึง่หมายความว่าจะมกีารก่อสรา้งทาง
พเิศษนอ้ยลงในอนาคต ประการทีส่อง โครงการสรา้งทางพเิศษเสน้ใหม่มแีนวโนม้ทีจ่ะใชแ้หล่ง
เงนิทุนจากรัฐวสิาหกจิ โดยรัฐบาลไดจั้ดตัง้กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพือ่อนาคตประเทศไทย 
(Thailand Future Fund) เพื่อใชเ้ป็นเครื่องมือระดมทุน ประการสุดทา้ย เราคาดว่าจํานวนผู ้
ครอบครองรถยนตใ์หม่จะมจํีากัด โดยเฉพาะอย่างยิง่ในกรุงเทพฯ ซึง่การครอบครองรถยนตอ์ยู่ที่
ประมาณ 527 คันต่อประชากร 1,000 คน ใกลเ้คยีงกับประเทศพัฒนาแลว้อย่างฮ่องกง สะทอ้นถงึ
อัตราการเตบิโตของปรมิาณจราจรบนทางพเิศษในกรงุเทพฯ ทีช่ะลอตัวลงในอนาคต 

ชอบ BTS มากกว่า BEM เพราะมีสัดส่วนรายไดจ้ากธุรกจิระบบขนส่งมวลชนทางรางมากกว่า 
BEM เราแนะนํา “ซื้อ” BTS ดว้ยราคาเป้าหมายอา้งองิวธิี SOTP ที่ 11 บาท และเลือกเป็น top 
pick ของเรา เราแนะนํา “Neutral” สําหรับ BEM ดว้ยราคาป้าหมายอา้งองิวธิี SOTP ที ่8.3 บาท 
เนือ่งจากธุรกจิทางพเิศษทีใ่หอ้ัตรากําไรสูงและสรา้งกระแสเงนิสดใหก้ับบรษัิทจะเริม่เขา้สู่จุดอิม่ตัว 
เราชอบ BTS มากกว่า BEM ดว้ยเหตุผลหลายประการดว้ยกัน: ประการแรก BTS มแีนวโนม้ไดรั้บ
ประโยชน์จากปรมิาณการจราจรทีเ่พิม่ขึน้ในระยะ 10 ปีขา้งหนา้มากกว่า BEM เพราะ BTS มคีวาม
ยาวของระบบขนส่งมวลชนทางรางเกอืบสองเท่าของ BEM นอกจากนี้เสน้ทางเดนิรถของบรษัิทก็
กระจายตัวมากกว่าและครอบคลุมพืน้ทีข่องกรุงเทพฯ และปรมิณฑลมากกว่า BEM ประการทีส่อง 
EBITDA ของ BTS มีแนวโนม้ปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากการขยายเครือข่าย
เสน้ทางเดินรถ ในขณะที่ EBITDA ของ BEM มีแนวโนม้ปรับตัวลดลงจากการสิ้นสุดสัญญา
สัมปทานทางพเิศษ 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F  19F
BEM Neutral 7.3  7.4  3.9  27.5 23.3 3.4  3.2 
BTS Buy 8.3  11.0 34.6  38.4 26.1 2.2 2.2 
Average         33.0 24.7 2.8  2.7  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BEM 0.0 (5.8) 0.7  (0.7) (8.9) (12.4)
BTS 1.8 (0.6) (0.6)  1.1 (3.9) (13.6) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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SET TRANS index Close: 21/3/2018 381.63 +4.24 / +1.12% Bt3,123mn  

Bloomberg ticker: SETTRANS     
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ขนส่ง  
  
Figure 1: Rising supply in mass transit will trigger an
increase in demand 

 Figure 2: More lines add more passengers 
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 Source: The company and SCBS Investment Research 

Figure 3: Rail mass transit expanding hugely  Figure 4: Km/population will catch up with peers 
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Source: The company and SCBS Investment Research  Source: The company and SCBS Investment Research 

Figure 5: The demand for rail mass transit will
accelerate over the next ten years 

 Figure 6: BTS has more exposure to mass transit in
terms of revenue 
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Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F 17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F
BEM Neutral 7.30 7.4 3.9  35.7 27.5 23.3  20 30 18   3.6 3.4 3.2  10 13 14   1.8 2.5 3.0   18.8 16.0 13.7 
BTS Buy 8.30 11.0 34.6 53.8 38.4 26.1 42 40 47 2.2 2.2 2.2 4 6 8 4.1 2.1 3.1 32.1 26.2 30.8 
Average         44.8 33.0 24.7  31 35 33   2.9 2.8 2.7  7 9 11   2.9 2.3 3.0   25.5 21.1 22.2   
Source: SCBS Investment Research 
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โครงการทีจ่ะเดนิเครือ่งในปี 61 มนีอ้ย, เพิม่ข ึน้ในปี 62   
   

บรษิทัภายใตก้ารวเิคราะหข์องเรารายงานผลการดําเนนิงานทีด่มีากในปี 60 โดยกําไร
เตบิโต 11% และกําลงัการผลติเพิม่ข ึน้ 6.3% ในขณะทีก่ําลงัการผลติท ัง้หมดจะคอ่นขา้ง
ทรงตวัในปี 61 เพราะมโีครงการทีจ่ะเร ิม่ COD ไมม่าก กอ่นทีก่ําลงัการผลติจะเพิม่ข ึน้ 7% 
ในปี 62 เนือ่งจากโอกาสเซ็น PPA ในประเทศไทยมจีํากดั จงึมบีรษิทัจํานวนมากขึน้ทีห่นั
ไปหาโอกาสลงทนุในตา่งประเทศและโครงการโซลารร์ฟูท็อป WHAUP และ BPP เป็น top 
picks ของเรา เพราะคาดวา่กําไรจะเตบิโต YoY อยา่งโดดเดน่ใน 1Q61 

สรปุผลประกอบการปี 60: กําไรเตบิโต 11% ปี 60 เป็นปีทีด่สํีาหรับกลุม่สาธารณูปโภค เพราะ
กําไรปกตทิัง้หมดของบรษัิท 9 บรษัิทภายใตก้ารวเิคราะหข์องเราเตบิโต 11.5%  สู ่3.88 หมืน่ลบ. 
และกําลังการผลติไฟฟ้าตามสัดส่วนการถอืหุน้ทัง้หมดเพิม่ขึน้ 6.3% สู่ 18.5 GW บรษัิททีกํ่าไร
เตบิโตมากที่สุด คือ WHAUP (242%) โดยเกดิจาก: 1) การเริม่เดนิเครือ่งโรงไฟฟ้าขนาดเล็ก
(SPP) 2 โรงในเดอืนพ.ค.-พ.ย. 60 ซึง่สง่ผลทําใหกํ้าลังการผลติตามสัดส่วนการถอืหุน้ปรับเพิม่ขึน้
อกี 37%, 2) การรับรูผ้ลการดําเนินงานเต็มปีจาก SPP 1 โรงที่ COD ใน 4Q59, 3) ปรมิาณน้ําที่
ไหลเขา้อ่างเก็บน้ําเพิม่ขึน้ และ 4) การปรับโครงสรา้งกลุ่ม BPP เป็นบรษัิททีกํ่าไรเตบิโตมากเป็น
อันดับสอง (36.1%) โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากโรงไฟฟ้าหงสาที่ดําเนินงานอย่างราบรืน่ดว้ยค่า
ความพรอ้มดา้นการผลติ (EAF) สงูกว่า 80% ตัง้แต่ 2Q60 ในทางกลับกัน บรษัิททีกํ่าไรลดลงมาก
ทีสุ่ด คอื CKP (-27.4%) หลักๆ เกดิจากปรมิาณน้ําทีไ่หลเขา้อา่งเก็นน้ําของโรงไฟฟ้าพลังน้ํา “น้ํา
งึม 2” (โครงการขนาดใหญ่ที่สุดของบรษัิท) ลดลง และ GLOW (-10.8%) โดยเกิดจากการ
หมดอายุของสัญญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) 2 ฉบับ สําหรับ SPP กําลังการผลติ 281 MW หรอื 10% 
ของกําลังการผลติดําเนนิงานทัง้หมด และการหยดุซอ่มบํารงุตามแผนนาน 5 สัปดาหข์อง GHECO-
One ใน 1Q60 ทําใหย้อดจําหน่ายไฟฟ้าใหก้ับกฟผ. ลดลง 4% YoY   

มโีครงการใหมไ่มม่ากในปี 61 แตจ่ะเพิม่ข ึน้ในปี 62 เมือ่องิกับพอรต์กําลังการผลติไฟฟ้าของ
บรษัิทภายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา เราคาดว่ากําลังการผลติทัง้หมดจะอยู่ในระดับทีค่่อนขา้งทรงตัว
ที่ 18.6 GW ในปี 61 โดยมีสาเหตุมาจากการขายเงินลงทุนในโครงการ MMPCL ในประเทศ
ฟิลปิปินสข์อง EGCO และมโีครงการใหมไ่มม่ากในปีนี้ บรษัิททีกํ่าลังการผลติจะเตบิโตสูงทีส่ดุ คอื
1) BCPG (กําลังการผลติเพิม่เตมิ 6.8% จากโครงการโซลารใ์นญีปุ่่ น) และ 2) WHAUP (กําลังการ
ผลติใหม่ 6.5% จาก SPP ใหม่ 1 โรง) อย่างไรก็ด ีกําลังการผลติจะกลับมาเตบิโตอกีครัง้ในปี 62
โดยคาดว่ากําลังการผลติจะเพิม่ขึน้ 7.0% สู่ 19.9 GW หลักๆ เกดิจากโรงไฟฟ้าพลังน้ําไซยะบุรี
กําลังการผลติ 1,285 MW (ถอืโดย CKP 30%, GSPC 25% และ EGCO 12.5%)  

