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วฏัจกัรการลงทนุขาขึน้  4Q61 Top picks 
  

 

เม็ดเงนิลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ทีแ่ตะจุดสูงสุดในรอบ 4 ปี อาจเป็นแค่
จุดเร ิม่ตน้ของวฎัจกัรการลงทุนขาขึน้ของไทยทีก่ าลงัตามมา ท ัง้จากการลงทุนใน EEC 
และผลพวงของสงครามการคา้ทีท่ าใหม้กีารยา้ยฐานการผลติจากจนี เราคาดวา่ปจัจยับวก
ตา่งๆ ท ัง้เศรษฐกจิทีข่ยายตวัด ีดลุการคา้ตา่งประเทศทีแ่ข็งแกรง่ (เกราะป้องกนัของไทย 
ใหพ้น้วกิฤตคิา่เงนิในตลาดเกดิใหม)่ ตลอดจนการเขา้สูฤ่ดเูลอืกต ัง้ จะสง่ผลดตีอ่ตลาดหุน้
ไทย ท าให้เราคาดว่า SET Index น่าจะไปถึง 2,000 จุดได้ในปี 2562 ซึ่งค ิดเป็น
อตัราสว่น PE ที ่15.6 เทา่ หุน้แนะน า 4Q61 เราเนน้กลุม่ทีอ่งิวฏัจกัรการลงทนุ ไดแ้ก ่นคิม
อตุสาหกรรม (AMATA, ROJNA และ WHA) และธนาคาร (BBL, KTB, และ TMB) 

เขา้สูว่ฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่ เม็ดเงนิลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศ (FDI) มยีอดสะสม 12 
เดอืนรวม US$1.14 หมืน่ลา้นในเดอืนม.ิย. 2561 สงูทีส่ดุนับตัง้แตปี่ 2557 เราคาดวา่ FDI จะไหล
เขา้มาในประเทศไทยมากขึน้ โดยไดรั้บการสนับสนุนจากโครงการลงทนุและสทิธปิระโยชน์ส าหรับ
การลงทุนทีเ่กีย่วขอ้งกับ EEC และการโยกเม็ดเงนิ FDI ออกจากจนี เนื่องจากจนีมขีอ้พพิาททาง
การคา้กับสหรัฐฯ อัตราการใชก้ าลังการผลติในประเทศไทยซึง่ท าจุดสงูสดุในรอบ 4 ปีที ่68% จะ
สง่ผลท าใหก้ารลงทนุภาคเอกชนปรับตัวเพิม่ขึน้ ในขณะทีโ่ครงการลงทนุดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานจะ
ชว่ยกระตุน้ใหก้ารใชจ้า่ยลงทนุภาครัฐปรับตวัเพิม่ขึน้  

คาด SET index ท าจุดสูงสุดเป็นประวตักิารณ์ที ่2,000 จุดในปี 2562 เราใชส้มมตฐิาน PE 
ที ่15.6 เท่า นับวา่สงูกวา่คา่เฉลีย่ในอดตี ซึง่ก็เหมาะสมกับตลาดภายใตภ้าวะทีไ่ดรั้บแรงหนุนจาก
จาก GDP ทีม่แีนวโนม้เตบิโตอยา่งแข็งแกร่งถงึกวา่ 4% และ sentiment เชงิบวกจากการเลอืกตัง้
ทีก่ าลงัจะมาถงึในชว่งครึง่แรกของปี 2562 เราคาดวา่ EPS ของ SET จะเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ที ่8-
10% ต่อปี ในระยะ 2-3 ปีขา้งหนา้ โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากอัตราการขยายตัวของ nominal 
GDP ที ่5-6% ขบัเคลือ่นโดยกจิกรรมทางเศรษฐกจิในประเทศทีแ่ข็งแกรง่ 

วฏัจกัรการลงทนุขาขึน้ จะกระตุน้ใหค้วามตอ้งการทีด่นิในนคิมอตุสาหกรรมปรับตัวเพิม่ขึน้ สง่ผล
ดตีอ่หุน้กลุม่นี้ นอกจากนี้ ยังสง่ผลใหค้วามตอ้งการสนิเชือ่เพิม่ข ึน้ ซึง่เมือ่รวมกับแนวโนม้ดอกเบีย้
นโยบายขาขึน้ก็จะหนุนใหอ้ตัราดอกเบีย้เงนิกูป้รับเพิม่ขึน้ดว้ย และสง่ผลดตีอ่ธนาคารพาณชิย ์  

• AMATA: รับผลดจีากความตอ้งการที่ดนินิคมฯ เพิม่มากขึน้ และแมจ้ะมทีี่ดนิใน EEC จ านวน
มากแลว้ ยังมแีผนหาทีด่นิเพิม่เตมิอกีซึง่น่าจะเพิม่ NAV ของบรษัิทไดอ้กีราว 13% 

• ROJNA: ราคาหุน้ลา้หลังที่สุดในกลุ่ม บรษัิทก าลังเร่งเพิ่มที่ดนิใน  EEC ซึง่คาดว่าจะส่งผล
ใหผ้ลการด าเนนิงานเตบิโต 26% (CAGR) ตลอด 3 ปีขา้งหนา้ 

• WHA: รับประโยชน์จาก EEC ทัง้จากธุรกจินคิมฯ และธุรกจิโลจสิตกิส ์คาดจ านวนทีด่นิทีข่าย
ไดจ้ะเพิม่ขึน้อกีเทา่ตวัและผลการด าเนนิงานโต 16% (CAGR) ใน 3 ปีขา้งหนา้ 

• BBL: การขยายสนิเชือ่จะไดรั้บประโยชนจ์ากการลงทนุภาคเอกชนทีฟ้ื่นตวัดขี ึน้ BBL มโีอกาสดี
ทีส่ดุที ่valuation จะปรับขึน้สูค่า่เฉลีย่ในอดตี เพราะ ROE จะปรับตวัเพิม่ขึน้  

• KTB: KTB จะเป็นธนาคารที่ตัง้ส ารองลดลงมากที่สุด สนิเชื่อจะเตบิโตเร่งตัวขึน้ valuation 
น่าสนใจที ่PBV 0.87 เทา่    

• TMB: ราคาหุน้ TMB ปรับตัว underperform กลุม่ธนาคารอยู่ 20% YTD แตเ่ราคาดวา่รายได ้
คา่ธรรมเนยีมของ TMB จะเตบิโตสงูกวา่ธนาคารอืน่ๆ อยา่งตอ่เนือ่ง และ NIM จะฟ้ืนตวัดขี ึน้ 

 

 
 

Rating Price TP ETR

(Bt) (Bt) (%)

AMATA Buy 23.00 33.0 46.2

BBL Buy 212.00 260.0 25.9

KTB Buy 20.00 23.0 18.7

ROJNA Buy 5.25 8.5 69.4

TMB Buy 2.32 2.8 21.2

WHA Buy 4.24 6.0 45.0

18F 19F 18F 19F

AMATA 15.2 11.9 4 28

BBL 10.9 9.4 13 16

KTB 10.2 8.7 22 17

ROJNA 12.6 9.3 28 35

TMB 11.4 9.5 3 19

WHA 17.5 14.8 16 18

Average 12.9 10.6 14 22

18F 19F 18F 19F

AMATA 1.8 1.6 10 12

BBL 1.0 0.9 9 10

KTB 0.9 0.9 9 10

ROJNA 0.8 0.8 5 6

TMB 1.1 1.0 10 11

WHA 2.3 2.2 12 13

Average 1.3 1.2 9 10

18F 19F 18F 19F

AMATA 2.7 3.4 26.7   21.5  

BBL 3.2 3.7 -     -    

KTB 3.7 4.3 -     -    

ROJNA 7.5 7.5 10.1 8.2

TMB 2.6 3.1 -     -    

WHA 3.5 4.2 17.9 15.5

Average 3.9 4.4 9.1 7.5

PE (x) EPS growth (%)

PBV (x) ROE (%)

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

SET index Close: 27/9/2018 1,752.95 +3.02 / +0.17% Bt63,425mn   

SET50 index Close: 27/9/2018 1,158.54 +2.93 / +0.25% Bt44,778mn   
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กลยุทธ์การลงทุน  
  

ภาพรวมเศรษฐกจิโลก 

เศรษฐกจิโลกจะฟ้ืนตวัตอ่เนือ่งอกีนาน มคีวามกังวลวา่การฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิโลกไดเ้ขา้สูป่ลายวัฏจักรขา
ขึน้แลว้ ในขณะทีเ่ราเห็นดว้ยกับ IMF ที่มองว่าโมเมนตัมการเตบิโตทางเศรษฐกจิจะชะลอตัวลง โดยคาดว่า 
GDP จะชะลอตัวลงในระยะ 2-3 ปีขา้งหนา้ หลังจากแตะจุดสูงสุดในปี 2561 แต่เราเชือ่ว่าช่วงปลายวัฏจักร
เศรษฐกจิขาขึน้ครัง้นี้น่าจะยังไปตอ่ไดแ้มฟ้ื้นมาประมาณ 10 ปีแลว้หลังจากเกดิวกิฤตการเงนิโลก ยกเวน้ตลาด
เกดิใหมบ่างประเทศซึง่ขาดวนัิยและพึง่พาเงนิทนุไหลเขา้จากมาตรการผอ่นคลายเชงิปรมิาณ (QE) มากเกนิไป 
ทีอ่าจเจอเศรษฐกจิหดัตัว  ทัง้นี้ อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิท่ัวโลกโดยรวมยังไม่ไดแ้สดงสัญญาณของ
ความรอ้นแรงจนอันตราย ตอ้งขอบคณุเหตกุารณ์หลายอยา่งทีช่ว่ยชะลอเศรษฐกจิลงบา้งกอ่นหนา้นี้ เชน่ วกิฤต
หนี้ EU (ปี 2555), ความต่อเนื่องในการฟ้ืนฟูเศรษฐกจิตามนโยบาย Abenomics (อาเบะโนมกิส)์ ในญีปุ่่ น (ปี 
2555-2559), ราคาน ้ามันตกต ่า (ปี 2558-2559) ซึง่ผูผ้ลติหลายรายลม้ละลาย รวมถงึผูผ้ลติน ้ามันดบิจากชัน้
หนิดนิดาน (shale oil) ในสหรัฐฯ ทีเ่จอปัญหาดว้ย, เศรษฐกจิจนีชะลอความรอ้นแรงอยา่งตอ่เนื่อง และน ้าทว่ม
ใหญแ่ละวกิฤตการเมอืงในประเทศไทย ทัง้หมดนี ้ชว่ยใหก้ารฟ้ืนตวัทีผ่า่นมายังไมเ่ขา้เขตอนัตราย 

Figure 1: เศรษฐกจิโลกยงัไมไ่ดแ้สดงสญัญาณรอ้นแรงเกนิไป เนือ่งจากมหีลายเหตกุารณ์ชว่ยลดความรอ้นแรง 

  

Source: IMF WEO, SCBS Investment Research 
 

ชะลอตวัลง ไมใ่ชว่กิฤต ขา่วด ีคอื ดัชนผีูจั้ดการฝ่ายจัดซือ้ (PMI) ซึง่ถอืเป็นเครือ่งชีภ้าวะเศรษฐกจิทีโ่ดดเดน่
ทีส่ดุ ยังคงแกว่งตัวอยู่ทีร่ะดับสงูกวา่ 50 จุด ซึง่บง่ชีถ้งึภาวะการขยายตัวทางเศรษฐกจิของทัง้ตลาดทีพั่ฒนา
แลว้ (DM) และตลาดเกดิใหม่ (EM) ซึง่หมายความว่าไม่น่าจะมีวกิฤตเศรษฐกจิเกดิขึน้ในอนาคตอันใกลน้ี ้
อย่างไรก็ตาม มสีัญญาณการชะลอตัวลงในอัตราการเตบิโต ดัชนี PMI ภาคการผลติ (ทัง้ DM และ EM) เริม่
ปรับตัวลดลงตอนตน้ปี 2561 หลักๆ เกดิจากสหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีสนิคา้น าเขา้หลายรอบดว้ยกัน: แผง
พลังงานแสงอาทติย ์และเครือ่งซักผา้ ในเดอืนม.ค., เหล็ก และอลมูเินียม ตอนตน้เดอืนม.ีค., เก็บภาษีสนิคา้
น าเขา้จากจนี มลูคา่ US$5.0 หมืน่ลา้นในเดอืนม.ีค. และเก็บภาษีสนิคา้น าเขา้จากจนีเพิม่อกี US$2.0 แสนลา้น
ในเดอืนม.ิย. ดชัน ีPMI ภาคบรกิารทรงตวัไดค้อ่นขา้งด ีโดยลดลงเพยีงเล็กนอ้ยเทา่นัน้ 

 

Figure 2: สญัญาณชะลอความรอ้นแรงในภาคการผลติ  Figure 3: ตลาดพฒันาแลว้ (DM) ทรงตวัไดค้อ่นขา้งด ี

 

 

 
Source: Bloomberg, CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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Figure 4: ภาคการผลติในตลาดพฒันาแลว้ (DM) ชะลอตวัลง  Figure 5: … และตลาดเกดิใหม ่(EM) 

 

 

 

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

 

ธนาคารกลางหลกัๆ ส่วนใหญ่ยงัไม่ไดเ้ร ิม่ข ึน้อตัราดอกเบีย้ สัญญาณอกีอย่างหนึ่งที่บ่งชีว้่าช่วงปลาย
เศรษฐกจิขาขึน้จะกนิเวลานาน คอื การขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายของเฟดรอบนี้เป็นการทยอยปรับขึน้ชา้ๆ เมือ่
เทยีบกับรอบกอ่นๆ เนื่องจากแรงกดดันดา้นเงนิเฟ้อมจี ากัด ดังนัน้ธนาคารกลางหลักๆ สว่นใหญ่จงึยังไมไ่ดเ้ริม่
ข ึน้อัตราดอกเบีย้ ธนาคารกลางทีม่แีนวโนม้ขึน้อัตราดอกเบีย้มากทีส่ดุ (ตามหลังเฟด) คอื ธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) ซึง่ตลาดคาดว่าจะขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายใน 4Q62 หรอืเกอืบ 1 ปีนับจากนี้ สว่นธนาคารกลางญี่ปุ่ น 
(BoJ) ยังไม่ไดช้ะลอการซือ้สนิทรัพยอ์ย่างเป็นเรือ่งเป็นราว ในทางกลับกัน จนีแสดงท่าททีีผ่่อนคลายการเงนิ
มากขึน้ในระยะหลงันี ้เนือ่งจากเศรษฐกจิของจนีจะไดรั้บผลกระทบจากขอ้พพิาทการคา้กบัสหรัฐฯ  

 

Figure 6: เฟดก าลงัจะเขา้สูปี่ที ่4 ของการใชน้โยบายการเงนิแบบตงึตวั ในขณะทีธ่นาคารกลางอืน่ๆ ยงัไมไ่ดเ้ร ิม่ 

  

Source: World Trade Organization (WTO), CEIC, SCBS Investment Research 
 
GDP ทีเ่ตบิโตสูงกวา่คา่เฉลีย่และการทยอยขึน้อตัราดอกเบีย้จะช่วยสนบัสนุนใหน้กัลงทุนมคีวามกลา้
ลงทุนในสนิทรพัยเ์สีย่งมากขึน้ GDP โลกเตบิโตสงูกวา่คา่เฉลีย่และแนวโนม้ระยะยาว  มาเกอืบ 1 ปีแลว้ เรา
เชือ่วา่ภาวะเศรษฐกจิมหภาคจะชว่ยสนับสนุน sentiment การลงทุนแบบ risk-on โดยนักลงทุนจะมคีวามกลา้
ลงทนุในสนิทรัพยเ์สีย่งมากขึน้ และคาดวา่ตลาดหุน้จะยังคงน่าสนใจมากกวา่ตลาดตราสารหนี้ไปอกีซกัพัก ดัชนี
ชีน้ าเศรษฐกจิบอกเราวา่เศรษฐกจิจะขยายตัวตอ่เนื่อง (แมจ้ะชะลอลงบา้ง) อัตราเงนิเฟ้อในญีปุ่่ นและจนียังต ่า
กวา่เป้าของธนาคารกลาง มเีพยีงอัตราเงนิเฟ้อของสหรัฐฯ และ EU ทีเ่ขา้ใกลเ้ป้าหมายของธนาคารกลาง การ
ขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายมแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นการทยอยปรับขึน้ชา้ๆ และมเีพียง ECB ทีต่ลาดคาดว่าจะเริม่ข ึน้
อตัราดอกเบีย้ (ตามหลงัการทยอยขึย้อตัราดอกเบีย้ของเฟด) ภายใน 1 ปีขา้งหนา้ (4Q62) 
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Figure 7: GDP โลกเตบิโตสงูกวา่คา่เฉลีย่ในอดตีและแนวโนม้ 

