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ช่วงเวลาวัดใจ 
การประกาศมาตรการ QE3 และคําตัดสินของศาลรัฐธรรมนูญเยอรมนีที่อนุมัติสมทบเงินใหกองทุน ESM 
ชวยหนุนใหตลาดหุนไทยรีบาวดจากจุดต่ําสุดในไตรมาส 2/55 SET index ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาแลว 16% 
ตั้งแตตนไตรมาส 3/55 จนถึงปจจุบัน และ 24% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน การคาดการณของนัก
ลงทุนในตลาดตอนนี้อยูในดานสูงแลว โดยปจจุบันตลาดหุนไทยเทรดที่ PE ระดับ 13.8 เทาในป 2555 และ 
11.6 เทาในป 2556 ทั้งน้ีนอกเหนือจากการเปลี่ยนแปลงผูนําประเทศที่กําลังจะเกิดข้ึนในสหรัฐฯ และจีน
แลว ในไตรมาส 4/55 ดูเหมือนจะไมคอยมีขาวเกี่ยวกับนโยบายที่เปนบวกมากนัก ถาสหรัฐฯไมตัดสินใจ
ขยายระยะเวลามาตรการลดภาษีที่กําลังจะหมดอายุออกไปแตเน่ินๆ  ดังน้ันเราจึงเลือกหุนเดนสําหรับ
ไตรมาส 4/55 ดวยการวิเคราะหแบบเจาะลึกเปนรายบริษัทโดยเนนไปที่หุนที่มีแนวโนมไดรับประโยชน
จากการใชจายภาครัฐ ซ่ึงก็คือ STEC KTB SCC QH และ ERW 
การคาดการณในตอนนี้อยูในดานสูงแลวหลังจากตลาดปรับตัวข้ึนแรงในไตรมาส 3/55 เมื่อมองยอนหลัง
กลับไปในเดือน พ.ค. พบวาตลาดหุนไทยปรับลงแรงถึง 10% เนื่องจากความกังวลวายูโรโซนจะลมสลายสงผล
กระทบตอตลาดหุนทั่วโลก แตหลังจากนั้น SET index ก็รีบาวดในเดือน มิ.ย. และปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องใน
ไตรมาส 3 ป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากคําตัดสินของศาลรัฐธรรมนูญเยอรมนีที่อนุมัติสมทบเงินใหกองทุน 
ESM และการประกาศใชมาตรการ QE3 ของเฟด ซึ่งชวยหนุนให SET index ปรับตัวข้ึนสูระดับสูงสุดในรอบ 16 
ป โดยตอนนี้ SET index เทรดที่ PE ระดับ 13.8 เทาในป 2555 และ 11.6 เทาในป 2556 สําหรับระยะสั้น 
Valuation ของ SET index ไมไดถูกอีกตอไป เพราะเทรดอยูที่ระดับ +1SD ของ PE เฉล่ียในอดีต สะทอนถึงการ
คาดการณในดานสูง แนวโนม Upside ของตลาดดูเหมือนจะมีจํากัดในระยะส้ันและมีความเส่ียงตอการปรับฐาน 
ชวงเวลาวัดใจ - ไตรมาส 4/55 เราไมคาดหวังมากนักวาจะมีขาวเก่ียวกับนโยบายที่เปนบวกในไตรมาส 4 ป 
2555 ถารัฐบาลสหรัฐฯ ไมตัดสินใจขยายระยะเวลามาตรการลดภาษีที่กําลังจะหมดอายุออกไปแตเนิ่นๆ ในชวงที่
เกิดภาวะสุญญากาศหลังเลือกต้ังประธานาธิบดีในเดือน พ.ย. ขณะเดียวกันจีนก็กําลังใกลเขาสูชวงการเปลี่ยน
ผูนําประเทศที่มีข้ึนทุกๆ 10 ปดวยเชนกัน สําหรับตลาดหุนทั่วโลกรวมถึงตลาดหุนไทยที่เคยชินกับการตอบรับ
การเปลี่ยนแปลงทางนโยบายมาตั้งแตเกิดวิกฤตการเงินโลก ส่ิงที่นาต่ืนตนมากกวานาจะอยูในไตรมาส 1 ป 2556 
กลยุทธการลงทุนและหุนเดนในไตรมาส 4 ป 2555 ในขณะที่ราคาน้ํามันฟนตัวดีข้ึนอยางมากในไตรมาส 3 ป 
2555 สอดคลองกับตลาดหุนทั่วโลก แตกลยุทธการลงทุนของเราที่แนะนําใหหลีกเล่ียงการลงทุนในหุนที่ออนไหว
ตอปจจัยมหภาคและเนนหุนที่มีปจจัยเฉพาะตัว 5 ตัวสามารถใหผลตอบแทนสูงกวาตลาดได เรายังคงใชแนวคิด
การวิเคราะหแบบ bottom-up (เจาะลึกเปนรายบริษัท) ในการคัดเลือกหุนเดนสําหรับไตรมาส 4 ป 2555 แตเนน
ไปที่หุนที่มีแนวโนมไดรับประโยชนจากการใชจายงบประมาณภาครัฐ ซึ่งเรามองวาเปนหนึ่งในองคประกอบของ
เศรษฐกิจที่มีแนวโนมสดใสที่สุด 

 STEC รัฐบาลวางแผนลงทุนในโครงการดานโครงสรางพ้ืนฐาน มูลคา 2.2 ลานลานบาทในระยะ 7 ปขางหนา 
ผูที่จะไดรับประโยชนอยางชัดเจนจากแผนนี้คือบริษัทรับเหมากอสรางไทย STEC เปนหุนเดนของเราในกลุม
นี้ เนื่องจากเปนบริษัทรับเหมากอสรางเพียงรายเดียวที่มีสถานะเงินสดสุทธิ 

 KTB ความกังวลที่ตลาดมีตอ KTB ผอนคลายลงหลังจาก KTB และ SSI ประกาศเพ่ิมทุน การท่ี KTB มี
สถานะเปนธนาคารของรัฐทําใหตลาดมองวา KTB นาจะเปนหุนธนาคารที่ไดรับประโยชนมากที่สุดจากการ
ใชจายงบประมาณภาครัฐที่เราคาดวาจะปรับตัวเรงข้ึนต้ังแตไตรมาส 4 ป 2555 เปนตนไป 

 SCC เราเชื่อวา SCC ผานพนสถานการณเลวรายไปเรียบรอยแลว แตราคาหุนยังปรับตัว underperform 
ตลาดอยู 9% ต้ังแตตนป 2555 ถึงปจจุบัน เราคาดวาธุรกิจปูนซีเมนต/วัสดุกอสรางของ SCC จะปรับตัวดีข้ึน
อยางมาก 

 QH เราคาดวา QH จะทํายอดขายไดสูงกวาตลาดคาด ประมาณการกําไรป 2556-2557 ของเราสูงกวาตลาด
คาดอยู 23-33% 

 ERW ขอมูลลาสุดเก่ียวกับอุตสาหกรรมทองเที่ยวชี้ใหเห็นถึงการเติบโตเพ่ิมมากข้ึน โดยจํานวนนักทองเที่ยว
ตางชาติในเดือน ส.ค. เพ่ิมข้ึน 12% และในชวง 8 เดือนแรกป 55 เพ่ิมข้ึน 8.7% จากชวงเดียวกันของปกอน 
การประกอบธุรกิจโรงแรมเพียงอยางเดียวทําให ERW เปนหนึ่งในหุนที่นาจะไดรับประโยชนมากที่สุดจาก
แนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย ผลการดําเนินงานของบริษัทฟนตัวแลวและมีแนวโนมที่
จะปรับตัวดีข้ึนอยางตอเนื่อง 

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 

  

กลยุทธ์การลงทุน  

  

 

เกียรติศักดิ์ เจนวิภากุล CFA 
0-2949-1022 

andy@scb.co.th 
 



กลยุทธ์การลงทุน   กันยายน 2555 
 

 

  

 

2 

แนวโน้มการขยายตัวทางเศรษฐกิจและนโยบาย 
ภาวะตลาดการเงินทั่วโลกปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 3 ป 2555 สะทอนถึงการประกาศใชนโยบายใหมๆ ของผูกําหนด
นโยบายในยุโรป แตในเวลาเดียวกัน เศรษฐกิจโลกกลับปรับตัวแยลง เน่ืองจากยุโรปประสบภาวะเศรษฐกิจถดถอยรุนแรง
มากกวาคาด ทําใหนักเศรษฐศาสตรสวนใหญ รวมถึงธนาคารกลางยุโรป (ECB) ปรับประมาณการอัตราการเติบโตของ 
GDP โลกป 2555 ลดลงจาก -0.30% สู -0.60% ในเดือน ก.ย. โดยท่ีเรามองวาการปรับลดประมาณการอัตราการเติบโต
ของ GDP โลกยังไมไดมาถึงจุดตํ่าสุด ประเทศที่ถูกปรับลดประมาณการ GDP ลง ไดแก สมาชิกของกลุม BRIC อยางจีน 
อินเดีย และบราซิล ขณะที่ยังคงมีการปรับประมาณการ GDP ของประเทศในกลุมอาเซียนเพิ่มข้ึน (Figure 1) ทั้งน้ีในชวง 
3 เดือนที่ผานมา ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในยูโรโซนสงผลกระทบดานลบตอการสงออกของประเทศท่ีเนนสงออก โดยเฉพาะ
จีนที่กิจกรรมภาคการผลิตปรับตัวลดลงอยางเห็นไดชัด ณ เวลาที่เราจัดทํารายงานฉบับน้ี นักเศรษฐศาสตรสวนใหญ
คาดการณอัตราเติบโตของ GDP ไตรมาส 3 ป 2555 ของสหรัฐฯ ที่ 1.8% ยุโรปท่ี -0.2% และจีนที่ 7.7%     

ในไตรมาส 4 ป 2555 เรายังมองวาเศรษฐกิจโลกจะฟนตัวดีข้ึน แตอัตราเติบโตอาจจะต่ํากวาที่คาดการณไวกอนหนาน้ี จีน
ดูเหมือนจะเปนสวนสําคัญที่ชวยหนุนใหเศรษฐกิจโลกเติบโต เน่ืองจากรัฐบาลจีนไดอนุมัติโครงการลงทุนดานโครงสราง
พื้นฐาน 30 โครงการ วงเงิน 1.57 แสนลานดอลลารสหรัฐ หรือคิดเปน 2.1% ของ GDP เรียบรอยแลวในเดือน ก.ย. 
โครงการดังกลาวจะลงทุนในถนนไฮเวย ทาเรือ และรันเวยสนามบิน ซ่ึงสงสัญญาณวารัฐบาลจีนตองการที่จะกระตุนการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากจีนกําลังจะเขาสูวาระการเปลี่ยนถายอํานาจผูนําที่มีข้ึนทุกๆ 10 ป โครงการนี้จะชวยหนุน
ให GDP ป 2555 ของจีนเติบโตสูงกวา 8% จากปกอน  

ปจจัยที่จะสงผลกระทบตอการเติบโตของเศรษฐกิจโลกในระยะสั้น คือ ภาวะเศรษฐกิจถดถอยของยุโรป สวนในระยะยาว 
คือ การหมดอายุของมาตรการลดภาษีของสหรัฐฯ วงเงินประมาณ 6 แสนลานดอลลารสหรัฐ หรือ 5% ของ GDP ในวันที่ 
31 ธ.ค. 2555 นักวิเคราะหสวนใหญคาดวาถามาตรการทุกอยางหมดอายุ GDP ป 2556 ของสหรัฐฯ จะหดตัวลงสูระดับ   
-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: อัตราการขยายตัวของการสงออกของประเทศที่เนนสงออก 
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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 ปรับตัวลดลงสูระดับติดลบในป 2551-52 กอนที่จะฟนตัวกลับข้ึนมามีอัตราเติบโต 3% 
ในป 2553 อยางไรก็ตาม การฟนตัวทางเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ เน่ืองจากอัตราเติบโตของ GDP ปรับลดลงมาอยูที่ระดับ 
2% ในป 2554 และในงวดคร่ึงแรกป 2555 โดยมีสาเหตุมาจากวิกฤตหน้ียุโรป การสงออกสหรัฐฯ ที่ปรับตัวลดลง และอัตรา
การวางงานสูง GDP ของสหรัฐฯ มีอัตราการขยายตัว (อัตรารายปปรับฤดูกาล หรือ SAAR) 1.7% ในไตรมาส 2 ป 2555 
ลดลงจากระดับ 1.9% ในไตรมาส 1 ป 2555 และ 3.0% ในไตรมาส 4 ป 2554 ดังน้ันหน่ึงในหนาที่สําคัญของ
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนตอไป คือ การผลักดันให GDP กลับมามีอัตราเติบโตในระดับสูงมากพอที่จะสรางงานใหม ทั้งน้ี 
ณ เดือน ส.ค. มีชาวอเมริกันวางงาน 12.5 ลานคน โดยคิดเปนอัตราการวางงานที่ 8.1% ใน Figure 6 แสดงอัตราการ
วางงานตั้งแตเดือน ส.ค. 2554 ถึงเดือน ส.ค. 2555 พบวาอุตสาหกรรมการกอสราง ทองเท่ียว บริการวิชาชีพและธุรกิจ 
และการคาสงและคาปลีก ยังคงมีอัตราการวางงานสูงกวาคาเฉลี่ย แมอัตราการวางงานปรับตัวลดลงมาบางแลว 
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Figure 5: อัตราการขยายตัวของ GDP สหรัฐฯ (%YoY) 
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Source: Bloomberg  

Figure 6: อัตราการวางงานในสหรัฐฯ แบงตามประเภทอุตสาหกรรมและระดับช้ันคนทํางาน 
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Source: Bloomberg, not seasonally adjusted   

นอกจากน้ีกิจกรรมภาคการผลิตก็เปนปจจัยสําคัญที่ตองจับตาดู เน่ืองจากภาคการผลิตไดรับผลกระทบจากอุปสงคทั่วโลก
ที่ปรับตัวลดลง ดัชนี ISM ภาคการผลิตในเดือน ส.ค. ของสหรัฐฯ อยูที่ระดับต่ํากวา 50 เปนคร้ังแรกนับตั้งแตเกิดวิกฤตใน
ป 2552 นอกจากน้ีแลว การจางงานนอกภาคเกษตร (Non-farm payroll) ในเดือน ส.ค. ก็มีจํานวนเพียง 96,000 ตําแหนง 
ทําใหเกิดความคาดหวังคอนขางสูงวาสหรัฐฯ จะออกมาตรการใหมเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ 

ดานนโยบาย นายเบน เบอรนันเก ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) เคยกลาวไวหลายคร้ังแลววา เฟดพรอมที่จะดําเนิน
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจถาหากมีความจําเปน และในที่สุดเฟดก็ทําตามที่พูดไว โดยประกาศใชมาตรการผอนคลายเชิง
ปริมาณรอบที่ 3 (QE3) ในการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ เม่ือวันที่ 12-13 ก.ย. โดยต้ังเปาเขาซ้ือหลักทรัพยที่มีสัญญา
จํานองเปนหลักทรัพยค้ําประกัน (MBS) ในวงเงิน 4 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐตอเดือน โดยไมไดกําหนดระยะเวลาของ
มาตรการ พรอมกับขยายระยะเวลาสําหรับการคงอัตราดอกเบ้ียต่ําออกไปถึงกลางป 2558 ดวย ในขณะที่ยังคงสงสัญญาณ
วาพรอมที่จะออกมาตรการผอนคลายเพิ่มเติมอีกในอนาคตหากมีความจําเปน ทั้งน้ีเฟดยังคงมาตรการ Operation Twist 
ตอไปจนถึงส้ินป 2555 ตามแผนเดิม สําหรับเปาหมายของการออกมาตรการ QE3 ในรอบนี้เพื่อกระตุนการเติบโตของ
เศรษฐกิจและลดอัตราการวางงานเปนหลัก ในขณะเดียวกันเฟดก็ไดปรับเพิ่มประมาณการ GDP ในป 2556-58 ข้ึนเปน 
2.75% (เดิม 2.6%) ในป 2556  3.4% (เดิม 3.25%) ในป 2556  และ 3.4% ในป 2557 โดยคาดการณวาอัตราการวางงาน
จะลดลงเหลือ 7% (เดิม 7.35%) ในป 2557 และ 6.4% ในป 2558   
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เรามองพัฒนาการเหลาน้ีในดานบวก และมีวัตถุประสงคในการรองรับความเส่ียงเก่ียวกับการหมดอายุของมาตรการลด
ภาษีของสหรัฐฯ (Fiscal cliff) ดังนั้นเราจึงมองวาเฟดไมนาจะออกมาตรการผอนคลายเพิ่มเติมอีกในปนี้ โดยเฉพาะ
อยางย่ิงเนื่องจากการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ อีกสองคร้ังขางหนาจะมีขึ้นในชวงท่ีมีการเลือกต้ัง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ  

Figure 7: เปาหมายอัตราการวางงานในป 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 คนปจจุบัน กับนายมิตต รอมนีย เปนคูชิงตําแหนงประธานาธิบดี โอบามาไดรับเลือกต้ังใหเขามาดํารงตําแหนง
ประธานาธิบดีเชื้อสายแอฟริกัน-อเมริกันคนแรกของสหรัฐฯ เม่ือปลายป 2551 เพื่อตอสูกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยเลวราย
สุดคร้ังหน่ึงที่สหรัฐฯ ตองเผชิญนับตั้งแตเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าคร้ังใหญ (Great Depression) หรือเปนที่รูจักกันอีกช่ือวา
วิกฤตแฮมเบอรเกอร ทั้งน้ีนับตั้งแตโอบามาไดรับเลือกต้ังเปนประธานาธิบดีสหรัฐฯ โอบามาก็ถูกวิจารณถึงภาวะความเปน
ผูนําเร่ือยมา เน่ืองจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงเผชิญกับการฟนตัวแบบออนแอขาดพลัง (anemic recovery) อยางตอเน่ือง 
โดยอัตราการวางงานยังอยูในระดับสูงที่ 8.1% ในเดือน ส.ค. ดังน้ันดวยภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวกลายเปนตัวถวงตอการ
ไดรับเลือกตั้งกลับมาอีกคร้ังหน่ึง ประธานาธิบดีโอบามาจึงตองเผชิญกับงานที่ทาทายความสามารถรออยู  

ผูชนะการเลือกต้ังคร้ังน้ีจะตกอยูภายใตแรงกดดันในการพิสูจนความสามารถที่จะนําพาประเทศสูการฟนตัวและมี
เสถียรภาพ Moody’s Investors Services ซ่ึงเปนสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือระดับโลก ไดออกมาเตือนแลวถึงความ
เปนไปไดในการปรับลดอันดับความนาเช่ือถือของสหรัฐฯ ลงจากระดับ AAA ดังน้ันหน่ึงในบททดสอบอยางแรกของ
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนตอไป คือ ความสามารถในการสรางฉันทามติเพื่อตอสูกับวิกฤตที่เกิดจากเพดานหน้ีสหรัฐฯ และ
มาตรการลดภาษีที่จะหมดอายุปลายป 2555  

ผูสมัครชิงตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ  

คูชิงตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ คือ นายบารัค โอบามา ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนปจจุบัน จากพรรคเดโมแครต กับนาย
มิตต รอมนีย จากพรรครีพับลิกัน ผูสมัครชิงตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ ทั้งสองรายนี้นําเสนอนโยบายหลักในการหา
เสียงเลือกต้ังที่แตกตางกันอยางมาก โดยประธานาธิบดีบารัค โอบามา เปนที่รูจักกันดีวาเปนผูที่ตอสูเพื่อคนชั้นกลาง 
ดังน้ันนโยบายภาษีของโอบามาจึงเนนไปท่ีการขยายระยะเวลาการลดภาษีใหกับคนชั้นกลางและธุรกิจขนาดเล็ก ในขณะที่
ข้ึนภาษีที่เรียกเก็บจากคนรวยเพ่ือลดขาดดุลงบประมาณในระยะยาว นโยบายอยางหน่ึงที่โอบามาทําไดสําเร็จในสมัยแรกที่
ดํารงตําแหนงประธานาธิบดี คือ การปฏิรูประบบประกันสุขภาพเพื่อชวยเหลือคนช้ันกลาง โดยหากเขาไดรับเลือกต้ังให
ดํารงตําแหนงประธานาธิบดีอีกคร้ัง เขาใหคําม่ันวาจะประกาศใชกฎหมายปฏิรูประบบประกันสุขภาพ (Affordable Care 
Act) ที่ผานสภาครองเกรสแลวเม่ือป 2553  

ในทางกลับกับ นายมิตต รอมนีย อดีตผูวาการรัฐแมสซาชูเซตส และอดีตผูบริหารบริษัทเอกชนที่ประสบความสําเร็จ 
ยืนยันวาประสบการณในการทําธุรกิจมานานนับสิบๆ ปทําใหเขาเขาใจดีวาจะตองทําอยางไรเพื่อใหเศรษฐกิจกลับมา
ขยายตัว นายรอมนียยึดหลักความตองการของตลาด โดยนโยบายหลักของเขามุงเนนไปท่ีการลดอัตราภาษีและการใชจาย
ภาครัฐลงอยางมาก และระบบประกันสุขภาพ นโยบายหลายอยางของเขามีเปาหมายเพื่อสรางสภาพแวดลอมท่ีดีข้ึนในการ
ทําธุรกิจ เน่ืองจากเขาเช่ือวาผูประกอบกิจการและธุรกิจเปรียบเสมือนโครงขายหลักในการสรางงานซ่ึงจะชวยสนับสนุนให
สหรัฐฯ เจริญเติบโตในระยะยาว โดยหากเขาไดรับเลือกตั้งเปนประธานาธิบดี เขาใหคําม่ันวาจะยกเลิกกฎหมายสําคัญๆ ที่
ผานออกมาในชวงที่โอบามาดํารงตําแหนงประธานาธิบดี เชน กฎหมายปฏิรูประบบประกันสุขภาพ หรือที่เรียกกันวา “โอ
บามาแคร” และ กฎหมายปฏิรูปภาคการเงิน (Dodd-Frank Act)  
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แผนขาดดุลงบประมาณ  

ประธานาธิบดีโอบามาวางแผนเพิ่มการจางงานในประเทศดวยการผานกฎหมายกระตุนการสรางงานฉบับใหม (American 
Jobs Act) เพื่อสรางงานมากข้ึนเพื่อใหชาวอเมริกันมีงานทํา โอบามาไมเพียงแคตั้งเปาลดขาดดุลงบประมาณ 1.5 ลานลาน
ดอลลารสหรัฐจาก พ.ร.บ.ขาดดุลงบประมาณเทาน้ัน แตยังวางแผนลดอัตราภาษีและยกเลิกมาตรการลดภาษีที่ขาด
ประสิทธิภาพ นอกจากน้ีโอบามาก็จะนํา Buffet Rule มาใชโดยเก็บภาษีจากประชาชนที่มีรายไดสูงกวา 1 ลานดอลลาร
สหรัฐในอัตราข้ันต่ํา 30% 

แผนท้ังหมดน้ีจะชวยประหยัดงบประมาณไดมากกวา 3 ลานลานดอลลารสหรัฐในระยะ 10 ปขางหนา และยังสามารถลด
รายจายไดอีกประมาณ 1 ลานลานดอลลารสหรัฐจากกฎหมาย Budget Control Act ถาแผนมีประสิทธิภาพ สัดสวนหน้ีสิน
ตอ GDP จะลดลงจากระดับ 77% ของ GDP ในป 2556 สูระดับ 73% ของ GDP ในป 2564  

Figure 9: แผนลดขาดดุลของโอบามา 
แผนลดขาดดุลต้ังแตเดือน 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: แผนลดรายจายของรอมนีย 

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 

ในขณะที่นายรอมนียสัญญาวาจะลดการใชจายของรัฐบาลลง 20% ของ GDP ซ่ึงจะสงผลทําใหรัฐบาลสหรัฐฯ ตองลด
รายจายลงประมาณ 5 แสนลานดอลลารสหรัฐตอป โดยนายรอมนียตั้งเปาที่จะบรรลุเปาหมายนี้ดวยการแกปญหา 3 ดาน 
คือ ลดรายจายที่ไมจําเปนของรัฐบาล ใหอํานาจแตละรัฐจัดทําแผนของตนเอง และปรับปรุงประสิทธิภาพและประสิทธิผล
ของระบบรัฐบาล นโยบายของนายรอมนียจะชวยลดรายจายลงไดทั้งหมดประมาณ 3.2 แสนลานดอลลารสหรัฐ 

อยางไรก็ตาม แผนงบประมาณของนายรอมนียถูกวิพากษวิจารณวาเปนการเพิ่มภาระภาษีใหกับคนชั้นกลาง ทั้งน้ีจาก
รายงานที่จัดทําโดยนักวิจัยที่ Urban-Brooking Tax Policy Center ระบุวา นโยบายลดภาษีของนายรอมนียจะทําใหรายได
จากการการจัดเก็บภาษีปรับลดลง 3.6 แสนลานดอลลารสหรัฐในป 2558 ดังน้ันเพื่อชดเชยรายไดสวนที่หายไป นาย
รอมนียจะตองยกเลิกมาตรการลดภาษีหลายอยางที่สวนใหญเปนประโยชนแกคนช้ันกลาง 
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ความนิยมในตัวผูสมัครชิงตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ  

ผลการสํารวจความคิดเห็นของแกลลัพ โพลล (Gallup Poll) ระบุวา นายมิตต รอมนีย ไมไดคะแนนเสียงเพิ่มหลังการ
ประชุมใหญของพรรครีพับลิกัน ในทางกลับกัน หลังจากประธานาธิบดีโอบามาตอบรับการเสนอชื่อเปนตัวแทนพรรคเดโม
แครตชิงตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ สมัยที่ 2 อยางเปนทางการในการประชุมใหญพรรคเดโมแครต คะแนนเสียงของโอ
บามาก็ปรับเพิ่มข้ึนมาอีก 2% สู 49% ทั้งน้ี ณ วันที่ 10 ก.ย. 2555 โพลลที่จัดทําข้ึนตั้งแตกลางเดือน ส.ค. 2554 จนถึงเม่ือ
ไมนานน้ี ชี้ใหเห็นถึงการแขงขันที่รุนแรงระหวางผูสมัครชิงตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ สองรายน้ี อยางไรก็ดี หลังการ
ประชุมใหญพรรคเดโมแครต พบวาความนิยมของโอบามาเพิ่มข้ึน ในขณะที่ความนิยมของรอมนียลดลง 

คะแนนเสียงของผูสัมครชิงตําแหนงประธานาธิบดีสองรายน้ีแตกตางกันอยู 5% โดยโอบามามีคะแนนเสียง 49% สวน
รอมนียมีคะแนนเสียง 44% ในอดีตที่ผานมาพบวาผูสมัครชิงตําแหนงประธานาธิบดีที่ดํารงตําแหนงประธานาธิบดีอยูใน
ขณะน้ันมีโอกาสสูงกวาผูสมัครรายอ่ืนๆ ที่จะชนะไดรับการเลือกต้ังกลับมาอีกคร้ัง อยางไรก็ตาม เหตุการณสําคัญท่ีอาจจะ
สงผลกระทบตอโพลลสํารวจความคิดเห็น คือ การโตวาทีเพื่อแสดงวิสัยทัศนระหวางผูสมัครชิงตําแหนงประธานาธิบดีใน
เดือน ต.ค. 2555  

Figure 11: โพลลสํารวจคะแนนเสียงผูสมัครชิงตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ ท่ีจัดทําโดย Gallup 
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Source: Gallup 

Figure 12: วันสําคัญท่ีตองจับตาดู 

 
Source: SCBS Investment Research 
ยุโรป 

สถานการณวิกฤตหน้ีในยุโรปดูเหมือนจะปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 3 ป 2555 และสงผลดีตอตลาดการเงินทั่วโลก โดยเฉพาะ
อยางยิ่งในแงของราคาสินทรัพยเส่ียง แตในแงของภาคเศรษฐกิจจริง GDP ไตรมาส 2 ป 2555 ของยุโรปหดตัวลง 0.2% 
จากไตรมาสกอนหนา จากระดับ 0% ในไตรมาส 1 ป 2555 ตัวเลขเศรษฐกิจตั้งแตตนไตรมาส 3 ป 2555 จนถึงปจจุบัน
บงชี้วา GDP จะหดตัวลง 0.2% จากไตรมาสกอนหนา ซ่ึงเปนสาเหตุที่ทําใหเม่ือตนเดือน ก.ย. ธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
ปรับลดคาดการณ GDP ยูโรโซนเปน -0.2% ถึง -0.6% ในป 2555 และ -0.4% ถึง +1.4% ในป 2556  เรามองวาอัตราการ
เติบโตของ GDP ยูโรโซนขึ้นอยูกับนโยบายการคลังวาจะเปนไปในทางที่เขมงวดมากข้ึนหรือผอนคลายลง 

แนวโนมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่เปราะบางเปนสาเหตุทําใหผูกําหนดนโยบายของยุโรปใหคําม่ันวาจะตอสูกับวิกฤต 
และใหประเทศสมาชิกประสานนโยบายทางการเงินโดยใชสกุลเงินเดียว (Single Currency) คือ "เงินสกุลยูโร (Euro)" 
ตอไป โดยธนาคารกลางยุโรป (ECB) ไดปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงอีก 0.25% สูระดับต่ําสุดเปนประวัติการณที่ 

โตวาทีระหวางผูสมัครชิงตําแหนง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คร้ังที ่3 

22 ต.ค. 

