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ช่วงเวลาวัดใจ 
การประกาศมาตรการ QE3 และคําตัดสินของศาลรัฐธรรมนูญเยอรมนีที่อนุมัติสมทบเงินใหกองทุน ESM 
ชวยหนุนใหตลาดหุนไทยรีบาวดจากจุดต่ําสุดในไตรมาส 2/55 SET index ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาแลว 16% 
ตั้งแตตนไตรมาส 3/55 จนถึงปจจุบัน และ 24% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน การคาดการณของนัก
ลงทุนในตลาดตอนนี้อยูในดานสูงแลว โดยปจจุบันตลาดหุนไทยเทรดที่ PE ระดับ 13.8 เทาในป 2555 และ 
11.6 เทาในป 2556 ทั้งน้ีนอกเหนือจากการเปลี่ยนแปลงผูนําประเทศที่กําลังจะเกิดข้ึนในสหรัฐฯ และจีน
แลว ในไตรมาส 4/55 ดูเหมือนจะไมคอยมีขาวเกี่ยวกับนโยบายที่เปนบวกมากนัก ถาสหรัฐฯไมตัดสินใจ
ขยายระยะเวลามาตรการลดภาษีที่กําลังจะหมดอายุออกไปแตเน่ินๆ  ดังน้ันเราจึงเลือกหุนเดนสําหรับ
ไตรมาส 4/55 ดวยการวิเคราะหแบบเจาะลึกเปนรายบริษัทโดยเนนไปที่หุนที่มีแนวโนมไดรับประโยชน
จากการใชจายภาครัฐ ซ่ึงก็คือ STEC KTB SCC QH และ ERW 
การคาดการณในตอนนี้อยูในดานสูงแลวหลังจากตลาดปรับตัวข้ึนแรงในไตรมาส 3/55 เมื่อมองยอนหลัง
กลับไปในเดือน พ.ค. พบวาตลาดหุนไทยปรับลงแรงถึง 10% เนื่องจากความกังวลวายูโรโซนจะลมสลายสงผล
กระทบตอตลาดหุนทั่วโลก แตหลังจากนั้น SET index ก็รีบาวดในเดือน มิ.ย. และปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องใน
ไตรมาส 3 ป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากคําตัดสินของศาลรัฐธรรมนูญเยอรมนีที่อนุมัติสมทบเงินใหกองทุน 
ESM และการประกาศใชมาตรการ QE3 ของเฟด ซึ่งชวยหนุนให SET index ปรับตัวข้ึนสูระดับสูงสุดในรอบ 16 
ป โดยตอนนี้ SET index เทรดที่ PE ระดับ 13.8 เทาในป 2555 และ 11.6 เทาในป 2556 สําหรับระยะสั้น 
Valuation ของ SET index ไมไดถูกอีกตอไป เพราะเทรดอยูที่ระดับ +1SD ของ PE เฉล่ียในอดีต สะทอนถึงการ
คาดการณในดานสูง แนวโนม Upside ของตลาดดูเหมือนจะมีจํากัดในระยะส้ันและมีความเส่ียงตอการปรับฐาน 
ชวงเวลาวัดใจ - ไตรมาส 4/55 เราไมคาดหวังมากนักวาจะมีขาวเก่ียวกับนโยบายที่เปนบวกในไตรมาส 4 ป 
2555 ถารัฐบาลสหรัฐฯ ไมตัดสินใจขยายระยะเวลามาตรการลดภาษีที่กําลังจะหมดอายุออกไปแตเนิ่นๆ ในชวงที่
เกิดภาวะสุญญากาศหลังเลือกต้ังประธานาธิบดีในเดือน พ.ย. ขณะเดียวกันจีนก็กําลังใกลเขาสูชวงการเปลี่ยน
ผูนําประเทศที่มีข้ึนทุกๆ 10 ปดวยเชนกัน สําหรับตลาดหุนทั่วโลกรวมถึงตลาดหุนไทยที่เคยชินกับการตอบรับ
การเปลี่ยนแปลงทางนโยบายมาตั้งแตเกิดวิกฤตการเงินโลก ส่ิงที่นาต่ืนตนมากกวานาจะอยูในไตรมาส 1 ป 2556 
กลยุทธการลงทุนและหุนเดนในไตรมาส 4 ป 2555 ในขณะที่ราคาน้ํามันฟนตัวดีข้ึนอยางมากในไตรมาส 3 ป 
2555 สอดคลองกับตลาดหุนทั่วโลก แตกลยุทธการลงทุนของเราที่แนะนําใหหลีกเล่ียงการลงทุนในหุนที่ออนไหว
ตอปจจัยมหภาคและเนนหุนที่มีปจจัยเฉพาะตัว 5 ตัวสามารถใหผลตอบแทนสูงกวาตลาดได เรายังคงใชแนวคิด
การวิเคราะหแบบ bottom-up (เจาะลึกเปนรายบริษัท) ในการคัดเลือกหุนเดนสําหรับไตรมาส 4 ป 2555 แตเนน
ไปที่หุนที่มีแนวโนมไดรับประโยชนจากการใชจายงบประมาณภาครัฐ ซึ่งเรามองวาเปนหนึ่งในองคประกอบของ
เศรษฐกิจที่มีแนวโนมสดใสที่สุด 

 STEC รัฐบาลวางแผนลงทุนในโครงการดานโครงสรางพ้ืนฐาน มูลคา 2.2 ลานลานบาทในระยะ 7 ปขางหนา 
ผูที่จะไดรับประโยชนอยางชัดเจนจากแผนนี้คือบริษัทรับเหมากอสรางไทย STEC เปนหุนเดนของเราในกลุม
นี้ เนื่องจากเปนบริษัทรับเหมากอสรางเพียงรายเดียวที่มีสถานะเงินสดสุทธิ 

 KTB ความกังวลที่ตลาดมีตอ KTB ผอนคลายลงหลังจาก KTB และ SSI ประกาศเพ่ิมทุน การท่ี KTB มี
สถานะเปนธนาคารของรัฐทําใหตลาดมองวา KTB นาจะเปนหุนธนาคารที่ไดรับประโยชนมากที่สุดจากการ
ใชจายงบประมาณภาครัฐที่เราคาดวาจะปรับตัวเรงข้ึนต้ังแตไตรมาส 4 ป 2555 เปนตนไป 

 SCC เราเชื่อวา SCC ผานพนสถานการณเลวรายไปเรียบรอยแลว แตราคาหุนยังปรับตัว underperform 
ตลาดอยู 9% ต้ังแตตนป 2555 ถึงปจจุบัน เราคาดวาธุรกิจปูนซีเมนต/วัสดุกอสรางของ SCC จะปรับตัวดีข้ึน
อยางมาก 

 QH เราคาดวา QH จะทํายอดขายไดสูงกวาตลาดคาด ประมาณการกําไรป 2556-2557 ของเราสูงกวาตลาด
คาดอยู 23-33% 

 ERW ขอมูลลาสุดเก่ียวกับอุตสาหกรรมทองเที่ยวชี้ใหเห็นถึงการเติบโตเพ่ิมมากข้ึน โดยจํานวนนักทองเที่ยว
ตางชาติในเดือน ส.ค. เพ่ิมข้ึน 12% และในชวง 8 เดือนแรกป 55 เพ่ิมข้ึน 8.7% จากชวงเดียวกันของปกอน 
การประกอบธุรกิจโรงแรมเพียงอยางเดียวทําให ERW เปนหนึ่งในหุนที่นาจะไดรับประโยชนมากที่สุดจาก
แนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย ผลการดําเนินงานของบริษัทฟนตัวแลวและมีแนวโนมที่
จะปรับตัวดีข้ึนอยางตอเนื่อง 

4Q12 Top picks – Valuation Summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

ERW Buy 2.86 3.3 16.1  n.m. 58.8 30.7 37.0 n.m. 91.3 1.70 1.83 1.76 (5.0) 3.2 5.8 2.8 0.8 1.3 13.9 10.9 9.7
KTB Buy 17.30 21.0 27.2  11.4 10.3 8.0 14.2 10.1 28.4 1.49 1.37 1.22 13.3 15.3 16.0 3.6 5.8 5.0      -      -     -
QH Buy 1.84 3.3 84.9  20.3 10.7 8.0 (56.8) 90.4 33.2 1.18 1.09 1.03 5.8 10.8 12.6 0.5 5.5 5.0 26.1 13.0 14.4
SCC Buy 351.00 400.0 17.0  15.8 16.8 12.8 (2.5) (6.3) 31.9 2.58 2.42 2.19 16.6 14.8 18.0 3.6 3.0 3.9 11.3 11.0 9.2
STEC Buy 17.80 23.0 32.6  23.4 20.4 16.8 103.6 14.6 21.3 3.75 3.60 3.38 18.4 18.7 21.5 3.1 3.4 4.2 18.4 14.9 12.0

Average         17.7 23.4 15.3 19.1 27.2 41.2 2.14 2.06 1.92 9.8 12.5 14.8 2.7 3.7 3.9 13.9 10.0 9.1 
Source: SCBS Investment Research 
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แนวโน้มการขยายตัวทางเศรษฐกิจและนโยบาย 
ภาวะตลาดการเงินทั่วโลกปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 3 ป 2555 สะทอนถึงการประกาศใชนโยบายใหมๆ ของผูกําหนด
นโยบายในยุโรป แตในเวลาเดียวกัน เศรษฐกิจโลกกลับปรับตัวแยลง เน่ืองจากยุโรปประสบภาวะเศรษฐกิจถดถอยรุนแรง
มากกวาคาด ทําใหนักเศรษฐศาสตรสวนใหญ รวมถึงธนาคารกลางยุโรป (ECB) ปรับประมาณการอัตราการเติบโตของ 
GDP โลกป 2555 ลดลงจาก -0.30% สู -0.60% ในเดือน ก.ย. โดยท่ีเรามองวาการปรับลดประมาณการอัตราการเติบโต
ของ GDP โลกยังไมไดมาถึงจุดตํ่าสุด ประเทศที่ถูกปรับลดประมาณการ GDP ลง ไดแก สมาชิกของกลุม BRIC อยางจีน 
อินเดีย และบราซิล ขณะที่ยังคงมีการปรับประมาณการ GDP ของประเทศในกลุมอาเซียนเพิ่มข้ึน (Figure 1) ทั้งน้ีในชวง 
3 เดือนที่ผานมา ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในยูโรโซนสงผลกระทบดานลบตอการสงออกของประเทศท่ีเนนสงออก โดยเฉพาะ
จีนที่กิจกรรมภาคการผลิตปรับตัวลดลงอยางเห็นไดชัด ณ เวลาที่เราจัดทํารายงานฉบับน้ี นักเศรษฐศาสตรสวนใหญ
คาดการณอัตราเติบโตของ GDP ไตรมาส 3 ป 2555 ของสหรัฐฯ ที่ 1.8% ยุโรปท่ี -0.2% และจีนที่ 7.7%     

ในไตรมาส 4 ป 2555 เรายังมองวาเศรษฐกิจโลกจะฟนตัวดีข้ึน แตอัตราเติบโตอาจจะต่ํากวาที่คาดการณไวกอนหนาน้ี จีน
ดูเหมือนจะเปนสวนสําคัญที่ชวยหนุนใหเศรษฐกิจโลกเติบโต เน่ืองจากรัฐบาลจีนไดอนุมัติโครงการลงทุนดานโครงสราง
พื้นฐาน 30 โครงการ วงเงิน 1.57 แสนลานดอลลารสหรัฐ หรือคิดเปน 2.1% ของ GDP เรียบรอยแลวในเดือน ก.ย. 
โครงการดังกลาวจะลงทุนในถนนไฮเวย ทาเรือ และรันเวยสนามบิน ซ่ึงสงสัญญาณวารัฐบาลจีนตองการที่จะกระตุนการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากจีนกําลังจะเขาสูวาระการเปลี่ยนถายอํานาจผูนําที่มีข้ึนทุกๆ 10 ป โครงการนี้จะชวยหนุน
ให GDP ป 2555 ของจีนเติบโตสูงกวา 8% จากปกอน  

ปจจัยที่จะสงผลกระทบตอการเติบโตของเศรษฐกิจโลกในระยะสั้น คือ ภาวะเศรษฐกิจถดถอยของยุโรป สวนในระยะยาว 
คือ การหมดอายุของมาตรการลดภาษีของสหรัฐฯ วงเงินประมาณ 6 แสนลานดอลลารสหรัฐ หรือ 5% ของ GDP ในวันที่ 
31 ธ.ค. 2555 นักวิเคราะหสวนใหญคาดวาถามาตรการทุกอยางหมดอายุ GDP ป 2556 ของสหรัฐฯ จะหดตัวลงสูระดับ   
-0.50%   

Figure 1: การปรับประมาณการ GDP โลกในเดือน มิ.ย. เทียบกับเดือน ก.ย. 
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Source: Bloomberg, Note: ** United States, Canada and Japan using %QoQ SAAR and %YoY estimates 

Figure 2: Global Manufacturing PMI 
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Figure 3: อัตราการขยายตัวของการสงออกของประเทศที่เนนสงออก 

-40

-20

0

20

40

60

80

Se
p-

07

D
ec

-0
7

M
ar

-0
8

Ju
n-

08

Se
p-

08

D
ec

-0
8

M
ar

-0
9

Ju
n-

09

Se
p-

09

D
ec

-0
9

M
ar

-1
0

Ju
n-

10

Se
p-

10

D
ec

-1
0

M
ar

-1
1

Ju
n-

11

Se
p-

11

D
ec

-1
1

M
ar

-1
2

Ju
n-

12

%Y/Y growth

China Korea
Thailand United States

 
Source: Bloomberg  

 

Figure 4: ประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP  
  2008 2009 2010 2011 2012F 2013F 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12F 4Q12F 1Q13F 2Q13F 3Q13F 4Q13F
G7  

Canada ** 0.7 -2.8 3.2 1.9 2.0 2.3 3.6 -1.0 4.5 1.9 1.8 1.8 2.0 2.2 2.1 2.3 2.4 2.5
France -0.1 -2.7 1.5 1.7 0.1 0.6 2.3 1.7 1.5 1.2 0.3 0.3 -0.1 -0.1 0.1 0.5 1.0 1.3
Germany 1.1 -5.1 3.7 3.0 0.9 1.2 4.8 3.0 2.7 1.9 1.2 1.0 0.6 0.9 0.8 0.9 1.3 1.7
Italy -1.2 -5.5 1.8 0.4 -2.2 -0.3 1.4 1.0 0.4 -0.5 -1.5 -2.6 -2.8 -2.2 -1.4 -0.5 0.0 0.5
Japan * -1.0 -5.5 4.5 -0.7 2.5 1.3 -7.9 -1.3 6.9 0.3 5.3 0.7 1.0 0.8 1.4 1.4 1.6 1.8
United Kingdom -1.1 -4.4 2.1 0.7 -0.4 1.2 1.4 0.5 0.5 0.6 -0.2 -0.5 -0.5 -0.1 0.6 1.6 1.2 1.6
United States ** -0.3 -3.5 3.0 1.9 2.2 2.1 0.1 2.5 1.3 4.1 2.0 1.7 1.8 2.1 1.9 2.4 2.6 2.8
Simple average -0.3 -4.2 2.8 1.3 0.7 1.2 0.8 0.9 2.5 1.4 1.3 0.3 0.3 0.5 0.8 1.2 1.4 1.7

BRIC 
Brazil 5.2 -0.3 7.6 2.8 1.9 4.1 4.2 3.3 2.1 1.4 0.8 0.5 2.2 3.0 3.7 3.9 3.6 3.6
China 9.6 9.2 10.4 9.2 7.9 8.0 9.7 9.5 9.1 8.9 8.1 7.6 7.7 8.2 8.2 8.4 8.4 8.1
India 7.5 6.8 8.5 7.1 5.5 6.0 9.2 8.0 6.7 6.1 5.3 5.5 6.0 5.8 6.4 6.7 7.4 7.5
Russia 5.2 -7.8 4.3 4.3 3.8 3.7 4.0 3.4 5.0 4.8 4.9 4.0 3.2 3.0 2.9 3.5 3.8 3.8
Simple average 6.9 2.0 7.7 5.8 4.8 5.5 6.8 6.1 5.7 5.3 4.8 4.4 4.8 5.0 5.3 5.6 5.8 5.8

North Asia 
China 9.6 9.2 10.4 9.2 7.9 8.0 9.7 9.5 9.1 8.9 8.1 7.6 7.7 8.2 8.2 8.4 8.4 8.1
Hong Kong 2.3 -2.7 7.0 5.0 2.3 4.2 7.8 5.1 4.3 2.8 0.7 1.2 3.0 3.8 1.9 2.9 3.7 n.a.
Korea 2.3 0.3 6.2 3.6 2.8 3.9 4.2 3.5 3.6 3.3 2.8 2.3 2.9 3.2 3.5 3.6 3.8 3.4
Taiwan 0.7 -1.8 10.7 4.0 1.8 3.8 6.6 4.5 3.5 1.9 0.4 -0.2 2.4 4.8 4.2 3.7 3.9 n.a.
Simple average 3.7 1.2 8.6 5.5 3.7 5.0 7.1 5.7 5.1 4.2 3.0 2.7 4.0 5.0 4.4 4.6 4.9 n.a.

ASEAN 
Indonesia 6.0 4.6 6.2 6.5 6.0 6.4 6.4 6.5 6.5 6.5 6.3 6.4 6.1 5.9 5.8 4.6 5.8 6.3
Malaysia 4.8 -1.6 7.2 5.1 4.6 4.9 5.1 4.3 5.7 5.2 4.9 5.4 4.4 4.1 4.2 4.3 5.2 5.3
Philippines 3.9 1.1 7.7 3.8 5.3 5.2 4.9 3.6 3.2 4.0 6.3 5.9 4.7 4.6 4.2 4.9 4.8 5.1
Singapore 1.9 -0.8 14.6 5.0 2.4 3.5 9.1 1.2 6.0 3.6 1.5 2.0 2.2 3.9 2.1 3.3 n.a. n.a.
Thailand 2.5 -2.3 7.8 0.1 5.4 4.6 3.2 2.7 3.7 -8.9 0.4 4.2 3.4 15.1 5.2 4.4 4.6 4.3

Simple average 3.8 0.2 8.7 4.1 4.7 4.9 5.7 3.7 5.0 2.1 3.9 4.8 4.1 6.7 4.3 4.3 n.a. n.a. 
Note: ** United States, Canada and Japan using %QoQ SAAR and %YoY estimates 
Source: Bloomberg consensus, Date as of 20 June 2012 

 

สหรัฐฯ 

อัตราการเติบโตของ GDP สหรัฐฯ ปรับตัวลดลงสูระดับติดลบในป 2551-52 กอนที่จะฟนตัวกลับข้ึนมามีอัตราเติบโต 3% 
ในป 2553 อยางไรก็ตาม การฟนตัวทางเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ เน่ืองจากอัตราเติบโตของ GDP ปรับลดลงมาอยูที่ระดับ 
2% ในป 2554 และในงวดคร่ึงแรกป 2555 โดยมีสาเหตุมาจากวิกฤตหน้ียุโรป การสงออกสหรัฐฯ ที่ปรับตัวลดลง และอัตรา
การวางงานสูง GDP ของสหรัฐฯ มีอัตราการขยายตัว (อัตรารายปปรับฤดูกาล หรือ SAAR) 1.7% ในไตรมาส 2 ป 2555 
ลดลงจากระดับ 1.9% ในไตรมาส 1 ป 2555 และ 3.0% ในไตรมาส 4 ป 2554 ดังน้ันหน่ึงในหนาที่สําคัญของ
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนตอไป คือ การผลักดันให GDP กลับมามีอัตราเติบโตในระดับสูงมากพอที่จะสรางงานใหม ทั้งน้ี 
ณ เดือน ส.ค. มีชาวอเมริกันวางงาน 12.5 ลานคน โดยคิดเปนอัตราการวางงานที่ 8.1% ใน Figure 6 แสดงอัตราการ
วางงานตั้งแตเดือน ส.ค. 2554 ถึงเดือน ส.ค. 2555 พบวาอุตสาหกรรมการกอสราง ทองเท่ียว บริการวิชาชีพและธุรกิจ 
และการคาสงและคาปลีก ยังคงมีอัตราการวางงานสูงกวาคาเฉลี่ย แมอัตราการวางงานปรับตัวลดลงมาบางแลว 
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Figure 5: อัตราการขยายตัวของ GDP สหรัฐฯ (%YoY) 
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Source: Bloomberg  

Figure 6: อัตราการวางงานในสหรัฐฯ แบงตามประเภทอุตสาหกรรมและระดับช้ันคนทํางาน 

11.3

10.1

8.9

8.3

8.2

8.1

7.9

7.6

7.3

7.3

7.2

7.1

6.7

6.2

5.8

5.3

5.1

5.0

13.5

10.5

9.5

9.1

9.1

8

8.8

8.6

8.9

6.9

9.1

8.7

9

6.3

5.8

6.2

6

6.4

0.0 2.0 4.0 6.0 8.0 10.0 12.0 14.0 16.0

Construction

Leisure and hospitality

Professional and business services

Wholesale and retail trade

Total, 16 years and over(1)

Agriculture

Nonagricultural

Nondurable goods

Manufacturing

Information

Durable goods

Transportation and utilities

Other services

Education and health services

Mining, quarrying, and oil and gas extraction

Financial activities

Government workers

Self-employed workers
Aug-12 Aug-11

 
Source: Bloomberg, not seasonally adjusted   

นอกจากน้ีกิจกรรมภาคการผลิตก็เปนปจจัยสําคัญที่ตองจับตาดู เน่ืองจากภาคการผลิตไดรับผลกระทบจากอุปสงคทั่วโลก
ที่ปรับตัวลดลง ดัชนี ISM ภาคการผลิตในเดือน ส.ค. ของสหรัฐฯ อยูที่ระดับต่ํากวา 50 เปนคร้ังแรกนับตั้งแตเกิดวิกฤตใน
ป 2552 นอกจากน้ีแลว การจางงานนอกภาคเกษตร (Non-farm payroll) ในเดือน ส.ค. ก็มีจํานวนเพียง 96,000 ตําแหนง 
ทําใหเกิดความคาดหวังคอนขางสูงวาสหรัฐฯ จะออกมาตรการใหมเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ 

ดานนโยบาย นายเบน เบอรนันเก ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) เคยกลาวไวหลายคร้ังแลววา เฟดพรอมที่จะดําเนิน
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจถาหากมีความจําเปน และในที่สุดเฟดก็ทําตามที่พูดไว โดยประกาศใชมาตรการผอนคลายเชิง
ปริมาณรอบที่ 3 (QE3) ในการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ เม่ือวันที่ 12-13 ก.ย. โดยต้ังเปาเขาซ้ือหลักทรัพยที่มีสัญญา
จํานองเปนหลักทรัพยค้ําประกัน (MBS) ในวงเงิน 4 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐตอเดือน โดยไมไดกําหนดระยะเวลาของ
มาตรการ พรอมกับขยายระยะเวลาสําหรับการคงอัตราดอกเบ้ียต่ําออกไปถึงกลางป 2558 ดวย ในขณะที่ยังคงสงสัญญาณ
วาพรอมที่จะออกมาตรการผอนคลายเพิ่มเติมอีกในอนาคตหากมีความจําเปน ทั้งน้ีเฟดยังคงมาตรการ Operation Twist 
ตอไปจนถึงส้ินป 2555 ตามแผนเดิม สําหรับเปาหมายของการออกมาตรการ QE3 ในรอบนี้เพื่อกระตุนการเติบโตของ
เศรษฐกิจและลดอัตราการวางงานเปนหลัก ในขณะเดียวกันเฟดก็ไดปรับเพิ่มประมาณการ GDP ในป 2556-58 ข้ึนเปน 
2.75% (เดิม 2.6%) ในป 2556  3.4% (เดิม 3.25%) ในป 2556  และ 3.4% ในป 2557 โดยคาดการณวาอัตราการวางงาน
จะลดลงเหลือ 7% (เดิม 7.35%) ในป 2557 และ 6.4% ในป 2558   
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เรามองพัฒนาการเหลาน้ีในดานบวก และมีวัตถุประสงคในการรองรับความเส่ียงเก่ียวกับการหมดอายุของมาตรการลด
ภาษีของสหรัฐฯ (Fiscal cliff) ดังนั้นเราจึงมองวาเฟดไมนาจะออกมาตรการผอนคลายเพิ่มเติมอีกในปนี้ โดยเฉพาะ
อยางย่ิงเนื่องจากการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ อีกสองคร้ังขางหนาจะมีขึ้นในชวงท่ีมีการเลือกต้ัง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ  

Figure 7: เปาหมายอัตราการวางงานในป 2558 Figure 8: ดัชนี ISM ภาคการผลิตของสหรัฐฯ 
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg Source: SCBS Investment Research, Bloomberg 

 

การเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในป 2555 

การเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐฯ ป 2555 จะมีข้ึนในวันอังคารที่ 6 พ.ย. 2555 โดยมีนายบารัค โอบามา ประธานาธิบดี
สหรัฐฯ คนปจจุบัน กับนายมิตต รอมนีย เปนคูชิงตําแหนงประธานาธิบดี โอบามาไดรับเลือกต้ังใหเขามาดํารงตําแหนง
ประธานาธิบดีเชื้อสายแอฟริกัน-อเมริกันคนแรกของสหรัฐฯ เม่ือปลายป 2551 เพื่อตอสูกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยเลวราย
สุดคร้ังหน่ึงที่สหรัฐฯ ตองเผชิญนับตั้งแตเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าคร้ังใหญ (Great Depression) หรือเปนที่รูจักกันอีกช่ือวา
วิกฤตแฮมเบอรเกอร ทั้งน้ีนับตั้งแตโอบามาไดรับเลือกต้ังเปนประธานาธิบดีสหรัฐฯ โอบามาก็ถูกวิจารณถึงภาวะความเปน
ผูนําเร่ือยมา เน่ืองจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงเผชิญกับการฟนตัวแบบออนแอขาดพลัง (anemic recovery) อยางตอเน่ือง 
โดยอัตราการวางงานยังอยูในระดับสูงที่ 8.1% ในเดือน ส.ค. ดังน้ันดวยภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวกลายเปนตัวถวงตอการ
ไดรับเลือกตั้งกลับมาอีกคร้ังหน่ึง ประธานาธิบดีโอบามาจึงตองเผชิญกับงานที่ทาทายความสามารถรออยู  

ผูชนะการเลือกต้ังคร้ังน้ีจะตกอยูภายใตแรงกดดันในการพิสูจนความสามารถที่จะนําพาประเทศสูการฟนตัวและมี
เสถียรภาพ Moody’s Investors Services ซ่ึงเปนสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือระดับโลก ไดออกมาเตือนแลวถึงความ
เปนไปไดในการปรับลดอันดับความนาเช่ือถือของสหรัฐฯ ลงจากระดับ AAA ดังน้ันหน่ึงในบททดสอบอยางแรกของ
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนตอไป คือ ความสามารถในการสรางฉันทามติเพื่อตอสูกับวิกฤตที่เกิดจากเพดานหน้ีสหรัฐฯ และ
มาตรการลดภาษีที่จะหมดอายุปลายป 2555  

ผูสมัครชิงตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ  

คูชิงตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ คือ นายบารัค โอบามา ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนปจจุบัน จากพรรคเดโมแครต กับนาย
มิตต รอมนีย จากพรรครีพับลิกัน ผูสมัครชิงตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ ทั้งสองรายนี้นําเสนอนโยบายหลักในการหา
เสียงเลือกต้ังที่แตกตางกันอยางมาก โดยประธานาธิบดีบารัค โอบามา เปนที่รูจักกันดีวาเปนผูที่ตอสูเพื่อคนชั้นกลาง 
ดังน้ันนโยบายภาษีของโอบามาจึงเนนไปท่ีการขยายระยะเวลาการลดภาษีใหกับคนชั้นกลางและธุรกิจขนาดเล็ก ในขณะที่
ข้ึนภาษีที่เรียกเก็บจากคนรวยเพ่ือลดขาดดุลงบประมาณในระยะยาว นโยบายอยางหน่ึงที่โอบามาทําไดสําเร็จในสมัยแรกที่
ดํารงตําแหนงประธานาธิบดี คือ การปฏิรูประบบประกันสุขภาพเพื่อชวยเหลือคนช้ันกลาง โดยหากเขาไดรับเลือกต้ังให
ดํารงตําแหนงประธานาธิบดีอีกคร้ัง เขาใหคําม่ันวาจะประกาศใชกฎหมายปฏิรูประบบประกันสุขภาพ (Affordable Care 
Act) ที่ผานสภาครองเกรสแลวเม่ือป 2553  

ในทางกลับกับ นายมิตต รอมนีย อดีตผูวาการรัฐแมสซาชูเซตส และอดีตผูบริหารบริษัทเอกชนที่ประสบความสําเร็จ 
ยืนยันวาประสบการณในการทําธุรกิจมานานนับสิบๆ ปทําใหเขาเขาใจดีวาจะตองทําอยางไรเพื่อใหเศรษฐกิจกลับมา
ขยายตัว นายรอมนียยึดหลักความตองการของตลาด โดยนโยบายหลักของเขามุงเนนไปท่ีการลดอัตราภาษีและการใชจาย
ภาครัฐลงอยางมาก และระบบประกันสุขภาพ นโยบายหลายอยางของเขามีเปาหมายเพื่อสรางสภาพแวดลอมท่ีดีข้ึนในการ
ทําธุรกิจ เน่ืองจากเขาเช่ือวาผูประกอบกิจการและธุรกิจเปรียบเสมือนโครงขายหลักในการสรางงานซ่ึงจะชวยสนับสนุนให
สหรัฐฯ เจริญเติบโตในระยะยาว โดยหากเขาไดรับเลือกตั้งเปนประธานาธิบดี เขาใหคําม่ันวาจะยกเลิกกฎหมายสําคัญๆ ที่
ผานออกมาในชวงที่โอบามาดํารงตําแหนงประธานาธิบดี เชน กฎหมายปฏิรูประบบประกันสุขภาพ หรือที่เรียกกันวา “โอ
บามาแคร” และ กฎหมายปฏิรูปภาคการเงิน (Dodd-Frank Act)  
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แผนขาดดุลงบประมาณ  

ประธานาธิบดีโอบามาวางแผนเพิ่มการจางงานในประเทศดวยการผานกฎหมายกระตุนการสรางงานฉบับใหม (American 
Jobs Act) เพื่อสรางงานมากข้ึนเพื่อใหชาวอเมริกันมีงานทํา โอบามาไมเพียงแคตั้งเปาลดขาดดุลงบประมาณ 1.5 ลานลาน
ดอลลารสหรัฐจาก พ.ร.บ.ขาดดุลงบประมาณเทาน้ัน แตยังวางแผนลดอัตราภาษีและยกเลิกมาตรการลดภาษีที่ขาด
ประสิทธิภาพ นอกจากน้ีโอบามาก็จะนํา Buffet Rule มาใชโดยเก็บภาษีจากประชาชนที่มีรายไดสูงกวา 1 ลานดอลลาร
สหรัฐในอัตราข้ันต่ํา 30% 

แผนท้ังหมดน้ีจะชวยประหยัดงบประมาณไดมากกวา 3 ลานลานดอลลารสหรัฐในระยะ 10 ปขางหนา และยังสามารถลด
รายจายไดอีกประมาณ 1 ลานลานดอลลารสหรัฐจากกฎหมาย Budget Control Act ถาแผนมีประสิทธิภาพ สัดสวนหน้ีสิน
ตอ GDP จะลดลงจากระดับ 77% ของ GDP ในป 2556 สูระดับ 73% ของ GDP ในป 2564  

Figure 9: แผนลดขาดดุลของโอบามา 
แผนลดขาดดุลต้ังแตเดือน ม.ค. 2554 
 

2555 – 2564
(-) หรือ (+) ในรูป US$bn

Enactment of 2011 full- year appropriation -357
Budget Control Act discretionary caps1 -992
Recommendation to the Joint Select Committee: 
 American Jobs Act  
 Mandatory savings2  
 Health savings2  

 Cap overseas Contingency Operation (OCO) funding 
 Tax reform  

447
-257
-320

-1,084
-1,573

Debt service -715
Total deficit reduction -4,850

1 Includes program integrity and the cap adjustment for proposed disaster relief. 
2 Based on OMB estimates of CBO scoring. 

Source: The President’s Plan for Economic Growth and Deficit Reduction, 2011 

Figure 10: แผนลดรายจายของรอมนีย 

Reduce Waste and 
Fraud, 18.8% Privatize Amtrak, 0.5%

Empower States to 
Innovate, 31.3%

Eliminate Title X 
Family Planning 
Funding, 0.1%

Reduce Subsidies for 
NEH, CPB, LSC, 0.2%

Repeal Davis-Bacon 
Act, 3.4%

Reduce Foreign Aid, 
0.03%

Repeal Obama Care, 
29.7%

Reduce The Federal 
Workforce by 10%, 

1.3%

Reduce Federal 
Employee 

Compensation, 14.7%

 
Source: Mitt Romney’s Website, SCBS Investment Research 

ในขณะที่นายรอมนียสัญญาวาจะลดการใชจายของรัฐบาลลง 20% ของ GDP ซ่ึงจะสงผลทําใหรัฐบาลสหรัฐฯ ตองลด
รายจายลงประมาณ 5 แสนลานดอลลารสหรัฐตอป โดยนายรอมนียตั้งเปาที่จะบรรลุเปาหมายนี้ดวยการแกปญหา 3 ดาน 
คือ ลดรายจายที่ไมจําเปนของรัฐบาล ใหอํานาจแตละรัฐจัดทําแผนของตนเอง และปรับปรุงประสิทธิภาพและประสิทธิผล
ของระบบรัฐบาล นโยบายของนายรอมนียจะชวยลดรายจายลงไดทั้งหมดประมาณ 3.2 แสนลานดอลลารสหรัฐ 

อยางไรก็ตาม แผนงบประมาณของนายรอมนียถูกวิพากษวิจารณวาเปนการเพิ่มภาระภาษีใหกับคนชั้นกลาง ทั้งน้ีจาก
รายงานที่จัดทําโดยนักวิจัยที่ Urban-Brooking Tax Policy Center ระบุวา นโยบายลดภาษีของนายรอมนียจะทําใหรายได
จากการการจัดเก็บภาษีปรับลดลง 3.6 แสนลานดอลลารสหรัฐในป 2558 ดังน้ันเพื่อชดเชยรายไดสวนที่หายไป นาย
รอมนียจะตองยกเลิกมาตรการลดภาษีหลายอยางที่สวนใหญเปนประโยชนแกคนช้ันกลาง 
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ความนิยมในตัวผูสมัครชิงตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ  

ผลการสํารวจความคิดเห็นของแกลลัพ โพลล (Gallup Poll) ระบุวา นายมิตต รอมนีย ไมไดคะแนนเสียงเพิ่มหลังการ
ประชุมใหญของพรรครีพับลิกัน ในทางกลับกัน หลังจากประธานาธิบดีโอบามาตอบรับการเสนอชื่อเปนตัวแทนพรรคเดโม
แครตชิงตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ สมัยที่ 2 อยางเปนทางการในการประชุมใหญพรรคเดโมแครต คะแนนเสียงของโอ
บามาก็ปรับเพิ่มข้ึนมาอีก 2% สู 49% ทั้งน้ี ณ วันที่ 10 ก.ย. 2555 โพลลที่จัดทําข้ึนตั้งแตกลางเดือน ส.ค. 2554 จนถึงเม่ือ
ไมนานน้ี ชี้ใหเห็นถึงการแขงขันที่รุนแรงระหวางผูสมัครชิงตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ สองรายน้ี อยางไรก็ดี หลังการ
ประชุมใหญพรรคเดโมแครต พบวาความนิยมของโอบามาเพิ่มข้ึน ในขณะที่ความนิยมของรอมนียลดลง 

คะแนนเสียงของผูสัมครชิงตําแหนงประธานาธิบดีสองรายน้ีแตกตางกันอยู 5% โดยโอบามามีคะแนนเสียง 49% สวน
รอมนียมีคะแนนเสียง 44% ในอดีตที่ผานมาพบวาผูสมัครชิงตําแหนงประธานาธิบดีที่ดํารงตําแหนงประธานาธิบดีอยูใน
ขณะน้ันมีโอกาสสูงกวาผูสมัครรายอ่ืนๆ ที่จะชนะไดรับการเลือกต้ังกลับมาอีกคร้ัง อยางไรก็ตาม เหตุการณสําคัญท่ีอาจจะ
สงผลกระทบตอโพลลสํารวจความคิดเห็น คือ การโตวาทีเพื่อแสดงวิสัยทัศนระหวางผูสมัครชิงตําแหนงประธานาธิบดีใน
เดือน ต.ค. 2555  

Figure 11: โพลลสํารวจคะแนนเสียงผูสมัครชิงตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ ท่ีจัดทําโดย Gallup 
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Source: Gallup 

Figure 12: วันสําคัญท่ีตองจับตาดู 

 
Source: SCBS Investment Research 
ยุโรป 

สถานการณวิกฤตหน้ีในยุโรปดูเหมือนจะปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 3 ป 2555 และสงผลดีตอตลาดการเงินทั่วโลก โดยเฉพาะ
อยางยิ่งในแงของราคาสินทรัพยเส่ียง แตในแงของภาคเศรษฐกิจจริง GDP ไตรมาส 2 ป 2555 ของยุโรปหดตัวลง 0.2% 
จากไตรมาสกอนหนา จากระดับ 0% ในไตรมาส 1 ป 2555 ตัวเลขเศรษฐกิจตั้งแตตนไตรมาส 3 ป 2555 จนถึงปจจุบัน
บงชี้วา GDP จะหดตัวลง 0.2% จากไตรมาสกอนหนา ซ่ึงเปนสาเหตุที่ทําใหเม่ือตนเดือน ก.ย. ธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
ปรับลดคาดการณ GDP ยูโรโซนเปน -0.2% ถึง -0.6% ในป 2555 และ -0.4% ถึง +1.4% ในป 2556  เรามองวาอัตราการ
เติบโตของ GDP ยูโรโซนขึ้นอยูกับนโยบายการคลังวาจะเปนไปในทางที่เขมงวดมากข้ึนหรือผอนคลายลง 

แนวโนมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่เปราะบางเปนสาเหตุทําใหผูกําหนดนโยบายของยุโรปใหคําม่ันวาจะตอสูกับวิกฤต 
และใหประเทศสมาชิกประสานนโยบายทางการเงินโดยใชสกุลเงินเดียว (Single Currency) คือ "เงินสกุลยูโร (Euro)" 
ตอไป โดยธนาคารกลางยุโรป (ECB) ไดปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงอีก 0.25% สูระดับต่ําสุดเปนประวัติการณที่ 

โตวาทีระหวางผูสมัครชิงตําแหนง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คร้ังที ่3 

22 ต.ค. 

 

โตวาทีระหวางผูสมัครชิงตําแหนงรอง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ 

 

11 ต.ค. 

 

วันเลือกตั้ง
6 พ.ย.

วันเขารับตําแหนงเปนทางการ
ของประธานาธิบดีสหรัฐฯ 

20 ม.ค. 

 

สภาครองเกรสชุดใหมสาบาน
ตน 

3 ม.ค.

ต.ค.55 พ.ย.55 ม.ค.56 ธ.ค.55 

โตวาทีระหวางผูสมัครชิงตําแหนง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คร้ังแรก 

3 ต.ค. 

โตวาทีระหวางผูสมัครชิงตําแหนง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คร้ังที ่2 

 

16 ต.ค. 
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0.50% และออกมาตรการซ้ือพันธบัตรรอบใหมแบบไมจํากัดวงเงินที่เรียกวา “Outright Monetary Transactions หรือ 
OTM” เพื่อลดตนทุนการกูยืมของประเทศในยูโรโซนที่มีปญหาเศรษฐกิจ นอกจากน้ีพัฒนาการดานบวกอีกอยางหน่ึงก็คือ 
ศาลรัฐธรรมนูญเยอรมนีอนุมัติสมทบเงินใหกองทุนกลไกรักษาเสถียรภาพยุโรป (ESM) เม่ือวันที่ 12 ก.ย. เรามองเร่ืองน้ีวา
เปนพัฒนาการดานบวกมากที่สุดนับตั้งแตวิกฤตหน้ียุโรปเร่ิมเกิดข้ึนเม่ือเกือบ 3 ปกอน และคาดวาสถานการณเลวรายสุด
ไดผานพนไปแลว ประเด็นตอไปท่ีจะตองจับตาดูเกี่ยวกับกองทุน ESM คือ วงเงินของกองทุน เน่ืองจากวงเงินในปจจุบันที่ 
5 แสนลานยูโรไมมากพอที่จะชวยเหลือสเปนและอิตาลีได ดังน้ันกองทุน ESM จะตองมีเคร่ืองมือในการจัดหาเงินทุนเพิ่ม
อีกอยางนอย 1 ลานลานยูโร โดยตลาดเริ่มพูดกันถึงใบอนุญาตทําธุรกิจธนาคาร  

เราคาดวานโยบายตอไปนาจะเปนนโยบายดานการคลังมากกวาดานการเงิน ประเทศใหญ 4 ประเทศในยุโรปไดบรรลุ
ขอตกลงรวมกันในการประชุม EU summit ที่มีข้ึนระหวางวันที่ 28-29 มิ.ย. แลววาจะดําเนินแผนการกระตุนเศรษฐกิจ 
วงเงิน 1.20 แสนลานยูโร หรือ 1% ของ GDP ยูโรโซน เพื่อหนุนเศรษฐกิจยูโรโซนใหขยายตัวและสรางงาน นอกจากน้ีแลว
เราไมคิดวาจะมีการประกาศใชนโยบายอื่นเพิ่มเติม 

Figure 13: ยูโร/ดอลลารสหรัฐ 
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Source: Bloomberg, not seasonally adjusted   

 

Figure 14: ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปของสเปน   Figure 15: สถานะตลาดการเงินของยุโรป 
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Figure 16: สรุปเหตุการณสําคัญในยุโรปงวดครึ่งหลังป 55  

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

จีน 

GDP ไตรมาส 2 ป 2555 ของจีนขยายตัว 7.6% จากชวงเดียวกันของปกอน ชะลอตัวลงจากระดับ 8.1% ในไตรมาส 1 ป 
2555 ขณะที่นักเศรษฐศาสตรสวนใหญคาดการณอัตราการเติบโตของ GDP จีนที่ 7.7% ในไตรมาส 3 ป 2555 และ 8.2% 
ในไตรมาส 4 ป 2555 อยางไรก็ดี ในชวงเศรษฐกิจชะลอตัว รัฐบาลจีนไมไดปรับสัดสวนการกันสํารองของธนาคารพาณิชย 
(RRR) หรืออัตราดอกเบ้ียนโยบายแตอยางใด รัฐบาลจีนเพิ่งกลับมากระตุนเศรษฐกิจในเดือน ก.ย. ดวยการอนุมัติโครงการ
ลงทุนดานโครงสรางพื้นฐาน 30 โครงการ วงเงิน 1.57 แสนลานดอลลารสหรัฐ และตั้งเปาใชกองทุนรักษาเสถียรภาพ
การเงิน วงเงิน 1.58 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐ ในการกระตุนใหเศรษฐกิจขยายตัวหากมีความจําเปน นักเศรษฐศาสตรสวน
ใหญคาดวานโยบายกระตุนเศรษฐกิจรอบใหมจะชวยสนับสนุนให GDP ของจีนขยายตัว 7.9% ในป 2555 และ 8% ในป 
2556 

อยางไรก็ตาม เรายังคงเล็งเห็นความเส่ียงขาลงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจีน เน่ืองจากตัวเลขเศรษฐกิจรายเดือนใน
ไตรมาส 3 ป 2555 สงสัญญาณถึงแนวโนมออนตัวลงไปจนถึงไตรมาส 4 ป 2555 โดยเฉพาะอยางยิ่งดัชนีผูจัดการฝาย
จัดซ้ือภาคการผลิต (PMI Manufacturing Index) ของจีน ซ่ึงปรับตัวลงต่ํากวาระดับ 50 และไมมีสัญญาณของการฟนตัว 
นอกจากน้ีอัตราการขยายตัวของการสงออกและการนําเขาก็ชะลอตัวลง สะทอนถึงอุปสงคที่ลดลงท้ังจากในประเทศและทั่ว
โลก ยอดคาปลีกเติบโตเพียง 13% นับตั้งแตเดือน พ.ค. 2555 อุปสงคที่ลดลงสงผลกระทบทําใหอัตราเงินเฟอปรับลดลงมา
อยูที่ระดับ 2% ต่ํากวาระดับเปาหมายท่ีรัฐบาลวางไวที่ 4% อยางมาก เปดโอกาสใหจีนผอนปรนนโยบายการเงินในอนาคต 

Figure 17: ประมาณการ GDP รายไตรมาสของจีน Figure 18: ดัชนี PMI Manufacturing Index ของจีน 
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Figure 19: อัตราการขยายตัวของการสงออกและการนําเขา (%YoY) 
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Source: SCBS Investment Research  

 

Figure 20: การสงออกแยกตามประเทศและภูมิภาค Figure 21: การนําเขาแยกตามประเทศและภูมิภาค 
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg Source: SCBS Investment Research, Bloomberg 

 

ไทย 

เศรษฐกิจไทยกลับมาดูนาสนใจมากข้ึนอีกคร้ังหลังจากฟนตัวไดอยางรวดเร็วในงวดคร่ึงแรกป 2555 โดย GDP ขยายตัว 
0.3% ในไตรมาส 1 ป 2555 และ 4.2% ในไตรมาส 2 ป 2555 ซ่ึงไดรับปจจัยหนุนจากการอุปโภคบริโภคและการลงทุน
ภาคเอกชนที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน 5-10% ขณะที่หากดูเปนรายอุตสาหกรรมพบวา อุตสาหกรรมยานยนตเปนอุตสาหกรรมหลัก
ที่ชวยหนุนให GDP ขยายตัว ซ่ึงเปนผลสืบเน่ืองมาจากยอดขายรถยนตในประเทศที่มีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณ 
ในขณะที่แนวโนมในไตรมาส 3 ป 2555 แตกตางออกไป เน่ืองจากอัตราการขยายตัวของการสงออกต่ํากวาคาด โดย
ปรับตัวลดลง 0.6% ในงวดคร่ึงแรกป 2555 โดยมีสาเหตุมาจากอุปสงคทั่วโลกปรับตัวลดลง โดยเฉพาะอยางยิ่งอุปสงคจาก
ตลาดยุโรป สงผลทําให SCB EIC ปรับลดประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP ป 2555 ลงจาก 5.6-5.8% สู 5.5% 
และคาดวาอัตราการขยายตัวของ GDP จะชะลอตัวลงตอเน่ืองสูระดับ 4.7% ในป 2556 อยางไรก็ดี เศรษฐกิจจะไดรับการ
สนับสนุนจากการใชจายและการลงทุนภาครัฐที่นาจะปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมากในชวงที่เหลือของปน้ีและในปหนา หลังจาก
งบประมาณป 2556 ผานความเห็นชอบจากสภาฯ แลว และที่สําคัญที่สุด คือ การเบิกจายเงินงบประมาณจาก พ.ร.ก.
บริหารจัดการนํ้า วงเงิน 3.5 แสนลานบาทท่ีนับถึงปจจุบันยังมีความคืบหนาชา ไดเร็วข้ึน 

ในแงของความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอยังอยูในกรอบที่ SCB EIC คาดการณไว โดยอัตราเงินเฟอทั่วไป
ตั้งแตเดือน ม.ค. ถึงเดือน ส.ค. มีคาเฉลี่ยอยูที่ +2.75% ต่ํากวาระดับที่คาดการณไวกอนหนาน้ี SCB EIC คาดการณอัตรา
เงินเฟอที่ 3.2% ในปน้ี และ 3.3% ในป 2556 ลดลงเม่ือเทียบกับอัตราเงินเฟอที่ +3.8% ในป 2554 ขณะที่คาดวาอัตราเงิน
เฟอพื้นฐานจะทรงตัวอยูที่ระดับ 2.2% ในป 2555 เม่ือเทียบกับระดับ 2.4% ในป 2554 ดังน้ัน SCB EIC จึงคาดวา กนง.จะ
ตรึงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไวที่ระดับ 3% ไปจนถึงส้ินปน้ี  
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Figure 22: อัตราการขยายตัวของการสงออกและการนําเขาของไทย (%YoY) 
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Figure 23: ยอดขายรถยนตท้ังระบบของประเทศไทย  
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Figure 24: สรุปประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจสําคัญๆ ของ SCB EIC  

2011  Actual SCB EIC forecast Consensus BOT Key indicators  
Share (%)  

Unit  
2011 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 2012 2013 2012 2012 

Real GDP growth   % YOY  0.1% 0.3% 3.6% 3.4% 16.5% 5.6-5.8% 4.7-5.2% 5.3% 6.0% 
Demand-side     
Private consumption  52.0%  % YOY  1.3% 2.7% 3.0% 3.6% 7.1% 4.1% 3.7% 4.1% 5.7% 
Public consumption  10.1%  % YOY  1.4% -1.6% 4.0% 3.0% 7.0% 3.0% 5.0% 4.9% 
Investment (GFCF)  21.5%  % YOY  3.3% 5.2% 9.3% 10.8% 19.3% 11.0% 7.5% 12.3% 
Private investment  16.8%  % YOY  7.2% 9.2% 9.1% 11.1% 18.0% 11.7% 5.0% 14.3% 
Public investment  4.7%  % YOY  -8.7% -9.6% 10.0% 10.0% 25.0% 8.2% 17.0% 17.9% 
Supply-side     
Agriculture  8.6%  % YOY  3.8% 2.8% 2.1% 1.2% 1.4% 1.9% 1.7%
Manufacturing  39.0%  % YOY  -4.3% -4.2% 3.0% 2.6% 36.0% 7.7% 6.3%
Services  52.4%  % YOY  2.9% 3.4% 4.4% 4.3% 7.4% 4.8% 5.2%
External sector     
Export of Goods (USD)   % YOY  17%  -3.9% 3.5% 4.7% 44% 10.8% 15.4% 6.4% 7.0% 
Import of Goods (USD)   % YOY  25% 10.4% 6.9% 10.1% 34.1% 15.1% 11.4% 12.6% 11.7% 
Current account   USD bln  11.9 0.6 -0.6 0.1 2.5 2.5 9.5 3.5 -4.9 
Key rates     
Headline inflation   % YOY  3.8% 3.4% 2.5% 3.0% 4.2% 3.2-3.7% 3.5-4.0% 3.1% 3.5% 
Core inflation   % YOY  2.4% 2.7% 2.0% 2.2% 2.6% 2.2-2.7% 2.0-2.5% 2.5% 
Policy rate (RP-1D) (end period)   % p.a.  3.25% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.50%
THB/USD (end period)   THB/USD  31.2 30.8 31.6 31.0 30.5 30-31 29.5-31
THB/EUR (end period)   THB/EUR  41.0 41.1 40.0 38.8 39.4 39.4 39.1
THB/JPY (end period)   THB/100JPY 40.2 37.2 39.6 39.2 38.5 38.5 37.0
THB/CNY (end period)   THB/CNY  4.9 4.9 5.0 4.9 4.9 4.9 4.8
Oil prices –Brent (period average)   USD/bbl  111.1 118 110 99 103 108 106
International tourists   %YOY  14% 7.1% 10.5% 1.3% 25.2% 10.4% 4.0-6.0% 
For 12Q2, actuals are reported for External sector, Key rates and Oil prices. 
Sources: SCB EIC forecasts, Asia Pacific Consensus Forecasts (July 2012), May 2012 Bank of Thailand’s Inflation Report, and Foreign research houses. 
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ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
บริษัทจดทะเบียนรายงานกําไรไตรมาส 2 ป 2555 รวม 1.30 แสนลานบาท ลดลง 23.2% จากชวงเดียวกันของปกอน และ
ลดลง 39% จากไตรมาสกอนหนา กําไรท้ังหมดในงวดครึ่งแรกป 2555 มีจํานวน 3.44 แสนลานบาท ลดลง 14.3% จาก
งวดคร่ึงแรกป 2554 อยางไรก็ดี หากตัดกลุมพลังงานและกลุมปโตรเคมีออกไป พบวากําไรสุทธิงวดคร่ึงแรกป 2555 ยังคง
เพิ่มข้ึน 3% จากงวดคร่ึงแรกป 2554 กลุมที่กําไรปรับตัวลดลงจากชวงเดียวกันของปกอน คือ พลังงาน -77% (PTT -74%) 
ปโตรเคมี -69% (PTTGC -90%) และวัสดุกอสราง -45% (SCC -43%) สาเหตุหลักท่ีทําใหกําไรปรับตัวลดลง คือ ขาดทุน
จากสินคาคงคลังซ่ึงเกิดจากราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมที่ผันผวนอยางหนัก ขณะที่กลุมที่กําไรปรับตัวเพิ่มข้ึนจากชวง
เดียวกันของปกอน คือ ไอซีที +35% (ADVANC +43%) ยานยนต +29% (AH +456%) และธนาคาร +23% (KTB +40%) 
โดยไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคภายในประเทศที่แข็งแกรง 
Figure 25: กําไรสุทธิงวดครึ่งแรกป 55 เทียบกับงวดครึ่งแรกป 54   
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Figure 26: อัตราเติบโตของกําไรงวดครึ่งแรกป 55 ของแตละกลุมอุตสาหกรรม (%YoY)    
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Source: SET data, SCBS Investment Research   

ประมาณการกําไรป 2555 ถูกปรับมาแลวหลายคร้ังดวยกันนับตั้งแตป 2554 เปนตนมา โดยในไตรมาส 1 ป 2555 
นักวิเคราะหปรับประมาณการกําไรเพิ่มข้ึนเพื่อสะทอนถึงเศรษฐกิจที่ฟนตัวจากนํ้าทวมในปที่แลวเร็วกวาคาด และเซอร 
ไพรสดานบวกจากตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่สงผลทําใหราคานํ้ามันปรับตัวเพิ่มข้ึน 20% แตตั้งแตเดือน มิ.ย. 2555 เปน
ตนมา นักวิเคราะหก็เปลี่ยนมามองแนวโนมผลประกอบการในดานที่เปนลบมากข้ึน และปรับประมาณการกําไรป 2555 
ลดลง 4.35% เพื่อสะทอนถึงเซอรไพรสดานลบจากตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยเฉพาะอยางยิ่งในดานของการจางงาน และ
ความกังวลเกี่ยวกับปญหาหน้ีของสเปนและการปรับตัวลงแรงของเศรษฐกิจจีน 
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Figure 27: การปรับประมาณการกําไรป 2555    
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  

กลุมที่ถูกปรับประมาณการกําไรเพิ่มข้ึนมากที่สุด คือ ยานยนต ส่ือ และอสังหาริมทรัพย หลังจากฤดูประกาศผล
ประกอบการจบลง การปรับประมาณการก็กลายเปนประเด็นที่นาสนใจ ทั้งน้ีเม่ืออิงกับตัวเลขจาก Bloomberg consensus 
พบวา กลุมที่ถูกปรับประมาณการเพิ่มข้ึน คือ กลุมยานยนต เพื่อสะทอนถึงยอดผลิตรถยนตที่ทําสถิติสูงสุดใหมในไตรมาส 
2 ป 2555 กลุมส่ือ เพราะรายไดโฆษณาสูงกวาคาด กลุมอสังหาริมทรัพย เพราะมีความตองการซ้ือจํานวนมากหลังนํ้าลด 
กลุมไอซีที เพราะรายไดคาบริการ non-voice เติบโตสูง บวกกับอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลปรับลดลง และกลุมธนาคาร 
โดยไดรับปจจัยหนุนจากการขยายสินเชื่อและรายไดคาธรรมเนียมที่เพิ่มข้ึนอยางตอเน่ืองจากไตรมาส 1 ป 2555 และสวน
ตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิที่ปรับตัวดีข้ึนจากไตรมาสกอนหนา สวนกลุมที่ถูกปรับประมาณการลดลงมากที่สุด คือ กลุมธุรกิจ
การเกษตรและอาหาร โดยมีสาเหตุมาจากราคาเน้ือสัตวที่ปรับตัวลดลงอยางตอเน่ืองมาถึงไตรมาส 3 ป 2555 กลุมปโตร
เคมี เพราะมีขาดทุนจากสต็อกจํานวนมาก (PTTGC มีขาดทุนจากสต็อกประมาณ 6.2 พันลานบาท) กลุมชิ้นสวน
อิเลคทรอนิกส โดยสวนใหญเกิดจาก SMT ที่ฟนตัวชาที่สุดหลังนํ้าลด กลุมวัสดุกอสราง โดยสวนใหญเกิดจากผลขาดทุนใน
ธุรกิจปโตรเคมีของ SCC ซ่ึงมีขาดทุนจากสินคาคงคลังประมาณ 2 พันลาบาท และความเสียหาย 600 ลานบาทจากการปด
โรงงาน BST หลังเหตุเพลิงไหมเม่ือวันที่ 5 พ.ค. และกลุมพลังงาน ที่เกิดจากขาดทุนจากสินคาคงคลังในธุรกิจโรงกลั่น
และปโตรเคมี 

Figure 28: การปรับประมาณการกําไรป 2555 แยกตามกลุมอุตสาหกรรม 
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  

Figure 29: ประมาณการกําไรป 2555-56     
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  
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สําหรับป 2555 SCBS คาดวากําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติของบริษัทจดทะเบียนโดยรวมจะปรับตัวเพิ่มข้ึน 16% จากป
กอน ซ่ึงเปนตัวเลขที่ลดลงจากระดับที่คาดการณไวเม่ือเดือน มิ.ย. ที่ 24.6% แตถาตัดกลุมพลังงานและกลุมปโตรเคมีซ่ึง
ผลการดําเนินงานมีความผันผวนสูงออกไป พบวากําไรป 2555 จะเติบโต 28% จากปกอน สวนป 2556 กําไรของบริษัทจด
ทะเบียนโดยรวมจะเติบโต 20%  และถาตัดกลุมพลังงานและกลุมปโตรเคมี กําไรจะเติบโต 27% กลุมที่ชวยหนุนใหกําไร
เติบโตในป 2555-56  คือ ทองเที่ยว ยานยนต อสังหาริมทรัพย พาณิชย การแพทย  และธนาคาร 

นักวิเคราะหสวนใหญคาดวากําไรไตรมาส 3 ป 2555 จะเติบโต 16% จากชวงเดียวกันของปกอน และ 45% จากไตรมาส
กอนหนา โดยอิงกับขอมูลจาก Bloomberg consensus ในขณะที่คาดวากําไรป 2555 จะเติบโต 19% จากปกอน สูงกวา
ประมาณการของ SCBS  

SCBS มีมุมมองดานบวกตอกลุมอสังหาริมทรัพย รับเหมากอสราง พลังงาน และปโตรเคมี เม่ือดูเปนรายกลุม เรา
คาดวากลุมยานยนต ธนาคาร รับเหมากอสราง พลังงาน การแพทย ไอซีที ปโตรเคมี และพัฒนาอสังหาริมทรัพย จะ
รายงานกําไรไตรมาส 3 ป 2555 เติบโตจากไตรมาสกอนหนา ขณะที่คาดวากลุมธุรกิจการเกษตร วัสดุกอสราง ประกัน ส่ือ 
และขนสง จะรายงานกําไรลดลงจากไตรมาสกอนหนา (ดูรายละเอียดเก่ียวกับแนวโนมผลการดําเนินงานไตรมาส 3 ป 
2555 และไตรมาส 4 ป 2555 ของแตละกลุมไดใน Figure 30) 
 

Figure 30: แนวโนมกําไรของแตละกลุมอุตสาหกรรม  

 ไตรมาส 3/55 ไตรมาส 4/55 Top pick 
ธุรกิจการเกษตร (-) ผลการดําเนินงานไมนาปรับตัวดีขึ้น เพราะ

ไดรับแรงกดดันจากราคาเนื้อสัตวระดับต่ําและ
ตนทุนท่ีสูงขึ้น 

ราคาเนื้อสัตวอาจจะปรับตัวเพิ่มขึ้นในชวงปลายปนี้ (ตนทุน
สูงขึ้น) 

- 

ยานยนต (+) โมเมนตัมเปนบวกตอเนื่องเพราะภาวะ
อุตสาหกรรมเปนบวก 

(+) ตลาดในประเทศจะไดรับปจจัยหนุนจากงานมอเตอรโชว SAT 

ธนาคาร (+) สินเชื่อขยายตัวดีตอเนื่อง; สวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยสุทธิทรงตัว 

(+)สินเชื่อขยายตัวดีตอเนื่อง; (+)สวนตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิ
ทรงตัว; (+) รายไดคาธรรมเนียมแข็งแกรง; (-) คาใชจายใน
การดําเนินงานสูงตามฤดูกาล 

KTB, KBANK 

พาณิชย ไตรมาส 3 เปนไตรมาสท่ีผูประกอบการคาปลีกมี
ยอดขายระดับต่ํา มีแนวโนมท่ีจะเห็นโปรโมชั่น
สงเสริมการขาย 

กําไรนาจะเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอนหนา เนื่องจากโดยปกติ
แลวจะมีการใชจายเพิ่มมากขึ้นในชวงปลายป 

CPALL, ROBINS 

วัสดุกอสราง (-) ตนทุนเชื้อเพลิงสูง / (+) ราคาผลิตภัณฑปโตร
เคมีสูงตามราคาน้ํามัน และหุนท่ีมีธุรกิจปโตรเคมีมี
แนวโนมท่ีจะมีกําไรจากสินคาคงคลัง 

(+) อุปสงคแข็งแกรงหลังจากฤดูฝนผานไป SCC 

รับเหมากอสราง (+) กระแสขาวดานบวกหลายอยางเกี่ยวกับการเรง
เดินหนาโครงการกอสรางโครงสรางพื้นฐานของ
รัฐบาล 

(+) อาจจะเริ่มเปดประมูลโครงการ 2-3 โครงการ  STEC 

ชิ้นสวน
อิเลคทรอนิกส 

(=) สินคาคงคลังต่ํา แตแนวโนมเศรษฐกิจไมสดใส  (=) แนวโนมเศรษฐกิจไมชัดเจน แตโรงงานทุกแหงนาจะฟน
ตัวจากน้ําทวมเรียบรอยแลว 

SVI,KCE 

พลังงาน (+) กําไรจะเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอนหนา เพราะ
ราคาน้ํามันสูงขึ้น และคาการกล่ันดี 

(+) กําไรจะเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอนหนา เพราะไตรมาส 4 
เปนชวง high season ของอุตสาหกรรมพลังงาน 

PTT, TOP 

เงินทุน (+) ฟนตัวอยางตอเนื่องจากน้ําทวม (+) ไตรมาส 4 เปนชวงท่ีมีการใชจายสูง  - 
การแพทย (+) การเปลี่ยนแปลงทางสภาพอากาศจะหนุนให

ปริมาณผูปวยเพิ่มขึ้น 
(+) ผูปวยตางชาติจะเริ่มเขามามากขึ้น 

(=) กําไรจะลดลงจากไตรมาสกอนหนาตามปจจัยฤดูกาล แต
คาดวากําไรจะเพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอน 

BGH 

ไอซีที (+) เปดประมูลใบอนุญาต 3G-2.1 GHz  (-) ขาดปจจัยกระตุนระยะสั้น DTAC, INTUCH, THCOM 
ประกัน (-) ไดรับแรงกดดันอยางตอเนื่องจากผลตอบแทน

พันธบัตรท่ีลดลง 
(+) ไตรมาส 4 เปนชวงท่ีมีเบี้ยประกันรับปแรกจํานวนมาก - 

สื่อ (-) กําไรจะลดลงจากไตรมาสกอนหนาตามปจจัย
ฤดูกาล 

(+) กําไรจะเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอนหนา เพราะเปนชวง high 
season ของอุตสาหกรรมโฆษณา 

- 

ปโตรเคมี (+) กําไรจะเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอนหนา เพราะ
ราคาน้ํามันท่ีสูงขึ้นนาจะกระตุนใหราคาผลิตภัณฑป
โตรเคมีปรับตัวเพิ่มขึ้น 

(+) กําไรจะเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอนหนา เพราะเปนชวง high 
season ของอุตสาหกรรมปโตรเคมี 

PTTGC 

อสังหาริมทรัพย (+)  Presales สูงขึ้นและรับรูรายไดเพิ่มขึ้นจาก
ไตรมาสกอนหนา 

(+) Presales สูงขึ้นและรับรูรายไดเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอน
หนา; ผลการดําเนินงานของ LH QH PS SIRI และ LPN จะ
ทําจุดสูงสุด 

QH, SPALI 

เหล็ก (=) ราคาเหล็กปรับตัวลดลงตอเนื่องเพราะภาวะ
อุปสงค/อุปทานแยลง 

(=) ราคาเหล็กปรับตัวลดลงตอเนื่องเพราะภาวะอุปสงค/
อุปทานแยลง 

- 

ทองเท่ียว (=) ผลการดําเนินงานจะไมนาตื่นเตนเมื่อเทียบกับ
ไตรมาส 2/55 

(+) ผลการดําเนินงานจะเริ่มเขาสูแนวโนมขาขึ้นในไตรมาส 
4/55 และทําจุดสูงสุดในไตรมาส 1/56  

ERW, CENTEL 

ขนสง  (-) ราคาน้ํามันสูง เปนลบตอสายการบิน และเรือ
คอนเทนเนอร / (+) ความคืบหนาของหุนท่ีมีปจจัย
เฉพาะตัว (AOT – คาธรรมเนียมการใชสนามบิน 
และดิวตี้ฟรี / BECL – ทางดวนใหม  

(+) ไตรมาส 4 เปนชวงท่ีมีปริมาณการจราจรจํานวนมาก AOT, BECL  

Source: SCBS Investment Research 
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Figure 31: Sector valuation and forecasts 
  Core PE (x) Core Profit Growth (%) PBV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
  11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F
Agribusiness             7.7        32.2          7.8       3.4    (76.2)    310.3     1.56     1.47     1.31      21.4         4.7      17.7      4.5     1.4     4.1 
Automotive           23.4        10.7          9.1    (35.6)      70.9     17.0     1.86     1.64     1.47        7.9       16.3      16.9      1.3     3.3     3.7 
Banking           15.1        12.0        10.0      20.7      25.6     20.3     2.04     1.75     1.56      14.2       15.7      16.6      0.5     0.6     0.7 
Commerce           35.7        25.7        20.3      31.1      39.0     26.8     9.66     7.95     6.74      29.1       33.9      36.0      1.5      2.4     3.1 
Construction Materials           16.2        17.5        13.5       2.4      (7.5)     30.0     2.27     2.16     1.99      14.3       12.6      15.4      3.6     3.2     4.1 
Electronic Components           13.5        11.4          8.4    (42.9)      26.3     24.8     1.32     1.18     1.06        9.7       10.9      13.3      4.1     4.8     5.9 
Energy & Utilities           10.3          9.8          8.9      25.0       4.8       9.4     1.69     1.51     1.36      17.6       16.3      16.0      3.8     4.3     4.7 
Finance & Securities  n.m.        13.6        11.5    (47.5)      60.4     19.0     1.63     1.58     1.50       (1.5)      11.8      13.4      5.1     5.3     5.7 
Food & Beverage           20.5        20.9        12.6      22.9      (1.8)     65.6     4.27     2.75     2.43      21.8       16.0      20.4      2.9     3.1     3.9 
Health Care Services           39.4        27.5        23.8      44.9      43.4     15.5     5.48     4.71     4.23      19.3       22.3      21.6      1.2     1.7     1.8 
ICT           25.9        20.8        19.5    (15.9)      23.3       4.4     6.47     6.04     5.99      26.4       32.5      33.9      7.4     5.2     5.4 
Insurance           15.7        14.4        11.3      22.2       8.8     28.0     4.00     3.27     2.64      28.1       24.9      25.9      1.6     1.7     2.2 
Media & Publishing            26.2        22.9        20.7       6.0      14.6     10.8     7.02     6.77     6.45      26.8       30.1      32.0      3.8     4.1     4.5 
Petrochemicals & Chemicals           10.5        10.9          9.5    113.6      (3.8)     15.5     1.63     1.48     1.34      15.7       14.2      14.9      3.8     3.6     3.9 
Property Development           23.2        13.2        11.0      (8.5)      40.0     20.3     2.45     2.17     1.97      10.8       17.4      18.8      3.0     4.3     4.9 
Steel  n.m. n.m.          7.2  n.m.  (107.1) n.m.     0.43     0.77     0.70     (24.1)     (57.9)     10.2       -         -       3.5 
Tourism & Leisure           66.7        26.3        19.8  n.m.     60.0     33.0     2.92     2.74     2.53        4.6       10.7      13.3      1.3     1.5     2.0 
Transportation & Logistics  n.m.        26.1        17.1    (10.6) n.m.     31.3     1.13     1.01     0.97       (1.1)        4.1        5.8      1.8     2.4     2.5 
SCBS Universe        17.67      15.21      12.67     15.3     16.2     20.1    2.35    2.08     1.88    15.07    15.79   16.96    3.54   3.70   4.14  
Source: SCBS Investment Research 
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แนวโน้มตลาดหุ้น 

สรุปภาวะตลาดไตรมาส 3 ป 2555 

อะไรท่ีเปนเซอรไพรสดานบวก? SET index ปรับตัวเพิ่มข้ึนทําจุดสูงสุดในรอบ 16 ปในไตรมาส 3 ป 2555 โดยเพิ่มข้ึน 
16% จากระดับ 1,100 จุด และสูงกวาที่เราคาดการณไวในรายงานกลยุทธการลงทุนไตรมาส 3 ป 2555 ปจจัยสนับสนุนที่
สําคัญคือ: 1) กรีซยังคงเปนสมาชิกของกลุมยูโรโซนหลังจากสถานการณทางการเมืองกลับคืนสูภาวะปกติ; 2) รัฐบาลสเปน
ขอรับความชวยเหลือทางการเงินจํานวน 1 แสนลานยูโรจากยุโรปเพ่ือนําเงินมาชวยเหลือธนาคารพาณิชย; 3) ธนาคาร
กลางยุโรป (ECB) ตัดสินใจลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงจาก 0.75% สู 0.50% และออกโครงการซื้อพันธบัตรที่เรียกวา 
Outright Monetary Transaction (OTM) ซ่ึงชวยใหผลตอบแทนพันธบัตรระยะ 10 ปของสเปนปรับลดลงจากระดับ
ประมาณ 7% เหลือประมาณ 5.50%; 4) ความกังวลวาเศรษฐกิจจีนจะปรับตัวลงแรงผอนคลายลงหลังจากรัฐบาลจีน
ประกาศตัวเลข GDP ไตรมาส 2 ป 2555 สอดคลองกับที่นักเศรษฐศาสตรสวนใหญคาดการณที่ระดับ +7.6% จากชวง
เดียวกันของปกอน; และ 5) เฟดประกาศมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณรอบที่ 3 (QE3) พรอมกับขยายระยะเวลาสําหรับ
การคงอัตราดอกเบ้ียต่ําออกไปถึงกลางป 2558  

อะไรที่เปนเซอรไพรสดานลบ? – เม็ดเงินตางชาติไหลเขา!!! ตั้งแตตนไตรมาส 3 ป 2555 จนถึงปจจุบัน นักลงทุน
ตางชาติซ้ือสุทธิเพียง 2 พันลานบาท ต่ํากวายอดซื้อสุทธิจํานวน 4.64 หม่ืนลานบาทในเดือน ก.พ. และ 3.34 หม่ืนลาน
บาทในเดือน มี.ค. อยางมาก  

Figure 32: SET index return       
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  

Figure 33: ยอดซ้ือ/ขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติ        
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แนวโนมไตรมาส 4 ป 2555 และตอจากนั้น 

ขาวดีมาถึงจุด peak แลว  

หลังจากธนาคารกลางยุโรป (ECB) เฟด และรัฐบาลจีน ประกาศมาตรการกระตุนเศรษฐกิจออกมาหมดแลวในเดือน ก.ย. 
เราเชื่อวาไมนาจะมีการประกาศมาตรการสําคัญๆ ออกมาอีกในชวงที่เหลือของปน้ี และเม่ืออิงกับตลาดการเงินที่ปรับตัวดี
ข้ึนและความไมแนนอนของแนวโนมเศรษฐกิจโลก ทําใหเรายังคงเปาหมาย SET index ในปน้ีไวที่ 1,300 จุด ทั้งน้ีอาจจะมี
บางคนแยงวา Upside จากระดับปจจุบันมีคอนขางจํากัด ซ่ึงเราก็เชื่อวาเปนเชนน้ัน เพราะเม่ืออิงกับประมาณการ EPS ป 
2555 ที่นักวิเคราะหสวนใหญคาดการณไวที่ 92 บาท/หุน พบวา SET เทรดที่ PER ระดับ 13.5 เทา หรือเทากับระดับ 
+1SD PER เฉลี่ย 6 ป แมเราคาดวา EPS ป 2556 ที่คาดการณไวที่ระดับ 110 บาท/หุน จะกดให PER ปรับลดลงมาอยูที่
ระดับเพียง 11.4 เทา แตยังเร็วเกินไปท่ีจะสรุปเชนน้ัน เน่ืองจากเรามองวาความเส่ียงยังมีอยูในไตรมาส 4 ป 2555 ปจจัย
เพียงอยางเดียวที่นาจะทําให SET index ปรับตัวเพิ่มข้ึนสูงกวาระดับเปาหมายของเรา คือ เม็ดเงินตางชาติไหลเขาจํานวน
มาก ซ่ึงอาจจะทําให SET index ปรับตัวผานระดับ 1,300 จุด ข้ึนมาถึงระดับ 1,350 จุดได 

Figure 34: SET index forward PER of 2012F 
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วิธีอีกวิธีที่สามารถนํามาใชวิเคราะหแนวโนมตลาด คือ ดูที่พฤติกรรมตลาด เรายืนยันความคิดท่ีเราเคยกลาวไวในรายงาน
กลยุทธการลงทุนไตรมาส 3 ป 2555 วาในตอนน้ีนักลงทุนตั้งความหวังไวกับมาตรการกระตุนเศรษฐกิจคอนขางมาก หรือ
อีกนัยหน่ึงก็คือ ความคาดหวังมีมากขึ้นจนหางไกลจากความเปนจริง แมเราเคยประเมินแนวโนมตลาดและจัดทํากลยุทธ
การลงทุนโดยคาดการณถึงมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ แตก็เปนเฉพาะแคในชวงที่เกิดวิกฤตการเงินเทาน้ัน ซ่ึงเราคิดวา
เหตุการณดังกลาวไดผานพนไปแลว (Figure 36) และราคาในปจจุบันก็ไมไดถูกเหมือนกับชวง 2 ปที่ผานมา เน่ืองจาก 
SET index ปรับตัวข้ึนมาแลว 200% นับตั้งแตเดือน ต.ค. 2551 ดังนั้นเราจึงไมคิดวาผูจัดทํานโยบายจะออกมาตรการ
สําคัญๆ ท่ีใหญมากพอจะกระตุนตลาดออกมาอีกในชวงท่ีเหลือของปนี้ และเมื่อนักลงทุนรับรูความจริงขอนี้ 
sentiment ตลาดก็จะเปลี่ยนเปนลบ และ SET index ก็อาจจะเผชิญกับชวงของการปรับฐาน 

Figure 35: สถิติการออกมาตรการ QE กับการเคลื่อนไหวของ SET index  
  Date Event SET index SET index return Foreign net buy/sell in 3M
      at beginning  1-Week  1-Month  3-Month  Billion Baht 

1 25-Nov-08 QE1, $600 bn in MBS purchases 392 -1% 13% 11% -21,752
2 18-Mar-08 QE1, $ 1.15 tr expansion, "extended period"  426 3% 9% 34% 26,814
3 27-Aug-10 Bernanke's speech at Jackson Hole 900 3% 7% 12% 54,361
4 3-Nov-10 QE2, $600 bn in UST purchases 1,014 3% 2% -3% -5,102
5 9-Aug-11 FOMC "exceptionally low level…mid-2013" 1,042 5% 2% -7% -27,829
6 21-Sep-11 "Operation Twist" maturity extension 1,030 -10% -11% 1% 16,037
7 21-Dec-11 ECB LTRO I+II, $1.3tr lending to European 

commercial banks 
1,043 -1% 2% 16% 83,842

8 25-Jan-12 FOMC "exceptionally low level…mid-2014" 1,056 3% 7% 14% 17,361
9 20-Jun-12 FOMC "extended Operatiion Twist to year end" (High 

expectation for QE3) 
1,173 -2% 3%  

10 1-Aug-12 Specuation on QE3 1,200 1% 2% - - 
11 31-Aug-12 Bernanke's speech at Jackson Hole 1,227 2% - - - 
 Average (1+2+3+4)  2% 8% 13%  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 36: ความตองการปลอยกูระหวางธนาคาร 
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  

เม่ือพิจารณาเปนรายเดือน เราคาดวา SET จะมีโมเมนตัมบวกตอไปจนถึงเดือน ต.ค. โดยไดรับการสนับสนุนจากการ
ประกาศใชมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณรอบท่ี 3 (QE3) ของเฟด และการคาดการณวาผลการดําเนินงานไตรมาส 3 ป 
2555 จะปรับตัวดีข้ึนจากไตรมาส 2 ป 2555 โดยเฉพาะหุนกลุมพลังงานและกลุมปโตรเคมี เน่ืองจากราคานํ้ามันดิบและ
ราคาผลิตภัณฑในปจจุบันบงชี้วาจะมีกําไรจากสินคาคงคลัง นอกจากน้ีสเปนก็นาจะสามารถหาทางออกในการรีไฟแนนซ
หน้ีได แตเราคาดวาเดือน พ.ย. จะเปนเดือนที่ตลาดหุนทั่วโลกผันผวน เน่ืองจากการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐฯ จะมีข้ึน
ในวันที่ 6 พ.ย. และหลังจากน้ันสหรัฐฯ ก็จะเขาสูชวงสุญญากาศจนกวาประธานาธิบดีคนใหมจะเขามารับตําแหนงอยาง
เปนทางการในวันที่ 20 ม.ค. 2556 โดยเฉพาะอยางยิ่งถามาตรการลดภาษีสวนใหญที่ออกมาต้ังแตสมัยประธานาธิบดีจอรจ 
ดับเบิลยู บุช หมดอายุในวันที่ 31 ธ.ค. 2555 โดยไมไดมีการตออายุของมาตรการใดๆ ก็จะสรางความเสี่ยงขาลงตอ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในป 2556  

ในเดือน ธ.ค. อาจจะมีปจจัยบวกสนับสนุนจากเม็ดเงินลงทุนไหลเขากองทุน LTF เน่ืองจากประชาชนสวนใหญมีแนวโนมที่
จะไมตองการเขาซ้ือกองทุน LTF ในชวง 9 เดือนที่ผานมา เน่ืองจาก SET index ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ือง อยางไรก็
ตาม เราไมสามารถตั้งความคาดหวังไวกับเม็ดเงินลงทุนไหลเขาไดเหมือนกับในป 2549-53 เน่ืองจากตอนน้ีเงินสวนใหญที่
เขาลงทุนในกองทุน LTF ในชวง 3 ปที่ผานมา พรอมที่จะกลับเขาลงทุนใหมอีกคร้ัง ซ่ึงจะสงผลทําใหประโยชนจากการเขา
ซ้ือกองทุน LTF มีลดนอยลง 

Figure 37: ยอดซ้ือ/ขายสุทธิสะสมของสถาบันในประเทศในไตรมาสที่ 4   
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  

สําหรับป 2556 เราคาดการณถึงความเส่ียงขาลงในงวดครึ่งแรกป 2556 โดยอิงกับความไมแนนอนในสหรัฐฯ และ 
Valuation ที่คอนขางแพงในระยะส้ัน แตผลการดําเนินงานที่แข็งแกรงและเงินปนผลจะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุน
ตลาดในงวดครึ่งหลังป 2556 ถาเรามองยอนกลับไปดูขอมูลตั้งแตป 2518 (1975) จะพบวาผลตอบแทนของตลาดใน
ปจจุบันที่ระดับประมาณ 210% จากจุดตํ่าสุดท่ี 408 จุดในเดือน พ.ย. 2551 (พ.ย. 2008) เปนหน่ึงในผลตอบแทนที่นา
ประทับใจสําหรับตลาดหุนไทย สูงกวาผลตอบแทน 209% ในระหวางป 2534-37 (1991-94) หรือกอนเกิดวิกฤต “ตมยํากุง” 
และต่ํากวาผลตอบแทน 291% ในป 2530-33 (1987-90) ซ่ึงเปนชวงที่ตลาดอยูในระยะแรกของกาเรติบโตเพียงชวงเดียว
เทาน้ัน  

SCBS คาดวากําไรในป 2556 จะเติบโต 20% จากป 2555 หรือเทากับ EPS ที่ 110 บาท/หุน ซ่ึงคิดเปน PER ไดที่ระดับ 
11.6 เทา ณ ระดับดัชนี 1,250 จุด ขณะที่เราประเมิน PER ที่เหมาะสมของ SET ที่ 12-13.5 เทา ดังน้ัน SET index จึง
นาจะอยูที่ระดับ 1,320-1,485 จุดในป 2556   
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Figure 38: SET index ชวงท่ีปรับตัวขึ้นแรงต้ังแตป 2518 (1975) 
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  

 

กลยุทธ์การลงทุนไตรมาส 4 ปี 2555 
หนึ่งในหลักการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดในมุมมองของเราคือ “ซ้ือเมื่อตลาดคาดการณตํ่า และขายเมื่อ
ตลาดคาดการณสูง”  

ตลาดเร่ิมตนปน้ีดวยการคาดการณต่ําเก่ียวกับอัตราเติบโตของเศรษฐกิจโลก และกลัววายุโรปจะประสบปญหารุนแรงจน
อาจนําไปสูการลมสลายของยูโรโซน ความกังวลเหลาน้ีทําใหตลาดมี Valuation ถูก แตในตอนนี้ตลาดพลิกกลับมาเปนบวก 
และความคาดหวังดานบวกก็หนุนใหราคาหุนสวนใหญปรับตัวข้ึนมาถึงเปาในป 2555 แลว 

ดังน้ันเราจึงมีมุมมองดานลบตอตลาดในไตรมาส 4 ป 2555 และแนะนํานักลงทุนใหลดนํ้าหนักการลงทุนในหุนขนาดใหญ 
โดยเฉพาะหุนที่ปรับตัวข้ึนมามากกวาตลาดอยางหุนในกลุมธนาคาร ยานยนต ไอซีที และพาณิชย ทั้งน้ีหากดูจาก Figure 
39 พบวา แมกําไรของหุนกลุมเหลาน้ีมีแนวโนมเติบโตสูงในป 2554-56 แตก็สะทอนในราคาหุนไปเรียบรอยแลว กลุมไอซี
ที การแพทย และพาณิชยเปนกลุมที่ใหผลตอบแทนในเดือน ม.ค.-ส.ค. ดีติดอันดับตนๆ โดยกลุมไอซีทีปรับตัวข้ึนมา
มากกวาสามเทาของอัตราเติบโตของกําไร โดยไดรับปจจัยหนุนจากประเด็นการประมูลใบอนุญาต 3G ในขณะที่ราคาหุน
กลุมยานยนตไมไดปรับข้ึนสูงไปกวาอัตราเติบโตของกําไร เราแนะนําใหเลือกซ้ือหุนรายตัวที่มีแนวโนมไดรับประโยชนจาก
การใชจายของภาครัฐ เชน กลุมรับเหมากอสราง และกลุมวัสดุกอสราง ซ่ึงมีแนวโนมถูกปรับประมาณการกําไรเพิ่มข้ึน 
กลุมอสังหาริมทรัพย เพราะกําไรมีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรง โดยกําไรจะทําจุดสูงสุดในไตรมาส 4 ป 2555 และกลุม
ทองเที่ยวซ่ึงเปนกลุมที่กําไรมีแนวโนมเติบโตสูงที่สุด และมีชวง high season ของธุรกิจในไตรมาส 4 เปนปจจัยสนับสนุน
ดวย หุน top picks ของเราคือ STEC KTB SCC QH และ ERW 

Figure 39: อัตราเติบโตของกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติเฉลี่ยตอป % (2554-56)      
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  
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Figure 40: Sector performance (YTD)      
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  

ปัจจัยเสี่ยงในไตรมาส 4 ปี 2555 
 การหมดอายุของมาตรการลดภาษีของสหรัฐฯ (Fiscal cliff) มาตรการลดภาษีของสหรัฐฯ วงเงิน 6 แสนลาน

ดอลลารสหรัฐ ที่ออกมาต้ังแตสมัยประธานาธิบดีจอรจ ดับเบิลยู บุช จะหมดอายุในวันที่ 31 ธ.ค. 2555 ถาไมมีการตอ
อายุมาตรการออกไป คาดวา GDP ของสหรัฐฯ จะหดตัวลงสูระดับ -0.50% และในเวลาเดียวกัน การเลือกต้ัง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในเดือน พ.ย. ก็อาจจะทําใหเปนการยากที่สภาคองเกรสจะมีมติขยายระยะเวลาของมาตรการ
ลดภาษี สมมติฐานกรณีฐานของเราคือ มาตรการสวนใหญจะถูกขยายระยะเวลาออกไปหลังจากประธานาธิบดีสหรัฐฯ 
คนใหมเขารับตําแหนงในวันที่ 20 ม.ค. 2556 ดังน้ันในชวงที่เกิดภาวะสุญญากาศเกือบ 3 เดือน ก็จะไมสงผลดีตอ
ตลาดนัก 

 ความเสี่ยงน้ําทวม เราเชื่อวาตลาดไมไดกังวลเกี่ยวกับนํ้าทวม ดังน้ันผลกระทบดานลบจะมีมากถาเกิดเหตุการณนํ้า
ทวมในกรุงเทพฯ อีกคร้ังในไตรมาส 4 ป 2555 แมพื้นที่ภาคเหนือของประเทศไทยเกิดภาวะนํ้าทวมแลว แตก็เปน
เหตุการณที่เกิดข้ึนทุกป และเปนส่ิงท่ีคนสวนใหญยอมรับได สมมติฐานกรณีฐานของเราคาดวาสถานการณนํ้าทวมจะ
เปนอุปสรรคตอการขนสงและโลจิสติกส แตไมสรางความเสียหายตอสายการผลิต 

 ความเสี่ยงเกี่ยวกับเศรษฐกิจของประเทศไทย เปนที่คอนขางแนนอนแลววาการสงออกของประเทศไทยจะเติบโต
ไมถึงเปาท่ีตั้งไวกอนหนาน้ี โดยมีสาเหตุมาจากอุปสงคทั่วโลกปรับตัวลดลง ดังน้ันสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
(สศค.) จึงปรับลดเปาอัตราการขยายตัวของการสงออกลงสูระดับ 4.5% ทั้งน้ีเราจะตองจับตาดูการใชจายของภาครัฐ
วาหากเกิดความลาชาจะสงผลกระทบตอ GDP ในป 2555 และป 2556 หรือไม นอกจากน้ีแลวเราก็พบวาอัตราการ
ขยายตัวของการลงทุนและการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนในงวดคร่ึงแรกป 2555 สวนใหญเกิดจากอุตสาหกรรมยาน
ยนต ซ่ึงเรามองวาจะเกิดข้ึนแคชวงส้ันๆ เน่ืองจากอุปสงคของกลุมยานยนตไดรับการสนับสนุนจากมาตรการลดภาษี
สรรพสามิตแกผูซ้ือรถยนตคันแรกที่จะหมดอายุในปน้ี 
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จํานวนนักทอ่งเท่ียวต่างชาติมีแนวโนม้ทําสถิติสูงสุดใหม่ในฤดกูาลท่องเท่ียวปีนี้  
ขอมูลลาสุดเกี่ยวกับอุตสาหกรรมทองเที่ยวชี้ใหเห็นวาอุตสาหกรรมทองเที่ยวเติบโตเพิ่มมากข้ึน 
โดยจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติในเดือน ส.ค. เพิ่มข้ึน 12% จากชวงเดียวกันของปกอน และ
ในชวง 8 เดือนแรกป 55 เพิ่มข้ึน 8.7% จากชวงเดียวกันของปกอน จํานวนนักทองเที่ยวตางชาตใิน
ฤดูกาลทองเที่ยวปน้ีมีแนวโนมที่จะทําสถิติสูงสุดใหมแมกระทั่งในกรณีที่เราตัดผลกระทบจากฐาน
ต่ําของปกอนเพราะเกิดปญหานํ้าทวมรุนแรงออกไป ERW เปนหน่ึงในหุนที่นาจะไดรับประโยชน
มากที่สุดจากแนวโนมที่แข็งแกรงเชนน้ี เน่ืองจากบริษัทเปนผูประกอบการโรงแรมเพียงรายเดียว
ที่ใหบริการครอบคลุมตั้งแตโรงแรมระดับหาดาวลงไปจนถึงโรงแรมราคาประหยัด การฟนตัวของ
ผลการดําเนินงานป 2555 มีความเปนไปไดสูง จากผลประกอบการงวดครึ่งแรกป 55 ที่ออกมา
แข็งแกรง เราคาดวากําไรในป 2555-2557 จะเติบโตที่อัตราเฉล่ีย 66% ตอป แนะนํา “ซ้ือ” 
ขอมูลเกี่ยวกับจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติท่ีเดินทางเขามาในประเทศไทยปรับตัวดีขึ้น ขอมูลจากกระทรวง
การทองเท่ียวและกีฬาชี้ใหเห็นวา แนวโนมจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยในเดือน 
ส.ค. ปรับตัวเรงข้ึนสูระดับที่มีอัตราเติบโต 12% จากปกอน เทียบกับอัตราเติบโต 8.7% ในชวง 8 เดือนแรกป 2555 
ในขณะที่ภาวะเศรษฐกิจโลกโดยเฉพาะอยางยิ่งในยุโรป สงผลลบตออุตสาหกรรมทองเท่ียวไทย แตเราเชื่อวา
ผลกระทบดังกลาวจะถูกชดเชยไดจากจํานวนนักทองเที่ยวที่เติบโตอยางมากจากประเทศจีนและอินเดีย โดยการ
เดินทางออกนอกประเทศของประชากรจีนและอินเดียเพิ่งอยูในชวงตนของการเติบโต 
ERW ประกอบธุรกิจโรงแรมเพียงอยางเดียวครอบคลุมทุกตลาด เราเห็นวานักลงทุนที่ตองการมองหาหุนที่มี
แนวโนมไดรับประโยชนจากการเติบโตของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยมากที่สุดควรจะหันมามองที่ ERW แมโดย
ปกติแลว MINT กับ CENTEL มักจะเปนหุนที่ไดรับความนิยมมากกวา ERW เพราะมีมูลคาตลาด (market 
capitalization) ใหญกวาและมีสภาพคลองในการซื้อขายสูงกวา แตผลการดําเนินงานของ MINT กับ CENTEL มี
สวนแบงจากธุรกิจอื่นๆ (เชน รานอาหารบริการดวน อสังหาริมทรัพยที่พักอาศัย และการคาปลีก) รวมอยูดวย 
นอกจากนี้เราก็ชอบ ERW ตรงที่บริษัททําธุรกิจโรงแรมครอบคลุมทุกตลาดต้ังแตโรงแรมระดับหาดาวไปจนถึง
โรงแรมราคาประหยัด โดยโรงแรมราคาประหยัดเปนตลาดที่มีบทบาทสําคัญเพิ่มมากข้ึน โดยมีสาเหตุมาจากการ
เปลี่ยนแปลงทางโครงสรางของนักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในประเทศไทยโดยมีจีนกับอินเดียเปนตลาดสําคัญท่ี
ชวยสนับสนุนการเติบโต โรงแรมที่ ERW จะเปดในอนาคตสวนใหญเปนโรงแรมระดับกลางและโรงแรมราคา
ประหยัด และเราคาดวาสวนแบงรายไดจากโรงแรมระดับกลางและโรมแรมราคาประหยัดตอรายไดจากธุรกิจ
โรงแรมทั้งหมดของ ERW จะปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมากจากเพียง 1% ในป 2550 สู 39% ในป 2556 
ผลการดําเนินงานฟนตัวในปนี้ และตอจากนั้นจะเติบโตอยางแข็งแกรง สถานการณความไมสงบทาง
การเมืองในประเทศไทยและปญหาเศรษฐกิจทั่วโลกสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของ ERW อยางรุนแรงใน
ระหวางป 2552-54 แมอุตสาหกรรมทองเที่ยวของไทยมีความแข็งแกรงมากในป 2554 โดยจํานวนนักทองเที่ยวที่
เดินทางเขามาในประเทศไทยปรับตัวเพิ่มข้ึนถึง 20% จากป 2553 แตผลการดําเนินงานของ ERW ก็ยังปรับตัวแย
ลงโดยมีสาเหตุมาจากผลขาดทุนจากรีสอรทระดับบนของบริษัท จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาใน
ประเทศไทยเพิ่มมากข้ึนและการปรับเปลี่ยนรูปแบบของโรงแรมเพื่อลดผลขาดทุนจากรีสอรทระดับบนดังกลาว ทํา
ใหเราคาดวา ERW จะพลิกกลับมามีกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติจํานวน 120 ลานบาทในป 2555 ฟนตัวดีข้ึน
จากขาดทุนจากการดําเนินธุรกิจปกติ 172 ลานบาทในป 2554 และคาดวากําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติในระยะ 2 
ปขางหนาจะเติบโตที่อัตราเฉลี่ย 66% ตอป  
แนะนํา “ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมายกลางป 2556 ท่ี 3.3 บาท/หุน เราเชื่อวาราคาหุน ERW ยังไมไดสะทอนถึง
แนวโนมธุรกิจที่ปรับตัวดีข้ึน การฟนตัวของผลการดําเนินงาน และ ROE ที่สูงข้ึน เน่ืองจากราคาหุน ERW ยัง
ปรับตัวข้ึนนอยกวาหุนอื่นๆ ในกลุมทองเที่ยว โดยต้ังแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน ราคาหุน ERW +22% เทียบกับ 
MINT +50% และ CENTEL +65% ปจจุบัน ERW เทรดที่ PB ป 2555 ระดับ 1.8 เทา เทากับ PB เฉลี่ยในอดีต
ของบริษัท และเรามองวามีโอกาสที่จะปรับข้ึนไดอีก เน่ืองจาก ROE ของ ERW จะฟนตัวกลับมาอยูในระดับที่นา
ดึงดูดหลังจากปรับตัวลดลงมาตั้งแตป 2550 โดยท่ีเราคาดวา ROE จะเพ่ิมข้ึนจากระดับ -5% ในป 2554 สูระดับ 
8% ในป 2557 เราแนะนํา “ซ้ือ” ERW ดวยราคาเปาหมายกลางป 2556 ที่ 3.3 บาท/หุน โดยอิงกับ EV/EBITDA 
12 เทา ซ่ึงให Upside ที่นาดึงดูดในระดับ 15%  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2010 2011 2012F 2013F 2014F