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research   

 
Figure 8: … และคาดวา่จะเตบิโตตอ่เนือ่ง โดยมสีญัญาณชะลอความรอ้นแรงลงในตลาดเกดิใหม ่(EM) 

 

 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research   

 
Figure 9: อตัราเงนิเฟ้อในยโุรปนา่จะเปิดโอกาสให ้ECB ขึน้อตัราดอกเบีย้ตามเฟดในไมช่า้นี ้

 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research   
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ดอลลารส์หรฐัแข็งคา่ตามการคาดการณ์ของเรา... ดัชนีคา่เงนิดอลลาร ์(ถว่งน ้าหนักตามสดัสว่นการคา้กับ
สหรัฐฯ) ปรับตัวเพิม่ขึน้อกี 2% ใน 3Q61 หลังจากปรับขึน้ 5% ในไตรมาสกอ่นหนา้ หลักๆ ไดรั้บปัจจัยกระตุน้
จากการออ่นคา่ของเงนิหยวน (น ้าหนัก 22% ในดัชนี) และยโูร (น ้าหนัก 17%) อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานสหรัฐฯ ฉีก
ขึน้ตวัเหนอื EU มากขึน้ ชีน้ าถงึการแข็งคา่เงนิดอลลารส์หรัฐ/ยโูร ในอกี 6 เดอืนขา้งหนา้ เนือ่งจากโดยปกตแิลว้
อัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐานมักจะสะทอ้นถงึภาวะอปุสงคใ์นประเทศ และแนวโนม้ของอัตราดอกเบีย้นโยบาย ปัจจุบัน
สว่นตา่งดังกลา่วบง่ชีว้า่ดอลลารส์หรัฐจะแข็งคา่ขึน้อกี สอดคลอ้งกับสว่นตา่งอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
อายุ 10 ปี ระหว่างสหรัฐฯ กับเยอรมัน ซึง่กวา้งขึน้ นอกจากนี้ปัญหาค่าเงนิในตลาดเกดิใหม่ก็ช่วยหนุนให ้
ดอลลารส์หรัฐแข็งคา่ขึน้ในระยะหลงันีด้ว้ย 

อย่างไรก็ตาม การแข็งค่าของดอลลารส์หรฐัอาจไม่ราบรืน่ในระยะต่อไป อัตราการขยายตัวของ GDP 
สหรัฐฯ จะท าจุดสูงสุดในไม่ชา้นี้ และจะมีแนวโนม้ปรับตัวลดลง เนื่องจาก GDP สหรัฐฯ ขยายตัวถงึ 4.2% 
(QoQ SAAR) ใน 2Q61 ดังนัน้จงึไมง่า่ยนักทีจ่ะเตบิโตเร่งตัวขึน้ไปจากตรงนี้ไดอ้กี ทัง้นี้ภายใน 1Q62 (หรอืเร็ว
กวา่นัน้) เราน่าจะไดเ้ห็นเฟดเริม่สง่สญัญาณวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายใกลแ้ตะระดับทีเ่หมาะสมในไมช่า้ ซึง่น่าจะ
เป็นเวลาเดยีวกับที ่ECB เริม่สง่สญัญาณเตรยีมขึน้อัตราดอกเบีย้ครัง้แรก ซึง่คาดวา่ขยับขึน้จรงิๆ ราว 4Q62 การ
เจรจา Brexit ที่วุ่นวายอาจกระตุน้ใหด้อลลารส์หรัฐแข็งค่าขึน้ในอนาคตอันใกล ้แต่เรือ่งนี้น่าจะจบใน 1Q62 
วกิฤตคา่เงนิในตลาดเกดิใหม่เริม่สง่ผลกระทบดา้นลบแลว้ โดยเศรษฐกจิบางประเทศมแีนวโนม้ทีจ่ะเขา้สูภ่าวะ
ถดถอย อยา่งไรก็ตาม ความเสีย่งทีปั่ญหาจะลกุลามอาจจะไมน่่ากลวัอยา่งทีห่ลายคนคาดการณ์ไว ้นักลงทนุเริม่
รับรูข้า่วทีส่หรัฐฯ จะเรยีกเก็บภาษีสนิคา้น าเขา้ทัง้หมดจากจนีแลว้ ตลาดหายตืน่ขา่ว โอกาสทีด่อลลารจ์ะแข็งคา่
จากปัจจัยนีน่้าจะนอ้ยลง เวน้แตม่ภีาษีแรงๆ ใหม่ๆ  ทีย่ังไมเ่คยพดูถงึเพิม่เขา้มา 

Figure 10: ดชันดีอลลารไ์ดร้บัปจัจยักระตุน้จากเงนิยโูร  Figure 11: สว่นตา่งอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานทีก่วา้งขึน้สง่สญัญาณวา่เงนิยู
โรจะออ่นคา่ลงอกี  

 

 

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

 
Figure 12: … สอดคลอ้งกบัสว่นตา่งอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ-
เยอรมน ี

 Figure 13: วกิฤตคา่เงนิในตลาดเกดิใหมก็่มสีว่นท าใหด้อลลารส์หรฐั
แข็งคา่ดว้ยเชน่กนั 

 

 

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

 

สงครามการคา้สหรฐัฯ อาจจะไมน่่ากลวั ถา้หลกัๆ จ ากดัอยูท่ ีส่หรฐัฯ กบัจนี สหรัฐฯ พุ่งความสนใจสว่น
ใหญ่ไปทีป่ระเทศทีไ่ดดุ้ลการคา้สหรัฐฯ มากๆ เชน่ จนี, EU, NAFTA (เม็กซโิก และแคนาดา) และญี่ปุ่ น โดย
ประเทศคูค่า้ 4 อนัดบัแรกนี้รวมกนัคดิเป็น 86% ของยอดขาดดลุการคา้ทัง้หมดของสหรัฐฯ ที ่US$8.0 แสนลา้น
ในปี 2560  เท่าที่ผ่านมา สหรัฐฯ มีท่าทีที่แข็งกรา้วต่อจีนมากเป็นพเิศษ ในขณะที่มีท่าทีประนีประนอมต่อ
ประเทศพันธมติรอืน่ๆ มากกวา่ ผลกระทบโดยตรงจากการทีส่หรัฐฯ เรยีกเก็บภาษีสนิคา้น าเขา้จากจนีมแีนวโนม้
ทีจ่ะเกดิขึน้กบัผูส้ง่ออกจนีและผูบ้รโิภคสหรัฐฯ เป็นหลกั ซึง่หากมองทีข่นาดผลกระทบดีๆ  มลูคา่ของภาษีทีเ่รยีก
เก็บนัน้ไม่มากมากเลย ตัวอย่างในกรณีเลวรา้ยทีส่หรัฐฯ และจนีเก็บภาษีสนิคา้น าเขา้ทุกรายการระหวา่งกันใน
อัตรา 25% พบว่ามูลค่าภาษีทัง้หมดจะเท่ากับ US$1.59 แสนลา้น หรอืคดิเป็นสัดสว่นเพยีง 0.5% ของ GDP 
ทัง้หมดของสองประเทศดังกล่าวรวมกัน ซึง่ความเป็นจรงิแลว้เหตุการณ์นี้ไม่น่าจะเกดิขึน้ เนื่องจากจีนและ
สหรัฐฯ พยายามหลกีเลีย่งไมใ่หเ้กดิภาระกบัผูบ้รโิภคของตนมากเกนิไป จงึไมน่่าเก็บกบัเต็มทีข่นาดนัน้ 
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ผลกระทบทีแ่ทจ้รงิอาจจะนอ้ยกวา่น ัน้ เนื่องจากตลาดจะมกีารปรับเสน้ทางเดนิสนิคา้ทั่วโลกไปยังทางออก
ใหม่ทีด่ทีีส่ดุ ของทีเ่ปลีย่นเสน้ทางไดง้่ายและเร็วทีส่ดุคอืสนิคา้โภคภัณฑซ์ึง่จะลดผลกระทบจากการเก็บภาษี 
ซึง่ส าหรับสหรัฐฯ ผลกระทบสทุธจิากนโยบายการคลังนี้สว่นหนึง่ถูกชดเชยไปแลว้จากการลดภาษีนติบิคุคลลง
เมือ่ไม่นานนี้ ซ ึง่ส านักบรหิารงบประมาณสหรัฐฯ (Office of Management and Budget) คาดการณ์ว่าการลด
ภาษีนติบิคุคลดังกลา่วจะท าใหส้หรัฐฯ มหีนี้สนิเพิม่ข ึน้ US$1 ลา้นลา้นในทศวรรษขา้งหนา้ หรอืคดิเป็นขาดดลุ
เพิ่มเตมิโดยเฉลี่ยเกอืบ US$1.0 แสนลา้นต่อปี (การขาดดุลการคลังก็คือการกระตุน้เศรษฐกจิ) นอกจากนี้
ประธานาธบิดทีรัมป์จัดตัง้กองทุนฉุกเฉิน US$1.2 หมืน่ลา้น เพื่อช่วยเหลอืภาคเกษตรทีไ่ดรั้บผลกระทบจาก
สงครามการคา้ สว่นจนีก็เรง่ลงทนุในโครงการพัฒนาโครงสรา้งพืน้ฐาน และผอ่นคลายนโยบายการเงนิ อกีทัง้ยัง
ปลอ่ย (ตามทีห่ลายฝ่ายตัง้ขอ้สงัเกต) ใหเ้งนิหยวนออ่นคา่เพือ่ชว่ยลดผลกระทบจากสงครามการคา้ดว้ย 

ส่วนทีแ่ย่ทีสุ่ด คอื ภาวะ wait and see มีสัญญาณว่าผูผ้ลติจีนเปลีย่นมาใชก้ลยุทธ์ wait and see (รอดู
ทา่ท)ี โดยบางสว่นหวังวา่สถานการณ์จะดขี ึน้ภายหลังการเลอืกตัง้กลางเทอมสหรัฐฯ ในขณะทีบ่างสว่นหวังวา่
จะมกีารยกเลกิภาษีหลังจากผา่นไปไดร้ะยะหนึง่ แตเ่นื่องจากผูผ้ลติเผชญิกบัความไมแ่น่นอน กจิกรรมการลงทนุ
จงึแสดงสญัญาณชะลอตวัลงในชว่งนี ้

Figure 14: ประเทศคูค่า้ 4 อนัดบัแรกทีท่ าใหส้หรฐัฯ ขาดดลุการคา้: จนี, EU, NAFTA และญีปุ่่ น 

US trade partners
(ranked by 2017 balance)

Trade value
(USD bn)

Trade deficit
(USD bn)

Share of deficit
(%)

Identified targets pending negotiation 86%

China 635 -376 47%

European Union 718 -151 19%

Mexico 558 -71 9%

Japan 204 -69 9%

Canada 582 -17 2%

Top countries ranked by contribution to US trade deficit

Vietnam 55 -38 5%

Malaysia 50 -24 3%

South Korea 120 -23 3%

India 74 -23 3%

Thailand 42 -20 3%

Taiwan 68 -17 2%

Switzerland 58 -14 2%

Indonesia 27 -13 2%

World 3,888 -796
 

 

Source: US Census Bureau, CEIC, SCBS Investment Research 
 

Figure 15: ผลกระทบโดยตรงรอบแรกของการเก็บภาษนี าเขา้  

(Based on 2017 nominal value) US China

US nominal GDP 19,460 Bln USD China nominal GDP 12,860 Bln USD

Total US imports 2,340 Bln USD Total China imports 1,840 Bln USD

Total US imports from China 505 Bln USD Total China imports from US 130 Bln USD

… as % of total US imports 21.6 % … as % of total China imports 7.1 % 

25% of tariff on all Chinese imports 126 Bln USD 25% of tariff on all Chinese imports 33 Bln USD

… as % of US GDP 0.6 % … as % of China GDP 0.3 %

… as % of total US imports 5.4 % … as % of total China imports 1.8 %

US + China nominal GDP 32,320 Bln USD World nominal GDP 87,500 Bln USD

US trade with China 635 Bln USD US trade with CH, EU, NAFTA, JP 2,697 Bln USD

25% tariff on all US trades w/ CH 159 Bln USD 10% tariff on all US trade w/ top-4 270 Bln USD

… as % of US + China GDP 0.5 % … as % of World GDP 0.3 %

US + China World

 

Source: Bloomberg, US Census Bureau, SCBS Investment Research   
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บางประเทศจะไดร้บัประโยชนจ์ากการปรบัห่วงโซ่อุปทานใหเ้หมาะสม โดยเฉพาะในภูมภิาคเอเชยี
ตะวนัออกเฉยีงใต ้รายงานลา่สดุจาก Bloomberg ซึง่อา้งถงึการส ารวจทีจั่ดท าโดย US AmCham China และ 
AmCham Shanghai (ตัง้แตว่ันที ่29 สงิหาคม ถงึวันที ่5 กันยายน) แสดงใหเ้ห็นวา่บรษัิทบางแหง่ไดย้า้ยหรอื
เตรยีมยา้ยฐานการผลติไปยังประเทศอืน่ๆ นอกประเทศจนี จุดหมายปลายทางอับดับตน้ๆ ไดแ้ก ่ภูมภิาคเอเชยี
ตะวันออกเฉียงใต ้อนุทวปีอนิเดยี และสหรัฐฯ  

Figure 16: เอเชยีตะวนัออกเฉยีงใตเ้ป็นตวัเลอืกอนัดบัแรก 

 
 

Source: Bloomberg, AmCham China, AmCham Shanghai (Survey 29Aug-5Sep 2018), SCBS Investment Research 
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Figure 17: ประมาณการอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิของ IMF 

  Projections   
Difference from October 
2017 WEO Projections 1/ 

  2018 2019   2018 2019 

World Output 3.9  3.9    0.2  0.2  
Advanced Economies 2.5  2.2    0.5  0.4  
United States 2.9  2.7    0.6  0.8  
Euro Area 2.4  2.0    0.5  0.3  
Germany 2.5  2.0    0.7  0.5  
France 2.1  2.0    0.3  0.1  
Italy 1.5  1.1    0.4  0.2  
Spain 2.8  2.2    0.3 0.2  
Japan 1.2  0.9    0.5  0.1  
United Kingdom 1.6  1.5    0.1  (0.1) 
Canada 2.1  2.0    0.0  0.3  
Other Advanced Economies 2/ 2.7  2.6    0.2  0.1  
Emerging Market and Developing Economies 4.9  5.1    0.0  0.1  
Commonwealth of Independent States 2.2  2.1    0.1  0.0  
Russia 1.7  1.5    0.1  0.0  
Excluding Russia 3.5  3.6    0.2  0.1  
Emerging and Developing Asia 6.5  6.6    0.0  0.1  
China 6.6  6.4    0.1  0.1  
India 3/ 7.4  7.8    0.0  0.0  
ASEAN-5 4/ 5.3  5.4    0.1  0.1  
Emerging and Developing Europe 4.3  3.7    0.8  0.4  
Latin America and the Caribbean 2.0  2.8    0.1  0.4  
Brazil 2.3  2.5    0.8  0.5  
Mexico 2.3  3.0    0.4  0.7  
Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan 3.4  3.7    (0.1)  0.2  
Saudi Arabia 1.7  1.9    0.6  0.3  
Sub-Saharan Africa 3.4  3.7    0 0.3  
Nigeria 2.1  1.9    0.2  0.2  
South Africa 1.5  1.7    0.4 0.1 
Memorandum           
Low-Income Developing Countries 5.0  5.3    (0.2)  0.1  
World Growth Based on Market Exchange Rates 3.4  3.3    0.3  0.3  
World Trade Volume (goods and services) 5.1  4.7    1.1  0.8  
Advanced Economies 5.1  4.5    1.3  0.9  
Emerging Market and Developing Economies 6.0  5.6    1.1  0.7  
Commodity Prices (U.S. dollars)           
Oil 5/ 18.0  (6.5)   18.2  (7.2) 
Nonfuel (average based on world commodity export weights) 5.6 0.5    (5.1) 1.0  
Consumer Prices           
Advanced Economies 2.0  1.9    0.3  (0.1)  
Emerging Market and Developing Economies 6/ 4.6  4.3    0.2  0.2  
London Interbank Offered Rate (percent)           
On U.S. Dollar Deposits (six month) 2.4  3.4    0.5  0.5  
On Euro Deposits (three month) (0.3) 0.0   0.0  0.0 
On Japanese Yen Deposits (six month) 0.0  0.1    (0.2) (0.1) 
Source: IMF World Economic Outlook Update, April 2018 
Note: Real effective exchange rates are assumed to remain constant at the levels prevailing during January 26–February 23, 2018. 
Economies are listed on the basis of economic size. The aggregated quarterly data are seasonally adjusted.  
1/ Difference based on rounded Figures for the current, January 2018 World Economic Outlook Update, and October 2017 World 
Economic Outlook forecasts.  
2/ Excludes the Group of Seven (Canada, France, Germany, Italy, Japan, United Kingdom, United States) and euro area countries.  
3/ For India, data and forecasts are presented on a fiscal year basis and GDP from 2011 onward is based on GDP at market prices with 
fiscal year 2011/12 as a base year.  
4/ Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, Vietnam. 
5/ Simple average of prices of UK Brent, Dubai Fateh, and West Texas Intermediate crude oil. The average price of oil in US dollars a 
barrel was $52.81 in 2017; the assumed price based on futures markets is $62.30 in 2018 and $58.20 in 2019. 
6/ Excludes Argentina and Venezuela. See country-specific notes for Argentina and Venezuela in the “Country Notes” section of the 
Statistical Appendix.  
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สหรฐัฯ  