 

โตวาทีระหวางผูสมัครชิงตําแหนงรอง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ 

 

11 ต.ค. 

 

วันเลือกตั้ง
6 พ.ย.

วันเขารับตําแหนงเปนทางการ
ของประธานาธิบดีสหรัฐฯ 

20 ม.ค. 

 

สภาครองเกรสชุดใหมสาบาน
ตน 

3 ม.ค.

ต.ค.55 พ.ย.55 ม.ค.56 ธ.ค.55 

โตวาทีระหวางผูสมัครชิงตําแหนง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คร้ังแรก 

3 ต.ค. 

โตวาทีระหวางผูสมัครชิงตําแหนง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คร้ังที ่2 

 

16 ต.ค. 
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0.50% และออกมาตรการซ้ือพันธบัตรรอบใหมแบบไมจํากัดวงเงินที่เรียกวา “Outright Monetary Transactions หรือ 
OTM” เพื่อลดตนทุนการกูยืมของประเทศในยูโรโซนที่มีปญหาเศรษฐกิจ นอกจากน้ีพัฒนาการดานบวกอีกอยางหน่ึงก็คือ 
ศาลรัฐธรรมนูญเยอรมนีอนุมัติสมทบเงินใหกองทุนกลไกรักษาเสถียรภาพยุโรป (ESM) เม่ือวันที่ 12 ก.ย. เรามองเร่ืองน้ีวา
เปนพัฒนาการดานบวกมากที่สุดนับตั้งแตวิกฤตหน้ียุโรปเร่ิมเกิดข้ึนเม่ือเกือบ 3 ปกอน และคาดวาสถานการณเลวรายสุด
ไดผานพนไปแลว ประเด็นตอไปท่ีจะตองจับตาดูเกี่ยวกับกองทุน ESM คือ วงเงินของกองทุน เน่ืองจากวงเงินในปจจุบันที่ 
5 แสนลานยูโรไมมากพอที่จะชวยเหลือสเปนและอิตาลีได ดังน้ันกองทุน ESM จะตองมีเคร่ืองมือในการจัดหาเงินทุนเพิ่ม
อีกอยางนอย 1 ลานลานยูโร โดยตลาดเริ่มพูดกันถึงใบอนุญาตทําธุรกิจธนาคาร  

เราคาดวานโยบายตอไปนาจะเปนนโยบายดานการคลังมากกวาดานการเงิน ประเทศใหญ 4 ประเทศในยุโรปไดบรรลุ
ขอตกลงรวมกันในการประชุม EU summit ที่มีข้ึนระหวางวันที่ 28-29 มิ.ย. แลววาจะดําเนินแผนการกระตุนเศรษฐกิจ 
วงเงิน 1.20 แสนลานยูโร หรือ 1% ของ GDP ยูโรโซน เพื่อหนุนเศรษฐกิจยูโรโซนใหขยายตัวและสรางงาน นอกจากน้ีแลว
เราไมคิดวาจะมีการประกาศใชนโยบายอื่นเพิ่มเติม 

Figure 13: ยูโร/ดอลลารสหรัฐ 
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Source: Bloomberg, not seasonally adjusted   

 

Figure 14: ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปของสเปน   Figure 15: สถานะตลาดการเงินของยุโรป 
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Figure 16: สรุปเหตุการณสําคัญในยุโรปงวดครึ่งหลังป 55  

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

จีน 

GDP ไตรมาส 2 ป 2555 ของจีนขยายตัว 7.6% จากชวงเดียวกันของปกอน ชะลอตัวลงจากระดับ 8.1% ในไตรมาส 1 ป 
2555 ขณะที่นักเศรษฐศาสตรสวนใหญคาดการณอัตราการเติบโตของ GDP จีนที่ 7.7% ในไตรมาส 3 ป 2555 และ 8.2% 
ในไตรมาส 4 ป 2555 อยางไรก็ดี ในชวงเศรษฐกิจชะลอตัว รัฐบาลจีนไมไดปรับสัดสวนการกันสํารองของธนาคารพาณิชย 
(RRR) หรืออัตราดอกเบ้ียนโยบายแตอยางใด รัฐบาลจีนเพิ่งกลับมากระตุนเศรษฐกิจในเดือน ก.ย. ดวยการอนุมัติโครงการ
ลงทุนดานโครงสรางพื้นฐาน 30 โครงการ วงเงิน 1.57 แสนลานดอลลารสหรัฐ และตั้งเปาใชกองทุนรักษาเสถียรภาพ
การเงิน วงเงิน 1.58 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐ ในการกระตุนใหเศรษฐกิจขยายตัวหากมีความจําเปน นักเศรษฐศาสตรสวน
ใหญคาดวานโยบายกระตุนเศรษฐกิจรอบใหมจะชวยสนับสนุนให GDP ของจีนขยายตัว 7.9% ในป 2555 และ 8% ในป 
2556 

อยางไรก็ตาม เรายังคงเล็งเห็นความเส่ียงขาลงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจีน เน่ืองจากตัวเลขเศรษฐกิจรายเดือนใน
ไตรมาส 3 ป 2555 สงสัญญาณถึงแนวโนมออนตัวลงไปจนถึงไตรมาส 4 ป 2555 โดยเฉพาะอยางยิ่งดัชนีผูจัดการฝาย
จัดซ้ือภาคการผลิต (PMI Manufacturing Index) ของจีน ซ่ึงปรับตัวลงต่ํากวาระดับ 50 และไมมีสัญญาณของการฟนตัว 
นอกจากน้ีอัตราการขยายตัวของการสงออกและการนําเขาก็ชะลอตัวลง สะทอนถึงอุปสงคที่ลดลงท้ังจากในประเทศและทั่ว
โลก ยอดคาปลีกเติบโตเพียง 13% นับตั้งแตเดือน พ.ค. 2555 อุปสงคที่ลดลงสงผลกระทบทําใหอัตราเงินเฟอปรับลดลงมา
อยูที่ระดับ 2% ต่ํากวาระดับเปาหมายท่ีรัฐบาลวางไวที่ 4% อยางมาก เปดโอกาสใหจีนผอนปรนนโยบายการเงินในอนาคต 

Figure 17: ประมาณการ GDP รายไตรมาสของจีน Figure 18: ดัชนี PMI Manufacturing Index ของจีน 
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg Source: SCBS Investment Research, Bloomberg 
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Figure 19: อัตราการขยายตัวของการสงออกและการนําเขา (%YoY) 
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Source: SCBS Investment Research  

 

Figure 20: การสงออกแยกตามประเทศและภูมิภาค Figure 21: การนําเขาแยกตามประเทศและภูมิภาค 
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg Source: SCBS Investment Research, Bloomberg 

 

ไทย 

เศรษฐกิจไทยกลับมาดูนาสนใจมากข้ึนอีกคร้ังหลังจากฟนตัวไดอยางรวดเร็วในงวดคร่ึงแรกป 2555 โดย GDP ขยายตัว 
0.3% ในไตรมาส 1 ป 2555 และ 4.2% ในไตรมาส 2 ป 2555 ซ่ึงไดรับปจจัยหนุนจากการอุปโภคบริโภคและการลงทุน
ภาคเอกชนที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน 5-10% ขณะที่หากดูเปนรายอุตสาหกรรมพบวา อุตสาหกรรมยานยนตเปนอุตสาหกรรมหลัก
ที่ชวยหนุนให GDP ขยายตัว ซ่ึงเปนผลสืบเน่ืองมาจากยอดขายรถยนตในประเทศที่มีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณ 
ในขณะที่แนวโนมในไตรมาส 3 ป 2555 แตกตางออกไป เน่ืองจากอัตราการขยายตัวของการสงออกต่ํากวาคาด โดย
ปรับตัวลดลง 0.6% ในงวดคร่ึงแรกป 2555 โดยมีสาเหตุมาจากอุปสงคทั่วโลกปรับตัวลดลง โดยเฉพาะอยางยิ่งอุปสงคจาก
ตลาดยุโรป สงผลทําให SCB EIC ปรับลดประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP ป 2555 ลงจาก 5.6-5.8% สู 5.5% 
และคาดวาอัตราการขยายตัวของ GDP จะชะลอตัวลงตอเน่ืองสูระดับ 4.7% ในป 2556 อยางไรก็ดี เศรษฐกิจจะไดรับการ
สนับสนุนจากการใชจายและการลงทุนภาครัฐที่นาจะปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมากในชวงที่เหลือของปน้ีและในปหนา หลังจาก
งบประมาณป 2556 ผานความเห็นชอบจากสภาฯ แลว และที่สําคัญที่สุด คือ การเบิกจายเงินงบประมาณจาก พ.ร.ก.
บริหารจัดการนํ้า วงเงิน 3.5 แสนลานบาทท่ีนับถึงปจจุบันยังมีความคืบหนาชา ไดเร็วข้ึน 

ในแงของความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอยังอยูในกรอบที่ SCB EIC คาดการณไว โดยอัตราเงินเฟอทั่วไป
ตั้งแตเดือน ม.ค. ถึงเดือน ส.ค. มีคาเฉลี่ยอยูที่ +2.75% ต่ํากวาระดับที่คาดการณไวกอนหนาน้ี SCB EIC คาดการณอัตรา
เงินเฟอที่ 3.2% ในปน้ี และ 3.3% ในป 2556 ลดลงเม่ือเทียบกับอัตราเงินเฟอที่ +3.8% ในป 2554 ขณะที่คาดวาอัตราเงิน
เฟอพื้นฐานจะทรงตัวอยูที่ระดับ 2.2% ในป 2555 เม่ือเทียบกับระดับ 2.4% ในป 2554 ดังน้ัน SCB EIC จึงคาดวา กนง.จะ
ตรึงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไวที่ระดับ 3% ไปจนถึงส้ินปน้ี  
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Figure 22: อัตราการขยายตัวของการสงออกและการนําเขาของไทย (%YoY) 
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SCBS Investment research, SCB EIC forecast   

Figure 23: ยอดขายรถยนตท้ังระบบของประเทศไทย  
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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 แสนลานบาท ลดลง 23.2% จากชวงเดียวกันของปกอน และ
ลดลง 39% จากไตรมาสกอนหนา กําไรท้ังหมดในงวดครึ่งแรกป 2555 มีจํานวน 3.44 แสนลานบาท ลดลง 14.3% จาก
งวดคร่ึงแรกป 2554 อยางไรก็ดี หากตัดกลุมพลังงานและกลุมปโตรเคมีออกไป พบวากําไรสุทธิงวดคร่ึงแรกป 2555 ยังคง
เพิ่มข้ึน 3% จากงวดคร่ึงแรกป 2554 กลุมที่กําไรปรับตัวลดลงจากชวงเดียวกันของปกอน คือ พลังงาน -77% (PTT -74%) 
ปโตรเคมี -69% (PTTGC -90%) และวัสดุกอสราง -45% (SCC -43%) สาเหตุหลักท่ีทําใหกําไรปรับตัวลดลง คือ ขาดทุน
จากสินคาคงคลังซ่ึงเกิดจากราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมที่ผันผวนอยางหนัก ขณะที่กลุมที่กําไรปรับตัวเพิ่มข้ึนจากชวง
เดียวกันของปกอน คือ ไอซีที +35% (ADVANC +43%) ยานยนต +29% (AH +456%) และธนาคาร +23% (KTB +40%) 
โดยไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคภายในประเทศที่แข็งแกรง 
Figure 25: กําไรสุทธิงวดครึ่งแรกป 55 เทียบกับงวดครึ่งแรกป 54   
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Source: SCBS Investment Research  

 

Figure 26: อัตราเติบโตของกําไรงวดครึ่งแรกป 55 ของแตละกลุมอุตสาหกรรม (%YoY)    
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Source: SET data, SCBS Investment Research   

ประมาณการกําไรป 2555 ถูกปรับมาแลวหลายคร้ังดวยกันนับตั้งแตป 2554 เปนตนมา โดยในไตรมาส 1 ป 2555 
นักวิเคราะหปรับประมาณการกําไรเพิ่มข้ึนเพื่อสะทอนถึงเศรษฐกิจที่ฟนตัวจากนํ้าทวมในปที่แลวเร็วกวาคาด และเซอร 
ไพรสดานบวกจากตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่สงผลทําใหราคานํ้ามันปรับตัวเพิ่มข้ึน 20% แตตั้งแตเดือน มิ.ย. 2555 เปน
ตนมา นักวิเคราะหก็เปลี่ยนมามองแนวโนมผลประกอบการในดานที่เปนลบมากข้ึน และปรับประมาณการกําไรป 2555 
ลดลง 4.35% เพื่อสะทอนถึงเซอรไพรสดานลบจากตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยเฉพาะอยางยิ่งในดานของการจางงาน และ
ความกังวลเกี่ยวกับปญหาหน้ีของสเปนและการปรับตัวลงแรงของเศรษฐกิจจีน 
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Figure 27: การปรับประมาณการกําไรป 2555    
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  

กลุมที่ถูกปรับประมาณการกําไรเพิ่มข้ึนมากที่สุด คือ ยานยนต ส่ือ และอสังหาริมทรัพย หลังจากฤดูประกาศผล
ประกอบการจบลง การปรับประมาณการก็กลายเปนประเด็นที่นาสนใจ ทั้งน้ีเม่ืออิงกับตัวเลขจาก Bloomberg consensus 
พบวา กลุมที่ถูกปรับประมาณการเพิ่มข้ึน คือ กลุมยานยนต เพื่อสะทอนถึงยอดผลิตรถยนตที่ทําสถิติสูงสุดใหมในไตรมาส 
2 ป 2555 กลุมส่ือ เพราะรายไดโฆษณาสูงกวาคาด กลุมอสังหาริมทรัพย เพราะมีความตองการซ้ือจํานวนมากหลังนํ้าลด 
กลุมไอซีที เพราะรายไดคาบริการ non-voice เติบโตสูง บวกกับอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลปรับลดลง และกลุมธนาคาร 
โดยไดรับปจจัยหนุนจากการขยายสินเชื่อและรายไดคาธรรมเนียมที่เพิ่มข้ึนอยางตอเน่ืองจากไตรมาส 1 ป 2555 และสวน
ตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิที่ปรับตัวดีข้ึนจากไตรมาสกอนหนา สวนกลุมที่ถูกปรับประมาณการลดลงมากที่สุด คือ กลุมธุรกิจ
การเกษตรและอาหาร โดยมีสาเหตุมาจากราคาเน้ือสัตวที่ปรับตัวลดลงอยางตอเน่ืองมาถึงไตรมาส 3 ป 2555 กลุมปโตร
เคมี เพราะมีขาดทุนจากสต็อกจํานวนมาก (PTTGC มีขาดทุนจากสต็อกประมาณ 6.2 พันลานบาท) กลุมชิ้นสวน
อิเลคทรอนิกส โดยสวนใหญเกิดจาก SMT ที่ฟนตัวชาที่สุดหลังนํ้าลด กลุมวัสดุกอสราง โดยสวนใหญเกิดจากผลขาดทุนใน
ธุรกิจปโตรเคมีของ SCC ซ่ึงมีขาดทุนจากสินคาคงคลังประมาณ 2 พันลาบาท และความเสียหาย 600 ลานบาทจากการปด
โรงงาน BST หลังเหตุเพลิงไหมเม่ือวันที่ 5 พ.ค. และกลุมพลังงาน ที่เกิดจากขาดทุนจากสินคาคงคลังในธุรกิจโรงกลั่น
และปโตรเคมี 

Figure 28: การปรับประมาณการกําไรป 2555 แยกตามกลุมอุตสาหกรรม 
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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 คาดวากําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติของบริษัทจดทะเบียนโดยรวมจะปรับตัวเพิ่มข้ึน 16% จากป
กอน ซ่ึงเปนตัวเลขที่ลดลงจากระดับที่คาดการณไวเม่ือเดือน มิ.ย. ที่ 24.6% แตถาตัดกลุมพลังงานและกลุมปโตรเคมีซ่ึง
ผลการดําเนินงานมีความผันผวนสูงออกไป พบวากําไรป 2555 จะเติบโต 28% จากปกอน สวนป 2556 กําไรของบริษัทจด
ทะเบียนโดยรวมจะเติบโต 20%  และถาตัดกลุมพลังงานและกลุมปโตรเคมี กําไรจะเติบโต 27% กลุมที่ชวยหนุนใหกําไร
เติบโตในป 2555-56  คือ ทองเที่ยว ยานยนต อสังหาริมทรัพย พาณิชย การแพทย  และธนาคาร 

นักวิเคราะหสวนใหญคาดวากําไรไตรมาส 3 ป 2555 จะเติบโต 16% จากชวงเดียวกันของปกอน และ 45% จากไตรมาส
กอนหนา โดยอิงกับขอมูลจาก Bloomberg consensus ในขณะที่คาดวากําไรป 2555 จะเติบโต 19% จากปกอน สูงกวา
ประมาณการของ SCBS  

SCBS มีมุมมองดานบวกตอกลุมอสังหาริมทรัพย รับเหมากอสราง พลังงาน และปโตรเคมี เม่ือดูเปนรายกลุม เรา
คาดวากลุมยานยนต ธนาคาร รับเหมากอสราง พลังงาน การแพทย ไอซีที ปโตรเคมี และพัฒนาอสังหาริมทรัพย จะ
รายงานกําไรไตรมาส 3 ป 2555 เติบโตจากไตรมาสกอนหนา ขณะที่คาดวากลุมธุรกิจการเกษตร วัสดุกอสราง ประกัน ส่ือ 
และขนสง จะรายงานกําไรลดลงจากไตรมาสกอนหนา (ดูรายละเอียดเก่ียวกับแนวโนมผลการดําเนินงานไตรมาส 3 ป 
2555 และไตรมาส 4 ป 2555 ของแตละกลุมไดใน Figure 30) 
 

Figure 30: แนวโนมกําไรของแตละกลุมอุตสาหกรรม  

 ไตรมาส 3/55 ไตรมาส 4/55 Top pick 
ธุรกิจการเกษตร (-) ผลการดําเนินงานไมนาปรับตัวดีขึ้น เพราะ

ไดรับแรงกดดันจากราคาเนื้อสัตวระดับต่ําและ
ตนทุนท่ีสูงขึ้น 

ราคาเนื้อสัตวอาจจะปรับตัวเพิ่มขึ้นในชวงปลายปนี้ (ตนทุน
สูงขึ้น) 

- 

ยานยนต (+) โมเมนตัมเปนบวกตอเนื่องเพราะภาวะ
อุตสาหกรรมเปนบวก 

(+) ตลาดในประเทศจะไดรับปจจัยหนุนจากงานมอเตอรโชว SAT 

ธนาคาร (+) สินเชื่อขยายตัวดีตอเนื่อง; สวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยสุทธิทรงตัว 

(+)สินเชื่อขยายตัวดีตอเนื่อง; (+)สวนตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิ
ทรงตัว; (+) รายไดคาธรรมเนียมแข็งแกรง; (-) คาใชจายใน
การดําเนินงานสูงตามฤดูกาล 

KTB, KBANK 

พาณิชย ไตรมาส 3 เปนไตรมาสท่ีผูประกอบการคาปลีกมี
ยอดขายระดับต่ํา มีแนวโนมท่ีจะเห็นโปรโมชั่น
สงเสริมการขาย 

กําไรนาจะเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอนหนา เนื่องจากโดยปกติ
แลวจะมีการใชจายเพิ่มมากขึ้นในชวงปลายป 

CPALL, ROBINS 

วัสดุกอสราง (-) ตนทุนเชื้อเพลิงสูง / (+) ราคาผลิตภัณฑปโตร
เคมีสูงตามราคาน้ํามัน และหุนท่ีมีธุรกิจปโตรเคมีมี
แนวโนมท่ีจะมีกําไรจากสินคาคงคลัง 

(+) อุปสงคแข็งแกรงหลังจากฤดูฝนผานไป SCC 

รับเหมากอสราง (+) กระแสขาวดานบวกหลายอยางเกี่ยวกับการเรง
เดินหนาโครงการกอสรางโครงสรางพื้นฐานของ
รัฐบาล 

(+) อาจจะเริ่มเปดประมูลโครงการ 2-3 โครงการ  STEC 

ชิ้นสวน
อิเลคทรอนิกส 

(=) สินคาคงคลังต่ํา แตแนวโนมเศรษฐกิจไมสดใส  (=) แนวโนมเศรษฐกิจไมชัดเจน แตโรงงานทุกแหงนาจะฟน
ตัวจากน้ําทวมเรียบรอยแลว 

SVI,KCE 

พลังงาน (+) กําไรจะเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอนหนา เพราะ
ราคาน้ํามันสูงขึ้น และคาการกล่ันดี 

(+) กําไรจะเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอนหนา เพราะไตรมาส 4 
เปนชวง high season ของอุตสาหกรรมพลังงาน 

PTT, TOP 

เงินทุน (+) ฟนตัวอยางตอเนื่องจากน้ําทวม (+) ไตรมาส 4 เปนชวงท่ีมีการใชจายสูง  - 
การแพทย (+) การเปลี่ยนแปลงทางสภาพอากาศจะหนุนให

ปริมาณผูปวยเพิ่มขึ้น 
(+) ผูปวยตางชาติจะเริ่มเขามามากขึ้น 

(=) กําไรจะลดลงจากไตรมาสกอนหนาตามปจจัยฤดูกาล แต
คาดวากําไรจะเพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอน 

BGH 

ไอซีที (+) เปดประมูลใบอนุญาต 3G-2.1 GHz  (-) ขาดปจจัยกระตุนระยะสั้น DTAC, INTUCH, THCOM 
ประกัน (-) ไดรับแรงกดดันอยางตอเนื่องจากผลตอบแทน

พันธบัตรท่ีลดลง 
(+) ไตรมาส 4 เปนชวงท่ีมีเบี้ยประกันรับปแรกจํานวนมาก - 

สื่อ (-) กําไรจะลดลงจากไตรมาสกอนหนาตามปจจัย
ฤดูกาล 

(+) กําไรจะเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอนหนา เพราะเปนชวง high 
season ของอุตสาหกรรมโฆษณา 

- 

ปโตรเคมี (+) กําไรจะเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอนหนา เพราะ
ราคาน้ํามันท่ีสูงขึ้นนาจะกระตุนใหราคาผลิตภัณฑป
โตรเคมีปรับตัวเพิ่มขึ้น 

(+) กําไรจะเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอนหนา เพราะเปนชวง high 
season ของอุตสาหกรรมปโตรเคมี 

PTTGC 

อสังหาริมทรัพย (+)  Presales สูงขึ้นและรับรูรายไดเพิ่มขึ้นจาก
ไตรมาสกอนหนา 

(+) Presales สูงขึ้นและรับรูรายไดเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอน
หนา; ผลการดําเนินงานของ LH QH PS SIRI และ LPN จะ
ทําจุดสูงสุด 

QH, SPALI 

เหล็ก (=) ราคาเหล็กปรับตัวลดลงตอเนื่องเพราะภาวะ
อุปสงค/อุปทานแยลง 

(=) ราคาเหล็กปรับตัวลดลงตอเนื่องเพราะภาวะอุปสงค/
อุปทานแยลง 

- 

ทองเท่ียว (=) ผลการดําเนินงานจะไมนาตื่นเตนเมื่อเทียบกับ
ไตรมาส 2/55 

(+) ผลการดําเนินงานจะเริ่มเขาสูแนวโนมขาขึ้นในไตรมาส 
4/55 และทําจุดสูงสุดในไตรมาส 1/56  

ERW, CENTEL 

ขนสง  (-) ราคาน้ํามันสูง เปนลบตอสายการบิน และเรือ
คอนเทนเนอร / (+) ความคืบหนาของหุนท่ีมีปจจัย
เฉพาะตัว (AOT – คาธรรมเนียมการใชสนามบิน 
และดิวตี้ฟรี / BECL – ทางดวนใหม  

(+) ไตรมาส 4 เปนชวงท่ีมีปริมาณการจราจรจํานวนมาก 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 

อะไรท่ีเปนเซอรไพรสดานบวก? SET index ปรับตัวเพิ่มข้ึนทําจุดสูงสุดในรอบ 16 ปในไตรมาส 3 ป 2555 โดยเพิ่มข้ึน 
16% จากระดับ 1,100 จุด และสูงกวาที่เราคาดการณไวในรายงานกลยุทธการลงทุนไตรมาส 3 ป 2555 ปจจัยสนับสนุนที่
สําคัญคือ: 1) กรีซยังคงเปนสมาชิกของกลุมยูโรโซนหลังจากสถานการณทางการเมืองกลับคืนสูภาวะปกติ; 2) รัฐบาลสเปน
ขอรับความชวยเหลือทางการเงินจํานวน 1 แสนลานยูโรจากยุโรปเพ่ือนําเงินมาชวยเหลือธนาคารพาณิชย; 3) ธนาคาร
กลางยุโรป (ECB) ตัดสินใจลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงจาก 0.75% สู 0.50% และออกโครงการซื้อพันธบัตรที่เรียกวา 
Outright Monetary Transaction (OTM) ซ่ึงชวยใหผลตอบแทนพันธบัตรระยะ 10 ปของสเปนปรับลดลงจากระดับ
ประมาณ 7% เหลือประมาณ 5.50%; 4) ความกังวลวาเศรษฐกิจจีนจะปรับตัวลงแรงผอนคลายลงหลังจากรัฐบาลจีน
ประกาศตัวเลข GDP ไตรมาส 2 ป 2555 สอดคลองกับที่นักเศรษฐศาสตรสวนใหญคาดการณที่ระดับ +7.6% จากชวง
เดียวกันของปกอน; และ 5) เฟดประกาศมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณรอบที่ 3 (QE3) พรอมกับขยายระยะเวลาสําหรับ
การคงอัตราดอกเบ้ียต่ําออกไปถึงกลางป 2558  

อะไรที่เปนเซอรไพรสดานลบ? – เม็ดเงินตางชาติไหลเขา!!! ตั้งแตตนไตรมาส 3 ป 2555 จนถึงปจจุบัน นักลงทุน
ตางชาติซ้ือสุทธิเพียง 2 พันลานบาท ต่ํากวายอดซื้อสุทธิจํานวน 4.64 หม่ืนลานบาทในเดือน ก.พ. และ 3.34 หม่ืนลาน
บาทในเดือน มี.ค. อยางมาก  

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

Figure 33: ยอดซ้ือ/ขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติ        
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  
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แนวโนมไตรมาส 4 ป 2555 และตอจากนั้น 

ขาวดีมาถึงจุด peak แลว  

หลังจากธนาคารกลางยุโรป (ECB) เฟด และรัฐบาลจีน ประกาศมาตรการกระตุนเศรษฐกิจออกมาหมดแลวในเดือน ก.ย. 
เราเชื่อวาไมนาจะมีการประกาศมาตรการสําคัญๆ ออกมาอีกในชวงที่เหลือของปน้ี และเม่ืออิงกับตลาดการเงินที่ปรับตัวดี
ข้ึนและความไมแนนอนของแนวโนมเศรษฐกิจโลก ทําใหเรายังคงเปาหมาย SET index ในปน้ีไวที่ 1,300 จุด ทั้งน้ีอาจจะมี
บางคนแยงวา Upside จากระดับปจจุบันมีคอนขางจํากัด ซ่ึงเราก็เชื่อวาเปนเชนน้ัน เพราะเม่ืออิงกับประมาณการ EPS ป 
2555 ที่นักวิเคราะหสวนใหญคาดการณไวที่ 92 บาท/หุน พบวา SET เทรดที่ PER ระดับ 13.5 เทา หรือเทากับระดับ 
+1SD PER เฉลี่ย 6 ป แมเราคาดวา EPS ป 2556 ที่คาดการณไวที่ระดับ 110 บาท/หุน จะกดให PER ปรับลดลงมาอยูที่
ระดับเพียง 11.4 เทา แตยังเร็วเกินไปท่ีจะสรุปเชนน้ัน เน่ืองจากเรามองวาความเส่ียงยังมีอยูในไตรมาส 4 ป 2555 ปจจัย
เพียงอยางเดียวที่นาจะทําให SET index ปรับตัวเพิ่มข้ึนสูงกวาระดับเปาหมายของเรา คือ เม็ดเงินตางชาติไหลเขาจํานวน
มาก ซ่ึงอาจจะทําให SET index ปรับตัวผานระดับ 1,300 จุด ข้ึนมาถึงระดับ 1,350 จุดได 