โครงการตา่งประเทศและโซลารร์ฟูท็อปจะเป็นโฟกสัหลกัในปีนี ้เนื่องจากโอกาสเซ็นสญัญา
ซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) ฉบับใหม่ในประเทศไทยมีจํากัดเมือ่องิกับแผนพัฒนากําลังการผลติไฟฟ้า
(PDP) ฉบับปัจจุบัน บรษัิทส่วนใหญ่จงึหันไปหาโอกาสทีอ่ืน่ๆ โดยเฉพาะอย่างยิง่ในต่างประเทศ: 
BCPG ขยายการลงทุนในอนิโดนีเซยี และฟิลปิปินส ์เมือ่ไม่นานนี้ และ RATCH ก็ขยายการลงทุน
ในอนิโดนีเซยี โครงการโซลารร์ูฟท็อปก็เป็นจุดโฟกัสอกีอย่างหนึ่ง โดย WHAUP, BCPG, GLOW 
และ GPSC จับมอืกับผูป้ระกอบการนิคมอุตสาหกรรมและอสังหารมิทรัพย ์แต่ขนาดและส่วนแบ่ง
กําไรยังไมน่่าจะสงูมาก 

Top picks คอื WHAUP และ BPP เราคาดว่าสองบรษัิทนี้จะรายงานกําไรเตบิโต YoY อย่าง
โดดเดน่ใน 1Q61 เพราะประสทิธภิาพทีโ่ครงการหลักๆ (GHECO1 และหงสา ตามลําดับ) ปรับตัวดี
ขึน้มากหลังจากซ่อมบํารุงใน 1Q60 ปี 61 จะเป็นปีทีรั่บรูผ้ลการดําเนนิงานเต็มปีครัง้แรก และจะมี
รายไดจ้ากธุรกจิน้ําเพิม่เตมิจาก SPP ใหม่ 5 โรงทีเ่ร ิม่ดําเนนิงานในระหวา่งเดอืนพ.ค. 60-ม.ค. 61 
BPP มโีครงการตา่งประเทศจํานวนมากทีจ่ะชว่ยใหกํ้าลังการผลติเพิม่ขึน้ 34% ในปี 61-66 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F  19F
BCPG Sell 21.7  19.0  (9.5) 22.0 18.1 2.9  2.7 
BPP Buy 24.7  29.8  22.9  12.5 11.5 1.8 1.6 
CKP Neutral 3.9  4.0  2.3  47.9 35.3 1.6  1.5 
EGCO Buy 236.0 255.0 11.0  11.2 10.6 1.3  1.2 
GLOW Neutral 87.5  85.0  3.7  14.9 15.3 2.6 2.6 
GPSC Sell 77.5  52.0  (31.0) 28.9 25.1 2.9  2.7 
RATCH Buy 52.3  62.0  23.3  10.5 9.9 1.1 1.1 
TTW Buy 12.4  13.5  14.4  16.4 15.9 4.1  4.1 
WHAUP Buy 6.6  8.8  36.1  11.4 10.2 1.8 1.6 
Average       8.1  19.5 16.9 2.2  2.1  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BCPG (6.1) (8.8) 70.9  (6.7) (11.8) 48.6 
BPP 1.6 (5.9) (0.8) 0.9 (9.0) (13.7)
CKP (3.0) (5.3) 23.1  (3.6) (8.4) 7.1 
EGCO 1.7 5.8 13.5 1.0 2.3 (1.3)
GLOW 6.1 5.1 10.1  5.3 1.6 (4.3)
GPSC 6.5 16.5 133.1 5.8 12.7 102.7 
RATCH (4.1) (5.9) 4.0  (4.8) (9.0) (9.6)
TTW (6.8) (0.8) 19.2 (7.4) (4.1) 3.7 
WHAUP (10.2) (15.4) n.m.  (10.8) (18.2) n.a. 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Sector core earnings growth 
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กําลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้ท ัง้หมด  นกัวเิคราะห ์
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SET ENERG index Close: 21/3/2018 26,677.38 +53.25 / +0.20% Bt12,619mn  

Bloomberg ticker: SETENERG      
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สาธารณูปโภค  
  
Figure 1: AEDP 2015 and progress vs 2036 target  Figure 2: Ft (satang/unit) 
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Source: ERC, EPPO  Source: ERC   

Figure 3: Companies’ overseas investment  Figure 4: Portfolio in different fuel sources 
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Figure 5: Companies’ attributed capacity  Figure 6: % rise in operating capacity over 2017-2019 
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Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F  17A 18F 19F
BCPG Sell 21.70 19.0 (9.5) 30.7 22.0 18.1  0 40 22  3.0 2.9 2.7   10 13 15   2.8 2.9 3.1  23.7 19.0 15.8 
BPP Buy 24.70 29.8 22.9  13.5 12.5 11.5 36 8 8 1.9 1.8 1.6 15 15 15 2.4 2.4 2.6 48.8 44.5 37.2 
CKP Neutral 3.94 4.0 2.3  104.4 47.9 35.3  (27) 118 35  1.6 1.6 1.5   2 3 4   0.6 0.8 0.8  16.7 13.7 13.6 
EGCO Buy 236.00 255.0 11.0  12.3 11.2 10.6  16 10 5  1.4 1.3 1.2   12 12 12   3.0 3.0 3.0  18.7 22.4 21.4 
GLOW Neutral 87.50 85.0 3.7  16.4 14.9 15.3 (11) 10 (3) 2.6 2.6 2.6 16 17 17 6.6 6.6 6.6 9.4 9.0 9.1 
GPSC Sell 77.50 52.0 (31.0) 36.6 28.9 25.1  18 26 15  3.0 2.9 2.7   8 10 11   1.6 1.9 2.2  26.9 21.3 20.1 
RATCH Buy 52.25 62.0 23.3  11.6 10.5 9.9 11 11 6 1.2 1.1 1.1 10 11 11 4.6 4.6 4.6 15.4 14.3 14.3 
TTW Buy 12.40 13.5 14.4  18.6 16.4 15.9  8 14 3  4.2 4.1 4.1   23 25 26   4.8 5.5 6.3  12.3 11.5 11.2 
WHAUP Buy 6.60 8.8 36.1  20.0 11.4 10.2 186 76 12 2.0 1.8 1.6 13 17 17 3.1 3.5 3.9 45.9 32.9 28.0 
Average         29.3 19.5 16.9  26 35 12  2.3 2.2 2.1   12 14 14   3.3 3.5 3.7  24.2 21.0 19.0   
Source: SCBS Investment Research 
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2                10            3                  11              21032018 30        31         32          38       39       40       44       45       46       69       70       71       76        77       78       97       98       99       
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 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F
Agribusiness 2.8              1,748 1,680 1,790 10.1 10.5 9.9 1.45 1.31 1.19 15% 13% 13%

GFPT Neutral 14.10 14.50 2.8              14.8          1,748 1,680 1,790 1.39 1.34 1.43 10 (4) 7 10.1 10.5 9.9 9.7 10.7 11.9 1.45 1.31 1.19 15% 13% 13%
Automotive 17.1            3,796 4,411 4,968 13.4 11.6 10.2 1.61 1.47 1.35 12% 13% 13%

AH Neutral 33.75 36.00 6.7              41.4          900 1,017 1,158 2.79 3.15 3.59 66 13 14 12.1 10.7 9.4 21.6 25.7 30.2 1.56 1.31 1.12 13% 13% 13%
PCSGH Neutral 7.10 7.70 8.5              9.1            643 754 853 0.42 0.49 0.55 68 17 13 17.1 14.5 12.9 3.3 3.4 3.6 2.15 2.06 1.97 13% 14% 16%
SAT Buy 21.80 26.00 19.3            23.2          720 835 964 1.69 1.96 2.27 19 16 15 12.9 11.1 9.6 15.0 16.2 17.4 1.46 1.35 1.25 12% 13% 13%
STANLY Buy 235.00 300.00 27.7            285.2        1,533 1,804 1,993 20.00 23.55 26.01 23 18 10 11.7 10.0 9.0 187.9 204.3 222.5 1.25 1.15 1.06 11% 12% 12%