เดนิเครือ่งเต็มสบู GDP สหรัฐฯ ขยายตัว 4.2% QoQ SAAR ใน 2Q61 หรอืประมาณ 3% YoY สงูกวา่คา่เฉลีย่ 
20 ปี เป็นเวลา 4 ไตรมาสตดิตอ่กนั อัตราการขยายตวัทางเศรษฐกจิโดยรวมมแีนวโนม้เรง่ตัวขึน้ในชว่ง 2-3 ไตร
มาสทีผ่า่นมา โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากองคป์ระกอบของ GDP ทีป่รับตัวดขี ึน้แทบทกุสว่น: การอปุโภคบรโิภค
ภาคเอกชน การลงทนุภาคเอกชน การใชจ้า่ยภาครัฐ และการสง่ออก 

ตลาดแรงงานตงึตวัมากขึน้ อัตราการวา่งงานลดลงต า่กวา่ 4% ในขณะทีร่ายไดเ้ฉลีย่ตอ่ชัว่โมงในภาคเอกชน
เรง่ตวัขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง และมสีญัญาณการฟ้ืนตัวในอัตราการมสีว่นรว่มในก าลังแรงงาน ในขณะทีอ่ัตราการมสีว่น
ร่วมในก าลังแรงงานโดยรวมในสหรัฐฯ ค่อนขา้งทรงตัวอยู่ใกลก้ับระดับ 63% มาระยะหนึ่งแลว้ แต่อัตราการมี
สว่นร่วมในก าลังแรงงานส าหรับแรงงานวัย 25-54 ปี (วัยท างาน) ปรับตัวเพิม่ขึน้สูร่ะดับประมาณ 82% ในเดอืน
หลงัๆ นี ้

 
Figure 18: สงูกวา่คา่เฉลีย่ในอดตี  Figure 19: เดนิเครือ่งเต็มสบู 

 

 

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

 
Figure 20: ตลาดแรงงานตงึตวัมากขึน้  Figure 21: สญัญาณการฟ้ืนตวัในอตัราการมสีว่นรว่มในก าลงัแรงงาน 

 

 

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

 
พบสญัญาณชะลอตวัลง แตไ่มน่า่เป็นหว่ง ค าสั่งซือ้สนิคา้สง่ออก (หนี่งในองคป์ระกอบหลักๆ ของดัชนีภาค
การผลติของ ISM ในสหรัฐฯ) สง่สัญญาณเศรษฐกจิชะลอตัวมาตัง้แต่ตน้ปี 2561 อย่างไรก็ตาม สถานการณ์
ไมไ่ดน่้าเป็นหว่ง เนื่องจากเครือ่งชีเ้ศรษฐกจิโดยรวม (ดัชนี PMI ภาคการผลติและภาคบรกิาร) ยังอยูส่งูกวา่ 50 
จดุ บง่ชีว้า่เศรษฐกจิจะเตบิโตอยา่งตอ่เนือ่งใน 2H61 

อปุสงคใ์นประเทศทีแ่ข็งแกรง่จะชว่ยป้องกนัผลกระทบจากสงครามการคา้ การอปุโภคบรโิภคภาคเอกชน
ของสหรัฐฯ คดิเป็นสัดสว่นเกอืบ 70% ของ GDP สงูทีส่ดุเมือ่เทยีบกับเศรษฐกจิหลักอืน่ๆ ในขณะทีก่ารสง่ออก
สนิคา้และบรกิารคดิเป็นสัดสว่นเพยีง 12% ของ GDP (ต ่าทีส่ดุเมือ่เทยีบกับเศรษฐกจิหลักอืน่ๆ) สง่ผลท าให ้
สหรัฐฯ อยูใ่นสถานะทีส่ามารถตา้นทานสภาวะการชะลอตวัของการคา้ทั่วโลกไดด้กีวา่ประเทศหลกัอืน่ๆ  
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Figure 22: PMI แข็งแกรง่ และค าส ัง่ซือ้ใหมช่ะลอตวัลง  Figure 23: เศรษฐกจิมแีนวโนม้ขยายตวัอยา่งตอ่เนือ่ง 

 

 

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

 
Figure 24: สหรฐัฯ มสีดัสว่นการอปุโภคบรโิภคภาคเอกชนสงูกวา่
ประเทศหลกัๆ อืน่ๆ  

 Figure 25: … และมสีดัสว่นการสง่ออกต า่กวา่ประเทศหลกัๆ อืน่ๆ  

 

 

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

ชะลอความรอ้นแรง เศรษฐกจิยโูรโซนเผชญิกบัแรงเสยีดทานหลายอยา่งในเดอืนทีผ่า่นๆ มาเริม่ตัง้แตส่งคราม
การคา้ Brexit อปุสงคท่ั์วโลกชะลอตัวลง (โดยเฉพาะอตุสาหกรรมยานยนต)์ การระบายสนิคา้คงคลัง และความ
ไม่แน่นอนทางการเมอืงทีส่งูขึน้ อัตราการขยายตัวของ GDP ชะลอตัวอย่างตอ่เนื่องสู ่1.5% QoQ SAAR หรอื 
2.1% YoY ใน 2Q61 จาก 1.6% QoQ SAAR ใน 1Q61 และ 2.6-2.7% QoQ SAAR ใน 2H60 อย่างไรก็ด ี
อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิโดยรวมยังคงสงูกวา่คา่เฉลีย่ในอดตีระยะยาว 

3Q61 จะยงัคงชะลอตวั ตัวเลขดัชนี PMI ยูโรโซนล่าสุดในเดือนก.ย. (Flash PMI อา้งองิขอ้มูลประมาณ 
85% ของขอ้มลูในการส ารวจ) แสดงใหเ้ห็นวา่ดัชนี PMI ปรับตัวลดลงจาก 54.5 จดุในเดอืนส.ค. สู ่54.2 จดุใน
เดอืนก.ย. ต ่าทีส่ดุในรอบ 4 เดอืน การชะลอตัวลงไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากภาคการผลติทีอ่อ่นแอลง ซึง่เกดิจาก
ค าสั่งซือ้สนิคา้สง่ออกอยูใ่นระดับทรงตัว (ครัง้แรกในรอบ 5 ปี) สง่ผลท าใหค้ าสั่งซือ้ใหม่เตบิโตต ่าทีส่ดุในรอบ
กวา่ 3 ปี 

เศรษฐกจิโดยรวมชะลอตวัลง แต่ไม่น่าเป็นห่วง เนื่องจากภาคบรกิารและอุปสงคใ์นประเทศยงั
แข็งแกรง่ ดัชนี Flash PMI ภาคบรกิารของยโูรโซน ปรับตัวเพิม่ขึน้จาก 54.4 จุดในเดอืนส.ค. สูร่ะดับสงูสดุใน
รอบ 3 เดอืนที ่54.7 จุดในเดอืนก.ย. ปัจจัยกระตุน้ทีส่ าคัญ คอื อุปสงคใ์นประเทศ ซึง่ไดรั้บการสนับสนุนจาก
อตัราการเขา้สูต่ลาดแรงงานทีแ่ข็งแกรง่ อัตราการวา่งงานทีล่ดลง และคา่จา้งทีส่งูข ึน้ ความเชือ่มั่นผูบ้รโิภคและ
ความเชือ่มั่นภาคอตุสาหกรรมยังคงแข็งแกร่ง การปล่อยสนิเชือ่ใหแ้กบ่รษัิททีไ่ม่ใชส่ถาบันการเงนิรวมถงึภาค
ครัวเรอืนเพิม่มากขึน้จะชว่ยสนับสนุนอปุสงคใ์นประเทศซึง่จะชว่ยป้องกนัผลกระทบจากการสง่ออกชะลอตวั 

จบัตาความไมแ่นน่อนทางการเมอืงทีม่มีากขึน้ ขอ้พพิาททางการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ กับจนี และสหรัฐฯ กับ
ประเทศพันธมติรอืน่ๆ (รวมถงึ EU) ทีท่วคีวามรุนแรงมากขึน้ สง่ผลกระทบตอ่ความเชือ่มั่นภาคอตุสาหกรรมซึง่
ปรับตัวลดลง (แมย้ังแข็งแกรง่เมือ่เทยีบกับตัวเลขในอดตี) มาตัง้แตต่น้ปี 2561 ซึง่ก็สะทอ้นถงึความไมแ่น่นอน
จากการเจรจา Brexit ซึง่เลือ่นก าหนดเสน้ตายมาเป็นเดอืนพ.ย. การสัมภาษณ์อดตีรัฐมนตรวีา่การกระทรวงการ
ต่างประเทศของ UK และนักวเิคราะห์ภูมศิาสตร์การเมืองท่านอื่นๆ ผ่านทางส านักข่าวต่างประเทศบ่งชี้ถ ึง
อุปสรรคมากมายที่รออยู่ขา้งหนา้ รัฐบาล UK ซึง่บางส่วนมองว่าเป็นรัฐบาลที่อ่อนแอที่สุดในรอบหลายปี ไม่
น่าจะสามารถไกลเ่กลีย่ประเด็นหลักๆ ทีเ่ป็นขอ้ขัดแยง้ระหว่างกันได ้นายกรัฐมนตรไีมม่เีสยีงขา้งมากในสภาฯ 
คณะรัฐมนตรคีอ่นขา้งแบง่แยกเป็นสองฝ่ายคอืฝ่ายสนับสนุนและฝ่ายตอ่ตา้น Brexit (ถอนตัวออกจากสหภาพ
ยุโรปโดยสิน้เชงิ หรอื ยังอยู่ในสหภาพยุโรปในบางพืน้ที่) ขอ้ตกลงใดๆ ทีจ่ะตอ้งท าผ่านสภาฯ ไม่น่าจะไดรั้บ
เสยีงสนับสนุนมากพอ เรามแีนวโนม้ทีจ่ะยังไม่เห็นขอ้สรุปใดๆ อย่างนอ้ยจนกระท่ังถงึชั่วโมงสดุทา้ยของการ
ประชมุฉุกเฉินของผูน้ าสมาชกิ EU ในเดอืนพ.ย. (เสน้ตาย) ทัง้นี้วันสดุทา้ยในการลงนามส าหรับดลีนี้คอืวันที ่
13-14 ธ.ค. ในการประชมุคณะมนตรแีหง่สหภาพยุโรปครัง้สดุทา้ยของปี 2561 ลา่สดุแนวคดิการท าประชามติ
เกีย่วกับ Brexit ครัง้ทีส่องกลับมาอกีครัง้ โดยปกตแิลว้กจิกรรมภาคธรุกจิโดยเฉพาะการลงทนุ ไมช่อบความไม่
แน่นอน ดงันัน้จะสง่ผลท าใหเ้กดิภาวะ wait and see (รอดทูา่ท)ี ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่การเตบิโตทางเศรษฐกจิ 

 

Figure 26: อตัราการขยายตวัของ GDP ชะลอตวัลงอยา่งตอ่เนือ่ง แต่
ยงัสงูกวา่คา่เฉลีย่ระยะยาว  

 Figure 27: ภาคการผลติยโูรโซนชะลอตวัลงอยา่งตอ่เนือ่ง ในขณะทีภ่าค
บรกิารยงัแข็งแกรง่  

 

 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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Figure 28: ยอดคา้ปลกีลดลงทา่มกลางความเชือ่ม ัน่ผูบ้รโิภคที่
แข็งแกรง่  

 Figure 29: คาดการอปุโภคบรโิภคจะเตบิโตเพิม่ข ึน้ เนือ่งจาก
ตลาดแรงงานตงึตวัมากขึน้ และคา่จา้งสงูขึน้  

 

 

 

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

 
Figure 30: ความเชือ่ม ัน่ทางธรุกจิลดลง แตย่งัแข็งแกรง่ สอดคลอ้งกบัสภาพคลอ่งและสนิเชือ่ทีข่ยายตวัเพิม่ข ึน้  

 

 

Source: Bloomberg, CEIC, SCBS Investment Research 
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ญีปุ่่ น 

เศรษฐกจิเดนิหนา้ตอ่ไปได ้อัตราการขยายตัวของ GDP ปรับตัวเพิม่ขึน้เล็กนอ้ยสู ่1.3% YoY (+3.0% QoQ 
SAAR) ใน 2Q61 ชว่ยใหต้ลาดคลายความกังวลเกีย่วกับ GDP ทีห่ดตัวลง -0.9% QoQ SAAR ใน 1Q61 การใช ้

จ่ายอปุโภคบรโิภคภาคครัวเรอืนในประเทศชะลอตัวลง แตม่สีัญญาณทีด่จีากตลาดแรงงานทีป่รับตัวดขี ึน้ โดย
อัตราการวา่งงานปรับตัวลดลงสู ่2% (ต ่าทีส่ดุในรอบกวา่ 18 ปี) และรายไดเ้ฉลีย่ตอ่เดอืนเพิม่ขึน้มากกวา่ 2% 
(สงูทีส่ดุในรอบกวา่ 18 ปี) 

แนวโนม้ดขี ึน้ แตต่อ้งจบัตาความเสีย่งภายนอก ตัวเลขดัชนี PMI ลา่สดุแสดงใหเ้ห็นว่าภาคการผลติและ
ภาคบรกิารมแีนวโนม้ปรับตัวดขี ึน้อยา่งตอ่เนื่อง สอดคลอ้งกับการสง่ออกทีเ่ตบิโตอยา่งแข็งแกร่ง ซึง่เป็นปัจจัย
ส าคัญที่ช่วยกระตุน้การขยายตัวทางเศรษฐกจิอย่างต่อเนื่อง ความเสีย่งส าคัญ คือ อัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกจิของสหรัฐฯ ซึง่มแีนวโนม้ชะลอตวัลงในไตรมาสทีก่ าลังจะมาถงึนี้ และมาตรการกดีกนัทางการคา้อยา่ง
รนุแรง (เมือ่ไมน่านนีท้รัมป์สง่สญัญาณวา่ญีปุ่่ นจะเป็นเป้าหมายถัดไปในการเก็บภาษีสนิคา้น าเขา้และการกลบัมา
เจรจาทางการคา้) เหตกุารณ์เหลา่นี้อาจจะสง่ผลท าใหก้ารสง่ออกชะลอตวั หรอืสง่ผลกระทบตอ่ความสามารถใน
การท าก าไรของผูส้ง่ออก ถา้การชะลอตัวของเศรษฐกจิสหรัฐฯ สง่ผลท าใหเ้ฟดเปลีย่นทา่ทมีาเป็น dovish tone 
(ระมัดระวังตอ่การปรับขึน้อัตราดอกเบีย้) มากขึน้ เงนิเยนมแีนวโนม้ทีจ่ะแข็งคา่ขึน้เมือ่เทยีบกับดอลลารส์หรัฐ 
ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิรวมถงึตลาดทนุของญีปุ่่ น 