Figure 34: SET index forward PER of 2012F 
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  

 

วิธีอีกวิธีที่สามารถนํามาใชวิเคราะหแนวโนมตลาด คือ ดูที่พฤติกรรมตลาด เรายืนยันความคิดท่ีเราเคยกลาวไวในรายงาน
กลยุทธการลงทุนไตรมาส 3 ป 2555 วาในตอนน้ีนักลงทุนตั้งความหวังไวกับมาตรการกระตุนเศรษฐกิจคอนขางมาก หรือ
อีกนัยหน่ึงก็คือ ความคาดหวังมีมากขึ้นจนหางไกลจากความเปนจริง แมเราเคยประเมินแนวโนมตลาดและจัดทํากลยุทธ
การลงทุนโดยคาดการณถึงมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ แตก็เปนเฉพาะแคในชวงที่เกิดวิกฤตการเงินเทาน้ัน ซ่ึงเราคิดวา
เหตุการณดังกลาวไดผานพนไปแลว (Figure 36) และราคาในปจจุบันก็ไมไดถูกเหมือนกับชวง 2 ปที่ผานมา เน่ืองจาก 
SET index ปรับตัวข้ึนมาแลว 200% นับตั้งแตเดือน ต.ค. 2551 ดังนั้นเราจึงไมคิดวาผูจัดทํานโยบายจะออกมาตรการ
สําคัญๆ ท่ีใหญมากพอจะกระตุนตลาดออกมาอีกในชวงท่ีเหลือของปนี้ และเมื่อนักลงทุนรับรูความจริงขอนี้ 
sentiment ตลาดก็จะเปลี่ยนเปนลบ และ SET index ก็อาจจะเผชิญกับชวงของการปรับฐาน 

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: ความตองการปลอยกูระหวางธนาคาร 
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  

เม่ือพิจารณาเปนรายเดือน เราคาดวา SET จะมีโมเมนตัมบวกตอไปจนถึงเดือน ต.ค. โดยไดรับการสนับสนุนจากการ
ประกาศใชมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณรอบท่ี 3 (QE3) ของเฟด และการคาดการณวาผลการดําเนินงานไตรมาส 3 ป 
2555 จะปรับตัวดีข้ึนจากไตรมาส 2 ป 2555 โดยเฉพาะหุนกลุมพลังงานและกลุมปโตรเคมี เน่ืองจากราคานํ้ามันดิบและ
ราคาผลิตภัณฑในปจจุบันบงชี้วาจะมีกําไรจากสินคาคงคลัง นอกจากน้ีสเปนก็นาจะสามารถหาทางออกในการรีไฟแนนซ
หน้ีได แตเราคาดวาเดือน พ.ย. จะเปนเดือนที่ตลาดหุนทั่วโลกผันผวน เน่ืองจากการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐฯ จะมีข้ึน
ในวันที่ 6 พ.ย. และหลังจากน้ันสหรัฐฯ ก็จะเขาสูชวงสุญญากาศจนกวาประธานาธิบดีคนใหมจะเขามารับตําแหนงอยาง
เปนทางการในวันที่ 20 ม.ค. 2556 โดยเฉพาะอยางยิ่งถามาตรการลดภาษีสวนใหญที่ออกมาต้ังแตสมัยประธานาธิบดีจอรจ 
ดับเบิลยู บุช หมดอายุในวันที่ 31 ธ.ค. 2555 โดยไมไดมีการตออายุของมาตรการใดๆ ก็จะสรางความเสี่ยงขาลงตอ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในป 2556  

ในเดือน ธ.ค. อาจจะมีปจจัยบวกสนับสนุนจากเม็ดเงินลงทุนไหลเขากองทุน LTF เน่ืองจากประชาชนสวนใหญมีแนวโนมที่
จะไมตองการเขาซ้ือกองทุน LTF ในชวง 9 เดือนที่ผานมา เน่ืองจาก SET index ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ือง อยางไรก็
ตาม เราไมสามารถตั้งความคาดหวังไวกับเม็ดเงินลงทุนไหลเขาไดเหมือนกับในป 2549-53 เน่ืองจากตอนน้ีเงินสวนใหญที่
เขาลงทุนในกองทุน LTF ในชวง 3 ปที่ผานมา พรอมที่จะกลับเขาลงทุนใหมอีกคร้ัง ซ่ึงจะสงผลทําใหประโยชนจากการเขา
ซ้ือกองทุน LTF มีลดนอยลง 

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

สําหรับป 2556 เราคาดการณถึงความเส่ียงขาลงในงวดครึ่งแรกป 2556 โดยอิงกับความไมแนนอนในสหรัฐฯ และ 
Valuation ที่คอนขางแพงในระยะส้ัน แตผลการดําเนินงานที่แข็งแกรงและเงินปนผลจะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุน
ตลาดในงวดครึ่งหลังป 2556 ถาเรามองยอนกลับไปดูขอมูลตั้งแตป 2518 (1975) จะพบวาผลตอบแทนของตลาดใน
ปจจุบันที่ระดับประมาณ 210% จากจุดตํ่าสุดท่ี 408 จุดในเดือน พ.ย. 2551 (พ.ย. 2008) เปนหน่ึงในผลตอบแทนที่นา
ประทับใจสําหรับตลาดหุนไทย สูงกวาผลตอบแทน 209% ในระหวางป 2534-37 (1991-94) หรือกอนเกิดวิกฤต “ตมยํากุง” 
และต่ํากวาผลตอบแทน 291% ในป 2530-33 (1987-90) ซ่ึงเปนชวงที่ตลาดอยูในระยะแรกของกาเรติบโตเพียงชวงเดียว
เทาน้ัน  

SCBS คาดวากําไรในป 2556 จะเติบโต 20% จากป 2555 หรือเทากับ EPS ที่ 110 บาท/หุน ซ่ึงคิดเปน PER ไดที่ระดับ 
11.6 เทา ณ ระดับดัชนี 1,250 จุด ขณะที่เราประเมิน PER ที่เหมาะสมของ SET ที่ 12-13.5 เทา ดังน้ัน SET index จึง
นาจะอยูที่ระดับ 1,320-1,485 จุดในป 2556   
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Figure 38: SET index ชวงท่ีปรับตัวขึ้นแรงต้ังแตป 2518 (1975) 
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กลยุทธ์การลงทุนไตรมาส 4 ปี 2555 
หนึ่งในหลักการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดในมุมมองของเราคือ “ซ้ือเมื่อตลาดคาดการณตํ่า และขายเมื่อ
ตลาดคาดการณสูง”  

ตลาดเร่ิมตนปน้ีดวยการคาดการณต่ําเก่ียวกับอัตราเติบโตของเศรษฐกิจโลก และกลัววายุโรปจะประสบปญหารุนแรงจน
อาจนําไปสูการลมสลายของยูโรโซน ความกังวลเหลาน้ีทําใหตลาดมี Valuation ถูก แตในตอนนี้ตลาดพลิกกลับมาเปนบวก 
และความคาดหวังดานบวกก็หนุนใหราคาหุนสวนใหญปรับตัวข้ึนมาถึงเปาในป 2555 แลว 

ดังน้ันเราจึงมีมุมมองดานลบตอตลาดในไตรมาส 4 ป 2555 และแนะนํานักลงทุนใหลดนํ้าหนักการลงทุนในหุนขนาดใหญ 
โดยเฉพาะหุนที่ปรับตัวข้ึนมามากกวาตลาดอยางหุนในกลุมธนาคาร ยานยนต ไอซีที และพาณิชย ทั้งน้ีหากดูจาก Figure 
39 พบวา แมกําไรของหุนกลุมเหลาน้ีมีแนวโนมเติบโตสูงในป 2554-56 แตก็สะทอนในราคาหุนไปเรียบรอยแลว กลุมไอซี
ที การแพทย และพาณิชยเปนกลุมที่ใหผลตอบแทนในเดือน ม.ค.-ส.ค. ดีติดอันดับตนๆ โดยกลุมไอซีทีปรับตัวข้ึนมา
มากกวาสามเทาของอัตราเติบโตของกําไร โดยไดรับปจจัยหนุนจากประเด็นการประมูลใบอนุญาต 3G ในขณะที่ราคาหุน
กลุมยานยนตไมไดปรับข้ึนสูงไปกวาอัตราเติบโตของกําไร เราแนะนําใหเลือกซ้ือหุนรายตัวที่มีแนวโนมไดรับประโยชนจาก
การใชจายของภาครัฐ เชน กลุมรับเหมากอสราง และกลุมวัสดุกอสราง ซ่ึงมีแนวโนมถูกปรับประมาณการกําไรเพิ่มข้ึน 
กลุมอสังหาริมทรัพย เพราะกําไรมีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรง โดยกําไรจะทําจุดสูงสุดในไตรมาส 4 ป 2555 และกลุม
ทองเที่ยวซ่ึงเปนกลุมที่กําไรมีแนวโนมเติบโตสูงที่สุด และมีชวง high season ของธุรกิจในไตรมาส 4 เปนปจจัยสนับสนุน
ดวย หุน top picks ของเราคือ STEC KTB SCC QH และ ERW 

Figure 39: อัตราเติบโตของกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติเฉลี่ยตอป % (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 แสนลาน

ดอลลารสหรัฐ ที่ออกมาต้ังแตสมัยประธานาธิบดีจอรจ ดับเบิลยู บุช จะหมดอายุในวันที่ 31 ธ.ค. 2555 ถาไมมีการตอ
อายุมาตรการออกไป คาดวา GDP ของสหรัฐฯ จะหดตัวลงสูระดับ -0.50% และในเวลาเดียวกัน การเลือกต้ัง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในเดือน พ.ย. ก็อาจจะทําใหเปนการยากที่สภาคองเกรสจะมีมติขยายระยะเวลาของมาตรการ
ลดภาษี สมมติฐานกรณีฐานของเราคือ มาตรการสวนใหญจะถูกขยายระยะเวลาออกไปหลังจากประธานาธิบดีสหรัฐฯ 
คนใหมเขารับตําแหนงในวันที่ 20 ม.ค. 2556 ดังน้ันในชวงที่เกิดภาวะสุญญากาศเกือบ 3 เดือน ก็จะไมสงผลดีตอ
ตลาดนัก 

 ความเสี่ยงน้ําทวม เราเชื่อวาตลาดไมไดกังวลเกี่ยวกับนํ้าทวม ดังน้ันผลกระทบดานลบจะมีมากถาเกิดเหตุการณนํ้า
ทวมในกรุงเทพฯ อีกคร้ังในไตรมาส 4 ป 2555 แมพื้นที่ภาคเหนือของประเทศไทยเกิดภาวะนํ้าทวมแลว แตก็เปน
เหตุการณที่เกิดข้ึนทุกป และเปนส่ิงท่ีคนสวนใหญยอมรับได สมมติฐานกรณีฐานของเราคาดวาสถานการณนํ้าทวมจะ
เปนอุปสรรคตอการขนสงและโลจิสติกส แตไมสรางความเสียหายตอสายการผลิต 

 ความเสี่ยงเกี่ยวกับเศรษฐกิจของประเทศไทย เปนที่คอนขางแนนอนแลววาการสงออกของประเทศไทยจะเติบโต
ไมถึงเปาท่ีตั้งไวกอนหนาน้ี โดยมีสาเหตุมาจากอุปสงคทั่วโลกปรับตัวลดลง ดังน้ันสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
(สศค.) จึงปรับลดเปาอัตราการขยายตัวของการสงออกลงสูระดับ 4.5% ทั้งน้ีเราจะตองจับตาดูการใชจายของภาครัฐ
วาหากเกิดความลาชาจะสงผลกระทบตอ GDP ในป 2555 และป 2556 หรือไม นอกจากน้ีแลวเราก็พบวาอัตราการ
ขยายตัวของการลงทุนและการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนในงวดคร่ึงแรกป 2555 สวนใหญเกิดจากอุตสาหกรรมยาน
ยนต ซ่ึงเรามองวาจะเกิดข้ึนแคชวงส้ันๆ เน่ืองจากอุปสงคของกลุมยานยนตไดรับการสนับสนุนจากมาตรการลดภาษี
สรรพสามิตแกผูซ้ือรถยนตคันแรกที่จะหมดอายุในปน้ี 
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จํานวนนักทอ่งเท่ียวต่างชาติมีแนวโนม้ทําสถิติสูงสุดใหม่ในฤดกูาลท่องเท่ียวปีนี้  
ขอมูลลาสุดเกี่ยวกับอุตสาหกรรมทองเที่ยวชี้ใหเห็นวาอุตสาหกรรมทองเที่ยวเติบโตเพิ่มมากข้ึน 
โดยจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติในเดือน ส.ค. เพิ่มข้ึน 12% จากชวงเดียวกันของปกอน และ
ในชวง 8 เดือนแรกป 55 เพิ่มข้ึน 8.7% จากชวงเดียวกันของปกอน จํานวนนักทองเที่ยวตางชาตใิน
ฤดูกาลทองเที่ยวปน้ีมีแนวโนมที่จะทําสถิติสูงสุดใหมแมกระทั่งในกรณีที่เราตัดผลกระทบจากฐาน
ต่ําของปกอนเพราะเกิดปญหานํ้าทวมรุนแรงออกไป ERW เปนหน่ึงในหุนที่นาจะไดรับประโยชน
มากที่สุดจากแนวโนมที่แข็งแกรงเชนน้ี เน่ืองจากบริษัทเปนผูประกอบการโรงแรมเพียงรายเดียว
ที่ใหบริการครอบคลุมตั้งแตโรงแรมระดับหาดาวลงไปจนถึงโรงแรมราคาประหยัด การฟนตัวของ
ผลการดําเนินงานป 2555 มีความเปนไปไดสูง จากผลประกอบการงวดครึ่งแรกป 55 ที่ออกมา
แข็งแกรง เราคาดวากําไรในป 2555-2557 จะเติบโตที่อัตราเฉล่ีย 66% ตอป แนะนํา “ซ้ือ” 
ขอมูลเกี่ยวกับจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติท่ีเดินทางเขามาในประเทศไทยปรับตัวดีขึ้น ขอมูลจากกระทรวง
การทองเท่ียวและกีฬาชี้ใหเห็นวา แนวโนมจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยในเดือน 
ส.ค. ปรับตัวเรงข้ึนสูระดับที่มีอัตราเติบโต 12% จากปกอน เทียบกับอัตราเติบโต 8.7% ในชวง 8 เดือนแรกป 2555 
ในขณะที่ภาวะเศรษฐกิจโลกโดยเฉพาะอยางยิ่งในยุโรป สงผลลบตออุตสาหกรรมทองเท่ียวไทย แตเราเชื่อวา
ผลกระทบดังกลาวจะถูกชดเชยไดจากจํานวนนักทองเที่ยวที่เติบโตอยางมากจากประเทศจีนและอินเดีย โดยการ
เดินทางออกนอกประเทศของประชากรจีนและอินเดียเพิ่งอยูในชวงตนของการเติบโต 
ERW ประกอบธุรกิจโรงแรมเพียงอยางเดียวครอบคลุมทุกตลาด เราเห็นวานักลงทุนที่ตองการมองหาหุนที่มี
แนวโนมไดรับประโยชนจากการเติบโตของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยมากที่สุดควรจะหันมามองที่ ERW แมโดย
ปกติแลว MINT กับ CENTEL มักจะเปนหุนที่ไดรับความนิยมมากกวา ERW เพราะมีมูลคาตลาด (market 
capitalization) ใหญกวาและมีสภาพคลองในการซื้อขายสูงกวา แตผลการดําเนินงานของ MINT กับ CENTEL มี
สวนแบงจากธุรกิจอื่นๆ (เชน รานอาหารบริการดวน อสังหาริมทรัพยที่พักอาศัย และการคาปลีก) รวมอยูดวย 
นอกจากนี้เราก็ชอบ ERW ตรงที่บริษัททําธุรกิจโรงแรมครอบคลุมทุกตลาดต้ังแตโรงแรมระดับหาดาวไปจนถึง
โรงแรมราคาประหยัด โดยโรงแรมราคาประหยัดเปนตลาดที่มีบทบาทสําคัญเพิ่มมากข้ึน โดยมีสาเหตุมาจากการ
เปลี่ยนแปลงทางโครงสรางของนักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในประเทศไทยโดยมีจีนกับอินเดียเปนตลาดสําคัญท่ี
ชวยสนับสนุนการเติบโต โรงแรมที่ ERW จะเปดในอนาคตสวนใหญเปนโรงแรมระดับกลางและโรงแรมราคา
ประหยัด และเราคาดวาสวนแบงรายไดจากโรงแรมระดับกลางและโรมแรมราคาประหยัดตอรายไดจากธุรกิจ
โรงแรมทั้งหมดของ ERW จะปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมากจากเพียง 1% ในป 2550 สู 39% ในป 2556 
ผลการดําเนินงานฟนตัวในปนี้ และตอจากนั้นจะเติบโตอยางแข็งแกรง สถานการณความไมสงบทาง
การเมืองในประเทศไทยและปญหาเศรษฐกิจทั่วโลกสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของ ERW อยางรุนแรงใน
ระหวางป 2552-54 แมอุตสาหกรรมทองเที่ยวของไทยมีความแข็งแกรงมากในป 2554 โดยจํานวนนักทองเที่ยวที่
เดินทางเขามาในประเทศไทยปรับตัวเพิ่มข้ึนถึง 20% จากป 2553 แตผลการดําเนินงานของ ERW ก็ยังปรับตัวแย
ลงโดยมีสาเหตุมาจากผลขาดทุนจากรีสอรทระดับบนของบริษัท จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาใน
ประเทศไทยเพิ่มมากข้ึนและการปรับเปลี่ยนรูปแบบของโรงแรมเพื่อลดผลขาดทุนจากรีสอรทระดับบนดังกลาว ทํา
ใหเราคาดวา ERW จะพลิกกลับมามีกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติจํานวน 120 ลานบาทในป 2555 ฟนตัวดีข้ึน
จากขาดทุนจากการดําเนินธุรกิจปกติ 172 ลานบาทในป 2554 และคาดวากําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติในระยะ 2 
ปขางหนาจะเติบโตที่อัตราเฉลี่ย 66% ตอป  
แนะนํา “ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมายกลางป 2556 ท่ี 3.3 บาท/หุน เราเชื่อวาราคาหุน ERW ยังไมไดสะทอนถึง
แนวโนมธุรกิจที่ปรับตัวดีข้ึน การฟนตัวของผลการดําเนินงาน และ ROE ที่สูงข้ึน เน่ืองจากราคาหุน ERW ยัง
ปรับตัวข้ึนนอยกวาหุนอื่นๆ ในกลุมทองเที่ยว โดยต้ังแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน ราคาหุน ERW +22% เทียบกับ 
MINT +50% และ CENTEL +65% ปจจุบัน ERW เทรดที่ PB ป 2555 ระดับ 1.8 เทา เทากับ PB เฉลี่ยในอดีต
ของบริษัท และเรามองวามีโอกาสที่จะปรับข้ึนไดอีก เน่ืองจาก ROE ของ ERW จะฟนตัวกลับมาอยูในระดับที่นา
ดึงดูดหลังจากปรับตัวลดลงมาตั้งแตป 2550 โดยท่ีเราคาดวา ROE จะเพ่ิมข้ึนจากระดับ -5% ในป 2554 สูระดับ 
8% ในป 2557 เราแนะนํา “ซ้ือ” ERW ดวยราคาเปาหมายกลางป 2556 ที่ 3.3 บาท/หุน โดยอิงกับ EV/EBITDA 
12 เทา ซ่ึงให Upside ที่นาดึงดูดในระดับ 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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Share performances 
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Absolute 7.5 9.2 13.5
Relative to SET 3.8 0.6 -9.3
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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 
 

 PBV Band Chart 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

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

0.2x

0.8x
1.3x
1.9x

3.0x

Price (Bt) PBV Band — ERW

2.4x

 
 

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 ชวยใหนักลงทุนคลายความวิตกกังวล โดยการเพ่ิมทุนของ 
KTB จะทําใหธนาคารมีโอกาสเพิ่ม LLR coverage สวนการเพิ่มทุนของ SSI จะทําใหนักลงทุน
คลายความกังวลเกี่ยวกับความเสี่ยงดานคุณภาพสินทรัพย KTB เปนธนาคารที่นาจะไดรับ
ประโยชนมากที่สุดจากวัฏจักรขาขึ้นของการลงทุนภาครัฐที่กําลังจะมาถึง  
Top pick เราเลือก KTB เขามาเปนหุน top pick ในกลุมธนาคารรวมกับ KBANK ดวยเหตุผล 3 ขอ คือ 1) การ
เพิ่มทุนจะชวยเพิ่มความสามารถในการขยายธุรกิจและเปดโอกาสใหธนาคารเพิ่ม LLR coverage เพื่อปองกัน
ความเส่ียงขาลง 2) ความเส่ียงเกี่ยวกับคุณภาพสินทรัพยมีนอยลงหลังจาก SSI เพิ่มทุน และ 3) KTB เปน
ธนาคารที่นาจะไดรับประโยชนมากท่ีสุดจากการลงทุนภาครัฐที่ปรับตัวเรงข้ึนในงวดคร่ึงหลังป 2555 เราปรับราคา
เปาหมายของ KTB เพิ่มข้ึนเล็กนอยเปน 21 บาท (PBV เฉลี่ยป 2555 และป 2556 ที่ 1.55 เทา โดยอิงกับ ROE 
ระยะยาวที่ 15.8% cost of equity 11.98% และอัตราเติบโต 5%) เน่ืองจากเราปรับ PBV เปาหมายเพิ่มข้ึนจาก 
1.4 เทา สู 1.55 เทา เพื่อสะทอนถึงแนวโนมเติบโตในระยะยาวสูงข้ึนอันเปนผลมาจากฐานเงินกองทุนที่เพิ่มข้ึน) 
การเพ่ิมทุนเปนการเคลื่อนไหวเชิงบวก KTB กําลังดําเนินการออกหุนใหมจํานวน 2,796,312,250 หุน เพื่อ
เสนอขายแกผูถือหุนเดิมในอัตรา 4 หุนเดิม ตอ 1 หุนสามัญเพิ่มทุนใหม โดยเสนอขายในราคาหุนละ 12.60 บาท 
เรามองวาการเพ่ิมทุนคร้ังน้ีเปนการเคลื่อนไหวดานบวก เน่ืองจากจะชวยเพิ่มความสามารถในการขยายธุรกิจและ
เปดโอกาสใหธนาคารเพ่ิม LLR coverage เพื่อปองกันความเส่ียงขาลง การเพิ่มทุนจะหนุนใหอัตราสวน
เงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงของธนาคารปรับเพิ่มข้ึนสูระดับประมาณ 15% (10% เปนเงินกองทุนชั้นที่ 1) จาก
ระดับประมาณ 13% (8% เปนเงินกองทุนชั้นที่ 1)  
การเพ่ิมทุนของ SSI ชวยลดความเสี่ยงเกี่ยวกับคุณภาพสินทรัพย SSI ซ่ึงเปนบริษัทที่ KTB ปลอยสินเชื่อ
กอนใหญให กําลังดําเนินการเพ่ิมทุน 1.32 หม่ืนลานบาท โดยสวนใหญจะไดรับการสนับสนุนจาก Vanomet ที่
เปนพันธมิตรใหมของบริษัท และผูถือหุนรายใหญ การเพ่ิมทุนจะชวยใหอัตราสวนหน้ีสินตอทุนของ SSI ปรับ
ลดลงจากระดับ 3.1 เทา สูระดับ 1.6 เทา ซ่ึงจะชวยใหเจาหน้ีของบริษัทซ่ึงมี KTB รวมอยูดวย มีความเส่ียง
เกี่ยวกับคุณภาพสินทรัพยลดนอยลง ในจํานวนเจาหน้ี 3 รายใหญที่ปลอยกูใหกับ SSI (SCB KTB และ TISCO) 
KTB เปนธนาคารเพียงแหงเดียวที่อาจจะมี LLR สวนเกิน (เพียง 2.9 พันลานบาท) ไมมากพอรองรับความจําเปน
ในการตั้งสํารองเพ่ิมถา SSI เปลี่ยนสถานะกลายมาเปน NPL ดังน้ันความเส่ียงที่ลดนอยลงสําหรับสินเชื่อที่ปลอย
ใหกับ SSI จะสงผลดีตอ KTB มากท่ีสุด เรารวมเอาคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญพิเศษจํานวน 6 พันลานบาทในงวดคร่ึง
หลังป 2555 และ 4 พันลานบาทในป 2556 (เพิ่มเติมจากคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญตามปกติจํานวน 6 พันลานบาทตอ
ป) เขามาไวในการคํานวณของเราแลว ซ่ึงจะทําให LLR coverage ปรับเพิ่มข้ึนจากระดับ 70% ณ ไตรมาส 2 ป 
2555 สูระดับ 80% ณ ส้ินป 2555 และ 90% ณ ส้ินป 2556 SSI จะเร่ิมชําระคืนเงินกูใหกับธนาคารสามแหงน้ีใน
ไตรมาส 2 ป 2556 
ไดรับประโยชนมากท่ีสุดจากการลงทุนภาครัฐ ในฐานะธนาคารของรัฐ KTB จึงเปนหน่ึงในธนาคารหลักท่ีทํา
หนาที่ปลอยกูใหกับโครงการภาครัฐ เราคาดวาการลงทุนภาครัฐจะปรับตัวเรงข้ึนในงวดครึ่งหลังป 2555 และป 
2556 ขณะที่ ธปท.คาดการณอัตราการขยายตัวของการลงทุนภาครัฐที่ 10.5% ในป 2555 และ 22% ในป 2556 
รัฐบาลเพิ่งกูเงินเพียง 1 หม่ืนลานบาท (จาก KTB) จากงบลงทุนทั้งหมด 3.5 แสนลานบาทสําหรับโครงการ
ปองกันนํ้าทวม เราคาดวา KTB จะขยายสินเชื่อไดสูงถึง 12% ในป 2555 และ 14% ในป 2556 
กรรมการผูจัดการใหญคนใหม นายวรภัค ธันยาวงษ ดูเหมือนจะมีแนวโนมสูงสุดท่ีจะเขามาดํารงตําแหนง
กรรมการผูจัดการใหญของ KTB แทนนายอภิศักด์ิ ตันติวรวงศ ในเดือน พ.ย. 2555 เรามองบวกหากนายวรภัค
เขามาดํารงตําแหนงกรรมการผูจัดการใหญของ KTB เน่ืองจากนายวรภัคมีประสบการณทํางานในธุรกิจการ
ธนาคารมานานกวา 20 ป ปจจุบันนายวรภัคดํารงตําแหนงประธานกรรมการและประธานเจาหนาที่บริหาร บริษัท
หลักทรัพย ฟนันซา อดีตเคยดํารงตําแหนงรองผูจัดการใหญ กลุมธุรกิจขนาดใหญ 1 ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด
(มหาชน) ในป 2552-2553 กรรมการผูจัดการใหญกลุมธนาคาร และบริษัทหลักทรัพยเจพีมอรแกน (ประเทศไทย) 
จํากัด ในป 2537-2552 กรรมการผูจัดการ ธนาคารดอยซแบงก สาขาประเทศไทย ในป 2534-2537 นายวรภัค
เร่ิมตนทํางานดานการธนาคารกับแบงคออฟอเมริกา สาขาประเทศไทย ในตําแหนงนักวิเคราะหสินเชื่อ และ
ลาออกเม่ือคร้ังที่อยูในตําแหนงกรรมการผูจัดการใหญ  

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 
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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 
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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 
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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: Loan growth vs. deposit growth Figure 2: Margin 
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Figure 3: Fee income Figure 4: Non-interest income 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

F
20

13
F

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%
Fee & insurance income to total net
income (RHS)