Revenue (Btmn) 3,321 3,756 4,250 4,787 5,193 
EBITDA (Btmn) 801 969 1,296 1,499 1,658 
Core profit (Btmn) (279) (176) 120 230 330 
Reported profit (Btmn) (275) 489 139 230 330 
Core EPS (Bt) (0.12) (0.08) 0.05 0.09 0.13 
DPS (Bt) 0.00 0.08 0.02 0.04 0.05 

P/E, core (x) n.m. n.m. 58.8 30.7 21.4 
EPS growth, core (%) 19.4 (37.0) N.A. 91.3 43.5 
P/BV, core (x) 2.0 1.7 1.8 1.8 1.7 
ROE (%) (8.2) (5.0) 3.2 5.8 8.0 
Dividend yield (%) 0.0 2.8 0.8 1.3 1.8 
EV/EBITDA (x) 18.5 13.9 10.9 9.7 8.5 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data  
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Bloomberg code ERW TB
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Risk rating H

Mkt cap (%) SET 0.06
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Share performances 
 1M 3M 12M

Absolute 7.5 9.2 13.5
Relative to SET 3.8 0.6 -9.3
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F  2013F 2014F 
Total revenue 3,321 3,756 4,250 4,787 5,193 
Cost of goods sold (2,327) (2,435) (2,501) (2,833) (3,044)
Gross profit 994 1,320 1,748 1,954 2,149 
SG&A (916) (1,062) (1,132) (1,233) (1,311)
Other income 40 65 64 72 78 
Interest expense 361 407 415 426 432 
Pre-tax profit (243) (83) 236 367 484 
Corporate tax (20) (53) (72) (87) (101)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (16) (39) (44) (50) (54)
Core profit (279) (176) 120 230 330 
Extra-ordinary items 4 664 19 0 0 
Net Profit (275) 489 139 230 330 
EBITDA 801 969 1,296 1,499 1,658 
Core EPS (Bt) (0.12) (0.08) 0.05 0.09 0.13 
Net  EPS (Bt) (0.12) 0.22 0.06 0.09 0.13 
DPS (Bt) 0.00 0.08 0.02 0.04 0.05 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2Q11  3Q11  4Q11 1Q12 2Q12 
Total revenue 850 927 853 1,168 998 
Cost of goods sold (604) (597) (594) (648) (623)
Gross profit 246 331 259 520 374 
SG&A (255) (271) (268) (285) (271)
Other income 42 9 8 7 19 
Interest expense 99 103 103 100 98 
Pre-tax profit (67) (36) (103) 142 25 
Corporate tax (8) (19) 2 (23) (20)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (8) (13) (1) (21) (21)
Core profit (83) (68) (103) 99 (15)
Extra-ordinary items 664 0 (0) 0 19 
Net Profit 582 (68) (103) 99 4 
EBITDA 188 226 157 400 282 
Core EPS (Bt) (0.04) (0.03) (0.05) 0.04 (0.01)
Net  EPS (Bt) 0.26 (0.03) (0.05) 0.04 0.00 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F  2013F 2014F 
Total current assets 557 771 922 762 935
Total fixed assets 10,152 9,494 10,413 10,875 10,809
Total assets 12,949 12,238 13,148 13,455 13,566
Total loans 8,599 7,499 8,239 8,331 8,147
Total current liabilities 1,371 1,445 1,710 2,051 2,160
Total long-term liabilities 7,830 6,728 7,331 7,147 6,935
Total liabilities 9,677 8,468 9,293 9,450 9,347
Paid-up capital 2,245 2,245 2,245 2,245 2,245
Total equity 3,273 3,769 3,855 4,004 4,219
BVPS (Bt)  1.46 1.68 1.72 1.78 1.88
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2Q11  3Q11  4Q11 1Q12 2Q12 
Total current assets 1,297 1,164 771 952 677
Total fixed assets 9,444 9,473 9,494 9,515 9,502
Total assets 12,584 12,464 12,238 12,433 12,124
Total loans 7,827 7,685 7,499 7,451 7,481
Total current liabilities 1,290 1,335 1,445 1,732 1,570
Total long-term liabilities 7,111 6,996 6,728 6,505 6,558
Total liabilities 8,665 8,596 8,468 8,543 8,426
Paid-up capital 2,245 2,245 2,245 2,245 2,245
Total equity 3,920 3,867 3,769 3,890 3,698
BVPS (Bt)  1.75 1.72 1.68 1.73 1.65
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F  2013F 2014F 
Core Profit (279) (176) 120 230 330 
Depreciation and amortization 684 646 645 706 742 
Operating cash flow 526 275 666 892 1,045 
Investing cash flow (428) 113 (1,500) (1,100) (600)
Financing cash flow 32 (1,227) 694 11 (307)
Net cash flow (56) (571) 21 (202) 134 
 

 Main Assumptions 
  2010 2011F 2012F 2013F 2014F
 Occupancy rate (percent)  58 69 74 74 77 
Average room rate (ARR, Bt/room/night) 2,399 2,326 2,380 2,432 2,586 
 Revenues per available room   1,400 1,615 1,746 1,801 1,984 
 (RevPar, Bt/room/night)            
 

Key Financial Ratios 
  2010 2011 2012F  2013F 2014F 
Gross margin(%) 29.9 35.2 41.1 40.8 41.4 
Operating margin(%) 2.4 6.9 14.5 15.1 16.1 
EBITDA margin(%) 24.1 25.8 30.5 31.3 31.9 
EBIT margin(%) 3.5 8.6 15.3 16.6 17.6 
Net profit margin(%) (8.3) 13.0 3.3 4.8 6.3 
ROE (%) (8.2) (5.0) 3.2 5.8 8.0 
ROA (%) (2.1) (1.4) 0.9 1.7 2.4 
Net D/E (x) 2.6 1.9 2.0 2.0 1.8 
Interest coverage (x) 2.2 2.4 3.1 3.5 3.8 
Debt service coverage (x) 0.6 0.8 1.1 1.1 1.0 
Payout Ratio (%) 0.0 36.7 35.0 35.0 35.0 
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1 ERW is a pure hotel play Figure 2 More revenue contribution from midscale 
and economy hotels 
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Figure 3 ERW covers a broader hotel segment from five-star to economy hotels 

Thailand  
Luxury (5-star) First class (4-Star) Midscale (3-Star) Budget/Economy hotel 

Overseas 

CENTEL  Centara Grand (e.g. Centara Grand & 
Bangkok Convention Center, Centara 
Grand Mirage Beach Resort Pattaya) 

 Centara (e.g. Centara 
Villas Samui) 

  Plan to open the first 
budget/economy hotel in 
2014 

 

ERW  Grand Hiatt Erawan Bangkok 
 JW Marriott 
 Naka Island at Phuket 
 Six Sense at Samui 

  Courtyard by Marriott 
 Holiday Inn Pattaya 

 8 hotels under brand 
“Ibis” 

 

MINT  Anantara (e.g. Anantara Bangkok 
Riverside, Anantara Hua Hin) 

 Four Seasons (e.g. Four Seasons 
Bangkok, Four Seasons Chiang Mai) 

 Marriott (e.g. Pattaya Marriott) 
 St. Regis Hotel 

    Oaks Hotels and 
Resorts: Operate 
and rent residential 
condominium units 
and serviced suites 
(Australia) 

Source: Company data, SCBS Investment Research 
 

Figure 4 In its sector, ERW is a laggard play Figure 5 Earnings turnaround this year and healthy 
growth onward 
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Figure 6 ROE improvement Figure 7 ERW is trading at its historical average 
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ความกงัวลหมดไป; ได้ประโยชน์จากการลงทุนภาครัฐ 
การเพิ่มทุนทั้งของ KTB เอง และ SSI ชวยใหนักลงทุนคลายความวิตกกังวล โดยการเพ่ิมทุนของ 
KTB จะทําใหธนาคารมีโอกาสเพิ่ม LLR coverage สวนการเพิ่มทุนของ SSI จะทําใหนักลงทุน
คลายความกังวลเกี่ยวกับความเสี่ยงดานคุณภาพสินทรัพย KTB เปนธนาคารที่นาจะไดรับ
ประโยชนมากที่สุดจากวัฏจักรขาขึ้นของการลงทุนภาครัฐที่กําลังจะมาถึง  
Top pick เราเลือก KTB เขามาเปนหุน top pick ในกลุมธนาคารรวมกับ KBANK ดวยเหตุผล 3 ขอ คือ 1) การ
เพิ่มทุนจะชวยเพิ่มความสามารถในการขยายธุรกิจและเปดโอกาสใหธนาคารเพิ่ม LLR coverage เพื่อปองกัน
ความเส่ียงขาลง 2) ความเส่ียงเกี่ยวกับคุณภาพสินทรัพยมีนอยลงหลังจาก SSI เพิ่มทุน และ 3) KTB เปน
ธนาคารที่นาจะไดรับประโยชนมากท่ีสุดจากการลงทุนภาครัฐที่ปรับตัวเรงข้ึนในงวดคร่ึงหลังป 2555 เราปรับราคา
เปาหมายของ KTB เพิ่มข้ึนเล็กนอยเปน 21 บาท (PBV เฉลี่ยป 2555 และป 2556 ที่ 1.55 เทา โดยอิงกับ ROE 
ระยะยาวที่ 15.8% cost of equity 11.98% และอัตราเติบโต 5%) เน่ืองจากเราปรับ PBV เปาหมายเพิ่มข้ึนจาก 
1.4 เทา สู 1.55 เทา เพื่อสะทอนถึงแนวโนมเติบโตในระยะยาวสูงข้ึนอันเปนผลมาจากฐานเงินกองทุนที่เพิ่มข้ึน) 
การเพ่ิมทุนเปนการเคลื่อนไหวเชิงบวก KTB กําลังดําเนินการออกหุนใหมจํานวน 2,796,312,250 หุน เพื่อ
เสนอขายแกผูถือหุนเดิมในอัตรา 4 หุนเดิม ตอ 1 หุนสามัญเพิ่มทุนใหม โดยเสนอขายในราคาหุนละ 12.60 บาท 
เรามองวาการเพ่ิมทุนคร้ังน้ีเปนการเคลื่อนไหวดานบวก เน่ืองจากจะชวยเพิ่มความสามารถในการขยายธุรกิจและ
เปดโอกาสใหธนาคารเพ่ิม LLR coverage เพื่อปองกันความเส่ียงขาลง การเพิ่มทุนจะหนุนใหอัตราสวน
เงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงของธนาคารปรับเพิ่มข้ึนสูระดับประมาณ 15% (10% เปนเงินกองทุนชั้นที่ 1) จาก
ระดับประมาณ 13% (8% เปนเงินกองทุนชั้นที่ 1)  
การเพ่ิมทุนของ SSI ชวยลดความเสี่ยงเกี่ยวกับคุณภาพสินทรัพย SSI ซ่ึงเปนบริษัทที่ KTB ปลอยสินเชื่อ
กอนใหญให กําลังดําเนินการเพ่ิมทุน 1.32 หม่ืนลานบาท โดยสวนใหญจะไดรับการสนับสนุนจาก Vanomet ที่
เปนพันธมิตรใหมของบริษัท และผูถือหุนรายใหญ การเพ่ิมทุนจะชวยใหอัตราสวนหน้ีสินตอทุนของ SSI ปรับ
ลดลงจากระดับ 3.1 เทา สูระดับ 1.6 เทา ซ่ึงจะชวยใหเจาหน้ีของบริษัทซ่ึงมี KTB รวมอยูดวย มีความเส่ียง
เกี่ยวกับคุณภาพสินทรัพยลดนอยลง ในจํานวนเจาหน้ี 3 รายใหญที่ปลอยกูใหกับ SSI (SCB KTB และ TISCO) 
KTB เปนธนาคารเพียงแหงเดียวที่อาจจะมี LLR สวนเกิน (เพียง 2.9 พันลานบาท) ไมมากพอรองรับความจําเปน
ในการตั้งสํารองเพ่ิมถา SSI เปลี่ยนสถานะกลายมาเปน NPL ดังน้ันความเส่ียงที่ลดนอยลงสําหรับสินเชื่อที่ปลอย
ใหกับ SSI จะสงผลดีตอ KTB มากท่ีสุด เรารวมเอาคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญพิเศษจํานวน 6 พันลานบาทในงวดคร่ึง
หลังป 2555 และ 4 พันลานบาทในป 2556 (เพิ่มเติมจากคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญตามปกติจํานวน 6 พันลานบาทตอ
ป) เขามาไวในการคํานวณของเราแลว ซ่ึงจะทําให LLR coverage ปรับเพิ่มข้ึนจากระดับ 70% ณ ไตรมาส 2 ป 
2555 สูระดับ 80% ณ ส้ินป 2555 และ 90% ณ ส้ินป 2556 SSI จะเร่ิมชําระคืนเงินกูใหกับธนาคารสามแหงน้ีใน
ไตรมาส 2 ป 2556 
ไดรับประโยชนมากท่ีสุดจากการลงทุนภาครัฐ ในฐานะธนาคารของรัฐ KTB จึงเปนหน่ึงในธนาคารหลักท่ีทํา
หนาที่ปลอยกูใหกับโครงการภาครัฐ เราคาดวาการลงทุนภาครัฐจะปรับตัวเรงข้ึนในงวดครึ่งหลังป 2555 และป 
2556 ขณะที่ ธปท.คาดการณอัตราการขยายตัวของการลงทุนภาครัฐที่ 10.5% ในป 2555 และ 22% ในป 2556 
รัฐบาลเพิ่งกูเงินเพียง 1 หม่ืนลานบาท (จาก KTB) จากงบลงทุนทั้งหมด 3.5 แสนลานบาทสําหรับโครงการ
ปองกันนํ้าทวม เราคาดวา KTB จะขยายสินเชื่อไดสูงถึง 12% ในป 2555 และ 14% ในป 2556 
กรรมการผูจัดการใหญคนใหม นายวรภัค ธันยาวงษ ดูเหมือนจะมีแนวโนมสูงสุดท่ีจะเขามาดํารงตําแหนง
กรรมการผูจัดการใหญของ KTB แทนนายอภิศักด์ิ ตันติวรวงศ ในเดือน พ.ย. 2555 เรามองบวกหากนายวรภัค
เขามาดํารงตําแหนงกรรมการผูจัดการใหญของ KTB เน่ืองจากนายวรภัคมีประสบการณทํางานในธุรกิจการ
ธนาคารมานานกวา 20 ป ปจจุบันนายวรภัคดํารงตําแหนงประธานกรรมการและประธานเจาหนาที่บริหาร บริษัท
หลักทรัพย ฟนันซา อดีตเคยดํารงตําแหนงรองผูจัดการใหญ กลุมธุรกิจขนาดใหญ 1 ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด
(มหาชน) ในป 2552-2553 กรรมการผูจัดการใหญกลุมธนาคาร และบริษัทหลักทรัพยเจพีมอรแกน (ประเทศไทย) 
จํากัด ในป 2537-2552 กรรมการผูจัดการ ธนาคารดอยซแบงก สาขาประเทศไทย ในป 2534-2537 นายวรภัค
เร่ิมตนทํางานดานการธนาคารกับแบงคออฟอเมริกา สาขาประเทศไทย ในตําแหนงนักวิเคราะหสินเชื่อ และ
ลาออกเม่ือคร้ังที่อยูในตําแหนงกรรมการผูจัดการใหญ  

Forecasts and valuation 
FY Dec Unit 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Pre-provision profit (Bt mn)         21,037         30,572         35,510        40,859        44,236 
Net profit  (Bt mn)         14,913         17,027         23,424        30,070        34,556 
PPP/Sh  (Bt)             1.88             2.73             2.54            2.92            3.16
EPS  (Bt)             1.33             1.52             1.68            2.15            2.47 
BVPS  (Bt)           11.25           11.61           12.66          14.16          15.77 
DPS  (Bt)             0.51             0.62             1.01            0.86            0.99 
PER  (x)           12.98           11.36           10.33            8.04            7.00 
P/PPP (x)             9.20             6.33             6.81            5.92            5.47 
EPS growth  (%)           22.35           14.18           10.05          28.37          14.92 
PBV  (x)             1.54             1.49             1.37            1.22            1.10 
ROE  (%)           12.52           13.32           15.27          16.04          16.51 
Dividend yields (%)             2.95             3.58             5.81            4.97            5.71 
Source: SCBS Investment Research 

  

บมจ. ธนาคารกรุงไทย  

  

ซื้อ 
 
 
 
Stock Data  
Last close (Sep 18) (Bt) 17.30 

12-m target price (Bt) 21.00 

Upside (Downside) to TP (%) 15.61 

Mkt cap (Btbn) 193.41 

Mkt cap (US$mn) 6,269 

    

Bloomberg code KTB TB 

Reuters code KTB.BK 

Risk rating M 

Mkt cap (%) SET 1.83 

Sector % SET 19.00 

Shares issued (mn) 11,180 

Par value (Bt) 5 

12-m high / low (Bt) 18.9 / 13 

Avg. daily 6m (US$mn) 19.49 
Foreign limit / actual (%) 25 / 23 

Free float (%) 44.9 

Dividend policy (%) ≤ 40 

  

 
Price Performance  

0

5

10

15

20

25

Se
p-

10

D
ec

-1
0

M
ar

-1
1

Ju
n-

11

Se
p-

11

D
ec

-1
1

M
ar

-1
2

Ju
n-

12

Se
p-

12

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

Price (Bt)

Source: SET, SCBS Investment Research 

 
 
Share performance 

 1M 3M 12M 

Absolute 8.8 17.8 2.7 
Relative to SET 5.1 8.6 -17.9 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Interest & dividend income 60,857 82,938 98,316 107,242 117,465
Interest expense 21,089 32,554 39,526 41,984 47,040
Net interest income 39,768 50,384 58,790 65,258 70,425
Non-interest income 15,427 18,868 19,903 21,978 24,292
Non-interest expenses 29,712 33,175 37,154 40,159 43,194
Earnings before tax & provision 25,483 36,077 41,539 47,076 51,523
Tax 5,535 5,777 6,829 7,057 8,169
Equities & minority interest (1,089) (272) (800) (840) (882)
Core pre-provision profit 21,037 30,572 35,510 40,859 44,236
Provision 6,124 13,544 12,086 10,789 9,680
Core net profit 14,913 17,027 23,424 30,070 34,556
Extra item 0 0 0 0 0
Net profit 14,913 17,027 23,424 30,070 34,556
EPS (Bt)           1.33           1.52           1.68           2.15          2.47 
DPS (Bt)           0.51           0.62           1.01           0.86          0.99 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2Q11  3Q11  4Q11 1Q12 2Q12 
Interest & dividend income 19,917 21,910 22,962 23,521 25,305 
Interest expense 7,587 8,572 9,611 9,802 11,016 
Net interest income 12,330 13,338 13,351 13,719 14,289 
Non-interest income 3,968 5,379 4,539 4,748 5,125 
Non-interest expenses 7,614 8,398 9,267 8,872 8,678 
Earnings before tax & provision 8,684 10,318 8,623 9,595 10,736 
Tax 2,208 1,913 (135) 1,970 2,210 
Equities & minority interest (278) (100) 447 (279) (360)
Core pre-provision profit 6,754 8,505 8,311 7,904 8,885 
Provision 1,513 3,012 7,505 1,527 1,543 
Core net profit 5,241 5,493 805 6,377 7,343 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 5,241 5,493 805 6,377 7,343 
EPS (Bt)          0.47           0.49           0.07          0.57          0.66 
       
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Cash  35,328 37,331 38,883 40,163 41,303
Interbank assets 210,965 198,203 243,347 255,514 268,290
Investments 201,596 226,500 226,500 226,500 226,500
Gross loans 1,247,841 1,423,172 1,593,953 1,817,106 1,962,475
Accrued interest receivable 3,954 5,810 5,810 5,810 5,810
Loan loss reserve 45,126 44,271 56,357 67,146 76,826
Net loans 1,206,670 1,384,712 1,543,406 1,755,770 1,891,459
Total assets 1,762,476 1,964,999 2,154,187 2,381,370 2,532,380
Deposits 1,248,051 1,285,390 1,645,299 1,875,640 2,004,122
Interbank liabilities 142,739 161,503 161,503 161,503 161,503
Borrowings 181,317 308,934 91,067 66,860 66,860
Total liabilities 1,636,689 1,835,174 1,977,216 2,183,351 2,311,832
Minority interest 0 0 0 0 0
Paid-up capital 57,604 57,604 72,005 72,005 72,005
Total Equities 125,787 129,825 176,971 198,020 220,548
BVPS (Bt)  11.25 11.61 12.66 14.16 15.77
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2Q11  3Q11  4Q11 1Q12 2Q12 
Cash  30,907 30,179 37,331 29,631 27,595 
Interbank assets 188,522 243,940 198,203 254,905 280,169 
Investments 232,625 233,230 226,500 261,393 279,362 
Gross loans 1,327,810 1,317,298 1,423,172 1,488,171 1,499,375 
Accrued interest receivable 3,709 3,683 5,810 5,987 5,620 
Loan loss reserve 35,850 38,174 44,271 42,642 43,560 
Net loans 1,295,670 1,282,807 1,384,712 1,451,517 1,461,435 
Total assets 1,849,248 1,918,532 1,964,999 2,153,242 2,145,343 
Deposits 1,312,387 1,269,009 1,285,390 1,460,582 1,578,018 
Interbank liabilities 135,141 180,884 161,503 202,880 179,870 
Borrowings 211,297 246,124 308,934 264,528 180,670 
Total liabilities 1,727,381 1,792,977 1,835,174 2,017,189 2,007,740 
Minority interest 0 0 0 0 0 
Paid-up capital 57,604 57,604 57,604 57,604 57,604 
Total Equities 121,867 125,555 129,825 136,054 137,603 
BVPS (Bt)  10.90 11.23 11.61 12.16 12.30 
 

 Financial Ratios  
  2Q11  3Q11  4Q11 1Q12 2Q12 
YoY loan growth        14.18         12.62         14.05        14.39        12.92 
YoY fee & insurance income growth        14.33         10.98         (0.48)          5.98          7.08 
Yield on earn'g assets (%)          4.46           4.90           4.97          4.82          4.95 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.63 1.86 1.98 1.99 2.04
Net interest margin(%) 2.76 2.98 2.89 2.81 2.79
Cost to income ratio (%) 46.72 44.87 51.80 48.04 44.70
NPLs/Total Loans(%) 5.09 5.09 4.51 4.34 4.17
LLR/NPLs(%) 53.08 56.90 68.97 65.96 69.71
Provision expense/Total loans (%)          0.46           0.91           2.11          0.41          0.41 
 

Key Assumptions and Financial Ratios 
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
Growth 
YoY loan growth         16.43         14.05         12.00         14.00          8.00 
YoY fee & insurance income growth         11.54         10.06         12.00         12.00        12.00 
Profitability 
Yield on earn'g assets (%)           3.90           4.70           5.00           4.92          4.94 
Cost on int-bear'g liab (%)           1.42           1.96           2.16           2.10          2.17 
Spread (%)           2.48           2.75           2.84           2.82          2.77 
Net interest margin(%)           2.55           2.86           2.99           2.99          2.96 
ROE (%)         12.52         13.32         15.27         16.04        16.51 
Asset Quality 
NPLs/Total Loans(%)           6.10           4.49           4.37           4.05          3.98 
LLR/NPLs(%)         59.11         68.97         80.90         91.17        98.25 
Provision expense/Total loans (%)           0.49           0.95           0.76           0.59          0.49 
Liquidity 
Loans/Deposits & borrowings (%)         87.30         89.26         91.80         93.54        94.76 
Efficiency 
Cost to income ratio (%)         53.83         47.90         47.21         46.04        45.60 
Capital Fund 
Capital adequacy ratio(%)         15.52         13.66         15.74         15.19        15.37 
   Tier-1(%)           9.90           8.64         11.28         11.23        11.67 
   Tier-2(%)           5.62           5.02           4.46           3.97          3.70 

 

 PBV Band Chart 
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
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Figure 1: Loan growth vs. deposit growth Figure 2: Margin 
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Figure 3: Fee income Figure 4: Non-interest income 
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Figure 5: Operating expenses Figure 6: Asset quality 
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มีเซอร์ไพร้ส์ด้านบวกรออยู่ข้างหน้า 
QH ยังคงเปนหุนที่ราคาต่ํากวามูลคาทางปจจัยพื้นฐานมากที่สุดในการวิเคราะหของเรา โดย
ราคาหุนปจจุบันมี Upside มากกวา 70% เมื่อเทียบกับราคาเปาหมายกลางป 2556 ของเรา ซ่ึงเรา
เชื่อวานาจะเกิดจากความผิดหวังที่ตลาดมีตอธุรกิจพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยของบริษัท 
ในขณะที่เราเชื่อวาตลาดประเมินยอดขายของ QH ไวต่ําเกินไป และจะเซอรไพรสเมื่อยอดขาย
ในชวงที่เหลือของปน้ีสูงกวาคาด ประมาณการกําไรป 2556-2557 ของเราสูงกวาตลาดคาดอยู 
23-33% แนะนํา “ซ้ือ” QH 
การเปดตัวโครงการใหมเพ่ิมมากขึ้นในคร่ึงปหลังสงสัญญาณยอดขายสูงกวาคาด ในงานประชุม
นักวิเคราะหเพื่อชี้แจงผลการดําเนินงานไตรมาส 2 ป 2555 ที่ QH จัดข้ึนเม่ือเดือนกอน QH ประกาศปรับเปลี่ยน
แผนเปดตัวโครงการใหมในป 2555 คิดเปนมูลคารวม 3.3 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 23% จากแผนเดิมที่ 2.67 หม่ืน
ลานบาท โครงการหลักๆ ที่เพิ่มเติมเขามา คือ โครงการคอนโด 4 โครงการ มูลคา 5 พันลานบาท และโครงการ
แนวราบ 1 โครงการ มูลคา 831 ลานบาท ทั้งน้ีแมบริษัทจะเปดตัวโครงการใหมเพิ่ม แตผูบริหารก็ยังคงเปา
ยอดขายทั้งป 2555 เอาไวที่ 1.5 หม่ืนลานบาท ซ่ึงดูเหมือนจะเปนไปในทางเดียวกับประมาณการของนักวิเคราะห
ในตลาด เน่ืองจากประมาณการยอดขายที่นักวิเคราะหในตลาดคาดการณไวสําหรับ QH ไมไดเปลี่ยนแปลงไป
มากนักนับตั้งแตเดือน ก.ค. 2555 
ยอดขายมีแนวโนมสูงกวาตลาดคาด เราคาดวา QH จะทํายอดขายไดถึง 1.7 หม่ืนลานบาทในป 2555 สูงกวา
เปาของบริษัทและประมาณการของตลาดอยู 13% เราคาดการณยอดขายคอนโดท่ี 7 พันลานบาท (อิงกับอัตรา
การขายตามหลักอนุรักษนิยมที่ 20%) และยอดขายโครงการแนวราบที่ 1 หม่ืนลานบาท (อิงกับยอดขายเฉลี่ยตอ
เดือนในชวง 8 เดือนแรกป 2555 ที่ 825 ลานบาท/เดือน) เน่ืองจากยอดขายโครงการแนวราบมีแนวโนมเติบโต
ตามโครงการที่เปดตัวใหม ดังน้ันประมาณการยอดขายโครงการแนวราบของเราจึงเปนตัวเลขดานอนุรักษนิยม
อยางมาก เน่ืองจากไมไดคํานึงถึงผลกระทบของการเปดตัวโครงการใหมเพิ่มมากข้ึนในคร่ึงปหลัง (มูลคาโครงการ
เปดตัวใหมในคร่ึงหลังป 2555 คิดเปน 2.5 เทาของมูลคาโครงการเปดตัวใหมในคร่ึงแรกป 2555) นอกจากน้ี 
ยอดขายในชวง 8 เดือนแรกป 2555 ของ QH ก็คิดเปน 80% ของเปายอดขายท้ังปของบริษัท เทียบกับคาเฉลี่ยที่ 
70% ของบริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยอื่นๆ ในการวิเคราะหของเรา  
การโอนกรรมสิทธิ์จะปรับตัวเรงขึ้นกอนส้ินปนี้ มาตรการคืนภาษี 10% ใหกับผูซ้ือบานหลังแรกกําลังจะ
หมดอายุลงในส้ินปน้ี ดังน้ันเรามีแนวโนมที่จะเห็นผูซ้ือบานหลังแรกเรงโอนกรรมสิทธิ์เพิ่มมากข้ึน ซ่ึงจะสงผลดีตอ
บริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยที่มีสต็อกบานสรางเสร็จกอนขาย (พรอมโอน) อยูมาก QH เปนหน่ึงในบริษัทท่ีจะ
ไดรับประโยชนมากท่ีสุดจากแนวโนมเชนน้ี 
ประมาณการกําไรป 2556-2557 ของเราสูงกวาตลาดคาดอยู 23-33% ประมาณการกําไรป 2555 ที่เราทําไว
สําหรับ QH คอนขางใกลเคียงกับประมาณการของตลาด แตสูงกวาตลาดคาดอยู 23-33% ในป 2556 และป 2557 
เพราะสมมติฐานยอดขายของเราสูงกวาของตลาด เราคาดวาจะเห็นตลาดปรับประมาณการกําไรของ QH เพิ่มข้ึน
เม่ือบริษัทประกาศตัวเลขยอดขายใหมในเดือนตอๆ ไป 
ราคาหุนมี Upside มากกวา 70% เมื่อเทียบกับราคาเปาหมายของเรา ราคาเปาหมายกลางป 2556 ของ QH 
ที่ 3.3 บาท/หุน คํานวณไดจากวิธี sum-of-the-parts (SOTP) ซ่ึงประกอบดวย: 1) มูลคาธุรกิจพัฒนาโครงการที่
อยูอาศัยที่ 1.4 บาท/หุน; และ 2) มูลคาเงินลงทุนที่ 1.9 บาท/หุน 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2010 2011 2012F 2013F 2014F

Revenue (Btmn) 13,241 9,849 13,619 15,696 17,448
EBITDA (Btmn) 2,776 1,503 3,097 2,947 3,292
Core profit (Btmn) 1,778 767 1,583 2,108 2,410
Reported profit (Btmn) 2,002 853 2,333 2,108 2,410
Core EPS (Bt) 0.21 0.09 0.17 0.23 0.26
DPS (Bt) 0.12 0.01 0.10 0.09 0.10

P/E, core (x) 8.9 20.7 10.8 8.1 7.1 
EPS growth, core (%) 10.1 (56.8) 90.4 33.2 14.3 
P/BV, core (x) 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 
ROE (%) 13.7 5.8 10.8 12.6 13.3 
Dividend yield (%) 6.4 0.5 5.4 4.9 5.6 
EV/EBITDA (x) 11.5 26.3 13.1 14.5 13.4 
Source: SCBS Investment Research 

 

  

บมจ. ควอลิต้ีเฮ้าส์  

  

ซื้อ 
 
 
Stock data 
Last close (Sep 18) (Bt) 1.84

12-m target price (Bt) 3.30

Upside (Downside) to TP (%) 79.35 

Mkt cap (Btbn) 16.90

Mkt cap (US$mn) 548

   

Bloomberg code QH TB

Reuters code QH.BK

Risk rating M

Mkt cap (%) SET 0.16

Sector % SET 6.39

Shares issued (mn) 9,184

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 2 / 1.2

Avg. daily 6m (US$mn) 3.53

Foreign limit / actual (%) 40 / 22

Free float (%) 62.8

Dividend policy (%) ≤ 50

 
 
Price Performance  

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0

Se
p-

10

D
ec

-1
0

M
ar

-1
1

Ju
n-

11

Se
p-

11

D
ec

-1
1

M
ar

-1
2

Ju
n-

12

Se
p-

12

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

Price (Bt)

Source: SET, SCBS Investment Research 

 
 

Share performance 

 1M 3M 12M

Absolute 2.2 16.5 19.5
Relative to SET -1.3 7.3 -4.5
Source: SET, SCBS Investment Research 

 
 

ยุพเรศ ลิขิตแสนสุข 
0-2949-1020 

yupharet.likitsansuk@scb.co.th 
 

 
 



บมจ. ควอลิตี้เฮ้าส์   กันยายน 2555
 

 
32

 

Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total revenue 13,241 9,849 13,619 15,696 17,448
Cost of goods sold 9,359 6,981 9,549 11,024 12,254
Gross profit 3,882 2,868 4,070 4,672 5,195
SG&A 1,943 2,346 2,920 3,181 3,604
Other income 71 98 98 98 98
Interest expense 259 309 321 364 391
Pre-tax profit 1,751 311 926 1,225 1,298
Corporate tax 515 182 213 245 260
Equity a/c profits 543 639 870 1,128 1,372
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 1,778 767 1,583 2,108 2,410
Extra-ordinary items 223 86 750 0 0
Net Profit 2,002 853 2,333 2,108 2,410
EBITDA 2,776 1,503 3,097 2,947 3,292
Core EPS (Bt) 0.21 0.09 0.17 0.23 0.26 
Net  EPS (Bt) 0.24 0.10 0.25 0.23 0.26 
DPS (Bt) 0.12 0.01 0.10 0.09 0.10 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
 FY December 31  2Q11  3Q11  4Q11 1Q12 2Q12 
 Total revenue  2,852 3,026 1,786 2,411 2,612
 Cost of goods sold  2,005 2,153 1,249 1,669 1,778
 Gross profit  847 874 536 742 834
 SG&A  587 587 652 518 612
 Other income  21 20 34 25 46
 Interest expense  63 91 91 91 70
 Pre-tax profit  218 216 -172 158 198
 Corporate tax  84 97 -29 42 45
 Equity a/c profits  151 156 195 188 185
 Minority interests  0 0 0 0 0
 Core profit  286 275 52 304 337
 Extra-ordinary items  79 0 3 0 0
 Net Profit  365 275 55 304 337
 EBITDA  494 519 182 500 515
 Core EPS (Bt)  0.03 0.03 0.01 0.04 0.04 
 Net  EPS (Bt)  0.04 0.03 0.01 0.04 0.04 
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total current assets 12,205 18,176 22,337 25,603 28,675
Total fixed assets 18,344 19,790 17,912 18,022 18,133
Total assets 30,549 37,966 40,250 43,626 46,808
Total loans    14,690   22,601   21,924   23,924  25,424 
Total current liabilities 4,944 11,269 12,592 18,792 25,008
Total long-term liabilities 12,232 13,529 11,529 7,529 2,929
Total liabilities 17,176 24,798 24,121 26,322 27,937
Paid-up capital 8,477 8,477 9,184 9,184 9,184
Total equity 13,373 13,168 16,128 17,304 18,871
BVPS (Bt)  1.58 1.55 1.76 1.88 2.05
 

 Balance Sheet (Btmn) 
 FY December 31  2Q11  3Q11  4Q11 1Q12 2Q12 
 Total current assets  16,085 16,263 18,176 19,446 21,958
 Total fixed assets  18,613 20,417 19,790 19,434 18,943
 Total assets  34,699 36,680 37,966 38,879 40,901
 Total Loans  19,456 21,107 22,601 22,949 24,521
 Total current liabilities  9,185 10,525 11,269 11,051 13,260
 Total long-term liabilities  12,728 13,094 13,529 14,390 13,943
 Total liabilities  21,913 23,619 24,798 25,441 27,203
 Paid-up capital  8,477 8,477 8,477 8,477 9,184
 Total equity  12,785 13,061 13,168 13,438 13,698
 BVPS (Bt)   1.51 1.54 1.55 1.59 1.49
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Core Profit 1,778 767 1,583 2,108 2,410
Depreciation and amortization 223 244 229 230 231
Operating cash flow -830 -5,685 -1,309 -966 -83
Investing cash flow 21 -1,033 1,122 -340 -342
Financing cash flow 738 6,718 -50 1,067 657
Net cash flow -72 -1 -236 -239 232
 

 Main Assumptions 
2010 2011 2012F 2013F 2014F

 SDH and TH revenue (Btbn)       9,364    7,638    9,055 10,057   11,031 
 Condo revenue (Btbn)       2,870    1,176    3,550   4,664     5,404 
 Rental revenue (Btbn)       1,006    1,035    1,013      975     1,013 
 Gross margin for RE (%)         29.2      28.3      30.2     30.2       30.2 
 SG&A/revenue (%)         14.7      23.8      21.4     20.3       20.7 
 Effective tax rate (%)         29.4      58.6      23.0     20.0       20.0 

      
      

 
Key Financial Ratios  

2010 2011 2012F 2013F 2014F
Gross margin (%) 29.3 29.1 29.9 29.8 29.8
Operating margin (%) 14.6 5.3 8.4 9.5 9.1
EBITDA margin (%) 21.0 15.3 22.7 18.8 18.9
EBIT margin (%) 19.3 12.8 21.1 17.3 17.5
Net profit margin (%) 15.1 8.7 17.1 13.4 13.8
ROE (%) 13.7 5.8 10.8 12.6 13.3
ROA (%) 6.0 2.2 4.0 5.0 5.3
Net D/E (x) 1.0 1.6 1.3 1.3 1.3
Interest cover (x) 10.7 4.9 9.6 8.1 8.4
Debt service cover (x) 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2
Payout Ratio (%) 50.8 9.2 40.0 40.0 40.0
 
 

 PE Band Chart 
PE Band — QH
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Figure 5: Planned new launches in 2H12 

Projects Location TYPE Total (Units) 
Project Value 

(Btmn) Target Launch 
Trust Ville Kanchanapisek-Hathairat Bangkok SDH 435 1,400 3Q12 
Gusto Tanam-nonnt Bangkok TH 340 762 3Q12 
Total projects to be launched in 3Q12   775 2,162  
      
Q. House Villa Nakorn Ping Chiangmai SDH 37 331 4Q12 
Casa Grand Outer Ring Road-On nut Bangkok SDH 226 1,800 4Q12 
Casa Legend Kaset-Nawamintr Bangkok SDH 130 1,500 4Q12 
Casa Legend Ratchaphruk-Pinklao Bangkok SDH 125 1,483 4Q12 
Casa Premium Ratchaphruk-Pharam 5 Bangkok SDH 311 2,065 4Q12 
Casa Presto Pharam 5 - Ratchaphruk Bangkok SDH 373 2,117 4Q12 
Casa Ville Bangna-Teparak Bangkok SDH 340 1,000 4Q12 
The Trust City Kaset - Navamintr Bangkok TH 104 500 4Q12 
Gusto Ramkhamhang Bangkok TH 471 1,013 4Q12 
Gusto Sathorn Bangkok TH 205 451 4Q12 
Gusto Phahon Yothin-Ramintra Bangkok TH 171 376 4Q12 
Q. Asoke Bangkok Condo 482 3,120 4Q12 
The Trust Residence Ngam Wong Wan Bangkok Condo 1200 2,100 4Q12 
The Trust Residence Hua Hin Hua Hin Condo 671 1,530 4Q12 
The Trust Residence South Pattaya Chonburi Condo 609 923 4Q12 
The Trust Residence Nakhon Pathom Nakhon Pathom Condo 500 500 4Q12 
Total projects to be launched in 4Q12   5,955 20,809  

Source:  Company 

 

 
 
 

Figure 1:  QH is cheapest PEG valuation Figure 2:  Share price performance of residential 
developers in our universe 
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Figure 3: Planned new launches Figure 4:  Steadily improving low-rise product 
margin 
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แนวโน้มธุรกิจปรับตัวดีขึ้น 
ราคาหุน SCC ปรับตัว underperform SET อยู 10% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน โดยไดรับ
ผลกระทบจากปจจัยที่ไมสามารถคาดการณไดในงวดครึ่งแรกป 55 คือ เหตุระเบิดที่ BST และ
ขาดทุนจากสินคาคงเหลือ ณ ระดับราคาตอนน้ี เราเชื่อวาผลประกอบการที่แยลงในงวดครึ่งแรก
ป 55 และการปรับลดประมาณการกําไรของนักวิเคราะหในตลาดสะทอนในราคาหุนไปแลว และ
เปดโอกาสใหเขาซ้ือสะสม เน่ืองจาก 1) กําไรงวดครึ่งหลังป 55 มีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนจากครึ่งป
แรก (เทียบกับบริษัทอื่นๆ ในกลุมวัสดุกอสรางที่คาดวาจะรายงานกําไรลดลงในครึ่งปหลัง); 2) 
กําไรในระยะ 2 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตสูงที่อัตราเฉล่ีย 27% ตอป (สูงกวาคาเฉลี่ยของกลุม
วัสดุกอสรางที่ 25%); และ 3) Valuation ถูก โดยเทรดที่ PE ป 56 ระดับ 12 เทา คงคําแนะนํา 
“ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมายที่คํานวณจากวิธี SOTP ที่ 400 บาท 
ผลการดําเนินงานท่ีปรับตัวแยลงและการปรับลดประมาณการกําไรสะทอนในราคาหุนแลว ราคาหุน 
SCC ปรับตัว underperform SET อยู 10% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน โดยไดรับผลกระทบจากปจจัยที่ไม
สามารถคาดการณไดในงวดคร่ึงแรกป 2555 คือ เหตุระเบิดท่ี BST และขาดทุนจากสินคาคงเหลือ ณ ระดับราคา
ตอนน้ี เราเชื่อวาผลประกอบการที่แยลงในงวดคร่ึงแรกป 2555 และการปรับลดประมาณการกําไรของ
นักวิเคราะหในตลาดสะทอนในราคาหุนไปแลว (-10% ในชวง 3 เดือนที่ผานมา) 
ผลการดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 55 มีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นจากครึ่งปแรก เราคาดวาผลการดําเนินงานงวด
คร่ึงหลังป 2555 ของ SCC จะมีแนวโนมดีกวาหุนอื่นๆ ในกลุมเดียวกัน กําไรงวดคร่ึงแรกป 2555 ของ SCC คิด
เปน 41% ของประมาณการกําไรป 2555 ของเรา และเราคาดวากําไรงวดคร่ึงปหลังจะปรับตัวเพิ่มข้ึนจากคร่ึงป
แรก แทนที่จะปรับตัวลดลงตามปจจัยฤดูกาลเหมือนกับบริษัทอื่นๆ ในกลุมวัสดุกอสราง โดยจะไดรับปจจัยหนุน
จาก: 1) แนวโนมที่จะมีกําไรจากสินคาคงเหลือในไตรมาส 3 ป 2555 (เทียบกับขาดทุน 2 พันลานบาทในไตรมาส 
2 ป 2555) เพราะราคาขายผลิตภัณฑฟนตัวดีข้ึนตามราคานํ้ามัน แมสวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมียังอยูใน
ระดับต่ํา; 2) ผลกระทบที่ลดนอยลงจากการปดโรงงาน BST (600 ลานบาทในไตรมาส 2 ป 2555) หลังจาก
แกปญหาเรื่องขาดแคลนวัตถุดิบไดเดือน ก.ค. และคาดวาจะกลับมาเปดโรงงาน BST ไดอีกคร้ังในไตรมาส 4 ป 
2555 (จากการประเมินของการนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย); 3) ปริมาณขายกระดาษ/เคมีภัณฑ ฟนตัวดี
ข้ึนจากการฟนตัวอยางเต็มที่ของหวงโซอุปทานหลังนํ้าทวม; และ 4) ปริมาณขายปูนซีเมนต/วัสดุกอสรางอยูใน
ระดับที่ดีอยางตอเน่ือง โดยไดรับปจจัยหนุนจากการลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน 
กําไรเติบโตสูงในระยะยาว และ Valuation ถูก เราคาดวา SCC จะรายงานกําไรเติบโตสูงในระยะยาว โดยคาด
วากําไรในระยะ 2 ปขางหนาจะเติบโตที่อัตราเฉลี่ย 27% ตอป เทียบกับคาเฉลี่ยของกลุมวัสดุกอสรางที่ 25% โดย
จะไดรับปจจัยหนุนจาก 1) ธุรกิจปโตรเคมีนาจะปรับตัวถึงจุดตํ่าสุดแลวในป 2555 เพราะอุปสงคทั่วโลกเติบโต
อยางตอเน่ือง และไมมีอุปทานเพิ่ม; และ 2) ธุรกิจที่ไมใชปโตรเคมีแข็งแกรงตอเน่ือง Valuation ยังอยูในระดับต่ํา 
โดยปจจุบันหุน SCC เทรดที่ PE ป 2556 ระดับ 12 เทา เทียบกับอัตราเติบโตของกําไรในระยะ 2 ปขางหนาท่ี
ระดับเฉลี่ย 27% ตอป 
คงคําแนะนํา “ซ้ือ” เรายังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” SCC ดวยราคาเปาหมายกลางป 2556 ซ่ึงคํานวณไดจากวิธี sum-
of-the-parts (SOTP) ที่ 400 บาท ซ่ึงประกอบดวย EV/EBITDA ของธุรกิจปโตรเคมีที่ 8.5 เทา EV/EBITDA ของ
ธุรกิจกระดาษที่ 9.0 เทา EV/EBITDA ของธุรกิจปูนซีเมนตที่ 12.0 เทา EV/EBITDA ของธุรกิจวัสดุกอสรางที่ 
10.0 เทา และ EV/EBITDA ของธุรกิจอื่นๆ ที่ 8.0 เทา 
Forecasts and Valuation 
Year to 31 Dec Unit 2010 2011 2012F 2013F 2014F

Revenue (Btmn) 301,323 368,579 395,865 424,483 447,753

EBITDA (Btmn) 50,333 48,931 50,189 59,064 69,164

Core profit (Btmn) 27,387 26,706 25,023 33,001 40,303

Reported profit (Btmn) 37,382 27,281 25,023 33,001 40,303

Core EPS (Bt) 22.82 22.25 20.85 27.50 33.59

DPS (Bt) 12.50 12.50 10.67 13.75 16.79

P/E, core (x) 15.38 15.77 16.83 12.76 10.45 

EPS growth, core (%) 12.25 (2.49) (6.30) 31.88 22.13 

P/BV, core (x) 2.64 2.58 2.42 2.19 1.96 

ROE (%) 18.82 16.56 14.85 18.00 19.79 

Dividend yield (%) 3.56 3.56 3.04 3.92 4.78 

EV/EBITDA (x) 10.03 11.31 10.98 9.18 7.63 

Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
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12-m target price (Bt) 400.00

Upside (Downside) to TP (%) 13.96 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total revenue 301,323 368,579 395,865 424,483 447,753
Cost of goods sold 247,915 315,811 342,045 364,338 378,137
Gross profit 53,408 52,768 53,821 60,145 69,616
SG&A 30,326 32,923 36,679 39,304 41,750
Other income 6,384 9,104 11,416 12,574 13,527
Interest expense 4,670 6,048 5,277 4,782 4,895
Pre-tax profit 24,795 22,901 23,282 28,633 36,498
Corporate tax 5,922 6,504 4,587 4,909 6,135
Equity a/c profits 8,390 6,774 6,852 10,245 11,754
Minority interests 123 3,535 (524) (969) (1,814)
Core profit 27,387 26,706 25,023 33,001 40,303
Extra-ordinary items 9,995 575 0 0 0
Net Profit 37,382 27,281 25,023 33,001 40,303
EBITDA 50,333 48,931 50,189 59,064 69,164
Core EPS (Bt) 22.82 22.25 20.85 27.50 33.59
Net  EPS (Bt) 31.15 22.73 20.85 27.50 33.59
DPS (Bt) 12.50 12.50 10.67 13.75 16.79
 

Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2Q11  3Q11  4Q11 1Q12 2Q12 
Total revenue 93,876 94,281 87,944 102,884 100,542
Cost of goods sold 80,527 81,432 77,234 89,704 87,699
Gross profit 13,349 12,850 10,710 13,180 12,843
SG&A 8,296 8,166 8,354 8,958 9,439
Other income 3,189 1,432 2,619 2,294 2,566
Interest expense 1,412 1,375 1,703 1,242 2,204
Pre-tax profit 6,829 4,741 3,273 5,274 3,765
Corporate tax 1,692 1,208 1,500 1,264 954
Equity a/c profits 1,673 1,939 121 344 -309
Minority interests 686 805 1,831 1,619 1,778
Core profit 7,496 6,277 3,725 5,972 4,280
Extra-ordinary items 0 1,100 -525 0 0
Net Profit 7,496 7,377 3,200 5,972 4,280
EBITDA 13,226 11,367 8,476 10,179 9,183
Core EPS (Bt) 6.25 5.23 3.10 4.98 3.57
Net  EPS (Bt) 6.25 6.15 2.67 4.98 3.57
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total current assets 141,395 116,764 93,136 96,125 117,973 
Total fixed assets 217,823 257,974 264,626 271,588 277,454 
Total assets 359,219 374,738 357,762 367,712 395,427 
Total loans 153,252 162,268 130,286 118,076 120,865 
Total current liabilities 63,725 89,676 64,514 51,471 61,835 
Total long-term liabilities 135,924 122,093 119,106 123,651 118,843 
Total liabilities 199,649 211,770 183,619 175,122 180,678 
Paid-up capital 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200 
Total equity 159,571 162,969 174,142 192,590 214,749 
BVPS (Bt)  132.98 135.81 145.12 160.49 178.96 
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2Q11  3Q11  4Q11 1Q12 2Q12 
Total current assets 107,952 107,370 116,764 135,853 134,631 
Total fixed assets 265,261 265,107 257,974 250,928 249,487 
Total assets 373,213 372,477 374,738 386,780 384,118 
Total loans 158,107 157,944 162,268 169,529 171,573 
Total current liabilities 97,423 97,574 106,452 134,962 117,631 
Total long-term liabilities 113,360 115,157 105,318 103,904 113,185 
Total liabilities 210,783 212,731 211,770 238,866 230,816 
Paid-up capital 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200 
Total equity 162,430 159,747 162,969 147,915 153,302 
BVPS (Bt)  135.36 133.12 135.81 123.26 127.75 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Core Profit 27,387 26,706 25,023 33,001 40,303 
Depreciation and amortization 12,478 13,208 14,779 15,403 16,016 
Operating cash flow 56,638 21,964 40,388 45,469 53,135 
Investing cash flow (4,416) (53,359) (21,430) (22,365) (21,883)
Financing cash flow (11,332) (8,548) (48,403) (26,478) (13,977)
Net cash flow 40,890 (39,943) (29,446) (3,374) 17,275
 

Main Assumptions 
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
Local cement sales (Mn tons) 10.5 10.8 11.6 12.2 12.8
Cement exports (Mn tons) 7.3 6.5 6.7 6.7 6.7
Domestic cement price (Bt/ton) 1,656 1,844 1,844 1,872 1,900
Petrochemical volume (Mn tons) 1.4 1.6 1.8 1.9 1.9
PE-naphtha spread (US$/ton) 500 434 410 440 500
PP-naphtha spread (US$/ton) 628 648 460 490 550
FX (Bt/US$1) 31.6 30.3 30.5 30.5 30.5
 

Key Financial Ratios 
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
Gross margin (%) 17.7 14.3 13.6 14.2 15.5 
Operating margin (%) 7.7 5.4 4.3 4.9 6.2 
EBITDA margin (%) 16.7 13.3 12.7 13.9 15.4 
EBIT margin (%) 9.8 7.9 7.2 7.9 9.2 
Net profit margin (%) 12.4 7.4 6.3 7.8 9.0 
ROE (%) 18.8 16.6 14.8 18.0 19.8 
ROA (%) 8.1 7.3 6.8 9.1 10.6 
Net D/E (x) 0.8 1.2 1.1 0.9 0.7 
Interest coverage (x) 10.8 8.1 9.5 12.4 14.1 
Debt service coverage (x) 1.4 0.8 1.6 3.4 2.6 
Payout Ratio (%) 40.1 55.0 51.2 50.0 50.0 
 

PE Band Chart  
PE Band — SCC

0

100

200

300

400

500

600

Ja
n-

02
Ju

l-0
2

Ja
n-

03
Ju

l-0
3

Ja
n-

04
Ju

l-0
4

Ja
n-

05
Ju

l-0
5

Ja
n-

06
Ju

l-0
6

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

Price (Bt)

4.0x

6.8x

9.6x

12.4x

15.2x

18.0x
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Figure 1: Earnings downgrades close to an end  Figure 2: Our 2012F forecast is still 8% below market, 
but its two-year earnings growth is the same (+27% 
by SCBS and +28% by market) 
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Figure 3: Chemical selling prices picked up in 3Q12TD, 
alleviating concern of inventory loss similar to 2Q12 

Figure 4: Despite being in trough, chemical spread 
improved in 3Q12TD, passing the abnormally low 
period in 1Q12 
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Figure 5: In 2H12F, SCC earnings momentum to be 
stronger than peers  

Figure 6: SCC earnings growth to be above the sector 
over the next two years 
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รัฐบาลเดินหน้าโครงการด้านโครงสร้างพื้นฐาน + กําไรจะทําจุดสูงสุดใหม่! 
แนวโนมอุตสาหกรรมกอสรางปรับตัวดีข้ึนอยางมาก เน่ืองจากรัฐบาลหันมาเรงเดินหนา
โครงการลงทุนดานโครงสรางพื้นฐานตามที่สัญญาไว โดยวางแผนใชงบลงทุน 2.2 ลานลานบาท
ในระยะ 7 ปขางหนา นอกจากน้ีแลวกําไรของ STEC ก็จะฟนตัวดีข้ึนทําจุดสูงสุดใหมในปน้ีแม
คาจางปรับเพิ่มข้ึน และ STEC ก็มีสถานะเปนบริษัทรับเหมากอสรางขนาดใหญเพยีงรายเดียวทีมี่
ฐานะเงินสดสุทธิดวย ทําใหเราเลือก STEC เปนหุนเดนในกลุมรับเหมากอสราง เราแนะนํา “ซ้ือ” 
STEC และปรับราคาเปาหมายใหมเปน 23 บาท 
รัฐบาลเรงเดินหนาโครงการดานโครงสรางพ้ืนฐาน รัฐบาลวางแผนใชงบลงทุน 2.2 ลานลานบาทในโครงการ
ดานโครงสรางพื้นฐานในระยะ 7 ปขางหนา โดยโครงการขนสงทางรางไดรับจัดสรรงบลงทุนมากสุดท่ี 1.2 ลาน
ลานบาท ซ่ึงประกอบดวยโครงการระบบราง (รถไฟรางคู รถไฟความเร็วสูง และ airport link) มูลคา 8.13 แสน
ลานบาท และโครงการระบบขนสงมวลชนกรุงเทพฯ 10 สาย มูลคา 4.76 แสนลานบาท โดยโครงการที่จะเปด
ประมูลในอนาคตอันใกลน้ี ไดแก: 1) โครงการรถไฟฟาสายสีเขียว (หมอชิต-สะพานใหม-คูคต) ที่จะเปดขาย
เอกสารการประมูลในเดือน พ.ย. และ 2) โครงการรถไฟรางคู (ฉะเชิงเทรา-คลอง 19) โดยกําหนดเปดประมูลดวย
ระบบอิเลคทรอนิกส (E-auction) ในเดือน ก.พ. 2556 STEC จะเขาประมูลทั้งสองโครงการ 
งานในมือของ STEC จะทําจุดสูงสุดใหมในปนี้ และมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอีก STEC จะเซ็นสัญญาโครงการ
รถไฟฟาสายสีแดง สัญญาที่ 1 และสัญญาโครงการขยายทาอากาศยานภูเก็ต ในเดือนน้ี ซ่ึงจะชวยหนุนใหงานใน
มือของบริษัทปรับเพิ่มข้ึน 53% สูจํานวน 6.5 หม่ืนลานบาท การเซ็นสัญญาสองโครงการนี้จะทําใหตั้งแตตนป 
2555  STEC เซ็นสัญญาโครงการใหมมูลคารวม 2.5 หม่ืนลานบาท คิดเปน 84% ของสมมติฐานทั้งปของเรา 
นอกจากน้ี STEC ก็มีโครงการใหมอีก 2 โครงการ มูลคารวม 7-8 พันลานบาท ที่มีกําหนดเซ็นสัญญาในไตรมาส 
4 ป 2555 ดวย ซ่ึงจะทําใหโครงการใหมที่เซ็นสัญญาในปน้ีมีมูลคาถึงระดับที่เราคาดการณไวทั้งป ปจจุบันเราคาด
วา STEC จะเซ็นสัญญางานใหม มูลคารวมประมาณ 4 หม่ืนลานบาทตอปในป 2556 และป 2557 เพิ่มข้ึนจาก
ประมาณการเดิมที่ 3 หม่ืนลานบาทตอป เน่ืองจากเราเปลี่ยนมามองบวกมากข้ึนวารัฐบาลจะเรงเดินหนาโครงการ
ระบบขนสงมวลชน 
กําไรเพ่ิมขึ้นเปนสองเทาในปท่ีผานมา จะเติบโตอีก 15% ในปนี้ และ 21% ในป 2556 (และมีแนวโนม 
upside) เราคาดวากําไรของ STEC จะเติบโตอีก 15% ในปน้ี สูจํานวน 1.04 พันลานบาท หลังจากเพิ่มข้ึนเปน
สองเทาในป 2554 กําไรงวดคร่ึงแรกป 2555 ของ STEC คิดเปน 55% ของประมาณการกําไรป 2555 ของเรา 
เรามีแนวโนมที่จะประมาณการอัตรากําไรข้ันตนในป 2555 และป 2556 เพิ่มข้ึน เน่ืองจาก STEC รายงานอัตรา
กําไรข้ันตนที่ 9.3% ในงวดคร่ึงแรกป 2556 เทียบกับสมมติฐานของเราที่ 8.2% ในป 2555 และ 9.3% ในป 2556 
ผูบริหารอธิบายวาอัตรากําไรข้ันตนระดับสูงในงวดคร่ึงแรกป 2555 เกิดจากการเปลี่ยนมาใชเคร่ืองจักรแทน
แรงงานคนเพิ่มมากข้ึน และราคาเหล็กระดับต่ําในปจจุบัน โดยบริษัทตั้งเปาอัตรากําไรข้ันตนระยะยาวไวที่ระดับ 
8% สวนอัตรากําไรสุทธิในปน้ีจะลดลง 0.60% สูระดับ 5.5% เน่ืองจาก STEC เร่ิมจายภาษีแลว (ผลประโยชนทาง
ภาษีหมดลงในไตรมาส 1 ป 2555) 
ยืนยันคําแนะนํา “ซ้ือ” และปรับราคาเปาหมายใหมเปน 23 บาท/หุน เราเช่ือวางานในมือของ STEC จะ
ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมากในอนาคต ซ่ึงจะชวยหนุนให Valuation ปรับเพิ่มข้ึนเชนเดียวกับที่เคยเกิดข้ึนในอดีตเม่ือ
มีการเปดประมูลโครงการขนาดใหญ เราปรับราคาเปาหมายระยะ 12 เดือน (กลางป 2556) ของ STEC เพิ่มข้ึน
จาก 20 บาท เปน 23 บาท หลังจากปรับสมมติฐานมูลคางานใหมเพิ่มข้ึน และใช EV/backlog เพิ่มข้ึนจาก 0.3 
เทา เปน 0.4 เทา (คาเฉลี่ย 3 ป เทียบกับกอนหนาน้ีที่ใชคาเฉลี่ย 5 ป เน่ืองจากงานในมือของ STEC สรางฐาน
ใหมและมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึน) ซ่ึงยังอยูในระดับอนุรักษนิยมเม่ือเทียบกับ EV/backlog ในชวง 0.6-1.7 เทาท่ี
เคยเทรดในปกอนๆ เม่ือคร้ังที่รัฐบาลเรงเดินหนาโครงการขนาดใหญ นอกจากน้ีหากดูที่ P/BV แลว STEC ก็
นาสนใจเชนกัน โดยปจจุบันเทรดที่ P/BV 3.6 เทา เทียบกับระดับ 3-6 เทาที่เคยเทรดในชวงที่รัฐบาลเรงเดินหนา
โครงการขนาดใหญในอดีต 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Revenue (Btmn) 9,291 14,854 18,811 23,161 25,477
EBITDA (Btmn) 831 1,125 1,410 1,749 1,974
Core profit (Btmn) 444 904 1,035 1,255 1,429
Reported profit (Btmn) 444 904 1,035 1,255 1,430
Core EPS (Bt) 0.37 0.76 0.87 1.06 1.20
DPS (Bt) 0.22 0.55 0.61 0.74 0.84
P/E, core (x) 47.58 23.37 20.40 16.82 14.78
EPS growth, core (%) 45.58 103.60 14.56 21.27 13.81
P/BV, core (x) 4.71 3.75 3.60 3.38 3.16
ROE (%) 10.31 18.41 18.67 21.46 22.86
Dividend yield (%) 1.24 3.09 3.43 4.16 4.74
EV/EBITDA (x) 23.12 18.38 14.94 11.99 10.29
Source: SCBS Investment Research 
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ซื้อ 
 
 
Stock data 
Last close (Sep 18) (Bt) 17.80

12-m target price (Bt) 23.00

Upside (Downside) to TP (%) 29.21 

Mkt cap (Btbn) 21.11

Mkt cap (US$mn) 684

   

Bloomberg code STEC TB

Reuters code STEC.BK

Risk rating M

Mkt cap (%) SET 0.20

Sector % SET 6.39

Shares issued (mn) 1,186

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 18.9 / 8.5

Avg. daily 6m (US$mn) 1.72

Foreign limit / actual (%) 49 / 39

Free float (%) 69.1

Dividend policy (%) ≤ 40
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Share performance 

 1M 3M 12M

Absolute 9.2 30.9 61.8
Relative to SET 5.4 20.6 29.3
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total revenue 9,291 14,854 18,811 23,161 25,477
Cost of goods sold 8,431 13,622 17,260 21,330 23,413
Gross profit 860 1,232 1,551 1,830 2,063
SG&A 441 482 527 556 611
Other income 55 64 81 100 110
Interest expense -5 -93 -144 -160 -190
Pre-tax profit 479 907 1,250 1,535 1,752
Corporate tax 2.5 23.3 241.5 307.0 350.4
Equity a/c profits -33 23 29 35 39
Minority interests 0 3 2 8 12
Core profit 444 904 1,035 1,255 1,429
Extra-ordinary items 0 0 0 0 1
Net Profit 444 904 1,035 1,255 1,430
EBITDA 831 1,125 1,410 1,749 1,974
Core EPS (Bt) 0.37 0.76 0.87 1.06 1.20
Net  EPS (Bt) 0.37 0.76 0.87 1.06 1.21
DPS (Bt) 0.22 0.55 0.61 0.74 0.84
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2Q11  3Q11  4Q11 1Q12 2Q12 
Total revenue 3,792 4,270 3,429 4,254 4,399
Cost of goods sold 3,468 3,921 3,143 3,869 3,983
Gross profit 324 349 285 385 416
SG&A 124 115 122 123 143
Other income 11 20 19 17 21
Interest expense -12 -25 -47 -36 -39
Pre-tax profit 225 279 230 316 333
Corporate tax 7 13 2 20 76
Equity a/c profits 9 21 -2 5 9
Minority interests 6 10 -13 0 0
Core profit 221 277 239 301 266
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0
Net Profit 221 277 239 301 266
EBITDA 294 334 258 357 365
Core EPS (Bt) 0.19 0.23 0.20 0.25 0.22
Net  EPS (Bt) 0.19 0.23 0.20 0.25 0.22
        
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total current assets 7,290 11,688 12,254 14,069 15,713
Total fixed assets 2,917 4,386 4,520 5,542 6,096
Total assets 10,208 16,074 16,774 19,611 21,809
Total loans 168 410 755 948 1,143
Total current liabilities 5,533 10,006 9,993 12,250 13,817
Total long-term liabilities 96 230 716 916 1,116
Total liabilities 5,629 10,236 10,708 13,166 14,933
Paid-up capital 1,186 1,186 1,186 1,186 1,186
Total equity 4,579 5,838 6,066 6,444 6,876
BVPS (Bt)  3.78 4.75 4.94 5.26 5.63
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2Q11  3Q11  4Q11 1Q12 2Q12 
Total current assets 10,645 11,967 11,688 12,394 12,468
Total fixed assets 3,686 3,706 4,386 4,359 4,343
Total assets 14,332 15,673 16,074 16,754 16,811
Total loans 300 244 410 362 321
Total current liabilities 8,702 9,830 10,006 10,374 10,805
Total long-term liabilities 307 232 230 241 253
Total liabilities 9,008 10,062 10,236 10,615 11,058
Paid-up capital 1,186 1,186 1,186 1,186 1,186
Total equity 5,324 5,612 5,838 6,139 5,753
BVPS (Bt)  4.32 4.55 4.75 5.01 4.68
 

Key Financial Ratios  
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
Gross margin(%) 9.26 8.29 8.25 7.90 8.10
Operating margin(%) 4.51 5.05 5.45 5.50 5.70
EBITDA margin(%) 8.95 7.57 7.50 7.55 7.75
EBIT margin(%) 4.51 5.05 5.45 5.50 5.70
Net profit margin(%) 4.77 6.10 5.51 5.45 5.65
ROE (%) 10.31 18.41 18.67 21.46 22.86
ROA (%) 4.35 5.62 6.17 6.40 6.56
Net gearing (x) -0.42 -0.08 -0.01 -0.02 -0.12
Interest coverage (x) nm nm nm nm nm
Debt service coverage (x) 11.5 51.7 -13.8 -13.9 -12.2
Payout Ratio (%) 58.81 72.21 70.00 70.00 70.00
 

 

  

Main Assumptions 
  2009 2010 2011 2012F 2013F
Backlog year beginning 12,099 17,212 21,049 48,395 59,584
Add: New projects 17,094 13,128 42,200 30,000 40,000
Minus: Sales recognised 11,981 9,291 14,854 18,811 23,161
Backlog year end 17,212 21,049 48,395 59,584 76,424
SG&A / Sales 3.1 4.7 3.2 2.8 2.4
      
 PBV Band Chart 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

Ja
n-

04
Ju

l-0
4

Ja
n-

05
Ju

l-0
5

Ja
n-

06
Ju

l-0
6

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

0.6x

1.8x

3.0x

4.1x

6.5x

Price (Bt) PBV Band — STEC

5.3x

 
 

 12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1: Current backlog at Bt42bn and soon to sign projects worth Bt25bn  
 (Btmn)
Backlog end 2010 21,049
Backlog end 2011 48,935
 
YTD new projects signed 2,517
Hi-Tech Industrial Estate 522
Sports Complex 248
Parking, CPN 531
Others 1,216
Minus:1H12 Revenue booked  8,632
Current backlog 42,042
Project close to signing:  25,089
Red Line Contract 1 (60% stake) in September 17,784
Phuket airport extension 4,800
Pre-assembly module  6,000
Highway no. 3 Bangpu, DOH 550
Hospital, Metta Pracharuk 755
Source: STEC, SCBS Investment Research  

o  
o Figure 2: Mass transit rail projects worth Bt154bn to go up for bidding 
soon  
Line Project description Civil work (Btbn) Possibly go up for bidding 
Green Line Morchit-Sapanmai-Khookot 27 4Q12
Pink Line Kaerai-Pak Kred-Minburi 30 1Q13
Orange Line Talingchan- Minburi 97 2H13
Total    154  
Source: MRTA, CK, STEC, OTP, SCBS Investment Research  

o Figure 3: E-auction for double track railway for first 3 routes in 1H13 
Double Track Route Length (km) (Btmn) Schedule 
Chachoengsao - Klong 19 - Kangkoi 106 11,348 1Q13 
Jira junction - Khonkean 185 17,046 2Q13 
Prajuabkirikhan - Chumporn 167 10,312 2Q13 
Mapkabao - Jira junction  132 19,017 2013 
Nakornpathom - Nongpraduk - Huahin 165 17,856 2013 
Lopburi - Nakornsawan 118 10,938 2014 
Kangkoi - Bua Yai 220 18,075 2014 
Nakornsawan - Taphanhin 69 6,259 2015-2020 
Huahin - Prajuabkirikhan 89 5,499 2015-2020 
Chumporn - Surarthani 166 17,000 2015-2020 
Jira junction - Ubonratchathani 309 23,174 2015-2020 
Khonkaen - Nongkhai 172 14,877 2015-2020 
Total 1,898 171,401  
Source: STEC, OTP, SCBS Investment Research 

 
Figure 4: STEC’s backlog and new projects forecast Figure 5: STEC’s profit to hit new high this year  
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กลับสู่ภาวะปกติในปี 2556 
 มองบวกนอยลง เนื่องจากการผลิตรถยนตกําลังเขาสูโคงสุดทายของการเติบโตดวยอัตราเรงใน

ไตรมาส 4/55 และจะกลับสูภาวะปกติในป 2556 
 SAT เปน top pick 

ผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55 - ฟนตัวตอเนื่อง หุนกลุมยานยนตในการวิเคราะหของเรา (AH SAT และ 
STANLY) รายงานผลการดําเนินงานที่ฟนตัวดีข้ึนอยางตอเน่ืองในไตรมาส 2 ป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการ
ผลิตรถยนตเพิ่มมากข้ึนของบริษัทผลิตรถยนตและความตองการซื้อจํานวนมากโดยเฉพาะอยางยิ่งในตลาด
ภายในประเทศ อันเปนผลสืบเน่ืองมาจากนโยบายลดภาษีสรรพสามิตแกผูซ้ือรถยนตคันแรกของรัฐบาล ยอดผลิต
รถยนตในไตรมาส 2 ป 2555 มีจํานวน 550,000 คัน เพิ่มข้ึน 61% จากชวงเดียวกันของปกอน และ 10% จาก
ไตรมาสกอนหนา 
ตัวเลขเกี่ยวกับอุตสาหกรรมยานยนตในเดือน ส.ค. – ยอดขายในประเทศเปนปจจัยกระตุนหลัก ในเดือน 
ส.ค. ยอดผลิตรถยนตมีจํานวน 210,000 คัน เพิ่มข้ึน 37% จากชวงเดียวกันของปกอน แตลดลง 1% จากเดือนกอน
หนา ยอดขายรถยนตในประเทศมีจํานวน 130,000 คัน เพิ่มข้ึน 64% จากชวงเดียวกันของปกอน แตลดลง 2% 
จากเดือนกอนหนา ยอดสงออกรถยนตมีจํานวน 85,000 คัน เพิ่มข้ึน 18% จากชวงเดียวกันของปกอน แตลดลง 
10% จากเดือนกอนหนา 
มองบวกนอยลง เนื่องจากไตรมาส 4/55 จะเปนโคงสุดทายของการเติบโตดวยอัตราเรง เราคาดวายอดผลิต
รถยนตในป 2555 จะเพ่ิมข้ึนถึง 44% จากปกอน สูจํานวน 2.1ลานคัน โดยเกิดจากฐานต่ําของปกอนที่มีสาเหตุมา
จากปญหาขาดแคลนชิ้นสวนเพราะเกิดภัยพิบัติที่ญ่ีปุนในเดือน มี.ค. 2554 กับสถานการณนํ้าทวมในประเทศไทย
ในเดือน ต.ค.-พ.ย. 2554 และความตองการซื้อรถยนตจํานวนมากอันเปนผลมาจากนโยบายลดภาษีสรรพสามิตแก
ผูซ้ือรถยนตคันแรกของรัฐบาล อยางไรก็ตาม เรามีมุมมองตอกลุมยานยนตในดานที่เปนบวกนอยลง เน่ืองจากเรา
มองวายอดผลิตรถยนตจะเขาสูโคงสุดทายของการเติบโตดวยอัตราเรงในไตรมาส 4 ป 2555 บริษัทผลิตรถยนต
กลับมาดําเนินการผลิตไดตามปกติแลว เน่ืองจากอัตราการใชกําลังการผลิตปรับเพิ่มข้ึนมาอยูที่ระดับ 100% แลวใน
เดือน พ.ค.-ก.ค. และจะไมมีปจจัยกระตุนจากมาตรการรัฐบาลอีกตอไปหลังจากนโยบายลดภาษีสรรพสามิตแกผูซ้ือ
รถยนตคันแรกส้ินสุดลง เม่ือสถานการณกลับสูภาวะปกติ เราคาดวายอดผลิตรถยนตจะเติบโต 10% จากป 2555 สู
จํานวน 2.3 ลานคันในป 2556 
SAT เปน top pick – ผลการดําเนินงานท่ีปรับตัวดีขึ้นในงวดครึ่งหลังป 55 เปนปจจัยกระตุนราคาหุน ตั้งแต
ตนไตรมาส 3 ป 2555 จนถึงปจจุบัน ราคาหุน SAT ปรับตัว underperform หุนอื่นๆ ในกลุมเดียวกัน สะทอนถึงผล
การดําเนินงานไตรมาส 2 ป 2555 ที่แยกวาคาด อยางไรก็ดี ยอดขายและอัตรากําไรข้ันตนที่ดีข้ึนในงวดคร่ึงหลังป 
2555 จะชวยหนุนใหผลการดําเนินงานปรับตัวดีข้ึน โดยกําไรงวดคร่ึงหลังป 2555 จะเพ่ิมข้ึนจากคร่ึงปแรก ซ่ึงจะ
ชวยสนับสนุนใหราคาหุนปรับตัวเพิ่มข้ึน เราคาดวา SAT จะไดรับประโยชนจากการผลิตรถยนตเพิ่มข้ึนในงวดคร่ึง
หลังป 2555 เพราะบริษัทใชอัตราการผลิตอยูที่ระดับ 75% ทําใหมีโอกาสที่จะทํายอดขายเพ่ิมข้ึน นอกจากน้ีแลว
การดําเนินงานไดดีข้ึนที่โรงงาน ICP2 ในงวดคร่ึงหลังป 2555 หลังจากชวงที่เร่ิมเดินเคร่ืองผลิตในไตรมาส 2 ป 
2555 ผานพนไป ก็นาจะชวยหนุนใหอัตรากําไรข้ันตนเพิ่มข้ึนดวย เราคาดวาโรงงาน ICP2 จะเดินเคร่ืองผลิตได
อยางเต็มที่ในไตรมาส 2 ป 2556 ซ่ึงจะชวยหนุนใหอัตรากําไรข้ันตนของ SAT ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากระดับ 17% ในป 
2555 สูระดับ 19% ในป 2556 เราคาดวา SAT จะรายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติเพิ่มข้ึน 90% ในป 2555 
และ 23% ในป 2556 
 
 
 
 
 
 
 

 
Valuation summary 
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

AH Sell 20.80 19.0 (4.6) n.m. 10.5 9.1 n.m. n.m. 15.7 1.36 1.23 1.13 (1.4) 12.3 13.0 0.8 4.1 3.8 18.1 9.7 8.4 
SAT Buy 29.00 34.0 20.2  22.7 11.9 9.7 (46.5) 90.2 23.2 2.36 2.08 1.83 10.4 18.5 20.1 1.6 3.0 3.6 10.5 8.1 6.2 
STANLY Buy 217.00 230.0 9.3  17.3 10.7 9.3 (32.5) 62.1 14.1 1.96 1.70 1.52 11.5 17.1 17.2 1.4 3.3 3.7 8.1 5.4 4.6 

Average         20.0 11.0 9.4 (39.5) 76.2 17.7 1.89 1.67 1.49 6.8 16.0 16.8 1.2 3.4 3.7 12.2 7.8 6.4 
 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Earnings improvement continued in 2Q12 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 % YoY % QoQ 2011 2012F 2013F 2011 2012F 2013F
AH 48 143 (371) 95 190 294.1 99.6 (61) 531 615 (117.0) N.A. 15.7 
SAT 102 233 (106) 191 167 64.4 (12.5) 434 825 1,017 (41.5) 90.2 23.2 
STANLY* 234 451 (39) 316 364 55.5 15.2 962 1,560 1,780 (32.5) 62.1 14.1 
Automotive sector 384 827 (516) 602 721 87.8 19.8 1,336 2,917 3,412 (47.1) 118.4 17.0  
Source: SCBS Investment Research 
*STANLY’s fiscal year is end of March 

 Figure 2: Auto industry data 
          SCBS forecast 
000 Units Aug-12 Aug-11 YoY Jul-12 MoM 8M12 8M11 YoY12F SCBS YoY % of projection
Domestic auto sales 129.5 79.0 63.8% 131.6 -1.6% 866.9 584.0 48.5% 1,200 51% 72%
Auto export 85.3 72.3 18.0% 94.8 -10.1% 637.6 549.0 16.1% 900 22% 71%
Auto production 210.3 153.2 37.3% 212.7 -1.1% 1,473.1 1,110.9 32.6% 2,100 44% 70%
Source: The Federation of Thai Industries, Toyota Motor Thailand and SCBS Investment Research 
 

Figure 3: Capacity utilization reached 100% in May-
July 

Figure 4: We expect auto production to grow 10% YoY 
in 2013 
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Figure 5: Auto production grew 37% YoY in August Figure 6: Domestic market increased 64% YoY in August 
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Figure 7: Auto export grew 18% YoY in August Figure 8: QTD price performance – SAT is a laggard 
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ดีเท่าที่จะดีได้แล้ว 
 แนวโนมคร่ึงหลังป 55: สินเช่ือขยายตัวแข็งแกรงตอเนื่อง สวนตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิทรงตัวโดยมีความ

เส่ียงขาลง รายไดท่ีมิใชดอกเบี้ยสูงขึ้น ธนาคารที่มี LLR coverage ตํ่าจะต้ังสํารองเพิ่ม และคาใชจายในการ
ดําเนินงานเพิ่มขึ้นตามปจจัยฤดูกาล 

 Top picks: KTB กับ KBANK 
สรุปผลประกอบการไตรมาส 2/55 กําไรสุทธิไตรมาส 2 ป 2555 ของกลุมธนาคารเพิ่มข้ึน 25% จากชวงเดียวกันของป
กอน และ 8% จากไตรมาสกอนหนา สะทอนถึง: 1) อัตราการขยายตัวของสินเชื่อที่ดีตอเน่ืองจากไตรมาส 1 ป 2555 
(+3% QoQ, 6.2% YTD) ทั้งสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ สินเชื่อ SME และสินเชื่อรายยอย (หลักๆ มาจากสินเชื่อรถยนตและ
บาน) โดยไดรับการสนับสนุนจากการลงทุนภาคเอกชนที่ปรับตัวสูงข้ึน (หลักๆ เกิดจากการฟนฟูหลังนํ้าทวม การขยาย
การลงทุน และเงินทุนหมุนเวียน; 2) สวนตางอัตราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึน (+0.07%); 3) การเพิ่มข้ึนของรายไดคาธรรมเนียมและ
ประกัน; 4) อัตราสวนสํารองตอสินเชื่อ (LLR coverage) เพิ่มข้ึน (ยกเวน BBL) โดย SCB TISCO และ KK มีการตั้ง
สํารองพิเศษเพื่อความระมัดระวัง; และ 5) อัตราสวนตนทุนตอรายไดที่มีทิศทางผสมกันในแตละธนาคาร  
แนวโนมผลประกอบการครึ่งปหลัง  เราคาดวา: 1) สินเชื่อจะเติบโตเพิ่มมากข้ึนในงวดคร่ึงหลังป 2555 และคงประมาณ
การอัตราการขยายตัวของสินเชื่อทั้งป 2555 ไวที่ 14% (เทียบกับ 7.3% ในชวง 7 เดือนแรกป 2555) โดยไดรับปจจัยหนุน
จากการเติบโตอยางตอเน่ืองจากการลงทุนและการบริโภคภาคเอกชน การเรงตัวข้ึนของการลงทุนภาครัฐ และความ
ตองการสินเชื่อเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียนตามปจจัยฤดูกาล; 2) สวนตางอัตราดอกเบ้ียทรงตัว จากการคาดการณวา
อัตราดอกเบ้ียจะอยูในระดับทรงตัว; 3) รายไดคาธรรมเนียมและประกันจะปรับตัวเรงข้ึนอยางตอเน่ือง; 4) ธนาคารบาง
แหง โดยเฉพาะ TCAP และ KTB จะตั้งคาเผ่ือหน้ีสูญเพิ่มข้ึน เพื่อสรางสํารองสวนเกินใหเพียงพอตามที่ ธปท. ขอความ
รวมมือ; และ 5) คาใชจายในการดําเนินงานจะปรับตัวเพิ่มข้ึนตามฤดูกาล   
สินเช่ือจะขยายตัวดีอยางตอเนื่อง ผลการสํารวจภาวะและแนวโนมการปลอยสินเชื่อที่ ธปท.จัดทําพบวา สถาบัน
การเงินที่เขารวมการสํารวจคาดวาความตองการสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญและสินเชื่อ SME จะปรับตัวเพิ่มข้ึน สอดคลอง 
กับวัฏจักรการลงทุนเพื่อรองรับการขยายตัวของอุปสงคในประเทศ อยางไรก็ดี สถาบันการเงินประเมินวาเศรษฐกิจโลกมี
ความไมแนนอนเพิ่มข้ึน จึงมีการติดตามดูแลธุรกิจสงออกอยางใกลชิด สถาบันการเงินคาดวาความตองการสินเชื่อภาค
ครัวเรือนทุกประเภท โดยเฉพาะสินเชื่อที่อยูอาศัย และสินเชื่อรถยนต จะปรับตัวเพิ่มข้ึนในไตรมาส 3 ป 2555 ทั้งน้ี 
สถาบันการเงินเห็นวาความตองการซื้อบานมีแนวโนมฟนตัวตอเน่ือง อีกท้ังครัวเรือนมีเงินออมมากข้ึนซ่ึงเปนผลดีตอการ
ปลอยสินเชื่อเพื่อซ้ือบาน ขณะเดียวกันอัตราดอกเบ้ียที่อยูในระดับต่ําเปนปจจัยสนับสนุนใหความตองการสินเชื่อที่อยู
อาศัยเพิ่มข้ึน ความตองการสินเชื่อรถยนตจะเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง เพราะบริษัทรถยนตสามารถกลับมาผลิตไดเปนปกติ
และเรงผลิตเพื่อตอบสนองความตองการที่สะสมจากชวงกอนหนา รวมท้ังความตองการที่เพิ่มข้ึนจากนโยบายคืนภาษี
รถยนตคันแรก 
สวนตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิมีความเสี่ยงขาลง กนง.มีมติ 3 ตอ 2 เสียง ใหคงดอกเบ้ียนโยบายไวที่ 3% ในการประชุม
คร้ังลาสุด โดย 2 เสียงตองการใหลดอัตราดอกเบ้ียลง 0.25% ชี้ใหเห็นถึงความเส่ียงขาลงของประมาณการอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายที่เราคาดการณไวที่ระดับ 3% ในชวงที่เหลือของปน้ี ซ่ึงหมายความวาสวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิของธนาคาร
สวนใหญมีความเส่ียงขาลง ยกเวน TISCO KK และ TCAP ซ่ึงไดประโยชนจากการลดอัตราดอกเบี้ย กนง.มองวา
เศรษฐกิจไทยไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกมากข้ึน แตอยางไรก็ตามอุปสงคภายในประเทศยังขยายตัวในระดับสูง 
และภาวะการเงินในขณะนี้ ยังอยูในระดับที่ผอนปรนเพียงพอที่จะสนับสนุนใหเศรษฐกิจในประเทศขยายตัวได  
KTB กับ KBANK เปน top picks เรายังคงเลือก KTB กับ KBANK เปนหุน top pick ในกลุมธนาคาร KTB: 1) การเพิ่ม
ทุนจะทําใหปจจัยที่สรางแรงกดดันตอราคาหุนหมดไป โดยจะทําใหธนาคารสามารถเพ่ิมอัตราสวนสํารองตอสินเชื่อ (LLR 
coverage) ได; 2) ความเส่ียงเกี่ยวกับคุณภาพสินทรัพยมีนอยลงหลังจาก SSI ประกาศเพิ่มทุน; และ 3) KTB เปนหุน
ธนาคารที่นาจะไดรับประโยชนมากที่สุดจากการลงทุนภาครัฐที่ปรับตัวเรงข้ึน KBANK: 1) รายไดที่มิใชดอกเบ้ียขยาย
ตัวอยางแข็งแกรง; 2) อัตราสวนตนทุนตอรายไดจะปรับตัวลดลงเม่ือเสร็จส้ินการอัพเกรดระบบไอที; และ 3) สินเชื่อ
ขยายตัวเพิ่มข้ึนในอัตราเรงจากการฟนตัวของความตองการสินเชื่อธุรกิจ SME  
 

Valuation summary 
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

BAY Sell 35.75 31.00 (10.5) 23.4 14.5 12.3 5.4 61.4 17.7 2.12 1.92 1.74 9.2 13.9 14.8 2.0 2.8 3.2 
BBL Buy 193.00 210.00 12.3  13.5 11.4 9.7 11.2 17.8 17.6 1.51 1.39 1.27 11.5 12.6 13.6 3.1 3.5 4.1 
KBANK Buy 181.00 200.00 12.5  17.9 12.7 10.4 20.8 41.0 21.4 2.80 2.37 2.01 16.7 20.2 20.8 1.4 2.0 2.4 
KK Neutral 47.50 46.00 0.9  10.5 12.2 10.0 (10.2) (13.9) 22.7 1.30 1.17 1.11 13.0 11.3 11.4 5.1 4.1 5.0 
KTB Buy 17.30 21.00 27.2  11.4 10.3 8.0 14.2 10.1 28.4 1.49 1.37 1.22 13.3 15.3 16.0 3.6 5.8 5.0 
LHBANK Sell 1.33 1.30 (0.5) 30.8 23.0 19.8 (41.6) 33.6 16.3 1.15 1.13 1.09 5.1 5.0 5.6 0.3 1.7 2.0 
TCAP Buy 36.75 41.00 15.4  9.8 9.3 7.8 (11.3) 5.7 18.8 1.28 1.13 1.02 13.5 12.7 13.8 3.5 3.8 4.1 
TISCO Buy 44.00 47.00 12.2  9.8 9.3 8.0 13.1 5.5 16.6 1.98 1.79 1.58 21.1 20.2 21.1 5.3 5.4 6.3 
TMB Sell 1.73 1.40 (17.2) 18.8 15.9 15.1 25.2 18.2 5.2 1.44 1.35 1.27 7.9 8.8 8.7 1.7 1.9 2.0 

Average         16.1 13.2 11.2 7.7 19.3 18.5 1.80 1.61 1.45 13.3 14.1 14.7 2.8 3.4 3.8 
 
Source: SCBS Investment Research 
หมายเหตุสําคัญ: บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากดั (SCBS) เปนบริษัทยอยท่ีธนาคารไทยพาณชิย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนท้ังหมด ขอมูลใดๆท่ีเกี่ยวของกบั SCB มี
วัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรียบเทียบเทาน้ัน 
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Figure 1: Private and pubic investment growth Figure 2: Domestic car sales 
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Source: BoT and SCBS Investment Research Source: Toyota Motor Thailand  and SCBS Investment Research 

Figure 3: Survey of corporate & SME loan demand Figure 4: Survey of consumer loan demand  

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

Figure 5: NIM vs. interest rates Figure 6: LLR coverage 
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ปริมาณขายเพิ่มขึ้น แต่อัตรากําไรลดลง 
 มองบวกตอฝงอุปสงคเพราะการลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
 อัตรากําไรยังคงนาเปนหวงเพราะราคาขายผลิตภัณฑลดลงในขณะท่ีตนทุนสูงขึ้น 
 SCC เปน top pick ของเรา เพราะ: 1) ผลการดําเนินงานมีแนวโนมดีกวาหุนอ่ืนๆ ในกลุมวัสดุกอสรางใน

งวดครึ่งหลังป 55 และในระยะยาว; 2) Valuation อยูในระดับตํ่า 
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55 บริษัทสวนใหญในกลุมวัสดุกอสรางรายงานผลการดําเนินงานแยลงในไตรมาส  2 
ป 2555 โดยปริมาณขายเพิ่มข้ึนปานกลาง (+8% จากชวงเดียวกันของปกอน) แตอัตรากําไรลดลง (-3.7% จากชวง
เดียวกันของปกอน) เน่ืองจากตนทุนเชื้อเพลิงสูงข้ึนและราคาขายผลิตภัณฑปรับตัวลดลง (Figure 1) สําหรับบริษัทท่ี
ประกอบธุรกิจเพียงธุรกิจเดียวพบวา บริษัทที่รายงานผลการดําเนินงานดีข้ึนคือ DRT (+11% จากชวงเดียวกันของปกอน) 
ขณะที่บริษัทที่รายงานผลการดําเนินงานแยลงคือ SCCC (-4% จากชวงเดียวกันของปกอน) และ DCC (-5% จากชวง
เดียวกันของปกอน) บริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานแยที่สุด คือ บริษัทที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวของกับปโตรเคมี คือ SCC (-43% 
จากชวงเดียวกันของปกอน) และ TPIPL (พลิกเปนขาดทุน) เพราะไดรับผลกระทบจากขาดทุนสินคาคงเหลือในธุรกิจปโตร
เคมี 
ภาคเอกชน: หลังจากซอมแซมเสร็จ การลงทุนใหมก็จะตามมา ทางฝงภาคเอกชน (อสังหาริมทรัพยเพื่ออยูอาศัย 
นิคมอุตสาหกรรม และอาคารพาณิชย) ภายหลังการซอมแซมอสังหาริมทรัพยที่ไดรับความเสียหายจากน้ําทวมในงวดครึ่ง
แรกป 2555  คาดวาจะมีกิจกรรมการกอสรางใหมๆ เพิ่มมากข้ึนผานทางการเปดตัวโครงการที่พักอาศัยใหมๆ โดยเฉพาะ
โครงการแนวราบ รวมถึงการยายฐานการผลิตของบริษัทญ่ีปุน และการขยายกําลังการผลิตในนิคมอุตสาหกรรมอยาง
ตอเน่ืองในงวดครึ่งหลังป 2555 ทั้งน้ี SCB EIC  คาดวาการลงทุนภาคเอกชนจะขยายตัว 11.7% ในป 2555 (ไดรับปจจัย
หนุนจากการฟนฟูซอมแซมและการลงทุนใหมหลังนํ้าทวม) และ 5.0% ในป 2556 (กลับมาเติบโตตามปกติ) หลังจาก
ขยายตัว 7.2% ในป 2554  
ภาครัฐ: การลงทุนในระบบบริหารจัดการน้ําจะปรับตัวเรงขึ้น ทางฝงภาครัฐ การลงทุนในระบบบริหารจัดการนํ้าระยะ
ยาวและแผนลงทุนดานโครงสรางพื้นฐานจะเปนปจจัยบวกที่สําคัญ โครงการบริหารจัดการนํ้า วงเงิน 3.5 แสนลานบาท 
โดยใชแหลงเงินทุนจาก พ.ร.ก.บริหารจัดการนํ้า จะทยอยเบิกจายในงวดคร่ึงหลังป 2555  และสวนที่เหลือจะถูกอัดฉีดเขา
ระบบในป 2556-57 นอกจากนี้ โครงการลงทุนดานโครงสรางพื้นฐานของรัฐบาล วงเงิน 2.2 ลานลานบาท ก็นาจะชวย
สนับสนุนการลงทุนในป 2555-62 ปจจัยเส่ียงที่สําคัญคือการดําเนินการตามแผนเหลาน้ีไดจริง โดยเฉพาะอยางยิ่งเม่ือ
พิจารณาจากความลาชาเปนเวลานานของโครงการขนาดใหญๆ ที่ผานๆ มา SCB EIC คาดวาการลงทุนภาครัฐจะ
ขยายตัว 8.2% ในป 2555 (ไดรับปจจัยหนุนจากการทยอยเบิกจายงบประมาณสําหรับโครงการระยะยาว) และ 17.0% ใน
ป 2556 (เรงเบิกจายงบประมาณสําหรับโครงการระยะยาว)  
จับตาอัตรากําไรอยางระมัดระวัง เรายังคงตองจับตาอัตรากําไรของบริษัทในกลุมวัสดุกอสรางอยางระมัดระวังใน
ระยะใกลน้ี เพราะ 1) ราคาขายผลิตภัณฑปรับตัวลดลงอยางตอเน่ือง (ราคาปูนซีเมนตในเดือน ก.ค. 2555 ลดลง 1.4% 
จากชวงเดียวกันของปกอน และในชวง 7 เดือนแรกป 2555 ลดลง 1.5% จากชวงเดียวกันของปกอน โดยอิงกับขอมูลจาก 
REIC); และ 2) ตนทุนเชื้อเพลิงสูง โดยตนทุนถานหินคิดเปนสัดสวน 35% ของตนทุนการผลิตปูนซีเมนต ตนทุนกาซ
ธรรมชาติคิดเปนสัดสวน 30% ของตนทุนการผลิตกระเบ้ืองเซรามิคปูพื้น และ 3% ของตนทุนการผลิตกระเบ้ืองหลังคา 
ตนทุนเชื้อเพลิงที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนในระยะหลังน้ี (ตั้งแตตนไตรมาส 3 ป 2555 จนถึงปจจุบัน ราคาถานหิน +3% และราคา
นํ้ามัน +19% จากชวงเดียวกันของปกอน) จะไมสามารถสงผานไปยังตนทุนการผลิตไดในทันที เน่ืองจากโดยปกติแลว
ผูผลิตปูนซีเมนตจะทําสัญญาซ้ือถานหินลวงหนาไวนานถึง 6 เดือน และราคากาซธรรมชาติก็ปรับตัวตามหลังราคานํ้ามัน
อยูโดยเฉลี่ยประมาณ 6 เดือน ถาสถานการณเชนน้ียังเกิดข้ึนตอเน่ือง อัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสรางก็จะข้ึนอยูกับบริษัท
ทุกแหงวาสามารถสงผานตนทุนที่สูงข้ึนดวยการปรับราคาขายผลิตภัณฑเพิ่มข้ึนไดสําเร็จหรือไม 
SCC เปน top pick ของเรา แนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมวัสดุกอสรางนาจะอยูในระดับกลางๆ ในขณะที่ปริมาณ
ขายนาจะเพิ่มข้ึน แตอัตรากําไรยังคงนาเปนหวงเพราะราคาขายผลิตภัณฑลดลงในสถานการณที่ตนทุนเชื้อเพลิงสูง เรา
เลือก SCC เปน top pick เพราะ: 1) ผลการดําเนินงานงวดคร่ึงหลังป 2555 มีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนจากคร่ึงปแรก (เทียบ
กับบริษัทอื่นๆ ในกลุมวัสดุกอสรางที่ผลการดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 2555 มีแนวโนมปรับตัวลดลงจากคร่ึงปแรกตาม
ปจจัยฤดูกาล) จากแนวโนมที่จะมีกําไรจากสินคาคงเหลือในธุรกิจปโตรเคมีในไตรมาส 3 ป 2555 (เทียบกับขาดทุน 2 
พันลานบาทในไตรมาส 2 ป 2555) และผลกระทบที่ลดนอยลงจากเหตุการณระเบิด/เพลิงไหมโรงงาน; 2) กําไรในระยะ 2 
ปขางหนามีแนวโนมเติบโตสูงที่อัตราเฉลี่ย 27% ตอปในระหวางป 2555-57 (สูงกวาคาเฉลี่ยของกลุมวัสดุกอสรางที่ 25%); 
และ 3) Valuation อยูในระดับต่ํา โดยเทรดที่ PE ป 2556 ระดับ 12 เทา เทียบกับอัตราเติบโตของกําไรในระยะ 2 ปขาง
หนาท่ีระดับเฉลี่ย 27% ตอป 