Banking 31.8            186,266 216,908 253,161 12.5 10.9 9.6 1.32 1.23 1.14 11% 12% 12%
Large Banks
BBL Buy 203.00 270.00 33.0            232.7        33,009 39,663 46,062 17.29 20.78 24.13 4 20 16 11.7 9.8 8.4 210.5 224.7 241.6 0.96 0.90 0.84 8% 10% 10%
KBANK Buy 222.00 265.00 19.4            240.6        34,338 42,750 52,156 14.35 17.86 21.79 (15) 24 22 15.5 12.4 10.2 145.7 159.8 177.1 1.52 1.39 1.25 10% 12% 13%
KTB Buy 19.60 24.00 22.4            21.2          22,440 27,258 32,908 1.60 1.95 2.35 (31) 21 21 12.2 10.1 8.3 20.6 21.9 23.5 0.95 0.89 0.83 8% 9% 10%
Mid/small banks
BAY Neutral 43.00 45.00 4.7              43.6          23,209 26,564 30,501 3.16 3.61 4.15 8 14 15 13.6 11.9 10.4 30.6 33.3 36.4 1.40 1.29 1.18 11% 11% 12%
KKP Neutral 76.00 80.00 5.3              80.4          5,737 6,057 6,205 6.78 7.15 7.33 3 6 2 11.2 10.6 10.4 48.8 51.0 53.3 1.56 1.49 1.43 14% 14% 14%
LHBANK Neutral 1.69 1.70 0.6              1.9            2,603 2,858 3,281 0.12 0.13 0.15 (38) 10 15 13.8 12.5 10.9 1.8 1.9 2.0 0.93 0.88 0.83 9% 7% 8%
TCAP Neutral 54.75 55.00 0.5              58.8          7,001 6,787 7,217 5.80 5.63 5.98 16 (3) 6 9.4 9.7 9.2 51.4 54.8 58.6 1.07 1.00 0.93 12% 11% 11%
TISCO Buy 90.50 100.00 10.5            97.0          6,090 7,315 8,044 7.61 9.14 10.05 22 20 10 11.9 9.9 9.0 43.2 47.4 51.9 2.09 1.91 1.74 19% 20% 20%
TMB Buy 2.82 3.50 24.1            3.2            8,687 10,396 12,849 0.20 0.24 0.29 6 20 24 14.2 11.9 9.6 2.0 2.2 2.4 1.38 1.27 1.15 10% 11% 13%

Commerce 10.4            40,445 48,233 56,425 38.7 32.6 27.9 7.58 6.82 6.07 21% 21% 22%
BJC Buy 58.00 73.00 25.9            64.1          5,122 6,816 8,252 1.28 1.71 2.07 35 33 21 45.2 34.0 28.1 27.8 28.2 28.7 2.08 2.05 2.02 5% 6% 7%
CPALL Buy 87.75 98.00 11.7            91.1          19,908 23,960 28,163 2.14 2.56 3.02 16 19 18 41.0 34.3 29.0 8.9 10.5 12.3 9.83 8.36 7.13 28% 27% 28%
GLOBAL Buy 15.60 21.00 34.6            17.2          1,609 1,955 2,371 0.40 0.49 0.59 (4) 22 21 38.8 31.9 26.3 3.3 3.7 4.1 4.67 4.27 3.83 13% 14% 15%
HMPRO Buy 14.10 16.50 17.0            14.9          4,886 5,700 6,618 0.37 0.43 0.50 18 17 16 37.9 32.5 28.0 1.4 1.5 1.7 9.95 9.15 8.31 27% 29% 31%
MAKRO Neutral 56.00 42.00 (25.0)           42.8          6,178 6,620 7,322 1.29 1.38 1.53 14 7 11 43.5 40.6 36.7 3.8 4.2 4.7 14.92 13.42 11.82 37% 35% 34%
ROBINS Buy 63.25 90.00 42.3            76.3          2,742 3,182 3,698 2.47 2.86 3.33 10 16 16 25.6 22.1 19.0 15.8 17.4 19.3 4.01 3.64 3.28 16% 17% 18%

Construction Materials 18.5            56,815 58,779 62,893 18.9 17.0 15.6 2.78 2.62 2.45 17% 17% 17%
Cement
SCC Buy 502.00 600.00 19.5            563.4        52,051 53,163 56,786 43.38 44.30 47.32 (4) 2 7 11.6 11.3 10.6 251.5 276.8 305.1 2.00 1.81 1.65 18% 17% 16%
SCCC Neutral 261.00 270.00 3.4              280.6        2,618 3,190 3,372 9.49 10.70 11.32 (39) 13 6 27.5 24.4 23.1 130.3 121.3 122.6 2.00 2.15 2.13 9% 9% 9%
Others
DCC Neutral 3.02 3.70 22.5            3.3            1,117 1,217 1,274 0.17 0.19 0.20 (21) 9 5 17.7 16.2 15.5 0.6 0.6 0.7 5.21 4.74 4.36 31% 31% 29%
EPG Buy 6.95 10.00 43.9            10.8          1,029 1,209 1,460 0.37 0.43 0.52 (27) 18 21 18.9 16.1 13.3 3.6 3.9 4.2 1.91 1.78 1.65 10% 11% 13%

Electronic Components 28.5            10,953 12,658 14,478 16.8 14.1 12.2 2.25 2.04 1.84 14% 16% 16%
DELTA Buy 66.50 90.00 35.3            78.4          5,806 6,875 7,803 4.65 5.51 6.26 9 18 13 14.3 12.1 10.6 26.0 29.3 32.6 2.55 2.27 2.04 18% 20% 20%
HANA Buy 35.25 45.00 27.7            43.3          2,357 2,411 2,648 2.93 3.00 3.29 16 2 10 12.0 11.8 10.7 25.7 26.7 28.0 1.37 1.32 1.26 12% 11% 12%
KCE Buy 69.50 86.00 23.7            77.3          2,341 2,790 3,339 3.99 4.76 5.69 (20) 19 20 17.4 14.6 12.2 19.1 21.7 25.1 3.63 3.20 2.77 22% 23% 24%
SVI Neutral 4.64 4.40 (5.2)             4.4            449 582 689 0.20 0.26 0.30 (22) 30 18 23.4 18.1 15.3 3.2 3.4 3.6 1.45 1.38 1.29 6% 8% 9%

Energy & Utilities 15.0            273,930 280,849 290,615 21.0 15.4 13.7 2.03 1.91 1.80 14% 14% 14%
Oil & Gas and Coal
PTT Buy 542.00 620.00 14.4            539.2        143,010 144,890 148,391 50.07 50.73 51.95 37 1 2 10.8 10.7 10.4 286.6 316.9 347.5 1.89 1.71 1.56 12% 11% 10%
PTTEP Buy 116.00 150.00 29.3            125.5        38,384 34,302 35,401 9.67 8.64 8.92 115 (11) 3 12.0 13.4 13.0 94.8 98.9 103.4 1.22 1.17 1.12 10% 9% 9%
Refineries
BCP Buy 38.50 53.00 37.7            45.0          6,267 5,591 6,776 4.55 4.06 4.92 52 (11) 21 8.5 9.5 7.8 33.2 35.0 37.7 1.16 1.10 1.02 15% 12% 14%
ESSO Sell 17.80 16.00 (10.1)           16.6          7,288 6,888 7,041 2.11 1.99 2.03 10 (5) 2 8.5 8.9 8.7 8.1 9.1 10.2 2.19 1.95 1.75 30% 23% 21%
IRPC Buy 7.55 9.20 21.9            8.0            10,978 14,812 16,719 0.54 0.72 0.82 (14) 35 13 14.1 10.4 9.2 4.3 4.7 5.1 1.76 1.61 1.47 13% 16% 17%
SPRC Buy 16.80 20.00 19.0            19.1          7,386 9,185 8,128 1.70 2.12 1.87 (9) 24 (12) 9.9 7.9 9.0 9.7 10.7 11.3 1.73 1.58 1.48 18% 21% 17%
TOP Buy 96.25 125.00 29.9            100.7        21,808 20,352 20,404 10.69 9.98 10.00 4 (7) 0 9.0 9.6 9.6 62.3 67.2 72.4 1.54 1.43 1.33 18% 15% 14%
Utilities
BCPG Sell 21.70 19.00 (12.4)           20.6          1,408 1,968 2,391 0.71 0.99 1.20 0 40 22 30.7 22.0 18.1 7.2 7.6 8.2 3.01 2.86 2.66 10% 13% 15%
BPP Buy 24.70 29.75 20.4            30.3          5,577 6,039 6,543 1.83 1.98 2.15 36 8 8 13.5 12.5 11.5 12.8 13.9 15.4 1.93 1.78 1.60 15% 15% 15%
CKP Neutral 3.94 4.00 1.5              3.9            278 607 822 0.04 0.08 0.11 (27) 118 35 104.4 47.9 35.3 2.4 2.5 2.5 1.64 1.60 1.55 2% 3% 4%
EGCO Buy 236.00 255.00 8.1              256.1        10,125 11,129 11,741 19.23 21.14 22.30 16 10 5 12.3 11.2 10.6 163.8 177.9 193.2 1.44 1.33 1.22 12% 12% 12%
GLOW Neutral 87.50 85.00 (2.9)             88.0          7,807 8,587 8,367 5.34 5.87 5.72 (11) 10 (3) 16.4 14.9 15.3 33.8 33.9 33.9 2.59 2.58 2.58 16% 17% 17%
GPSC Sell 77.50 52.00 (32.9)           66.2          3,173 4,012 4,630 2.12 2.68 3.09 18 26 15 36.6 28.9 25.1 25.7 27.2 28.7 3.01 2.85 2.70 8% 10% 11%
RATCH Buy 52.25 62.00 18.7            59.0          6,515 7,242 7,670 4.49 4.99 5.29 11 11 6 11.6 10.5 9.9 43.6 46.2 49.1 1.20 1.13 1.06 10% 11% 11%
TTW Buy 12.40 13.50 8.9              13.8          2,663 3,025 3,113 0.67 0.76 0.78 8 14 3 18.6 16.4 15.9 3.0 3.1 3.1 4.17 4.06 4.06 23% 25% 26%
WHAUP Buy 6.60 8.75 32.6            8.5            1,263 2,221 2,477 0.33 0.58 0.65 186 76 12 20.0 11.4 10.2 3.3 3.7 4.1 2.01 1.80 1.62 13% 17% 17%