ด าเนนินโยบาย Abenomics (อาเบะโนมกิส)์ อยา่งตอ่เนือ่ง พรรคเสรปีระชาธปิไตย (LDP) โหวตใหน้าย
ชนิโซ อาเบะ เป็นหัวหนา้พรรคตอ่ไป และยังคงด ารงต าแหน่งนายกรัฐมนตรเีป็นสมัยที ่3 (สมัยสดุทา้ย) เราคาด
ว่านายอาเบะจะด าเนินนโยบาย Abenomics (อาเบะโนมกิส)์ อย่างต่อเนื่อง ซึง่เนน้ไปยัง 3 พื้นที่ (ลูกศร 3 
ดอก): 1) การผอ่นคลายดา้นการเงนิ (ก าลังด าเนนิการอยู่); 2) การเสรมิสรา้งความแข็งแกรง่ดา้นการคลัง (เพิม่
สวัสดกิาร โดยเก็บภาษีอปุโภคบรโิภคเพิม่ขึน้); และ 3) ยุทธศาสตรก์ารเตบิโตทางเศรษฐกจิ โดยใชแ้รงจาก
ภาคเอกชนเป็นตัวผลกัดนั เราเชือ่วา่รัฐบาลญีปุ่่ นจะเดนิหนา้ขึน้ภาษีอปุโภคบรโิภคในเดอืนต.ค. 2562 ซึง่จะเป็น
ปัจจัยส าคัญทีท่ าใหรั้ฐบาลมงีบประมาณส าหรับใชส้นับสนุนการใหก้ารศกึษาฟรแีก่เด็ก ซึง่เป็นนโยบายทีใ่ห ้
สัญญาไวใ้นการเลอืกตัง้ตัง้แต่เดอืนต.ค. 2560 ความกังวลหลักๆ คอื รัฐบาลญี่ปุ่ นอาจจะเอนเอยีงออกจาก
นโยบายเกีย่วกับเศรษฐกจิ โดยหันไปใหค้วามส าคัญกับการแกไ้ขรัฐธรรมนูญโดยมเีป้าหมายเพื่อสรา้งความ
ชดัเจนเกีย่วกบัสถานะของกองก าลงัปกป้องตนเอง  

BoJ ไม่ได้เปลี่ยนแปลงนโยบายการเง ิน  งานประชุมแถลงข่าวครั ้งล่าสุดที่ จัดขึ้นหลังการประชุม
คณะกรรมการนโยบายการเงนิในเดอืนก.ย. ไมไ่ดม้เีรือ่งทีส่รา้งเซอรไ์พรส้ใ์ดๆ เนื่องจากนายคโูรดะ ผูว้า่ธนาคาร
กลางญีปุ่่ น (BoJ) ยังคงนโยบายการเงนิไวไ้มเ่ปลีย่นแปลง เนื่องจากเขาเล็งเห็นถงึความจ าเป็นวา่ธนาคารกลาง
ญีปุ่่ นจะตอ้งโฟกัสไปทีเ่ป้าอัตราเงนิเฟ้อ ในขณะทีรั่ฐบาลจะโฟกัสไปทีน่โยบายการคลังเพือ่กระตุน้การเตบิโต
ทางเศรษฐกจิ อัตราเงนิเฟ้อยังอยู่ในระดับต ่ากว่าเป้าหมายที่ 2% อย่างมาก แผนของรัฐบาลในการขึน้ภาษี
อปุโภคบรโิภคในเดอืนต.ค. 2562 จะสรา้งความไมแ่น่นอนตอ่แนวโนม้การเตบิโตทางเศรษฐกจิ เราไมค่ดิวา่ BoJ 
จะเปลีย่นแปลงนโยบายอตัราดอกเบีย้ต า่มากเป็นพเิศษในอนาคตอนัใกลน้ี้ 

 
Figure 31: GDP ของญีปุ่่ นขยายตวัเพิม่ข ึน้เล็กนอ้ย   Figure 32: … หลกัๆ ไดร้บัปจัจยักระตุน้จากอปุสงคภ์ายนอก  

 

 

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

 
Figure 33: เครือ่งชีเ้ศรษฐกจิปรบัตวัเพิม่ข ึน้   Figure 34: รายไดภ้าคครวัเรอืนปรบัตวัเพิม่ข ึน้ 

 

 

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

เศรษฐกจิเตบิโตสงูกวา่เป้า แตม่แีนวโนม้ชะลอตวัลง GDP ของจนีขยายตัว 6.7% YoY ใน 2Q61 เทยีบกับ 
6.8% ในไตรมาสก่อนหนา้ (รักษาโมเมนตัมการเตบิโตสูงกว่าแนวโนม้เอาไวไ้ด)้ สงูกว่าเป้าหมายทีว่างไวท้ี ่
6.5% YoY อยา่งไรก็ตาม เครือ่งชีเ้ศรษฐกจิทัง้ในภาคบรกิารและภาคการผลติบง่ชีถ้งึการชะลอตวัลงเป็นเดอืนที่
สองตดิต่อกันในเดอืนส.ค. โดยดัชนีผูจั้ดการฝ่ายจัดซือ้ (PMI composite output index) ปรับตัวลดลงจาก 
52.3 จุดในเดอืนก.ค. สูร่ะดับต ่าสดุในรอบ 5 เดอืนที ่52.0 จุดในเดอืนส.ค. กจิกรรมภาคบรกิารปรับตัวลดลงสู่

ระดับต ่าสดุในรอบ 10 เดอืน ดัชนี PMI ในเดอืนส.ค. บง่ชีว้า่นโยบายสนิเชือ่และนโยบายการคลังแบบขยายตัว
ยังไม่ไดม้ผีลกระทบใดๆ ต่อเศรษฐกจิทีแ่ทจ้รงิ ทัง้นี้เมือ่องิกับรายงาน Market PMI มสีัญญาณการเกดิภาวะ
เศรษฐกจิชะงักงันพรอ้มกับภาวะเงนิเฟ้อ เนือ่งจากแรงกดดันขาขึน้ตอ่ราคายังคงเกดิขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง ทัง้ๆ ทีอ่ปุ
สงคป์รับตวัลดลง  

อุปสงคใ์นประเทศยงัอ่อนแอ แมส้ถาบันการเงนิขยายสนิเชือ่ไดส้งูกว่า 10% อยู่เล็กนอ้ย แต่การลงทุนใน
สนิทรัพยค์งที ่(FAI) ภายในประเทศชะลอตัวลงอยา่งตอ่เนื่อง อยา่งไรก็ด ีมสีัญญาณบวกจาก FAI ภาคเอกชน 
แตไ่ม่มากพอชดเชย FAI ระดับต ่าจากภาครัฐวสิาหกจิ ในขณะทีพ่บสัญญาณภาวะเศรษฐกจิชะงักงันพรอ้มกับ
ภาวะเงนิเฟ้อ เนื่องจากอัตราเงนิเฟ้อปรับตัวเพิม่ขึน้เขา้ใกลเ้ป้าของธนาคารกลางอยา่งตอ่เนื่อง ทัง้ๆ ทีย่อดคา้
ปลกีชะลอตวัลง 

สงครามการคา้สง่ผลกระทบตอ่ศูนยก์ลางการสง่ออกของจนีแลว้ แมด้ัชนี PMI ของจนีอยูท่ีร่ะดับสงูกวา่ 
50 จดุ ซึง่บง่ชีว้า่เศรษฐกจิมแีนวโนม้ขยายตัว แตม่สีญัญาณการหดตัวลงในมณฑลกวางตุง้ ซึง่เป็นมณฑลใหญ่
ทีส่ดุเมือ่วัดจากขนาดเศรษฐกจิ (11% ของ GDP, และประมาณ 1 ใน 3 ของการสง่ออกจนี) ดัชนี PMI เดอืน
ส.ค. ส าหรับมณฑลกวางตุง้ ลดลงสู่ระดับต ่ากว่า 50 จุดเป็นครัง้แรกในรอบหลายปี โดยสว่นหนึ่งเกดิจากค า
สัง่ซือ้ใหม ่และเป็นสญัญาณแรกทีบ่ง่ชีถ้งึแนวโนม้การหดตวัลง โดยมสีาเหตมุาจากสงครามการคา้กบัสหรัฐฯ  

 
Figure 35: ชะลอตวัลง แตย่งัสงูกวา่แนวโนม้     Figure 36: … แตม่แีนวโนม้ชะลอตวัลงในอนาคต  

 

 

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

 
Figure 37: การลงทนุในสนิทรพัยค์งทีช่ะลอตวัตอ่เนือ่ง แตม่แีนวโนม้
เป็นบวกในภาคเอกชน 

 Figure 38: การอปุโภคบรโิภคชะลอตวัลง เนือ่งจากเงนิเฟ้อปรบัขคน้
เขา้ใกลเ้ป้าหมายของธนาคารกลาง 

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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Figure 39:  เศรษฐกจิมณฑลกวางตุง้สง่สญัญาณหดตวัลง 

   

Source: Bloomberg, Guangdong Provincial Economic and Information Commission, SCBS Investment Research  
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ประเทศไทย 

เศรษฐกจิเตบิโตดว้ยคุณภาพดทีีสุ่ดในรอบหลายปี แมอ้ัตราการขยายตัวของ GDP ชะลอตัวลงเล็กนอ้ยสู ่
4.6% ใน 2Q61 เทียบกับ 4.9% ใน 1Q61 แต่เมื่อเจาะลกึลงไปยังองคป์ระกอบของ GDP พบว่ามีประเด็นที่
น่าสนใจอย่างมาก การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชน (ซีง่คดิเป็นสัดส่วนครึง่หนึ่งของ GDP) เตบิโต 4.5% ใน 
2Q61 ซึง่เป็นอัตราการเตบิโตเร็วทีส่ดุนับตัง้แต่ 2Q56 (ชว่งเวลาอาจจะยาวกว่านัน้ ถา้ไม่นับรวมมาตรการคนื
ภาษีรถยนตค์ันแรกหลังเหตุการณ์น ้าท่วม ซึง่กระตุน้ใหเ้ศรษฐกจิไทยเตบิโตสงูมากเป็นพเิศษใน 4Q55 และ 
1Q56) อุปสงคใ์นประเทศทัง้หมดชว่ยหนุนให ้GDP เตบิโตประมาณ 3.4% หรอืมากกว่า 2 ใน 3 ของ GDP ที่
เตบิโต 4.6% แนวโนม้เชน่นี้ถอืว่ามคีวามส าคัญอย่างมาก เนื่องจากบรษัิทไทยมแีนวโนม้ทีจ่ะรายงานผลการ
ด าเนินงานทีด่ใีนสภาวะทีอ่ปุสงคใ์นประเทศชว่ยกระตุน้การเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิมากกว่าในสภาวะทีก่าร
สง่ออกชว่ยกระตุน้การเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิ 

การทอ่งเทีย่วยงัคงเป็นปจัจยัขบัเคลือ่นทีส่ าคญั เมือ่มองในดา้นอปุทาน ธรุกจิโรงแรมและรา้นอาหาร การคา้ 
และขนสง่ เป็นธรุกจิในอันดับตน้ๆ ทีเ่ตบิโตในอัตราทีเ่ร็วกวา่ GDP โดยรวม ซึง่บง่ชีว้่าภาคการท่องเทีย่วยังคง
เป็นปัจจัยขบัเคลือ่นทีส่ าคญัมากทีส่ดุส าหรับเศรษฐกจิไทย 

สญัญาณมีท ัง้ดแีละไม่ค่อยดีปนกนั เครือ่งชี้เศรษฐกจิ ดัชนี GS Thailand Current Activities Index 
ปรับตัวเพิม่ขึน้ ในขณะทีด่ัชนี PMI ภาคการผลติปรับตัวลดลง เราคาดวา่อัตราการขยายตัวของ GDP ใน 3Q61 
และ 4Q61 จะออกมาต า่กวา่ 4.8% ใน 1H61 โดยถกูกดดนัจากปัจจัยภายนอกเป็นหลกั (สงครามการคา้) 

เรายงัคงมุมมองเชิงบวกต่ออตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิโดยรวมในอนาคต ดัชนีความเชื่อมั่น
ผูบ้รโิภคปรับตวัเพิม่ขึน้สูร่ะดับสงูสดุในรอบ 3 ปีเมือ่ไมน่านนี ้และปรับตัวเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนื่อง ดัชนคีวามเชือ่มั่น
ทางธรุกจิก็แสดงแนวโนม้ปรับตัวดขี ึน้เชน่เดยีวกัน พัฒนาการทางการเมอืงในระยะหลังนี้คอ่นขา้งเป็นบวก โดย
พระราชบัญญัตปิระกอบรัฐธรรมนูญทีจ่ าเป็นทัง้หมดถกูประกาศในราชกจิจานุเบกษาแลว้ เสน้ทางสูก่ารเลอืกตัง้
ท่ัวไปมคีวามชัดเจนมากขึน้ โดยเกอืบจะเป็นทีแ่น่นอนแลว้วา่วันเลอืกตัง้ท่ัวไปจะมขี ึน้ในระหว่างเดอืนก.พ.ถงึ
พ.ค. 2562 ในระหวา่งนี้จนถงึวันเลอืกตัง้ เราคาดวา่จะเห็นมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิระดับรากหญา้ออกมามาก
ขึน้ โดยปกตแิลว้กจิกรรมการเมอืงกอ่นเลอืกตัง้มักจะสง่ผลท าใหอ้ปุสงคแ์ละการใชจ้า่ยในประเทศปรับตวัเพิม่ขึน้ 

Figure 40: GDP เตบิโตสงูกวา่คา่เฉลีย่ 20 ปีเป็นเวลา 4 ไตรมาส
ตดิตอ่กนั  

 Figure 41: … หลกัๆ ไดร้บัปจัจยักระตุน้จากกลุม่ทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการ
ทอ่งเทีย่วและบรกิารทางการเงนิ  

 

 

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

 
Figure 42: องคป์ระกอบของ GDP ทีเ่ตบิโตอยา่งมคีณุภาพ    Figure 43: เครือ่งชีเ้ศรษฐกจิสง่สญัญาณคละเคลา้  

 

 

 
Source: Bloomberg, NESDB, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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การลงทนุภาคเอกชนและ FDI ไหลเขา้สง่สญัญาณชดัเจนถงึการปรบัตวัเพิม่ข ึน้ การลงทนุภาคเอกชนม ี
correlation ค่อนขา้งสูงกับการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชน ซึง่มแีนวโนม้เร่งตัวขึน้ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา หลักๆ 
ไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากการใชจ้า่ยเพือ่ซือ้สนิคา้คงทนและสนิคา้กึง่คงทน ในขณะทีร่ายไดเ้กษตรกรทีป่รับตวัดขี ึน้
ในระยะหลังนี้ยังไม่ไดส้ง่ผลท าใหก้ารใชจ้่ายอปุโภคบรโิภคในระดับรากหญา้ปรับตัวเพิม่ขึน้ แตค่า่จา้งทีส่งูขึน้
และอัตราการวา่งงานทีล่ดลงชว่ยกระตุน้การใชจ้่ายอปุโภคบรโิภคของกลุม่ผูท้ีม่รีายไดป้านกลางและสงู ดัชนี
การลงทุนภาคเอกชนปรับตัวเพิม่ขึน้มาตัง้แต่ 2H59 สง่ผลท าให ้FDI ไหลเขา้ (ท าจุดต ่าสดุไปแลว้ใน 1H60) 
มากขึน้ ขอ้มลูจากธนาคารแหง่ประเทศไทยแสดงใหเ้ห็นวา่ FDI ไหลเขา้เพิม่ขึน้ในลักษณะกระจายตัว โดยพบ
สญัญาณการปรับตัวเพิม่ขึน้ของ FDI จากญีปุ่่ น EU จนี (รวมฮอ่งกง) และสหรัฐฯ เงนิทนุไหลเขา้ดังกลา่วสง่ผล
ท าให ้FDI ในภาคการผลติปรับตวัเพิม่ขึน้สทุธ ิ 