Fee & insurance income growth
(LHS)

 

-80%

-40%

0%

40%

80%

120%

160%

200%

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

F

20
13

F

-80%

-40%

0%

40%

80%

120%

160%

200%Non-NII to total net income (RHS)

Non-NII growth (LHS)

Source: KTB and SCBS Investment Research Source: KTB and SCBS Investment Research 

Figure 5: Operating expenses Figure 6: Asset quality 
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มีเซอร์ไพร้ส์ด้านบวกรออยู่ข้างหน้า 
QH ยังคงเปนหุนที่ราคาต่ํากวามูลคาทางปจจัยพื้นฐานมากที่สุดในการวิเคราะหของเรา โดย
ราคาหุนปจจุบันมี Upside มากกวา 70% เมื่อเทียบกับราคาเปาหมายกลางป 2556 ของเรา ซ่ึงเรา
เชื่อวานาจะเกิดจากความผิดหวังที่ตลาดมีตอธุรกิจพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยของบริษัท 
ในขณะที่เราเชื่อวาตลาดประเมินยอดขายของ QH ไวต่ําเกินไป และจะเซอรไพรสเมื่อยอดขาย
ในชวงที่เหลือของปน้ีสูงกวาคาด ประมาณการกําไรป 2556-2557 ของเราสูงกวาตลาดคาดอยู 
23-33% แนะนํา “ซ้ือ” QH 
การเปดตัวโครงการใหมเพ่ิมมากขึ้นในคร่ึงปหลังสงสัญญาณยอดขายสูงกวาคาด ในงานประชุม
นักวิเคราะหเพื่อชี้แจงผลการดําเนินงานไตรมาส 2 ป 2555 ที่ QH จัดข้ึนเม่ือเดือนกอน QH ประกาศปรับเปลี่ยน
แผนเปดตัวโครงการใหมในป 2555 คิดเปนมูลคารวม 3.3 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 23% จากแผนเดิมที่ 2.67 หม่ืน
ลานบาท โครงการหลักๆ ที่เพิ่มเติมเขามา คือ โครงการคอนโด 4 โครงการ มูลคา 5 พันลานบาท และโครงการ
แนวราบ 1 โครงการ มูลคา 831 ลานบาท ทั้งน้ีแมบริษัทจะเปดตัวโครงการใหมเพิ่ม แตผูบริหารก็ยังคงเปา
ยอดขายทั้งป 2555 เอาไวที่ 1.5 หม่ืนลานบาท ซ่ึงดูเหมือนจะเปนไปในทางเดียวกับประมาณการของนักวิเคราะห
ในตลาด เน่ืองจากประมาณการยอดขายที่นักวิเคราะหในตลาดคาดการณไวสําหรับ QH ไมไดเปลี่ยนแปลงไป
มากนักนับตั้งแตเดือน ก.ค. 2555 
ยอดขายมีแนวโนมสูงกวาตลาดคาด เราคาดวา QH จะทํายอดขายไดถึง 1.7 หม่ืนลานบาทในป 2555 สูงกวา
เปาของบริษัทและประมาณการของตลาดอยู 13% เราคาดการณยอดขายคอนโดท่ี 7 พันลานบาท (อิงกับอัตรา
การขายตามหลักอนุรักษนิยมที่ 20%) และยอดขายโครงการแนวราบที่ 1 หม่ืนลานบาท (อิงกับยอดขายเฉลี่ยตอ
เดือนในชวง 8 เดือนแรกป 2555 ที่ 825 ลานบาท/เดือน) เน่ืองจากยอดขายโครงการแนวราบมีแนวโนมเติบโต
ตามโครงการที่เปดตัวใหม ดังน้ันประมาณการยอดขายโครงการแนวราบของเราจึงเปนตัวเลขดานอนุรักษนิยม
อยางมาก เน่ืองจากไมไดคํานึงถึงผลกระทบของการเปดตัวโครงการใหมเพิ่มมากข้ึนในคร่ึงปหลัง (มูลคาโครงการ
เปดตัวใหมในคร่ึงหลังป 2555 คิดเปน 2.5 เทาของมูลคาโครงการเปดตัวใหมในคร่ึงแรกป 2555) นอกจากน้ี 
ยอดขายในชวง 8 เดือนแรกป 2555 ของ QH ก็คิดเปน 80% ของเปายอดขายท้ังปของบริษัท เทียบกับคาเฉลี่ยที่ 
70% ของบริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยอื่นๆ ในการวิเคราะหของเรา  
การโอนกรรมสิทธิ์จะปรับตัวเรงขึ้นกอนส้ินปนี้ มาตรการคืนภาษี 10% ใหกับผูซ้ือบานหลังแรกกําลังจะ
หมดอายุลงในส้ินปน้ี ดังน้ันเรามีแนวโนมที่จะเห็นผูซ้ือบานหลังแรกเรงโอนกรรมสิทธิ์เพิ่มมากข้ึน ซ่ึงจะสงผลดีตอ
บริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยที่มีสต็อกบานสรางเสร็จกอนขาย (พรอมโอน) อยูมาก QH เปนหน่ึงในบริษัทท่ีจะ
ไดรับประโยชนมากท่ีสุดจากแนวโนมเชนน้ี 
ประมาณการกําไรป 2556-2557 ของเราสูงกวาตลาดคาดอยู 23-33% ประมาณการกําไรป 2555 ที่เราทําไว
สําหรับ QH คอนขางใกลเคียงกับประมาณการของตลาด แตสูงกวาตลาดคาดอยู 23-33% ในป 2556 และป 2557 
เพราะสมมติฐานยอดขายของเราสูงกวาของตลาด เราคาดวาจะเห็นตลาดปรับประมาณการกําไรของ QH เพิ่มข้ึน
เม่ือบริษัทประกาศตัวเลขยอดขายใหมในเดือนตอๆ ไป 
ราคาหุนมี Upside มากกวา 70% เมื่อเทียบกับราคาเปาหมายของเรา ราคาเปาหมายกลางป 2556 ของ QH 
ที่ 3.3 บาท/หุน คํานวณไดจากวิธี sum-of-the-parts (SOTP) ซ่ึงประกอบดวย: 1) มูลคาธุรกิจพัฒนาโครงการที่
อยูอาศัยที่ 1.4 บาท/หุน; และ 2) มูลคาเงินลงทุนที่ 1.9 บาท/หุน 
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 
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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 
ราคาหุน SCC ปรับตัว underperform SET อยู 10% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน โดยไดรับ
ผลกระทบจากปจจัยที่ไมสามารถคาดการณไดในงวดครึ่งแรกป 55 คือ เหตุระเบิดที่ BST และ
ขาดทุนจากสินคาคงเหลือ ณ ระดับราคาตอนน้ี เราเชื่อวาผลประกอบการที่แยลงในงวดครึ่งแรก
ป 55 และการปรับลดประมาณการกําไรของนักวิเคราะหในตลาดสะทอนในราคาหุนไปแลว และ
เปดโอกาสใหเขาซ้ือสะสม เน่ืองจาก 1) กําไรงวดครึ่งหลังป 55 มีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนจากครึ่งป
แรก (เทียบกับบริษัทอื่นๆ ในกลุมวัสดุกอสรางที่คาดวาจะรายงานกําไรลดลงในครึ่งปหลัง); 2) 
กําไรในระยะ 2 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตสูงที่อัตราเฉล่ีย 27% ตอป (สูงกวาคาเฉลี่ยของกลุม
วัสดุกอสรางที่ 25%); และ 3) Valuation ถูก โดยเทรดที่ PE ป 56 ระดับ 12 เทา คงคําแนะนํา 
“ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมายที่คํานวณจากวิธี SOTP ที่ 400 บาท 
ผลการดําเนินงานท่ีปรับตัวแยลงและการปรับลดประมาณการกําไรสะทอนในราคาหุนแลว ราคาหุน 
SCC ปรับตัว underperform SET อยู 10% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน โดยไดรับผลกระทบจากปจจัยที่ไม
สามารถคาดการณไดในงวดคร่ึงแรกป 2555 คือ เหตุระเบิดท่ี BST และขาดทุนจากสินคาคงเหลือ ณ ระดับราคา
ตอนน้ี เราเชื่อวาผลประกอบการที่แยลงในงวดคร่ึงแรกป 2555 และการปรับลดประมาณการกําไรของ
นักวิเคราะหในตลาดสะทอนในราคาหุนไปแลว (-10% ในชวง 3 เดือนที่ผานมา) 
ผลการดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 55 มีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นจากครึ่งปแรก เราคาดวาผลการดําเนินงานงวด
คร่ึงหลังป 2555 ของ SCC จะมีแนวโนมดีกวาหุนอื่นๆ ในกลุมเดียวกัน กําไรงวดคร่ึงแรกป 2555 ของ SCC คิด
เปน 41% ของประมาณการกําไรป 2555 ของเรา และเราคาดวากําไรงวดคร่ึงปหลังจะปรับตัวเพิ่มข้ึนจากคร่ึงป
แรก แทนที่จะปรับตัวลดลงตามปจจัยฤดูกาลเหมือนกับบริษัทอื่นๆ ในกลุมวัสดุกอสราง โดยจะไดรับปจจัยหนุน
จาก: 1) แนวโนมที่จะมีกําไรจากสินคาคงเหลือในไตรมาส 3 ป 2555 (เทียบกับขาดทุน 2 พันลานบาทในไตรมาส 
2 ป 2555) เพราะราคาขายผลิตภัณฑฟนตัวดีข้ึนตามราคานํ้ามัน แมสวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมียังอยูใน
ระดับต่ํา; 2) ผลกระทบที่ลดนอยลงจากการปดโรงงาน BST (600 ลานบาทในไตรมาส 2 ป 2555) หลังจาก
แกปญหาเรื่องขาดแคลนวัตถุดิบไดเดือน ก.ค. และคาดวาจะกลับมาเปดโรงงาน BST ไดอีกคร้ังในไตรมาส 4 ป 
2555 (จากการประเมินของการนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย); 3) ปริมาณขายกระดาษ/เคมีภัณฑ ฟนตัวดี
ข้ึนจากการฟนตัวอยางเต็มที่ของหวงโซอุปทานหลังนํ้าทวม; และ 4) ปริมาณขายปูนซีเมนต/วัสดุกอสรางอยูใน
ระดับที่ดีอยางตอเน่ือง โดยไดรับปจจัยหนุนจากการลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน 
กําไรเติบโตสูงในระยะยาว และ Valuation ถูก เราคาดวา SCC จะรายงานกําไรเติบโตสูงในระยะยาว โดยคาด
วากําไรในระยะ 2 ปขางหนาจะเติบโตที่อัตราเฉลี่ย 27% ตอป เทียบกับคาเฉลี่ยของกลุมวัสดุกอสรางที่ 25% โดย
จะไดรับปจจัยหนุนจาก 1) ธุรกิจปโตรเคมีนาจะปรับตัวถึงจุดตํ่าสุดแลวในป 2555 เพราะอุปสงคทั่วโลกเติบโต
อยางตอเน่ือง และไมมีอุปทานเพิ่ม; และ 2) ธุรกิจที่ไมใชปโตรเคมีแข็งแกรงตอเน่ือง Valuation ยังอยูในระดับต่ํา 
โดยปจจุบันหุน SCC เทรดที่ PE ป 2556 ระดับ 12 เทา เทียบกับอัตราเติบโตของกําไรในระยะ 2 ปขางหนาท่ี
ระดับเฉลี่ย 27% ตอป 
คงคําแนะนํา “ซ้ือ” เรายังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” SCC ดวยราคาเปาหมายกลางป 2556 ซ่ึงคํานวณไดจากวิธี sum-
of-the-parts (SOTP) ที่ 400 บาท ซ่ึงประกอบดวย EV/EBITDA ของธุรกิจปโตรเคมีที่ 8.5 เทา EV/EBITDA ของ
ธุรกิจกระดาษที่ 9.0 เทา EV/EBITDA ของธุรกิจปูนซีเมนตที่ 12.0 เทา EV/EBITDA ของธุรกิจวัสดุกอสรางที่ 
10.0 เทา และ EV/EBITDA ของธุรกิจอื่นๆ ที่ 8.0 เทา 
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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Mkt cap (Btbn) 421.20
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Risk rating L

Mkt cap (%) SET 3.99

Sector % SET 5.60
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Par value (Bt) 1
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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
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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! 
แนวโนมอุตสาหกรรมกอสรางปรับตัวดีข้ึนอยางมาก เน่ืองจากรัฐบาลหันมาเรงเดินหนา
โครงการลงทุนดานโครงสรางพื้นฐานตามที่สัญญาไว โดยวางแผนใชงบลงทุน 2.2 ลานลานบาท
ในระยะ 7 ปขางหนา นอกจากน้ีแลวกําไรของ STEC ก็จะฟนตัวดีข้ึนทําจุดสูงสุดใหมในปน้ีแม
คาจางปรับเพิ่มข้ึน และ STEC ก็มีสถานะเปนบริษัทรับเหมากอสรางขนาดใหญเพยีงรายเดียวทีมี่
ฐานะเงินสดสุทธิดวย ทําใหเราเลือก STEC เปนหุนเดนในกลุมรับเหมากอสราง เราแนะนํา “ซ้ือ” 
STEC และปรับราคาเปาหมายใหมเปน 23 บาท 
รัฐบาลเรงเดินหนาโครงการดานโครงสรางพ้ืนฐาน รัฐบาลวางแผนใชงบลงทุน 2.2 ลานลานบาทในโครงการ
ดานโครงสรางพื้นฐานในระยะ 7 ปขางหนา โดยโครงการขนสงทางรางไดรับจัดสรรงบลงทุนมากสุดท่ี 1.2 ลาน
ลานบาท ซ่ึงประกอบดวยโครงการระบบราง (รถไฟรางคู รถไฟความเร็วสูง และ airport link) มูลคา 8.13 แสน
ลานบาท และโครงการระบบขนสงมวลชนกรุงเทพฯ 10 สาย มูลคา 4.76 แสนลานบาท โดยโครงการที่จะเปด
ประมูลในอนาคตอันใกลน้ี ไดแก: 1) โครงการรถไฟฟาสายสีเขียว (หมอชิต-สะพานใหม-คูคต) ที่จะเปดขาย
เอกสารการประมูลในเดือน พ.ย. และ 2) โครงการรถไฟรางคู (ฉะเชิงเทรา-คลอง 19) โดยกําหนดเปดประมูลดวย
ระบบอิเลคทรอนิกส (E-auction) ในเดือน ก.พ. 2556 STEC จะเขาประมูลทั้งสองโครงการ 
งานในมือของ STEC จะทําจุดสูงสุดใหมในปนี้ และมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอีก STEC จะเซ็นสัญญาโครงการ
รถไฟฟาสายสีแดง สัญญาที่ 1 และสัญญาโครงการขยายทาอากาศยานภูเก็ต ในเดือนน้ี ซ่ึงจะชวยหนุนใหงานใน
มือของบริษัทปรับเพิ่มข้ึน 53% สูจํานวน 6.5 หม่ืนลานบาท การเซ็นสัญญาสองโครงการนี้จะทําใหตั้งแตตนป 
2555  STEC เซ็นสัญญาโครงการใหมมูลคารวม 2.5 หม่ืนลานบาท คิดเปน 84% ของสมมติฐานทั้งปของเรา 
นอกจากน้ี STEC ก็มีโครงการใหมอีก 2 โครงการ มูลคารวม 7-8 พันลานบาท ที่มีกําหนดเซ็นสัญญาในไตรมาส 
4 ป 2555 ดวย ซ่ึงจะทําใหโครงการใหมที่เซ็นสัญญาในปน้ีมีมูลคาถึงระดับที่เราคาดการณไวทั้งป ปจจุบันเราคาด
วา STEC จะเซ็นสัญญางานใหม มูลคารวมประมาณ 4 หม่ืนลานบาทตอปในป 2556 และป 2557 เพิ่มข้ึนจาก
ประมาณการเดิมที่ 3 หม่ืนลานบาทตอป เน่ืองจากเราเปลี่ยนมามองบวกมากข้ึนวารัฐบาลจะเรงเดินหนาโครงการ
ระบบขนสงมวลชน 
กําไรเพ่ิมขึ้นเปนสองเทาในปท่ีผานมา จะเติบโตอีก 15% ในปนี้ และ 21% ในป 2556 (และมีแนวโนม 
upside) เราคาดวากําไรของ STEC จะเติบโตอีก 15% ในปน้ี สูจํานวน 1.04 พันลานบาท หลังจากเพิ่มข้ึนเปน
สองเทาในป 2554 กําไรงวดคร่ึงแรกป 2555 ของ STEC คิดเปน 55% ของประมาณการกําไรป 2555 ของเรา 
เรามีแนวโนมที่จะประมาณการอัตรากําไรข้ันตนในป 2555 และป 2556 เพิ่มข้ึน เน่ืองจาก STEC รายงานอัตรา
กําไรข้ันตนที่ 9.3% ในงวดคร่ึงแรกป 2556 เทียบกับสมมติฐานของเราที่ 8.2% ในป 2555 และ 9.3% ในป 2556 
ผูบริหารอธิบายวาอัตรากําไรข้ันตนระดับสูงในงวดคร่ึงแรกป 2555 เกิดจากการเปลี่ยนมาใชเคร่ืองจักรแทน
แรงงานคนเพิ่มมากข้ึน และราคาเหล็กระดับต่ําในปจจุบัน โดยบริษัทตั้งเปาอัตรากําไรข้ันตนระยะยาวไวที่ระดับ 
8% สวนอัตรากําไรสุทธิในปน้ีจะลดลง 0.60% สูระดับ 5.5% เน่ืองจาก STEC เร่ิมจายภาษีแลว (ผลประโยชนทาง
ภาษีหมดลงในไตรมาส 1 ป 2555) 
ยืนยันคําแนะนํา “ซ้ือ” และปรับราคาเปาหมายใหมเปน 23 บาท/หุน เราเช่ือวางานในมือของ STEC จะ
ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมากในอนาคต ซ่ึงจะชวยหนุนให Valuation ปรับเพิ่มข้ึนเชนเดียวกับที่เคยเกิดข้ึนในอดีตเม่ือ
มีการเปดประมูลโครงการขนาดใหญ เราปรับราคาเปาหมายระยะ 12 เดือน (กลางป 2556) ของ STEC เพิ่มข้ึน
จาก 20 บาท เปน 23 บาท หลังจากปรับสมมติฐานมูลคางานใหมเพิ่มข้ึน และใช EV/backlog เพิ่มข้ึนจาก 0.3 
เทา เปน 0.4 เทา (คาเฉลี่ย 3 ป เทียบกับกอนหนาน้ีที่ใชคาเฉลี่ย 5 ป เน่ืองจากงานในมือของ STEC สรางฐาน
ใหมและมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึน) ซ่ึงยังอยูในระดับอนุรักษนิยมเม่ือเทียบกับ EV/backlog ในชวง 0.6-1.7 เทาท่ี
เคยเทรดในปกอนๆ เม่ือคร้ังที่รัฐบาลเรงเดินหนาโครงการขนาดใหญ นอกจากน้ีหากดูที่ P/BV แลว STEC ก็
นาสนใจเชนกัน โดยปจจุบันเทรดที่ P/BV 3.6 เทา เทียบกับระดับ 3-6 เทาที่เคยเทรดในชวงที่รัฐบาลเรงเดินหนา
โครงการขนาดใหญในอดีต 
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 
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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: 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 
 มองบวกนอยลง เนื่องจากการผลิตรถยนตกําลังเขาสูโคงสุดทายของการเติบโตดวยอัตราเรงใน

ไตรมาส 4/55 และจะกลับสูภาวะปกติในป 2556 
 SAT เปน top pick 

ผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55 - ฟนตัวตอเนื่อง หุนกลุมยานยนตในการวิเคราะหของเรา (AH SAT และ 
STANLY) รายงานผลการดําเนินงานที่ฟนตัวดีข้ึนอยางตอเน่ืองในไตรมาส 2 ป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการ
ผลิตรถยนตเพิ่มมากข้ึนของบริษัทผลิตรถยนตและความตองการซื้อจํานวนมากโดยเฉพาะอยางยิ่งในตลาด
ภายในประเทศ อันเปนผลสืบเน่ืองมาจากนโยบายลดภาษีสรรพสามิตแกผูซ้ือรถยนตคันแรกของรัฐบาล ยอดผลิต
รถยนตในไตรมาส 2 ป 2555 มีจํานวน 550,000 คัน เพิ่มข้ึน 61% จากชวงเดียวกันของปกอน และ 10% จาก
ไตรมาสกอนหนา 
ตัวเลขเกี่ยวกับอุตสาหกรรมยานยนตในเดือน ส.ค. – ยอดขายในประเทศเปนปจจัยกระตุนหลัก ในเดือน 
ส.ค. ยอดผลิตรถยนตมีจํานวน 210,000 คัน เพิ่มข้ึน 37% จากชวงเดียวกันของปกอน แตลดลง 1% จากเดือนกอน
หนา ยอดขายรถยนตในประเทศมีจํานวน 130,000 คัน เพิ่มข้ึน 64% จากชวงเดียวกันของปกอน แตลดลง 2% 
จากเดือนกอนหนา ยอดสงออกรถยนตมีจํานวน 85,000 คัน เพิ่มข้ึน 18% จากชวงเดียวกันของปกอน แตลดลง 
10% จากเดือนกอนหนา 
มองบวกนอยลง เนื่องจากไตรมาส 4/55 จะเปนโคงสุดทายของการเติบโตดวยอัตราเรง เราคาดวายอดผลิต
รถยนตในป 2555 จะเพ่ิมข้ึนถึง 44% จากปกอน สูจํานวน 2.1ลานคัน โดยเกิดจากฐานต่ําของปกอนที่มีสาเหตุมา
จากปญหาขาดแคลนชิ้นสวนเพราะเกิดภัยพิบัติที่ญ่ีปุนในเดือน มี.ค. 2554 กับสถานการณนํ้าทวมในประเทศไทย
ในเดือน ต.ค.-พ.ย. 2554 และความตองการซื้อรถยนตจํานวนมากอันเปนผลมาจากนโยบายลดภาษีสรรพสามิตแก
ผูซ้ือรถยนตคันแรกของรัฐบาล อยางไรก็ตาม เรามีมุมมองตอกลุมยานยนตในดานที่เปนบวกนอยลง เน่ืองจากเรา
มองวายอดผลิตรถยนตจะเขาสูโคงสุดทายของการเติบโตดวยอัตราเรงในไตรมาส 4 ป 2555 บริษัทผลิตรถยนต
กลับมาดําเนินการผลิตไดตามปกติแลว เน่ืองจากอัตราการใชกําลังการผลิตปรับเพิ่มข้ึนมาอยูที่ระดับ 100% แลวใน
เดือน พ.ค.-ก.ค. และจะไมมีปจจัยกระตุนจากมาตรการรัฐบาลอีกตอไปหลังจากนโยบายลดภาษีสรรพสามิตแกผูซ้ือ
รถยนตคันแรกส้ินสุดลง เม่ือสถานการณกลับสูภาวะปกติ เราคาดวายอดผลิตรถยนตจะเติบโต 10% จากป 2555 สู
จํานวน 2.3 ลานคันในป 2556 
SAT เปน top pick – ผลการดําเนินงานท่ีปรับตัวดีขึ้นในงวดครึ่งหลังป 55 เปนปจจัยกระตุนราคาหุน ตั้งแต
ตนไตรมาส 3 ป 2555 จนถึงปจจุบัน ราคาหุน SAT ปรับตัว underperform หุนอื่นๆ ในกลุมเดียวกัน สะทอนถึงผล
การดําเนินงานไตรมาส 2 ป 2555 ที่แยกวาคาด อยางไรก็ดี ยอดขายและอัตรากําไรข้ันตนที่ดีข้ึนในงวดคร่ึงหลังป 
2555 จะชวยหนุนใหผลการดําเนินงานปรับตัวดีข้ึน โดยกําไรงวดคร่ึงหลังป 2555 จะเพ่ิมข้ึนจากคร่ึงปแรก ซ่ึงจะ
ชวยสนับสนุนใหราคาหุนปรับตัวเพิ่มข้ึน เราคาดวา SAT จะไดรับประโยชนจากการผลิตรถยนตเพิ่มข้ึนในงวดคร่ึง
หลังป 2555 เพราะบริษัทใชอัตราการผลิตอยูที่ระดับ 75% ทําใหมีโอกาสที่จะทํายอดขายเพ่ิมข้ึน นอกจากน้ีแลว
การดําเนินงานไดดีข้ึนที่โรงงาน ICP2 ในงวดคร่ึงหลังป 2555 หลังจากชวงที่เร่ิมเดินเคร่ืองผลิตในไตรมาส 2 ป 
2555 ผานพนไป ก็นาจะชวยหนุนใหอัตรากําไรข้ันตนเพิ่มข้ึนดวย เราคาดวาโรงงาน ICP2 จะเดินเคร่ืองผลิตได
อยางเต็มที่ในไตรมาส 2 ป 2556 ซ่ึงจะชวยหนุนใหอัตรากําไรข้ันตนของ SAT ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากระดับ 17% ในป 
2555 สูระดับ 19% ในป 2556 เราคาดวา 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 
 แนวโนมคร่ึงหลังป 55: สินเช่ือขยายตัวแข็งแกรงตอเนื่อง สวนตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิทรงตัวโดยมีความ

เส่ียงขาลง รายไดท่ีมิใชดอกเบี้ยสูงขึ้น ธนาคารที่มี LLR coverage ตํ่าจะต้ังสํารองเพิ่ม และคาใชจายในการ
ดําเนินงานเพิ่มขึ้นตามปจจัยฤดูกาล 