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

(Bt) Up/(Down) BB-CON 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F
ROE (%)BVPS(Bt)

Finance & Securities (30.3)          7,518 8,255 9,022 16.0 15.0 14.3 3.05 2.73 2.49 19% 19% 18%
Credit card
AEONTS Sell 179.50 130.00 (27.6)           160.0        2,833 3,018 3,420 11.33 12.07 13.68 18 7 13 15.8 14.9 13.1 62.6 71.1 80.5 2.87 2.53 2.23 19% 18% 18%
KTC Sell 261.00 150.00 (42.5)           239.7        3,304 3,814 4,207 12.82 14.79 16.32 32 15 10 20.4 17.6 16.0 48.8 58.3 68.5 5.35 4.48 3.81 29% 28% 26%
Securities
ASP Buy 3.84 4.70 22.4            4.3            742 797 787 0.35 0.38 0.37 (2) 8 (1) 10.9 10.1 10.3 2.3 2.4 2.4 1.67 1.62 1.58 15% 16% 16%
MBKET Sell 18.90 18.00 (4.8)             19.5          639 627 608 1.12 1.10 1.06 (34) (2) (3) 16.9 17.2 17.8 8.2 8.2 8.1 2.32 2.32 2.33 13% 13% 13%

Food & Beverage 27.7            16,464 19,850 23,095 28.1 24.2 20.8 2.20 2.13 1.98 8% 9% 10%
CPF Buy 25.25 32.00 26.7            28.3          6,477 8,050 9,591 0.77 0.90 1.09 (61) 17 21 32.7 28.0 23.2 29.4 27.7 28.1 0.86 0.91 0.90 3% 4% 4%
MINT Buy 38.00 50.00 31.6            47.6          5,415 6,479 7,380 1.22 1.40 1.60 17 15 14 31.2 27.1 23.8 10.0 10.5 11.6 3.80 3.61 3.28 13% 14% 14%
TU Buy 19.60 24.00 22.4            22.8          4,571 5,320 6,123 0.96 1.11 1.28 (12) 16 15 20.5 17.6 15.3 10.1 10.6 11.2 1.94 1.86 1.75 10% 11% 12%

Health Care Services 18.1            13,472 15,671 17,925 40.7 34.5 30.0 6.99 6.40 5.76 18% 19% 20%
BDMS Buy 22.70 27.50 21.1            24.2          8,021 9,420 10,906 0.52 0.61 0.70 (2) 17 16 43.8 37.3 32.2 4.1 4.4 4.7 5.58 5.19 4.80 13% 14% 15%
BH Neutral 207.00 216.00 4.3              214.8        3,941 4,425 4,880 5.41 6.07 6.70 9 12 10 38.3 34.1 30.9 22.9 25.8 29.3 9.03 8.02 7.07 25% 25% 24%
BCH Buy 16.90 21.00 24.3            18.8          917 1,112 1,308 0.37 0.45 0.52 22 21 18 46.0 37.9 32.2 2.4 2.5 2.8 7.13 6.79 6.14 16% 18% 20%
CHG Buy 1.87 2.90 55.1            2.4            592 713 830 0.05 0.06 0.08 5 20 16 34.7 28.8 24.8 0.3 0.3 0.4 6.23 5.59 5.04 18% 19% 20%

Information & Communication Technology 8.3              40,843 49,788 59,672 41.3 56.1 23.4 4.70 4.58 4.20 21% 22% 23%
Mobile 
ADVANC Buy 210.00 215.00 2.4              213.0        29,852 33,264 36,750 10.04 11.19 12.36 37 11 10 20.9 18.8 17.0 16.9 17.6 20.3 12.41 11.91 10.32 64% 65% 65%
DTAC Neutral 44.00 52.00 18.2            52.3          1,983 2,189 3,459 0.84 0.92 1.46 1,027 10 58 52.5 47.6 30.1 11.5 11.5 11.5 3.84 3.84 3.84 7% 8% 13%
TRUE Neutral 7.05 8.00 13.5            7.2            -3,496 1,206 5,228 -0.14 0.05 0.21 (64) n.m. n.m. n.m. 143.7 33.1 5.4 4.5 4.7 1.30 1.56 1.49 -3% 1% 5%
Internet
THCOM Sell 12.00 9.00 (25.0)           13.4          172 -17 -89 0.16 -0.02 -0.08 (85) n.m. (425) 76.4 n.m. n.m. 13.9 13.9 13.6 0.86 0.86 0.88 1% 0% -1%
Other
INTUCH Buy 59.25 70.00 18.1            68.8          12,332 13,145 14,325 3.85 4.10 4.47 (1) 7 9 15.4 14.5 13.3 11.6 12.5 13.3 5.09 4.74 4.46 33% 34% 35%

Insurance 41.1            3,960 5,917 6,190 15.0 14.0 12.5 2.34 2.17 2.01 13% 16% 17%
BLA Buy 33.00 50.00 51.5            42.4          3,635 5,033 5,164 2.13 2.95 3.02 (29) 38 3 15.5 11.2 10.9 22.7 25.1 27.4 1.45 1.31 1.20 10% 12% 12%
THRE Sell 1.73 1.60 (7.5)             1.6            -111 430 530 -0.03 0.10 0.13 n.m. n.m. 23 n.m. 17.0 13.8 1.2 1.2 1.2 1.50 1.49 1.46 -2% 9% 11%
THREL Neutral 10.50 11.00 4.8              14.3          436 454 495 0.73 0.76 0.83 35 4 9 14.5 13.9 12.7 2.6 2.8 3.1 4.08 3.71 3.36 31% 28% 28%

Media & Publishing 0.9              -354 1,901 3,176 52.2 59.7 49.6 9.06 8.67 8.73 -2% 7% 14%
TV broadcasting
BEC Sell 13.70 8.00 (41.6)           10.5          3 147 164 0.00 0.07 0.08 (100) 5,191 12 n.m. 186.5 167.0 3.3 3.0 3.0 4.19 4.62 4.60 0% 2% 3%
GRAMMY Sell 9.50 6.50 (31.6)           8.6            -1,118 -539 -295 -1.36 -0.66 -0.36 (114) 52 45 n.m. n.m. n.m. 1.3 1.0 1.2 7.13 9.05 7.80 -87% -55% -32%
MCOT Sell 10.40 6.00 (42.3)           8.6            -2,542 -2,529 -2,831 -3.70 -3.68 -4.12 (246) 1 (12) n.m. n.m. n.m. 9.3 8.9 8.5 1.12 1.16 1.22 -39% -40% -47%
RS Neutral 29.00 14.00 (51.7)           35.8          333 632 861 0.33 0.63 0.85 n.m. 90 36 88.0 46.4 34.0 1.8 2.0 1.5 16.19 14.19 18.90 19% 33% 48%
WORK Buy 64.00 115.00 79.7            95.5          904 1,504 1,765 2.05 3.42 4.01 355 66 17 31.2 18.7 16.0 10.2 13.7 16.7 6.29 4.67 3.83 24% 29% 26%
Cinema
MAJOR Neutral 28.25 30.00 6.2              30.7          795 916 1,056 0.90 1.03 1.19 (8) 15 15 31.5 27.4 23.7 7.3 7.5 7.6 3.86 3.77 3.70 12% 14% 16%
Other
PLANB Buy 6.00 9.00 50.0            7.7            461 670 911 0.13 0.19 0.26 31 46 36 46.1 31.6 23.3 1.0 1.1 1.2 5.94 5.56 4.97 14% 18% 23%
VGI Buy 7.60 7.50 (1.3)             7.1            811 1,100 1,545 0.12 0.16 0.23 24 36 41 64.3 47.4 33.8 0.3 0.3 0.3 27.78 26.30 24.84 43% 57% 76%

Petrochemicals & Chemicals 23.8            61,520 65,614 69,672 16.7 13.0 11.2 1.82 1.62 1.49 14% 13% 14%
GGC Neutral 14.50 17.00 17.2            17.9          601 1,047 1,357 0.59 1.02 1.33 (52) 74 30 24.7 14.2 10.9 10.8 11.5 12.4 1.34 1.26 1.17 6% 9% 11%
IVL Buy 56.50 70.00 23.9            66.6          20,150 21,755 24,947 3.84 3.87 4.44 93 1 15 14.7 14.6 12.7 22.3 26.3 29.2 2.53 2.15 1.93 20% 16% 16%
PTTGC Buy 96.75 120.00 24.0            107.0        40,768 42,812 43,368 9.04 9.50 9.62 54 5 1 10.7 10.2 10.1 61.0 66.0 70.9 1.59 1.47 1.36 15% 15% 14%