 
Figure 44: คา่จา้งทีส่งูข ึน้และอตัราการวา่งงานทีล่ดลงชว่ยกระตุน้ให้
การใชจ้า่ยอปุโภคบรโิภคเตบิโตมากขึน้  

 Figure 45: … โดยเฉพาะการใชจ้า่ยเพือ่ซือ้สนิคา้คงทนและสนิคา้ก ึง่
คงทน  

 

 

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

 
Figure 46: การลงทนุภาคเอกชนสง่สญัญาณชดัเจนวา่จะปรบัตวั
เพิม่ข ึน้ โดยมแีนวโนม้น า FDI อยู ่6-12 เดอืน 

 Figure 47: พบสญัญาณ FDI จากประเทศหลกัๆ หลายประเทศไหลเขา้
ในภาคการผลติ 

 

 

 
Source: Bloomberg, NESDB, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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อตัราดอกเบีย้จะปรบัขึน้ เครื่องชี้เศรษฐกจิทุกตัวบ่งชี้ว่าในที่สุดแลว้จะมีการปรับอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึน้ 
ยกตัวอยา่งเชน่ ตัวเลข GDP ทีแ่ข็งแกรง่ (สงูสดุในรอยหลายปี) อัตราเงนิเฟ้อสงูขึน้ (อยูภ่ายในกรอบเป้าหมาย
ของธนาคารแห่งประเทศไทยเรยีบรอ้ยแลว้) และเงนิบาทอ่อนค่าลง (ช่วยลดผลกระทบต่อผูส้่งออก) SCB 
Economic Intelligence Center คาดว่า ธปท.จะเริม่ข ึน้อัตราดอกเบีย้แบบคอ่ยเป็นคอ่ยไปในอัตรา 0.25% ใน 
1Q62 หรอือยา่งเร็วใน 4Q61 

เงนิกูธ้นาคารกลายเป็นตวัเลอืกทีดู่นา่สนใจมากขึน้ อัตราผลตอบแทนหุน้กูเ้อกชนไทยปรับตัวเพิม่ขึน้ โดย
ไดรั้บปัจจัยหนุนจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลทีสู่งขึน้ เนื่องจากอัตราผลตอบแทนหุน้กูเ้อกชนไทย
ปรับตัวเพิม่ขึน้ สว่นตา่งระหวา่งอัตราดอกเบีย้เงนิกู ้MLR ของธนาคารพาณชิยก์ับอัตราผลตอบแทนหุน้กูเ้อกชน
จงึปรับตัวลดลงจาก 2.6% ในปี 2559 สู่ระดับเพียง 1.5% ในปี 2561 ส่งผลท าใหภ้าคธุรกจิมีแรงจูงใจลด
นอ้ยลงทีจ่ะระดมทุนดว้ยการออกหุน้กูเ้มือ่เทียบกับการกูย้มืเงนิจากธนาคาร และเมือ่ ธปท.ขึน้อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย และอัตราผลตอบแทนหุน้กูเ้อกชนปรับตัวเพิม่ขึน้ เราคาดว่าธนาคารจะขึน้อัตราดอกเบีย้เงนิกู ้MLR 
ตามตลาดตราสารหนี ้

Figure 48: อตัราผลตอบแทนหุน้กูท้ ีม่อีนัดบัความนา่เชือ่ถอือยูท่ ี ่BBB 
ปรบัตวัเพิม่ข ึน้ตามอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล 

 Figure 49: สว่นตา่งระหวา่งอตัราดอกเบีย้เงนิกู ้MLR กบัอตัรา
ผลตอบแทนหุน้กูอ้นัดบั BBB ทีแ่คบลงลดแรงจงูใจในการระดมทนุผา่น
การออกหุน้กู ้

 

 

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

 
Figure 50: ธนาคารจะขึน้อตัราดอกเบีย้เงนิกู ้MLR ตามอตัราดอกเบีย้
นโยบายของธปท.   

 Figure 51: … เหตผุลในการเลือ่นขึน้อตัราดอกเบีย้หายไปอกีหนึง่อยา่ง 

 

 

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

 
จบัตาปัญหาภายนอกจากวกิฤตค่าเงนิในตลาดเกดิใหม่บางประเทศ แต่ประเทศไทยไม่น่าจะไดร้บั
ผลกระทบ วกิฤตคา่เงนิในตลาดเกดิใหม่ทีม่คีวามออ่นแอทางโครงสรา้งบางประเทศ (อารเ์จนตนิา และตรุก)ี 
ส่งผลท าใหม้ีการเคลื่อนยา้ยเงนิทุนต่างชาตอิอกจากประเทศที่เปราะบางอื่นๆ (อนิเดีย อนิโดนีเซีย และ
แอฟรกิาใต)้ ประเทศเหลา่นี้สว่นใหญ่แลว้มอีาการทีค่ลา้ยกัน คอื ขาดดลุทัง้บัญชเีดนิสะพัดและบัญชกีารคลัง
หรอืทีเ่รยีกวา่ภาวะขาดดลุแฝด ภาวะขาดดลุบัญชเีดนิสะพัดหมายความวา่ประเทศนัน้ๆ มเีงนิออมภายในประเทศ
ตดิลบ ภาวะขาดดุลบัญชกีารคลังหมายความว่ารัฐบาลจ าเป็นตอ้งกูย้ืม เมือ่รวมกันแลว้ภาวะขาดดุลแฝดจงึ
หมายความว่าประเทศนั้นๆ จะตอ้งพึ่งพาเงนิทุนภายนอกประเทศ ซึง่ก็เป็นเช่นนั้น ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา 
ประเทศเหลา่นี้จัดหาเงนิทุนมาจากภายนอกประเทศซึง่มตีน้ทุน (อัตราดอกเบีย้ดอลลารส์หรัฐ) ต ่ากว่าเงนิทุน
ภายในประเทศ (อัตราดอกเบีย้ภายในประเทศ) ปัจจุบันอัตราดอกเบีย้ดอลลารส์หรัฐปรับตัวเพิม่ขึน้ ประเทศ
เหลา่นีจ้งึมคีวามเสีย่งทีจ่ะไดรั้บผลกระทบจากวกิฤตคา่เงนิ เราเชือ่วา่ตลาดกังวลมากเกนิไปวา่ปัญหาดังกลา่วจะ
ลุกลาม โดยเฉพาะประเทศไทยซึง่มเีกนิดุลบัญชเีดนิสะพัดจ านวนมาก และมขีาดดุลการคลังเพียงเล็กนอ้ย 
เงนิทนุส ารองระหวา่งประเทศของประเทศไทย (เทยีบกับหนี้สนิตา่งประเทศ) อยูใ่นกลุม่ทีแ่ข็งแกรง่มากทีส่ดุใน
โลก ทัง้นี้แมต้ลาดอาจเกดิผันผวนอยูบ่า้งในระยะสัน้ แตเ่ราเชือ่วา่ประเทศไทยจะไม่ไดรั้บผลกระทบจากวกิฤต
ดงักลา่ว 
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Figure 52: ประเทศไทยมเีกนิดลุบญัชเีดนิสะพดัจ านวนมาก และขาดดลุ
การคลงัเพยีงเล็กนอ้ย 

 Figure 53: เงนิทนุส ารองระหวา่งประเทศของประเทศไทย 

 

 

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

 
 

  
Figure 54: สรปุประมาณการตวัเลขเศรษฐกจิทีส่ าคญัโดย EIC 

 

Source: SCB EIC forecast based on data from Bloomberg, BoT, CEIC, IMF, MoC, MoF, NESDB, OAE, OIE, TAT, Consensus Forecast from APCF Survey June 2018   
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กลยทุธก์ารลงทนุไตรมาส 4/61: วฎัจกัรการลงทนุขาขึน้ 

หุ้นท ั่วโลกปรบัตวัขึ้นแรงอย่างยาวนานนบัต ัง้แต่จุดต ่าสุดเมื่อต้นปี 2559 ส่งผลให้
ผลตอบแทนหุน้ท ัว่โลกสงูกวา่ 50%  และตอนนีห้ลายคนก็เร ิม่มคี าถามวา่จะมวีกิฤตการเงนิ-
เศรษฐกจิเกดิขึน้หรอืไม ่อยา่งไรก็ตาม เมือ่มองในแง ่valuation ยงัไมพ่บสญัญาณเตอืน
ภาวะวกิฤต โดยเฉพาะตลาดหุน้เอเชยีและตลาดหุน้ไทยซึง่ปจัจบุนัดนูา่สนใจมากกวา่ตลาด
หุน้สหรฐัฯ ส าหรบัประเทศไทย เราสงัเกตเห็นวา่อุปสงคแ์ละการลงทุนภายในประเทศอยูใ่น
ระดบัทีแ่ข็งแกร่งอา้งองิขอ้มูลจากรายงานสถติดิา้นเศรษฐกจิมหภาค ซึ่งเกดิขึน้ก่อนที่
ประเทศไทยจะเขา้สูว่ฏัจกัรการลงทุนรอบใหมท่ีน่ าโดยการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานของ
รฐับาล และความตอ้งการปฏริูปองคก์รธุรกจิสูยุ่คดจิทิลั เราคาดวา่ SET (เคลือ่นไหวสวน
ทางกบัการปรบัประมาณการ EPS เพิม่ข ึน้ในช่วงทีผ่า่นมา) จะปรบัตวัขึน้จนถงึสิน้ปี 2561 
และตอ่เนือ่งไปถงึปี 2562 กลุม่ทีไ่ดป้ระโยชนจ์ากการปรบัตวัเพิม่ข ึน้ของอตัราการใชก้ าลงั
การผลติ ดชันกีารลงทุนภาคเอกชน และ FDI จะใหผ้ลตอบแทนทีด่มีาก ดว้ยเหตุนีเ้ราจงึ
เลอืก AMATA ROJNA BBL KTB TMB และ WHA เป็น top picks ของเราในไตรมาส 4/61  

ตอนนีหุ้น้เอเชยีดูน่าสนใจมากกว่าหุน้สหรฐัฯ ตลาดหุน้ทั่วโลกปรับตัวขึน้มาอย่างมากนับตัง้แต่วกิฤตซับ
ไพรมใ์นปี 2552 โดยบางตลาดปรับขึน้มาเพยีงครึง่หนึง่ของมลูคา่ (MSCI Asia ex-Japan) แตต่ลาดหุน้สหรัฐฯ 
ปรับตัวขึน้มามากกว่าสามเท่า ในขณะที่ SET ปรับตัวเพิม่ขึน้เป็นสองเท่า โดยไดรั้บการสนับสนุนจากเงนิทุน
ตา่งชาตไิหลเขา้ในระยะแรก ตามมาดว้ยยอดซือ้สทุธขิองสถาบันในประเทศ ตอนนี้นักลงทุนทั่วโลกเริม่มคีวาม
กังวลว่าวกิฤตครัง้ตอ่ไปจะเกดิขึน้เมือ่ใด ดังนัน้นักวเิคราะหจ์งึพยายามทีจ่ะประเมนิดวู่าตลาดหุน้ต่างๆ ปรับตัว
ขึน้มารอ้นแรงมากเกนิไปแลว้หรือยัง โดยที่เราเลือกใชต้ัวชีว้ัดคุณภาพของตลาดหุน้หลักๆ คือ อัตราส่วน 
forward PE ratio และ earnings yield gap (EYG คือ ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนของตลาดหุ น้กับ
ผลตอบแทนพันธบตัรอาย ุ10 ปี)  

ในชว่งทีเ่กดิวกิฤตดอทคอม ตลาดหุน้สหรัฐฯ ดแูพงมากทัง้ในแง่อัตราสว่น PE (30.6 เทา่) และ EYG (-2.8%) 
ดชันี MSCI Asia ex-Japan ก็ดแูพงเชน่เดยีวกัน โดยมอีัตราสว่น PE สงู (37.5 เทา่) และ EYG ตดิลบ (-3.9%)
ตลาดหุน้ไทยก็ไมต่า่งจากตลาดหุน้อืน่ๆ มากนัก (EYG -1.2%) แตอ่ัตราสว่น PE อยูท่ีร่ะดับเพยีง 14.9 เทา่ ต ่า
กวา่ตลาดหุน้อืน่ๆ ในภมูภิาคเดยีวกนัอยา่งมาก ในชว่งทีเ่กดิวกิฤตการเงนิโลก valuation ดไูมแ่พงมาก โดยดชัน ี
S&P500, MSCI Asia ex-Japan และ SET มีอัตราส่วน PE อยู่ในช่วง 17.5-19.9 เท่า และ EYG เป็นบวก 
ปัจจุบันเรามองวา่ตัวชีว้ัดคณุภาพตลาดหุน้ยังไมไ่ดส้ง่สัญญาณวา่ตลาดหุน้ปรับตัวขึน้มารอ้นแรงเกนิไปจนอาจ
ท าใหเ้กดิวกิฤตตลาดหุน้ครัง้ต่อไป เนื่องจาก EYG ยังอยู่สูงกว่าระดับ 1.0% อย่างมาก ยกเวน้ดัชนี S&P500 
ในขณะที่ดัชนี MSCI Asia ex-Japan ม ีvaluation ที่น่าสนใจ โดยซือ้ขายอัตราส่วน PE 12.3 เท่า และ EYG 
5.0% ซึง่ดนู่าสนใจมากกวา่ดชัน ีS&P500 

Figure 55: ตลาดหุน้ปรบัตวัขึน้มาอยา่งมากนบัต ัง้แตว่กิฤตซบัไพรมปี์ 
2551-2552  

 Figure 56: แต ่EYG ยงัอยูใ่นระดบัปานกลางส าหรบั S&P500, MSCI 
Asia ex-Japan และ SET 

 

 

 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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Figure 57: ตอนนีต้ลาด Asia ex-Japan ดนูา่สนใจมากกวา่ S&P500  Figure 58: ตวัชีว้ดัคณุภาพตลาดหุน้ยงัไมส่ง่สญัญาณถงึภาวะวกิฤต 

 

 Peak PE ratio at crisis S&P500 MSCI AxJ SET Index

Dot Com crisis 23/Mar/00 11/Feb/00 4/Jan/00

PE ratio 30.6 37.5 14.9

10Y Yield 6.1 6.6 7.9

EYG -2.8 -3.9 -1.2

Great Financial Crisis 9/Oct/07 29/Oct/07 29/Oct/07

PE ratio 17.5 19.9 18.6

10Y Yield 4.6 4.4 4.9

EYG 1.1 0.6 0.5

Now 20/Sep/18 20/Sep/18 20/Sep/18

PE ratio 21.2 12.3 17.4

10Y Yield 3.1 3.1 2.9

EYG 1.7 5.0 2.9
 

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

 

ผลตอบแทนในปี 2561 (ถงึปัจจุบนั) ของ SET index นา่ผดิหวงั แตค่าดวา่จะปรบัตวัขึน้ ผลตอบแทน
รวมในปี 2561 (ถงึปัจจุบัน) ของ SET index น่าผดิหวัง (+2.8%) และเป็นหนึ่งในปีทีใ่หผ้ลตอบแทนแย่ทีส่ดุ
นับตัง้แตปี่ 2549 ยกเวน้ชว่งทีเ่กดิวกิฤต (ปี 2551-52 และปี 2554) ในขณะทีพ่บวา่มกีารปรับประมาณการ SET 
index EPS เท่ากันกับค่าเฉลีย่ในชว่งดังกล่าว ซึง่ถอืว่าไม่แปลกมากนัก แตค่่อนขา้งผดิกับความเขา้ใจว่าหาก
เศรษฐกจิยังสามารถขยายตัวไดด้ ีและการปรับคาดการณ์ก าไรบรษัิทยังเป็นทศิทางขาขึน้ ตลาดมักจะสามารถ
ปรับตัวขึน้ได ้ทัง้นี้เมือ่องิกับการวเิคราะหก์ารถดถอย และการปรับประมาณการ EPS เพิม่ขึน้ประมาณ 4% YTD 
ผลตอบแทนรวมทั ้งหมด YTD น่าจะดีกว่านี้ ดว้ยพื้นฐานและแนวโนม้เศรษฐกจิที่แข็งแกร่ง เราจึงคาดว่า
ผลตอบแทนรวมทัง้หมด ณ สิน้ปี 2561 จะดกีวา่ตอนนี ้และเรายังคงยนืยันเป้า SET index สิน้ปี 2561 ของเราที ่
1,900 จดุ  

Figure 59: การเคลือ่นไหวของ SET index นา่ผดิหวงัในปี 2561 (ถงึ
ปจัจบุนั)… 

 Figure 60: …ตรงขา้มกบัการปรบัประมาณการ EPS ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่ 
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Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
Figure 61: เนือ่งจากมกีารปรบัประมาณการ EPS เพิม่ข ึน้ปานกลาง 
ดงัน ัน้ผลตอบแทนรวมท ัง้หมด YTD นา่จะดกีวา่ทีเ่ป็นอยูใ่นตอนนี ้

 Figure 62: ปี 2561 (ถงึปจัจบุนั) เป็นหนึง่ในปีที ่SET index ให้
ผลตอบแทนแยท่ีส่ดุในรอบหลายปี 
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 Year SET movement EPS revisions 1-3Q return 1-3Q EPS rev.