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

DCC Sell 50.00 50.00 6.5  16.4 15.4 13.5 5.7 6.8 14.0 7.66 7.53 7.44 46.1 49.4 55.5 6.1 6.5 7.4 10.3 10.8 9.9 
DRT Neutral 6.95 6.80 4.1  15.3 13.5 11.7 (0.6) 13.3 15.4 3.42 3.28 3.08 23.5 25.1 27.2 5.5 6.2 6.6 8.9 8.3 7.5 
SCC Buy 351.00 400.00 17.0  15.8 16.8 12.8 (2.5) (6.3) 31.9 2.58 2.42 2.19 16.6 14.8 18.0 3.6 3.0 3.9 11.3 11.0 9.2 
SCCC Sell 367.00 330.00 (6.0) 23.8 20.7 17.9 30.0 14.7 16.2 4.96 4.72 4.40 19.4 21.6 24.7 3.5 4.1 5.0 15.3 14.7 13.1 
TPIPL Neutral 13.00 13.00 0.6  10.4 27.6 16.2 30.7 (62.3) 70.5 0.43 0.42 0.41 4.4 1.5 2.6 1.2 0.6 0.9 5.6 9.1 7.1 

Average         16.3 18.8 14.4 12.7 (6.8) 29.6 3.81 3.67 3.50 22.0 22.5 25.6 4.0 4.1 4.8 10.3 10.8 9.4 
 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Framework for LT infrastructure plan during 2012-2019 
  Infrastructure type Budget (Btmn) %
1 Land transport 1,469,879 65

 Motorway network development 187,305 8
 Rail system/ new rail routes 298,238 13
 High speed rail development 481,066 21
 Mass transit development 321,316 14
 Road networks and integrated system development 181,954 8
2 Air and sea freight 148,504 7
3 Energy 499,449 22
4 Communication 35,181 2
5 Public infrastructure 117,072 5

  Total 2,270,087 100
Source: NESDB; FPO; and SCBS Investment Research 

Figure 2: Private and public investment to improve in 
2012-13  

Figure 3: Wholesale price in 7M12: -2% for cement and 
+3% for ceramic tile 
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Source: SCB EIC and SCBS Investment Research Source: REIC and SCBS Investment Research 

Figure 4: A recent rise in fuel cost negative to costs Figure 5: Portion of fuel cost to total production costs 
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Figure 6: In 2H12F, SCC earnings momentum to be 
stronger than peers 

Figure 7: SCC earnings growth to be above the sector 
over the next two years 
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โครงการลงทุนด้านโครงสร้างพื้นฐานเร่ิมเดินหน้า 
 รัฐบาลจะเร่ิมกระบวนการประมูลโครงการระบบขนสงมวลชนทางรางเสนใหมในไมชานี้ 
 นอกจากนี้ก็จะเปดประมูลแบบ E-auction สําหรับโครงการรถไฟรางคูในอนาคตดวย 
 งานในมือของบริษัทรับเหมากอสรางมีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณ และมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอีก 
 STEC ยังคงเปนหุนเดนในกลุมรับเหมากอสราง ตามดวย CK 

รัฐบาลเรงเดินหนาโครงการดานโครงสรางพ้ืนฐาน รัฐบาลกําลังจัดทําราง พ.ร.บ.เพื่อการพัฒนาโครงสราง
พื้นฐาน ซ่ึงจะเปดโอกาสใหรัฐบาลกูเงิน 2.2 ลานลานบาทเพื่อนําไปลงทุนในโครงการดานโครงสรางพื้นฐานใน
ระยะ 7 ปขางหนา ราง พ.ร.บ.ฉบับน้ีจะถูกสงใหสภาฯ พิจารณาอนุมัติ และถาผานออกมา ก็จะทําใหรัฐบาล
สามารถกูเงินนอกงบประมาณได ทั้งน้ีรัฐบาลจะจัดสรรงบประมาณ 1.98 ลานลานบาทจากงบประมาณเพื่อพัฒนา
โครงสรางพื้นฐานทั้งหมด 2.2 ลานลานบาทเพื่อลงทุนในภาคการขนสง โดยมีวัตถุประสงคเพื่อลดตนทุนดานโล  
จิสติกส ซ่ึงเปนจุดออนในการทําธุรกิจในประเทศไทยมาเปนเวลานาน นอกจากน้ีรัฐบาลก็ตั้งงบประมาณ 3.5 แสน
ลานบาทสําหรับโครงการบริหารจัดการนํ้าดวย 
โครงการขนสงทางรางไดรับจัดสรรงบประมาณมากที่สุด และจะเร่ิมประมูลโครงการรถไฟฟาสายสีเขียว
ในไมชานี้ งบประมาณ 1.98 ลานลานบาทท่ีจัดสรรใหกับภาคขนสง แบงเปนงบประมาณสําหรับโครงการขนสง
ทางราง 65% การขนสงทางถนน 24% การขนสงทางนํ้า 6.5% และการขนสงทางอากาศ 4.2% โดยในสวนของ
งบประมาณจํานวน 1.2 ลานลานบาทที่จัดสรรใหกับโครงการขนสงทางรางนั้น ประกอบดวยงบประมาณสําหรับ 
โครงการรถไฟรางคูและโครงการรถไฟความเร็วสูงของ รฟท. จํานวน 8.13 แสนลานบาท และงบประมาณสําหรับ
โครงการระบบขนสงมวลชนกรุงเทพฯ 10 สาย วงเงิน 4.76 แสนลานบาท กระทรวงคมนาคมวางแผนเริ่มเปดขาย
เอกสารการประมูลสัญญากอสรางโครงการรถไฟฟาสายสีเขียว (หมอชิต-สะพานใหม-คูคต) มูลคา 3 หม่ืนลาน
บาทกอนส้ินปน้ี 
ครม.กําหนดวันเปดประมูลโครงการรถไฟรางคูแลว โครงการหลักๆ ในสวนของโครงการระบบราง มูลคา 
8.13 แสนลานบาท คือ โครงการรถไฟความเร็วสูง โครงการ airport link เสนใหม (มูลคา 4.81 แสนลานบาท) 
และโครงการรถไฟรางคู (6 โครงการ มูลคา 1.31 แสนลานบาท) รัฐบาลอนุมัติโครงการรถไฟรางคูสายแรก
ระหวางฉะเชิงเทรากับคลอง 19 มูลคา 1.16 หม่ืนลานบาทแลว โดยกําหนดเปดประมูลดวยระบบอิเลคทรอนิกส 
(E-auction) ในเดือน ก.พ. 2556 และหลังจากน้ันก็จะเปดประมูลโครงการรถไฟรางคูสายท่ีสอง (ชุมทางจิระ-
ขอนแกน) มูลคา 1.7 หม่ืนลานบาท และสายที่สาม (ประจวบคีรีขันธ-ชุมพร) มูลคา 1 หม่ืนลานบาท แบบ E-
auction ในเดือน พ.ค. 2556 
งานในมือของบริษัทรับเหมากอสรางมีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณ และมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอีก ปน้ี CK 
เซ็นสัญญาโครงการใหม (ไมรวมโครงการไซยะบุรี มูลคา 7.4 หม่ืนลานบาท) มูลคารวม 2.5 หม่ืนลานบาท หรือ
คิดเปน 84% ของสมมติฐานทั้งปของเราเรียบรอยแลว และสงผลทําใหงานในมือปรับตัวเพิ่มข้ึนสูจํานวนสูงสุดเปน
ประวัติการณที่ 1.3 แสนลานบาท สวน STEC จะเซ็นสัญญาโครงการรถไฟฟาสายสีแดง สัญญาที่ 1 (มูลคา 1.78 
หม่ืนลานบาท) และสัญญาโครงการขยายทาอากาศยานภูเก็ต (มูลคา 4.8 พันลานบาท) ภายในเดือน ก.ย.น้ี ซ่ึงก็
จะชวยหนุนให STEC มีงานในมือเพิ่มข้ึนสูจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณที่ 6.5 หม่ืนลานบาทดวยเชนกัน (เซ็น
สัญญาโครงการใหม มูลคารวม 2.5 หม่ืนลานบาท คิดเปน 84% ของสมมติฐานทั้งปของเรา) นอกจากน้ี STEC ก็
มีโครงการใหมอีก 2 โครงการ มูลคารวม 7-8 พันลานบาท ที่มีกําหนดเซ็นสัญญาในไตรมาส 4 ป 2555 ดวย 
หุนรับเหมากอสรางนาจะปรับตัว outperform ตลาดไดอยางมาก เน่ืองจากรัฐบาลหันมาเรงเดินหนา
โครงการดานโครงสรางพื้นฐานเร็วข้ึน ดังน้ันเราเช่ือวาบริษัทรับเหมากอสราง 3 รายใหญของประเทศไทย (ITD 
CK และ STEC) จะมีงานในมือเพิ่มข้ึนอยางมากในอนาคต ซ่ึงจะชวยหนุนให Valuation ปรับเพิ่มข้ึน
เชนเดียวกับที่เคยเกิดข้ึนในอดีตเม่ือมีการเปดประมูลโครงการใหญๆ P/BV และ EV/Backlog ในปจจุบันของหุน
รับเหมากอสรางยังอยูในระดับต่ําเม่ือเทียบกับระดับที่เคยเทรดในปกอนๆ เม่ือคร้ังที่รัฐบาลเรงเดินหนาโครงการ
ใหญๆ เรายืนยันคําแนะนํา “ซ้ือ” STEC และ CK 
 

Valuation Summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

CK Buy 8.25 10.80 33.3  n.m. 27.4 24.2 42.5 n.m. 13.4 2.14 1.98 1.99 (10.7) 7.6 8.3 4.2 2.4 2.4 nm 28.3 21.0 
ITD Neutral 3.62 3.50 (3.3) n.m. 25.7 21.7 14.2 n.m. 18.3 1.88 1.76 1.70 (12.7) 7.3 8.2 0.0 0.0 0.0 15.4 12.2 11.3 
STEC Buy 17.80 23.00 32.6  23.4 20.4 16.8 103.6 14.6 21.3 3.75 3.60 3.38 18.4 18.7 21.5 3.1 3.4 4.2 18.4 14.9 12.0 

Average         23.4 24.5 20.9 53.4 14.6 17.6 2.59 2.45 2.36 (1.7) 11.2 12.7 2.4 2.0 2.2 16.9 18.5 14.8  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Breakdown of gov’t plan for infrastructure projects worth Bt1.98tn  
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Source: OTP, SCBS Investment Research 

Figure 2: Mass transit projects worth Bt150bn waiting government action  
Line Project description Civil work (Btbn) Possibly go up for bidding 
Green Line Morchit-Sapanmai-Khookot 27 4Q12 
Pink Line Kaerai-Pak Kred-Minburi 30 1Q13 
Orange Line Talingchan- Minburi 97 2H13 
Total    154  
Source: MRTA, CK, STEC, OTP, SCBS Investment Research  

Figure 3: E-auction for first-three route scheduled in 1H13 
Double Track Route Length (km) (Btmn) Schedule 
Chachoengsao - Klong 19 - Kangkoi 106 11,348 2013 
Jira junction - Khonkean 185 17,046 2013 
Prajuabkirikhan - Chumporn 167 10,312 2013 
Mapkabao - Jira junction  132 19,017 2013 
Nakornpathom - Nongpraduk - Huahin 165 17,856 2013 
Lopburi - Nakornsawan 118 10,938 2014 
Kangkoi - Bua Yai 220 18,075 2014 
Nakornsawan - Taphanhin 69 6,259 2015-2020 
Huahin - Prajuabkirikhan 89 5,499 2015-2020 
Chumporn - Surarthani 166 17,000 2015-2020 
Jira junction - Ubonratchathani 309 23,174 2015-2020 
Khonkaen - Nongkhai 172 14,877 2015-2020 
Total 1,898 171,401  
Source: STEC, SCBS Investment Research 

Figure 5:  STEC: This year’s profit to hit new high  Figure 6: CK:  To post core profit this year  
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ได้รับผลกระทบจากความไม่แน่นอนของแนวโน้มเศรษฐกิจ 
 สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55: ยังฟนตัวจากสถานการณน้ําทวมไมเต็มท่ี (แมกระท่ังในไตรมาส 3/55) 
 มีมุมมองระมัดระวังตอกลุมช้ินสวนอิเลคทรอนิกส เพราะแนวโนมเศรษฐกิจไมสดใส 
 ไดรับผลกระทบจากการขึ้นคาจางขั้นตํ่าและความเชื่อมั่นลูกคาส่ันคลอน 
 Top pick: KCE เพราะผลการดําเนินงานมีแนวโนมฟนตัวดีขึ้น 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55 โรงงานท่ีถูกนํ้าทวมยังคงอยูในชวงของการฟนฟู แมอุปกรณเคร่ืองจักรสวนใหญ
ติดต้ังเสร็จเรียบรอยแลว แตข้ันตอนการอนุมัติจากลูกคาตองใชเวลานานจนถึงไตรมาส 2-3 ป 2555 กําไรไตรมาส 2 ป 
2555 ของบริษัทในกลุมชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส 6 แหงในการวิเคราะหของเรา ปรับตัวลดลง 17% จากชวงเดียวกันของป
กอน (เนืองจากกําลังการผลิตหลังนํ้าทวมยังไมฟนกลับคืนมาเต็มที่ ในขณะที่อัตรากําไรถูกกดดันจากการข้ึนคาจาง) แต
ปรับตัวเพิ่มข้ึน 113% จากไตรมาสกอนหนา สูจํานวน 1.7 พันลานบาท บริษัททุกแหงยกเวน CCET รายงานกําไรลดลง
จากไตรมาสกอนหนา 
มีมุมมองระมัดระวังตอกลุมช้ินสวนอิเลคทรอนิกส เพราะแนวโนมเศรษฐกิจไมสดใส แนวโนมเศรษฐกิจที่ไม
แนนอนในยุโรปและสหรัฐฯ รวมถึงการที่ Intel ปรับลดเปากําไรไตรมาส 3 ป 2555 ของบริษัทลดลง ทําใหปจจุบันเรามี
มุมมองระมัดระวังตอกลุมชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส เรามองวาออเดอรในไตรมาส 4 ป 2555 นาจะมีนอย นอกจากน้ีแลว 
Semiconductor Industry Association (SIA) ก็รายงานวา ยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกชวง 7 เดือนแรกของป 
2555 ลดลง 5% จากชวงเดียวกันของปกอน สูจํานวน 1.67 แสนลานดอลลารสหรัฐ และเม่ือดูรายละเอียดของยอดขาย
แยกตามภูมิภาคพบวา ยอดขายลดลงทั่วทุกภูมิภาค โดยตลาดยุโรปลดลงมากที่สุด (-14% จากชวงเดียวกันของปกอน) 
SIA มีความเห็นในทางเดียวกันกับสํานักงานสถิติการคาเซมิคอนดัคเตอรโลก (World Semiconductor Trade Statistics – 
WSTS) ที่คาดการณวายอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกในป 2555 จะเพ่ิมข้ึนเพียง 0.4% สูจํานวน 3.01 แสนลาน
ดอลลารสหรัฐ 
ไดรับผลกระทบจากการขึ้นคาจางและความเช่ือมั่นลูกคาส่ันคลอน ผูบริหารบริษัทชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส เปดเผยวา 
แมการฟนฟูกําลังการผลิตหลังนํ้าทวมจะเสร็จส้ินแลว แตออเดอรก็ยังกลับคืนมาไมถึง 100% ลูกคาสวนหน่ึงแบงออเดอร
สงใหกับคูแขงเพื่อกระจายความเส่ียง ในขณะที่ลูกคาบางสวนยังไมมีสัญญาณวาจะกลับมาสงออเดอร นอกจากน้ีบริษัททุก
แหงก็ไดรับผลกระทบจากตนทุนที่สูงข้ึนอันเปนผลมาจากการข้ึนคาจางในเดือน เม.ย. และเงินชดเชยความเสียหายจากน้ํา
ทวมและการหยุดชะงักของธุรกิจก็ยังอยูระหวางการดําเนินการจายเงินชดเชยงวดสุดทายที่คาดวาจะมีข้ึนในไตรมาส 4 ป 
2555 หรือไตรมาส 1 ป 2556 ปจจัยเหลาน้ีจะสงผลกระทบตอความสามารถในการจายเงินปนผลของบริษัทตางๆ 
โดยเฉพาะ SVI  
มีโอกาสอยูบางในวิกฤต แมไดรับความเสียหายรุนแรงจากนํ้าทวม แต SMT กับ KCE ก็ใชโอกาสนี้ฟนฟูกําลังการผลิต
โดยปรับปรุงเทคโนโลยีและประสิทธิภาพการผลิตเพื่อใหไดอัตรากําไรและผลตอบแทนที่ดีข้ึน ผลการดําเนินงานป 2556 
ของสองบริษัทน้ีนาจะออกมาดีกวาตัวเลขในชวง 9 เดือนแรกป 2554  (กอนนํ้าทวม)  
KCE เปน top pick โอกาสที่เกิดจากนํ้าทวมมีใหเห็นแลว สายการผลิตใหมที่โรงงาน KCE-Tech ซ่ึงมีปญหาใหญเกี่ยวกับ
ของเสียจากการผลิตและเสถียรภาพของความสามารถในการทํากําไรในอดีต มีประสิทธิภาพการผลิตดีข้ึนมากตั้งแต
ไตรมาส 2 ป 2555 เรามองวา KCE เปนหุนที่นาสนใจในประเด็นผลการดําเนินงานฟนตัว กําลังการผลิตที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน
อยางมาก รวมถึงการมีลูกคาใหมหลายรายเขามาในงวดคร่ึงหลังป 2555 ทําใหเราคาดวา KCE จะรายงานกําไรจากการ
ดําเนินธุรกิจปกติสูงสุดเปนประวัติการณที่ 481 ลานบาท หรือ 1.02 บาท/หุนในไตรมาส 2 ป 2556 

 
Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

CCET Neutral 2.74 3.1 19.0  32.2 8.1 7.6 (78.6) 295.5 6.6 0.65 0.62 0.60 2.0 7.8 8.0 5.8 5.8 5.8 9.4 8.0 6.5 
DELTA Buy 24.80 31.0 31.0  11.7 9.5 8.1 (33.4) 23.8 16.3 1.56 1.43 1.31 13.5 15.8 16.8 4.8 6.0 6.5 6.4 5.3 4.5 
HANA Neutral 20.80 24.0 20.7  10.8 11.3 8.6 (37.5) (4.5) 31.2 1.19 1.06 0.98 11.2 9.8 11.7 4.8 5.3 6.3 4.0 4.1 2.9 
KCE Buy 8.00 8.5 10.0  30.7 31.3 7.9 (73.1) (2.0) 298.5 1.50 1.31 1.17 4.8 4.5 15.7 1.3 3.8 4.4 10.1 11.0 7.1 
SMT Sell 10.60 8.0 (23.1) 30.8 n.m. 12.7 (72.4) n.m. n.m. 4.13 1.90 1.79 8.7 (16.2) 14.6 1.9 1.4 1.8 9.3 (82.3) 8.1 
SVI Neutral 3.88 4.1 5.7  11.0 13.8 9.4 (4.8) (20.7) 46.8 6.05 3.11 1.48 33.6 29.6 21.2 0.0 0.0 6.4 7.6 10.5 5.5 

Average         21.2 14.8 9.1 (50.0) 58.4 79.9 2.51 1.57 1.22 12.3 8.5 14.7 3.1 3.7 5.2 7.8 (7.2) 5.8 
 
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Quarterly earnings (core) Figure 2: N. America book-to-bill ratio (0.87x in July) 
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Source: Companies and SCBS Investment Research Source: SEMI 

Figure 3: Worldwide semiconductor sales  Figure 4: Worldwide semiconductor monthly sales 
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Figure 5: Price changes from pre-flood (mid-Sep) Figure 6: Price recovery after floods hit in Oct 2011 

  

Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 
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ราคาน้ํามันฟื้นตัวกลับขึ้นมาแล้ว 
 ราคาน้ํามันกลับมาปรับตัวเพ่ิมขึ้นในไตรมาส 3/55 ทําใหมีโอกาสปรับประมาณการป 2555 เพ่ิมขึ้น 
 ราคาถานหินมีความเสี่ยงขาลงจํากัด 
 ยังคงเลือก PTT เปน top pick ในสถานการณราคาน้ํามันผันผวน 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55 – ไตรมาสท่ีแยสุดของป 2555 ผานพนไปแลว ราคานํ้ามันที่ปรับตัว
ลดลงแรงสงผลกระทบอยางมากตอผลการดําเนินงานไตรมาส 2 ป 2555 ของบริษัทในกลุมพลังงาน กําไรสุทธิ
ไตรมาส 2 ป 2555 ของบริษัทในกลุมพลังงานปรับตัวลดลงมากถึง 90% จากชวงเดียวกันของปกอน และ 93% 
จากไตรมาสกอนหนา โดยเฉพาะบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงกลั่นนํ้ามันซ่ึงรายงานขาดทุนจํานวนมากโดยมีสาเหตุ
มาจากขาดทุนจากสต็อกนํ้ามันและการตีราคามูลคาสินคาคงเหลือใหเปนไปตามราคาตลาด BANPU เปนบริษัทท่ี
มีผลการดําเนินงานดีที่สุด โดยกําไรสุทธิลดลงเพียง 2% จากไตรมาสกอนหนา และ 14% จากชวงเดียวกันของป
กอน เราเชื่อวาไตรมาสท่ีแยที่สุดของกลุมพลังงานผานพนไปแลวเม่ือพิจารณาจากราคานํ้ามันที่ปรับตัวสูงข้ึนใน
ปจจุบัน 
แนวโนมงวดคร่ึงหลังป 55 – คาดผลการดําเนินงานฟนตัวดีขึ้นเพระราคาน้ํามันฟนตัว ผลการดําเนินงาน 
ของบริษัทในกลุมพลังงานมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนในงวดคร่ึงหลังป 2555 เพราะราคานํ้ามันฟนตัวดีข้ึน โดยเฉพาะ
บริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงกลั่นนํ้ามัน ราคานํ้ามันดิบดูไบในปจจุบันปรับตัวข้ึนมาแลว 21% สูระดับ 112 ดอลลาร
สหรัฐ/บารเรล จากระดับ 93 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลเม่ือปลายไตรมาส 2 ป 2555 ถาราคานํ้ามันยังสามารถทรงตัว
อยูที่ระดับน้ีตอไปได เราคาดวากําไรจากสต็อกนํ้ามันในไตรมาส 3 ป 2555 นาจะชดเชยขาดทุนจากสต็อกนํ้ามัน
ในไตรมาส 2 ป 2555 ไดมากกวา 60% อยางไรก็ตาม ราคานํ้ามันดิบดูไบโดยเฉลี่ยในไตรมาส 3 ป 2555 ยังอยู
ในระดับทรงตัวจากไตรมาสกอนหนาที่ 106.5 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล ดังน้ันผลกระทบดานบวกตอราคาขาย
ผลิตภัณฑโดยเฉลี่ยของ PTTEP จึงนาจะมีจํากัด 
ราคาน้ํามันท่ีรวงลงแรงในไตรมาส 2/55 ฟนตัวกลับขึ้นมาแลว หลังจากราคานํ้ามันดิบ (เบรนท) รวงลงแรง 
22% ในไตรมาส 2 ป 2555 ราคาก็ฟนตัวกลับข้ึนมาแลว 20% ตั้งแตตนไตรมาส 3 ป 2555 จนถึงปจจุบัน สูระดับ 
114 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล โดยมีสาเหตุมาจากขอจํากัดทางฝงอุปทานที่หลักๆ เกิดจากมาตรการควํ่าบาตรน้ํามัน
อิหรานของ EU และความเส่ียงดานภูมิศาสตรการเมืองในตะวันออกกลาง นอกจากน้ีอุปทานนํ้ามันทั่วโลกก็ต่ํา
กวาคาดดวย เพราะมีการหยุดซอมบํารุงนอกแผนในประเทศ non-OPEC ในขณะที่การผลิตของ OPEC ยังไม
มากพอชดเชยอุปทานที่หายไป ทางฝงอุปสงคน้ัน IEA ยังคงคาดการณวาอุปสงคนํ้ามันจะเติบโตเฉลี่ย 8 แสน
บารเรลตอวันในป 2555-56 โดยสวนใหญจะไดรับปจจัยกระตุนจากกลุมประเทศ non-OECD Asia เราเชื่อวา
ราคานํ้ามันนาจะปรับตัวเพิ่มข้ึนในชวงเวลาที่เหลือของปน้ี แม upside อาจจะถูกจํากัดดวยแนวโนมเศรษฐกิจโลก
ที่ปรับตัวแยลง เรายังคงเล็งเห็นความเส่ียงขาข้ึนสําหรับประมาณการราคานํ้ามันดิบเบรนทที่เราคาดการณไวในป 
2555 ที่ 108 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เน่ืองจากราคาเฉลี่ยตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบันอยูที่ 109.5 ดอลลาร
สหรัฐ/บารเรล 
ราคาถานหินนาจะถึงจุดตํ่าสุดไปแลว เราคาดวาราคาถานหินจะคอยๆ ฟนตัวในไตรมาส 4 ป 2555 โดยมี
สาเหตุมาจากการลดการผลิตที่สวนใหญเกิดจากผูผลิตถานหินคุณภาพต่ําที่มีตนทุนสูง และยังคงมองบวกตอ
แนวโนมราคาถานหินในระยะกลาง ซ่ึงก็สะทอนถึงปจจัยคุกคามที่ลดนอยลงจากการสงออกถานหินของสหรัฐฯ 
ดวย เน่ืองจากผูผลิตถานหินคุณภาพตํ่าสวนใหญประสบผลขาดทุนคอนขางมาก ณ ราคาถานหินปจจุบัน ดังน้ัน
อุปทานถานหินจากสหรัฐฯ ที่มีนอยลงจึงนาจะสงผลดีตอราคาถานหิน ในขณะที่อุปสงคจากญ่ีปุนยังมีอยูมากเพื่อ
ใชทดแทนพลังงานนิวเคลียร 
คาการกลั่นมีแนวโนมดีตอเนื่องโดยไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคตามฤดูกาลและอุปทานท่ีหายไป คาการ
กลั่น (GRM) นาจะแกวงตัวอยูในระดับสูงอยางตอเน่ือง โดยมีสาเหตุมาจากการหยุดซอมบํารุงนอกแผนของโรง
กลั่นหลายแหงและการปดโรงกลั่นถาวรในสหรัฐฯ และยุโรปเพิ่มมากข้ึน ลาสุดโรงกลั่น Shell Clyde ในซิดนีย 
(กําลังการผลิต 90,000 บารเรล/วัน) จะปดดําเนินการถาวรปลายเดือน ก.ย. นอกจากน้ีเราคาดวาอุปสงคตาม
ฤดูกาลกอนเขาสูฤดูหนาวจะชวยกระตุนใหคา crack spread ของ gasoil และน้ํามันเตาปรับตัวเพิ่มข้ึนในไตรมาส 
4 ป 2555 โดยเฉพาะญ่ีปุนซ่ึงยังตองพึ่งพานํ้ามันเตาสําหรับใชผลิตไฟฟา 
ยังคงเลือก PTT เปน top pick แมเรามีมุมมองท่ีเปนบวกตอราคานํ้ามันมากกวาไตรมาสกอน แตเรายังคงชอบ 
PTT มากกวาหุนอื่นๆ ในกลุมพลังงาน เน่ืองจาก PTT มีแนวโนมที่จะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของ
ราคานํ้ามันซ่ึงยังมีความผันผวนนอยกวาหุนอื่นๆ ในกลุมพลังงาน 

Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

BANPU Buy 446.00 560.0 29.8  14.1 10.8 11.4 (12.6) 29.9 (5.3) 1.60 1.49 1.40 12.6 14.2 12.6 4.7 4.3 4.0 6.3 6.2 6.8 
BCP Neutral 24.00 22.5 (2.1) 4.1 9.8 7.8 293.3 (58.3) 26.1 1.11 1.06 0.98 26.3 10.7 13.1 6.9 4.2 5.4 4.1 6.5 6.0 
ESSO Sell 10.90 8.5 (19.3) 40.1 13.2 7.9 (43.2) 204.9 67.5 1.54 1.39 1.22 3.8 11.1 16.6 0.9 2.8 4.6 16.0 8.5 6.9 
IRPC Neutral 4.32 4.0 (6.5) 15.0 28.4 12.2 44.1 (47.1) 133.0 1.16 1.16 1.07 7.8 4.1 9.1 2.8 0.9 2.3 10.1 13.4 8.2 
PTT Buy 338.00 380.0 17.5  8.7 8.0 8.2 38.2 9.7 (2.5) 1.50 1.31 1.18 18.4 17.6 15.2 3.8 5.1 5.1 5.7 5.2 5.7 
PTTEP Neutral 157.50 170.0 11.8  11.1 10.3 8.5 (2.9) 7.9 20.9 2.61 2.25 1.93 26.0 23.6 24.4 3.4 3.9 4.7 5.0 4.3 3.8 
TOP Buy 68.00 72.0 9.1  9.1 12.9 11.0 167.9 (29.6) 17.2 1.63 1.53 1.40 19.0 12.3 13.3 4.4 3.2 3.7 5.5 6.3 5.2 

Average         14.6 13.3 9.6 69.3 16.8 36.7 1.59 1.46 1.31 16.3 13.4 14.9 3.9 3.5 4.3 7.5 7.2 6.1  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Benchmark crude oil price Figure 2: OPEC spare capacity vs. Brent oil price  
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research Source: IEA, SCBS Investment Research  

Figure 3: CFTC non-commercial oil net position  Figure 4: Worldwide shale-gas reserves  
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Figure 5: Singapore GRM   Figure 6: Regional coal price 
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แนวโน้มธุรกิจและ Valuation ไม่น่าดึงดูด 
 ASP และ MBKET มีสวนแบงการตลาดและอัตราคาคอมมิชช่ันลดลง 
 KTC กําลังดําเนินการลดคาใชจายในการดําเนินงาน ซ่ึงเปนปจจัยสําคัญท่ีจะหนุนใหผลการดําเนินงานของ

บริษัทฟนตัวดีขึ้น 
 AEONTS เขาซ้ือกิจการโบรกเกอรประกัน มีแนวโนมไดรับประโยชนอยางมากจากการขึ้นคาจาง 

ASP และ MBKET: คาดรายไดคานายหนาในไตรมาส 3/55 อยูในระดับทรงตัวจากไตรมาสกอนหนา รายไดคา
นายหนาในไตรมาส 3 ป 2555 ของ ASP และ MBKET นาจะอยูในระดับที่คอนขางทรงตัวเม่ือเทียบกับไตรมาส 2 ป 2555 
โดยอิงกับขอมูลตลาดในเดือน ก.ค.-ส.ค. มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉลี่ยตอวันในเดือน ก.ค.-ส.ค. อยูที่ 2.49 
หม่ืนลานบาท เทียบกับ 2.5 หม่ืนลานบาทในไตรมาส 2 ป 2555 อัตราคาคอมมิชช่ันของ ASP กับ MBKET ฟนตัวดีข้ึน
เล็กนอยในไตรมาส 2 ป 2555 หลังจากลดลงในไตรมาส 1 ป 2555 เราคาดวาอัตราคาคอมมิชช่ันจะอยูในระดับทรงตัวใน
ไตรมาส 3 ป 2555 
คาด ASP มีผลการดําเนินงานท่ีดีในไตรมาส 3/55 โดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไรจากเงินลงทุน เราคาดวา ASP จะ
ไดรับประโยชนจากการปรับตัวเพิ่มข้ึนของ SET index ในไตรมาส 3 ป 2555 (ปรับข้ึนมาแลว 9% นับถึงวันที่ 14 ก.ย.) 
เพราะบริษัทมีพอรตลงทุนอยู 1.6 พันลานบาท ขาดทุนจากเงินลงทุนจํานวน 23 ลานบาทนาจะพลิกกลับมาเปนกําไร
จํานวนมากไดในไตรมาส 3 ป 2555 ขณะท่ี MBKET มีพอรตลงทุนไมมากนัก ดังน้ันจะไดรับประโยชนไมมากนักจาก
ตลาดที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน 
ธุรกิจ consumer finance จะไดรับประโยชนอยางมากจากการขึ้นคาจาง ธุรกิจ consumer finance โดยเฉพาะ
สินเชื่อสวนบุคคล นาจะไดรับประโยชนจากนโยบายข้ึนคาจางของรัฐบาล เงินเดือนข้ันต่ําของขาราชการที่จบปริญญาตรี
ถูกปรับเพิ่มข้ึนเปน 15,000 บาทตั้งแตไตรมาส 2 ป 2555 เปนตนมา และต้ังแตเดือน เม.ย. 2555 คาจางข้ันต่ําใน 7 
จังหวัด (รวมถึง ภูเก็ต กรุงเทพฯ และจังหวัดใกลเคียงดวย) ก็ปรับเพิ่มข้ึน 36-40% จาก 215-221 บาท เปน 300 บาท/วัน 
สวนคาจางข้ันต่ําในจังหวัดอ่ืนๆ จะเร่ิมปรับข้ึนเปน 300 บาท/วันในปหนา การข้ึนคาจางข้ันต่ําจะทําใหกลุมลูกคาเปาหมาย
สําหรับสินเชื่อสวนบุคคลขยายใหญข้ึน และจะชวยหนุนใหฐานะการเงินของลูกคาปรับตัวดีข้ึนดวย ซ่ึงจะชวยลดความเส่ียง
ดานคุณภาพสินทรัพย ในฐานะที่ AEONTS เปนบริษัท consumer finance ชั้นนําของประเทศไทยที่ตั้งเปาไปที่ตลาด
ระดับลาง ทําใหบริษัทมีแนวโนมที่จะไดรับประโยชนจากเหตุการณน้ีมากกวา KTC และธนาคารพาณิชย 
KTC กําลังดําเนินการลดคาใชจายในการดําเนินงาน เราคาดวาผลการดําเนินงานของ KTC จะฟนตัวดีข้ึนอยาง
ตอเน่ืองในไตรมาส 3 ป 2555 หลังจากพลิกกลับมาทํากําไรในไตรมาส 2 ป 2555 การลดคาใชจายในการดําเนินงานเปน
ปจจัยสําคัญที่นําไปสูการฟนตัว KTC ปรับเปลี่ยนระบบการปฏิบัติงานในสวนที่วาจาง มาใชพนักงานของบริษัทแทนเพ่ือ
ลดตนทุน ซ่ึงจะเห็นผลอยางเต็มที่ในไตรมาส 3 ป 2555 เ เรายังคงมุมมองของเราที่วาตลาดบัตรเครดิตถึงจุดอ่ิมตัวแลว 
และมีการแขงขันเพิ่มมากข้ึนจากธนาคารพาณิชย  
AEONTS เขาซ้ือกิจการโบรกเกอรประกัน AEONTS กําลังดําเนินการซ้ือหุน 100% ในบริษัท ACS Insurance Broker 
บริษัท ACS Life Insurance Broker และบริษัท ACS Servicing (ใหบริการติดตามเรงรัดหน้ีสิน) จากบริษัท ACS Capital 
Corporation (บริษัทที่มีสวนเก่ียวโยงกับ AEONTS) ภายหลังการเขาซ้ือหุน ผลการดําเนินงานของบริษัททั้งสามแหงน้ีจะ
ถูกรวมเขามาในงบการเงินของ AEONTS ทั้งน้ีเม่ืออิงกับงบการเงินปบัญชี 2554 (ส้ินสุดวันที่ 20 ก.พ. 2555) บริษัทสาม
แหงน้ีมีกําไรสุทธิรวม 79 ลานบาท คิดเปนสัดสวนประมาณ 8% ของกําไรสุทธิของ AEONTS   
 
 
 
 

Valuation summary 
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

AEONTS Sell 50.25 32.00 (32.1) 78.0 12.5 11.2 (83.2) 523.9 11.3 2.05 1.90 1.74 2.6 15.8 16.2 4.2 4.2 4.2 
ASP Sell 2.30 2.40 13.1  9.6 10.3 10.8 (32.8) (6.5) (5.2) 1.22 1.20 1.20 12.2 11.8 11.1 8.7 8.8 8.3 
KTC Sell 24.60 18.00 (25.5) n.m. 30.9 11.7 n.m. n.m. 164.4 1.30 1.25 1.15 (28.4) 4.1 10.2 0.0 1.3 3.4 
MBKET Sell 13.90 14.00 8.8  12.1 12.4 12.1 (18.8) (2.1) 2.2 1.80 1.80 1.80 14.4 14.5 14.9 8.4 8.1 8.2 

Average         33.2 16.5 11.5 (44.9) 171.8 43.2 1.59 1.54 1.47 0.2 11.6 13.1 5.3 5.6 6.0 
 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Target price sensitivity to turnover 
  MBKET ASP
Target price at 2012F various daily mkt. turnover  
Bt22bn 14.2 2.7
Bt24bn 16.3 2.9
Bt26bn — base case 14.0 2.4
Bt28bn 20.5 3.2
Bt30bn 22.6 3.4
2012F EPS (Bt) at various daily mkt. turnover  
Bt22bn 0.87 0.19
Bt24bn 0.99 0.20
Bt26bn — base case 1.12 0.22
Bt28bn 1.25 0.23
Bt30bn 1.38 0.24
2012F DPS (Bt) at 2012F various daily mkt. turnover   
Bt22bn 0.87 0.17
Bt24bn 0.99 0.18
Bt26bn — base case 1.12 0.20
Bt28bn 1.25 0.21
Bt30bn 1.38 0.22
Dividend payout  
2012F  100% 90%
Implied target PE (x) 12.5 11.3
Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 2: Quarterly market share and commission rate 
 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12*
Daily market turnover (Bt mn) 28,529 19,503 26,886 25,041 24,881
Market share 
MBKET 11.93% 12.66% 12.47% 11.79% 11.60%
ASP 4.75% 4.56% 4.45% 3.94% 4.04%
PHATRA 4.81% 4.51% 4.62% 4.01% 4.13%
Commission rate 
MBKET 0.157% 0.145% 0.132% 0.138% NA.
ASP 0.200% 0.198% 0.187% 0.199% NA.
PHATRA 0.163% 0.152% 0.165% 0.150% NA.
Note: * As of August, 2012 
Source: SET and SCBS Investment Research 
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กําไรเติบโตแน่นอน โดยมีปัจจัยหนุนจากการขยายธุรกิจ 
 กําไรเติบโตแนนอนเพราะความตองการใชบริการทางการแพทยเพ่ิมขึ้น และการขยายธุรกิจเปน

ปจจัยสนับสนุนการเติบโตระยะยาว 

 BGH เปน top pick เพราะแนวโนมธุรกิจแข็งแกรง 
กําไรจะทําจุดสูงสุดใหมในไตรมาส 3/55 กลุมการแพทย (BCH BGH และ BH) รายงานกําไรไตรมาส 2 ป 
2555 ลดลงตามคาด โดยมีสาเหตุมาจากผลกระทบทางฤดูกาล ในขณะท่ีกลุมการแพทยเร่ิมเขาสูชวง high 
season ในไตรมาส 3 ป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณผูปวยที่เพิ่มข้ึนทั้งผูปวยในประเทศและผูปวย
ตางชาติเพราะเปนชวงที่มีพบผูปวยไขหวัดจํานวนมากในประเทศไทย บวกกับเปนชวงเร่ิมตนฤดูกาลทองเที่ยว 
ภาพรวมธุรกิจที่เปนบวกเชนน้ีทําใหเรามองวากําไรของกลุมการแพทยมีแนวโนมที่จะทําจุดสูงสุดใหมในไตรมาส 
3 ป 2555 โดย BH จะรายงานกําไรเติบโตสูงที่สุด เพราะมีกําไรพิเศษจํานวน 579 ลานบาทจากการขายเงิน
ลงทุนใน BCH  
กําไรเติบโตแนนอนเพราะความตองการใชบริการทางการแพทยเพ่ิมขึ้น กลุมการแพทยเปนหน่ึงในกลุมที่
นาสนใจลงทุนเพราะกําไรมีความแนนอนโดยไดรับปจจัยหนุนจากความตองการใชบริการทางการแพทยใน
ประเทศไทยเพิ่มมากข้ึนในระยะยาว เน่ืองจากสัดสวนรายจายเพ่ือใชบริการทางการแพทยตอ GDP ในประเทศ
ไทยยังอยูในระดับต่ําเม่ือเทียบกับประเทศอ่ืนๆ ที่พัฒนาแลว เรามองวากําไรมีความเส่ียงขาลงจํากัด เพราะความ
จริงแลวการรักษาพยาบาลเปนส่ิงจําเปนไมใชส่ิงฟุมเฟอย ทําใหกลุมการแพทยมีความออนไหวตอปจจัยเศรษฐกิจ
มหภาคนอยกวากลุมธุรกิจอื่นๆ เราคาดวากลุมการแพทยจะรายงานกําไรเติบโตสูงถึง 39% ในป 2555 และ 11% 
ในป 2556 
การขยายธุรกิจเปนปจจัยสนับสนุนการเติบโตระยะยาว การลงทุนใหมจะเปนปจจัยที่ชวยสนับสนุนใหกลุม
การแพทยเติบโตในระยะยาว เราคาดวาจะเห็นการขยายธุรกิจในกลุมการแพทยผานการสรางโรงพยาบาลใหม
และการเขาซ้ือ/ควบรวมกิจการ เน่ืองจากความตองการใชบริการทางการแพทยมีมากข้ึน และคาดวาโรงพยาบาล
ตางๆ จะตองการสรางความม่ันคงใหกับตําแหนงและธุรกิจของตนกอนที่จะเปดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน หรือ 
AEC ในป 2558 ทั้งน้ีในกลุมการแพทย เรามองวา BGH มีแผนขยายธุรกิจในอนาคตที่ชัดเจนมากท่ีสุด โดย BGH 
วางแผนเปดโรงพยาบาลใหมเพิ่ม 2-3 แหงตอป โดยเนนไปท่ีตางจังหวัด โดยเฉพาะภาคเหนือและภาค
ตะวันออกเฉียงเหนือ เน่ืองจากบริษัทยังมีโรงพยาบาลในพื้นที่เหลาน้ีนอยมาก และมีแนวโนมที่จะมีผูปวยขาม
ชายแดนจากพมา ลาว กัมพูชา และเวียดนาม เขามาจํานวนมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งหลังจากเปดประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน สวน BH จะเพ่ิมความสามารถในการรองรับผูปวยนอก (OPD) อีก 33% ในป 2556 และผูปวย
ใน (IPD) อีก 22% ในป 2557 โดยบริษัทวางแผนสรางโรงพยาบาลระดับพรีเม่ียมขนาด 150-200 เตียงยานใจ
กลางเมืองกรุงเทพฯ และคาดวาจะเปดใหบริการไดในป 2560 ขณะที่ BCH จะเปดโรงพยาบาลใหมโดยต้ังเปาไป
ที่ตลาดระดับบนชื่อวา “The World Medical Center (WMC)” ที่ถนนแจงวัฒนะในเดือน ธ.ค.ปน้ี เลื่อนมาจาก
เดือน ต.ค. ที่กําหนดไวกอนหนาน้ี 
BGH เปน top pick เพราะแนวโนมธุรกิจแข็งแกรง BGH เปนตัวเลือกลงทุนที่ดีในระยะยาว เพราะบริษัทมี
เครือขายโรงพยาบาลมากถึง 29 แหง (27 แหงในประเทศไทย และ 2 แหงในกัมพูชา) ครอบคลุมผูปวยทุกกลุม 
และมีโอกาสที่จะขยายธุรกิจไดอีก นอกจากน้ี BGH ยังอยูในตําแหนงที่จะไดรับประโยชนจากการเปดประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ในป 2558 ในแงของการมีผูปวยเขามามากข้ึนและสามารถเพิ่มรายไดตอหัวได ซ่ึง
หมายถึงแนวโนม upside ในอนาคต รายไดจากผูปวยอาเซียน (ไมรวมประเทศไทย) คิดเปนสัดสวนเพียง 3% 
ของรายไดทั้งหมดในไตรมาส 2 ป 2555 สะทอนถึงโอกาสที่จะปรับเพิ่มข้ึนไดอีกเม่ืออิงกับประชากรในอาเซียนที่
มีจํานวนมากถึง 600 ลานคน หุน BGH เทรดที่ระดับ +0.5SD PE เฉลี่ยในอดีต ต่ํากวาหุนอื่นๆ ในกลุมเดียวกัน
ซ่ึงเทรดอยูในระดับสูงที่ +2.0SD PE เฉลี่ยในอดีต สะทอนถึงโอกาสที่ราคาหุน BGH จะปรับตัวเพิ่มข้ึนไดอีก  
BCH แนะนํา Neutral เราแนะนํา Neutral ใน BCH เน่ืองจาก upside ตอราคาเปาหมายที่จํากัด แนวโนม 
upside ของกําไรจะมาจากโรงพยาบาลใหมทํากําไรไดเร็วกวาที่เราคาดการณไวในป 2558 และการเขาซ้ือกิจการ
โรงพยาบาล 
คงคําแนะนํา “ขาย” BH เราคงคําแนะนํา “ขาย” BH เน่ืองจาก upside ตอราคาเปาหมายไมนาสนใจ แนวโนม 
upside ของกําไรจะมาจากการลงทุนใหมที่สามารถสรางผลตอบแทนสูงมากพอหลังจากบริษัทขายเงินลงทุนใน 
BCH ออกไป 
 

 
 
Valuation Summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

BCH Neutral 9.60 10.00 6.5  28.5 21.6 20.5 5.3 31.6 5.3 5.3 4.7 4.2 18.5 22.9 21.4 2.1 2.3 2.4 12.1 11.5 10.8 
BGH Buy 105.50 115.00 10.4  41.7 28.2 23.7 35.8 48.0 19.1 4.6 4.2 3.8 15.7 16.0 16.8 1.0 1.4 1.7 19.1 16.7 14.5 
BH Sell 79.25 70.00 (9.2) 45.5 33.2 30.2 16.6 36.9 9.9 10.2 8.5 7.5 23.6 28.0 26.4 1.4 2.4 2.0 22.2 16.3 14.7 

Average         38.6 27.7 24.8 19.2 38.8 11.4 6.7 5.8 5.2 19.3 22.3 21.6 1.5 2.1 2.0 17.8 14.8 13.3  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Expect sector earnings to hit another record high in 3Q12F 
  1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12F % YoY % QoQ
BCH  
Core profit (Bt mn) 143 174 195 147 223 220 235 20.4 6.5
Net profit (Bt mn) 143 174 195 147 223 220 235 20.4 6.5
  
BGH  
Core profit (Bt mn) 836 908 1,273 766 1,432 1,294 1,590 24.9 22.9
Net profit (Bt mn) 836 1,387 1,273 891 3,227 1,294 1,590 24.9 22.9
  
BH  
Core profit (Bt mn) 405 382 444 339 574 475 583 31.3 22.8
Net profit (Bt mn) 416 344 454 374 583 500 1,162 155.9 132.3
  