Property Development 35.1            36,601 44,193 48,580 12.6 10.8 9.7 1.62 1.50 1.38 13% 15% 15%
Industrial Estate
AMATA Buy 21.40 31.00 44.9            27.5          1,549 1,951 2,342 1.45 1.83 2.19 10 26 20 14.7 11.7 9.8 11.8 13.1 14.5 1.82 1.64 1.47 11% 12% 14%
AMATAV Buy 7.50 11.50 53.3            10.4          369 574 593 0.54 0.61 0.63 73 14 3 14.0 12.2 11.8 2.8 3.4 4.0 2.64 2.20 1.87 17% 18% 16%
ROJNA Neutral 6.85 7.00 2.2              7.8            655 663 754 0.32 0.33 0.37 5 1 14 21.1 20.9 18.4 6.5 6.5 6.7 1.06 1.06 1.03 3% 4% 4%
WHA Buy 4.00 5.20 30.0            4.7            3,266 3,699 4,174 0.23 0.26 0.29 13 13 13 17.5 15.5 13.7 1.8 1.9 2.0 2.27 2.15 2.03 13% 13% 14%
Residential
AP Buy 8.50 11.00 29.4            9.7            3,089 3,587 3,628 0.98 1.14 1.15 18 16 1 8.7 7.5 7.4 6.9 7.7 8.4 1.24 1.11 1.01 15% 16% 14%
LH Buy 10.80 15.00 38.9            12.9          9,297 9,479 9,622 0.78 0.79 0.81 13 2 2 13.9 13.6 13.4 4.1 4.3 4.3 2.62 2.51 2.50 19% 19% 18%
LPN Buy 10.80 16.00 48.1            11.9          1,062 1,674 1,967 0.72 1.13 1.33 (51) 58 17 15.0 9.5 8.1 8.4 9.0 9.6 1.29 1.20 1.13 9% 13% 14%
PSH Neutral 21.70 24.00 10.6            24.6          5,456 6,171 7,006 2.50 2.82 3.20 (8) 13 14 8.7 7.7 6.8 17.0 18.5 20.2 1.28 1.17 1.07 15% 16% 16%
QH Buy 2.98 4.10 37.6            3.5            3,447 3,966 4,337 0.32 0.37 0.40 4 15 9 9.3 8.1 7.4 2.3 2.5 2.7 1.29 1.20 1.12 14% 15% 16%
SIRI Buy 1.79 2.70 50.8            2.2            2,958 6,540 7,180 0.20 0.44 0.48 (14) 121 10 9.0 4.1 3.7 2.1 2.4 2.6 0.87 0.76 0.69 10% 20% 20%
SPALI Buy 22.30 33.00 48.0            27.1          5,452 5,889 6,978 3.18 2.74 3.25 12 (14) 18 7.0 8.1 6.9 15.7 15.1 17.2 1.42 1.48 1.30 22% 19% 20%
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2                10            3                  11              21032018 30        31         32          38       39       40       44       45       46       69       70       71       76        77       78       97       98       99       
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 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F
ROE (%)BVPS(Bt)

Tourism & Leisure 28.9            2,526 2,941 3,435 35.1 29.6 25.7 4.44 4.05 3.67 14% 15% 15%
CENTEL Buy 47.00 60.00 27.7            55.2          2,020 2,326 2,745 1.50 1.72 2.03 7 15 18 31.4 27.3 23.1 8.9 10.0 11.2 5.26 4.72 4.20 17% 18% 19%
ERW Buy 7.90 10.50 32.9            9.6            506 614 690 0.20 0.25 0.28 46 22 12 38.7 31.9 28.4 2.2 2.3 2.5 3.62 3.38 3.14 10% 11% 11%

Transportation & Logistics (6.5)            31,163 35,636 41,821 33.2 27.6 22.4 3.09 2.92 2.70 9% 10% 11%
Aviation
AAV Buy 5.40 7.00 29.6            6.5            1,300 1,476 1,693 0.27 0.30 0.35 (32) 13 15 20.1 17.7 15.5 4.5 4.7 4.9 1.19 1.15 1.09 6% 7% 7%
AOT Sell 68.50 60.00 (12.4)           70.5          21,821 25,310 28,918 1.53 1.77 2.02 14 16 14 44.8 38.7 33.8 9.2 10.0 11.2 7.43 6.82 6.12 17% 18% 19%
THAI Sell 16.00 15.50 (3.1)             18.1          3,094 2,239 2,652 1.42 1.03 1.21 (9) (28) 18 11.3 15.6 13.2 14.7 15.7 16.9 1.09 1.02 0.95 9% 7% 7%
Mass Transit
BEM Neutral 7.30 7.40 1.4              8.8            3,123 4,054 4,795 0.20 0.27 0.31 20 30 18 35.7 27.5 23.3 2.0 2.2 2.3 3.58 3.37 3.18 10% 13% 14%
BTS Buy 8.30 11.00 32.5            10.6          1,825 2,556 3,763 0.15 0.22 0.32 42 40 47 53.8 38.4 26.1 3.8 3.7 3.8 2.17 2.25 2.16 4% 6% 8%

SCBS Coverage 1801.43 16.5            787,666 873,283 966,917 99.70 110.54 122.39 11 11 11 18.1 16.3 14.7 1.99 1.85 1.71 12% 13% 13%
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Agribusiness 2.8              

GFPT Neutral 14.10 14.50 2.8              14.8          
Automotive 17.1            

AH Neutral 33.75 36.00 6.7              41.4          
PCSGH Neutral 7.10 7.70 8.5              9.1            
SAT Buy 21.80 26.00 19.3            23.2          
STANLY Buy 235.00 300.00 27.7            285.2        

Banking 31.8            
Large Banks
BBL Buy 203.00 270.00 33.0            232.7        
KBANK Buy 222.00 265.00 19.4            240.6        
KTB Buy 19.60 24.00 22.4            21.2          
Mid/small banks
BAY Neutral 43.00 45.00 4.7              43.6          
KKP Neutral 76.00 80.00 5.3              80.4          
LHBANK Neutral 1.69 1.70 0.6              1.9            
TCAP Neutral 54.75 55.00 0.5              58.8          
TISCO Buy 90.50 100.00 10.5            97.0          
TMB Buy 2.82 3.50 24.1            3.2            

Commerce 10.4            
BJC Buy 58.00 73.00 25.9            64.1          
CPALL Buy 87.75 98.00 11.7            91.1          
GLOBAL Buy 15.60 21.00 34.6            17.2          
HMPRO Buy 14.10 16.50 17.0            14.9          
MAKRO Neutral 56.00 42.00 (25.0)           42.8          
ROBINS Buy 63.25 90.00 42.3            76.3          

Construction Materials 18.5            
Cement
SCC Buy 502.00 600.00 19.5            563.4        
SCCC Neutral 261.00 270.00 3.4              280.6        
Others
DCC Neutral 3.02 3.70 22.5            3.3            
EPG Buy 6.95 10.00 43.9            10.8          

Electronic Components 28.5            
DELTA Buy 66.50 90.00 35.3            78.4          
HANA Buy 35.25 45.00 27.7            43.3          
KCE Buy 69.50 86.00 23.7            77.3          
SVI Neutral 4.64 4.40 (5.2)             4.4            

Energy & Utilities 15.0            
Oil & Gas and Coal
PTT Buy 542.00 620.00 14.4            539.2        
PTTEP Buy 116.00 150.00 29.3            125.5        
Refineries
BCP Buy 38.50 53.00 37.7            45.0          
ESSO Sell 17.80 16.00 (10.1)           16.6          
IRPC Buy 7.55 9.20 21.9            8.0            
SPRC Buy 16.80 20.00 19.0            19.1          
TOP Buy 96.25 125.00 29.9            100.7        
Utilities
BCPG Sell 21.70 19.00 (12.4)           20.6          
BPP Buy 24.70 29.75 20.4            30.3          
CKP Neutral 3.94 4.00 1.5              3.9            
EGCO Buy 236.00 255.00 8.1              256.1        
GLOW Neutral 87.50 85.00 (2.9)             88.0          
GPSC Sell 77.50 52.00 (32.9)           66.2          
RATCH Buy 52.25 62.00 18.7            59.0          
TTW Buy 12.40 13.50 8.9              13.8          
WHAUP Buy 6.60 8.75 32.6            8.5            

83      84      85      90       91       92       136          137          138          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap /

17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F (m Shrs.) (Btm) SET
2.13 2.00 2.02 6.83 6.84 6.37 12 -2 3 2,840 2,400 1,558 17,679 0.10

0.30 0.28 0.29 2.13 2.00 2.02 6.83 6.84 6.37 12 -2 3 2,840        2,400        1,558        1,254 17,679 0.10
3.55 4.03 4.53 7.39 6.37 5.46 10 8 5 -5,690 -8,797 -12,992 49,133 0.27

1.20 1.43 1.58 3.56 4.23 4.68 11.53 9.62 8.23 2 13 3 3,083        2,260        736           323 10,887 0.06
0.28 0.34 0.39 3.94 4.81 5.45 8.19 7.84 6.81 21 11 9 (1,798)       (1,190)       (1,744)       1,545 10,970 0.06
0.90 0.88 1.02 4.13 4.06 4.68 5.23 4.25 3.71 6 -2 1 (1,132)       (2,804)       (3,556)       425 9,269 0.05
6.00 7.10 7.80 2.55 3.02 3.32 4.63 3.77 3.10 13 11 6 (5,843)       (7,063)       (8,427)       77 18,007 0.10

3.55 3.82 4.28 2,367,052 13.09

6.50 7.27 8.45 3.20 3.58 4.16 -            -            -            1,909 387,495 2.14
4.00 4.50 5.00 1.80 2.03 2.25 -            -            -            2,393 531,304 2.94
0.61 0.74 0.89 3.11 3.78 4.56 -            -            -            13,976 273,931 1.52