2010 147.8 126.6 38.6% 18.6%

2012 140.5 113.1 30.9% 10.8%

2007 131.4 87.2 29.3% -9.6%

2016 123.8 105.0 18.8% 2.2%

2014 119.1 96.7 25.9% -1.1%

Average 117.8 103.3 16.7% 1.5%

2017 117.3 104.0 11.7% 1.0%

2018YTD 102.8 104.2 2.8% 4.2%

2006 99.7 94.3 0.5% -5.8%

2013 96.4 103.4 2.3% 3.1%

2015 88.8 93.7 -7.2% -5.8%
 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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เปิดตวัเป้า SET index สิน้ปี 2562 ที ่2,000 จดุ เราเปิดตวัเป้า SET index สิน้ปี 2562 ที ่2,000 จดุ และคง
เป้า SET index สิน้ปี 2561 ไวท้ี ่1,900 จุด เป้า SET index สิน้ปี 2562 ที ่2,000 จุด อา้งองิระดับ +1SD ของ 
3-year forward PER (15.6 เทา่) และประมาณการ SET index EPS ปี 2563 ที ่129 ลดลงจากเป้าสิน้ปี 2561 
ทีร่ะดับ +2SD หรอื PER 16.5 เท่า เพราะเราคาดว่าโมเมนตัมของเศรษฐกจิไทยจะไม่แข็งแกร่งเท่ากับตน้ปี 
2561 รวมถงึสภาพคล่องมีแนวโนม้ปรับตัวลดลง โดยมีสาเหตุมาจากอัตราผลตอบแทนพันบัตรและอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายทีจ่ะปรับตวัเพิม่ขึน้ตัง้แตปี่ 2562 เป็นตน้ไป 

การดดีตวัในอดตีทีผ่่านๆ มา ก็บ่งชีถ้งึเป้า SET index สิน้ปีนีท้ ี ่1,900 จุด หลังจาก SET index PER 
ปรับตัวลดลงอย่างมากเมือ่กลางปี 2561 โดยมสีาเหตมุาจากความกังวลเกีย่วกับสงครามการคา้โลก SET 12-
month forward PER ก็ลดลงจากระดับสงูถงึ +2.7SD (16.6 เทา่) หรอื 1,850 จุด ท าจุดต ่าที ่+1.1SD (14.0 
เทา่) หรอื 1,380 จดุ และหลังจากนัน้ก็ดดีตัวกลับขึน้มาสูร่ะดับประมาณคา่เฉลีย่ของ forward PER หรอื +0SD 
โดยไดรั้บการสนับสนุนจากสมมตฐิานแนวรับที่ระดับ -1SD ซึง่เราระบุไวใ้นรายงาน “ถงึเวลาหุน้เดง้” เราได ้
ท าการศกึษารายละเอยีดเพิม่เตมิ และสิง่ที่เราคน้พบสอดคลอ้งกับผลตอบแทนระยะ 1 เดอืน และ 3 เดอืน 
หลังจากท าจุดต ่าสุด และฟ้ืนตัวขึน้มาที ่+6.7% (เทยีบกับค่าเฉลีย่ 4.5%) และ +9.7% (เทยีบกับค่าเฉลีย่ 
10.7%) ตามล าดบั ทัง้นีใ้นชว่งทีต่ลาดรบีาวดใ์นอดตี 3 ครัง้นับตัง้แตปี่ 2551  SET index ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ 
21.9% หลังจากผ่านไป 6 เดอืน การรีบาวดใ์นระดับเดยีวกันนี้บง่ชีว้่า SET index มโีอกาสจะปรับตัวเพิม่ขึน้สู่

ระดบั 1,900 จดุตอนสิน้ปี 2561 

ความเสีย่งเงนิทนุตา่งชาตไิหลออกมจี ากดั เมือ่อา้งองิกบัทฤษฎทีีเ่ราเคยกลา่วไวก้อ่นหนา้นีเ้กีย่วกับอทิธพิล
ของนักลงทุนต่างชาตแิละนักลงทุนสถาบันในประเทศ เราสรุปไดว้่านักลงทุนต่างชาตสิูญเสยีอ านาจในการ
ก าหนดทศิทางตลาดใหแ้กนั่กลงทุนสถาบันไปแลว้ อย่างไรก็ตาม เมือ่เรามองดูที่สถานะสะสมสทุธ ิ12 เดอืน
ของนักลงทุนตา่งชาต ิYTD หรอืตัง้แตต่ลาดปรับตัวเพิม่ขึน้แรงตอนปลายปี 2560 นักลงทนุตา่งชาตมิยีอดขาย
สุทธสิะสมสูงถงึ 2.09 แสนลบ. และ 2.32 แสนลบ. ตามล าดับ ส่งผลใหย้อดขายสุทธสิะสมของนักลงทุน
ต่างชาตเิฉลีย่เคลือ่นที ่12 เดอืนปรับปรุงดว้ยราคาลดลงใกลก้ับระดับต ่าสุดในปี 2556 ซึง่เป็นปีทีเ่บอรนั์นเก ้
ประกาศลดวงเงนิเขา้ซือ้สนิทรัพย ์(QE tapering) และมกีารชมุนุมทางการเมอืงในประเทศไทย ดงันัน้เราจงึมอง
วา่มโีอกาสนอ้ยมากทีเ่งนิทนุตา่งชาตจิะไหลออกจากตลาดหุน้ไทยเพิม่อกี 

Figure 63: เป้า SET index ที ่2,000 จดุ องิกบัระดบั +1SD ของ 3-
year forward PER 

 Figure 64: เป้าเดยีวกนัคดิเป็น SET forward PER ไดท้ี ่15.6 เทา่ 
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Period 
Fwd 
EPS 

-2SD -1SD AVG +1SD +2SD 

12.9 13.8 14.7 15.6 16.5 

End of 2017 111 1,428 1,527 1,626 1,725 1,823 

End of 3Q18 117 1,503 1,606 1,710 1,814 1,918 

End of 2018 118 1,527 1,633 1,739 1,844 1,950 

End of 2019 129 1,658 1,773 1,887 2,002 2,116 

 

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

 
Figure 65: ผลตอบแทนเฉลีย่ในอดตี+6 เดอืน  สะทอ้นเป้า SET index 
สิน้ปีนีท้ ี ่1,900 จดุ 

 Figure 66: โอกาสทีเ่งนิทนุตา่งชาตจิะไหลออกมจี ากดั 
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การเลอืกต ัง้ท ัว่ไปใกลเ้ขา้มา หลังจากพระราชบัญญัตปิระกอบรัฐธรรมนูญ (พ.ร.ป.) ว่าดว้ยการเลือกตัง้
สมาชกิสภาผูแ้ทนราษฎรและการไดม้าซึง่สมาชกิวฒุสิภาถกูประกาศในราชกจิจานุเบกษาในเดอืนก.ย. โรดแมป
สูก่ารเลอืกตัง้ท่ัวไปในปีหนา้ก็มคีวามโปร่งใสและชัดเจนมากขึน้ เมือ่องิกับรัฐธรรมนูญไทย พ.ศ. 2560 พ.ร.ป.
ดังกลา่วจะมผีลบังคับใชก้ลางเดอืนธ.ค. 2561 และวันเลอืกตัง้จะมขี ึน้ภายในเดอืนก.พ. ถงึ พ.ค. 2562 เราคาด
วา่หุน้ไทยจะไดรั้บ sentiment เชงิบวกจากปัจจัยดงักลา่วในชว่ง 

ในอดตีทีผ่่านมา พบว่าตลาดปรบัตวัเพิม่ข ึน้มากในช่วงเลอืกต ัง้ - กลุ่มธนาคาร พาณิชย ์สือ่ และ
อสงัหารมิทรพัย ์ปรบัตวัขึน้ไดด้  ีในช่วงที่มีการเลอืกตัง้ 6 ครัง้ในช่วง 20 ปีที่ผ่านมา เราพบว่าตลาดหุน้
ปรับตัวเพิม่ขึน้มากในชว่งเลอืกตัง้ โดยปกตแิลว้ตลาดหุน้มักจะปรับตัวขึน้แรง 1 เดอืนกอ่นเลอืกตัง้ตอ่เนื่องไป
จนถงึ 1 สัปดาหห์ลังเลอืกตัง้ โดย SET index ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ 6% อยา่งไรก็ตาม การปรับตัวขึน้มักจะจบ
ลงหลังการเลอืกตัง้ 2 สัปดาห ์เมือ่ SET เริม่ปรับตัวลดลง โดย SET index ปรับตัวลดลงถงึ 10% จากจดุสงูสดุ
ภายใน 3 เดอืน เมือ่ดทูีร่ายกลุม่อตุสาหกรรม พบวา่มเีพียงบางกลุม่ทีใ่หผ้ลตอบแทนดมีากในชว่งเลอืกตัง้ กลุม่
ทีเ่กีย่วขอ้งกับการอุปโภคบรโิภค เช่น ธนาคาร พาณิชย ์สือ่ และอสังหารมิทรัพย ์ใหผ้ลตอบแทนดกีว่า SET 
ในชว่งกอ่นหรอืหลังเลอืกตัง้ ในขณะทีก่ลุม่อืน่ๆ ทีไ่ม่เกีย่วขอ้งกับการอปุโภคบรโิภคภายในประเทศอย่างยาน
ยนต ์อเิล็กทรอนกิส ์การแพทย ์และปิโตรเคม ีมแีนวโนม้ใหผ้ลตอบแทนต า่กวา่ SET ในชว่งเลอืกตัง้  

Figure 67: วนัเลอืกต ัง้จะมขี ึน้ภายในเดอืนก.พ.-พ.ค. 2562 

 
Source: 2017 Constitution of Thailand, SCBS Investment Research 

 
Figure 68: ตลาดหุน้ปรบัตวัขึน้แรงในชว่งเลอืกต ัง้ทีผ่า่นๆ มา  Figure 69: ธนาคาร พาณิชย ์สือ่ และอสงัหาฯ ใหผ้ลตอบแทนดกีวา่ 
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Figure 70: แตก่ลุม่ทีใ่หผ้ลตอบแทนดกีวา่ SET ไมแ่ข็งแกรง่มากพอทีจ่ะ
ตา้นทานแรงขายหลงัเลอืกต ัง้ 

 Figure 71: ควรหลกีเลีย่งกลุม่ทีใ่หผ้ลตอบแทนต า่กวา่ SET ในชว่ง
เลอืกต ัง้ 
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Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

อัตราการใชก้ าลงัการผลติทีฟ้ื่นตวัดขี ึน้สนบัสนุนให ้FDI กลบัเขา้มา นักลงทนุตา่งชาตหิลกีเลีย่งการเขา้
มาลงทุนในประเทศไทย หลังจากเขา้มาลงทุนครัง้ใหญ่ในปี 2555 ซึง่เป็นปีทีผู่ผ้ลติเขา้ซือ้ทีด่นิอุตสาหกรรม
และลงทนุในสนิคา้ทนุ สถานการณ์เชน่นี้สง่ผลท าใหอ้ัตราการใชก้ าลังการผลติปรับลดลงจากระดับสงูกวา่ 70% 
สู ่65% ในขณะเดยีวกัน FDI ก็ปรับลดลงหลังจากการลงทุนใหญ่ไปกอ่นหนา้นี้ แตเ่มือ่เวลาผ่านไป การลงทุน
เหลา่นัน้ก็ผา่นพน้ไปดว้ย อัตราการใชก้ าลงัการผลติปรับตวัลดลงท าจดุต า่สดุในปี 2559 ที ่65% และฟ้ืนตัวกลับ
ขึน้มาสูร่ะดับเกอืบ 70% ในปี 2561 ซึง่ชว่ยดงึดูดให ้FDI กลับเขา้มา และเราพบว่าม ีFDI ไหลเขา้มาจ านวน
มากในปีนี ้

FDI ในภาคการผลติฟ้ืนตวัดขี ึน้มาก น าโดยกลุม่ยานยนตแ์ละอเิล็กทรอนกิส ์FDI ทัง้หมดท าจุดต ่าสดุ
ตอนปลายปี 2559 และเริม่กลบัมาปรับตวัเพิม่ขึน้ในปี 2560 จากจ านวนเฉลีย่ US$2 พันลา้น/ปี สูจ่ านวนมากกวา่ 
US$1.0 หมืน่ลา้น/ปีในปัจจุบัน ภาคการผลติ (ซึง่ม ีFDI เขา้มาจ านวนมาก) ก็ปรับตัวดขี ึน้ โดย FDI ในภาคการ
ผลติฟ้ืนตัวจากระดับเกอืบศนูย ์สู ่US$5 พันลา้น/ปีในปัจจุบัน ทัง้นี้ภายใน FDI ภาคการผลติ กลุม่ยานยนตแ์ละ
อเิล็กทรอนกิส ์(ซึง่คดิเป็นสัดสว่น 26% และ 34% ของ FDI ในภาคการผลติทัง้หมด) ก็ฟ้ืนตัวดขี ึน้อยา่งมาก
ในชว่งดงักลา่วเชน่เดยีวกนั 

Figure 72: อตัราการใชก้ าลงัการผลติทีเ่พ ิม่ข ึน้หนนุให ้FDI ปรบัตวัเพิม่ข ึน้ในระยะหลงันี ้
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Figure 73: ไมไ่ดม้แีค ่FDI โดยรวมเทา่น ัน้ทีแ่ข็งแกรง่ แต ่FDI ในภาค
การผลติก็ฟ้ืนตวัดขี ึน้ดว้ยเชน่กนั 

 Figure 74: กลุม่หลกัๆ ภายใน FDI ภาคการผลติก็ฟ้ืนตวัดขี ึน้
เชน่เดยีวกนั 
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โครงสรา้งพืน้ฐานจะช่วยดงึดูดความสนใจของนกัลงทุนในประเทศและต่างประเทศ โครงการลงทุน
ภายใตแ้ผนพัฒนาระเบียงเศรษฐกจิพิเศษภาคตะวันออก (EEC) ไดแ้ก่ โครงการรถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 
สนามบนิ โครงการพัฒนาสนามบนิอูต่ะเภาเป็นสนามบนิหลกั โครงการกอ่สรา้งทา่เรอืมาบตาพดุ โครงการพัฒนา
ทา่เรอืแหลมฉบัง ระยะที ่3 และโครงการโครงการ เขตสง่เสรมิอตุสาหกรรมและนวัตกรรมดจิทัิล จะสง่ผลท าให ้
ความตอ้งการลงทนุภายในประเทศใหป้รับตัวเพิม่ขึน้ ในขณะเดยีวกัน โครงสรา้งพืน้ฐานเหลา่นี้จะชว่ยลดตน้ทนุ
ในการท าธรุกจิ และชว่ยใหนั้กลงทนุตา่งชาตหิันมาสนใจลงทุนในประเทศไทยมากขึน้ ร่างขอบเขตงาน (TOR) 
ส าหรับโครงการพัฒนาโครงสรา้งพืน้ฐานของรัฐบาลในพืน้ที ่EEC จะประกาศออกมากอ่นสิน้ปีนี้ โครงการสว่น
ใหญจ่ะท าการกอ่สรา้งในปี 2562-2567  

Figure 75: โครงการลงทนุภาครฐัจะมคีวามคบืหนา้มากขึน้จนถงึสิน้ปีนี ้ 
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High speed rail