 Top picks: KTB กับ KBANK 
สรุปผลประกอบการไตรมาส 2/55 กําไรสุทธิไตรมาส 2 ป 2555 ของกลุมธนาคารเพิ่มข้ึน 25% จากชวงเดียวกันของป
กอน และ 8% จากไตรมาสกอนหนา สะทอนถึง: 1) อัตราการขยายตัวของสินเชื่อที่ดีตอเน่ืองจากไตรมาส 1 ป 2555 
(+3% QoQ, 6.2% YTD) ทั้งสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ สินเชื่อ SME และสินเชื่อรายยอย (หลักๆ มาจากสินเชื่อรถยนตและ
บาน) โดยไดรับการสนับสนุนจากการลงทุนภาคเอกชนที่ปรับตัวสูงข้ึน (หลักๆ เกิดจากการฟนฟูหลังนํ้าทวม การขยาย
การลงทุน และเงินทุนหมุนเวียน; 2) สวนตางอัตราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึน (+0.07%); 3) การเพิ่มข้ึนของรายไดคาธรรมเนียมและ
ประกัน; 4) อัตราสวนสํารองตอสินเชื่อ (LLR coverage) เพิ่มข้ึน (ยกเวน BBL) โดย SCB TISCO และ KK มีการตั้ง
สํารองพิเศษเพื่อความระมัดระวัง; และ 5) อัตราสวนตนทุนตอรายไดที่มีทิศทางผสมกันในแตละธนาคาร  
แนวโนมผลประกอบการครึ่งปหลัง  เราคาดวา: 1) สินเชื่อจะเติบโตเพิ่มมากข้ึนในงวดคร่ึงหลังป 2555 และคงประมาณ
การอัตราการขยายตัวของสินเชื่อทั้งป 2555 ไวที่ 14% (เทียบกับ 7.3% ในชวง 7 เดือนแรกป 2555) โดยไดรับปจจัยหนุน
จากการเติบโตอยางตอเน่ืองจากการลงทุนและการบริโภคภาคเอกชน การเรงตัวข้ึนของการลงทุนภาครัฐ และความ
ตองการสินเชื่อเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียนตามปจจัยฤดูกาล; 2) สวนตางอัตราดอกเบ้ียทรงตัว จากการคาดการณวา
อัตราดอกเบ้ียจะอยูในระดับทรงตัว; 3) รายไดคาธรรมเนียมและประกันจะปรับตัวเรงข้ึนอยางตอเน่ือง; 4) ธนาคารบาง
แหง โดยเฉพาะ TCAP และ KTB จะตั้งคาเผ่ือหน้ีสูญเพิ่มข้ึน เพื่อสรางสํารองสวนเกินใหเพียงพอตามที่ ธปท. ขอความ
รวมมือ; และ 5) คาใชจายในการดําเนินงานจะปรับตัวเพิ่มข้ึนตามฤดูกาล   
สินเช่ือจะขยายตัวดีอยางตอเนื่อง ผลการสํารวจภาวะและแนวโนมการปลอยสินเชื่อที่ ธปท.จัดทําพบวา สถาบัน
การเงินที่เขารวมการสํารวจคาดวาความตองการสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญและสินเชื่อ SME จะปรับตัวเพิ่มข้ึน สอดคลอง 
กับวัฏจักรการลงทุนเพื่อรองรับการขยายตัวของอุปสงคในประเทศ อยางไรก็ดี สถาบันการเงินประเมินวาเศรษฐกิจโลกมี
ความไมแนนอนเพิ่มข้ึน จึงมีการติดตามดูแลธุรกิจสงออกอยางใกลชิด สถาบันการเงินคาดวาความตองการสินเชื่อภาค
ครัวเรือนทุกประเภท โดยเฉพาะสินเชื่อที่อยูอาศัย และสินเชื่อรถยนต จะปรับตัวเพิ่มข้ึนในไตรมาส 3 ป 2555 ทั้งน้ี 
สถาบันการเงินเห็นวาความตองการซื้อบานมีแนวโนมฟนตัวตอเน่ือง อีกท้ังครัวเรือนมีเงินออมมากข้ึนซ่ึงเปนผลดีตอการ
ปลอยสินเชื่อเพื่อซ้ือบาน ขณะเดียวกันอัตราดอกเบ้ียที่อยูในระดับต่ําเปนปจจัยสนับสนุนใหความตองการสินเชื่อที่อยู
อาศัยเพิ่มข้ึน ความตองการสินเชื่อรถยนตจะเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง เพราะบริษัทรถยนตสามารถกลับมาผลิตไดเปนปกติ
และเรงผลิตเพื่อตอบสนองความตองการที่สะสมจากชวงกอนหนา รวมท้ังความตองการที่เพิ่มข้ึนจากนโยบายคืนภาษี
รถยนตคันแรก 
สวนตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิมีความเสี่ยงขาลง กนง.มีมติ 3 ตอ 2 เสียง ใหคงดอกเบ้ียนโยบายไวที่ 3% ในการประชุม
คร้ังลาสุด โดย 2 เสียงตองการใหลดอัตราดอกเบ้ียลง 0.25% ชี้ใหเห็นถึงความเส่ียงขาลงของประมาณการอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายที่เราคาดการณไวที่ระดับ 3% ในชวงที่เหลือของปน้ี ซ่ึงหมายความวาสวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิของธนาคาร
สวนใหญมีความเส่ียงขาลง ยกเวน TISCO KK และ TCAP ซ่ึงไดประโยชนจากการลดอัตราดอกเบี้ย กนง.มองวา
เศรษฐกิจไทยไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกมากข้ึน แตอยางไรก็ตามอุปสงคภายในประเทศยังขยายตัวในระดับสูง 
และภาวะการเงินในขณะนี้ ยังอยูในระดับที่ผอนปรนเพียงพอที่จะสนับสนุนใหเศรษฐกิจในประเทศขยายตัวได  
KTB กับ KBANK เปน top picks เรายังคงเลือก KTB กับ KBANK เปนหุน top pick ในกลุมธนาคาร KTB: 1) การเพิ่ม
ทุนจะทําใหปจจัยที่สรางแรงกดดันตอราคาหุนหมดไป โดยจะทําใหธนาคารสามารถเพ่ิมอัตราสวนสํารองตอสินเชื่อ (LLR 
coverage) ได; 2) ความเส่ียงเกี่ยวกับคุณภาพสินทรัพยมีนอยลงหลังจาก SSI ประกาศเพิ่มทุน; และ 3) KTB เปนหุน
ธนาคารที่นาจะไดรับประโยชนมากที่สุดจากการลงทุนภาครัฐที่ปรับตัวเรงข้ึน KBANK: 1) รายไดที่มิใชดอกเบ้ียขยาย
ตัวอยางแข็งแกรง; 2) อัตราสวนตนทุนตอรายไดจะปรับตัวลดลงเม่ือเสร็จส้ินการอัพเกรดระบบไอที; และ 3) สินเชื่อ
ขยายตัวเพิ่มข้ึนในอัตราเรงจากการฟนตัวของความตองการสินเชื่อธุรกิจ 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) เปนบริษัทยอยท่ีธนาคารไทยพาณชิย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนท้ังหมด ขอมูลใดๆท่ีเกี่ยวของกบั SCB มี
วัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรียบเทียบเทาน้ัน 
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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 
 มองบวกตอฝงอุปสงคเพราะการลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
 อัตรากําไรยังคงนาเปนหวงเพราะราคาขายผลิตภัณฑลดลงในขณะท่ีตนทุนสูงขึ้น 
 SCC เปน top pick ของเรา เพราะ: 1) ผลการดําเนินงานมีแนวโนมดีกวาหุนอ่ืนๆ ในกลุมวัสดุกอสรางใน

งวดครึ่งหลังป 55 และในระยะยาว; 2) Valuation อยูในระดับตํ่า 
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55 บริษัทสวนใหญในกลุมวัสดุกอสรางรายงานผลการดําเนินงานแยลงในไตรมาส  2 
ป 2555 โดยปริมาณขายเพิ่มข้ึนปานกลาง (+8% จากชวงเดียวกันของปกอน) แตอัตรากําไรลดลง (-3.7% จากชวง
เดียวกันของปกอน) เน่ืองจากตนทุนเชื้อเพลิงสูงข้ึนและราคาขายผลิตภัณฑปรับตัวลดลง (Figure 1) สําหรับบริษัทท่ี
ประกอบธุรกิจเพียงธุรกิจเดียวพบวา บริษัทที่รายงานผลการดําเนินงานดีข้ึนคือ DRT (+11% จากชวงเดียวกันของปกอน) 
ขณะที่บริษัทที่รายงานผลการดําเนินงานแยลงคือ SCCC (-4% จากชวงเดียวกันของปกอน) และ DCC (-5% จากชวง
เดียวกันของปกอน) บริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานแยที่สุด คือ บริษัทที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวของกับปโตรเคมี คือ SCC (-43% 
จากชวงเดียวกันของปกอน) และ TPIPL (พลิกเปนขาดทุน) เพราะไดรับผลกระทบจากขาดทุนสินคาคงเหลือในธุรกิจปโตร
เคมี 
ภาคเอกชน: หลังจากซอมแซมเสร็จ การลงทุนใหมก็จะตามมา ทางฝงภาคเอกชน (อสังหาริมทรัพยเพื่ออยูอาศัย 
นิคมอุตสาหกรรม และอาคารพาณิชย) ภายหลังการซอมแซมอสังหาริมทรัพยที่ไดรับความเสียหายจากน้ําทวมในงวดครึ่ง
แรกป 2555  คาดวาจะมีกิจกรรมการกอสรางใหมๆ เพิ่มมากข้ึนผานทางการเปดตัวโครงการที่พักอาศัยใหมๆ โดยเฉพาะ
โครงการแนวราบ รวมถึงการยายฐานการผลิตของบริษัทญ่ีปุน และการขยายกําลังการผลิตในนิคมอุตสาหกรรมอยาง
ตอเน่ืองในงวดครึ่งหลังป 2555 ทั้งน้ี SCB EIC  คาดวาการลงทุนภาคเอกชนจะขยายตัว 11.7% ในป 2555 (ไดรับปจจัย
หนุนจากการฟนฟูซอมแซมและการลงทุนใหมหลังนํ้าทวม) และ 5.0% ในป 2556 (กลับมาเติบโตตามปกติ) หลังจาก
ขยายตัว 7.2% ในป 2554  
ภาครัฐ: การลงทุนในระบบบริหารจัดการน้ําจะปรับตัวเรงขึ้น ทางฝงภาครัฐ การลงทุนในระบบบริหารจัดการนํ้าระยะ
ยาวและแผนลงทุนดานโครงสรางพื้นฐานจะเปนปจจัยบวกที่สําคัญ โครงการบริหารจัดการนํ้า วงเงิน 3.5 แสนลานบาท 
โดยใชแหลงเงินทุนจาก พ.ร.ก.บริหารจัดการนํ้า จะทยอยเบิกจายในงวดคร่ึงหลังป 2555  และสวนที่เหลือจะถูกอัดฉีดเขา
ระบบในป 2556-57 นอกจากนี้ โครงการลงทุนดานโครงสรางพื้นฐานของรัฐบาล วงเงิน 2.2 ลานลานบาท ก็นาจะชวย
สนับสนุนการลงทุนในป 2555-62 ปจจัยเส่ียงที่สําคัญคือการดําเนินการตามแผนเหลาน้ีไดจริง โดยเฉพาะอยางยิ่งเม่ือ
พิจารณาจากความลาชาเปนเวลานานของโครงการขนาดใหญๆ ที่ผานๆ มา SCB EIC คาดวาการลงทุนภาครัฐจะ
ขยายตัว 8.2% ในป 2555 (ไดรับปจจัยหนุนจากการทยอยเบิกจายงบประมาณสําหรับโครงการระยะยาว) และ 17.0% ใน
ป 2556 (เรงเบิกจายงบประมาณสําหรับโครงการระยะยาว)  
จับตาอัตรากําไรอยางระมัดระวัง เรายังคงตองจับตาอัตรากําไรของบริษัทในกลุมวัสดุกอสรางอยางระมัดระวังใน
ระยะใกลน้ี เพราะ 1) ราคาขายผลิตภัณฑปรับตัวลดลงอยางตอเน่ือง (ราคาปูนซีเมนตในเดือน ก.ค. 2555 ลดลง 1.4% 
จากชวงเดียวกันของปกอน และในชวง 7 เดือนแรกป 2555 ลดลง 1.5% จากชวงเดียวกันของปกอน โดยอิงกับขอมูลจาก 
REIC); และ 2) ตนทุนเชื้อเพลิงสูง โดยตนทุนถานหินคิดเปนสัดสวน 35% ของตนทุนการผลิตปูนซีเมนต ตนทุนกาซ
ธรรมชาติคิดเปนสัดสวน 30% ของตนทุนการผลิตกระเบ้ืองเซรามิคปูพื้น และ 3% ของตนทุนการผลิตกระเบ้ืองหลังคา 
ตนทุนเชื้อเพลิงที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนในระยะหลังน้ี (ตั้งแตตนไตรมาส 3 ป 2555 จนถึงปจจุบัน ราคาถานหิน +3% และราคา
นํ้ามัน +19% จากชวงเดียวกันของปกอน) จะไมสามารถสงผานไปยังตนทุนการผลิตไดในทันที เน่ืองจากโดยปกติแลว
ผูผลิตปูนซีเมนตจะทําสัญญาซ้ือถานหินลวงหนาไวนานถึง 6 เดือน และราคากาซธรรมชาติก็ปรับตัวตามหลังราคานํ้ามัน
อยูโดยเฉลี่ยประมาณ 6 เดือน ถาสถานการณเชนน้ียังเกิดข้ึนตอเน่ือง อัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสรางก็จะข้ึนอยูกับบริษัท
ทุกแหงวาสามารถสงผานตนทุนที่สูงข้ึนดวยการปรับราคาขายผลิตภัณฑเพิ่มข้ึนไดสําเร็จหรือไม 
SCC เปน top pick ของเรา แนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมวัสดุกอสรางนาจะอยูในระดับกลางๆ ในขณะที่ปริมาณ
ขายนาจะเพิ่มข้ึน แตอัตรากําไรยังคงนาเปนหวงเพราะราคาขายผลิตภัณฑลดลงในสถานการณที่ตนทุนเชื้อเพลิงสูง เรา
เลือก SCC เปน top pick เพราะ: 1) ผลการดําเนินงานงวดคร่ึงหลังป 2555 มีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนจากคร่ึงปแรก (เทียบ
กับบริษัทอื่นๆ ในกลุมวัสดุกอสรางที่ผลการดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 2555 มีแนวโนมปรับตัวลดลงจากคร่ึงปแรกตาม
ปจจัยฤดูกาล) จากแนวโนมที่จะมีกําไรจากสินคาคงเหลือในธุรกิจปโตรเคมีในไตรมาส 3 ป 2555 (เทียบกับขาดทุน 2 
พันลานบาทในไตรมาส 2 ป 2555) และผลกระทบที่ลดนอยลงจากเหตุการณระเบิด/เพลิงไหมโรงงาน; 2) กําไรในระยะ 2 
ปขางหนามีแนวโนมเติบโตสูงที่อัตราเฉลี่ย 27% ตอปในระหวางป 2555-57 (สูงกวาคาเฉลี่ยของกลุมวัสดุกอสรางที่ 25%); 
และ 3) Valuation อยูในระดับต่ํา โดยเทรดที่ PE ป 2556 ระดับ 12 เทา เทียบกับอัตราเติบโตของกําไรในระยะ 2 ปขาง
หนาท่ีระดับเฉลี่ย 27% ตอป 

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 
 รัฐบาลจะเร่ิมกระบวนการประมูลโครงการระบบขนสงมวลชนทางรางเสนใหมในไมชานี้ 
 นอกจากนี้ก็จะเปดประมูลแบบ E-auction สําหรับโครงการรถไฟรางคูในอนาคตดวย 
 งานในมือของบริษัทรับเหมากอสรางมีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณ และมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอีก 
 STEC ยังคงเปนหุนเดนในกลุมรับเหมากอสราง ตามดวย CK 

รัฐบาลเรงเดินหนาโครงการดานโครงสรางพ้ืนฐาน รัฐบาลกําลังจัดทําราง พ.ร.บ.เพื่อการพัฒนาโครงสราง
พื้นฐาน ซ่ึงจะเปดโอกาสใหรัฐบาลกูเงิน 2.2 ลานลานบาทเพื่อนําไปลงทุนในโครงการดานโครงสรางพื้นฐานใน
ระยะ 7 ปขางหนา ราง พ.ร.บ.ฉบับน้ีจะถูกสงใหสภาฯ พิจารณาอนุมัติ และถาผานออกมา ก็จะทําใหรัฐบาล
สามารถกูเงินนอกงบประมาณได ทั้งน้ีรัฐบาลจะจัดสรรงบประมาณ 1.98 ลานลานบาทจากงบประมาณเพื่อพัฒนา
โครงสรางพื้นฐานทั้งหมด 2.2 ลานลานบาทเพื่อลงทุนในภาคการขนสง โดยมีวัตถุประสงคเพื่อลดตนทุนดานโล  
จิสติกส ซ่ึงเปนจุดออนในการทําธุรกิจในประเทศไทยมาเปนเวลานาน นอกจากน้ีรัฐบาลก็ตั้งงบประมาณ 3.5 แสน
ลานบาทสําหรับโครงการบริหารจัดการนํ้าดวย 
โครงการขนสงทางรางไดรับจัดสรรงบประมาณมากที่สุด และจะเร่ิมประมูลโครงการรถไฟฟาสายสีเขียว
ในไมชานี้ งบประมาณ 1.98 ลานลานบาทท่ีจัดสรรใหกับภาคขนสง แบงเปนงบประมาณสําหรับโครงการขนสง
ทางราง 65% การขนสงทางถนน 24% การขนสงทางนํ้า 6.5% และการขนสงทางอากาศ 4.2% โดยในสวนของ
งบประมาณจํานวน 1.2 ลานลานบาทที่จัดสรรใหกับโครงการขนสงทางรางนั้น ประกอบดวยงบประมาณสําหรับ 
โครงการรถไฟรางคูและโครงการรถไฟความเร็วสูงของ รฟท. จํานวน 8.13 แสนลานบาท และงบประมาณสําหรับ
โครงการระบบขนสงมวลชนกรุงเทพฯ 10 สาย วงเงิน 4.76 แสนลานบาท กระทรวงคมนาคมวางแผนเริ่มเปดขาย
เอกสารการประมูลสัญญากอสรางโครงการรถไฟฟาสายสีเขียว (หมอชิต-สะพานใหม-คูคต) มูลคา 3 หม่ืนลาน
บาทกอนส้ินปน้ี 
ครม.กําหนดวันเปดประมูลโครงการรถไฟรางคูแลว โครงการหลักๆ ในสวนของโครงการระบบราง มูลคา 
8.13 แสนลานบาท คือ โครงการรถไฟความเร็วสูง โครงการ airport link เสนใหม (มูลคา 4.81 แสนลานบาท) 
และโครงการรถไฟรางคู (6 โครงการ มูลคา 1.31 แสนลานบาท) รัฐบาลอนุมัติโครงการรถไฟรางคูสายแรก
ระหวางฉะเชิงเทรากับคลอง 19 มูลคา 1.16 หม่ืนลานบาทแลว โดยกําหนดเปดประมูลดวยระบบอิเลคทรอนิกส 
(E-auction) ในเดือน ก.พ. 2556 และหลังจากน้ันก็จะเปดประมูลโครงการรถไฟรางคูสายท่ีสอง (ชุมทางจิระ-
ขอนแกน) มูลคา 1.7 หม่ืนลานบาท และสายที่สาม (ประจวบคีรีขันธ-ชุมพร) มูลคา 1 หม่ืนลานบาท แบบ E-
auction ในเดือน พ.ค. 2556 
งานในมือของบริษัทรับเหมากอสรางมีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณ และมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอีก ปน้ี CK 
เซ็นสัญญาโครงการใหม (ไมรวมโครงการไซยะบุรี มูลคา 7.4 หม่ืนลานบาท) มูลคารวม 2.5 หม่ืนลานบาท หรือ
คิดเปน 84% ของสมมติฐานทั้งปของเราเรียบรอยแลว และสงผลทําใหงานในมือปรับตัวเพิ่มข้ึนสูจํานวนสูงสุดเปน
ประวัติการณที่ 1.3 แสนลานบาท สวน STEC จะเซ็นสัญญาโครงการรถไฟฟาสายสีแดง สัญญาที่ 1 (มูลคา 1.78 
หม่ืนลานบาท) และสัญญาโครงการขยายทาอากาศยานภูเก็ต (มูลคา 4.8 พันลานบาท) ภายในเดือน ก.ย.น้ี ซ่ึงก็
จะชวยหนุนให STEC มีงานในมือเพิ่มข้ึนสูจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณที่ 6.5 หม่ืนลานบาทดวยเชนกัน (เซ็น
สัญญาโครงการใหม มูลคารวม 2.5 หม่ืนลานบาท คิดเปน 84% ของสมมติฐานทั้งปของเรา) นอกจากน้ี STEC ก็
มีโครงการใหมอีก 2 โครงการ มูลคารวม 7-8 พันลานบาท ที่มีกําหนดเซ็นสัญญาในไตรมาส 4 ป 2555 ดวย 
หุนรับเหมากอสรางนาจะปรับตัว outperform ตลาดไดอยางมาก เน่ืองจากรัฐบาลหันมาเรงเดินหนา
โครงการดานโครงสรางพื้นฐานเร็วข้ึน ดังน้ันเราเช่ือวาบริษัทรับเหมากอสราง 3 รายใหญของประเทศไทย (ITD 
CK และ STEC) จะมีงานในมือเพิ่มข้ึนอยางมากในอนาคต ซ่ึงจะชวยหนุนให Valuation ปรับเพิ่มข้ึน
เชนเดียวกับที่เคยเกิดข้ึนในอดีตเม่ือมีการเปดประมูลโครงการใหญๆ P/BV และ EV/Backlog ในปจจุบันของหุน
รับเหมากอสรางยังอยูในระดับต่ําเม่ือเทียบกับระดับที่เคยเทรดในปกอนๆ เม่ือคร้ังที่รัฐบาลเรงเดินหนาโครงการ
ใหญๆ 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: ยังฟนตัวจากสถานการณน้ําทวมไมเต็มท่ี (แมกระท่ังในไตรมาส 3/55) 
 มีมุมมองระมัดระวังตอกลุมช้ินสวนอิเลคทรอนิกส เพราะแนวโนมเศรษฐกิจไมสดใส 
 ไดรับผลกระทบจากการขึ้นคาจางขั้นตํ่าและความเชื่อมั่นลูกคาส่ันคลอน 
 Top pick: KCE เพราะผลการดําเนินงานมีแนวโนมฟนตัวดีขึ้น 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55 โรงงานท่ีถูกนํ้าทวมยังคงอยูในชวงของการฟนฟู แมอุปกรณเคร่ืองจักรสวนใหญ
ติดต้ังเสร็จเรียบรอยแลว แตข้ันตอนการอนุมัติจากลูกคาตองใชเวลานานจนถึงไตรมาส 2-3 ป 2555 กําไรไตรมาส 2 ป 
2555 ของบริษัทในกลุมชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส 6 แหงในการวิเคราะหของเรา ปรับตัวลดลง 17% จากชวงเดียวกันของป
กอน (เนืองจากกําลังการผลิตหลังนํ้าทวมยังไมฟนกลับคืนมาเต็มที่ ในขณะที่อัตรากําไรถูกกดดันจากการข้ึนคาจาง) แต
ปรับตัวเพิ่มข้ึน 113% จากไตรมาสกอนหนา สูจํานวน 1.7 พันลานบาท บริษัททุกแหงยกเวน CCET รายงานกําไรลดลง
จากไตรมาสกอนหนา 
มีมุมมองระมัดระวังตอกลุมช้ินสวนอิเลคทรอนิกส เพราะแนวโนมเศรษฐกิจไมสดใส แนวโนมเศรษฐกิจที่ไม
แนนอนในยุโรปและสหรัฐฯ รวมถึงการที่ Intel ปรับลดเปากําไรไตรมาส 3 ป 2555 ของบริษัทลดลง ทําใหปจจุบันเรามี
มุมมองระมัดระวังตอกลุมชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส เรามองวาออเดอรในไตรมาส 4 ป 2555 นาจะมีนอย นอกจากน้ีแลว 
Semiconductor Industry Association (SIA) ก็รายงานวา ยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกชวง 7 เดือนแรกของป 
2555 ลดลง 5% จากชวงเดียวกันของปกอน สูจํานวน 1.67 แสนลานดอลลารสหรัฐ และเม่ือดูรายละเอียดของยอดขาย
แยกตามภูมิภาคพบวา ยอดขายลดลงทั่วทุกภูมิภาค โดยตลาดยุโรปลดลงมากที่สุด (-14% จากชวงเดียวกันของปกอน) 
SIA มีความเห็นในทางเดียวกันกับสํานักงานสถิติการคาเซมิคอนดัคเตอรโลก (World Semiconductor Trade Statistics – 
WSTS) ที่คาดการณวายอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกในป 2555 จะเพ่ิมข้ึนเพียง 0.4% สูจํานวน 3.01 แสนลาน
ดอลลารสหรัฐ 
ไดรับผลกระทบจากการขึ้นคาจางและความเช่ือมั่นลูกคาส่ันคลอน ผูบริหารบริษัทชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส เปดเผยวา 
แมการฟนฟูกําลังการผลิตหลังนํ้าทวมจะเสร็จส้ินแลว แตออเดอรก็ยังกลับคืนมาไมถึง 100% ลูกคาสวนหน่ึงแบงออเดอร
สงใหกับคูแขงเพื่อกระจายความเส่ียง ในขณะที่ลูกคาบางสวนยังไมมีสัญญาณวาจะกลับมาสงออเดอร นอกจากน้ีบริษัททุก
แหงก็ไดรับผลกระทบจากตนทุนที่สูงข้ึนอันเปนผลมาจากการข้ึนคาจางในเดือน เม.ย. และเงินชดเชยความเสียหายจากน้ํา
ทวมและการหยุดชะงักของธุรกิจก็ยังอยูระหวางการดําเนินการจายเงินชดเชยงวดสุดทายที่คาดวาจะมีข้ึนในไตรมาส 4 ป 
2555 หรือไตรมาส 1 ป 2556 ปจจัยเหลาน้ีจะสงผลกระทบตอความสามารถในการจายเงินปนผลของบริษัทตางๆ 
โดยเฉพาะ SVI  
มีโอกาสอยูบางในวิกฤต แมไดรับความเสียหายรุนแรงจากนํ้าทวม แต SMT กับ KCE ก็ใชโอกาสนี้ฟนฟูกําลังการผลิต
โดยปรับปรุงเทคโนโลยีและประสิทธิภาพการผลิตเพื่อใหไดอัตรากําไรและผลตอบแทนที่ดีข้ึน ผลการดําเนินงานป 2556 
ของสองบริษัทน้ีนาจะออกมาดีกวาตัวเลขในชวง 9 เดือนแรกป 2554  (กอนนํ้าทวม)  
KCE เปน top pick โอกาสที่เกิดจากนํ้าทวมมีใหเห็นแลว สายการผลิตใหมที่โรงงาน KCE-Tech ซ่ึงมีปญหาใหญเกี่ยวกับ
ของเสียจากการผลิตและเสถียรภาพของความสามารถในการทํากําไรในอดีต มีประสิทธิภาพการผลิตดีข้ึนมากตั้งแต
ไตรมาส 2 ป 2555 เรามองวา KCE เปนหุนที่นาสนใจในประเด็นผลการดําเนินงานฟนตัว กําลังการผลิตที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน
อยางมาก รวมถึงการมีลูกคาใหมหลายรายเขามาในงวดคร่ึงหลังป 2555 ทําใหเราคาดวา KCE จะรายงานกําไรจากการ
ดําเนินธุรกิจปกติสูงสุดเปนประวัติการณที่ 481 ลานบาท หรือ 1.02 บาท/หุนในไตรมาส 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 ทําใหมีโอกาสปรับประมาณการป 2555 เพ่ิมขึ้น 
 ราคาถานหินมีความเสี่ยงขาลงจํากัด 
 ยังคงเลือก PTT เปน top pick ในสถานการณราคาน้ํามันผันผวน 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55 – ไตรมาสท่ีแยสุดของป 2555 ผานพนไปแลว ราคานํ้ามันที่ปรับตัว
ลดลงแรงสงผลกระทบอยางมากตอผลการดําเนินงานไตรมาส 2 ป 2555 ของบริษัทในกลุมพลังงาน กําไรสุทธิ
ไตรมาส 2 ป 2555 ของบริษัทในกลุมพลังงานปรับตัวลดลงมากถึง 90% จากชวงเดียวกันของปกอน และ 93% 
จากไตรมาสกอนหนา โดยเฉพาะบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงกลั่นนํ้ามันซ่ึงรายงานขาดทุนจํานวนมากโดยมีสาเหตุ
มาจากขาดทุนจากสต็อกนํ้ามันและการตีราคามูลคาสินคาคงเหลือใหเปนไปตามราคาตลาด BANPU เปนบริษัทท่ี
มีผลการดําเนินงานดีที่สุด โดยกําไรสุทธิลดลงเพียง 2% จากไตรมาสกอนหนา และ 14% จากชวงเดียวกันของป
กอน เราเชื่อวาไตรมาสท่ีแยที่สุดของกลุมพลังงานผานพนไปแลวเม่ือพิจารณาจากราคานํ้ามันที่ปรับตัวสูงข้ึนใน
ปจจุบัน 
แนวโนมงวดคร่ึงหลังป 55 – คาดผลการดําเนินงานฟนตัวดีขึ้นเพระราคาน้ํามันฟนตัว ผลการดําเนินงาน 
ของบริษัทในกลุมพลังงานมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนในงวดคร่ึงหลังป 2555 เพราะราคานํ้ามันฟนตัวดีข้ึน โดยเฉพาะ
บริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงกลั่นนํ้ามัน ราคานํ้ามันดิบดูไบในปจจุบันปรับตัวข้ึนมาแลว 21% สูระดับ 112 ดอลลาร
สหรัฐ/บารเรล จากระดับ 93 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลเม่ือปลายไตรมาส 2 ป 2555 ถาราคานํ้ามันยังสามารถทรงตัว
อยูที่ระดับน้ีตอไปได เราคาดวากําไรจากสต็อกนํ้ามันในไตรมาส 3 ป 2555 นาจะชดเชยขาดทุนจากสต็อกนํ้ามัน
ในไตรมาส 2 ป 2555 ไดมากกวา 60% อยางไรก็ตาม ราคานํ้ามันดิบดูไบโดยเฉลี่ยในไตรมาส 3 ป 2555 ยังอยู
ในระดับทรงตัวจากไตรมาสกอนหนาที่ 106.5 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล ดังน้ันผลกระทบดานบวกตอราคาขาย
ผลิตภัณฑโดยเฉลี่ยของ PTTEP จึงนาจะมีจํากัด 
ราคาน้ํามันท่ีรวงลงแรงในไตรมาส 2/55 ฟนตัวกลับขึ้นมาแลว หลังจากราคานํ้ามันดิบ (เบรนท) รวงลงแรง 
22% ในไตรมาส 2 ป 2555 ราคาก็ฟนตัวกลับข้ึนมาแลว 20% ตั้งแตตนไตรมาส 3 ป 2555 จนถึงปจจุบัน สูระดับ 
114 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล โดยมีสาเหตุมาจากขอจํากัดทางฝงอุปทานที่หลักๆ เกิดจากมาตรการควํ่าบาตรน้ํามัน
อิหรานของ EU และความเส่ียงดานภูมิศาสตรการเมืองในตะวันออกกลาง นอกจากน้ีอุปทานนํ้ามันทั่วโลกก็ต่ํา
กวาคาดดวย เพราะมีการหยุดซอมบํารุงนอกแผนในประเทศ non-OPEC ในขณะที่การผลิตของ OPEC ยังไม
มากพอชดเชยอุปทานที่หายไป ทางฝงอุปสงคน้ัน IEA ยังคงคาดการณวาอุปสงคนํ้ามันจะเติบโตเฉลี่ย 8 แสน
บารเรลตอวันในป 2555-56 โดยสวนใหญจะไดรับปจจัยกระตุนจากกลุมประเทศ non-OECD Asia เราเชื่อวา
ราคานํ้ามันนาจะปรับตัวเพิ่มข้ึนในชวงเวลาที่เหลือของปน้ี แม upside อาจจะถูกจํากัดดวยแนวโนมเศรษฐกิจโลก
ที่ปรับตัวแยลง เรายังคงเล็งเห็นความเส่ียงขาข้ึนสําหรับประมาณการราคานํ้ามันดิบเบรนทที่เราคาดการณไวในป 
2555 ที่ 108 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เน่ืองจากราคาเฉลี่ยตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบันอยูที่ 109.5 ดอลลาร
สหรัฐ/บารเรล 
ราคาถานหินนาจะถึงจุดตํ่าสุดไปแลว เราคาดวาราคาถานหินจะคอยๆ ฟนตัวในไตรมาส 4 ป 2555 โดยมี
สาเหตุมาจากการลดการผลิตที่สวนใหญเกิดจากผูผลิตถานหินคุณภาพต่ําที่มีตนทุนสูง และยังคงมองบวกตอ
แนวโนมราคาถานหินในระยะกลาง ซ่ึงก็สะทอนถึงปจจัยคุกคามที่ลดนอยลงจากการสงออกถานหินของสหรัฐฯ 
ดวย เน่ืองจากผูผลิตถานหินคุณภาพตํ่าสวนใหญประสบผลขาดทุนคอนขางมาก ณ ราคาถานหินปจจุบัน ดังน้ัน
อุปทานถานหินจากสหรัฐฯ ที่มีนอยลงจึงนาจะสงผลดีตอราคาถานหิน ในขณะที่อุปสงคจากญ่ีปุนยังมีอยูมากเพื่อ
ใชทดแทนพลังงานนิวเคลียร 
คาการกลั่นมีแนวโนมดีตอเนื่องโดยไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคตามฤดูกาลและอุปทานท่ีหายไป คาการ
กลั่น (GRM) นาจะแกวงตัวอยูในระดับสูงอยางตอเน่ือง โดยมีสาเหตุมาจากการหยุดซอมบํารุงนอกแผนของโรง
กลั่นหลายแหงและการปดโรงกลั่นถาวรในสหรัฐฯ และยุโรปเพิ่มมากข้ึน ลาสุดโรงกลั่น Shell Clyde ในซิดนีย 
(กําลังการผลิต 90,000 บารเรล/วัน) จะปดดําเนินการถาวรปลายเดือน ก.ย. นอกจากน้ีเราคาดวาอุปสงคตาม
ฤดูกาลกอนเขาสูฤดูหนาวจะชวยกระตุนใหคา crack spread ของ gasoil และน้ํามันเตาปรับตัวเพิ่มข้ึนในไตรมาส 
4 ป 2555 โดยเฉพาะญ่ีปุนซ่ึงยังตองพึ่งพานํ้ามันเตาสําหรับใชผลิตไฟฟา 
ยังคงเลือก PTT เปน top pick แมเรามีมุมมองท่ีเปนบวกตอราคานํ้ามันมากกวาไตรมาสกอน แตเรายังคงชอบ 
PTT มากกวาหุนอื่นๆ ในกลุมพลังงาน เน่ืองจาก PTT มีแนวโนมที่จะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของ
ราคานํ้ามันซ่ึงยังมีความผันผวนนอยกวาหุนอื่นๆ ในกลุมพลังงาน 