0.85 1.08 1.24 1.98 2.52 2.89 -            -            -            7,356 316,298 1.75
5.00 5.01 5.13 6.58 6.59 6.75 -            -            -            847 64,353 0.36
0.06 0.05 0.06 3.43 3.19 3.67 21,184 35,800 0.20
2.20 2.25 2.39 4.02 4.11 4.37 -            -            -            1,206 66,054 0.37
5.00 5.48 6.03 5.52 6.06 6.66 -            -            -            801 72,458 0.40
0.06 0.07 0.09 2.13 2.52 3.12 -            -            -            43,840 123,628 0.68

1.54 1.70 1.91 21.34 19.21 17.16 12 11 11 317,941 302,795 281,320 1,604,524 8.88
0.57 0.65 0.79 0.98 1.12 1.35 19.18 17.46 16.18 29 9 7 152,812 150,665 147,994 3,997 231,849 1.28
1.10 1.33 1.57 1.25 1.52 1.79 22.53 19.92 17.60 12 11 11 136,656 123,021 107,001 8,983 788,267 4.36
0.18 0.17 0.18 1.14 1.10 1.14 25.46 21.93 18.73 3 17 16 11,286 11,569 11,086 3,841 59,926 0.33
0.31 0.35 0.40 2.20 2.46 2.86 20.84 18.64 16.57 12 11 12 12,553 10,782 9,084 13,151 185,432 1.03
0.96 0.96 0.96 1.71 1.71 1.71 26.18 24.74 22.48 14 7 10 4,675 7,742 8,134 4,800 268,800 1.49
1.25 1.43 1.66 1.98 2.26 2.63 13.85 12.59 11.42 4 8 9 -41 -985 -1,979 1,111 70,249 0.39

3.60 3.84 4.07 11.32 10.28 9.45 -6 9 7 184,910 174,270 159,489 719,353 3.98

19.00 19.00 19.00 3.78 3.78 3.78 7.48 7.07 6.60 -3 5 5 152,058 143,199 129,945 1,200 602,400 3.33
10.00 10.00 10.18 3.83 3.83 3.90 12.74 12.02 11.74 11 12 2 30,134 29,855 29,300 298 77,778 0.43

0.13 0.14 0.15 4.24 4.63 4.85 12.21 10.68 9.85 -16 11 6 2,016 1,299 766 6,528 19,715 0.11
0.18 0.22 0.26 2.54 3.11 3.75 12.84 11.36 9.62 -17 9 15 701 -84 -521 2,800 19,460 0.11

3.48 3.78 3.89 9.34 7.71 6.55 -2 16 13 -26,992 -31,847 -36,307 162,591 0.90
2.20 3.00 3.10 3.31 4.51 4.66 9.27 7.32 6.31 12 19 13 -17,307 -21,285 -22,788 1,247 82,951 0.46
2.00 2.00 2.00 5.67 5.67 5.67 5.22 4.84 4.43 7 4 9 -9,740 -10,435 -10,525 805 28,372 0.16
2.20 2.20 2.40 3.17 3.17 3.45 12.58 11.03 9.01 -15 15 15 2,370 2,805 107 586 40,755 0.23
0.08 0.08 0.08 1.79 1.79 1.79 10.29 7.66 6.46 -11 24 16 -2,316 -2,931 -3,102 2,266 10,513 0.06

4.01 4.21 4.40 16.30 14.15 12.83 2 11 3 369,757 209,981 -17,866 3,213,244 17.77

20.00 21.00 22.00 3.69 3.87 4.06 4.69 3.89 3.44 12 13 2 133,640 22,991 -123,621 2,856 1,548,114 8.56
4.25 4.50 4.50 3.66 3.88 3.88 3.68 3.21 3.02 -1 12 2 -64,062 -72,116 -87,056 3,970 460,518 2.55

2.15 2.20 2.30 5.58 5.71 5.97 6.58 6.73 5.73 16 3 9 30,578 34,763 28,542 1,377 53,012 0.29
1.00 1.00 1.00 5.62 5.62 5.62 7.22 7.16 6.53 6 -5 1 17,553 13,296 7,573 3,461 61,603 0.34
0.29 0.36 0.41 3.84 4.77 5.43 9.63 6.36 5.75 6 36 1 56,625 35,352 18,241 20,434 154,280 0.85
1.14 1.20 1.20 6.80 7.14 7.14 5.92 4.85 4.87 -8 13 -8 183 -5,075 -10,403 4,336 72,843 0.40
5.25 5.00 5.00 5.45 5.19 5.19 5.19 5.50 5.18 10 -8 0 -1,474 -7,220 -17,558 2,040 196,353 1.09

0.61 0.64 0.68 2.81 2.95 3.13 23.69 19.04 15.77 5 32 17 15,024 18,399 16,311 1,994 43,278 0.24
0.60 0.60 0.65 2.43 2.43 2.63 48.83 44.46 37.22 -20 13 17 3,912 6,148 4,557 3,051 75,357 0.42
0.02 0.03 0.03 0.57 0.76 0.76 16.75 13.71 13.58 0 21 2 23,612 22,984 23,383 7,370 29,038 0.16
7.00 7.00 7.00 2.97 2.97 2.97 18.75 22.39 21.41 16 -17 2 86,995 84,994 79,132 526 124,246 0.69
5.75 5.75 5.75 6.57 6.57 6.57 9.39 9.05 9.06 -4 3 -2 29,095 28,074 24,964 1,463 128,001 0.71
1.25 1.50 1.70 1.61 1.94 2.19 26.86 21.31 20.14 10 23 6 11,837 8,644 8,466 1,498 116,118 0.64
2.40 2.40 2.40 4.59 4.59 4.59 15.40 14.33 14.32 -14 1 -8 10,905 5,699 -819 1,450 75,763 0.42
0.60 0.68 0.78 4.84 5.50 6.29 12.33 11.47 11.16 6 5 1 7,994 6,809 5,642 3,990 49,476 0.27
0.20 0.23 0.26 3.08 3.52 3.93 45.94 32.94 28.03 -1 35 12 7,342 6,239 4,781 3,825 25,245 0.14

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

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Finance & Securities (30.3)          

Credit card
AEONTS Sell 179.50 130.00 (27.6)           160.0        
KTC Sell 261.00 150.00 (42.5)           239.7        
Securities
ASP Buy 3.84 4.70 22.4            4.3            
MBKET Sell 18.90 18.00 (4.8)             19.5          

Food & Beverage 27.7            
CPF Buy 25.25 32.00 26.7            28.3          
MINT Buy 38.00 50.00 31.6            47.6          
TU Buy 19.60 24.00 22.4            22.8          

Health Care Services 18.1            
BDMS Buy 22.70 27.50 21.1            24.2          
BH Neutral 207.00 216.00 4.3              214.8        
BCH Buy 16.90 21.00 24.3            18.8          
CHG Buy 1.87 2.90 55.1            2.4            

Information & Communication Technology 8.3              
Mobile 
ADVANC Buy 210.00 215.00 2.4              213.0        
DTAC Neutral 44.00 52.00 18.2            52.3          
TRUE Neutral 7.05 8.00 13.5            7.2            
Internet
THCOM Sell 12.00 9.00 (25.0)           13.4          
Other
INTUCH Buy 59.25 70.00 18.1            68.8          

Insurance 41.1            
BLA Buy 33.00 50.00 51.5            42.4          
THRE Sell 1.73 1.60 (7.5)             1.6            
THREL Neutral 10.50 11.00 4.8              14.3          

Media & Publishing 0.9              
TV broadcasting
BEC Sell 13.70 8.00 (41.6)           10.5          
GRAMMY Sell 9.50 6.50 (31.6)           8.6            
MCOT Sell 10.40 6.00 (42.3)           8.6            
RS Neutral 29.00 14.00 (51.7)           35.8          
WORK Buy 64.00 115.00 79.7            95.5          
Cinema
MAJOR Neutral 28.25 30.00 6.2              30.7          
Other
PLANB Buy 6.00 9.00 50.0            7.7            
VGI Buy 7.60 7.50 (1.3)             7.1            

Petrochemicals & Chemicals 23.8            
GGC Neutral 14.50 17.00 17.2            17.9          
IVL Buy 56.50 70.00 23.9            66.6          
PTTGC Buy 96.75 120.00 24.0            107.0        

Property Development 35.1            
Industrial Estate
AMATA Buy 21.40 31.00 44.9            27.5          
AMATAV Buy 7.50 11.50 53.3            10.4          
ROJNA Neutral 6.85 7.00 2.2              7.8            
WHA Buy 4.00 5.20 30.0            4.7            
Residential
AP Buy 8.50 11.00 29.4            9.7            
LH Buy 10.80 15.00 38.9            12.9          
LPN Buy 10.80 16.00 48.1            11.9          
PSH Neutral 21.70 24.00 10.6            24.6          
QH Buy 2.98 4.10 37.6            3.5            
SIRI Buy 1.79 2.70 50.8            2.2            
SPALI Buy 22.30 33.00 48.0            27.1          

83      84      85      90       91       92       136          137          138          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap /

17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F (m Shrs.) (Btm) SET
EBITDA Growth (%)DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x)

4.42 4.72 4.79 131,044 0.72

3.60 4.22 4.79 2.01 2.35 2.67 250 44,875 0.25
5.30 6.12 6.75 2.03 2.34 2.59 258 67,295 0.37