1) HSR linking 3 airports
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Source: EEC office and press, SCB EIC 

 

อาเซยีนเป็นหนึง่ในจุดหมายปลายทางอนัดบัตน้ๆ ของ FDI, ยอดขายทีด่นินคิมอุตสาหกรรมไทยจะ
ปรบัตวัเพิม่ข ึน้ ประเทศไทยเป็นจุดหมายปลายทางส าหรับการลงทุนทีไ่ดรั้บความนยิมอย่างมากในระหวา่งปี 
2544-2550 โดยสามารถดงึดูดเม็ดเงนิ FDI เขา้มาได ้0.6-0.8% ของ FDI ทัง้หมดท่ัวโลกในช่วงดังกล่าว 
อย่างไรก็ตาม ประเทศไทยกลายเป็นจุดหมายปลายทางส าหรับการลงทุนที่น่าสนใจลดนอ้ยลงในช่วงที่เกดิ
วกิฤตการเงนิโลกในปี 2551-2552 และน ้าท่วมใหญ่ในปี 2554 ต่อมาในปี 2555 FDI และยอดขายทีด่นินิคม
อตุสาหกรรมปรับตัวเพิม่ขึน้อยา่งรวดเร็วแลว้ชะลอตัวลง และการลงทุนในสนิทรัพยถ์าวรก็หดหายไป สง่ผลท า
ใหส้ัดสว่นของ FDI ในประเทศไทยตอ่ FDI ทัง้หมดท่ัวโลกปรับตัวลดลงสูร่ะดับเฉลีย่ 0.3% ปัจจุบันเราคาดวา่
แนวโนม้การปรับตวัลดลงจะสิน้สดุลง และสดัสว่นของ FDI ในประเทศไทยตอ่ FDI ทัง้หมดทั่วโลกจะฟ้ืนตวักลับ
ขึน้มาอยูท่ีร่ะดับ 0.6-0.9% โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก: 1) อัตราการใชก้ าลงัการผลติทีฟ้ื่นตัวดขี ึน้; 2) การยา้ย
ฐานการผลติสบืเนื่องมาจากสงครามการคา้ ซึง่จะสง่ผลท าให ้FDI ไหลเขา้มาจ านวนมาก; 3) โครงการลงทุน 
EEC ที่ก าลังจะเกดิขึน้ น าโดยการรเิริม่ของรัฐบาล เราคาดว่าแนวโนม้เช่นนี้จะดงึดูด FDI ใหเ้ขา้มาไดร้วม 
US$1.0-1.6 หมืน่ลา้น สะทอ้นถงึยอดขายทีด่นินคิมอตุสาหกรรมแข็งแกรง่ทีป่ระมาณ 5,000-8,000 ไรต่อ่ปี 
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Figure 76: ทีอ่ตัรานี ้FDI ในประเทศไทยจะเพิม่ข ึน้กวา่ US$1.0 หมืน่
ลา้นอยา่งตอ่เนือ่งต ัง้แตปี่ 2561 เป็นตน้ไป... 

 Figure 77: …และสะทอ้นถงึยอดขายทีด่นินคิมอตุสาหกรรมทีแ่ข็งแกรง่ 
เรายงัคงคาดการณ์ตามหลกัระมดัระวงัที ่5,000-8,000 ไร/่ปี 
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Source: AmCham, IMF, UNTAD Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bank of Thailand, CBRE, SCBS Investment Research 

ความตอ้งการลงทนุจ านวนมากจะสง่ผลท าใหร้ายไดจ้ากการปลอ่ยสนิเชือ่ปรบัตวัเพิม่ข ึน้ และธนาคาร
จะไดร้บัประโยชนจ์ากการขึน้อตัราดอกเบีย้ เนือ่งจากวัฏจักรการลงทนุรอบใหมก่ าลงัจะเกดิขึน้โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากอัตราการใชก้ าลังการผลติทีส่งูข ึน้ ดังนัน้ดัชนีการลงทนุภาคเอกชนจงึน่าจะปรับตัวเพิม่ขึน้ตามมา 
การฟ้ืนตัวของดัชนีการลงทนุภาคเอกชนจะสง่ผลท าใหร้ายไดด้อกเบีย้จากการปลอ่ยสนิเชือ่ปรับตัวเพิม่ขึน้ โดย
อาจจะเกดิจากการปล่อยสนิเชือ่ไดม้ากขึน้ หรอื NIM ทีส่งูขึน้อันเป็นผลมาจากความตอ้งการสนิเชือ่ทีป่รับตัว
เพิม่ขึน้ เนื่องจากเราคาดการณ์ถงึผลตอบแทนทีส่งูขึน้เพราะอัตราเงนิเฟ้อมแีนวโนม้ปรับตัวสงูขึน้ตามทีก่ลา่วไว ้
ในรายงานกลยทุธก์ารลงทุน 3Q61 ธนาคารพาณิชยจ์ะไดรั้บประโยชน์จากสว่นต่างอัตราผลตอบแทนหุน้กูท้ีม่ ี
อนัดบัความน่าเชือ่ถอื BBB อาย ุ5 ปี กบัอตัราดอกเบีย้นโยบายทีก่วา้งขึน้  

Figure 78: อตัราการใชก้ าลงัการผลติทีส่งูข ึน้หนุนให ้PII ปรบัขึน้  Figure 79: PII ไดแ้รงหนนุจากรายไดจ้ากสนิเชือ่ของธนาคาร 
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Source: Bank of Thailand, Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bank of Thailand, Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
Figure 80: อตัราเงนิเฟ้อมแีนวโนม้ปรบัตวัเพิม่ข ึน้…  Figure 81: NIM จะเพิม่ข ึน้โดยเกดิจากสว่นตา่งอตัราผลตอบแทนหุน้กู ้

อนัดบั BBB อาย ุ5 ปี กบัอตัราดอกเบีย้นโยบายทีก่วา้งขึน้ 
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Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

กลยทุธก์ารลงทนุ 4Q61: “วฎัจกัรการลงทนุขาขึน้” - AMATA ROJNA BBL KTB TMB และ WHA ใน
รายงานกลยุทธก์ารลงทุน 3Q61 เราคาดการณ์ไวว้่าดอลลารส์หรัฐและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรจะกลับมา
ปรับตัวเพิ่มขึน้ และก็เกดิขึน้จรงิ ส าหรับ 4Q61 ความแตกต่างของ valuation ระหว่างดัชนี MSCI Asia ex-
Japan กับ S&P500 จะสง่ผลท าใหนั้กลงทุนหันมาใหส้นใจตลาดเกดิใหมข่องเอเชยีและ SET ในขณะเดยีวกัน 
ประเทศไทยก็ก าลงัจะเขา้สูว่ัฏจักรการลงทนุรอบใหม ่โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก: 1) ดชันีการลงทนุภาคเอกชน
ทีส่งูขึน้; 2) อัตราการใชก้ าลังการผลติทีป่รับตัวเพิม่ขึน้ และ 3) FDI ทีไ่หลเขา้มามากขึน้ ประเทศไทยอยู่ใน
กลุ่มประเทศที่เต ิบโตอย่างรวดเร็วในอาเซียน เราคาดว่ากลุ่มที่ไดรั้บประโยชน์จากแนวโนม้เช่นนี้จะให ้
ผลตอบแทนทีด่กีว่าตลาดใน 4Q61: นคิมอตุสาหกรรม (AMATA ROJNA และ WHA) เนื่องจากมแีนวโนม้ขาย
ที่ดนิไดจ้ านวนมาก และธนาคาร (BBL KTB และ TMB) เนื่องจากความตอ้งการสนิเชือ่และ NIM มีแนวโนม้
ปรับตวัเพิม่ขึน้ 
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หุน้ asset play  ซื้อ 
   

เราชอบ AMATA เพราะบรษิทัมที ีด่นิรอการพฒันาในพืน้ที ่EEC จํานวนมาก ซึง่เป็นพืน้ที่
เป้าหมายของ FDI ทีเ่บนเข็มออกมาจากจนีและ FDI จากจนีเองผา่นการเป็นพนัธมติรที่
แน่นแฟ้นกบั Wholly ของจีน ด้วยแนวโน้มอุปสงค์ที่แข็งแกร่งอย่างมาก เราจึงใช้
สมมตฐิานวา่ AMATA จะเร ิม่ซือ้ทีด่นิเพิม่เพือ่สะสมทีด่นิรอการพฒันา เมือ่องิกบัอตัราสว่น
หนีส้นิตอ่ทนุไมเ่กนิ 2.0 เทา่ ทีด่นิทีซ่ ือ้มาเพิม่จะหนุนใหร้าคาเป้าหมายของเราปรบัเพิม่ข ึน้ 
13% สู่ 33 บาท  ผลตอบแทนรวมที่คาดการณ์ในระดบั  46% น่าดึงดูด  เรายืนยนั
คาํแนะนํา “ซือ้” AMATA   

ผูไ้ดร้บัประโยชนร์ายหลกัจาก FDI จนี และ FDI ทีเ่บนเข็มออกมาจากจนี สงครามการคา้
ระหวา่งจนีกับสหรัฐฯ จะสง่ผลกระทบตอ่หว่งโซอ่ปุทาน และผูผ้ลติมแีนวโนม้ยา้ยฐานการผลติออก
จากจนีมาอาเซยีน ประเทศไทยมแีนวโนม้ทีจ่ะไดรั้บเม็ดเงนิ FDI ทีเ่บนเข็มออกมาจากจนี รวมถงึ
FDI จากจนีเอง ซึง่จะสง่ผลใหค้วามตอ้งการทีด่นิอตุสาหกรรมปรับตัวเพิม่ขึน้ การเป็นพันธมติรกับ
Wholly (ตัวแทนของรัฐบาลจนี) ทําให ้AMATA มโีอกาสทีจ่ะไดรั้บเม็ดเงนิ FDI จํานวนมากจากจนี
ทีเ่ขา้มาลงทุนในประเทศไทย ทัง้นี้ตัง้แต่ปี 2555 JV Thai-Chinese (AMATA ถอืหุน้ 46%) ขาย
ทีด่นิใหแ้กนั่กลงทนุจนึได ้1,592 ไร ่หรอืเทา่กบั 25% ของยอดขายทีด่นิของ AMATA  

การปลอ่ยเช่าทีด่นิช่วยเพิม่มูลคา่ AMATA เปลีย่นนโยบายจากการขายทีด่นิโครงการ Smart 
City ทีอ่มตะซติี ้ชลบุร ีมาเป็นใหเ้ชา่แทน บนพื้นทีใ่หเ้ชา่ 5,300 ไร่ ซึง่สามารถทําได ้เนื่องจาก
ทีด่นิหายาก และอปุทานทีด่นิอตุสาหกรรมในพืน้ทีด่ังกลา่วมจํีากัด การเปลีย่นเป็นปลอ่ยเชา่อาจจะ
สง่ผลกระทบตอ่กําไรสทุธใินระยะสัน้ เนื่องจากรายไดจ้ะกระจายออกไปในระยะเวลาทีย่าวขึน้ ซึง่
หมายความว่าบรษัิทจะรับรูร้ายไดจํ้านวนไม่มากต่อปี แต่จะไม่มีผลกระทบต่อกระแสเงินสด
(เนื่องจากบรษัิทเรยีกเก็บคา่เชา่เป็นเงนิกอ้น) และเงนิปันผล ในขณะที ่AMATA จะไดรั้บประโยชน์
จากราคาทีด่นิที่สงูขึน้ในระยะยาว โดยในระหว่างปี 2554-2560 ราคาทีด่นิอุตสาหกรรมในพื้นที่
ดงักลา่วปรับขึน้มาแลว้ 85%  

ผลการดําเนนิงานจะแข็งแกรง่มากขึน้ใน 2H61 AMATA ขายทีด่นิอตุสาหกรรมได ้200 ไรใ่น
เดอืนก.ค.-ส.ค. 2561 ส่งผลทําใหย้อดขายที่ดนิใน 8M61 มีจํานวน 359 ไร่ เนื่องจากบรษัิทมี
ลกูคา้รอในมอืจํานวนมาก ดังนัน้เราคาดวา่ยอดขายจะปรับตัวเพิม่ขึน้ใน 4Q61 และคงประมาณการ
ยอดขายทีด่นิในปีนีไ้วท้ี ่740 ไร ่+71% YoY กําไรจะเพิม่ขึน้ HoH ใน 2H61 โดยจะคดิเป็นสดัสว่น
63% ของกําไรปี 2561 โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก: 1) การรับรูร้ายไดต้ลอดทัง้ไตรมาสจาก
โรงไฟฟ้า SPP 2 โรง และการเปิดดําเนินงานของ Amata B.GRIMM Power Rayong 5 ในเดอืน
ต.ค. ซึ่งจะทําใหกํ้าลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุน้ของ AMATA เพิ่มขึ้นสู่ 260MWe; 2) 
แนวโนม้ทีจ่ะมกํีาไรจากอัตราแลกเปลีย่นจากธรุกจิโรงไฟฟ้า เนื่องจากเงนิบาทแข็งคา่ขึน้; และ 3) 
การโอนทีด่นิไดรั้บการสนับสนุนจากยอดขายทีด่นิรอรับรูร้ายได ้1.85 พันลบ. 

Upside 1) กําไรจะมี upside 800 ลบ. ถา้ AMATAV ขายโรงงานสําเร็จรูป 2) การขึน้ราคาขาย
ที่ดนิในอมตะซติี ้ชลบุร ี3) การขึน้ค่าธรรมเนียมสาธารณูปโภค ซึง่ปัจจุบันอยู่ในระดับตํ่าที่ 700
บาท/ไร่/เดอืน เมือ่เทียบกับคู่แข่งที่ 1,000-2,000 บาท/ไร่/เดอืน ทําใหร้ายไดม้โีอกาสปรับตัว
เพิม่ขึน้ 4) แนวโนม้การเขา้ไปลงทนุในเมยีนมาร ์(ยา่งกุง้) ลาว และเวยีดนาม (ฮาลอง)   

คงคําแนะนํา “ซือ้” ความตอ้งการอสังหารมิทรัพยเ์พือ่การอตุสาหกรรมทีป่รับตัวเพิม่ขึน้อยา่งมาก
จะเปิดโอกาสในการลงทนุ เมือ่ใชส้มมตฐิานการจัดหาเงนิทนุดว้ยการกูย้มื และอัตราสว่นหนี้สนิตอ่
ทนุไมเ่กนิ 2.0 เทา่ AMATA จะสามารถซือ้ทีด่นิไดอ้กี 8,000 ไร ่ซึง่จะชว่ยหนุนให ้NAV ของบรษัิท
ปรับเพิม่ขึน้ 13% สู ่33 บาท ทัง้นี้เนื่องจากตอ้งใชเ้วลาในการขออนุมัต ิEIA และดําเนนิการตาม
ขัน้ตอนอืน่ๆ ตามทีกํ่าหนด ดังนัน้รายไดจ้ะเริม่เขา้มาหลังปี 2563 ดว้ยผลตอบแนรวมทีน่่าดงึดดูใน
ระดบั 46% เราจงึแนะนํา “ซือ้” AMATA  

 Stock data 
 

 

Last close (Sep 27) (Bt) 23.00 
12-m target price (Bt) 33.00 
Upside (Downside) to TP (%) 43.48 
Mkt cap (Btbn) 24.54 
Mkt cap (US$mn) 758 

 
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.14 
Sector % SET 7.04 
Shares issued (mn) 1,067 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 29 / 18.1 
Avg. daily 6m (US$mn) 12.43 
Foreign limit / actual (%) 49 / 10 
Free float (%) 80.4 
Dividend policy (%) ≥ 40 
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 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 13.9 25.0 5.0 
Relative to SET 11.6 14.1 (0.2) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price  (Bt) 33.00 