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 มีสวนแบงการตลาดและอัตราคาคอมมิชช่ันลดลง 
 KTC กําลังดําเนินการลดคาใชจายในการดําเนินงาน ซ่ึงเปนปจจัยสําคัญท่ีจะหนุนใหผลการดําเนินงานของ

บริษัทฟนตัวดีขึ้น 
 AEONTS เขาซ้ือกิจการโบรกเกอรประกัน มีแนวโนมไดรับประโยชนอยางมากจากการขึ้นคาจาง 

ASP และ MBKET: คาดรายไดคานายหนาในไตรมาส 3/55 อยูในระดับทรงตัวจากไตรมาสกอนหนา รายไดคา
นายหนาในไตรมาส 3 ป 2555 ของ ASP และ MBKET นาจะอยูในระดับที่คอนขางทรงตัวเม่ือเทียบกับไตรมาส 2 ป 2555 
โดยอิงกับขอมูลตลาดในเดือน ก.ค.-ส.ค. มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉลี่ยตอวันในเดือน ก.ค.-ส.ค. อยูที่ 2.49 
หม่ืนลานบาท เทียบกับ 2.5 หม่ืนลานบาทในไตรมาส 2 ป 2555 อัตราคาคอมมิชช่ันของ ASP กับ MBKET ฟนตัวดีข้ึน
เล็กนอยในไตรมาส 2 ป 2555 หลังจากลดลงในไตรมาส 1 ป 2555 เราคาดวาอัตราคาคอมมิชช่ันจะอยูในระดับทรงตัวใน
ไตรมาส 3 ป 2555 
คาด ASP มีผลการดําเนินงานท่ีดีในไตรมาส 3/55 โดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไรจากเงินลงทุน เราคาดวา ASP จะ
ไดรับประโยชนจากการปรับตัวเพิ่มข้ึนของ SET index ในไตรมาส 3 ป 2555 (ปรับข้ึนมาแลว 9% นับถึงวันที่ 14 ก.ย.) 
เพราะบริษัทมีพอรตลงทุนอยู 1.6 พันลานบาท ขาดทุนจากเงินลงทุนจํานวน 23 ลานบาทนาจะพลิกกลับมาเปนกําไร
จํานวนมากไดในไตรมาส 3 ป 2555 ขณะท่ี MBKET มีพอรตลงทุนไมมากนัก ดังน้ันจะไดรับประโยชนไมมากนักจาก
ตลาดที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน 
ธุรกิจ consumer finance จะไดรับประโยชนอยางมากจากการขึ้นคาจาง ธุรกิจ consumer finance โดยเฉพาะ
สินเชื่อสวนบุคคล นาจะไดรับประโยชนจากนโยบายข้ึนคาจางของรัฐบาล เงินเดือนข้ันต่ําของขาราชการที่จบปริญญาตรี
ถูกปรับเพิ่มข้ึนเปน 15,000 บาทตั้งแตไตรมาส 2 ป 2555 เปนตนมา และต้ังแตเดือน เม.ย. 2555 คาจางข้ันต่ําใน 7 
จังหวัด (รวมถึง ภูเก็ต กรุงเทพฯ และจังหวัดใกลเคียงดวย) ก็ปรับเพิ่มข้ึน 36-40% จาก 215-221 บาท เปน 300 บาท/วัน 
สวนคาจางข้ันต่ําในจังหวัดอ่ืนๆ จะเร่ิมปรับข้ึนเปน 300 บาท/วันในปหนา การข้ึนคาจางข้ันต่ําจะทําใหกลุมลูกคาเปาหมาย
สําหรับสินเชื่อสวนบุคคลขยายใหญข้ึน และจะชวยหนุนใหฐานะการเงินของลูกคาปรับตัวดีข้ึนดวย ซ่ึงจะชวยลดความเส่ียง
ดานคุณภาพสินทรัพย ในฐานะที่ AEONTS เปนบริษัท consumer finance ชั้นนําของประเทศไทยที่ตั้งเปาไปที่ตลาด
ระดับลาง ทําใหบริษัทมีแนวโนมที่จะไดรับประโยชนจากเหตุการณน้ีมากกวา KTC และธนาคารพาณิชย 
KTC กําลังดําเนินการลดคาใชจายในการดําเนินงาน เราคาดวาผลการดําเนินงานของ KTC จะฟนตัวดีข้ึนอยาง
ตอเน่ืองในไตรมาส 3 ป 2555 หลังจากพลิกกลับมาทํากําไรในไตรมาส 2 ป 2555 การลดคาใชจายในการดําเนินงานเปน
ปจจัยสําคัญที่นําไปสูการฟนตัว KTC ปรับเปลี่ยนระบบการปฏิบัติงานในสวนที่วาจาง มาใชพนักงานของบริษัทแทนเพ่ือ
ลดตนทุน ซ่ึงจะเห็นผลอยางเต็มที่ในไตรมาส 3 ป 2555 เ เรายังคงมุมมองของเราที่วาตลาดบัตรเครดิตถึงจุดอ่ิมตัวแลว 
และมีการแขงขันเพิ่มมากข้ึนจากธนาคารพาณิชย  
AEONTS เขาซ้ือกิจการโบรกเกอรประกัน AEONTS กําลังดําเนินการซ้ือหุน 100% ในบริษัท ACS Insurance Broker 
บริษัท ACS Life Insurance Broker และบริษัท ACS Servicing (ใหบริการติดตามเรงรัดหน้ีสิน) จากบริษัท ACS Capital 
Corporation (บริษัทที่มีสวนเก่ียวโยงกับ AEONTS) ภายหลังการเขาซ้ือหุน ผลการดําเนินงานของบริษัททั้งสามแหงน้ีจะ
ถูกรวมเขามาในงบการเงินของ AEONTS ทั้งน้ีเม่ืออิงกับงบการเงินปบัญชี 2554 (ส้ินสุดวันที่ 20 ก.พ. 2555) บริษัทสาม
แหงน้ีมีกําไรสุทธิรวม 79 ลานบาท คิดเปนสัดสวนประมาณ 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 
 กําไรเติบโตแนนอนเพราะความตองการใชบริการทางการแพทยเพ่ิมขึ้น และการขยายธุรกิจเปน

ปจจัยสนับสนุนการเติบโตระยะยาว 

 BGH เปน top pick เพราะแนวโนมธุรกิจแข็งแกรง 
กําไรจะทําจุดสูงสุดใหมในไตรมาส 3/55 กลุมการแพทย (BCH BGH และ BH) รายงานกําไรไตรมาส 2 ป 
2555 ลดลงตามคาด โดยมีสาเหตุมาจากผลกระทบทางฤดูกาล ในขณะท่ีกลุมการแพทยเร่ิมเขาสูชวง high 
season ในไตรมาส 3 ป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณผูปวยที่เพิ่มข้ึนทั้งผูปวยในประเทศและผูปวย
ตางชาติเพราะเปนชวงที่มีพบผูปวยไขหวัดจํานวนมากในประเทศไทย บวกกับเปนชวงเร่ิมตนฤดูกาลทองเที่ยว 
ภาพรวมธุรกิจที่เปนบวกเชนน้ีทําใหเรามองวากําไรของกลุมการแพทยมีแนวโนมที่จะทําจุดสูงสุดใหมในไตรมาส 
3 ป 2555 โดย BH จะรายงานกําไรเติบโตสูงที่สุด เพราะมีกําไรพิเศษจํานวน 579 ลานบาทจากการขายเงิน
ลงทุนใน BCH  
กําไรเติบโตแนนอนเพราะความตองการใชบริการทางการแพทยเพ่ิมขึ้น กลุมการแพทยเปนหน่ึงในกลุมที่
นาสนใจลงทุนเพราะกําไรมีความแนนอนโดยไดรับปจจัยหนุนจากความตองการใชบริการทางการแพทยใน
ประเทศไทยเพิ่มมากข้ึนในระยะยาว เน่ืองจากสัดสวนรายจายเพ่ือใชบริการทางการแพทยตอ GDP ในประเทศ
ไทยยังอยูในระดับต่ําเม่ือเทียบกับประเทศอ่ืนๆ ที่พัฒนาแลว เรามองวากําไรมีความเส่ียงขาลงจํากัด เพราะความ
จริงแลวการรักษาพยาบาลเปนส่ิงจําเปนไมใชส่ิงฟุมเฟอย ทําใหกลุมการแพทยมีความออนไหวตอปจจัยเศรษฐกิจ
มหภาคนอยกวากลุมธุรกิจอื่นๆ เราคาดวากลุมการแพทยจะรายงานกําไรเติบโตสูงถึง 39% ในป 2555 และ 11% 
ในป 2556 
การขยายธุรกิจเปนปจจัยสนับสนุนการเติบโตระยะยาว การลงทุนใหมจะเปนปจจัยที่ชวยสนับสนุนใหกลุม
การแพทยเติบโตในระยะยาว เราคาดวาจะเห็นการขยายธุรกิจในกลุมการแพทยผานการสรางโรงพยาบาลใหม
และการเขาซ้ือ/ควบรวมกิจการ เน่ืองจากความตองการใชบริการทางการแพทยมีมากข้ึน และคาดวาโรงพยาบาล
ตางๆ จะตองการสรางความม่ันคงใหกับตําแหนงและธุรกิจของตนกอนที่จะเปดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน หรือ 
AEC ในป 2558 ทั้งน้ีในกลุมการแพทย เรามองวา BGH มีแผนขยายธุรกิจในอนาคตที่ชัดเจนมากท่ีสุด โดย BGH 
วางแผนเปดโรงพยาบาลใหมเพิ่ม 2-3 แหงตอป โดยเนนไปท่ีตางจังหวัด โดยเฉพาะภาคเหนือและภาค
ตะวันออกเฉียงเหนือ เน่ืองจากบริษัทยังมีโรงพยาบาลในพื้นที่เหลาน้ีนอยมาก และมีแนวโนมที่จะมีผูปวยขาม
ชายแดนจากพมา ลาว กัมพูชา และเวียดนาม เขามาจํานวนมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งหลังจากเปดประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน สวน BH จะเพ่ิมความสามารถในการรองรับผูปวยนอก (OPD) อีก 33% ในป 2556 และผูปวย
ใน (IPD) อีก 22% ในป 2557 โดยบริษัทวางแผนสรางโรงพยาบาลระดับพรีเม่ียมขนาด 150-200 เตียงยานใจ
กลางเมืองกรุงเทพฯ และคาดวาจะเปดใหบริการไดในป 2560 ขณะที่ BCH จะเปดโรงพยาบาลใหมโดยต้ังเปาไป
ที่ตลาดระดับบนชื่อวา “The World Medical Center (WMC)” ที่ถนนแจงวัฒนะในเดือน ธ.ค.ปน้ี เลื่อนมาจาก
เดือน ต.ค. ที่กําหนดไวกอนหนาน้ี 
BGH เปน top pick เพราะแนวโนมธุรกิจแข็งแกรง BGH เปนตัวเลือกลงทุนที่ดีในระยะยาว เพราะบริษัทมี
เครือขายโรงพยาบาลมากถึง 29 แหง (27 แหงในประเทศไทย และ 2 แหงในกัมพูชา) ครอบคลุมผูปวยทุกกลุม 
และมีโอกาสที่จะขยายธุรกิจไดอีก นอกจากน้ี BGH ยังอยูในตําแหนงที่จะไดรับประโยชนจากการเปดประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ในป 2558 ในแงของการมีผูปวยเขามามากข้ึนและสามารถเพิ่มรายไดตอหัวได ซ่ึง
หมายถึงแนวโนม upside ในอนาคต รายไดจากผูปวยอาเซียน (ไมรวมประเทศไทย) คิดเปนสัดสวนเพียง 3% 
ของรายไดทั้งหมดในไตรมาส 2 ป 2555 สะทอนถึงโอกาสที่จะปรับเพิ่มข้ึนไดอีกเม่ืออิงกับประชากรในอาเซียนที่
มีจํานวนมากถึง 600 ลานคน หุน BGH เทรดที่ระดับ +0.5SD PE เฉลี่ยในอดีต ต่ํากวาหุนอื่นๆ ในกลุมเดียวกัน
ซ่ึงเทรดอยูในระดับสูงที่ +2.0SD PE เฉลี่ยในอดีต สะทอนถึงโอกาสที่ราคาหุน BGH จะปรับตัวเพิ่มข้ึนไดอีก  
BCH แนะนํา Neutral เราแนะนํา Neutral ใน BCH เน่ืองจาก upside ตอราคาเปาหมายที่จํากัด แนวโนม 
upside ของกําไรจะมาจากโรงพยาบาลใหมทํากําไรไดเร็วกวาที่เราคาดการณไวในป 2558 และการเขาซ้ือกิจการ
โรงพยาบาล 
คงคําแนะนํา “ขาย” BH เราคงคําแนะนํา “ขาย” BH เน่ืองจาก upside ตอราคาเปาหมายไมนาสนใจ แนวโนม 
upside ของกําไรจะมาจากการลงทุนใหมที่สามารถสรางผลตอบแทนสูงมากพอหลังจากบริษัทขายเงินลงทุนใน 
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 
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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 ลดลงจากไตรมาสกอนหนาตามคาด โดยอัตราการเชาพ้ืนท่ี

โรงงานสําเร็จรูป (RBF) ปรับตัวลดลง 
 ปจจัยบวกชวยสนับสนุนประมาณการยอดขายที่ดินของเราท่ี 9,000 ไรในปนี้ (+50% จากปกอน) 

โดยคาดวายอดขายจะเพ่ิมขึ้นมากในงวดครึ่งหลังป 55 
 การจัดต้ังนิคมอุตสาหกรรมใหมหลายแหงในจังหวัดระยองและปราจีนบุรีชวยยืนยันวาความ

ตองการที่ดินนิคมอุตสาหกรรมโยกมาทางภาคตะวันออก 
 การเปลี่ยนแปลงหลักเกณฑเปนปจจัยเส่ียงระยะกลาง 
 Top picks: ยังคงเลือก AMATA และ HEMRAJ  

ยอดขายท่ีดินไตรมาส 2/55 ลดลงตามคาด ยอดขายที่ดินนิคมอุตสาหกรรมของประเทศไทยลดลง 39% จาก
ไตรมาส 1 ป 2555 สูจํานวน 1,390 ไรในไตรมาส 2 ป 2555 โดยมีสาเหตุมาจากฐานสูงในไตรมาส 1 ป 2555 
สงผลทําใหยอดขายที่ดินในงวดคร่ึงแรกป 2555 มีจํานวน 3,675 ไร คิดเปน 40% ของประมาณการยอดขายที่ดิน
ทั้งป 2555 ของเรา HEMRAJ มีสวนแบงตลาดใหญสุดท่ี 40% ตามดวย AMATA ที่ 29% และ ROJNA ที่ 4% 
โดยในงวดคร่ึงแรกป 2555 HEMRAJ ทํายอดขายท่ีดินไดถึง 63% ของเปาที่บริษัทวางไวทั้งปแลว (1,447 ไร 
จากเปา 2,300 ไร) สวน AMATA ทํายอดขายท่ีดินได 36% (1,080 ไร จากเปา 3,000 ไร) ในขณะที่ ROJNA ทํา
ยอดขายที่ดินไดเพียง 7% (147 ไร จากเปา 2,000 ไร) 
อัตราการเชาพ้ืนท่ีโรงงานสําเร็จรูป (RBF) ปรับลดลง เราคาดวาอัตราการเชาพื้นที่โรงงานสําเร็จรูป (RBF) จะ
ลดลงจากระดับ 91% ในไตรมาส 1 ป 2555 สูระดับประมาณ 86% ในไตรมาส 2 ป 2555 เน่ืองจากพื้นที่ปลอย
เชาเพิ่มข้ึนเพียง 2% ในขณะที่อุปทานใหมเพิ่มข้ึน 8.1% เราพบวาความตองการเชาโยกจากจังหวัดอยุธยาและ
ปทุมธานีซ่ึงถูกนํ้าทวม ไปยังพื้นที่ที่นํ้าไมทวมในปที่แลว โดย AMATA และปนทองไดสวนแบงตลาดเพ่ิม สวน 
TICON กับ TFUND มีสวนแบงตลาดลดลง 
คงประมาณการยอดขายที่ดินไวเทาเดิม เรายังคงประมาณการยอดขายที่ดินในปน้ีไวที่ประมาณ 9,000 ไร (+
55% จากปกอน) โดยไดรับปจจัยหนุนจากปจจัยบวก เน่ืองจากเราคาดวาบริษัทญ่ีปุนจะยายฐานการผลิตอยาง
ตอเน่ือง เพราะเงินเยนยังคงแข็งคาอยางตอเน่ืองเม่ือเทียบกับสกุลเงินหลักอ่ืนๆ นอกจากน้ีญ่ีปุนก็ผลิตไฟฟา
ลดลง และตนทุนคาไฟฟาปรับตัวสูงข้ึน  ปจจัยเหลาน้ีสงผลกระทบทําใหตนทุนการผลิตของบริษัทในญ่ีปุนปรับตัว
สูงข้ึน จนทําใหความสามารถในการแขงขันลดนอยลง ดังน้ันการใชประเทศไทยเปนฐานการผลิตและสงออก
กลับมายังญ่ีปุนจึงดูเหมือนจะเปนทางเลือกท่ีดีกวา นอกจากนี้ยอดขอรับสงเสริมการลงทุนจากบีโอไอที่ปรับตัว
เพิ่มข้ึนก็สงสัญญาณถึงแนวโนมยอดขายท่ีดินที่ดีในอนาคตดวย ทั้งน้ีเราเล็งเห็นความเส่ียงที่ ROJNA จะทํา
ยอดขายที่ดินไดไมถึงระดับที่เราคาดการณไว ในขณะที่ AMATA กับ HEMRAJ มีแนวโนมที่จะทํายอดขายท่ีดิน
ไดถึงระดับท่ีเราคาดการณไว 
ความตองการที่ดินโยกไปทางภาคตะวันออก ความตองการที่ดินนิคมอุตสาหกรรมในภาคตะวันออกปรับตัว
เพิ่มข้ึนอยางเห็นไดชัด โดย AMATA กับ HEMRAJ จะไดรับประโยชนมากท่ีสุดจากการเปลี่ยนแปลงครั้งน้ี ขณะที่ 
ROJNA กับ Hitech ก็สรางนิคมอุตสาหกรรมใหมในระยองและปราจีนบุรีเพื่อรองรับลูกคาที่ตองการหลีกเลี่ยง
พื้นที่นํ้าทวมในปกอน 
การแขงขันในตลาดคลังสินคาใหเชามีมากขึ้น TPARK ซ่ึงเปนบริษัทยอยที่ TICON ถือหุนทั้งหมด เรง
ขยายโลจิสติกสพารคท่ีตั้งอยูใกลกับ HESIE และ ESIE สวน HEMRAJ ก็สรางโลจิสติกสพารคใน Hitech Kabin 
Industrial Park ซ่ึงเปนคลังสินคาแหงแรกที่ตั้งอยูนอกนิคมอุตสาหกรรมของบริษัท ซ่ึงชี้ใหเห็นถึงการแขงขันสูง
ในตลาดคลังสินคาใหเชา 
ความเสี่ยง/ความกังวล สํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (บีโอไอ) กําลังพิจารณาปรับโครงสรางสิทธิ
ประโยชนใหม จากเดิมที่ใหสิทธิประโยชนทางภาษีเงินไดนิติบุคคลแบงเปนโซนหรือเขตสงเสริมการลงทุน เปลี่ยน
มาเปนรายอุตสาหกรรม โดยยังไมมีความชัดเจนวาผูประกอบการนิคมอุตสาหกรรมจะไดรับสิทธิประโยชนจากบี
โอไอภายใตหลักเกณฑใหมหรือไม  บีโอไอวางแผนจัดทํารางสิทธิประโยชนใหมเสร็จภายในส้ินปน้ี และสงให 
ครม.พิจารณาอนุมัติในปหนา ถากรณีเลวรายเกิดข้ึนเราเชื่อวาผูประกอบการนิคมอุตสาหกรรมจะขอสิทธิ
ประโยชนจากบีโอไอสําหรับที่ดินที่มีอยูในปจจุบันกอนที่หลักเกณฑใหมจะมีผลบังคับใช ซ่ึงจะทําใหไมตองเสีย
ภาษีเปนเวลา 5 ปสําหรับรายไดจากการขายที่ดินเหลาน้ี  
Top picks คือ AMATA กับ HEMRAJ เราชอบ AMATA เพราะบริษัทมีแนวโนมขายที่ดินจํานวนมากไดอยาง
ตอเน่ือง และ HEMRAJ เพราะโครงสรางรายไดของบริษัทกระจายตัวและปลอดภัยมากกวาบริษัทอื่นๆ  

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 
 โดยปกติแลวเม็ดเงินโฆษณามักจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นในไตรมาส 4 
 ประเด็นเกี่ยวกับหลักเกณฑของกิจการกระจายเสียงและโทรทัศนจะมีใหเห็นในไตรมาส 4/55 การ

แขงขันสูงขึ้น รายการท่ีนาสนใจเปนปจจัยสําคัญ 
 มีภาพยนตรท่ีนาสนใจหลายเรื่องรอเขาฉายในงวดครึ่งหลังป 55 
 ชอบ MAJOR มากท่ีสุด เพราะผลการดําเนินงานมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นในงวดครึ่งหลังป 55 

ผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55 - ดีขึ้นจากไตรมาสกอนหนา กลุมส่ือ (BEC MAJOR และ MCOT) รายงาน
ผลการดําเนินงานไตรมาส 2 ป 2555 ดีข้ึนเม่ือเทียบกับไตรมาส 1 ป 2555 เน่ืองจากอุตสาหกรรมโฆษณาอยู
ในชวง high season โดยเม็ดเงินโฆษณาในไตรมาส 2 ป 2555 มีจํานวน 3 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 13% จาก
ไตรมาสกอนหนา และ 8% จากชวงเดียวกันของปกอน ซ่ึงไดรับปจจัยหนุนจากความตองการโฆษณาจํานวนมาก
และรายการกีฬา เชน การแขงขันฟุตบอลชิงแชมปแหงชาติยุโรป 2012 ในชวงเดือน มิ.ย.-ก.ค. 
โมเมนตัมดีในเดือน ก.ค. เม็ดเงินโฆษณาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นในไตรมาส 4/55 ขอมูลเดือน ก.ค. ที่จัดทําโดย 
Nielsen แสดงใหเห็นวา เม็ดเงินโฆษณาในเดือน ก.ค. มีจํานวน 1.03 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 13% จากชวง
เดียวกันของปกอน และ 3% จากเดือนกอนหนา ส่ือที่ไดรับเม็ดเงินโฆษณาไปมากที่สุดคือโรงภาพยนตร (13% 
ของเม็ดเงินโฆษณาทั้งหมด) โดยเพิ่มข้ึนเปนเทาตัวจากชวงเดียวกันของปกอน และ 14% จากเดือนกอนหนา 
โดยมีสาเหตุมาจากจํานวนโรงภาพยนตรที่เพิ่มข้ึนในกลุมตัวอยางของ Nielsen เม็ดเงินโฆษณาที่ใชจายผานส่ือ
โทรทัศนซ่ึงเปนส่ือหลักโดยคิดเปน 57% ของเม็ดเงินโฆษณาทั้งหมด ปรับตัวเพิ่มข้ึน 5% จากชวงเดียวกันของป
กอน และ 4% จากเดือนกอนหนา ทั้งน้ีเม่ือดูเปนรายไตรมาส เม็ดเงินโฆษณามีแนวโนมปรับตัวลดลงในไตรมาส 
3 ป 2555 และจะปรับตัวเพิ่มข้ึนในไตรมาส 4 ป 2555 จากปจจัยฤดูกาล เน่ืองจากผูโฆษณาจะใชจายงบโฆษณา
จํานวนมากเพื่อกระตุนการใชจายของผูบริโภคในเทศกาลวันหยุด 
ผูประกอบการสถานีโทรทัศน: มีโอกาสขึ้นอัตราคาโฆษณา ในเดือน ต.ค. ชอง 7 ซ่ึงเปนผูประกอบการ
สถานีโทรทัศนรายใหญสุดซ่ึงวัดไดจากสวนแบงตลาดเม็ดเงินโฆษณา จะปรับอัตราคาโฆษณาของรายการหลาย
รายการเพิ่มข้ึนอีก 4-10% โดยเฉพาะละครที่ออกอากาศในชวงไพรมไทม ซ่ึงจะปรับอัตราคาโฆษณาข้ึนอีก 4% สู 
500,000 บาท/นาที ซ่ึงเปนอัตราคาโฆษณาชวงไพรมไทมสูงที่สุดของอุตสาหกรรมเม่ือเทียบกับอัตราคาโฆษณา
ชวงไพรมไทมของ BEC ที่ 480,000 บาท/นาที และ MCOT ที่ 430,000 บาท/นาที การข้ึนอัตราคาโฆษณาของ
ชอง 7 คร้ังน้ี สะทอนถึงความตองการโฆษณาจํานวนมาก และนาจะสงผลทําใหชองอื่นๆ ข้ึนอัตราคาโฆษณา
ตามมา ซ่ึงหากเปนเชนน้ันก็จะหนุนใหเราปรับประมาณการกําไรของ BEC กับ MCOT เพิ่มข้ึน 
ผูประกอบการสถานีโทรทัศน: ส่ือใหมกําลังจะมา รายการที่นาสนใจเปนปจจัยสําคัญ เราคาดวาจะมี
ประเด็นเกี่ยวกับหลักเกณฑของกิจการกระจายเสียงและโทรทัศนเกิดข้ึนในไตรมาส 4 ป 2555 โดยเลื่อนมาจาก
ไตรมาส 3 ป 2555 ไดแก 1) การออกใบอนุญาต 2 ประเภท จาก 4 ประเภท (การใหบริการโครงขายกระจาย
เสียงหรือโทรทัศน และการใหบริการส่ิงอํานวยความสะดวกดานกระจายเสียงหรือโทรทัศน) เกี่ยวกับกระบวนการ
ออกใบอนุญาตทีวีดิจิตอล และ 2) การออกใบอนุญาตที่ถูกตองตามกฎหมายใหกับผูประกอบการเคเบ้ิลทีวี/ทีวี
ดาวเทียม การเปลี่ยนแปลงโครงสรางของอุตสาหกรรมจะทําใหมีผูประกอบการเพิ่มมากข้ึนจากส่ือใหมๆ  เชน 
เคเบ้ิลทีวี/ทีวีดาวเทียม และทีวีดิจิตอล ซ่ึงหมายความวาการแขงขันสําหรับผูประกอบการสถานีโทรทัศนรายเดิม 
เชน BEC และ MCOT จะปรับตัวสูงข้ึน ทั้ง BEC และ MCOT สนใจที่จะเขาไปลงทุนในส่ือใหมๆ เชน เคเบ้ิลทีวี/
ทีวีดาวเทียม ถาทุกอยางมีความชัดเจนมากข้ึน เรามองวา BEC อยูในสถานะที่ดีกวา MCOT เพราะรายการที่มี
อยูเปนจํานวนมากจะทําให BEC มีความสามารถในการแขงขันสูงถาบริษัทตัดสินใจเขาไปทําธุรกิจใหมน้ี  
โรงภาพยนตร: แนวโนมดีขึ้นในงวดครึ่งหลังป 55 เราคาดวาผลการดําเนินงานของ MAJOR จะปรับตัวดีข้ึน
ในงวดคร่ึงหลังป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากภาพยนตรที่นาสนใจรอเขาฉายเพิ่มมากข้ึน ไดแก The Amazing 
Spider man, The Dark Knight Rises, และ ตํานานสมเด็จพระนเรศวร ภาค 5 รวมถึงรายไดที่เพิ่มข้ึนจากการเปด
โรงภาพยนตรใหมที่เมกาบางนา ทั้งน้ีนอกเหนือจากยอดขายต๋ัวแลว เรายังคาดการณถึงรายไดโฆษณาที่ปรับตัว
เพิ่มข้ึน รวมถึงเงินสนับสนุนทํากิจกรรมรวมกับเจาของสินคาตางๆ และประโยชนการโครงการควบคุมตนทุนดวย 
ชอบ MAJOR มากท่ีสุด เราชอบ MAJOR มากท่ีสุดในกลุมส่ือ ราคาหุน MAJOR ปรับตัว underperform ตลาด
อยู 6% ตั้งแตตนไตรมาส 3 ป 2555 จนถึงปจจุบัน โดยมีสาเหตุมาจากผลการดําเนินงานที่ปรับตัวแยลงในงวด
คร่ึงแรกป 2555 เพราะยอดขายต๋ัวลดลงและตนทุนสูงข้ึน การคาดการณวาผลการดําเนินงานของ MAJOR จะ
ปรับตัวดีข้ึนในงวดคร่ึงหลังป 2555 จะเปนปจจัยบวกที่ชวยกระตุนใหราคาหุนปรับตัวเพิ่มข้ึน ในขณะที่เรามองวา
ผูประกอบการสถานีโทรทัศนจะไดรับประโยชนจากแนวโนมอุตสาหกรรมที่ดีข้ึน แตราคาหุนมีแนวโนมที่จะถูกกด
ดวยประเด็นเกี่ยวกับหลักเกณฑ 

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 
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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 
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ถึงจุดต่ําสุดแล้ว แต่ยังไม่มีสัญญาณว่าจะปรับข้ึนได้อย่างต่อเน่ือง 
 ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีนาจะผานจุดตํ่าสุดของปนี้ไปแลวเมื่อตนไตรมาส 3/55 
 อุตสาหกรรมปโตรเคมียังไมนาจะเขาสูวัฏจักรขาขึ้นโดยมีสาเหตุมาจากความไมแนนอนของ

เศรษฐกิจโลก 
 PTTGC ยังคงเปน top pick เพราะ Valuation ถูกเมื่อเทียบกับหุนกลุมเดียวกันในภูมิภาคเอเชีย 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55 – ผลการดําเนินงานไดรับผลกระทบจากราคาผลิตภัณฑและราคา
น้ํามันท่ีปรับตัวลดลง ราคาผลิตภัณฑที่ลดลงและขาดทุนจากสินคาคงเหลือสรางแรงกดดันตอผลการดําเนินงาน
ไตรมาส 2 ป 2555 ของบริษัทปโตรเคมีในการวิเคราะหของ SCBS โดยเฉพาะ PTTGC ที่รายงานกําไรสุทธิ
ลดลง 91% จากไตรมาสกอนหนา และ 90% จากชวงเดียวกันของปกอน แมกําไรสุทธิของ IVL ลดลงในอัตราท่ี
นอยลง แตก็ไดรับปจจัยหนุนจากกําไรพิเศษจากเงินชดเชยความเสียหายที่มีสาเหตุมาจากนํ้าทวมเม่ือปลายป 
2554  
แนวโนมงวดครึ่งหลังป 55 – sentiment ตลาดท่ีแยลง สงสัญญาณวาผลการดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 55 
ไมนาจะมีอะไรท่ีนาต่ืนเตน ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีและสวนตางราคาโดยเฉลี่ยในไตรมาส 3 ป 2555 ปรับตัว
ลดลงจากไตรมาสกอนหนาอยางตอเน่ือง ทั้งๆ ที่ราคานํ้ามันสูงข้ึน ซ่ึงชี้ใหเห็นวาอุปสงคโดยเฉพาะอยางยิ่งจาก
จีนยังคงปรับตัวลดลง อยางไรก็ดี ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีฟนตัวกลับข้ึนมาในระยะหลังน้ี เน่ืองจากตลาด
คาดการณถึงผลกระทบจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจลาสุดของจีนผานโครงการลงทุนดานโครงสรางพื้นฐาน
ใหมๆ เรามองวาสถานการณเชนน้ีนาจะเกิดข้ึนแคชวงส้ันๆ เน่ืองจากเราเชื่อวาอุปสงคผลิตภัณฑปโตรเคมีนาจะ
อยูในระดับต่ํา ตราบใดที่ผูซ้ือจากจีนยังคงชะลอคําส่ังซ้ือและใชนโยบายซื้อเทาที่จําเปน ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี
ก็ไมนาจะเปลี่ยนแปลงไปจากระดับปจจุบันมากนัก 
ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีนาจะปรับตัวถึงจุดตํ่าสุดแลว… เราเชื่อวาราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีสวนใหญนาจะ
ปรับตัวถึงจุดตํ่าสุดของปน้ีไปแลวเม่ือตนไตรมาส 3 ป 2555 ยกตัวอยางเชน ราคาเอทิลีนปรับตัวเพิ่มข้ึนสูระดับ
สูงสุดในรอบ 19 สัปดาหที่ 1,285 ดอลลารสหรัฐ/ตัน โดยไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคที่คอยๆปรับตัวเพิ่มข้ึนตาม
ฤดูกาล ซ่ึงก็ชวยหนุนใหราคาผลิตภัณฑ HDPE และ LLDPE ปรับตัวเพิ่มข้ึนสูระดับสูงสุดในรอบ 18 สัปดาห ใน
สวนของผลิตภัณฑอะโรเมติกสน้ัน ความตองการซ้ือเบนซีน (BZ) ยังมีอยูมากในสถานการณที่อุปสงคจาก
ผลิตภัณฑปลายนํ้า คือ styrene monomer และ polystyrene มีมากข้ึน ในขณะเดียวกัน อุปทาน BZ ก็มีจํากัด 
เพราะวัตถุดิบจากโรงแครกเกอรแนฟทามีนอยลง  
…แตยังไมมีสัญญาณวาจะอยูในชวงขาขึ้นอยางตอเนื่อง เราคาดวาเศรษฐกิจโลกที่ขยายตัวนอยลงนําโดย
ยุโรปและจีนจะเปนอุปสรรคที่คอยขัดขวางไมใหอุตสาหกรรมปโตรเคมีเขาสูวัฏจักรขาข้ึน เน่ืองจากดูเหมือนวาผู
ซ้ือจะใชความระมัดระวังมากข้ึนในการเพิ่มระดับสินคาคงคลังแมวาจะใกลเขาสูชวงที่มีความตองการซ้ือจํานวน
มากแลวก็ตาม ปจจัยคุกคามจากกาซที่ใชเปนวัตถุดิบซ่ึงมีราคาถูกโดยมีสาเหตุมาจากการพัฒนา shale gas ใน
สหรัฐฯ ก็ทําใหแนวโนมของอุตสาหกรรมปโตรเคมีปรับตัวแยลง โดยเฉพาะอยางยิ่งผลิตภัณฑตนนํ้า commodity 
grade โดยมีสาเหตุมาจากความไดเปรียบจากการใชกาซอีเทนเปนวัตถุดิบ แมแนวโนมดังกลาวอาจะยังไมเกิดข้ึน
ในระยะเวลาอันใกลน้ี ทั้งน้ีเรามองวาอุตสาหกรรมปโตรเคมีจะยังไมเขาสูวัฏจักรขาข้ึนอยางนอยจนกวาอุปสงคจะ
ฟนตัวดีข้ึน  
ราคาน้ํามันและวัตถุดิบท่ีสูงขึ้นจะสงผลกระทบตออัตรากําไร เรามองการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วของ
ราคานํ้ามันวาเปนความเส่ียงขาลงตออุตสาหกรรมปโตรเคมี เน่ืองจากราคาน้ํามันที่เพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วไมได
สะทอนถึงอุปสงคที่แทจริง แตเกิดจากการคาดการณของตลาดวาสภาพคลองที่มีมากขึ้นจากมาตรการ QE3 
ลาสุดในสหรัฐฯ จะเขาซ้ือสินคา commodity และดอลลารสหรัฐออนคาลง ในขณะที่ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีมี
แนวโนมที่จะปรับตัวเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีชะลอตัวลง อัตรากําไรของผูผลิตก็จะตกอยูภายใตแรงกดดันใหปรับตัว
ลดลง 
เลือก PTTGC เปน top pick เพราะตนทุนแขงขันไดแมมีการปรับสูตรราคาวัตถุดิบใหม  เราชอบ PTTGC 
เพราะตนทุนของบริษัทสามารถแขงขันกับบริษัทอื่นๆ ในตลาดภูมิภาคได ความกังวลเกี่ยวกับการปรับสูตรราคา
กาซที่ใชเปนวัตถุดิบหมดไปแลว และผลกระทบตอความสามารถในการแขงขันดานตนทุนของบริษัทก็มีจํากัด เรา
เชื่อวานักลงทุนนาจะหันมาใหความสนใจกับหุนตัวน้ีมากข้ึน นอกจากนี้แลว PTTGC ก็ดูนาดึงดูดมากกวาหุนป
โตรเคมีตัวอื่นๆ ในประเทศไทยและตลาดภูมิภาค โดยเทรดที่ P/E เพียง 8.2 เทา (ป 2556) เทียบกับคาเฉลี่ยของ
หุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคที่ 1.6 เทา 

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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Source: CMAI (Jul 2012), PTTGC, SCBS Investment Research   Source: CMAI (Jul 2012), PTTGC, SCBS Investment Research 

Figure 5: Peer comparison   Figure 6: SET vs. SET Petrochemical Index 
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ยอดขายในไตรมาส 3/55 จะมาจากโครงการแนวราบเป็นส่วนใหญ่ 
 ยอดขายอยูในระดับท่ีดีในไตรมาส 2/55 โดยคอนโดครองตลาด  
 ยอดขายต้ังแตตนป 55 จนถึงปจจุบัน คืบหนาตามเปาท่ีวางไว LH กับ QH มีแนวโนมทํายอดขายได

สูงกวาเปา 
 โครงการแนวราบจะทํายอดขายไดมากท่ีสุดในไตรมาส 3/55 หลังจากนั้นคอนโดก็จะกลับมาทวง

ตําแหนงผูนําในไตรมาส 4/55 
 Top picks: QH SPALI และ SIRI (เพ่ิมเขามาใหม) 

ยอดขายดีในไตรมาส 2/55 ยอดขายที่อยูอาศัยยังคงแข็งแกรงในไตรมาส 2 ป 2555 หลังจากฟนตัวอยาง
รวดเร็วในไตรมาส 1 ป 2555 บริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย 7 รายใหญสุดรายงานยอดขายรวม 4.44 หม่ืน
ลานบาท เพิ่มข้ึน 10.5% จากไตรมาสกอนหนา และ 9% จากชวงเดียวกันของปกอน แมคอนโดยังครองตลาด
อยางตอเน่ือง แตสวนแบงยอดขายของคอนโดปรับลดลงจากระดับ 57.1% ในไตรมาส 1 ป 2555 สูระดับ 54.4% 
ในไตรมาส 2 ป 2555 สภาพแวดลอมอุตสาหกรรมดูดี โดยยอดขายสูงกวาอุปทานใหม ทําใหไมตองกังวลวาจะ
เกิดสถานการณอุปทานลนตลาด 
ยอดขายจะบรรลุเปาหมาย  ยอดขายในชวง 8 เดือนแรกป 2555 ของบริษัทในการวิเคราะหของเราคิดเปน
สัดสวนเฉลี่ย 70% ของเปาหมายทั้งป ทําใหมีความเส่ียงนอยมากที่จะทํายอดขายไมถึงเปา ในทางกลับกัน เรา
มองวามีความเปนไปไดที่ LH QH และ LPN (ถาบริษัทเปดตัวโครงการ 2 โครงการในไตรมาส 4 ป 2555) จะทํา
ยอดขายไดสูงกวาเปา PS ดูเหมือนจะทํายอดขายไดชากวาบริษัทอื่นๆ โดยทํายอดขายต้ังแตตนปไดเพียง 61% 
ของเปาทั้งป แตเรายังม่ันใจวายอดขายของ PS จะปรับเพิ่มข้ึนในไตรมาส 4 ป 2555 ถาไมเกิดสถานการณนํ้า
ทวมรุนแรงอีกคร้ังในปน้ี ในกรณีเลวราย ถา PS ทํายอดขายไมถึงเปา ก็จะสรางความเสี่ยงขาลงตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัทนอยมาก เน่ืองจากยอดขายรอรับรูรายไดในเดือน มิ.ย. ชวยสนับสนุนรายไดทั้งหมดที่เรา
คาดการณไวในป 2555 แลว 
โครงการแนวราบจะทํายอดขายไดมากท่ีสุดในไตรมาส 3/55 และคอนโดจะกลับมาทางตําแหนงผูนําใน
ไตรมาส 4/55 เรายังคงคาดวาอุปสงคโครงการแนวราบในไตรมาส 3 ป 2555 จะปรับตัวเพิ่มข้ึนจากไตรมาสกอน
หนา และมีมากกวาอุปสงคคอนโดซึ่งทํายอดขายไดมากที่สุดในงวดคร่ึงแรกป 2555 ปจจัยที่ชวยสนับสนุนการ
คาดการณของเรา คือ ยอดขายโครงการแนวราบในไตรมาส 2 ป 2555 ที่เพิ่มข้ึนถึง 18% จากไตรมาสกอนหนา 
สูงกวายอดขายคอนโดที่เพิ่มข้ึนเพียง 4.4% และเราคาดวาโมเมนตัมเชนน้ีจะเกิดข้ึนตอเน่ืองในไตรมาส 3 ป 
2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเปดตัวโครงการแนวราบเพิ่มข้ึนถึง 127% จากไตรมาสกอนหนา เทียบกับการ
เปดตัวโครงการคอนโดลดลง 61% จากไตรมาสกอนหนา อยางไรก็ตาม คอนโดนาจะกลับมาทวงตําแหนงผูนําใน
ไตรมาส 4 ป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเปดตัวโครงการคอนโดใหมเพิ่มข้ึนมากถึง 284% เม่ือเทียบกับ
ไตรมาส 3 ป 25555 ประกอบกับคอนโดมักจะทํายอดขายไดสูงในชวงเปดตัวโครงการ (ขายไดอยางนอย 20-
30%) 
คาดรายไดเพ่ิมขึ้นมากในครึ่งปหลัง ยอดขายที่ดีในงวดคร่ึงแรกป 2555 ยังไมไดถูกนํามารับรูเปนรายได 
เน่ืองจากโดยปกติแลว คอนโดจะตองใชเวลากอสราง 2-3 ปจึงเสร็จและโอน แลวจึงรับรูเปนรายได ทั้งน้ีเม่ืออิงกับ
บริษัทในการวิเคราะหของเรา พบวารายไดรวมในงวดครึ่งแรกป 2555 อยูในระดับทรงตัวจากชวงเดียวกันของป
กอน และคิดเปนสัดสวนเพียง 36% ของประมาณการรายไดทั้งปของเรา ดังน้ันรายไดสวนที่เหลืออีก 64% จะถูก
รับรูในงวดคร่ึงหลังป 2555 โดยรายไดของทุกบริษัทจะมีจํานวนสูงสุดในไตรมาส 4 ป 2555 
สนใจเปดตัวโครงการในตางจังหวัดและตางประเทศเพ่ิมมากขึ้น บริษัททุกแหงในการวิเคราะหของเรามี
โครงการในตางจังหวัด และวางแผนเปดตัวโครงการในตางจังหวัดเพ่ิมมากข้ึน ยกเวน AP ที่จะเปดตัวโครงการ
แรกในตางจังหวัดปหนา โครงการที่ตั้งอยูนอกกรุงเทพฯ จะมีบทบาทสําคัญมากข้ึนในการสนับสนุนการเติบโตใน
อนาคต นอกจากน้ีแลว LH SPALI และ SIRI ก็สนใจที่จะเขาลงทุนในตางประเทศดวย แตเน่ืองจากแผนดังกลาว
ยังอยูในระยะเร่ิมแรกเทาน้ัน ดังน้ันเราจึงคาดวารายไดจากโครงการในตางประเทศจะมีสัดสวนนอยมากใน
ระยะเวลาอันใกลน้ี 
Top picks: QH SPALI และ SIRI (เพ่ิมเขามาใหม) QH: เราชอบ QH เพราะราคาถูกท่ีสุดในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ประกอบกับผลการดําเนินงานมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึน และมีความเปนไปไดที่จะทํายอดขายไดสูง
กวาเปา SPALI: เราเลือก SPALI เพราะผลการดําเนินงานมีความแนนอนสูง และกําไรมีแนวโนมเติบโตดี SIRI: 
เราชอบ SIRI เพราะกําไรมีแนวโนมเติบโตสูง รายไดมีความแนนอนสูง และไดประโยชนจากการขยายตัวของ
ความเปนเมือง 

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 
 ความเชื่อมั่นในดานการใชจายในไตรมาส 3/55 ไมไดมีมากเหมือนในไตรมาส 2/55 
 การแขงขันในตลาดสินคาเพ่ือปรับปรุงซอมแซมบานและ hypermarket รุนแรงมากขึ้น 
 ประมาณการกําไรป 2555 เปนตัวเลขดานสูง สะทอนกําไรสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 4/55 
 แนะนํา Neutral กลุมคาปลีก โดยแนะนํา “ซ้ือ” แค CPALL กับ ROBINS 

ความเช่ือมั่นในดานการใชจายปรับตัวลดลง - ราคาผลิตภัณฑการเกษตรและความเชื่อมั่นผูบริโภค
ลดลง รายไดเกษตรกรยังคงเติบโตต่ําในเดือน ก.ค. และปรับตัวลดลง 4% ในชวง 7 เดือนแรกป 2555 เพราะ
ราคาสินคาการเกษตรปรับตัวลดลง สงผลกระทบทําใหการใชจายในบางจังหวัดปรับตัวลดลง นอกจากน้ีดัชนี
ความเช่ือม่ันผูบริโภคก็ปรับตัวลดลงตอเน่ืองเปนเดือนที่สองในเดือน ส.ค. โดยหลักๆ เกิดจากความกังวลเกี่ยวกับ
การฟนตัวของการสงออกและคาครองชีพที่สูงข้ึน ทั้งน้ีเม่ืออิงกับขอมูลที่เราไดรับทราบมาจากการพูดคุยกับบริษัท
คาปลีกจดทะเบียนพบวา ความเช่ือม่ันในดานการใชจายในไตรมาส 3 ป 2555 ไมไดมีมากเหมือนในไตรมาส 2 ป 
2555 เพราะกําลังซ้ือมีนอยลง 
การแขงขันรุนแรงขึ้น; บริษัทคาปลีกอาจจะจัดโปรโมช่ันเพ่ิมมากขึ้น ผลประกอบการไตรมาส 2 ป 2555 
ของบริษัทคาปลีกช้ีใหเห็นวาการแขงขันในตลาดสินคาเพื่อปรับปรุงซอมแซมบานและ hypermarket รุนแรงมาก
ข้ึน ยอดขายสาขาเดิม (ไมรวมผลกระทบจากการแยงยอดขายกันเอง) ในไตรมาส 2 ป 2555 ของ HMPRO 
เติบโตต่ําเพียง +3.6% จากชวงเดียวกันของปกอน ในขณะที่ผูบริหาร BIGC กลาววามีการนําเคร่ืองมือสงเสริม
การขายมาใชมากข้ึนเในไตรมาส 2 ป 2555 โดยปกติแลวไตรมาส 3 มักจะเปนไตรมาสที่รานคาปลีกมียอดขาย
นอยที่สุดตามปจจัยฤดูกาลและการใชจายก็มีแนวโนมปรับตัวลดลง โดยท่ีเราพบการจัดโปรโมชั่นสงเสริมการขาย
กันมากข้ึนแลว ซ่ึงอาจจะสงผลทําใหบริษัทคาปลีกมีคาใชจายในการขายและบริหารในไตรมาส 3 ป 2555 สูงกวา
คาด 
คาดการณกําไรไตรมาส 3/55 การทําประมาณการกําไรไตรมาส 3 ป 2555 ในเบ้ืองตนทําใหเราพบวากําไรของ 
CPALL จะเติบโตสูงที่สุดในกลุมคาปลีกท่ีระดับ 36% จากชวงเดียวกันของปกอน สูจํานวน 2,891 ลานบาท 
รองลงมาคือ MAKRO ที่ 32% จากชวงเดียวกันของปกอน รายไดของสองบริษัทน้ีจะเติบโตสูงโดยไดรับปจจัย
หนุนจากยอดขายสาขาเดิมที่เติบโตสูงอยางตอเน่ืองที่ระดับ 8% และการเปดสาขาใหม รวมถึงอัตรากําไรข้ันตนที่
ปรับตัวดีข้ึนมาก เราคาดวา HMPRO และ BIGC จะรายงานกําไรเติบโต 30% และ 28% จากชวงเดียวกันของป
กอน แตมองวาอัตราเติบโตยอดขายและอัตรากําไรมีความเส่ียงขาลงเนื่องจากการแขงขันสูงข้ึน เราคาดวา 
ROBINS จะรายงานกําไรเติบโต 22% จากชวงเดียวกันของปกอน เน่ืองจากโดยปกติแลวไตรมาสที่ 3 มักจะเปน
ไตรมาสที่หางสรรพสินคาและ hypermarket มียอดขายต่ําสุด 
ความหวังอยูท่ีผลประกอบการไตรมาส 4/55 ท่ีคาดวาจะออกมาดีมาก เราเชื่อวาประมาณการกําไรที่เราทํา
ไวสําหรับบริษัทคาปลีกในปน้ี (ซ่ึงใกลเคียงกับประมาณการของตลาด) เปนตัวเลขดานสูงเรียบรอยแลว เพราะ
สะทอนใหเห็นวาบริษัทคาปลีกทุกรายในการวิเคราะหของเราจะรายงานกําไรสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 4 
ป 2555 เราคาดวากําไรไตรมาส 4 ป 2555 ของ BIGC และ HMPRO จะคิดเปนสัดสวน 38% และ 35% ของ
ประมาณการกําไรทั้งป 2555 ของเรา สวน ROBINS และ MAKRO จะคิดเปนสัดสวน 34% และ 30% ตามลําดับ 
ในขณะที่ CPALL จะอยูที่ 28% กําไรไตรมาส 4 ป 2555 จะปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมากเม่ือเทียบกับชวงเดียวกัน
ของปกอน โดยเกิดจากฐานต่ําของปกอนที่มีสาเหตุมาจากนํ้าทวม (CPALL HMPRO และ ROBINS ไดรับ
ผลกระทบมากท่ีสุด) 
ความเปนไปไดนอยลงท่ีจะปรับประมาณการกําไรเพ่ิม = โอกาสนอยลงท่ีราคาหุนจะปรับตัวขึ้นตอ เรา
มองวามีความเปนไปไดนอยที่บริษัทคาปลีกจะรายงานผลประกอบการในอีก 2 ไตรมาสที่เหลือของปน้ีดีกวาตลาด
คาด เน่ืองจากไมใชแคเคร่ืองชี้เศรษฐกิจที่ไมไดสงสัญญาณวาความเชื่อม่ันในดานการใชจายดีมาก แตประมาณ
การกําไรปน้ีและปหนาที่ทั้ง SCBS และนักวิเคราะหในตลาดคาดการณไวยังเปนตัวเลขดานสูงแลวดวย การท่ี 
SET Commerce ปรับตัวข้ึนมาแลวถึง +43% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน (เทียบกับ SET +22%) ทําให 
valuation ดูนาสนใจนอยลง เราแนะนํา “ซ้ือ” แค CPALL (ผลการดําเนินงานแข็งแกรงสุด และยอดขายสาขาเดิม
จะยังคงเติบโตสูงในงวดคร่ึงหลังป 2555) กับ ROBINS (แผนขยายธุรกิจมีแนวโนมสดใสท่ีสุด เน่ืองจากสาขา
หางสรรพสินคายังมีนอยในตางจังหวัด)  
  