0.30 0.32 0.32 7.81 8.38 8.28 2,106 8,086 0.04
1.10 1.10 1.06 5.82 5.81 5.63 571 10,788 0.06

2.46 2.48 2.53 16.81 15.05 13.88 -13 13 8 370,284 367,875 366,944 486,480 2.69
0.75 0.70 0.70 2.97 2.78 2.76 15.27 14.43 13.93 -32 9 4 261,872     262,317     265,256     8,611 217,434 1.20
0.40 0.49 0.56 1.05 1.29 1.47 18.80 16.03 14.65 5 19 8 42,154       38,927       35,744       4,619 175,519 0.97
0.66 0.66 0.66 3.37 3.36 3.37 16.37 14.68 13.07 -13 12 12 66,257       66,631       65,943       4,772 93,528 0.52

1.50 1.66 1.79 23.29 20.19 17.71 9 15 13 41,061 32,670 26,963 565,211 3.13
0.36 0.30 0.35 1.59 1.34 1.55 23.74 22.19 19.35 10 6 14 33,567       30,799       26,807       15,491 351,645 1.95
2.70 3.04 3.35 1.30 1.47 1.62 24.93 21.13 19.04 8 13 10 2,118        (4,030)       (5,593)       729 150,852 0.83
0.20 0.22 0.26 1.18 1.32 1.55 22.86 19.91 17.49 14 16 14 5,009        5,594        5,527        2,494 42,144 0.23
0.04 0.05 0.05 1.93 2.51 2.42 21.63 17.51 14.96 7 23 17 367           307           222           11,000 20,570 0.11

2.27 2.62 3.00 9.28 8.91 9.18 7 3 5 300,864 341,185 389,803 1,166,913 6.45

7.08 7.83 8.65 3.37 3.73 4.12 10.13 9.39 8.81 16 8 7 89,714 92,742 95,861 2,973 624,350 3.45
0.24 0.28 1.46 0.55 0.63 3.32 6.38 5.95 5.25 9 6 10 90,108 88,234 82,753 2,368 104,184 0.58
0.03 0.13 0.00 0.44 1.81 0.00 7.73 8.30 9.04 46 7 4 109,792 152,908 197,117 33,368 235,246 1.30

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 6.01 6.07 9.33 -35 -15 -7 5,486 2,852 9,724 1,096 13,153 0.07

4.13 4.10 4.47 6.97 6.92 7.54 16.12 14.83 13.47 -3 8 10 5,764 4,449 4,349 3,206 189,980 1.05
4.06 4.35 4.53 69,942 0.39

0.54 0.74 0.76 1.64 2.23 2.29 1,708 56,350 0.31
0.10 0.10 0.10 5.78 5.78 5.78 4,215 7,292 0.04
0.50 0.53 0.58 4.76 5.05 5.51 600 6,300 0.03

1.19 1.44 3.32 16.04 12.53 10.94 25 26 16 14,777 8,511 7,265 201,070 1.11

0.10 0.07 0.07 0.73 0.48 0.54 7.30 5.10 4.22 -25 15 14 2,055 -3,782 -5,230 2,000 27,400 0.15
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 27.33 16.97 15.57 -25 56 21 5,909 5,453 6,853 820 7,790 0.04
0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 9.62 -6.53 -4.52 -3.86 n.m. n.m. n.m. 5,346 5,309 5,022 687 7,146 0.04
0.00 0.38 1.39 0.00 1.32 4.80 18.75 17.95 15.22 77 4 18 -476 -475 -476 1,010 29,294 0.16
1.39 1.72 2.02 2.17 2.69 3.16 15.16 11.64 10.27 108 37 14 -1,254 -412 -412 441 28,235 0.16

1.25 1.02 1.06 4.42 3.63 3.76 13.72 12.61 11.48 -1 8 9 3,702 3,370 3,160 895 25,274 0.14

0.05 0.09 0.13 0.83 1.58 2.15 22.11 15.56 11.95 21 39 26 -525 -967 -1,605 3,530 21,178 0.12
0.10 0.14 0.19 1.32 1.79 2.52 30.52 24.89 22.67 19 23 10 20 15 -48 7,204 54,753 0.30

2.86 3.44 3.82 9.84 8.11 6.83 12 19 10 127,726 63,770 12,305 756,833 4.19
0.35 0.41 0.53 2.41 2.82 3.66 11.22 9.05 6.78 -20 33 22 -1,737 -736 -1,926 1,024 14,843 0.08
1.00 1.50 1.60 1.77 2.65 2.83 10.99 8.43 7.26 29 20 8 88,491 35,941 12,770 5,412 305,758 1.69
4.25 4.70 4.80 4.39 4.86 4.96 7.31 6.85 6.46 27 4 0 40,972 28,565 1,460 4,509 436,231 2.41

4.17 5.82 6.52 12.73 10.96 10.20 0 24 9 223,336 232,410 237,165 420,174 2.32

0.53 0.74 0.89 2.49 3.45 4.14 14.45 11.90 10.50 -5 25 17 6,462 7,208 8,187 1,067 22,834 0.13
0.03 0.04 0.04 0.40 0.54 0.56 11.43 10.11 9.70 47 18 8 1,729 2,140 2,423 935 7,013 0.04
0.30 0.18 0.21 4.38 2.63 3.00 12.01 11.53 10.53 0 1 5 23,040 22,066 20,617 2,020 13,840 0.08
0.14 0.16 0.22 3.50 3.96 5.52 21.16 21.30 18.92 -30 8 13 31,910 39,261 39,383 14,326 57,305 0.32

0.35 0.40 0.40 4.12 4.68 4.73 10.97 10.20 10.42 16 13 2 17,348 19,512 21,538 3,146 26,740 0.15
0.75 0.79 0.76 6.94 7.29 7.08 12.86 12.60 14.31 25 2 -10 43,692 43,549 46,987 11,950 129,057 0.71
0.50 0.79 0.93 4.63 7.30 8.57 15.13 9.63 8.52 -49 52 17 5,648 4,976 5,745 1,476 15,938 0.09
1.29 1.43 1.63 5.94 6.61 7.51 9.00 8.21 7.38 -6 12 14 22,952 24,698 26,571 2,189 47,491 0.26
0.20 0.22 0.24 6.71 7.45 8.15 12.04 10.52 9.56 1 16 13 20,212 20,939 22,148 10,714 31,929 0.18
0.12 0.28 0.31 6.70 15.52 17.04 13.22 6.50 5.81 -15 108 8 30,886 32,312 30,139 14,863 26,604 0.15
0.00 1.02 1.20 0.00 4.55 5.40 7.80 8.03 6.54 10 7 18 19,457 15,749 13,427 1,858 41,424 0.23



สรปุคาํแนะนําการลงทนุของ SCBS ราคา ณ วนัที ่: 21 ม.ีค. 61

2                10            3                  11              21032018
Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Tourism & Leisure 28.9            

CENTEL Buy 47.00 60.00 27.7            55.2          
ERW Buy 7.90 10.50 32.9            9.6            

Transportation & Logistics (6.5)            
Aviation
AAV Buy 5.40 7.00 29.6            6.5            
AOT Sell 68.50 60.00 (12.4)           70.5          
THAI Sell 16.00 15.50 (3.1)             18.1          
Mass Transit
BEM Neutral 7.30 7.40 1.4              8.8            
BTS Buy 8.30 11.00 32.5            10.6          

SCBS Coverage 1801.43 16.5            

83      84      85      90       91       92       136          137          138          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap /

17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F (m Shrs.) (Btm) SET
EBITDA Growth (%)DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x)

1.21 1.28 1.48 14.91 13.68 12.63 8 11 9 14,094 14,770 14,296 83,239 0.46
0.60 0.69 0.81 1.28 1.47 1.73 14.89 13.14 11.73 -1 12 10 6,105 5,220 3,880 1,350 63,450 0.35
0.09 0.09 0.10 1.14 1.10 1.24 14.94 14.22 13.54 16 11 8 7,990 9,550 10,416 2,505 19,789 0.11

1.98 1.58 1.96 18.89 16.37 15.98 5 12 11 192,734 185,814 213,255 1,250,370 6.92

0.15 0.11 0.12 2.78 1.97 2.26 8.78 7.41 6.55 -11 19 11 12,634 12,923 12,032 4,850 26,190 0.14
0.86 0.89 1.01 1.26 1.29 1.48 27.35 24.86 22.28 8 11 11 -44,161 -35,286 -36,831 14,286 978,570 5.41
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7.39 7.37 6.60 -6 -3 3 143,977 137,191 124,472 2,183 34,924 0.19

0.13 0.19 0.22 1.78 2.54 3.01 18.80 16.04 13.70 5 11 8 57,333 47,648 35,046 15,285 111,581 0.62
0.34 0.17 0.25 4.10 2.08 3.07 32.13 26.16 30.78 31 23 24 22,950 23,338 78,536 11,940 99,105 0.55

2.89 3.15 3.40 11.63 10.45 9.81 7 10 5 2,127,641 1,895,807 1,643,200 13,264,849 73.37



Disclaimer:  