Sector  
Core profit (Bt mn) 1,384 1,464 1,912 1,252 2,228 1,989 2,408 25.9 21.0
Net profit (Bt mn) 1,395 1,905 1,922 1,412 4,032 2,014 2,987 55.4 48.3
Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 2: The proportion of healthcare expenditure to 
GDP is still low in Thailand 

Figure 3: BCH PE band 

% Healthcare spending to GDP (in 2009)
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Source: World Health Organization, BGH and SCBS Investment Research Source: SET and SCBS Investment Research 

 
Figure 4: BGH PE band Figure 5: BH PE band 
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Figure 6: Regional peer valuation 
    MKt Cap PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x)
Company name Country  U$ mn.  12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 13F
Bangkok Chain Hospital Thailand         627  21.6 20.5 31.6 5.3 4.7 4.2 2.3 2.4 22.9 21.4 11.5 10.8
Bangkok Dusit Medical Thailand      5,284  28.2 23.7 48.0 19.1 4.2 3.8 1.4 1.7 16.0 16.8 16.7 14.5
Bumrungrad Hospital Thailand      1,883  33.2 30.2 36.9 9.9 8.5 7.5 2.4 2.0 28.0 26.4 16.3 14.7
KPJ Healthcare Bhd Malaysia      1,271  25.0 21.8 -7.3 14.8 3.7 3.5 2.1 2.4 15.9 16.4 14.9 12.9
IHH Healthcare Bhd Malaysia      8,381  43.0 33.5 142.6 28.4 1.4 1.4 0.1 0.2 4.3 4.5 24.6 20.4
Raffles Medical Group Singapore      1,070  23.7 19.8 6.3 19.8 3.5 3.1 1.7 1.6 15.6 16.2 17.0 14.7
Apollo Hospitals Enterprise India      1,799  33.6 26.6 27.5 26.1 3.6 3.2 0.7 0.7 11.4 12.5 16.9 13.9
Ramsay Health Care Australia      4,933  18.4 16.1 19.4 13.7 3.3 3.0 2.8 3.1 18.4 18.9 9.4 8.6
Ryman Healthcare New Zealand      1,709  17.5 15.9 1.9 10.2 2.9 2.6 2.3 2.6 16.9 17.6 16.0 13.6
Acurity Health Group New Zealand           84  13.1 11.3 48.8 16.1 1.0 1.1 3.0 3.5 6.8 7.6 7.7 6.9
Fortis Healthcare India         750  n.m. 60.8 -95.9 1787.9 1.2 1.1 n.a n.a 0.7 2.4 19.6 13.0
  Average   25.7 25.5 23.6 177.4 3.5 3.1 1.9 2.0 14.3 14.6 15.5 13.1 
Source: SCBS Investment Research, Bloomberg 
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สภาพแวดล้อมทางธุรกิจเป็นบวก 
 ยอดขายที่ดินในไตรมาส 2/55 ลดลงจากไตรมาสกอนหนาตามคาด โดยอัตราการเชาพ้ืนท่ี

โรงงานสําเร็จรูป (RBF) ปรับตัวลดลง 
 ปจจัยบวกชวยสนับสนุนประมาณการยอดขายที่ดินของเราท่ี 9,000 ไรในปนี้ (+50% จากปกอน) 

โดยคาดวายอดขายจะเพ่ิมขึ้นมากในงวดครึ่งหลังป 55 
 การจัดต้ังนิคมอุตสาหกรรมใหมหลายแหงในจังหวัดระยองและปราจีนบุรีชวยยืนยันวาความ

ตองการที่ดินนิคมอุตสาหกรรมโยกมาทางภาคตะวันออก 
 การเปลี่ยนแปลงหลักเกณฑเปนปจจัยเส่ียงระยะกลาง 
 Top picks: ยังคงเลือก AMATA และ HEMRAJ  

ยอดขายท่ีดินไตรมาส 2/55 ลดลงตามคาด ยอดขายที่ดินนิคมอุตสาหกรรมของประเทศไทยลดลง 39% จาก
ไตรมาส 1 ป 2555 สูจํานวน 1,390 ไรในไตรมาส 2 ป 2555 โดยมีสาเหตุมาจากฐานสูงในไตรมาส 1 ป 2555 
สงผลทําใหยอดขายที่ดินในงวดคร่ึงแรกป 2555 มีจํานวน 3,675 ไร คิดเปน 40% ของประมาณการยอดขายที่ดิน
ทั้งป 2555 ของเรา HEMRAJ มีสวนแบงตลาดใหญสุดท่ี 40% ตามดวย AMATA ที่ 29% และ ROJNA ที่ 4% 
โดยในงวดคร่ึงแรกป 2555 HEMRAJ ทํายอดขายท่ีดินไดถึง 63% ของเปาที่บริษัทวางไวทั้งปแลว (1,447 ไร 
จากเปา 2,300 ไร) สวน AMATA ทํายอดขายท่ีดินได 36% (1,080 ไร จากเปา 3,000 ไร) ในขณะที่ ROJNA ทํา
ยอดขายที่ดินไดเพียง 7% (147 ไร จากเปา 2,000 ไร) 
อัตราการเชาพ้ืนท่ีโรงงานสําเร็จรูป (RBF) ปรับลดลง เราคาดวาอัตราการเชาพื้นที่โรงงานสําเร็จรูป (RBF) จะ
ลดลงจากระดับ 91% ในไตรมาส 1 ป 2555 สูระดับประมาณ 86% ในไตรมาส 2 ป 2555 เน่ืองจากพื้นที่ปลอย
เชาเพิ่มข้ึนเพียง 2% ในขณะที่อุปทานใหมเพิ่มข้ึน 8.1% เราพบวาความตองการเชาโยกจากจังหวัดอยุธยาและ
ปทุมธานีซ่ึงถูกนํ้าทวม ไปยังพื้นที่ที่นํ้าไมทวมในปที่แลว โดย AMATA และปนทองไดสวนแบงตลาดเพ่ิม สวน 
TICON กับ TFUND มีสวนแบงตลาดลดลง 
คงประมาณการยอดขายที่ดินไวเทาเดิม เรายังคงประมาณการยอดขายที่ดินในปน้ีไวที่ประมาณ 9,000 ไร (+
55% จากปกอน) โดยไดรับปจจัยหนุนจากปจจัยบวก เน่ืองจากเราคาดวาบริษัทญ่ีปุนจะยายฐานการผลิตอยาง
ตอเน่ือง เพราะเงินเยนยังคงแข็งคาอยางตอเน่ืองเม่ือเทียบกับสกุลเงินหลักอ่ืนๆ นอกจากน้ีญ่ีปุนก็ผลิตไฟฟา
ลดลง และตนทุนคาไฟฟาปรับตัวสูงข้ึน  ปจจัยเหลาน้ีสงผลกระทบทําใหตนทุนการผลิตของบริษัทในญ่ีปุนปรับตัว
สูงข้ึน จนทําใหความสามารถในการแขงขันลดนอยลง ดังน้ันการใชประเทศไทยเปนฐานการผลิตและสงออก
กลับมายังญ่ีปุนจึงดูเหมือนจะเปนทางเลือกท่ีดีกวา นอกจากนี้ยอดขอรับสงเสริมการลงทุนจากบีโอไอที่ปรับตัว
เพิ่มข้ึนก็สงสัญญาณถึงแนวโนมยอดขายท่ีดินที่ดีในอนาคตดวย ทั้งน้ีเราเล็งเห็นความเส่ียงที่ ROJNA จะทํา
ยอดขายที่ดินไดไมถึงระดับที่เราคาดการณไว ในขณะที่ AMATA กับ HEMRAJ มีแนวโนมที่จะทํายอดขายท่ีดิน
ไดถึงระดับท่ีเราคาดการณไว 
ความตองการที่ดินโยกไปทางภาคตะวันออก ความตองการที่ดินนิคมอุตสาหกรรมในภาคตะวันออกปรับตัว
เพิ่มข้ึนอยางเห็นไดชัด โดย AMATA กับ HEMRAJ จะไดรับประโยชนมากท่ีสุดจากการเปลี่ยนแปลงครั้งน้ี ขณะที่ 
ROJNA กับ Hitech ก็สรางนิคมอุตสาหกรรมใหมในระยองและปราจีนบุรีเพื่อรองรับลูกคาที่ตองการหลีกเลี่ยง
พื้นที่นํ้าทวมในปกอน 
การแขงขันในตลาดคลังสินคาใหเชามีมากขึ้น TPARK ซ่ึงเปนบริษัทยอยที่ TICON ถือหุนทั้งหมด เรง
ขยายโลจิสติกสพารคท่ีตั้งอยูใกลกับ HESIE และ ESIE สวน HEMRAJ ก็สรางโลจิสติกสพารคใน Hitech Kabin 
Industrial Park ซ่ึงเปนคลังสินคาแหงแรกที่ตั้งอยูนอกนิคมอุตสาหกรรมของบริษัท ซ่ึงชี้ใหเห็นถึงการแขงขันสูง
ในตลาดคลังสินคาใหเชา 
ความเสี่ยง/ความกังวล สํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (บีโอไอ) กําลังพิจารณาปรับโครงสรางสิทธิ
ประโยชนใหม จากเดิมที่ใหสิทธิประโยชนทางภาษีเงินไดนิติบุคคลแบงเปนโซนหรือเขตสงเสริมการลงทุน เปลี่ยน
มาเปนรายอุตสาหกรรม โดยยังไมมีความชัดเจนวาผูประกอบการนิคมอุตสาหกรรมจะไดรับสิทธิประโยชนจากบี
โอไอภายใตหลักเกณฑใหมหรือไม  บีโอไอวางแผนจัดทํารางสิทธิประโยชนใหมเสร็จภายในส้ินปน้ี และสงให 
ครม.พิจารณาอนุมัติในปหนา ถากรณีเลวรายเกิดข้ึนเราเชื่อวาผูประกอบการนิคมอุตสาหกรรมจะขอสิทธิ
ประโยชนจากบีโอไอสําหรับที่ดินที่มีอยูในปจจุบันกอนที่หลักเกณฑใหมจะมีผลบังคับใช ซ่ึงจะทําใหไมตองเสีย
ภาษีเปนเวลา 5 ปสําหรับรายไดจากการขายที่ดินเหลาน้ี  
Top picks คือ AMATA กับ HEMRAJ เราชอบ AMATA เพราะบริษัทมีแนวโนมขายที่ดินจํานวนมากไดอยาง
ตอเน่ือง และ HEMRAJ เพราะโครงสรางรายไดของบริษัทกระจายตัวและปลอดภัยมากกวาบริษัทอื่นๆ  

Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

AMATA Buy 16.70 23.00 41.6  19.1 11.7 9.5 34.0 63.5 23.2 2.64 2.27 1.98 14.5 20.9 22.3 2.4 3.9 4.8 13.5 10.8 9.4 
HEMRAJ Buy 3.14 3.70 21.8  55.0 12.5 9.0 (56.6) 340.9 39.4 3.34 2.70 2.26 6.1 23.9 27.5 0.9 4.0 5.6 59.3 24.0 18.9 
ROJNA Neutral 10.20 7.30 (25.5) n.m. 22.2 19.9 n.m. n.m. 11.8 1.87 1.80 1.73 (12.3) 8.2 8.8 2.0 2.9 3.3 (33.7) 33.7 29.8 
TICON Neutral 12.20 14.50 29.9  21.1 7.2 6.7 (52.0) 192.2 7.5 1.61 1.38 1.31 7.7 20.8 20.0 1.6 11.1 11.9 17.2 8.6 8.7 

Average         31.8 13.4 11.3 (24.9) 198.9 20.5 2.37 2.04 1.82 4.0 18.5 19.6 1.7 5.5 6.4 14.1 19.3 16.7  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Land sales to reach record high in 2012F Figure 2: Stronger yen means more FDI to Thailand 
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Figure 3: Land sales  Figure 4: Market share of land sales in 1H12 
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Figure 5: Asking prices in Chonburi up more  Figure 6: Asking prices in Rayong up more 
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Figure 7: RBF’s occupancy dropped Figure 8: Demand/supply of RBF 
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เม็ดเงินโฆษณาจะปรับตัวเพิ่มขึน้ในไตรมาส 4/55 
 โดยปกติแลวเม็ดเงินโฆษณามักจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นในไตรมาส 4 
 ประเด็นเกี่ยวกับหลักเกณฑของกิจการกระจายเสียงและโทรทัศนจะมีใหเห็นในไตรมาส 4/55 การ

แขงขันสูงขึ้น รายการท่ีนาสนใจเปนปจจัยสําคัญ 
 มีภาพยนตรท่ีนาสนใจหลายเรื่องรอเขาฉายในงวดครึ่งหลังป 55 
 ชอบ MAJOR มากท่ีสุด เพราะผลการดําเนินงานมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นในงวดครึ่งหลังป 55 

ผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55 - ดีขึ้นจากไตรมาสกอนหนา กลุมส่ือ (BEC MAJOR และ MCOT) รายงาน
ผลการดําเนินงานไตรมาส 2 ป 2555 ดีข้ึนเม่ือเทียบกับไตรมาส 1 ป 2555 เน่ืองจากอุตสาหกรรมโฆษณาอยู
ในชวง high season โดยเม็ดเงินโฆษณาในไตรมาส 2 ป 2555 มีจํานวน 3 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 13% จาก
ไตรมาสกอนหนา และ 8% จากชวงเดียวกันของปกอน ซ่ึงไดรับปจจัยหนุนจากความตองการโฆษณาจํานวนมาก
และรายการกีฬา เชน การแขงขันฟุตบอลชิงแชมปแหงชาติยุโรป 2012 ในชวงเดือน มิ.ย.-ก.ค. 
โมเมนตัมดีในเดือน ก.ค. เม็ดเงินโฆษณาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นในไตรมาส 4/55 ขอมูลเดือน ก.ค. ที่จัดทําโดย 
Nielsen แสดงใหเห็นวา เม็ดเงินโฆษณาในเดือน ก.ค. มีจํานวน 1.03 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 13% จากชวง
เดียวกันของปกอน และ 3% จากเดือนกอนหนา ส่ือที่ไดรับเม็ดเงินโฆษณาไปมากที่สุดคือโรงภาพยนตร (13% 
ของเม็ดเงินโฆษณาทั้งหมด) โดยเพิ่มข้ึนเปนเทาตัวจากชวงเดียวกันของปกอน และ 14% จากเดือนกอนหนา 
โดยมีสาเหตุมาจากจํานวนโรงภาพยนตรที่เพิ่มข้ึนในกลุมตัวอยางของ Nielsen เม็ดเงินโฆษณาที่ใชจายผานส่ือ
โทรทัศนซ่ึงเปนส่ือหลักโดยคิดเปน 57% ของเม็ดเงินโฆษณาทั้งหมด ปรับตัวเพิ่มข้ึน 5% จากชวงเดียวกันของป
กอน และ 4% จากเดือนกอนหนา ทั้งน้ีเม่ือดูเปนรายไตรมาส เม็ดเงินโฆษณามีแนวโนมปรับตัวลดลงในไตรมาส 
3 ป 2555 และจะปรับตัวเพิ่มข้ึนในไตรมาส 4 ป 2555 จากปจจัยฤดูกาล เน่ืองจากผูโฆษณาจะใชจายงบโฆษณา
จํานวนมากเพื่อกระตุนการใชจายของผูบริโภคในเทศกาลวันหยุด 
ผูประกอบการสถานีโทรทัศน: มีโอกาสขึ้นอัตราคาโฆษณา ในเดือน ต.ค. ชอง 7 ซ่ึงเปนผูประกอบการ
สถานีโทรทัศนรายใหญสุดซ่ึงวัดไดจากสวนแบงตลาดเม็ดเงินโฆษณา จะปรับอัตราคาโฆษณาของรายการหลาย
รายการเพิ่มข้ึนอีก 4-10% โดยเฉพาะละครที่ออกอากาศในชวงไพรมไทม ซ่ึงจะปรับอัตราคาโฆษณาข้ึนอีก 4% สู 
500,000 บาท/นาที ซ่ึงเปนอัตราคาโฆษณาชวงไพรมไทมสูงที่สุดของอุตสาหกรรมเม่ือเทียบกับอัตราคาโฆษณา
ชวงไพรมไทมของ BEC ที่ 480,000 บาท/นาที และ MCOT ที่ 430,000 บาท/นาที การข้ึนอัตราคาโฆษณาของ
ชอง 7 คร้ังน้ี สะทอนถึงความตองการโฆษณาจํานวนมาก และนาจะสงผลทําใหชองอื่นๆ ข้ึนอัตราคาโฆษณา
ตามมา ซ่ึงหากเปนเชนน้ันก็จะหนุนใหเราปรับประมาณการกําไรของ BEC กับ MCOT เพิ่มข้ึน 
ผูประกอบการสถานีโทรทัศน: ส่ือใหมกําลังจะมา รายการที่นาสนใจเปนปจจัยสําคัญ เราคาดวาจะมี
ประเด็นเกี่ยวกับหลักเกณฑของกิจการกระจายเสียงและโทรทัศนเกิดข้ึนในไตรมาส 4 ป 2555 โดยเลื่อนมาจาก
ไตรมาส 3 ป 2555 ไดแก 1) การออกใบอนุญาต 2 ประเภท จาก 4 ประเภท (การใหบริการโครงขายกระจาย
เสียงหรือโทรทัศน และการใหบริการส่ิงอํานวยความสะดวกดานกระจายเสียงหรือโทรทัศน) เกี่ยวกับกระบวนการ
ออกใบอนุญาตทีวีดิจิตอล และ 2) การออกใบอนุญาตที่ถูกตองตามกฎหมายใหกับผูประกอบการเคเบ้ิลทีวี/ทีวี
ดาวเทียม การเปลี่ยนแปลงโครงสรางของอุตสาหกรรมจะทําใหมีผูประกอบการเพิ่มมากข้ึนจากส่ือใหมๆ  เชน 
เคเบ้ิลทีวี/ทีวีดาวเทียม และทีวีดิจิตอล ซ่ึงหมายความวาการแขงขันสําหรับผูประกอบการสถานีโทรทัศนรายเดิม 
เชน BEC และ MCOT จะปรับตัวสูงข้ึน ทั้ง BEC และ MCOT สนใจที่จะเขาไปลงทุนในส่ือใหมๆ เชน เคเบ้ิลทีวี/
ทีวีดาวเทียม ถาทุกอยางมีความชัดเจนมากข้ึน เรามองวา BEC อยูในสถานะที่ดีกวา MCOT เพราะรายการที่มี
อยูเปนจํานวนมากจะทําให BEC มีความสามารถในการแขงขันสูงถาบริษัทตัดสินใจเขาไปทําธุรกิจใหมน้ี  
โรงภาพยนตร: แนวโนมดีขึ้นในงวดครึ่งหลังป 55 เราคาดวาผลการดําเนินงานของ MAJOR จะปรับตัวดีข้ึน
ในงวดคร่ึงหลังป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากภาพยนตรที่นาสนใจรอเขาฉายเพิ่มมากข้ึน ไดแก The Amazing 
Spider man, The Dark Knight Rises, และ ตํานานสมเด็จพระนเรศวร ภาค 5 รวมถึงรายไดที่เพิ่มข้ึนจากการเปด
โรงภาพยนตรใหมที่เมกาบางนา ทั้งน้ีนอกเหนือจากยอดขายต๋ัวแลว เรายังคาดการณถึงรายไดโฆษณาที่ปรับตัว
เพิ่มข้ึน รวมถึงเงินสนับสนุนทํากิจกรรมรวมกับเจาของสินคาตางๆ และประโยชนการโครงการควบคุมตนทุนดวย 
ชอบ MAJOR มากท่ีสุด เราชอบ MAJOR มากท่ีสุดในกลุมส่ือ ราคาหุน MAJOR ปรับตัว underperform ตลาด
อยู 6% ตั้งแตตนไตรมาส 3 ป 2555 จนถึงปจจุบัน โดยมีสาเหตุมาจากผลการดําเนินงานที่ปรับตัวแยลงในงวด
คร่ึงแรกป 2555 เพราะยอดขายต๋ัวลดลงและตนทุนสูงข้ึน การคาดการณวาผลการดําเนินงานของ MAJOR จะ
ปรับตัวดีข้ึนในงวดคร่ึงหลังป 2555 จะเปนปจจัยบวกที่ชวยกระตุนใหราคาหุนปรับตัวเพิ่มข้ึน ในขณะที่เรามองวา
ผูประกอบการสถานีโทรทัศนจะไดรับประโยชนจากแนวโนมอุตสาหกรรมที่ดีข้ึน แตราคาหุนมีแนวโนมที่จะถูกกด
ดวยประเด็นเกี่ยวกับหลักเกณฑ 

Valuation Summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

BEC Neutral 56.50 53.00 (2.7) 32.0 27.5 24.2 6.9 16.6 13.5 15.21 14.22 12.98 46.4 53.5 56.1 3.2 3.5 3.9 15.1 15.3 14.2 
MAJOR Neutral 17.80 21.00 23.5  20.3 16.9 15.3 26.2 20.0 10.7 2.59 2.63 2.58 13.2 15.6 17.0 4.6 5.5 6.1 9.4 8.4 7.8 
MCOT Neutral 28.50 30.00 11.8  14.4 13.8 13.4 (4.7) 4.6 3.0 2.56 2.50 2.43 17.7 18.3 18.4 7.0 6.5 6.7 7.2 8.0 7.9 

Average         22.3 19.4 17.6 9.5 13.7 9.1 6.79 6.45 6.00 25.8 29.1 30.5 4.9 5.2 5.6 10.6 10.6 10.0  
Source: SCBS Investment Research 

  

กลุ่มส่ือ  

  

 
 

ระวีนุช ปิยะเกรียงไกร 
0-2949-1002 

raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th  

 



กลุ่มส่ือ   กันยายน 2555 
 

 
 

64 

Figure 1: 2Q12 earnings – Recovery continued 
  Core earnings (Bt mn) Growth  
  2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 % YoY % QoQ
BEC 1,020 984 689 1,104 1,244 22.0 12.7 
MAJOR 306 205 82 161 184 (39.7) 14.5 
MCOT 499 361 132 355 443 (11.2) 25.0 
The sector 1,825 1,550 904 1,620 1,872 2.6 15.6 
Source: SCBS Investment Research 

Figure 2: July ADEX grew 13% YoY and 3% MoM 
  Jul-12 Jul-11 YoY Jun-12 MoM 7M12 7M11 YoY
TV 5,875 5,584 5.2% 5,671 3.6% 38,651 38,074 1.5%
Radio 547 508 7.7% 557 -1.8% 3,576 3,376 5.9%
Newspaper 1,271 1,210 5.0% 1,354 -6.1% 8,810 8,367 5.3%
Magazine 340 495 -31.3% 380 -10.5% 2,910 3,216 -9.5%
Cinema 1,314 641 105.0% 1,155 13.8% 6,588 3,975 65.7%
Outdoor 388 349 11.2% 390 -0.5% 2,642 2,459 7.4%
TRANSIT 257 240 7.1% 259 -0.8% 1,598 1,464 9.2%
IN STORE 323 137 135.8% 299 8.0% 1,565 1,216 28.7%
Internet 49 41 19.5% 51 -3.9% 336 268 25.4%
Total 10,364 9,205 12.6% 10,116 2.5% 66,676 62,415 6.8%
Source:  Nielsen Company and SCBS Investment Research 

Figure 3: ADEX is normally high in 2Q and 4Q Figure 4: Advertising spending by channel 
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Figure 5: Broadcasting license and timeline of regulatory issues 

1. Broadcasting network 
provider license

2. Broadcasting facility 
provider license

3. Broadcasting service 
provider license

4. Application service 
provider license

3.1 Frequency-use licenses

3.2 Non frequency-use licenses
e.g. cable/satellite TV

3.1.1. Public service

3.1.2. Community service

3.1.3. Commercial service

Characteristics and types of broadcasting licenses

 

2012 2013 2014

Feb 2012
Start planning 

digital 
switching plan

4Q12
Granting licenses of network 
provider and facility provide

Granting licenses of  
cable/satellite TV

Granting licenses of 
broadcasting service provider: 

Public service

Aug 2013
Granting licenses of 
broadcasting service 
provider: Commercial 

service

Dec 2013
Granting licenses of 
broadcasting service 

provider: 
Community service

June 2012
Public hearing: 

Determination of 
characteristics and 

types of 
broadcasting 

licenses

Source: NBTC and SCBS Investment Research Source: NBTC, MCOT and SCBS Investment Research 

 

 



 

65

 

 

ถึงจุดต่ําสุดแล้ว แต่ยังไม่มีสัญญาณว่าจะปรับข้ึนได้อย่างต่อเน่ือง 
 ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีนาจะผานจุดตํ่าสุดของปนี้ไปแลวเมื่อตนไตรมาส 3/55 
 อุตสาหกรรมปโตรเคมียังไมนาจะเขาสูวัฏจักรขาขึ้นโดยมีสาเหตุมาจากความไมแนนอนของ

เศรษฐกิจโลก 
 PTTGC ยังคงเปน top pick เพราะ Valuation ถูกเมื่อเทียบกับหุนกลุมเดียวกันในภูมิภาคเอเชีย 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55 – ผลการดําเนินงานไดรับผลกระทบจากราคาผลิตภัณฑและราคา
น้ํามันท่ีปรับตัวลดลง ราคาผลิตภัณฑที่ลดลงและขาดทุนจากสินคาคงเหลือสรางแรงกดดันตอผลการดําเนินงาน
ไตรมาส 2 ป 2555 ของบริษัทปโตรเคมีในการวิเคราะหของ SCBS โดยเฉพาะ PTTGC ที่รายงานกําไรสุทธิ
ลดลง 91% จากไตรมาสกอนหนา และ 90% จากชวงเดียวกันของปกอน แมกําไรสุทธิของ IVL ลดลงในอัตราท่ี
นอยลง แตก็ไดรับปจจัยหนุนจากกําไรพิเศษจากเงินชดเชยความเสียหายที่มีสาเหตุมาจากนํ้าทวมเม่ือปลายป 
2554  
แนวโนมงวดครึ่งหลังป 55 – sentiment ตลาดท่ีแยลง สงสัญญาณวาผลการดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 55 
ไมนาจะมีอะไรท่ีนาต่ืนเตน ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีและสวนตางราคาโดยเฉลี่ยในไตรมาส 3 ป 2555 ปรับตัว
ลดลงจากไตรมาสกอนหนาอยางตอเน่ือง ทั้งๆ ที่ราคานํ้ามันสูงข้ึน ซ่ึงชี้ใหเห็นวาอุปสงคโดยเฉพาะอยางยิ่งจาก
จีนยังคงปรับตัวลดลง อยางไรก็ดี ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีฟนตัวกลับข้ึนมาในระยะหลังน้ี เน่ืองจากตลาด
คาดการณถึงผลกระทบจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจลาสุดของจีนผานโครงการลงทุนดานโครงสรางพื้นฐาน
ใหมๆ เรามองวาสถานการณเชนน้ีนาจะเกิดข้ึนแคชวงส้ันๆ เน่ืองจากเราเชื่อวาอุปสงคผลิตภัณฑปโตรเคมีนาจะ
อยูในระดับต่ํา ตราบใดที่ผูซ้ือจากจีนยังคงชะลอคําส่ังซ้ือและใชนโยบายซื้อเทาที่จําเปน ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี
ก็ไมนาจะเปลี่ยนแปลงไปจากระดับปจจุบันมากนัก 
ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีนาจะปรับตัวถึงจุดตํ่าสุดแลว… เราเชื่อวาราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีสวนใหญนาจะ
ปรับตัวถึงจุดตํ่าสุดของปน้ีไปแลวเม่ือตนไตรมาส 3 ป 2555 ยกตัวอยางเชน ราคาเอทิลีนปรับตัวเพิ่มข้ึนสูระดับ
สูงสุดในรอบ 19 สัปดาหที่ 1,285 ดอลลารสหรัฐ/ตัน โดยไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคที่คอยๆปรับตัวเพิ่มข้ึนตาม
ฤดูกาล ซ่ึงก็ชวยหนุนใหราคาผลิตภัณฑ HDPE และ LLDPE ปรับตัวเพิ่มข้ึนสูระดับสูงสุดในรอบ 18 สัปดาห ใน
สวนของผลิตภัณฑอะโรเมติกสน้ัน ความตองการซ้ือเบนซีน (BZ) ยังมีอยูมากในสถานการณที่อุปสงคจาก
ผลิตภัณฑปลายนํ้า คือ styrene monomer และ polystyrene มีมากข้ึน ในขณะเดียวกัน อุปทาน BZ ก็มีจํากัด 
เพราะวัตถุดิบจากโรงแครกเกอรแนฟทามีนอยลง  
…แตยังไมมีสัญญาณวาจะอยูในชวงขาขึ้นอยางตอเนื่อง เราคาดวาเศรษฐกิจโลกที่ขยายตัวนอยลงนําโดย
ยุโรปและจีนจะเปนอุปสรรคที่คอยขัดขวางไมใหอุตสาหกรรมปโตรเคมีเขาสูวัฏจักรขาข้ึน เน่ืองจากดูเหมือนวาผู
ซ้ือจะใชความระมัดระวังมากข้ึนในการเพิ่มระดับสินคาคงคลังแมวาจะใกลเขาสูชวงที่มีความตองการซ้ือจํานวน
มากแลวก็ตาม ปจจัยคุกคามจากกาซที่ใชเปนวัตถุดิบซ่ึงมีราคาถูกโดยมีสาเหตุมาจากการพัฒนา shale gas ใน
สหรัฐฯ ก็ทําใหแนวโนมของอุตสาหกรรมปโตรเคมีปรับตัวแยลง โดยเฉพาะอยางยิ่งผลิตภัณฑตนนํ้า commodity 
grade โดยมีสาเหตุมาจากความไดเปรียบจากการใชกาซอีเทนเปนวัตถุดิบ แมแนวโนมดังกลาวอาจะยังไมเกิดข้ึน
ในระยะเวลาอันใกลน้ี ทั้งน้ีเรามองวาอุตสาหกรรมปโตรเคมีจะยังไมเขาสูวัฏจักรขาข้ึนอยางนอยจนกวาอุปสงคจะ
ฟนตัวดีข้ึน  
ราคาน้ํามันและวัตถุดิบท่ีสูงขึ้นจะสงผลกระทบตออัตรากําไร เรามองการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วของ
ราคานํ้ามันวาเปนความเส่ียงขาลงตออุตสาหกรรมปโตรเคมี เน่ืองจากราคาน้ํามันที่เพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วไมได
สะทอนถึงอุปสงคที่แทจริง แตเกิดจากการคาดการณของตลาดวาสภาพคลองที่มีมากขึ้นจากมาตรการ QE3 
ลาสุดในสหรัฐฯ จะเขาซ้ือสินคา commodity และดอลลารสหรัฐออนคาลง ในขณะที่ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีมี
แนวโนมที่จะปรับตัวเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีชะลอตัวลง อัตรากําไรของผูผลิตก็จะตกอยูภายใตแรงกดดันใหปรับตัว
ลดลง 
เลือก PTTGC เปน top pick เพราะตนทุนแขงขันไดแมมีการปรับสูตรราคาวัตถุดิบใหม  เราชอบ PTTGC 
เพราะตนทุนของบริษัทสามารถแขงขันกับบริษัทอื่นๆ ในตลาดภูมิภาคได ความกังวลเกี่ยวกับการปรับสูตรราคา
กาซที่ใชเปนวัตถุดิบหมดไปแลว และผลกระทบตอความสามารถในการแขงขันดานตนทุนของบริษัทก็มีจํากัด เรา
เชื่อวานักลงทุนนาจะหันมาใหความสนใจกับหุนตัวน้ีมากข้ึน นอกจากนี้แลว PTTGC ก็ดูนาดึงดูดมากกวาหุนป
โตรเคมีตัวอื่นๆ ในประเทศไทยและตลาดภูมิภาค โดยเทรดที่ P/E เพียง 8.2 เทา (ป 2556) เทียบกับคาเฉลี่ยของ
หุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคที่ 1.6 เทา 

Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

IVL Buy 30.5 37.0 23.6  14.2 14.2 9.2 4.8 0.5 53.1 2.46 2.21 1.87 22.4 16.6 21.9 2.3 2.3 3.3 10.9 9.3 6.5
PTTGC Buy 64.0 72.0 16.7  9.2 9.8 9.6 190.7 (5.8) 2.2 1.45 1.34 1.24 14.3 13.5 12.7 4.5 4.2 4.2 7.4 6.6 6.1

Average         11.7 12.0 9.4 97.7 (2.6) 27.7 1.96 1.77 1.56 18.3 15.0 17.3 3.4 3.3 3.7 9.2 8.0 6.3  
Source: SCBS Investment Research, Bloomberg     
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Figure 1: LT demand/supply outlook – HDPE  Figure 2: LT demand/supply outlook – LDPE 
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Source: CMAI (Jul 2012), PTTGC, SCBS Investment Research  Source: CMAI (Jul 2012), PTTGC, SCBS Investment Research  

Figure 3: LT demand/supply outlook – PX  Figure 4: LT demand/supply outlook – BZ   
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Figure 5: Peer comparison   Figure 6: SET vs. SET Petrochemical Index 
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ยอดขายในไตรมาส 3/55 จะมาจากโครงการแนวราบเป็นส่วนใหญ่ 
 ยอดขายอยูในระดับท่ีดีในไตรมาส 2/55 โดยคอนโดครองตลาด  
 ยอดขายต้ังแตตนป 55 จนถึงปจจุบัน คืบหนาตามเปาท่ีวางไว LH กับ QH มีแนวโนมทํายอดขายได

สูงกวาเปา 
 โครงการแนวราบจะทํายอดขายไดมากท่ีสุดในไตรมาส 3/55 หลังจากนั้นคอนโดก็จะกลับมาทวง

ตําแหนงผูนําในไตรมาส 4/55 
 Top picks: QH SPALI และ SIRI (เพ่ิมเขามาใหม) 

ยอดขายดีในไตรมาส 2/55 ยอดขายที่อยูอาศัยยังคงแข็งแกรงในไตรมาส 2 ป 2555 หลังจากฟนตัวอยาง
รวดเร็วในไตรมาส 1 ป 2555 บริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย 7 รายใหญสุดรายงานยอดขายรวม 4.44 หม่ืน
ลานบาท เพิ่มข้ึน 10.5% จากไตรมาสกอนหนา และ 9% จากชวงเดียวกันของปกอน แมคอนโดยังครองตลาด
อยางตอเน่ือง แตสวนแบงยอดขายของคอนโดปรับลดลงจากระดับ 57.1% ในไตรมาส 1 ป 2555 สูระดับ 54.4% 
ในไตรมาส 2 ป 2555 สภาพแวดลอมอุตสาหกรรมดูดี โดยยอดขายสูงกวาอุปทานใหม ทําใหไมตองกังวลวาจะ
เกิดสถานการณอุปทานลนตลาด 
ยอดขายจะบรรลุเปาหมาย  ยอดขายในชวง 8 เดือนแรกป 2555 ของบริษัทในการวิเคราะหของเราคิดเปน
สัดสวนเฉลี่ย 70% ของเปาหมายทั้งป ทําใหมีความเส่ียงนอยมากที่จะทํายอดขายไมถึงเปา ในทางกลับกัน เรา
มองวามีความเปนไปไดที่ LH QH และ LPN (ถาบริษัทเปดตัวโครงการ 2 โครงการในไตรมาส 4 ป 2555) จะทํา
ยอดขายไดสูงกวาเปา PS ดูเหมือนจะทํายอดขายไดชากวาบริษัทอื่นๆ โดยทํายอดขายต้ังแตตนปไดเพียง 61% 
ของเปาทั้งป แตเรายังม่ันใจวายอดขายของ PS จะปรับเพิ่มข้ึนในไตรมาส 4 ป 2555 ถาไมเกิดสถานการณนํ้า
ทวมรุนแรงอีกคร้ังในปน้ี ในกรณีเลวราย ถา PS ทํายอดขายไมถึงเปา ก็จะสรางความเสี่ยงขาลงตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัทนอยมาก เน่ืองจากยอดขายรอรับรูรายไดในเดือน มิ.ย. ชวยสนับสนุนรายไดทั้งหมดที่เรา
คาดการณไวในป 2555 แลว 
โครงการแนวราบจะทํายอดขายไดมากท่ีสุดในไตรมาส 3/55 และคอนโดจะกลับมาทางตําแหนงผูนําใน
ไตรมาส 4/55 เรายังคงคาดวาอุปสงคโครงการแนวราบในไตรมาส 3 ป 2555 จะปรับตัวเพิ่มข้ึนจากไตรมาสกอน
หนา และมีมากกวาอุปสงคคอนโดซึ่งทํายอดขายไดมากที่สุดในงวดคร่ึงแรกป 2555 ปจจัยที่ชวยสนับสนุนการ
คาดการณของเรา คือ ยอดขายโครงการแนวราบในไตรมาส 2 ป 2555 ที่เพิ่มข้ึนถึง 18% จากไตรมาสกอนหนา 
สูงกวายอดขายคอนโดที่เพิ่มข้ึนเพียง 4.4% และเราคาดวาโมเมนตัมเชนน้ีจะเกิดข้ึนตอเน่ืองในไตรมาส 3 ป 
2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเปดตัวโครงการแนวราบเพิ่มข้ึนถึง 127% จากไตรมาสกอนหนา เทียบกับการ
เปดตัวโครงการคอนโดลดลง 61% จากไตรมาสกอนหนา อยางไรก็ตาม คอนโดนาจะกลับมาทวงตําแหนงผูนําใน
ไตรมาส 4 ป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเปดตัวโครงการคอนโดใหมเพิ่มข้ึนมากถึง 284% เม่ือเทียบกับ
ไตรมาส 3 ป 25555 ประกอบกับคอนโดมักจะทํายอดขายไดสูงในชวงเปดตัวโครงการ (ขายไดอยางนอย 20-
30%) 
คาดรายไดเพ่ิมขึ้นมากในครึ่งปหลัง ยอดขายที่ดีในงวดคร่ึงแรกป 2555 ยังไมไดถูกนํามารับรูเปนรายได 
เน่ืองจากโดยปกติแลว คอนโดจะตองใชเวลากอสราง 2-3 ปจึงเสร็จและโอน แลวจึงรับรูเปนรายได ทั้งน้ีเม่ืออิงกับ
บริษัทในการวิเคราะหของเรา พบวารายไดรวมในงวดครึ่งแรกป 2555 อยูในระดับทรงตัวจากชวงเดียวกันของป
กอน และคิดเปนสัดสวนเพียง 36% ของประมาณการรายไดทั้งปของเรา ดังน้ันรายไดสวนที่เหลืออีก 64% จะถูก
รับรูในงวดคร่ึงหลังป 2555 โดยรายไดของทุกบริษัทจะมีจํานวนสูงสุดในไตรมาส 4 ป 2555 
สนใจเปดตัวโครงการในตางจังหวัดและตางประเทศเพ่ิมมากขึ้น บริษัททุกแหงในการวิเคราะหของเรามี
โครงการในตางจังหวัด และวางแผนเปดตัวโครงการในตางจังหวัดเพ่ิมมากข้ึน ยกเวน AP ที่จะเปดตัวโครงการ
แรกในตางจังหวัดปหนา โครงการที่ตั้งอยูนอกกรุงเทพฯ จะมีบทบาทสําคัญมากข้ึนในการสนับสนุนการเติบโตใน
อนาคต นอกจากน้ีแลว LH SPALI และ SIRI ก็สนใจที่จะเขาลงทุนในตางประเทศดวย แตเน่ืองจากแผนดังกลาว
ยังอยูในระยะเร่ิมแรกเทาน้ัน ดังน้ันเราจึงคาดวารายไดจากโครงการในตางประเทศจะมีสัดสวนนอยมากใน
ระยะเวลาอันใกลน้ี 
Top picks: QH SPALI และ SIRI (เพ่ิมเขามาใหม) QH: เราชอบ QH เพราะราคาถูกท่ีสุดในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ประกอบกับผลการดําเนินงานมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึน และมีความเปนไปไดที่จะทํายอดขายไดสูง
กวาเปา SPALI: เราเลือก SPALI เพราะผลการดําเนินงานมีความแนนอนสูง และกําไรมีแนวโนมเติบโตดี SIRI: 
เราชอบ SIRI เพราะกําไรมีแนวโนมเติบโตสูง รายไดมีความแนนอนสูง และไดประโยชนจากการขยายตัวของ
ความเปนเมือง 

Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F
AP Buy 8.40 9.3 14.4  14.3 10.9 8.2 (35.1) 30.4 33.5 2.22 1.92 1.65 15.3 18.9 21.7 2.1 3.7 4.9 16.0 13.7 10.9
LH Neutral 8.25 8.9 13.6  21.6 17.5 17.5 2.1 23.1 0.0 2.81 2.73 2.73 13.5 15.8 15.6 4.6 5.7 5.7 19.0 18.4 18.8
LPN Neutral 17.80 17.8 4.0  13.8 12.1 10.3 20.7 13.9 17.1 3.68 3.10 2.64 28.9 27.9 27.6 3.7 4.0 4.6 10.4 10.0 8.8
PS Buy 17.50 21.0 23.2  13.6 9.8 7.8 (18.8) 39.2 26.4 2.27 1.93 1.62 17.6 21.3 22.7 2.3 3.2 4.0 14.1 13.0 11.5
QH Buy 1.84 3.3 84.9  20.3 10.7 8.0 (56.8) 90.4 33.2 1.18 1.05 0.98 5.8 10.8 12.6 0.5 5.5 5.0 26.1 13.0 14.4
SIRI Buy 2.64 2.9 15.7  8.8 8.3 6.5 (9.7) 5.3 27.3 1.64 1.48 1.30 19.2 18.8 21.2 5.3 5.9 7.5 12.2 11.9 10.4
SPALI Buy 19.30 22.0 17.8  12.9 11.9 10.8 0.2 8.8 10.0 3.08 2.70 2.37 25.6 24.3 23.4 3.5 3.8 4.2 9.9 10.1 9.6
Average         15.0 11.6 9.9 (13.9) 30.2 21.1 2.41 2.13 1.90 18.0 19.7 20.7 3.1 4.5 5.1 15.4 12.9 12.1 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Presales hiccup in 3Q12, but grow in 4Q12 Figure 2: New launches  
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Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI, SCBS Investment Research Source:   AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI, SCBS Investment Research 

Figure 3: Low-rise launches jump in 3Q12  Figure 4: Condo launch weaken in 3Q12, but 
skyrocket in 4Q12 
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Source:  Company, SCBS Investment Research Source:  Company, SCBS Investment Research 

Figure 5: Presales track (8M12 presale/2012F) Figure 6: Presales targets vs. 8M12 achievement 
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ไม่มีเซอร์ไพร้ส์ด้านบวก 
 ความเชื่อมั่นในดานการใชจายในไตรมาส 3/55 ไมไดมีมากเหมือนในไตรมาส 2/55 
 การแขงขันในตลาดสินคาเพ่ือปรับปรุงซอมแซมบานและ hypermarket รุนแรงมากขึ้น 
 ประมาณการกําไรป 2555 เปนตัวเลขดานสูง สะทอนกําไรสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 4/55 
 แนะนํา Neutral กลุมคาปลีก โดยแนะนํา “ซ้ือ” แค CPALL กับ ROBINS 

ความเช่ือมั่นในดานการใชจายปรับตัวลดลง - ราคาผลิตภัณฑการเกษตรและความเชื่อมั่นผูบริโภค
ลดลง รายไดเกษตรกรยังคงเติบโตต่ําในเดือน ก.ค. และปรับตัวลดลง 4% ในชวง 7 เดือนแรกป 2555 เพราะ
ราคาสินคาการเกษตรปรับตัวลดลง สงผลกระทบทําใหการใชจายในบางจังหวัดปรับตัวลดลง นอกจากน้ีดัชนี
ความเช่ือม่ันผูบริโภคก็ปรับตัวลดลงตอเน่ืองเปนเดือนที่สองในเดือน ส.ค. โดยหลักๆ เกิดจากความกังวลเกี่ยวกับ
การฟนตัวของการสงออกและคาครองชีพที่สูงข้ึน ทั้งน้ีเม่ืออิงกับขอมูลที่เราไดรับทราบมาจากการพูดคุยกับบริษัท
คาปลีกจดทะเบียนพบวา ความเช่ือม่ันในดานการใชจายในไตรมาส 3 ป 2555 ไมไดมีมากเหมือนในไตรมาส 2 ป 
2555 เพราะกําลังซ้ือมีนอยลง 
การแขงขันรุนแรงขึ้น; บริษัทคาปลีกอาจจะจัดโปรโมช่ันเพ่ิมมากขึ้น ผลประกอบการไตรมาส 2 ป 2555 
ของบริษัทคาปลีกช้ีใหเห็นวาการแขงขันในตลาดสินคาเพื่อปรับปรุงซอมแซมบานและ hypermarket รุนแรงมาก
ข้ึน ยอดขายสาขาเดิม (ไมรวมผลกระทบจากการแยงยอดขายกันเอง) ในไตรมาส 2 ป 2555 ของ HMPRO 
เติบโตต่ําเพียง +3.6% จากชวงเดียวกันของปกอน ในขณะที่ผูบริหาร BIGC กลาววามีการนําเคร่ืองมือสงเสริม
การขายมาใชมากข้ึนเในไตรมาส 2 ป 2555 โดยปกติแลวไตรมาส 3 มักจะเปนไตรมาสที่รานคาปลีกมียอดขาย
นอยที่สุดตามปจจัยฤดูกาลและการใชจายก็มีแนวโนมปรับตัวลดลง โดยท่ีเราพบการจัดโปรโมชั่นสงเสริมการขาย
กันมากข้ึนแลว ซ่ึงอาจจะสงผลทําใหบริษัทคาปลีกมีคาใชจายในการขายและบริหารในไตรมาส 3 ป 2555 สูงกวา
คาด 
คาดการณกําไรไตรมาส 3/55 การทําประมาณการกําไรไตรมาส 3 ป 2555 ในเบ้ืองตนทําใหเราพบวากําไรของ 
CPALL จะเติบโตสูงที่สุดในกลุมคาปลีกท่ีระดับ 36% จากชวงเดียวกันของปกอน สูจํานวน 2,891 ลานบาท 
รองลงมาคือ MAKRO ที่ 32% จากชวงเดียวกันของปกอน รายไดของสองบริษัทน้ีจะเติบโตสูงโดยไดรับปจจัย
หนุนจากยอดขายสาขาเดิมที่เติบโตสูงอยางตอเน่ืองที่ระดับ 8% และการเปดสาขาใหม รวมถึงอัตรากําไรข้ันตนที่
ปรับตัวดีข้ึนมาก เราคาดวา HMPRO และ BIGC จะรายงานกําไรเติบโต 30% และ 28% จากชวงเดียวกันของป
กอน แตมองวาอัตราเติบโตยอดขายและอัตรากําไรมีความเส่ียงขาลงเนื่องจากการแขงขันสูงข้ึน เราคาดวา 
ROBINS จะรายงานกําไรเติบโต 22% จากชวงเดียวกันของปกอน เน่ืองจากโดยปกติแลวไตรมาสที่ 3 มักจะเปน
ไตรมาสที่หางสรรพสินคาและ hypermarket มียอดขายต่ําสุด 
ความหวังอยูท่ีผลประกอบการไตรมาส 4/55 ท่ีคาดวาจะออกมาดีมาก เราเชื่อวาประมาณการกําไรที่เราทํา
ไวสําหรับบริษัทคาปลีกในปน้ี (ซ่ึงใกลเคียงกับประมาณการของตลาด) เปนตัวเลขดานสูงเรียบรอยแลว เพราะ
สะทอนใหเห็นวาบริษัทคาปลีกทุกรายในการวิเคราะหของเราจะรายงานกําไรสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 4 
ป 2555 เราคาดวากําไรไตรมาส 4 ป 2555 ของ BIGC และ HMPRO จะคิดเปนสัดสวน 38% และ 35% ของ
ประมาณการกําไรทั้งป 2555 ของเรา สวน ROBINS และ MAKRO จะคิดเปนสัดสวน 34% และ 30% ตามลําดับ 
ในขณะที่ CPALL จะอยูที่ 28% กําไรไตรมาส 4 ป 2555 จะปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมากเม่ือเทียบกับชวงเดียวกัน
ของปกอน โดยเกิดจากฐานต่ําของปกอนที่มีสาเหตุมาจากนํ้าทวม (CPALL HMPRO และ ROBINS ไดรับ
ผลกระทบมากท่ีสุด) 
ความเปนไปไดนอยลงท่ีจะปรับประมาณการกําไรเพ่ิม = โอกาสนอยลงท่ีราคาหุนจะปรับตัวขึ้นตอ เรา
มองวามีความเปนไปไดนอยที่บริษัทคาปลีกจะรายงานผลประกอบการในอีก 2 ไตรมาสที่เหลือของปน้ีดีกวาตลาด
คาด เน่ืองจากไมใชแคเคร่ืองชี้เศรษฐกิจที่ไมไดสงสัญญาณวาความเชื่อม่ันในดานการใชจายดีมาก แตประมาณ
การกําไรปน้ีและปหนาที่ทั้ง SCBS และนักวิเคราะหในตลาดคาดการณไวยังเปนตัวเลขดานสูงแลวดวย การท่ี 
SET Commerce ปรับตัวข้ึนมาแลวถึง +43% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน (เทียบกับ SET +22%) ทําให 
valuation ดูนาสนใจนอยลง เราแนะนํา “ซ้ือ” แค CPALL (ผลการดําเนินงานแข็งแกรงสุด และยอดขายสาขาเดิม
จะยังคงเติบโตสูงในงวดคร่ึงหลังป 2555) กับ ROBINS (แผนขยายธุรกิจมีแนวโนมสดใสท่ีสุด เน่ืองจากสาขา
หางสรรพสินคายังมีนอยในตางจังหวัด)  
  

Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

BIGC Neutral 183.00 230.00 27.9  27.7 22.4 17.0 64.9 23.9 31.4 6.24 5.13 4.33 24.1 25.5 27.6 1.1 2.2 2.9 15.1 11.2 9.1
CPALL Buy 34.00 42.00 26.3  39.2 26.6 22.2 15.1 47.6 19.7 14.22 11.95 9.92 39.7 48.9 48.8 1.8 2.8 3.7 19.8 14.8 12.6
HMPRO Neutral 12.70 14.00 12.9  36.9 26.1 19.3 21.6 41.3 35.4 9.10 6.85 5.91 27.9 30.0 32.9 1.2 2.7 3.6 19.1 14.9 11.6
MAKRO Neutral 375.00 400.00 9.9  32.2 25.4 20.0 48.6 26.8 27.1 9.30 8.41 7.60 29.6 34.8 39.9 2.8 3.2 3.7 16.6 14.3 11.7
ROBINS Buy 63.00 75.00 20.5  47.9 30.9 22.4 16.3 54.8 38.3 7.96 6.73 5.59 17.5 23.6 27.3 1.0 1.4 1.9 17.0 13.0 10.1

Average         36.8 26.3 20.2 33.3 38.9 30.4 9.36 7.81 6.67 27.8 32.5 35.3 1.6 2.5 3.2 17.5 13.6 11.0
 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Consumer Confidence Index fell for second 
straight month in August 

Figure 2: Farm Income index rebounded in July but 
still down YTD 4% 
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Figure 3: Agricultural Price Index: remains weak  Figure 4: Food inflation up 4.0% in August 
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Figure 5: Retailer store expansion on track this year 

  2008 2009 2010 2011 2012F 2013F 2014F
CPALL 4,778 5,270 5,790 6,276 6,776 7,276 7,776
HMPRO 33 38 40 45 53 61 69
BIGC* 66 67 115 120 130 159 190
MAKRO 41 44 48 52 57 62 67
ROBINS 20 22 22 25 30 34 39
*only hypermarket and supermarket stores 
Source: SCBS Investment Research 

Figure 6: Preliminary Preview for 3Q12F 
 3Q12F

(Btmn)
YoY 
(%)

QoQ 
(%)

4Q12F
(Btmn)

YoY 
(%) 

QoQ
 (%)

4Q12F/2012F
(%)

BIGC 1,041 28 -25 2,538 4 144 38
CPALL 2,891 36 10 3,230 112 12 28
HMPRO 651 30 10 988 60 52 35
MAKRO 884 32 18 1,048 20 19 30
ROBINS 455 22 -4 757 147 66 34
Source: SCBS Investment Research 
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ความตืน่เต้นเกี่ยวกบั 3G จบลง  
 สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55: กําไรกลุมโทรศัพทเคลื่อนท่ีเติบโต 15% จากชวงเดียวกันของปกอน 
 บริการ non-voice หนุนการเติบโต 
 ความต่ืนเตนเกี่ยวกับ 3G จะหมดลงหลังเปดประมูลใบอนุญาต 3G-2.1 GHz กลางเดือน ต.ค. 
 THCOM เปน top pick ของเรา 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55: อัตราหมายเลขโทรศัพทเคลื่อนที่ตอจํานวนประชากรทั้งหมดของประเทศไทย
ปรับตัวเพิ่มข้ึนสูระดับ 117% ณ ไตรมาส 2 ป 2555 โดยจํานวนผูใชบริการโทรศัพทเคลื่อนที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 ลานราย สู
จํานวน 78 ลานรายในไตรมาส 2 ป 2555 ผูประกอบการที่มียอดผูใชบริการรายใหมสุทธิสูงที่สุดคือ ADVANC (671,000 
ราย) รองลงมาคือ TRUE (195,000 ราย) และ DTAC (167,000 ราย) กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติรวมท้ังหมดของ
บริษัทส่ือสาร 3 รายใหญ ปรับตัวเพิ่มข้ึน 15% จากไตรมาส 2 ป 2554 สูจํานวน 9.8 พันลานบาทในไตรมาส 2 ป 2555 
โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเติบโตสูงของรายไดจากการใหบริการขอมูล หรือ non-voice และการลดอัตราภาษีลงเหลือ 
23% ADVANC รายงานผลการดําเนินงานดีที่สุด (กําไรเติบโต 31% จากชวงเดียวกันของปกอน) ในขณะที่ DTAC กับ 
TRUE มีแรงกดดันจากการจายสวนแบงรายไดคาสัมปทานเพิ่มข้ึนอีก 5% ตั้งแตเดือน ก.ย. 2554 
รายไดคาบริการ non-voice เติบโตสูงมาก รายไดจากการใหบริการขอมูล หรือ non-voice ของอุตสาหกรรม
โทรศัพทเคลื่อนที่โดยรวมปรับตัวเพิ่มข้ึน 46% จากไตรมาส 2 ป 2554 สูจํานวน 1.2 หม่ืนลานบาทในไตรมาส 2 ป 2555 
หรือคิดเปน 24% ของรายไดคาบริการรวม และเปนอัตราเติบโตเทียบปตอปสูงสุดใหมอีกคร้ัง รายไดคาบริการ non-voice 
ของ TRUE เติบโตสูงที่สุดท่ี +82% จากชวงเดียวกันของปกอน รองลงมาคือ DTAC +51% และ ADVANC +35% ณ 
กลางป 2555 TRUE มีสถานีฐาน 3G จํานวน 7,000 สถานี ตามดวย ADVANC 3,500 สถานี และ DTAC 2,100 สถานี 
เรามองวารายไดคาบริการ non-voice ยังมีโอกาสเติบโตไดอีกมาก โดยไดรับการสนับสนุนจากการติดต้ังโครงขาย 3G-2.1 
GHz ทั่วประเทศ และความนิยมในอุปกรณ smart device ที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมาก นอกจากน้ีแลวยังมีความตองการใช
บริการ 3G จํานวนมากเพื่อทดแทนการขาดแคลนอินเตอรเน็ตความเร็วสูงผานโครงขายโทรศัพทพื้นฐานในหลายๆ พื้นที่
ดวย เน่ืองจากประเทศไทยมีสัดสวนผูใชบริการอินเตอรเน็ตความเร็วสูงตอครัวเรือนเพียง 20% ณ ส้ินป 2554 
ความต่ืนเตนเกี่ยวกับ 3G จะหมดลงหลังเปดประมูลใบอนุญาต 3G-2.1 GHz กลางเดือน ต.ค. ในที่สุดวันที่เรารอ
คอยมานานก็กําลังใกลจะมาถึง โดย กสทช.กําหนดเปดประมูลใบอนุญาต 3G-2.1 GHz ในวันที่ 16 ต.ค. 2555 และเรา
มองวามีความเปนไปไดสูงมากที่การประมูลจะเกิดข้ึนไดจริงในคร้ังน้ี เรามองวาราคาหุนกลุมส่ือสารสะทอนประโยชนจาก
ใบอนุญาต 3G ไปเรียบรอยแลว โดยต้ังแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน ราคาหุน TRUE ปรับตัวข้ึนมาแลว 75% ADVANC 
ปรับข้ึนมาแลว 49% และ DTAC ปรับข้ึนมาแลว 23% ราคาหุนที่ปรับข้ึนมามากแลวและความตื่นเตนที่ลดนอยลงเกี่ยวกับ 
3G หลังจากเปดประมูลทําใหเราปรับคําแนะนําสําหรับ ADVANC กับ TRUE ลดลงจาก “ซ้ือ” สู “Neutral” โดยมีแค DTAC 
ที่ยังแนะนํา “ซ้ือ” เพราะราคาหุนปรับตัวข้ึนมานอยกวาหุนอื่นๆ ในกลุมเดียวกัน และมีแนวโนมไดรับประโยชนมากท่ีสุด
จากใบอนุญาต 3G-2.1 GHz ในแงของการประหยัดตนทุนการกํากับดูแลตอหนวยได 
THCOM เปน top pick เราเลือก THCOM เปน top pick ในกลุมส่ือสาร เน่ืองจากเราคาดวาจะเห็นความคืบหนา 2 เร่ือง
ใหญๆ ในไตรมาส 4 ป 2555 คือ 1) การเซ็นสัญญา iPSTAR กับลูกคารายใหญในอินเดีย และ 2) การขาย Mfone ซ่ึงเปน
กิจการท่ีสรางผลขาดทุนออกไป (ซ่ึงจะทําใหประมาณการกําไรป 2556 ของ THCOM ปรับข้ึนไดประมาณ 50%) เรา
ประเมินมูลคาของ THCOM ดวยวิธี SOTP ไดที่ 25 บาท ซ่ึงประกอบดวย มูลคาของธุรกิจดาวเทียมและธุรกิจโทรศัพทที่ 
23.3 บาท/หุน (คํานวณจากวิธี DCF โดยใช WACC 9.8% และ terminal growth 1%) และมูลคาเงินลงทุน 42% ใน CSL 
(ซ่ึงมีราคาเปาหมายท่ี 8.2 บาท) ที่ 1.7 บาท/หุน  
 
 

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

ADVANC Neutral 210.0 225.0 12.8  23.5 17.6 17.4 20.2 33.7 1.1 15.82 14.00 13.62 65.6 84.4 79.4 4.0 5.7 5.7 11.0 10.1 10.1
CSL Neutral 7.85 8.2 12.1  11.8 11.1 9.6 13.0 6.5 15.7 4.11 3.82 3.48 34.5 35.7 38.0 6.9 7.6 8.5 6.2 6.2 5.5
DTAC Buy 85.25 100.0 23.0  16.8 17.5 17.6 11.5 (3.9) (0.9) 5.79 4.35 4.36 23.1 28.4 24.7 20.9 5.7 5.7 6.6 8.5 8.2
INTUCH Buy 68.00 79.0 21.7  21.7 18.1 15.7 (53.7) 19.8 15.4 15.19 15.29 15.29 69.9 84.1 97.3 8.1 5.6 6.4 20.7 17.9 15.5
SAMART Buy 9.45 11.0 21.9  11.6 10.2 9.2 74.0 14.3 11.0 1.55 1.36 1.22 13.8 14.3 14.0 5.5 5.5 6.0 5.9 4.9 5.3
SAMTEL Buy 15.10 17.0 17.0  12.2 11.2 9.6 98.4 8.8 15.9 4.08 3.40 2.83 37.1 33.2 32.0 4.4 4.4 4.4 7.9 7.6 6.5
THCOM Buy 19.10 25.0 31.9  n.m. 33.8 23.1 93.7 n.m. 46.3 1.48 1.42 1.36 (0.3) 4.3 6.0 0.0 1.0 1.7 9.9 7.7 6.6
TRUE Neutral 5.50 5.8 5.5  n.m. n.m. n.m. (212.6) 11.8 34.4 3.72 4.72 5.78 (32.5) (24.8) (20.3) 0.0 0.0 0.0 8.9 9.1 8.1

Average*         15.2 16.9 14.4 14.0 11.9 17.7 5.22 4.72 4.66 20.2 25.1 24.8 6.0 4.3 4.6 8.1 7.7 7.2 
 
Note * Excluding INTUCH, for which we use the company-only financial statements.  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: YoY growth of service revenue excl. IC Figure 2: Non-voice revenue growth 
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Source: Operators Source: Operators 

Figure 3: Non-voice revenue Figure 4: Non-voice revenue market share 
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Source: Operators  Source: GSMCOM, operators and SCBS Research Investment  

Figure 5: Regulatory cost comparison (mobile) Figure 6: Regulatory cost comparison (THCOM) 
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เติบโตไปกบัจํานวนนกัท่องเที่ยวต่างชาตทิี่เพิ่มขึ้น 
 อุตสาหกรรมทองเที่ยวกําลังเขาสูชวง high season 

 ผานจุดตํ่าสุดไปแลวและผลการดําเนินงานจะอยูในชวงขาขึ้นในงวดครึ่งหลังป 55 ถึงไตรมาส 1/56 

 ERW และ CENTEL เปนหุน top buy ของกลุมทองเที่ยว 

อุตสาหกรรมทองเท่ียวของไทยกําลังเขาสูชวง high season อุตสาหกรรมทองเที่ยวของประเทศไทยซึ่งมี
ตัวชี้วัดจากจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทย เร่ิมเขาสูชวง high season ในไตรมาส 3 
ป 2555 และคาดวาจะมีแนวโนมที่ดีตอเน่ืองไปจนถึงไตรมาส 1 ป 2556 กระทรวงการทองเที่ยวและกีฬาเปดเผยวา 
จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยในเดือน ส.ค. ปรับตัวเพิ่มข้ึนมากถึง 12% จากชวง
เดียวกันของปกอน และ 7% จากเดือนกอนหนา สูจํานวน 1.9 ลานคน และจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดิน
ทางเขามาในประเทศไทยในชวง 8 เดือนแรกป 2555 ก็ปรับตัวเพิ่มข้ึน 8.7% จากชวงเดียวกันของปกอน สูจํานวน 
14.3 ลานคน ในขณะที่ภาวะเศรษฐกิจทั่วโลกโดยเฉพาะยุโรปที่ปรับตัวแยลง ทําใหเกิดความวิตกกังวลอยูบาง แต
เราไมคิดวาผลกระทบจะมีมากนัก เน่ืองจากเศรษฐกิจของประเทศเกิดใหม เชน จีน รัสเซีย และอินเดีย ยังเติบโตสูง 
ผลการดําเนินงานมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นในงวดครึ่งหลังป 55 ถึงไตรมาส 1/56 หลังจากที่เราไดพูดคุยกับ
บริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงแรมทั้ง 3 ราย พบวาผลการดําเนินงานของบริษัทเหลาน้ีซ่ึงวัดไดจาก RevPar (รายได
เฉลี่ยตอหองพัก) เติบโตอยางตอเน่ืองในเดือน ก.ค.-ส.ค. (CENTEL โต 8% จากชวงเดียวกันของปกอน ERW โต 
2% จากชวงเดียวกันของปกอน และ MINT โต 8% จากชวงเดียวกันของปกอน) โดยไดรับปจจัยหนุนจากอัตราการ
เขาพักท่ีเพิ่มข้ึนและ ARR (อัตราคาหองพักเฉลี่ย) ที่สูงข้ึน นอกจากน้ีก็พบการจองหองพักลวงหนาในบางโรงแรมท่ี
ตั้งอยูในแหลงทองเที่ยวใหญๆ อยางพัทยาและภูเก็ตดวย เราเชื่อวาผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมทองเที่ยว
ผานจุดตํ่าสุดของปน้ีไปแลวในไตรมาส 2 ป 2555 และจะปรับตัวดีข้ึนในงวดครึ่งหลังป 2555 แลวข้ึนสูจุดสูงสุดอีก
คร้ังในไตรมาส 1 ป 2556 
Top picks คือ ERW และ CENTEL เรามองวา ERW กับ CENTEL เปนหุนที่นาสนใจ เพราะมีปจจัยกระตุนระยะ
ส้ัน ปจจัยพื้นฐานดี และผลการดําเนินงานมีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรงในระยะยาว 
 ERW – ผานจุดตํ่าสุดไปแลว ราคาหุนมี Upside ท่ีนาดึงดูด แมราคาหุน ERW ปรับตัวข้ึนมาแลว 22% 

ตั้งแตตน ป 2555 จนถึงปจจุบัน แตราคาหุน ERW ก็ยังปรับตัวข้ึนนอยกวาหุนอื่นๆ ในกลุมเดียวกัน ในขณะ
ที่ผลการดําเนินงานของบริษัทมีแนวโนมฟนตัวในปน้ีหลังจากรายงานขาดทุนติดตอกันมานาน 3 ปในป 
2552-54 โดยหลักๆ จะไดรับปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนของ Naka Island ที่เปนรีสอรทระดับบน
ของบริษัท นอกจากน้ีแลวเรายังคาดวากําไรจะเติบโตสูงอยางตอเน่ืองที่ระดับเฉลี่ย 66% ตอปในระยะ 2 ป
ขางหนาดวย เราชอบที่ ERW ใหบริการครอบคลุมตั้งแตโรงแรมระดับหาดาวลงไปจนถึงโรงแรมราคา
ประหยัด ซ่ึงจะสงผลทําใหบริษัทไดรับประโยชนโดยตรงจากความตองการหองพักของลูกคาทุกกลุม 
โดยเฉพาะอยางยิ่งความตองการหองพักจากตลาดที่เติบโตอยางรวดเร็วจากประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมที่
ตองการหองพักโรงแรมราคาประหยัด ERW จะเปดโรงแรมใหม 2 แหง ไดแก โรงแรมขนาดกลาง 1 แหงคือ 
“Mercure Siam” และโรงแรมราคาประหยัด 1 แหง คือ “Ibis Siam” ในเดือน ธ.ค.ปน้ี เรายังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” 
ERW ดวยราคาเปาหมายกลางป 2556 ที่ 3.3 บาท/หุน ซ่ึงเปนราคาท่ีให Upside สูงถึง 15% 

 CENTEL – ผลการดําเนินงานแข็งแกรง มีขาวดีรออยู แมราคาหุน CENTEL ปรับตัวข้ึนมาแลวถึง 65% 
ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน และ outperform SET อยู 33% แตเรามองวามีโอกาสที่ราคาหุนจะปรับตัวข้ึน
ไดอีกจากแนวโนมที่จะมีการปรับประมาณการกําไรเพิ่มข้ึนและขาวดีที่กําลังจะเขามา ผลการดําเนินงานที่
แข็งแกรงอยางตอเน่ืองทําใหเราเล็งเห็นแนวโนมที่จะปรับประมาณการกําไรของ CENTEL เพิ่มข้ึน เน่ืองจาก
กําไรงวดครึ่งแรกป 2555 คิดเปน 78% และ 73% ของประมาณการกําไรป 2555 ของเรา และตลาด 
ตามลําดับ นอกจากน้ีเรามองวาจะมีปจจัยกระตุนระยะส้ันจากขาวดีที่กําลังจะมีเขามาในไตรมาสนี้ ไดแก 1) 
การประกาศเซ็นสัญญาบริหารโรงแรมราคาประหยัดในประเทศไทย 2-3 แหง ในขณะที่ตลาดโรงแรมราคา
ประหยัดมีแนวโนมที่จะไดรับประโยชนอยางมากจากการเติบโตของจํานวนนักทองเที่ยวจากประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม และ 2) การประกาศทําแฟรนไชสแบรนดอาหารตางชาติเพิ่มอีก 2 แบรนด เราคาดวา 
CENTEL จะรายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติเติบโตสูงที่อัตราเฉลี่ย 35% ตอปในป 2554-57 เรายังคง
คําแนะนํา “ซ้ือ” CENTEL ดวยราคาเปาหมายกลางป 2556 ที่ 19 บาท/หุน 

Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

CENTEL Buy 16.50 19.00 16.8  36.8 23.0 18.3 n.m. 60.0 25.8 3.68 3.37 3.04 10.2 15.3 17.5 0.9 1.7 2.2 14.1 10.7 9.0
ERW Buy 2.86 3.30 16.1  (36.6) 58.8 30.7 (37.0) n.m. 91.3 1.70 1.83 1.76 (5.0) 3.2 5.8 2.8 0.8 1.3 13.9 10.9 9.7
MINT Neutral 15.30 17.00 13.0  33.2 23.6 18.9 55.2 40.9 24.7 4.27 3.82 3.41 13.4 17.1 19.0 1.0 1.9 2.4 13.9 11.4 9.7

Average         11.2 35.1 22.6 9.1 50.4 47.3 3.22 3.01 2.73 6.2 11.9 14.1 1.6 1.4 1.9 14.0 11.0 9.4 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1 : Higher season for tourism industry in 3Q12 Figure 2 : Strong growth in emerging countries 
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Figure 3 : Earnings uptrend in 2H12-1Q13 Figure 4 : In its sector, ERW is a laggard play 
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Figure 5 : Possibility of earnings upgrade after strong 
1H12 earnings 

Figure 6 : ERW to deliver outstanding earnings 
growth 
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* ERW is core earnings CAGR in 2012-14 due to earnings loss in 2011 

Figure 7 : Operational data update – Positive momentum 

  1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 July-Aug 12 % YoY growth
CENTEL      
Hotel business      
Occupancy rate 70.6 58.1 62.5 64.3 75.2 64.8 66.0 1.3
ARR (Bt/room/night) 4,469 3,228 3,135 3,679 4,472 3,289 3,200 2.1
RevPar (Bt/room/night) 3,156 1,875 1,960 2,364 3,363 2,130 2,112 7.7
Food business     
SSS (percent) 17.8 10.9 13.1 10.6 3.8 10.9 5.0  
TSS (percent) 23.3 19.0 28.1 24.5 27.9 36.2 30.0  
ERW     
Hotel business     
Occupancy rate 76.7 67.0 70.0 65.4 79.5 72.9 70.0 1.3
ARR (Bt/room/night) 2,531 2,220 2,253 2,272 2,573 2,225 2,300 2.1
RevPar (Bt/room/night) 1,941 1,487 1,577 1,487 2,044 1,621 1,610 2.1
MINT     
Hotel business     
Occupancy rate 59.0 56.0 70.9 68.0 73.0 66.0 70.0 2.0
ARR (Bt/room/night) 6,638 5,112 4,953 5,483 6,039 5,230 5,201 5.0
RevPar (Bt/room/night) 3,981 2,871 3,385 3,737 4,417 3,432 3,640 7.5
Food business     
SSS (percent) 7.8 12.3 9.8 6.5 7.6 6.5 5.0  
TSS (percent) 11.9 17.4 14.4 12.7 16.2 13.6 13.0  
Source: Company data, SCBS Investment Research 



 

 

75

 

 

ปริมาณการจราจรมีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้น 
 ธุรกิจขนสงทางอากาศ/ทางบก: ปริมาณการจราจรจะเพ่ิมขึ้นจากปกอนเพราะฐานปกอนตํ่าจากน้ําทวม และ

จะเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอนหนาเพราะเปนชวง high season 
 ธุรกิจขนสงทางเรือ: อัตราคาระวางเรือคอนเทนเนอรจะลดลงในระยะส้ัน แตอัตราคาระวางเรือเทกองจะดี

ขึ้น; สถานการณอุปทานลนตลาดยังไมจบ 
 AOT กับ BECL เปน top picks ของเรา 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55 ผลการดําเนินงานไตรมาส 2 ป 2555 ของบริษัทในกลุมขนสงไมมีทิศทางที่ชัดเจน 
AOT เปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดีที่สุด (ปริมาณการจราจรเพิ่มข้ึน และคาเส่ือมราคาลดลง) รองลงมาคือ BECL 
(ปริมาณการจราจรเพิ่มข้ึน) ขณะที่ RCL รายงานผลการดําเนินงานฟนตัวดีข้ึน (อัตราคาระวางดีข้ึน และตนทุนนํ้ามัน
ลดลง) สวนบริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานดีข้ึนแตยังขาดทุน คือ THAI (cabin factor ดีข้ึนเพราะฐานปกอนต่ําจากเหตุการณ
แผนดินไหวในญ่ีปุน) BMCL (จํานวนผูโดยสารเพ่ิมข้ึน) และ TTA (ธุรกิจเดินเรือและงานบริการนอกชายฝงปรับตัวดีข้ึน) 
ในขณะที่บริษัทท่ีผลการดําเนินงานแยลง คือ AAV (ตนทุนนํ้ามันสูงข้ึน และคาธรรมเนียมนํ้าหนักสัมภาระปรับลดลง) และ 
PSL (อัตราคาระวางปรับลดลงจากการมีสัดสวนเรือที่ทําสัญญาใหเชาระยะยาวลดนอยลง) 
การขนสงทางอากาศ (ทาอากาศยาน/สายการบิน) ปริมาณการจราจรในไตรมาส 4 ป 2555 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึน
จากชวงเดียวกันของปกอน โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเติบโตของปริมาณการจราจรในภูมิภาคเอเชีย และฐานต่ําอันเกิด
จากสถานการณนํ้าทวมในปกอน และมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนมากจากไตรมาสกอนหนาตามปจจัยฤดูกาล การเปดใช
สนามบินดอนเมืองเต็มรูปแบบในวันที่ 1 ต.ค. จะสงผลดีตอ AOT (รายไดคาสัมปทานเพิ่มข้ึนในระยะส้ัน และปริมาณ
การจราจรเพ่ิมข้ึนในระยะยาว) และ AAV (ตนทุนนํ้ามันและคาธรรมเนียมข้ึน-ลง/จอดอากาศยานลดลงในระยะสั้น และ
ปริมาณการจราจรเพิ่มข้ึนในระยะยาว) 
การขนสงทางบก (ทางดวน/ระบบขนสงมวลชน) ปริมาณการจราจรในไตรมาส 4 ป 2555 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึน
จากชวงเดียวกันของปกอน เพราะฐานปกอนต่ําจากนํ้าทวม และมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนจากไตรมาสกอนหนาตามปจจัย
ฤดูกาล นอกจากน้ีปริมาณการจราจรบนทางดวนก็จะไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายรถยนตในประเทศจํานวนมากอยาง
ตอเน่ือง และจํานวนผูโดยสารที่ใชบริการระบบขนสงมวลชนก็จะเพ่ิมข้ึนโดยไดรับการสนับสนุนจากการเปดใหบริการสวน
ตอขยายเสนใหม (วงเวียนใหญ-บางหวา) ในเดือน ธ.ค. 2555 
การขนสงทางเรือ (เรือเทกอง/เรือคอนเทนเนอร) อัตราคาระวางเรือคอนเทนเนอรมีแนวโนมปรับตัวลดลงในระยะเวลา
อันใกลน้ีเพราะเปนชวง low season ของธุรกิจ ในขณะที่อัตราคาระวางเรือเทกองมีแนวโนมที่จะปรับตัวเพิ่มข้ึนตอนตน
ไตรมาส 4 ป 2555 (ฤดูเก็บเกี่ยวพืชผลทางการเกษตร) และลดลงในชวงปลายไตรมาส 4 ป 2555 ตามปจจัยฤดูกาล 
อัตราคาระวางในป 2555 จะอยูในระดับต่ํา เพราะไดรับผลกระทบจากการสงมอบเรือใหมแตความตองการขนสงสินคาทาง
เรือมีนอยลง ทั้งน้ีเม่ืออิงกับขอมูลจาก Clarksons คาดวา oversupply gap (สวนตางระหวางอัตราการเติบโตของปริมาณ
เรือกับอัตราการเติบโตของความตองการขนสงสินคาทางเรือ) ของธุรกิจเรือเทกอง จะอยูที่ระดับ 7.1% ในป 2555 (เทียบ
กับระดับ 8.4% ในป 2554) สวน oversupply gap ของธุรกิจเรือคอนเทนเนอร คาดวาจะอยูที่ระดับ -0.4% ในป 2555 
(เทียบกับ 0% ในป 2554) แตสถานการณโดยรวมของธุรกิจเรือคอนเทนเนอรแยกวาแนวโนมอุปสงคและอุปทานอยางมาก 
โดยมีสาเหตุมาจากการนําเรือคอนเทนเนอรที่จอดทิ้งไวกลับมาใชงานจํานวนมาก (4% ของระวางบรรทุกท่ัวโลกในเดือน 
ก.ค. 2555 เทียบกับ 10% ตอนตนป 2553) 
ประเด็นราคาน้ํามัน ราคานํ้ามันปรับตัวเพิ่มข้ึนมาแลว 19% ตั้งแตตนไตรมาส 3 ป 2555 จนถึงปจจุบัน แตราคานํ้ามัน
เฉลี่ยในไตรมาส 3 ป 2555 ไมคอยเปลี่ยนแปลงมากนักจากไตรมาสกอนหนา ซ่ึงหมายความวาผลกระทบตอกลุมขนสงมี
ไมมากนัก อยางไรก็ตาม ถาราคานํ้ามันปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ือง ก็จะสงผลกระทบดานลบตอตนทุนการดําเนินงาน/
ปริมาณการจราจรของสายการบินและผูประกอบการเดินเรือมากที่สุด ในขณะที่ผลกระทบตอปริมาณการจราจรที่ทา
อากาศยาน/ทางดวนจะมีนอยกวา แตจะสงผลดีตอจํานวนผูโดยสารที่ใชบริการระบบขนสงมวลชน 
Top picks: AOT กับ BECL เราชอบ AOT มากท่ีสุดในกลุมขนสง เพราะ: 1) ปริมาณการจราจรจะปรับตัวเพิ่มข้ึนโดย
ไดรับปจจัยหนุนจากชวง high season กําลังจะมาถึง การซอมรันเวยที่สนามบินสุวรรณภูมิเสร็จ และการกลับมาเปดใช
สนามบินดอนเมืองเต็มรูปแบบ; 2) มีรายไดคาสัมปทานใหมจากการกลับมาเปดใชสนามบินดอนเมืองเต็มรูปแบบ; และ 3) 
การอนุมัติใหข้ึนคาธรรมเนียมการใชสนามบิน (+10 บาท/หุน แตยังไมไดนํามารวมไวในการคํานวณราคาเปาหมายของ
เรา) นอกจากน้ีเราก็ชอบ BECL เพราะ: 1) ผลการดําเนินงานแข็งแกรง โดยกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติจะเพ่ิมข้ึนถึง 
15-23% ในป 2555-57 (เทียบกับกําไรที่ลดลงในป 2553-54) โดยไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณการจราจรจํานวนมาก 
อัตราภาษีที่ลดลง และการข้ึนคาผานทางอีก 5 บาทต้ังแตเดือน ก.ย. 2556 เปนตนไป; และ 2) ผลตอบแทนจากเงินปนผล
อยูในระดับที่นาสนใจ 

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

AAV Buy 3.84 4.30 12.0  16.8 15.4 11.4 13.3 9.5 34.4 2,058.04 0.72 0.70 13,258 85.9 8.1 0.0 0.0 0.0 14.4 6.0 4.7
AOT Buy 72.75 77.00 8.3  27.0 17.1 14.2 106.5 58.1 20.3 1.45 1.37 1.29 5.4 8.3 9.4 1.1 2.5 3.2 9.0 8.6 8.6
BECL Buy 29.50 33.00 16.3  17.8 15.4 12.8 (27.9) 15.3 20.1 1.22 1.14 1.09 6.8 7.6 8.7 4.4 4.4 5.3 7.5 7.1 6.2
BMCL Neutral 0.66 0.67 1.5  n.m. n.m. n.m. (0.0) 16.1 12.5 4.07 8.14 64.91 (45.9) (66.7) (155.4) 0.0 0.0 0.0 90.4 52.0 43.0
PSL Neutral 13.60 16.50 23.2  35.1 97.6 27.9 (48.6) (64.1) 249.7 0.92 0.92 0.90 4.7 2.9 3.2 4.0 1.9 2.1 11.5 13.9 11.8
RCL Neutral 6.95 8.00 15.1  n.m. n.m. 101.2 (2.9) 50.5 n.m. 0.45 0.48 0.48 (15.8) (8.2) 0.5 0.0 0.0 0.2 (24.0) 23.5 8.2
THAI Buy 21.20 27.00 29.9  n.m. 12.7 10.1 n.m. n.m. 25.5 0.73 0.67 0.64 (16.1) 7.6 6.4 0.0 2.5 3.5 8.5 6.2 6.1
TTA Neutral 16.80 18.00 8.6  n.m. n.m. 56.6 n.m. 19.1 n.m. 0.38 0.42 0.41 (2.2) (1.9) 0.7 3.0 1.5 0.4 9.0 10.5 8.4

Average         24.2 31.6 33.5 6.7 14.9 60.4 258.41 1.73 8.80 1,649.3 4.4 (14.8) 1.6 1.6 1.8 15.8 16.0 12.1 
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: AOT passenger movement  Figure 2: THAI cabin factor  
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Source:  Company data and SCBS Investment Research Source:  Company data and SCBS Investment Research 

  

Figure 3: AAV cabin factor Figure 4: BECL traffic movement 
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Figure 5: Bulk shipping freight rate (BDI) Figure 6: Container freight rate (CCFI) 
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ตลาดพุ่งความสนใจไปที่การประมูล IPP รอบใหม่ 
 การประมูล IPP รอบใหมมีแนวโนมท่ีจะเกิดขึ้นในชวงปลายป 2556 
 EGCO มีโอกาสสูงท่ีจะชนะการประมูลโรงไฟฟา IPP อยางนอย 1 โรง… 
 …แตแนวโนม upside ของราคาหุน GLOW ดูนาดึงดูดมากกวาหุนอ่ืนๆ ในกลุมเดียวกัน 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55 – กําไรสุทธิเติบโตสูงโดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไรพิเศษ ผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 2 ป 2555 ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟาเติบโตอยางนาประทับใจที่ระดับ 110.2% จาก
ไตรมาสกอนหนา และ 123.5% จากชวงเดียวกันของปกอน โดยสวนใหญเกิดจากกําไรพิเศษของ EGCO กับ 
RATCH อยางไรก็ตาม กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติของบริษัทเหลาน้ีปรับตัวเพิ่มข้ึน 15.7% จากไตรมาสกอน
หนา แตลดลง 7.1% จากชวงเดียวกันของปกอน โดยมีสาเหตุหลักมาจาก GLOW ที่ตองแบกรับภาระตนทุน
พลังงานที่สูงข้ึน ในขณะที่รับรูผลกระทบดานบวกจากการปรับคา Ft แคเดือน มิ.ย. 2555 เทาน้ัน มีเพียง EGCO 
ที่รายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติเพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกันของปกอน โดยไดรับปจจัยหนุนจากการถือหุนใน 
Quezon เพิ่มมากข้ึน  
แนวโนมงวดครึ่งหลังป 55 – กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกตินาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง เราคาดวา
กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติของบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟาจะฟนตัวอยางตอเน่ืองในชวงที่เหลือของปน้ี 
นําโดย GLOW หลังจากเร่ิมเดินเคร่ืองโรงไฟฟา GHECO-One ตอนปลายเดือน ก.ค. 2555 แมโรงไฟฟาแหงน้ี
หยุดเดินเครื่องผลิตอีก 3 สัปดาหหลังจากเร่ิมเดินเคร่ืองผลิตเชิงพาณิชยโดยมีสาเหตุมาจากปญหาทางเทคนิค  
นอกจากน้ีเรายังคาดดวยวาการหยุดซอมบํารุงนอยลงในป 2555 เม่ือเทียบกับป 2554 จะเปนปจจัยที่ชวย
สนับสนุนใหกําไรเพิ่มข้ึนจากปกอน 
การเปดประมูล IPP รอบใหมนาจะเกิดขึ้นในชวงปลายป 2556 เราเชื่อวาตลาดจะใหความสนใจมากข้ึนกับ
การประมูล IPP รอบใหมซ่ึงนาจะเกิดข้ึนในชวงปลายป 2556 หน่ึงในสมาชิกคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน 
(กกพ.) ใหความเห็นเม่ือไมนานนี้วา กกพ.กําลังสรรหาท่ีปรึกษาอิสระเพ่ือรางขอกําหนดในการประมูล IPP รอบ
ใหม ซ่ึงอาจจะใชเวลาประมาณ 12 เดือนนับจากน้ี กอนที่จะเปดประมูลอยางเปนทางการ ทั้งน้ีในกลุมบริษัทท่ี
ประกอบธุรกิจโรงไฟฟารายหลักๆ EGCO กับ RATCH จะเขารวมแขงขันประมูลอยางแนนอน นอกจากน้ีแลว 
PTT group ก็จะเขารวมการประมูลรอบใหมน้ีดวยผานทางหนวยงานใหมที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟาซ่ึงจัดต้ังข้ึน
โดยการควบรวมกิจการระหวาง IPT ของ TOP กับ PTTUT ของ PTTGC  
EGCO ยังคงมีแนวโนมสูงท่ีจะชนะการประมูล เรามองวามีโอกาสสูงที่ EGCO จะชนะการประมูลโรงไฟฟา 
IPP อยางนอย 1 โรงในการประมูลรอบใหมน้ี โดยใชโรงไฟฟาระยองของบริษัทเขาแขงขันกับผูประกอบการ
โรงไฟฟา IPP รายอ่ืนๆ สัญญาซ้ือขายไฟฟา (PPA) ของโรงไฟฟาแหงน้ีจะหมดอายุในป 2557 ทําใหยังเหลือ
เวลาอีกมากท่ีจะพัฒนาโรงไฟฟาใหม อยางไรก็ตาม เราเชื่อวาเร่ืองน้ีสะทอนในราคาหุนไปคอนขางมากแลว 
Upside ของราคาหุน GLOW ดูนาดึงดูดกวาหุนอ่ืนๆ ในกลุมเดียวกัน ราคาหุน GLOW ปรับตัว 
underperform หุนอื่นๆ ในกลุมเดียวกันในไตรมาส 3 ป 2555 โดยปรับตัวข้ึนมาเพียง 5% จากปลายไตรมาส 2 ป 
2555 ซ่ึงเราเชื่อวาสะทอนถึงความกังวลของตลาดเกี่ยวกับการเร่ิมเดินเคร่ืองผลิตเชิงพาณิชยของ GHECO-One 
ซ่ึงเลื่อนออกไปจากเดือน เม.ย. 55 เรามองวาการเร่ิมเดินเคร่ืองผลิตของ GHECO-One จะเปนปจจัยสําคัญท่ีชวย
กระตุนใหราคาหุน GLOW ปรับตัวเพิ่มข้ึน เน่ืองจากโรงไฟฟาแหงน้ีรวมถึงการปรับคา Ft นาจะชวยหนุนใหกําไร
งวดคร่ึงหลังป 2555 ปรับตัวเพิ่มข้ึนไดอยางมาก 
TTW: กําไรไตรมาส 2/55 เติบโตจากชวงเดียวกันของปกอนเล็กนอย แตลดลงจากไตรมาสกอนหนา
อยางมาก TTW รายงานกําไรสุทธิไตรมาส 2 ป 2555 เพิ่มข้ึนเพียง 3.9% จากชวงเดียวกันของปกอน โดยไดรับ
ปจจัยหนุนจากอุปสงคที่เพิ่มข้ึน (+5.7%) และการข้ึนอัตราคานํ้าประปา (+3.5% สําหรับ TTW และ +4% สําหรับ 
PTW) ในขณะที่กําไรสุทธิที่ลดลงจากไตรมาสกอนหนาเปนเพราะไมมีรายการคืนภาษีเหมือนในไตรมาส 1 ป 
2555 
TTW: คาดผลการดําเนินงานออนตัวลงในงวดคร่ึงหลังป 55 เราคาดวากําไรในงวดคร่ึงหลังป 2555 จะ
ปรับตัวลดลงจากงวดครึ่งปแรก โดยมีสาเหตุมาจากการจายภาษีเงินไดนิติบุคคลเพ่ิมข้ึนหลังจากสิทธิประโยชน
ทางภาษีที่ TTW ไดรับจากบีโอไอส้ินสุดลง ทั้งน้ีแมสวนแบงกําไรจาก CK Power ซ่ึง TTW ถือหุนอยู 30% จะ
ปรับตัวเพิ่มข้ึน แตสวนใหญจะถูกหักลางไปดวยภาระดอกเบ้ียที่สูงข้ึนจากการกูยืมเงินมาใชซ้ือหุน CK Power 
เน่ืองจากการซื้อหุน CK Power ใชแหลงเงินทุนทั้งหมดจากการกูยืม แนวโนมที่เราจะปรับประมาณการกําไรของ 
TTW เพิ่มข้ึนจะมาจากการคืนภาษีเงินไดของ PTW ประมาณ 390 ลานบาท ถาศาลตัดสินให PTW ชนะคดี
ฟองรองกรมสรรพากรเกี่ยวกับการจายภาษีในป 2551-2553 

Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

EGCO Neutral 125.0 124.0 3.4  13.2 11.0 10.3 (27.6) 20.0 7.3 1.14 1.08 1.01 8.8 10.0 10.1 4.2 4.2 4.2 25.9 12.0 18.2 
GLOW Buy 63.0 76.0 24.0  21.2 17.2 11.4 7.1 23.4 50.5 2.69 2.52 2.24 12.8 15.2 20.8 3.2 3.3 4.4 15.4 10.7 8.4 
GUNKUL Buy 17.6 21.0 22.6  50.4 35.2 11.6 (8.3) 43.2 202.6 6.54 4.36 3.54 13.3 14.9 33.6 0.6 3.3 3.5 26.7 17.0 10.5 
RATCH Buy 47.3 54.0 19.2  14.1 15.0 11.7 (5.8) (6.3) 28.1 1.43 1.34 1.27 10.3 9.2 11.1 4.8 4.9 4.9 8.8 6.7 6.1 
TTW Buy 7.5 7.4 4.8  14.2 12.7 12.7 2.4 11.1 0.3 2.94 2.76 2.65 21.5 22.3 21.3 5.9 6.1 6.5 8.8 9.5 8.9 

Average         22.6 18.2 11.5 (6.4) 18.3 57.8 2.95 2.41 2.14 13.3 14.3 19.4 3.7 4.4 4.7 17.1 11.2 10.4  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Thailand’s peak electricity demand  Figure 2: Power generation breakdown (2012-2030)  
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Source: EGAT, EPPO, SCBS Investment Research Source: EPPO (PDP 2010 revision 3), SCBS Investment Research  

Figure 3: Projected peak demand & reserve margin  Figure 4: Share price performance  
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Source: EPPO (PDP 2010 revision 3), SCBS Investment Research Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 5: TTW’s water off-take (Nakorn Pathom & 
Samut Sakorn   

Figure 6: PTW’s water off-take in Pathum Thani  
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Source: TTW, SCBS Investment Research Source: TTW, SCBS Investment Research   
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2                10         3                 11              24         25          26          32       33       34       38       39       40       63       64       65       70       71       72       91       92       93       
Company Rec. Price 12-mth % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) EPS growth (%)  PER (x) P/BV (x)

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F
Agribusiness (9.5)             1,203 286 1,175 7.7 32.4 7.9 1.57 1.48 1.32 21% 5% 18%

GFPT Sell 7.40 6.70 (9.5)             6.9            1,203 286 1,175 0.96 0.23 0.94 3% -76% 310% 7.7 32.4 7.9 4.7 5.0 5.6 1.57 1.48 1.32 21% 5% 18%
Automotive 4.3              1,336 2,917 3,412 20.5 11.3 9.6 1.94 1.71 1.53 7% 16% 17%

AH Sell 21.40 19.00 (11.2)           21.8          -61 531 615 -0.23 1.98 2.29 n.m. n.m. 16% n.m. 10.8 9.4 15.3 16.9 18.4 1.40 1.27 1.16 -1% 12% 13%
SAT Buy 29.25 34.00 16.2             34.3          434 825 1,017 1.28 2.43 2.99 -46% 90% 23% 22.9 12.0 9.8 12.3 13.9 15.9 2.38 2.10 1.84 10% 19% 20%
STANLY Buy 226.00 230.00 1.8              245.4         962 1,560 1,780 12.56 20.36 23.24 -33% 62% 14% 18.0 11.1 9.7 110.9 127.4 142.5 2.04 1.77 1.59 11% 17% 17%

Banking 9.5              129,761 163,018 196,166 16.4 13.4 11.4 1.82 1.64 1.47 13% 14% 15%
Large Banks
BBL Buy 193.00 210.00 8.8              222.6         27,338 32,198 37,865 14.32 16.87 19.84 11% 18% 18% 13.5 11.4 9.7 127.7 139.2 152.3 1.51 1.39 1.27 12% 13% 14%
KBANK Buy 183.00 200.00 9.3              201.7         24,226 34,152 41,465 10.12 14.27 17.33 21% 41% 21% 18.1 12.8 10.6 64.7 76.5 90.2 2.83 2.39 2.03 17% 20% 21%
KTB Buy 18.20 21.00 15.4             19.1          17,027 23,424 30,070 1.52 1.68 2.15 14% 10% 28% 12.0 10.9 8.5 11.6 12.7 14.2 1.57 1.44 1.29 13% 15% 16%
SCB No rec 162.50 200.00 23.1             181.1         36,273 41,140 49,397 10.67 12.10 14.53 50% 13% 20% 15.2 13.4 11.2 54.7 63.3 73.0 2.97 2.57 2.23 21% 21% 21%
Mid/small banks
BAY Sell 36.50 31.00 (15.1)           35.7          9,264 14,954 17,607 1.53 2.46 2.90 5% 61% 18% 23.9 14.8 12.6 16.9 18.6 20.5 2.16 1.96 1.78 9% 14% 15%
KK Neutral 47.00 46.00 (2.1)             45.5          2,859 3,209 3,937 4.51 3.88 4.76 -10% -14% 23% 10.4 12.1 9.9 36.6 40.5 42.8 1.28 1.16 1.10 13% 11% 11%
LHBANK Sell 1.38 1.30 (5.8)             1.4            496 684 796 0.04 0.06 0.07 -42% 34% 16% 31.9 23.9 20.6 1.2 1.2 1.2 1.19 1.17 1.13 5% 5% 6%
TCAP Buy 37.25 41.00 10.1             38.0          5,003 5,070 6,025 3.75 3.97 4.71 -11% 6% 19% 9.9 9.4 7.9 28.7 32.6 35.9 1.30 1.14 1.04 13% 13% 14%
TISCO Buy 44.00 47.00 6.8              45.2          3,267 3,448 4,021 4.49 4.74 5.52 13% 6% 17% 9.8 9.3 8.0 22.3 24.6 27.8 1.98 1.79 1.58 21% 20% 21%
TMB Sell 1.74 1.40 (19.5)           1.5            4,009 4,740 4,984 0.09 0.11 0.11 25% 18% 5% 18.9 16.0 15.2 1.2 1.3 1.4 1.45 1.36 1.28 8% 9% 9%