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: กําไรกลุมโทรศัพทเคลื่อนท่ีเติบโต 15% จากชวงเดียวกันของปกอน 
 บริการ non-voice หนุนการเติบโต 
 ความต่ืนเตนเกี่ยวกับ 3G จะหมดลงหลังเปดประมูลใบอนุญาต 3G-2.1 GHz กลางเดือน ต.ค. 
 THCOM เปน top pick ของเรา 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55: อัตราหมายเลขโทรศัพทเคลื่อนที่ตอจํานวนประชากรทั้งหมดของประเทศไทย
ปรับตัวเพิ่มข้ึนสูระดับ 117% ณ ไตรมาส 2 ป 2555 โดยจํานวนผูใชบริการโทรศัพทเคลื่อนที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 ลานราย สู
จํานวน 78 ลานรายในไตรมาส 2 ป 2555 ผูประกอบการที่มียอดผูใชบริการรายใหมสุทธิสูงที่สุดคือ ADVANC (671,000 
ราย) รองลงมาคือ TRUE (195,000 ราย) และ DTAC (167,000 ราย) กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติรวมท้ังหมดของ
บริษัทส่ือสาร 3 รายใหญ ปรับตัวเพิ่มข้ึน 15% จากไตรมาส 2 ป 2554 สูจํานวน 9.8 พันลานบาทในไตรมาส 2 ป 2555 
โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเติบโตสูงของรายไดจากการใหบริการขอมูล หรือ non-voice และการลดอัตราภาษีลงเหลือ 
23% ADVANC รายงานผลการดําเนินงานดีที่สุด (กําไรเติบโต 31% จากชวงเดียวกันของปกอน) ในขณะที่ DTAC กับ 
TRUE มีแรงกดดันจากการจายสวนแบงรายไดคาสัมปทานเพิ่มข้ึนอีก 5% ตั้งแตเดือน ก.ย. 2554 
รายไดคาบริการ non-voice เติบโตสูงมาก รายไดจากการใหบริการขอมูล หรือ non-voice ของอุตสาหกรรม
โทรศัพทเคลื่อนที่โดยรวมปรับตัวเพิ่มข้ึน 46% จากไตรมาส 2 ป 2554 สูจํานวน 1.2 หม่ืนลานบาทในไตรมาส 2 ป 2555 
หรือคิดเปน 24% ของรายไดคาบริการรวม และเปนอัตราเติบโตเทียบปตอปสูงสุดใหมอีกคร้ัง รายไดคาบริการ non-voice 
ของ TRUE เติบโตสูงที่สุดท่ี +82% จากชวงเดียวกันของปกอน รองลงมาคือ DTAC +51% และ ADVANC +35% ณ 
กลางป 2555 TRUE มีสถานีฐาน 3G จํานวน 7,000 สถานี ตามดวย ADVANC 3,500 สถานี และ DTAC 2,100 สถานี 
เรามองวารายไดคาบริการ non-voice ยังมีโอกาสเติบโตไดอีกมาก โดยไดรับการสนับสนุนจากการติดต้ังโครงขาย 3G-2.1 
GHz ทั่วประเทศ และความนิยมในอุปกรณ smart device ที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมาก นอกจากน้ีแลวยังมีความตองการใช
บริการ 3G จํานวนมากเพื่อทดแทนการขาดแคลนอินเตอรเน็ตความเร็วสูงผานโครงขายโทรศัพทพื้นฐานในหลายๆ พื้นที่
ดวย เน่ืองจากประเทศไทยมีสัดสวนผูใชบริการอินเตอรเน็ตความเร็วสูงตอครัวเรือนเพียง 20% ณ ส้ินป 2554 
ความต่ืนเตนเกี่ยวกับ 3G จะหมดลงหลังเปดประมูลใบอนุญาต 3G-2.1 GHz กลางเดือน ต.ค. ในที่สุดวันที่เรารอ
คอยมานานก็กําลังใกลจะมาถึง โดย กสทช.กําหนดเปดประมูลใบอนุญาต 3G-2.1 GHz ในวันที่ 16 ต.ค. 2555 และเรา
มองวามีความเปนไปไดสูงมากที่การประมูลจะเกิดข้ึนไดจริงในคร้ังน้ี เรามองวาราคาหุนกลุมส่ือสารสะทอนประโยชนจาก
ใบอนุญาต 3G ไปเรียบรอยแลว โดยต้ังแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน ราคาหุน TRUE ปรับตัวข้ึนมาแลว 75% ADVANC 
ปรับข้ึนมาแลว 49% และ DTAC ปรับข้ึนมาแลว 23% ราคาหุนที่ปรับข้ึนมามากแลวและความตื่นเตนที่ลดนอยลงเกี่ยวกับ 
3G หลังจากเปดประมูลทําใหเราปรับคําแนะนําสําหรับ ADVANC กับ TRUE ลดลงจาก “ซ้ือ” สู “Neutral” โดยมีแค DTAC 
ที่ยังแนะนํา “ซ้ือ” เพราะราคาหุนปรับตัวข้ึนมานอยกวาหุนอื่นๆ ในกลุมเดียวกัน และมีแนวโนมไดรับประโยชนมากท่ีสุด
จากใบอนุญาต 3G-2.1 GHz ในแงของการประหยัดตนทุนการกํากับดูแลตอหนวยได 
THCOM เปน top pick เราเลือก THCOM เปน top pick ในกลุมส่ือสาร เน่ืองจากเราคาดวาจะเห็นความคืบหนา 2 เร่ือง
ใหญๆ ในไตรมาส 4 ป 2555 คือ 1) การเซ็นสัญญา iPSTAR กับลูกคารายใหญในอินเดีย และ 2) การขาย Mfone ซ่ึงเปน
กิจการท่ีสรางผลขาดทุนออกไป (ซ่ึงจะทําใหประมาณการกําไรป 2556 ของ THCOM ปรับข้ึนไดประมาณ 50%) เรา
ประเมินมูลคาของ THCOM ดวยวิธี SOTP ไดที่ 25 บาท ซ่ึงประกอบดวย มูลคาของธุรกิจดาวเทียมและธุรกิจโทรศัพทที่ 
23.3 บาท/หุน (คํานวณจากวิธี DCF โดยใช WACC 9.8% และ terminal growth 1%) และมูลคาเงินลงทุน 42% ใน CSL 
(ซ่ึงมีราคาเปาหมายท่ี 8.2 บาท) ที่ 1.7 บาท/หุน  
 
 

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 

    

กลุ่มส่ือสาร  

  

 
ศลยา ณ สงขลา 

0-2949-1007 
solaya.na_songkhla@scb.co.th 

 



กลุ่มส่ือสาร   กันยายน 2555 
 

 

72

 

 

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 
 อุตสาหกรรมทองเที่ยวกําลังเขาสูชวง high season 

 ผานจุดตํ่าสุดไปแลวและผลการดําเนินงานจะอยูในชวงขาขึ้นในงวดครึ่งหลังป 55 ถึงไตรมาส 1/56 

 ERW และ CENTEL เปนหุน top buy ของกลุมทองเที่ยว 

อุตสาหกรรมทองเท่ียวของไทยกําลังเขาสูชวง high season อุตสาหกรรมทองเที่ยวของประเทศไทยซึ่งมี
ตัวชี้วัดจากจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทย เร่ิมเขาสูชวง high season ในไตรมาส 3 
ป 2555 และคาดวาจะมีแนวโนมที่ดีตอเน่ืองไปจนถึงไตรมาส 1 ป 2556 กระทรวงการทองเที่ยวและกีฬาเปดเผยวา 
จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยในเดือน ส.ค. ปรับตัวเพิ่มข้ึนมากถึง 12% จากชวง
เดียวกันของปกอน และ 7% จากเดือนกอนหนา สูจํานวน 1.9 ลานคน และจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดิน
ทางเขามาในประเทศไทยในชวง 8 เดือนแรกป 2555 ก็ปรับตัวเพิ่มข้ึน 8.7% จากชวงเดียวกันของปกอน สูจํานวน 
14.3 ลานคน ในขณะที่ภาวะเศรษฐกิจทั่วโลกโดยเฉพาะยุโรปที่ปรับตัวแยลง ทําใหเกิดความวิตกกังวลอยูบาง แต
เราไมคิดวาผลกระทบจะมีมากนัก เน่ืองจากเศรษฐกิจของประเทศเกิดใหม เชน จีน รัสเซีย และอินเดีย ยังเติบโตสูง 
ผลการดําเนินงานมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นในงวดครึ่งหลังป 55 ถึงไตรมาส 1/56 หลังจากที่เราไดพูดคุยกับ
บริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงแรมทั้ง 3 ราย พบวาผลการดําเนินงานของบริษัทเหลาน้ีซ่ึงวัดไดจาก RevPar (รายได
เฉลี่ยตอหองพัก) เติบโตอยางตอเน่ืองในเดือน ก.ค.-ส.ค. (CENTEL โต 8% จากชวงเดียวกันของปกอน ERW โต 
2% จากชวงเดียวกันของปกอน และ MINT โต 8% จากชวงเดียวกันของปกอน) โดยไดรับปจจัยหนุนจากอัตราการ
เขาพักท่ีเพิ่มข้ึนและ ARR (อัตราคาหองพักเฉลี่ย) ที่สูงข้ึน นอกจากน้ีก็พบการจองหองพักลวงหนาในบางโรงแรมท่ี
ตั้งอยูในแหลงทองเที่ยวใหญๆ อยางพัทยาและภูเก็ตดวย เราเชื่อวาผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมทองเที่ยว
ผานจุดตํ่าสุดของปน้ีไปแลวในไตรมาส 2 ป 2555 และจะปรับตัวดีข้ึนในงวดครึ่งหลังป 2555 แลวข้ึนสูจุดสูงสุดอีก
คร้ังในไตรมาส 1 ป 2556 
Top picks คือ ERW และ CENTEL เรามองวา ERW กับ CENTEL เปนหุนที่นาสนใจ เพราะมีปจจัยกระตุนระยะ
ส้ัน ปจจัยพื้นฐานดี และผลการดําเนินงานมีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรงในระยะยาว 
 ERW – ผานจุดตํ่าสุดไปแลว ราคาหุนมี Upside ท่ีนาดึงดูด แมราคาหุน ERW ปรับตัวข้ึนมาแลว 22% 

ตั้งแตตน ป 2555 จนถึงปจจุบัน แตราคาหุน ERW ก็ยังปรับตัวข้ึนนอยกวาหุนอื่นๆ ในกลุมเดียวกัน ในขณะ
ที่ผลการดําเนินงานของบริษัทมีแนวโนมฟนตัวในปน้ีหลังจากรายงานขาดทุนติดตอกันมานาน 3 ปในป 
2552-54 โดยหลักๆ จะไดรับปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนของ Naka Island ที่เปนรีสอรทระดับบน
ของบริษัท นอกจากน้ีแลวเรายังคาดวากําไรจะเติบโตสูงอยางตอเน่ืองที่ระดับเฉลี่ย 66% ตอปในระยะ 2 ป
ขางหนาดวย เราชอบที่ ERW ใหบริการครอบคลุมตั้งแตโรงแรมระดับหาดาวลงไปจนถึงโรงแรมราคา
ประหยัด ซ่ึงจะสงผลทําใหบริษัทไดรับประโยชนโดยตรงจากความตองการหองพักของลูกคาทุกกลุม 
โดยเฉพาะอยางยิ่งความตองการหองพักจากตลาดที่เติบโตอยางรวดเร็วจากประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมที่
ตองการหองพักโรงแรมราคาประหยัด ERW จะเปดโรงแรมใหม 2 แหง ไดแก โรงแรมขนาดกลาง 1 แหงคือ 
“Mercure Siam” และโรงแรมราคาประหยัด 1 แหง คือ “Ibis Siam” ในเดือน ธ.ค.ปน้ี เรายังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” 
ERW ดวยราคาเปาหมายกลางป 2556 ที่ 3.3 บาท/หุน ซ่ึงเปนราคาท่ีให Upside สูงถึง 15% 

 CENTEL – ผลการดําเนินงานแข็งแกรง มีขาวดีรออยู แมราคาหุน CENTEL ปรับตัวข้ึนมาแลวถึง 65% 
ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน และ outperform SET อยู 33% แตเรามองวามีโอกาสที่ราคาหุนจะปรับตัวข้ึน
ไดอีกจากแนวโนมที่จะมีการปรับประมาณการกําไรเพิ่มข้ึนและขาวดีที่กําลังจะเขามา ผลการดําเนินงานที่
แข็งแกรงอยางตอเน่ืองทําใหเราเล็งเห็นแนวโนมที่จะปรับประมาณการกําไรของ CENTEL เพิ่มข้ึน เน่ืองจาก
กําไรงวดครึ่งแรกป 2555 คิดเปน 78% และ 73% ของประมาณการกําไรป 2555 ของเรา และตลาด 
ตามลําดับ นอกจากน้ีเรามองวาจะมีปจจัยกระตุนระยะส้ันจากขาวดีที่กําลังจะมีเขามาในไตรมาสนี้ ไดแก 1) 
การประกาศเซ็นสัญญาบริหารโรงแรมราคาประหยัดในประเทศไทย 2-3 แหง ในขณะที่ตลาดโรงแรมราคา
ประหยัดมีแนวโนมที่จะไดรับประโยชนอยางมากจากการเติบโตของจํานวนนักทองเที่ยวจากประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม และ 2) การประกาศทําแฟรนไชสแบรนดอาหารตางชาติเพิ่มอีก 2 แบรนด เราคาดวา 
CENTEL จะรายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติเติบโตสูงที่อัตราเฉลี่ย 35% ตอปในป 2554-57 เรายังคง
คําแนะนํา “ซ้ือ” CENTEL ดวยราคาเปาหมายกลางป 2556 ที่ 19 บาท/หุน 

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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Source: Tourism Authority of Thailand, SCBS Investment Research Source: Tourism Authority of Thailand, SCB EIC and SCBS Investment Research 

 
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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Source: Company data, SCBS Investment Research Source: Company data, SCBS Investment Research 

* 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 
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ปริมาณการจราจรมีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้น 
 ธุรกิจขนสงทางอากาศ/ทางบก: ปริมาณการจราจรจะเพ่ิมขึ้นจากปกอนเพราะฐานปกอนตํ่าจากน้ําทวม และ

จะเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอนหนาเพราะเปนชวง high season 
 ธุรกิจขนสงทางเรือ: อัตราคาระวางเรือคอนเทนเนอรจะลดลงในระยะส้ัน แตอัตราคาระวางเรือเทกองจะดี

ขึ้น; สถานการณอุปทานลนตลาดยังไมจบ 
 AOT กับ BECL เปน top picks ของเรา 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55 ผลการดําเนินงานไตรมาส 2 ป 2555 ของบริษัทในกลุมขนสงไมมีทิศทางที่ชัดเจน 
AOT เปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดีที่สุด (ปริมาณการจราจรเพิ่มข้ึน และคาเส่ือมราคาลดลง) รองลงมาคือ BECL 
(ปริมาณการจราจรเพิ่มข้ึน) ขณะที่ RCL รายงานผลการดําเนินงานฟนตัวดีข้ึน (อัตราคาระวางดีข้ึน และตนทุนนํ้ามัน
ลดลง) สวนบริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานดีข้ึนแตยังขาดทุน คือ THAI (cabin factor ดีข้ึนเพราะฐานปกอนต่ําจากเหตุการณ
แผนดินไหวในญ่ีปุน) BMCL (จํานวนผูโดยสารเพ่ิมข้ึน) และ TTA (ธุรกิจเดินเรือและงานบริการนอกชายฝงปรับตัวดีข้ึน) 
ในขณะที่บริษัทท่ีผลการดําเนินงานแยลง คือ AAV (ตนทุนนํ้ามันสูงข้ึน และคาธรรมเนียมนํ้าหนักสัมภาระปรับลดลง) และ 
PSL (อัตราคาระวางปรับลดลงจากการมีสัดสวนเรือที่ทําสัญญาใหเชาระยะยาวลดนอยลง) 
การขนสงทางอากาศ (ทาอากาศยาน/สายการบิน) ปริมาณการจราจรในไตรมาส 4 ป 2555 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึน
จากชวงเดียวกันของปกอน โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเติบโตของปริมาณการจราจรในภูมิภาคเอเชีย และฐานต่ําอันเกิด
จากสถานการณนํ้าทวมในปกอน และมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนมากจากไตรมาสกอนหนาตามปจจัยฤดูกาล การเปดใช
สนามบินดอนเมืองเต็มรูปแบบในวันที่ 1 ต.ค. จะสงผลดีตอ AOT (รายไดคาสัมปทานเพิ่มข้ึนในระยะส้ัน และปริมาณ
การจราจรเพ่ิมข้ึนในระยะยาว) และ AAV (ตนทุนนํ้ามันและคาธรรมเนียมข้ึน-ลง/จอดอากาศยานลดลงในระยะสั้น และ
ปริมาณการจราจรเพิ่มข้ึนในระยะยาว) 
การขนสงทางบก (ทางดวน/ระบบขนสงมวลชน) ปริมาณการจราจรในไตรมาส 4 ป 2555 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึน
จากชวงเดียวกันของปกอน เพราะฐานปกอนต่ําจากนํ้าทวม และมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนจากไตรมาสกอนหนาตามปจจัย
ฤดูกาล นอกจากน้ีปริมาณการจราจรบนทางดวนก็จะไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายรถยนตในประเทศจํานวนมากอยาง
ตอเน่ือง และจํานวนผูโดยสารที่ใชบริการระบบขนสงมวลชนก็จะเพ่ิมข้ึนโดยไดรับการสนับสนุนจากการเปดใหบริการสวน
ตอขยายเสนใหม (วงเวียนใหญ-บางหวา) ในเดือน ธ.ค. 2555 
การขนสงทางเรือ (เรือเทกอง/เรือคอนเทนเนอร) อัตราคาระวางเรือคอนเทนเนอรมีแนวโนมปรับตัวลดลงในระยะเวลา
อันใกลน้ีเพราะเปนชวง low season ของธุรกิจ ในขณะที่อัตราคาระวางเรือเทกองมีแนวโนมที่จะปรับตัวเพิ่มข้ึนตอนตน
ไตรมาส 4 ป 2555 (ฤดูเก็บเกี่ยวพืชผลทางการเกษตร) และลดลงในชวงปลายไตรมาส 4 ป 2555 ตามปจจัยฤดูกาล 
อัตราคาระวางในป 2555 จะอยูในระดับต่ํา เพราะไดรับผลกระทบจากการสงมอบเรือใหมแตความตองการขนสงสินคาทาง
เรือมีนอยลง ทั้งน้ีเม่ืออิงกับขอมูลจาก Clarksons คาดวา oversupply gap (สวนตางระหวางอัตราการเติบโตของปริมาณ
เรือกับอัตราการเติบโตของความตองการขนสงสินคาทางเรือ) ของธุรกิจเรือเทกอง จะอยูที่ระดับ 7.1% ในป 2555 (เทียบ
กับระดับ 8.4% ในป 2554) สวน oversupply gap ของธุรกิจเรือคอนเทนเนอร คาดวาจะอยูที่ระดับ -0.4% ในป 2555 
(เทียบกับ 0% ในป 2554) แตสถานการณโดยรวมของธุรกิจเรือคอนเทนเนอรแยกวาแนวโนมอุปสงคและอุปทานอยางมาก 
โดยมีสาเหตุมาจากการนําเรือคอนเทนเนอรที่จอดทิ้งไวกลับมาใชงานจํานวนมาก (4% ของระวางบรรทุกท่ัวโลกในเดือน 
ก.ค. 2555 เทียบกับ 10% ตอนตนป 2553) 
ประเด็นราคาน้ํามัน ราคานํ้ามันปรับตัวเพิ่มข้ึนมาแลว 19% ตั้งแตตนไตรมาส 3 ป 2555 จนถึงปจจุบัน แตราคานํ้ามัน
เฉลี่ยในไตรมาส 3 ป 2555 ไมคอยเปลี่ยนแปลงมากนักจากไตรมาสกอนหนา ซ่ึงหมายความวาผลกระทบตอกลุมขนสงมี
ไมมากนัก อยางไรก็ตาม ถาราคานํ้ามันปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ือง ก็จะสงผลกระทบดานลบตอตนทุนการดําเนินงาน/
ปริมาณการจราจรของสายการบินและผูประกอบการเดินเรือมากที่สุด ในขณะที่ผลกระทบตอปริมาณการจราจรที่ทา
อากาศยาน/ทางดวนจะมีนอยกวา แตจะสงผลดีตอจํานวนผูโดยสารที่ใชบริการระบบขนสงมวลชน 
Top picks: AOT กับ BECL เราชอบ AOT มากท่ีสุดในกลุมขนสง เพราะ: 1) ปริมาณการจราจรจะปรับตัวเพิ่มข้ึนโดย
ไดรับปจจัยหนุนจากชวง high season กําลังจะมาถึง การซอมรันเวยที่สนามบินสุวรรณภูมิเสร็จ และการกลับมาเปดใช
สนามบินดอนเมืองเต็มรูปแบบ; 2) มีรายไดคาสัมปทานใหมจากการกลับมาเปดใชสนามบินดอนเมืองเต็มรูปแบบ; และ 3) 
การอนุมัติใหข้ึนคาธรรมเนียมการใชสนามบิน (+10 บาท/หุน แตยังไมไดนํามารวมไวในการคํานวณราคาเปาหมายของ
เรา) นอกจากน้ีเราก็ชอบ BECL เพราะ: 1) ผลการดําเนินงานแข็งแกรง โดยกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติจะเพ่ิมข้ึนถึง 
15-23% ในป 2555-57 (เทียบกับกําไรที่ลดลงในป 2553-54) โดยไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณการจราจรจํานวนมาก 
อัตราภาษีที่ลดลง และการข้ึนคาผานทางอีก 5 บาทต้ังแตเดือน ก.ย. 2556 เปนตนไป; และ 2) ผลตอบแทนจากเงินปนผล
อยูในระดับที่นาสนใจ 

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 รอบใหมมีแนวโนมท่ีจะเกิดขึ้นในชวงปลายป 2556 
 EGCO มีโอกาสสูงท่ีจะชนะการประมูลโรงไฟฟา IPP อยางนอย 1 โรง… 
 …แตแนวโนม upside ของราคาหุน GLOW ดูนาดึงดูดมากกวาหุนอ่ืนๆ ในกลุมเดียวกัน 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55 – กําไรสุทธิเติบโตสูงโดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไรพิเศษ ผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 2 ป 2555 ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟาเติบโตอยางนาประทับใจที่ระดับ 110.2% จาก
ไตรมาสกอนหนา และ 123.5% จากชวงเดียวกันของปกอน โดยสวนใหญเกิดจากกําไรพิเศษของ EGCO กับ 
RATCH อยางไรก็ตาม กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติของบริษัทเหลาน้ีปรับตัวเพิ่มข้ึน 15.7% จากไตรมาสกอน
หนา แตลดลง 7.1% จากชวงเดียวกันของปกอน โดยมีสาเหตุหลักมาจาก GLOW ที่ตองแบกรับภาระตนทุน
พลังงานที่สูงข้ึน ในขณะที่รับรูผลกระทบดานบวกจากการปรับคา Ft แคเดือน มิ.ย. 2555 เทาน้ัน มีเพียง EGCO 
ที่รายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติเพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกันของปกอน โดยไดรับปจจัยหนุนจากการถือหุนใน 
Quezon เพิ่มมากข้ึน  
แนวโนมงวดครึ่งหลังป 55 – กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกตินาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง เราคาดวา
กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติของบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟาจะฟนตัวอยางตอเน่ืองในชวงที่เหลือของปน้ี 
นําโดย GLOW หลังจากเร่ิมเดินเคร่ืองโรงไฟฟา GHECO-One ตอนปลายเดือน ก.ค. 2555 แมโรงไฟฟาแหงน้ี
หยุดเดินเครื่องผลิตอีก 3 สัปดาหหลังจากเร่ิมเดินเคร่ืองผลิตเชิงพาณิชยโดยมีสาเหตุมาจากปญหาทางเทคนิค  
นอกจากน้ีเรายังคาดดวยวาการหยุดซอมบํารุงนอยลงในป 2555 เม่ือเทียบกับป 2554 จะเปนปจจัยที่ชวย
สนับสนุนใหกําไรเพิ่มข้ึนจากปกอน 
การเปดประมูล IPP รอบใหมนาจะเกิดขึ้นในชวงปลายป 2556 เราเชื่อวาตลาดจะใหความสนใจมากข้ึนกับ
การประมูล IPP รอบใหมซ่ึงนาจะเกิดข้ึนในชวงปลายป 2556 หน่ึงในสมาชิกคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน 
(กกพ.) ใหความเห็นเม่ือไมนานนี้วา กกพ.กําลังสรรหาท่ีปรึกษาอิสระเพ่ือรางขอกําหนดในการประมูล IPP รอบ
ใหม ซ่ึงอาจจะใชเวลาประมาณ 12 เดือนนับจากน้ี กอนที่จะเปดประมูลอยางเปนทางการ ทั้งน้ีในกลุมบริษัทท่ี
ประกอบธุรกิจโรงไฟฟารายหลักๆ EGCO กับ RATCH จะเขารวมแขงขันประมูลอยางแนนอน นอกจากน้ีแลว 
PTT group ก็จะเขารวมการประมูลรอบใหมน้ีดวยผานทางหนวยงานใหมที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟาซ่ึงจัดต้ังข้ึน
โดยการควบรวมกิจการระหวาง IPT ของ TOP กับ PTTUT ของ PTTGC  
EGCO ยังคงมีแนวโนมสูงท่ีจะชนะการประมูล เรามองวามีโอกาสสูงที่ EGCO จะชนะการประมูลโรงไฟฟา 
IPP อยางนอย 1 โรงในการประมูลรอบใหมน้ี โดยใชโรงไฟฟาระยองของบริษัทเขาแขงขันกับผูประกอบการ
โรงไฟฟา IPP รายอ่ืนๆ สัญญาซ้ือขายไฟฟา (PPA) ของโรงไฟฟาแหงน้ีจะหมดอายุในป 2557 ทําใหยังเหลือ
เวลาอีกมากท่ีจะพัฒนาโรงไฟฟาใหม อยางไรก็ตาม เราเชื่อวาเร่ืองน้ีสะทอนในราคาหุนไปคอนขางมากแลว 
Upside ของราคาหุน GLOW ดูนาดึงดูดกวาหุนอ่ืนๆ ในกลุมเดียวกัน ราคาหุน GLOW ปรับตัว 
underperform หุนอื่นๆ ในกลุมเดียวกันในไตรมาส 3 ป 2555 โดยปรับตัวข้ึนมาเพียง 5% จากปลายไตรมาส 2 ป 
2555 ซ่ึงเราเชื่อวาสะทอนถึงความกังวลของตลาดเกี่ยวกับการเร่ิมเดินเคร่ืองผลิตเชิงพาณิชยของ GHECO-One 
ซ่ึงเลื่อนออกไปจากเดือน เม.ย. 55 เรามองวาการเร่ิมเดินเคร่ืองผลิตของ GHECO-One จะเปนปจจัยสําคัญท่ีชวย
กระตุนใหราคาหุน GLOW ปรับตัวเพิ่มข้ึน เน่ืองจากโรงไฟฟาแหงน้ีรวมถึงการปรับคา Ft นาจะชวยหนุนใหกําไร
งวดคร่ึงหลังป 2555 ปรับตัวเพิ่มข้ึนไดอยางมาก 
TTW: กําไรไตรมาส 2/55 เติบโตจากชวงเดียวกันของปกอนเล็กนอย แตลดลงจากไตรมาสกอนหนา
อยางมาก TTW รายงานกําไรสุทธิไตรมาส 2 ป 2555 เพิ่มข้ึนเพียง 3.9% จากชวงเดียวกันของปกอน โดยไดรับ
ปจจัยหนุนจากอุปสงคที่เพิ่มข้ึน (+5.7%) และการข้ึนอัตราคานํ้าประปา (+3.5% สําหรับ TTW และ +4% สําหรับ 
PTW) ในขณะที่กําไรสุทธิที่ลดลงจากไตรมาสกอนหนาเปนเพราะไมมีรายการคืนภาษีเหมือนในไตรมาส 1 ป 
2555 
TTW: คาดผลการดําเนินงานออนตัวลงในงวดคร่ึงหลังป 55 เราคาดวากําไรในงวดคร่ึงหลังป 2555 จะ
ปรับตัวลดลงจากงวดครึ่งปแรก โดยมีสาเหตุมาจากการจายภาษีเงินไดนิติบุคคลเพ่ิมข้ึนหลังจากสิทธิประโยชน
ทางภาษีที่ TTW ไดรับจากบีโอไอส้ินสุดลง ทั้งน้ีแมสวนแบงกําไรจาก CK Power ซ่ึง TTW ถือหุนอยู 30% จะ
ปรับตัวเพิ่มข้ึน แตสวนใหญจะถูกหักลางไปดวยภาระดอกเบ้ียที่สูงข้ึนจากการกูยืมเงินมาใชซ้ือหุน CK Power 
เน่ืองจากการซื้อหุน CK Power ใชแหลงเงินทุนทั้งหมดจากการกูยืม แนวโนมที่เราจะปรับประมาณการกําไรของ 
TTW เพิ่มข้ึนจะมาจากการคืนภาษีเงินไดของ PTW ประมาณ 390 ลานบาท ถาศาลตัดสินให PTW ชนะคดี
ฟองรองกรมสรรพากรเกี่ยวกับการจายภาษีในป 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   

 
 



คําแนะนําการลงทุน ราคาปด 18 ก.ย. 55

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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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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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            
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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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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              
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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



 