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มกีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซ่ึงนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป็นข้อมูลทีเ่ชือ่ว่าน่าจะเชือ่ถือได้ แตท่ั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถงึความถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมลู
ดังกล่าวแตอ่ย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนีเ้ปน็เพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นตอ้งแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ 
รายงานนี้จัดทําข้ึนเพ่ือเผยแพร่ข้อมลูให้แก่นักลงทุนเทา่นั้น บริษัทไม่รับผิดชอบตอ่การนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัท
อาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถงึในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (SCBS) เป็นบริษัทยอ่ยที่ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (SCB) ถอืหุ้นทัง้หมด ข้อมูลใดๆที่เกี่ยวข้องกับ SCB มีวตัถุประสงคเ์พ่ือใชใ้นการเปรียบเทียบเทา่นั้น 

บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ทาํหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (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, GFPT, GLOBAL, GLOW, GPSC, GUNKUL, 
HMPRO, INTUCH, IRPC, ITD, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, LPN, MAJOR, MALEE, 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, 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”) มีวัตถปุระสงคเ์พ่ือใชเ้ป็นข้อมลูทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจนําไปตีความวา่ เป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใด 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 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซ่ึงมธีนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เปน็ผู้ถือหุ้นรายใหญ่แตเ่พียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ทําหน้าทีเ่ป็นที่ปรึกษาทางการเงนิของ บริษัท สยามแม็คโคร จํากดั 
(มหาชน)  SCBS ได้ทําหน้าทีเ่ป็นผู้จัดการร่วมการจัดจําหน่ายและรับประกันการจําหน่ายของ บริษัท สยามแมค็โคร จํากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวเิคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมลูอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี ้
(“ข้อมูล”) มีวตัถุประสงค์เพ่ือใช้เปน็ข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนาํแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS 
ย่อมไม่ตอ้งรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสียหายจากการผิดสญัญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชือ่ถือตอ่การใช้ข้อมลู ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากดัเพียงการสูญเสียผลกําไร 
นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้ึนจากแหลง่ข้อมลูที่ SCBS เห็นวา่น่าเชื่อถอื โดย SCBS ไม่รับรองถงึความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และ/หรือ 
ครบถ้วนของข้อมลูดังกลา่ว 

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

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 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการกํากบัดแูลกจิการ เชน่ การกระทําผดิเกีย่วกบัหลกัทรัพย์ การทุจรติ คอรร์ัปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถงึขา่วดงักลา่วประกอบดว้ย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
ADVANC, AKP, AMANAH, AP, ASK, ASP, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BKI, BLA, BROOK, BTS, BWG, CENTEL, CFRESH, CIMBT, CM, CNS, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, CSL, DCC, DEMCO, DIMET, DRT, 
DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, FE, FNS, FSS, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GLOW, GOLD, GUNKUL, HANA, HMPRO, HTC, ICC, IFEC, IFS, INTUCH, IRPC, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, 
LANNA, LHBANK, LHK, LPN, M, MBK, MBKET, MC, MCOT, MFC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTI, NBC, NINE, NKI, NMG, NSI, OCC, OCEAN, OGC, PB, PCSGH, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PLAT, PM, PPP, PPS, PREB, PRG, 
PSH, PSL, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QLT, RATCH, RML, ROBINS, S & J, SABINA, SAT, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SE-ED, SENA, SGP, SINGER, SIS, SITHAI, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, 
SPC, SPI, SPRC, SSF, SSI, SSSC, SUSCO, SVI, SYNTEC, TAE, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGCI, THANI, THCOM, THRE, THREL, TICON, TIP, TIPCO, TISCO, TKT, TMB, TMD, TMT, TNITY, TNL, TOG, TOP, 
TPA, TPCORP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, TVD, TVI, U, UOBKH, VGI, VNT, WACOAL, WHA, WICE 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
AA, AIE, AJ, AMATAV, AOT, APCO, ARROW, ASIAN, BJC, BJCHI, BLAND, BLISS, BR, BRR, BTC, BUI, CEN, CGH, CHEWA, CHG, CHO, CHOTI, CI, CIG, COM7, CPR, EKH, EPCO, FN, FSMART, FTE, GGC, GJS, GPI, GPSC, 
GSTEL, HARN, ILINK, INET, ITEL, JAS, JTS, JUBILE, KTECH, KWC, KWG, L&E, LDC, LEE, LIT, LRH, MAKRO, MALEE, MATCH, MATI, MFEC, MILL, MTLS, NCL, NEP, NNCL, NUSA, NWR, PACE, PAP, PATO, PDG, PIMO, PK, PL, 
PLANB, PLANET, POST, PRINC, PRM, PRO, PSTC, PYLON, QTC, ROJNA, RWI, SAUCE, SC, SCI, SELIC, SIRI, SMK, SPPT, SRICHA, SST, STA, SUPER, SWC, SYMC, TAKUNI, THE, THIP, TKN, TLUXE, TMC, TMILL, TNP, TNR, 
TOPP, TRITN, TTI, TU, TVT, TWPC, UBIS, UPA, UWC, VIBHA, VIH, WAVE 
N/A 
2S, AAV, ABICO, ABM, ACAP, ACC, ADAM, ADB, AEC, AEONTS, AF, AFC, AGE, AH, AHC, AI, AIRA, AIT, AJA, AKR, ALLA, ALT, ALUCON, AMA, AMARIN, AMATA, AMC, ANAN, APCS, APEX, APURE, AQ, AQUA, ARIP, AS, ASAP, 
ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, BA, BAT-3K, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGRIM, BGT, BH, BIG, BIZ, BKD, BM, BOL, BPP, BROCK, BSBM, BSM, BTNC, BTW, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHOW, 
CHUO, CITY, CK, CKP, CMO, CMR, CNT, COL, COLOR, COMAN, CPH, CPL, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DCORP, DDD, DELTA, DIGI, DNA, DTCI, EA, EARTH, EASON, ECF, EE, EFORL, EIC, EMC, 
EPG, ERW, ESSO, ESTAR, ETE, EVER, F&D, FANCY, FC, FER, FLOYD, FMT, FOCUS, FORTH, FPI, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GRAMMY, GRAND, GREEN, GTB, GULF, GYT, HFT, HOTPOT, HPT, HTECH, 
HUMAN, HYDRO, ICHI, ICN, IEC, IHL, III, INGRS, INOX, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD, J, JCT, JKN, JMART, JMT, JSP, JUTHA, JWD, KAMART, KC, KCAR, KCM, KDH, KIAT, KKC, KOOL, KTIS, KYE, LALIN, LH, LOXLEY, LPH, 
LST, LTX, LVT, MACO, MAJOR, MANRIN, MAX, MBAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, METCO, MGT, MIDA, MJD, MK, ML, MM, MODERN, MPG, MPIC, NC, NCH, NDR, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NOBLE, NOK, NPK, NPP, NTV, 
NVD, NYT, OHTL, OISHI, ORI, OTO, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PJW, PLE, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, PPM, PRAKIT, PRECHA, PRIN, PTL, RAM, RCI, RCL, RICH, RICHY, RJH, ROCK, ROH, RP, RPC, RPH, RS, RSP, S, 
S11, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAPPE, SAWAD, SAWANG, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SF, SFP, SGF, SHANG, SIAM, SIMAT, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMART, SMM, SMT, SOLAR, SPA, 
SPALI, SPCG, SPG, SPORT, SPVI, SQ, SR, SSC, SSP, STANLY, STAR, STEC, STHAI, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SYNEX, T, TACC, TAPAC, TBSP, TC, TCB, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TFD, TGPRO, TH, THAI, 
THANA, THG, THL, THMUI, TIC, TITLE, TIW, TK, TKS, TM, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPOLY, TPP, TR, TRC, TRT, TRUBB, TSE, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTA, TTL, TTTM, TTW, 
TUCC, TVO, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UEC, UKEM, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UT, UTP, UV, UVAN, VARO, VCOM, VI, VNG, VPO, VTE, WG, WHAUP, WIIK, 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 February 1, 2018) 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 เขตจตุจกัร  
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 อําเภอเมืองเชียงใหม่  
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 – สาขาเซ็นทรัลพลาซา่ ปิ่นเกล้า 
7/222 ศูนย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่า ป่ินเกล้า ห้องเลขท่ี K414 ชั้น 4 
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอัมรินทร์ เขตบางกอกน้อย  
กรุงเทพ 10700 
โทร: 0 2949 1429 
โทรสาร: 0 2884 7962 

 

 
 
 
 
 
 


	000Content_Thai
	1-24 2Q18 Strategy_Thai
	25-28 BBL_Thai
	29-32 BDMS_Thai
	33-36 BJC_Thai
	37-40 CHG_Thai
	41-44 GLOBAL_Thai
	45-48 KTB_Thai
	49-52 ROBINS_Thai
	53-54 Sector - Auto_Thai
	55-56 Sector - Aviation_Thai
	57-58 Sector - Bank_Thai
	59-60 Sector - Commerce_Thai
	61-62 Sector - Conmat_Thai
	63-64 Sector - Electronics_Thai
	65-66 Sector - Energy_Thai
	67-68 Sector - Finance_Thai
	69-70 Sector - Food_Thai
	71-72 Sector - Healthcare_Thai
	73-74 Sector - IE_Thai
	75-76 Sector - Insurance_Thai
	77-78 Sector - Media_Thai
	79-80 Sector - Petrochemical_Thai
	81-82 Sector - Prop_Thai
	83-84 Sector - Securities_Thai
	85-86 Sector - Telecom_Thai
	87-88 Sector - Tourism_Thai
	89-90 Sector -Transport_Thai
	91-92 Sector -Utilities_Thai
	93 PORT 180321