Commerce 19.6            19,334 26,879 34,084 36.8 26.3 20.2 9.36 7.81 6.66 28% 33% 35%
BIGC Neutral 186.50 230.00 23.3             205.3         5,289 6,744 8,862 6.60 8.17 10.74 65% 24% 31% 28.3 22.8 17.4 29.3 35.6 42.3 6.36 5.23 4.41 24% 25% 28%
CPALL Buy 34.00 42.00 23.5             38.8          7,792 11,500 13,760 0.87 1.28 1.53 15% 48% 20% 39.2 26.6 22.2 2.4 2.8 3.4 14.22 11.95 9.92 40% 49% 49%
HMPRO Neutral 12.60 14.00 11.1             13.9          2,005 2,841 3,846 0.34 0.49 0.66 22% 41% 35% 36.6 25.9 19.1 1.4 1.9 2.2 9.03 6.80 5.86 28% 30% 33%
MAKRO Neutral 373.00 400.00 7.2              395.4         2,795 3,544 4,504 11.64 14.77 18.77 49% 27% 27% 32.0 25.3 19.9 40.3 44.6 49.4 9.25 8.36 7.56 30% 35% 40%
ROBINS Buy 62.75 75.00 19.5             68.8          1,453 2,250 3,112 1.32 2.04 2.82 16% 55% 38% 47.7 30.8 22.3 7.9 9.4 11.3 7.93 6.70 5.56 17% 24% 27%

Construction Materials 7.1              34,479 31,900 41,472 16.5 19.1 14.6 3.84 3.70 3.52 22% 23% 26%
Cement
SCC Buy 358.00 400.00 11.7             385.6         26,706 25,023 33,001 22.25 20.85 27.50 -2% -6% 32% 16.1 17.2 13.0 135.8 145.1 160.5 2.64 2.47 2.23 17% 15% 18%
SCCC Sell 369.00 330.00 (10.6)           326.1         3,548 4,069 4,726 15.43 17.69 20.55 30% 15% 16% 23.9 20.9 18.0 73.9 77.7 83.3 4.99 4.75 4.43 21% 23% 26%
TPIPL Neutral 13.50 13.00 (3.7)             13.2          2,525 951 1,621 1.25 0.47 0.80 31% -62% 70% 10.8 28.7 16.8 30.4 30.9 31.6 0.44 0.44 0.43 4% 2% 3%
Ceramics
DCC Sell 50.00 50.00 -                  56.6          1,242 1,327 1,513 3.05 3.25 3.71 6% 7% 14% 16.4 15.4 13.5 6.5 6.6 6.7 7.66 7.53 7.44 46% 49% 55%
DRT Neutral 7.00 6.80 (2.9)             7.7            458 530 611 0.45 0.52 0.59 -1% 13% 15% 15.4 13.6 11.8 2.0 2.1 2.3 3.45 3.31 3.10 23% 25% 27%

Electronic Components 14.0            5,533 6,542 8,852 21.2 14.9 9.1 2.51 1.57 1.22 12% 9% 15%
CCET Neutral 2.76 3.10 12.3             2.5            347 1,372 1,463 0.09 0.34 0.36 -79% 295% 7% 32.4 8.2 7.7 4.2 4.4 4.6 0.66 0.63 0.60 2% 8% 8%
DELTA Buy 25.25 31.00 22.8             27.2          2,641 3,269 3,802 2.12 2.62 3.05 -33% 24% 16% 11.9 9.6 8.3 15.9 17.3 18.9 1.59 1.46 1.34 13% 16% 17%
HANA Neutral 21.10 24.00 13.7             21.5          1,597 1,501 1,939 1.92 1.84 2.41 -38% -5% 31% 11.0 11.5 8.8 17.5 19.6 21.2 1.20 1.08 0.99 11% 10% 12%
KCE Buy 8.00 8.50 6.3              8.2            123 121 481 0.26 0.26 1.02 -73% -2% 298% 30.7 31.3 7.9 5.3 6.1 6.9 1.50 1.31 1.17 5% 4% 16%
SMT Sell 10.30 8.00 (22.3)           8.0            136 -272 352 0.34 -0.65 0.84 -72% n.m. n.m. 29.9 n.m. 12.3 2.6 5.6 5.9 4.01 1.85 1.74 9% -16% 15%
SVI Neutral 3.90 4.10 5.1              4.2            689 551 816 0.35 0.28 0.41 -5% -21% 47% 11.0 13.9 9.5 0.6 1.2 2.6 6.08 3.12 1.48 34% 30% 21%

Energy & Utilities 8.6              211,718 221,898 242,679 18.2 15.6 10.5 2.19 1.88 1.68 15% 14% 17%
Oil & Gas and Coal
BANPU Buy 448.00 560.00 25.0             547.1         8,618 11,196 10,600 31.71 41.20 39.01 -13% 30% -5% 14.1 10.9 11.5 279.3 299.5 319.5 1.60 1.50 1.40 13% 14% 13%
PTT Buy 340.00 380.00 11.8             378.0         110,480 121,368 118,311 38.72 42.49 41.42 38% 10% -3% 8.8 8.0 8.2 225.6 258.0 286.8 1.51 1.32 1.19 18% 18% 15%
PTTEP Neutral 160.50 170.00 5.9              171.8         47,190 50,894 61,515 14.21 15.33 18.53 -3% 8% 21% 11.3 10.5 8.7 60.2 69.9 81.8 2.66 2.30 1.96 26% 24% 24%
Refineries
BCP Neutral 24.20 22.50 (7.0)             24.4          6,888 3,246 4,259 5.88 2.45 3.09 293% -58% 26% 4.1 9.9 7.8 21.6 22.7 24.6 1.12 1.07 0.98 26% 11% 13%
ESSO Sell 11.00 8.50 (22.7)           10.5          940 2,866 4,800 0.27 0.83 1.39 -43% 205% 68% 40.5 13.3 7.9 7.1 7.8 8.9 1.55 1.41 1.24 4% 11% 17%
IRPC Neutral 4.50 4.00 (11.1)           4.2            5,855 3,105 7,236 0.29 0.15 0.35 44% -47% 133% 15.7 29.6 12.7 3.7 3.7 4.0 1.21 1.20 1.12 8% 4% 9%
TOP Buy 69.00 72.00 4.3              69.1          15,288 10,760 12,613 7.49 5.27 6.18 168% -30% 17% 9.2 13.1 11.2 41.7 44.4 48.5 1.66 1.55 1.42 19% 12% 13%
Utilities
EGCO Neutral 126.00 124.00 (1.6)             125.9         4,968 5,960 6,395 9.44 11.32 12.15 -28% 20% 7% 13.4 11.1 10.4 110.1 116.2 123.2 1.14 1.08 1.02 9% 10% 10%
GLOW Buy 63.50 76.00 19.7             64.9          4,349 5,366 8,078 2.97 3.67 5.52 7% 23% 51% 21.4 17.3 11.5 23.4 25.0 28.1 2.71 2.54 2.26 13% 15% 21%
GUNKUL Buy 18.00 21.00 16.7             20.0          154 220 666 0.35 0.50 1.51 -8% 43% 203% 51.5 36.0 11.9 2.7 4.0 5.0 6.69 4.46 3.62 13% 15% 34%
RATCH Buy 47.75 54.00 13.1             50.9          4,876 4,568 5,853 3.36 3.15 4.04 -6% -6% 28% 14.2 15.2 11.8 33.1 35.3 37.1 1.44 1.35 1.29 10% 9% 11%
TTW Buy 7.50 7.40 (1.3)             6.9            2,113 2,347 2,354 0.53 0.59 0.59 2% 11% 0% 14.2 12.7 12.7 2.6 2.7 2.8 2.94 2.76 2.65 21% 22% 21%

BVPS(Bt) ROE (%)
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2                10         3                 11              24         25          26          32       33       34       38       39       40       63       64       65       70       71       72       91       92       93       
Company Rec. Price 12-mth % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) EPS growth (%)  PER (x) P/BV (x)

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F
BVPS(Bt) ROE (%)

Finance & Securities (19.7)          -301 2,323 2,763 33.4 16.8 11.6 1.61 1.56 1.49 0% 12% 13%
Credit card
AEONTS Sell 50.50 32.00 (36.6)           32.0          161 1,005 1,119 0.64 4.02 4.48 -83% 524% 11% 78.4 12.6 11.3 24.5 26.4 28.8 2.06 1.91 1.75 3% 16% 16%
KTC Sell 25.25 18.00 (28.7)           16.4          -1,621 205 542 -6.29 0.80 2.10 n.m. n.m. 164% n.m. 31.8 12.0 18.9 19.7 21.4 1.34 1.28 1.18 -28% 4% 10%
Securities
ASP Sell 2.34 2.40 2.6              505 472 448 0.24 0.22 0.21 -33% -7% -5% 9.8 10.4 11.0 1.9 1.9 1.9 1.24 1.22 1.22 12% 12% 11%
MBKET Sell 13.90 14.00 0.7              14.1          654 640 655 1.15 1.12 1.15 -19% -2% 2% 12.1 12.4 12.1 7.7 7.7 7.7 1.80 1.80 1.80 14% 15% 15%

Food & Beverage 4.9              16,986 16,674 27,611 31.6 24.7 16.8 6.74 5.28 4.34 22% 22% 27%
CPF Neutral 32.75 34.00 3.8              38.9          14,283 12,826 22,506 2.15 1.74 3.05 23% -19% 75% 15.3 18.9 10.8 9.6 14.4 16.2 3.43 2.28 2.02 23% 15% 20%
MINT Neutral 15.50 17.00 9.7              17.0          1,919 2,703 3,371 0.47 0.67 0.83 55% 41% 25% 32.8 23.3 18.7 3.7 4.1 4.6 4.22 3.77 3.36 13% 17% 19%
OISHI Buy 195.00 205.00 5.1              197.4         784 1,146 1,734 4.18 6.11 9.25 -21% 46% 51% 46.6 31.9 21.1 15.5 19.9 25.6 12.59 9.81 7.63 28% 35% 41%

Health Care Services 3.2              6,090 8,734 10,089 38.7 27.8 24.9 5.90 5.37 4.78 19% 22% 22%
BGH Buy 106.00 115.00 8.5              112.7         3,907 5,781 6,884 2.53 3.74 4.45 36% 48% 19% 41.9 28.3 23.8 22.9 25.1 27.8 4.64 4.22 3.81 16% 16% 17%
BH Sell 79.50 70.00 (11.9)           78.1          1,510 2,068 2,273 1.74 2.38 2.62 17% 37% 10% 45.7 33.4 30.3 9.2 11.0 12.5 8.62 7.21 6.34 24% 28% 26%
BCH Neutral 9.65 10.00 3.6              10.3          673 885 932 0.34 0.44 0.47 5% 32% 5% 28.6 21.7 20.7 2.2 2.1 2.3 4.46 4.68 4.20 18% 23% 21%

Information & Communication Technology 9.8              45,091 56,259 59,828 16.5 17.3 14.8 6.55 6.12 6.07 26% 32% 34%
Mobile 
ADVANC Neutral 212.00 225.00 6.1              226.9         26,553 35,494 35,899 8.93 11.94 12.07 20% 34% 1% 23.7 17.8 17.6 13.3 15.0 15.4 15.97 14.13 13.75 66% 84% 79%
DTAC Buy 86.75 100.00 15.3             97.5          12,006 11,539 11,439 5.07 4.87 4.83 12% -4% -1% 17.1 17.8 18.0 14.7 19.6 19.6 5.89 4.43 4.44 23% 28% 25%
TRUE Neutral 5.55 5.80 4.5              3.6            -5,399 -5,579 -4,752 -0.37 -0.33 -0.22 -213% 12% 34% n.m. n.m. n.m. 1.5 1.2 1.0 3.75 4.76 5.83 -33% -25% -20%
Internet
CSL Neutral 8.15 8.20 0.6              8.2            395 421 487 0.67 0.71 0.82 13% 6% 16% 12.2 11.5 9.9 1.9 2.1 2.3 4.27 3.97 3.61 34% 36% 38%
THCOM Buy 19.20 25.00 30.2             20.4          -45 620 907 -0.04 0.57 0.83 94% n.m. 46% n.m. 34.0 23.2 12.9 13.4 14.1 1.48 1.43 1.37 0% 4% 6%
Other
INTUCH Buy 68.75 79.00 14.9             77.8          10,031 12,029 13,881 3.13 3.75 4.33 -54% 20% 15% 22.0 18.3 15.9 4.5 4.4 4.4 15.36 15.46 15.46 70% 84% 97%
SAMART Buy 9.75 11.00 12.8             12.6          799 915 1,016 0.81 0.93 1.03 74% 14% 11% 12.0 10.5 9.5 6.1 6.9 7.8 1.60 1.40 1.26 14% 14% 14%
SAMTEL Buy 15.10 17.00 12.6             18.3          751 819 949 1.24 1.35 1.57 98% 9% 16% 12.2 11.2 9.6 3.7 4.4 5.3 4.08 3.40 2.83 37% 33% 32%

Insurance 6.7              3,417 3,717 4,757 15.8 14.5 11.4 4.02 3.29 2.65 28% 25% 26%
BLA Neutral 45.00 48.00 6.7              49.5          3,417 3,717 4,757 2.85 3.10 3.96 22% 9% 28% 15.8 14.5 11.4 11.2 13.7 17.0 4.02 3.29 2.65 28% 25% 26%

Media & Publishing (3.1)             5,659 6,485 7,184 22.4 19.5 17.7 6.86 6.51 6.06 26% 29% 31%
TV broadcasting
BEC Neutral 57.25 53.00 (7.4)             54.8          3,530 4,115 4,670 1.77 2.06 2.34 7% 17% 13% 32.4 27.8 24.5 3.7 4.0 4.4 15.41 14.41 13.15 46% 54% 56%
MCOT Neutral 28.75 30.00 4.3              31.8          1,356 1,418 1,460 1.97 2.06 2.13 -5% 5% 3% 14.6 13.9 13.5 11.1 11.4 11.7 2.58 2.52 2.45 18% 18% 18%
Cinema
MAJOR Neutral 17.70 21.00 18.6             21.1          773 951 1,053 0.88 1.05 1.16 26% 20% 11% 20.2 16.8 15.2 6.9 6.8 6.9 2.58 2.61 2.57 13% 16% 17%

Petrochemicals & Chemicals 15.5            41,399 39,811 45,973 11.7 12.0 9.4 1.96 1.77 1.56 18% 15% 17%
IVL Buy 30.50 37.00 21.3             37.5          10,154 10,373 15,885 2.14 2.15 3.30 5% 1% 53% 14.2 14.2 9.2 12.4 13.8 16.3 2.46 2.21 1.87 22% 17% 22%
PTTGC Buy 64.00 72.00 12.5             70.1          31,245 29,438 30,087 6.93 6.53 6.67 191% -6% 2% 9.2 9.8 9.6 44.0 47.7 51.7 1.45 1.34 1.24 14% 14% 13%

Property Development 17.4            15,518 27,220 32,737 20.2 14.8 12.6 2.42 2.15 1.96 10% 17% 19%
Contractors
CK Buy 8.45 10.80 27.8             8.9            -671 497 563 -0.41 0.30 0.34 42% n.m. 13% n.m. 28.1 24.8 3.9 4.2 4.2 2.19 2.03 2.03 -11% 7% 8%
ITD Neutral 3.68 3.50 (4.9)             3.6            -1,256 591 699 -0.30 0.14 0.17 14% n.m. 18% n.m. 26.1 22.1 1.9 2.1 2.1 1.92 1.78 1.73 -13% 7% 8%
STEC Buy 18.00 23.00 27.8             18.6          904 1,035 1,255 0.76 0.87 1.06 104% 15% 21% 23.6 20.6 17.0 4.8 4.9 5.3 3.79 3.64 3.42 18% 18% 21%
Industrial Estate
AMATA Buy 17.00 23.00 35.3             20.0          932 1,524 1,878 0.87 1.43 1.76 34% 63% 23% 19.5 11.9 9.7 6.3 7.3 8.5 2.69 2.31 2.01 15% 21% 22%
HEMRAJ Buy 3.16 3.70 17.1             3.4            554 2,443 3,405 0.06 0.25 0.35 -57% 341% 39% 55.4 12.6 9.0 0.9 1.2 1.4 3.36 2.71 2.27 6% 24% 27%
ROJNA Neutral 10.00 7.30 (27.0)           11.1          -838 532 594 -0.72 0.46 0.51 n.m. n.m. 12% n.m. 21.8 19.5 5.4 5.7 5.9 1.84 1.76 1.69 -12% 8% 9%
TICON Neutral 12.60 14.50 15.1             14.5          436 1,316 1,416 0.58 1.69 1.81 -52% 192% 8% 21.8 7.5 7.0 7.6 8.8 9.3 1.66 1.43 1.35 8% 21% 20%
Residential
AP Buy 8.40 9.30 10.7             9.1            1,547 2,166 2,891 0.59 0.77 1.02 -35% 30% 33% 14.3 10.9 8.2 3.8 4.4 5.1 2.22 1.92 1.65 15% 19% 22%
LH Neutral 8.25 8.90 7.9              8.5            3,828 4,713 4,713 0.38 0.47 0.47 2% 23% 0% 21.6 17.5 17.5 2.9 3.0 3.0 2.81 2.73 2.73 13% 16% 16%
LPN Neutral 17.80 17.80 -                  18.0          1,909 2,174 2,619 1.29 1.47 1.73 21% 14% 17% 13.8 12.1 10.3 4.8 5.7 6.8 3.68 3.13 2.63 29% 28% 28%
PS Buy 17.50 21.00 20.0             19.5          2,834 3,947 4,988 1.28 1.79 2.26 -19% 39% 26% 13.6 9.8 7.8 7.7 9.1 10.8 2.27 1.93 1.62 18% 21% 23%
QH Buy 1.78 3.30 85.4             2.2            767 1,222 1,753 0.09 0.17 0.23 -57% 90% 33% 19.7 10.3 7.8 1.6 1.7 1.8 1.15 1.05 0.99 6% 11% 13%
SIRI Buy 1.93 2.90 50.3             2.7            2,003 2,267 2,887 0.30 0.32 0.40 -10% 5% 27% 6.4 6.1 4.8 1.6 1.8 2.0 1.20 1.08 0.95 19% 19% 21%
SPALI Buy 19.00 22.00 15.8             19.3          2,568 2,794 3,075 1.50 1.63 1.79 0% 9% 10% 12.7 11.7 10.6 6.3 7.2 8.1 3.03 2.65 2.33 26% 24% 23%
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2                10         3                 11              24         25          26          32       33       34       38       39       40       63       64       65       70       71       72       91       92       93       
Company Rec. Price 12-mth % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) EPS growth (%)  PER (x) P/BV (x)

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F
BVPS(Bt) ROE (%)

Property Fund 2,857 4,193 4,318 1.14 1.14 1.13
Commercial
CPNRF Buy 16.30 17.00 4.3              17.6          1,790 1,917 2,016 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.4 10.5 10.7 1.57 1.55 1.53 n.a. n.a. n.a.
Industrial
TFUND Sell 10.70 11.50 7.5              515 639 746 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.9 10.6 10.7 0.98 1.01 1.00 n.a. n.a. n.a.
TLOGIS Buy 11.70 14.00 19.7             136 227 217 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.8 10.8 10.9 1.08 1.08 1.07 n.a. n.a. n.a.
WHAPF Buy 11.20 14.00 25.0             125 99 104 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 11.4 11.4 11.5 0.99 0.98 0.97 n.a. n.a. n.a.
Office
QHPF Buy 10.30 10.50 1.9              18 977 888 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.9 10.9 10.9 0.95 0.95 0.95 n.a. n.a. n.a.
POPF Buy 13.10 12.00 (8.4)             273 334 346 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.3 10.3 10.3 1.27 1.27 1.27 n.a. n.a. n.a.

Steel 27.1            -5,411 -11,208 1,479 n.m. n.m. 7.3 0.43 0.78 0.70 -24% -58% 10%
SSI Neutral 0.59 0.75 27.1             0.6            -5,411 -11,208 1,479 -0.30 -0.62 0.08 n.m. -107% n.m. n.m. n.m. 7.3 1.4 0.8 0.8 0.43 0.78 0.70 -24% -58% 10%

Tourism & Leisure 13.1            430 1,089 1,449 37.0 42.8 25.5 2.76 2.67 2.46 3% 9% 12%
CENTEL Buy 16.60 19.00 14.5             18.6          606 969 1,219 0.45 0.72 0.90 n.m. 60% 26% 37.0 23.1 18.4 4.5 4.9 5.4 3.70 3.39 3.05 10% 15% 17%
ERW Buy 3.04 3.30 8.6              3.2            -176 120 230 -0.08 0.05 0.09 37% n.m. 91% n.m. 62.5 32.7 1.7 1.6 1.6 1.81 1.95 1.87 -5% 3% 6%

Transportation & Logistics 9.0              -2,819 10,911 16,652 24.5 35.6 34.1 238.16 1.71 7.99 -28% -5% -13%
Aviation
AAV Buy 3.98 4.30 8.0              4.2            936 1,136 1,631 0.23 0.25 0.34 13% 10% 34% 17.4 15.9 11.8 0.0 5.3 5.5 2133.07 0.75 0.73 -197% 9% 6%
AOT Buy 75.00 77.00 2.7              72.1          3,848 6,083 7,320 2.69 4.26 5.12 107% 58% 20% 27.8 17.6 14.6 50.1 53.1 56.4 1.50 1.41 1.33 5% 8% 9%
THAI Buy 21.50 27.00 25.6             25.7          -5,066 3,654 4,585 -2.32 1.67 2.10 n.m. n.m. 25% n.m. 12.8 10.2 29.0 31.4 33.0 0.74 0.68 0.65 -7% 6% 7%
Mass Transit
BMCL Neutral 0.66 0.67 1.5              0.6            -1,154 -969 -847 -0.10 -0.08 -0.07 -1% 16% 13% n.m. n.m. n.m. 0.2 0.1 0.0 4.07 8.14 64.91 -46% -67% -155%
BTS Buy 5.65 5.90 4.4              6.4            -333 952 1,420 -0.05 0.10 0.16 n.m. n.m. 48% n.m. 54.1 36.4 5.1 4.1 4.1 1.11 1.39 1.37 -1% 3% 4%
Shipping
PSL Neutral 13.60 16.50 21.3             15.6          403 145 507 0.39 0.14 0.49 -49% -64% 250% 35.1 97.6 27.9 14.8 14.9 15.1 0.92 0.92 0.90 3% 1% 3%
RCL Neutral 7.00 8.00 14.3             7.5            -2,051 -1,015 57 -2.47 -1.22 0.07 -294% 51% n.m. n.m. n.m. 101.9 15.5 14.5 14.6 0.45 0.48 0.48 -16% -8% 0%
TTA Neutral 17.00 18.00 5.9              18.0          -681 -551 210 -0.96 -0.78 0.30 n.m. 19% n.m. n.m. n.m. 57.3 43.7 40.1 40.5 0.39 0.42 0.42 -2% -2% 1%
Tollroads
BECL Buy 29.50 33.00 11.9             32.0          1,279 1,475 1,771 1.66 1.92 2.30 -28% 15% 20% 17.8 15.4 12.8 24.3 25.9 27.0 1.22 1.14 1.09 7% 8% 9%

SCBS Coverage 1285.46 9.9              529,424 615,455 738,363 72.02 83.68 100.46 11.5% 16.2% 20.1% 17.8 15.4 12.8 2.4 2.1 1.9 15% 16% 17%
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON
Agribusiness (9.5)             

GFPT Sell 7.40 6.70 (9.5)             6.9            
Automotive 4.3              

AH Sell 21.40 19.00 (11.2)           21.8          
SAT Buy 29.25 34.00 16.2             34.3          
STANLY Buy 226.00 230.00 1.8              245.4         

Banking 9.5              
Large Banks
BBL Buy 193.00 210.00 8.8              222.6         
KBANK Buy 183.00 200.00 9.3              201.7         
KTB Buy 18.20 21.00 15.4             19.1          
SCB No rec 162.50 200.00 23.1             181.1         
Mid/small banks
BAY Sell 36.50 31.00 (15.1)           35.7          
KK Neutral 47.00 46.00 (2.1)             45.5          
LHBANK Sell 1.38 1.30 (5.8)             1.4            
TCAP Buy 37.25 41.00 10.1             38.0          
TISCO Buy 44.00 47.00 6.8              45.2          
TMB Sell 1.74 1.40 (19.5)           1.5            

Commerce 19.6            
BIGC Neutral 186.50 230.00 23.3             205.3         
CPALL Buy 34.00 42.00 23.5             38.8          
HMPRO Neutral 12.60 14.00 11.1             13.9          
MAKRO Neutral 373.00 400.00 7.2              395.4         
ROBINS Buy 62.75 75.00 19.5             68.8          

Construction Materials 7.1              
Cement
SCC Buy 358.00 400.00 11.7             385.6         
SCCC Sell 369.00 330.00 (10.6)           326.1         
TPIPL Neutral 13.50 13.00 (3.7)             13.2          
Ceramics
DCC Sell 50.00 50.00 -                  56.6          
DRT Neutral 7.00 6.80 (2.9)             7.7            

Electronic Components 14.0            
CCET Neutral 2.76 3.10 12.3             2.5            
DELTA Buy 25.25 31.00 22.8             27.2          
HANA Neutral 21.10 24.00 13.7             21.5          
KCE Buy 8.00 8.50 6.3              8.2            
SMT Sell 10.30 8.00 (22.3)           8.0            
SVI Neutral 3.90 4.10 5.1              4.2            

Energy & Utilities 8.6              
Oil & Gas and Coal
BANPU Buy 448.00 560.00 25.0             547.1         
PTT Buy 340.00 380.00 11.8             378.0         
PTTEP Neutral 160.50 170.00 5.9              171.8         
Refineries
BCP Neutral 24.20 22.50 (7.0)             24.4          
ESSO Sell 11.00 8.50 (22.7)           10.5          
IRPC Neutral 4.50 4.00 (11.1)           4.2            
TOP Buy 69.00 72.00 4.3              69.1          
Utilities
EGCO Neutral 126.00 124.00 (1.6)             125.9         
GLOW Buy 63.50 76.00 19.7             64.9          
GUNKUL Buy 18.00 21.00 16.7             20.0          
RATCH Buy 47.75 54.00 13.1             50.9          
TTW Buy 7.50 7.40 (1.3)             6.9            

77       78       79       84       85       86       130          131          132          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap.

11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 10A 11A 12F 11A 12F 13F (m Shrs.) (Btm)
4.46 1.35 4.05 5.09 7.97 5.18 13.49 10.67 -37.62 2,813 2,523 2,314 9,278

0.33 0.10 0.30 4.46 1.35 4.05 5.09 7.97 5.18 13.49 10.67 -37.62 2,813         2,523         2,314         1,254 9,278
1.20 3.36 3.64 11.96 7.62 6.30 72.53 -29.07 55.77 5,545 5,932 3,658 32,107

0.16 0.85 0.80 0.75 3.96 3.74 16.78 8.99 7.80 131.07 -42.98 82.52 4,776         4,558         4,136         227 4,847
0.45 0.87 1.05 1.54 2.96 3.58 10.62 8.18 6.28 53.59 -13.69 32.69 2,676         2,956         2,299         340 9,943
3.00 7.13 8.13 1.33 3.15 3.60 8.47 5.69 4.83 32.93 -30.53 52.10 (1,907)       (1,583)       (2,778)       77 17,317

2.79 3.35 3.72 1,985,766

6.00 6.75 7.93 3.11 3.50 4.11 -            -            -            1,909 368,407
2.50 3.57 4.33 1.37 1.95 2.37 -            -            -            2,393 437,967
0.62 1.01 0.86 3.41 5.52 4.73 -            -            -            11,180 203,471
3.50 4.84 5.81 2.15 2.98 3.58 -            -            -            3,399 552,369

0.70 0.98 1.16 1.92 2.70 3.18 -            -            -            6,074 221,706
2.40 1.94 2.38 5.11 4.13 5.07 -            -            -            637 29,930
0.00 0.02 0.03 0.27 1.67 1.95 11,966 16,512
1.30 1.40 1.50 3.49 3.76 4.03 -            -            -            1,278 47,599
2.35 2.37 2.76 5.34 5.38 6.28 -            -            -            728 32,028
0.03 0.03 0.03 1.72 1.88 1.97 -            -            -            43,550 75,777

1.58 2.47 3.18 18.97 14.41 11.58 20.04 33.83 29.20 -610 -12,894 -26,934 692,432
1.96 4.09 5.37 1.05 2.19 2.88 15.72 11.39 9.26 0.76 68.24 33.11 29,078 22,633 19,706 825 153,863
0.63 0.95 1.25 1.84 2.79 3.68 19.98 14.92 12.65 27.99 13.95 32.39 -24,095 -27,332 -34,379 8,983 305,425
0.15 0.34 0.46 1.18 2.70 3.66 18.39 14.59 11.35 27.70 24.73 26.64 1,026 1,357 -202 5,867 73,930

10.50 12.00 14.00 2.82 3.22 3.75 16.54 14.17 11.61 21.75 32.03 15.09 -4,236 -5,422 -8,132 240 89,520
0.65 0.90 1.20 1.04 1.43 1.91 24.19 16.98 13.02 22.00 30.19 38.76 -2,384 -4,129 -3,926 1,111 69,694

3.93 4.05 4.73 10.42 10.91 9.48 10.91 13.40 -6.54 139,936 136,170 124,904 569,331

12.50 10.67 13.75 3.49 2.98 3.84 11.49 11.15 9.32 -1.78 -2.79 2.57 132,383 129,848 121,011 1,200 429,600
13.00 14.95 18.29 3.52 4.05 4.96 15.41 14.74 13.21 -3.30 17.53 3.65 2,659 1,934 816 230 84,870
0.15 0.07 0.12 1.11 0.54 0.89 5.74 9.42 7.35 17.46 42.90 -39.45 3,995 3,797 2,580 2,019 27,257

3.05 3.25 3.71 6.10 6.50 7.41 10.31 10.84 9.93 14.83 -1.71 -5.21 211 153 86 408 20,400
0.38 0.43 0.46 5.43 6.17 6.54 9.17 8.40 7.59 27.32 11.09 5.71 687 438 410 1,029 7,204

3.08 3.69 5.16 7.86 -6.83 5.76 27.15 -24.72 7.66 2,850 10,024 3,266 75,400
0.16 0.16 0.16 5.80 5.80 5.80 9.39 8.02 6.54 -6.21 -32.68 46.92 12,908 19,090 16,159 4,078 11,254
1.20 1.50 1.60 4.75 5.94 6.34 6.53 5.48 4.63 56.00 -23.97 18.51 -8,490 -8,625 -9,402 1,247 31,496
1.00 1.10 1.30 4.74 5.21 6.16 3.93 4.05 3.00 24.53 -25.13 -2.13 -5,800 -5,725 -6,927 805 16,983
0.10 0.30 0.35 1.25 3.75 4.38 10.07 10.90 7.08 32.91 -33.67 -7.02 4,626 4,685 4,893 464 3,712
0.20 0.15 0.20 1.94 1.46 1.90 9.53 -80.02 7.84 44.84 -43.11 n.m. 150 246 440 418 4,306
0.00 0.00 0.25 0.00 0.00 6.41 7.71 10.59 5.49 10.85 10.24 -17.98 -544 352 -1,898 1,961 7,648

3.76 3.81 4.40 11.69 8.97 7.96 3.11 35.96 20.01 617,564 575,814 557,258 2,196,159

21.00 19.00 18.00 4.69 4.24 4.02 6.28 6.22 6.87 -15.97 117.74 -6.09 65,262 52,214 42,710 272 121,743
13.00 17.17 17.21 3.82 5.05 5.06 5.75 5.18 5.76 21.18 23.79 12.76 280,730 299,397 312,644 2,856 971,142
5.40 6.10 7.40 3.36 3.80 4.61 5.11 4.40 3.84 28.38 14.32 11.47 79,945 55,824 65,004 3,320 532,858

1.65 1.00 1.30 6.82 4.13 5.37 4.61 6.71 5.99 -3.92 87.67 -31.99 14,551 14,024 18,321 1,377 33,322
0.10 0.30 0.50 0.91 2.73 4.55 16.10 8.51 6.94 -48.74 8.16 69.87 37,623 29,856 25,199 3,461 38,069
0.12 0.04 0.10 2.67 0.89 2.22 10.41 13.82 8.39 -13.58 26.39 -15.17 22,580 36,981 36,363 20,434 91,955
3.00 2.20 2.50 4.35 3.19 3.62 5.55 6.43 5.28 -20.32 69.38 -22.11 23,641 7,447 -3,761 2,040 140,762

5.25 5.25 5.25 4.17 4.17 4.17 26.12 12.09 18.36 -16.77 -39.80 101.53 1,372 -3,204 -7,860 526 66,335
2.01 2.10 2.80 3.17 3.31 4.41 15.46 10.71 8.44 16.78 5.57 39.48 62,095 56,854 49,107 1,463 92,892
0.10 0.58 0.61 0.56 3.22 3.39 27.15 17.32 10.63 92.35 89.61 54.15 3,159 2,974 2,620 440 7,920
2.25 2.30 2.30 4.71 4.82 4.82 8.90 6.78 6.17 -11.68 24.61 20.42 23,898 16,153 10,956 1,450 69,238
0.44 0.46 0.49 5.92 6.13 6.55 8.78 9.46 8.89 9.60 4.08 5.79 2,707 7,295 5,956 3,990 29,925

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

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON
Finance & Securities (19.7)          

Credit card
AEONTS Sell 50.50 32.00 (36.6)           32.0          
KTC Sell 25.25 18.00 (28.7)           16.4          
Securities
ASP Sell 2.34 2.40 2.6              
MBKET Sell 13.90 14.00 0.7              14.1          

Food & Beverage 4.9              
CPF Neutral 32.75 34.00 3.8              38.9          
MINT Neutral 15.50 17.00 9.7              17.0          
OISHI Buy 195.00 205.00 5.1              197.4         

Health Care Services 3.2              
BGH Buy 106.00 115.00 8.5              112.7         
BH Sell 79.50 70.00 (11.9)           78.1          
BCH Neutral 9.65 10.00 3.6              10.3          

Information & Communication Technology 9.8              
Mobile 
ADVANC Neutral 212.00 225.00 6.1              226.9         
DTAC Buy 86.75 100.00 15.3             97.5          
TRUE Neutral 5.55 5.80 4.5              3.6            
Internet
CSL Neutral 8.15 8.20 0.6              8.2            
THCOM Buy 19.20 25.00 30.2             20.4          
Other
INTUCH Buy 68.75 79.00 14.9             77.8          
SAMART Buy 9.75 11.00 12.8             12.6          
SAMTEL Buy 15.10 17.00 12.6             18.3          

Insurance 6.7              
BLA Neutral 45.00 48.00 6.7              49.5          

Media & Publishing (3.1)             
TV broadcasting
BEC Neutral 57.25 53.00 (7.4)             54.8          
MCOT Neutral 28.75 30.00 4.3              31.8          
Cinema
MAJOR Neutral 17.70 21.00 18.6             21.1          

Petrochemicals & Chemicals 15.5            
IVL Buy 30.50 37.00 21.3             37.5          
PTTGC Buy 64.00 72.00 12.5             70.1          

Property Development 17.4            
Contractors
CK Buy 8.45 10.80 27.8             8.9            
ITD Neutral 3.68 3.50 (4.9)             3.6            
STEC Buy 18.00 23.00 27.8             18.6          
Industrial Estate
AMATA Buy 17.00 23.00 35.3             20.0          
HEMRAJ Buy 3.16 3.70 17.1             3.4            
ROJNA Neutral 10.00 7.30 (27.0)           11.1          
TICON Neutral 12.60 14.50 15.1             14.5          
Residential
AP Buy 8.40 9.30 10.7             9.1            
LH Neutral 8.25 8.90 7.9              8.5            
LPN Neutral 17.80 17.80 -                  18.0          
PS Buy 17.50 21.00 20.0             19.5          
QH Buy 1.78 3.30 85.4             2.2            
SIRI Buy 1.93 2.90 50.3             2.7            
SPALI Buy 19.00 22.00 15.8             19.3          

77       78       79       84       85       86       130          131          132          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap.

11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 10A 11A 12F 11A 12F 13F (m Shrs.) (Btm)
DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)

5.28 5.53 5.98 31,997

2.10 2.10 2.10 4.16 4.16 4.16 250 12,625
0.00 0.32 0.84 0.00 1.26 3.33 258 6,510

0.20 0.20 0.19 8.55 8.63 8.18 2,106 4,927
1.17 1.12 1.15 8.42 8.07 8.25 571 7,934

1.92 2.39 3.08 19.16 13.88 9.90 11.00 16.84 32.06 64,090 28,988 19,952 346,758
1.20 1.20 1.46 3.66 3.66 4.46 14.56 10.42 6.59 6.01 12.49 22.71 45,108       8,699         1,815         7,743 253,581
0.15 0.30 0.37 0.97 1.94 2.41 14.96 12.25 10.38 -5.14 45.47 22.92 18,457       18,971       18,039       3,653 56,614
2.20 3.06 4.62 1.13 1.57 2.37 27.95 18.96 12.74 32.14 -7.44 50.55 525           1,318         97             188 36,563

1.50 2.05 2.02 18.99 14.89 13.38 6.84 23.82 24.44 16,781 16,779 12,530 240,978
1.10 1.50 1.78 1.04 1.41 1.68 20.22 16.72 14.58 10.19 56.26 24.59 12,117       17,438       13,815       1,545 163,819
1.10 1.93 1.56 1.38 2.42 1.96 22.17 16.33 14.71 9.81 14.96 24.69 4,244         (819)          (1,325)       728 57,907
0.20 0.22 0.23 2.07 2.30 2.42 14.59 11.61 10.85 0.52 0.24 24.04 420           159           40             1,995 19,252

6.11 4.36 4.72 9.76 9.11 8.32 26.17 13.48 9.47 63,092 117,994 150,413 1,181,372

8.43 11.94 12.07 3.98 5.63 5.70 11.11 10.19 10.17 12.92 8.98 9.14 -608 48 9,948 2,973 630,296
17.84 4.87 4.83 20.56 5.62 5.57 6.74 8.60 8.32 26.34 8.26 -3.56 -17,384 25,826 29,154 2,368 205,408
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 8.94 9.10 8.13 -6.08 -7.00 0.56 72,392 76,070 95,098 14,503 80,493

0.54 0.60 0.67 6.63 7.36 8.22 6.41 6.47 5.69 14.71 11.05 -2.67 -223 -304 -493 595 4,845
0.00 0.20 0.33 0.00 1.03 1.72 9.95 7.77 6.67 -37.49 45.59 28.87 7,493 7,679 5,635 1,096 21,042

5.50 3.78 4.33 8.00 5.50 6.30 20.96 18.12 15.71 178.07 -53.64 19.87 -9,818 -2,248 -2,250 3,206 220,441
0.52 0.52 0.57 5.33 5.33 5.85 6.02 4.99 5.39 7.04 40.56 10.57 7,467 6,043 7,951 989 9,647
0.66 0.66 0.67 4.37 4.37 4.44 7.94 7.63 6.49 13.83 54.00 12.96 3,772 4,880 5,370 609 9,200

1.60 1.72 2.20 54,000
0.72 0.77 0.99 1.60 1.72 2.20 1,200 54,000

4.91 5.14 5.56 10.68 10.60 10.00 17.59 3.42 1.88 -3,748 -3,907 -4,987 149,941

1.80 1.95 2.22 3.14 3.41 3.87 15.28 15.56 14.37 17.94 7.84 -2.31 -5,140 -5,726 -6,596 2,000 114,500
2.00 1.86 1.91 6.96 6.46 6.65 7.32 8.03 7.97 12.85 -0.48 -6.25 -1,083 -545 -631 687 19,754

0.82 0.98 1.09 4.63 5.56 6.15 9.43 8.20 7.66 22.00 2.90 14.19 2,475 2,364 2,240 886 15,687
3.40 3.26 3.75 9.23 7.96 6.32 6.92 48.80 8.07 128,702 104,993 72,034 435,323

0.70 0.70 1.00 2.30 2.30 3.28 11.03 9.28 6.54 17.94 31.60 4.92 36,131 14,623 5,629 4,814 146,835
2.88 2.70 2.70 4.51 4.22 4.22 7.42 6.64 6.10 -4.10 66.00 11.21 92,572 90,370 66,405 4,508 288,488

2.72 4.39 5.03 5.80 15.32 12.97 22.13 1.92 40.58 173,237 179,135 192,925 355,802

0.35 0.20 0.20 4.14 2.37 2.37 -79.98 49.43 34.18 n.m. n.m. n.m. 17,839 18,923 22,523 1,653 13,964
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 15.45 12.29 11.39 -14.33 35.90 40.84 27,688 32,874 43,210 4,194 15,433
0.55 0.61 0.74 3.06 3.39 4.12 18.53 15.10 12.13 11.05 35.28 25.37 -507 -56 -135 1,186 21,352

0.40 0.65 0.81 2.35 3.85 4.74 14.73 10.77 8.68 83.11 27.81 45.60 5,691 7,215 6,440 1,067 18,139
0.03 0.13 0.18 0.87 3.98 5.55 25.83 10.60 8.46 114.77 -26.88 150.48 4,448 5,445 6,288 9,705 30,668
0.20 0.30 0.33 2.00 2.98 3.33 -25.93 28.46 24.78 17.46 n.m. n.m. 11,045 15,292 14,305 1,187 11,866
0.20 1.35 1.45 1.59 10.70 11.51 16.76 8.40 8.49 31.10 -26.35 93.20 7,670 7,122 7,370 781 9,841

0.18 0.31 0.41 2.14 3.71 4.88 14.35 12.27 9.73 10.02 -18.76 13.71 13,786 12,730 12,900 2,841 23,865
0.38 0.47 0.47 4.63 5.70 5.70 16.02 18.65 19.07 -2.13 21.69 -13.57 25,504 26,181 28,770 10,026 82,714
0.65 0.71 0.81 3.65 3.99 4.55 9.57 9.15 8.00 11.98 18.59 2.28 305 -297 -519 1,476 26,267
0.40 0.56 0.70 2.29 3.18 4.02 12.99 9.61 7.04 -4.20 -9.62 22.35 18,258 12,847 6,898 2,211 38,696
0.01 0.10 0.09 0.52 5.71 5.16 25.18 12.08 13.45 -1.04 -45.87 106.08 21,488 21,047 23,286 9,184 16,347
0.14 0.16 0.20 7.25 8.06 10.27 8.93 8.77 7.79 24.80 4.42 6.52 15,595 16,945 18,861 7,272 14,035
0.67 0.73 0.81 3.54 3.86 4.24 8.78 8.93 8.41 5.10 6.88 -5.89 4,427 2,868 2,727 1,717 32,615
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2                10         3                 11              
Company Rec. Price 12-mth % 12-mth

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON
Property Fund

Commercial
CPNRF Buy 16.30 17.00 4.3              17.6          
Industrial
TFUND Sell 10.70 11.50 7.5              
TLOGIS Buy 11.70 14.00 19.7             
WHAPF Buy 11.20 14.00 25.0             
Office
QHPF Buy 10.30 10.50 1.9              
POPF Buy 13.10 12.00 (8.4)             

Steel 27.1            
SSI Neutral 0.59 0.75 27.1             0.6            

Tourism & Leisure 13.1            
CENTEL Buy 16.60 19.00 14.5             18.6          
ERW Buy 3.04 3.30 8.6              3.2            

Transportation & Logistics 9.0              
Aviation
AAV Buy 3.98 4.30 8.0              4.2            
AOT Buy 75.00 77.00 2.7              72.1          
THAI Buy 21.50 27.00 25.6             25.7          
Mass Transit
BMCL Neutral 0.66 0.67 1.5              0.6            
BTS Buy 5.65 5.90 4.4              6.4            
Shipping
PSL Neutral 13.60 16.50 21.3             15.6          
RCL Neutral 7.00 8.00 14.3             7.5            
TTA Neutral 17.00 18.00 5.9              18.0          
Tollroads
BECL Buy 29.50 33.00 11.9             32.0          

SCBS Coverage 1285.46 9.9              

77       78       79       84       85       86       130          131          132          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap.

11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 10A 11A 12F 11A 12F 13F (m Shrs.) (Btm)
DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)

6.17 7.12 7.04 56,311

1.02 1.06 1.11 6.28 6.48 6.81 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,636 26,672

0.80 0.77 0.65 7.48 7.20 6.03 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 999 10,687
0.75 0.91 0.87 6.41 7.77 7.42 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 238 2,779
0.44 0.70 0.73 3.96 6.23 6.53 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 311 3,483

0.76 0.77 0.80 7.36 7.47 7.78 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 797 8,209
0.72 0.99 1.01 5.53 7.58 7.69 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 342 4,480

0.00 0.00 3.45 -20.96 -10.40 8.90 n.m. n.m. n.m. 43,718 51,168 50,195 10,819
0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 3.45 -20.96 -10.40 8.90 n.m. n.m. n.m. 43,718 51,168 50,195 18,337 10,819

1.77 1.19 1.68 14.22 11.03 9.49 12.78 28.64 29.84 16,575 16,089 15,380 29,234
0.15 0.28 0.36 0.90 1.66 2.18 14.13 10.80 9.06 22.73 36.35 25.94 9,526 8,320 7,318 1,350 22,410
0.08 0.02 0.04 2.63 0.71 1.18 14.32 11.26 9.93 2.84 20.93 33.74 7,049 7,768 8,062 2,245 6,824

1.82 1.75 1.78 19.92 17.51 13.60 -12.29 11.59 46.45 239,508 258,202 286,562 289,775

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 17.72 6.65 4.82 n.m. 5.40 182.69 -445 689 1,819 4,850 19,303
0.80 1.78 2.31 1.07 2.38 3.07 9.16 8.78 8.75 6.07 23.65 2.87 36,139 34,083 40,832 1,429 107,143
0.00 0.54 0.73 0.00 2.49 3.42 8.49 6.21 6.07 5.00 -40.13 47.84 125,215 139,175 152,430 2,183 46,930

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 90.40 51.99 42.98 n.m. 147.66 77.93 15,591 16,138 16,568 11,950 7,887
0.22 0.17 0.08 3.93 3.07 1.37 49.53 28.75 25.26 n.m. 4.32 75.62 30,043 31,664 36,112 9,526 53,822

0.55 0.26 0.29 4.01 1.91 2.15 11.50 13.92 11.75 -49.47 -15.42 -16.77 2,651 2,771 6,421 1,040 14,137
0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.25 -24.06 23.62 8.21 n.m. n.m. n.m. 4,817 6,066 6,476 829 5,801
0.50 0.25 0.07 2.94 1.47 0.44 9.07 10.58 8.41 -21.58 -22.75 -0.05 9,596 13,208 14,742 708 12,036

1.30 1.30 1.56 4.41 4.42 5.30 7.46 7.07 6.19 -1.44 -10.00 1.51 15,902 14,410 11,163 770 22,715
3.5% 3.7% 4.1% 11.49 10.31 9.37 1,510,052 1,487,009 1,459,468 8,686,471



 