12-month dividend (Bt) 0.62 
Capital gain (%) 43.48 
Dividend yield  (%) 2.68 
Total return (%) 46.16 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
 Year to 31 Dec  Unit 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
 Revenue  (Btmn) 4,484 4,491 4,493 5,489 6,412 
 EBITDA  (Btmn) 2,135 2,028 1,894 2,349 2,679 
 Core Profit  (Btmn) 1,403 1,549 1,619 2,069 2,286 
 Reported Profit  (Btmn) 1,198 1,409 1,629 2,069 2,286 
 EPS  (Bt) 1.32 1.45 1.52 1.94 2.14 
 DPS  (Bt) 0.45 0.53 0.62 0.78 0.86 
 P/E  (x) 17.5 15.8 15.2 11.9 10.7 
 EPS growth  (%) 62.2 10.4 4.5 27.8 10.5 
 P/BV  (x) 2.1 2.0 1.8 1.6 1.5 
 ROE  (%) 10.1 10.6 10.4 12.4 12.6 
 Dividend yield  (%) 2.0 2.3 2.7 3.4 3.7 
 FCF yield  (%) (1.5) (6.7) (73.6) 2.3 (1.6) 
 EV/EBIT  (x) 16.1 18.1 32.6 25.4 22.4 
 EBIT growth, core  (%) 14.1 (5.3) (9.5) 28.8 16.1 
 EV/CE  (x) 1.7 1.7 1.3 1.3 1.2 
 ROCE  (%) 7.4 6.7 3.0 3.8 4.1 
 EV/EBITDA  (x) 13.4 12.4 24.2 19.1 16.7 
 EBITDA growth  (%) 12.8 (5.0) (6.6) 24.0 14.1 
 

 สริกิารย ์กฤษฏิน์พิทัธ ์
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1020 
sirikarn.krisnipat@scb.co.th 
 

Source: SCBS Investment Research    

      

 

    

 
อมตะ คอร์ปอเรช่ัน AMATA 

 

บรษัิท อมตะ คอรป์อเรชัน่ Bloomberg AMATA TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters AMATA.BK  
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บมจ. อมตะ คอร์ปอเรช่ัน  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss Statement 
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Total revenue (Btmn) 7,262 7,406 5,170 4,484 4,491 4,493 5,489 6,412 
Cost of goods sold (Btmn) 3,727 3,567 2,824 2,070 2,078 2,368 2,856 3,455 
Gross profit (Btmn) 3,535 3,838 2,346 2,414 2,413 2,125 2,633 2,957 
SG&A (Btmn) 1,241 1,019 972 820 862 793 855 858 
Other income (Btmn) 244 224 211 214 161 216 216 216 
Interest expense (Btmn) 350 360 306 266 228 228 256 255 
Pre-tax profit (Btmn) 2,188 2,684 1,279 1,541 1,484 1,321 1,738 2,060 
Corporate tax (Btmn) 359 350 240 304 283 187 284 396 
Equity a/c profits (Btmn) 99 226 153 325 676 787 923 923 
Minority interests (Btmn) 413 336 327 159 327 302 307 301 
Core profit (Btmn) 1,516 2,224 865 1,403 1,549 1,619 2,069 2,286 
Extra-ordinary items (Btmn) 0 0 351 (205) (140) 10 0 0 
Net Profit (Btmn) 1,516 2,224 1,216 1,198 1,409 1,629 2,069 2,286 
EBITDA (Btmn) 2,814 3,395 1,892 2,135 2,028 1,894 2,349 2,679 
Core EPS (Bt) 1.42 2.08 0.81 1.32 1.45 1.52 1.94 2.14 
Net  EPS (Bt) 1.42 2.08 1.14 1.12 1.32 1.53 1.94 2.14 
DPS (Bt) 0.50 0.70 0.46 0.45 0.53 0.62 0.78 0.86 

        

Balance Sheet   

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Total current assets (Btmn) 8,557 10,465 11,345 10,218 10,057 8,487 9,346 11,544 
Total fixed assets (Btmn) 13,646 11,672 14,106 16,378 19,223 39,607 40,925 41,933 
Total assets (Btmn) 22,203 22,138 25,451 26,596 29,280 48,095 50,271 53,477 
Total loans (Btmn) 7,683 7,209 6,743 6,650 8,971 26,726 27,102 28,478 
Total current liabilities (Btmn) 5,707 4,211 5,096 5,863 2,160 22,865 21,865 21,865 
Total long-term liabilities (Btmn) 6,304 5,710 6,855 6,493 12,148 9,198 10,966 12,726 
Total liabilities (Btmn) 12,012 9,922 11,951 12,356 14,308 32,063 32,831 34,590 
Paid-up capital (Btmn) 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067 
Total equity (Btmn) 10,191 12,215 13,501 14,240 14,971 16,031 17,440 18,886 
BVPS (Bt) 9.55 11.45 12.65 13.35 14.03 15.02 16.34 17.70 

Cash Flow Statement   

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Core Profit (Btmn) 1,516 2,224 865 1,403 1,549 1,619 2,069 2,286 
Depreciation and amortization (Btmn) 277 352 308 327 316 346 355 364 
Operating cash flow (Btmn) 2,835 2,867 1,159 1,648 1,185 1,817 2,242 986 
Investing cash flow (Btmn) (3,085) (1,577) 2,292 (2,027) (2,826) (19,868) (1,673) (1,371) 
Financing cash flow (Btmn) (444) (1,378) (1,460) (921) 1,466 17,187 (282) 542 
Net cash flow (Btmn) (695) (88) 1,992 (1,300) (174) (864) 288 157 

Key Financial Ratios  
FY December 31  Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Gross margin (%) 48.7 51.8 45.4 53.8 53.7 47.3 48.0 46.1 
Operating margin (%) 31.6 38.1 26.6 35.6 34.5 29.7 32.4 32.7 
EBITDA margin (%) 38.8 45.8 36.6 47.6 45.2 42.2 42.8 41.8 
EBIT margin (%) 34.9 41.1 30.6 40.3 38.1 34.5 36.3 36.1 
Net profit margin (%) 20.9 30.0 23.5 26.7 31.4 36.3 37.7 35.6 
ROE (%) 15.9 19.9 6.7 10.1 10.6 10.4 12.4 12.6 
ROA (%) 7.0 10.0 3.6 5.4 5.5 4.2 4.2 4.4 
Net gearing (x) 1.2 0.8 0.9 0.9 1.0 2.0 1.9 1.8 
Interest coverage (x) 8.0 9.4 6.2 8.0 8.9 8.3 9.2 10.5 
Debt service coverage (x) 1.1 1.2 0.5 0.5 2.4 0.1 0.1 0.1 
Payout Ratio (%) 35.2 33.6 40.4 40.4 40.4 40.4 40.3 40.3 

        

Main Assumptions 
FY December 31  Unit  2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
 IE land sales  (Rai)             1,008               378                617               638               430               740              1,018              1,142 
 IE land transfer  (Rai)             1,620              1,413               896               450               457               577               824             1,270 
 Revenue from IE  (Btmn)            5,343            5,348            3,069             2,187            2,084             1,956              3,121            3,924 
 Revenue from utilities  (Btmn)             1,253             1,359              1,431             1,707             1,789             1,807             1,663             1,700 
 Revenue from rental  (Btmn)               568               688                615               533                618               679               697               772 
 Gross margin IE  (%)              53.2              59.0              50.8              67.8              68.9               51.6              54.8               50.1 
 Gross margin utilities  (%)               16.4               16.3              20.2              30.4               31.2              33.0              25.7              25.9 
 Gross margin rent  (%)              67.9              65.3              72.0              66.6              67.7              69.2              69.7              69.5 
 Backlog  (Btmn) 5,100 1,900 1,300 2,000 1,910 n.a. n.a. n.a. 
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บมจ. อมตะ คอร์ปอเรช่ัน  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss Statement 
FY December 31 Unit 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 
Total revenue (Btmn) 708 2,111 775 1,021 1,514 1,182 1,127 890 
Cost of goods sold (Btmn) 413 808 394 553 609 522 486 493 
Gross profit (Btmn) 294 1,302 381 468 904 660 640 397 
SG&A (Btmn) 168 218 197 226 215 224 206 281 
Other income (Btmn) 52 119 18 68 34 41 64 65 
Interest expense (Btmn) 60 67 55 53 55 64 54 55 
Pre-tax profit (Btmn) 119 1,136 147 256 668 412 444 125 
Corporate tax (Btmn) 24 186 37 39 125 82 91 32 
Equity a/c profits (Btmn) 150 20 194 138 181 163 234 93 
Minority interests (Btmn) 62 22 13 77 100 137 93 90 
Core profit (Btmn) 183 948 291 278 624 357 495 97 
Extra-ordinary items (Btmn) 0 -205 0 0 0 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 183 743 251 256 587 316 413 188 
EBITDA (Btmn) 260 1,284 281 388 805 554 573 260 
Core EPS (Bt) 0.17 0.89 0.27 0.26 0.58 0.33 0.46 0.09 
Net  EPS (Bt)               0.17              0.70               0.23               0.24               0.55               0.30               0.39                0.18  
            

Balance Sheet         

FY December 31 Unit 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 
Total current assets (Btmn) 9,712 10,218 10,023 10,828 10,091 10,057 9,811 9,293 
Total fixed assets (Btmn) 15,952 16,378 15,985 15,848 17,829 19,223 19,945 20,955 
Total assets (Btmn) 25,664 26,596 26,008 26,676 27,919 29,280 29,756 30,249 
Total Loans (Btmn) 6,971 6,650 6,128 6,926 7,724 8,971 9,010 9,518 
Total current liabilities (Btmn) 5,247 5,863 4,399 4,189 4,194 2,160 2,586 2,936 
Total long-term liabilities (Btmn) 7,032 6,493 7,318 8,245 9,015 12,148 11,790 11,910 
Total liabilities (Btmn) 12,278 12,356 11,717 12,434 13,209 14,308 14,376 14,846 
Paid-up capital (Btmn) 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067 
Total equity (Btmn) 13,386 14,240 14,291 14,242 14,710 14,971 15,380 15,402 
BVPS (Bt) 12.55 13.35 13.39 13.35 13.79 14.03 14.41 14.43 

          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 
Core Profit (Btmn) 183 948 291 278 624 357 495 97 
Depreciation and amortization (Btmn) 82 81 79 79 82 77 75 79 
Operating cash flow (Btmn) 56 1,461 45 139 809 191 306 348 
Investing cash flow (Btmn) (710) (536) (219) (508) (617) (1,482) (529) (283) 
Financing cash flow (Btmn) 906 (325) (561) 361 472 1,194 (36) (86) 
Net cash flow (Btmn) 251 601 (735) (8) 664 (97) (259) (21) 

        

Key Financial Ratios          

FY December 31  Unit  3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 
Gross margin  (%)  41.6 61.7 49.2 45.8 59.7 55.9 56.8 44.6 
Operating margin  (%)  17.9 51.4 23.7 23.6 45.6 36.9 38.5 13.0 
EBITDA margin  (%)  36.8 60.9 36.3 38.0 53.2 46.8 50.8 29.2 
EBIT margin  (%)  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Net profit margin  (%)  25.9 35.2 32.3 25.1 38.8 26.7 36.7 21.1 
ROE  (%)  5.5 27.5 8.2 7.8 17.2 9.6 13.0 2.5 
ROA  (%)  2.9 14.5 4.4 4.2 9.1 5.0 6.7 1.3 
Net gearing  (x)  0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 
Interest coverage  (x)  4.4 19.1 5.1 7.3 14.5 8.6 10.6 4.7 
Debt service coverage  (x)  0.3 1.2 0.4 0.6 1.2 2.5 1.9 0.6 

        

Main Assumptions         

FY December 31  Unit 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 
 IE land sales  (Rai)                  77                281                  63                 113                154                100                  28                 131 
 IE land transfer  (Rai)                  54                281                  35                 112                162                148                107                178 
 Revenue from IE  (Btmn)                139             1,546                193               430               897               564               525               277 
 Revenue from utilities  (Btmn)               435                421               433               440               459               458               436               449 
 Revenue from rental  (Btmn)                134                144                149                 151                158                160                166                164 
 Gross margin IE  (%)              58.5              69.3               71.8              57.3              70.9              73.7               71.6              50.2 
 Gross margin utilities  (%)              30.3              26.5              33.0              27.4              35.3              28.9              33.7               32.1 
 Gross margin rent  (%)              60.7               83.1              66.9              66.7              67.2               70.1              70.7              69.2 
 Backlog  (Btmn)            2,400            2,000             2,100            2,070             1,960              1,910             1,520             1,850 
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บมจ. อมตะ คอร์ปอเรช่ัน  
  
Figure 1: Land sales turning around in 2018  Figure 2: Land transfers to grow in 2019 
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Source:   AMATA, SCBS Investment Research  Source:   AMATA, SCBS Investment Research 

Figure 3: JV Thai-Chinese sold 1,592 rai to Chinese or 
25% of AMATA’s total land sales during 2012-1H18 

 Figure 4: Sustainable backlog 
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Source:   AMATA, SCBS Investment Research  Source:   AMATA 

Figure 5: Asking price for industrial land in Chonburi 
rose 85% during 2011-1Q18 

 Figure 6: Asking price for industrial land in Rayong 
rose xx during 2011-1Q18 
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Source:   CBRE  Source:   CBRE 

Figure 7: Land bank (sellable area)  Figure 8: Sum-of-the-parts valuation 
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 Valuation Value Value
method (Btmn) (Bt/share)

Thai industrial land NAV 25,191   23.6          
Utilities 12x PER 2,791     2.6            
Core EV 27,982 26.2         
Less: Net  debt (adjusted) (6,045)   (5.7)           
Net core EV 21,936 20.6         
Ready Built factories (RBF) Appraised value 1,617     1.5            
Power DCF 6,109     5.7            
AMATAV DCF 5,119     4.8            
AMATAR Market value 322       0.3            
ABPIF Market value 209       0.2            
Net equity value 35,312 33.0          

Source:   AMATA  Source:   SCBS Investment Research 
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หุน้ laggard play  ซื้อ 
   

เรามมีมุมองเชงิบวกมากขึน้ตอ่แนวโนม้ของ ROJNA สภาพคลอ่งจํานวนมากหนุนใหบ้รษิทั
เรง่ซือ้ทีด่นิในพืน้ที ่EEC เพิม่ เพือ่ใหย้อดขายของบรษิทัเตบิโตไปพรอ้มๆ กบัวฏัจกัรการ
ลงทุนรอบใหมข่องประเทศไทย ทีด่นิรอการพฒันาในพืน้ที ่EEC ของบรษิทัปรบัตวัเพิม่ข ึน้
สู ่50% ของพอรต์ และเรามองวา่มแีนวโนม้ปรบัขึน้ไดอ้กี ยอดขายทีด่นิทําจุดตํา่สุดในปี
2559 แลว้ฟ้ืนตวัในปี 2560 และมแีนวโนม้ปรบัตวัเพิม่ข ึน้ เราคาดวา่กาํไรปกตใินระยะ 3 ปี
ขา้งหนา้จะเตบิโตที ่CAGR 26% และจะใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปันผลทีน่า่ดงึดูดในระดบั 
7.5% ในปีนีแ้ละปีหนา้ ท ัง้นีแ้มป้ัจจยัพืน้ฐานปรบัตวัดขี ึน้ แต่ ROJNA ยงัคงเป็นหุน้ทีม่ ี
ราคาถูกมาก โดยซือ้ขายที ่PBV 0.8 เทา่ ตํา่กวา่ PBV 1.1 เทา่ในช่วงทีเ่กดิเหตุการณ์นํา้
ท่วมใหญ่ เรารวมเอาโอกาสการลงทุนใหม่เข้ามาไวใ้นประมาณการ และปรบัราคา
เป้าหมายเพิ่มขึน้ 21% สู่ 8.5 บาท ROJNA ใหผ้ลตอบแทนทีน่่าดงึดูดในระดบั 69% 
แนะนํา “ซือ้” 

กระแสเงนิสดแข็งแกรง่ ณ 2Q61 ROJNA มเีงนิสดในมอืมากทีส่ดุที ่1.0 หมืน่ลบ. หรอื 5 บาท/
หุน้ หลังจากขาย TICON ซึง่บรษัิทสามารถนํามาใชส้นับสนุนการขยายธุรกจิหลัก เงนิดังกลา่วอยู่
ในรูปเงนิลงทุนชั่วคราว (7.0 พันลบ.) และเงนิลงทุนชั่วคราวในสนิทรัพยด์อ้ยคุณภาพ (2.6 พัน
ลบ.) ซึง่จะขายใหแ้ก ่JV และเงนิสด (400 ลบ.) 

สะสมทีด่นิเพิม่ สภาพคล่องจํานวนมากชว่ยสนับสนุนให ้ROJNA เริม่กลับมาซือ้ทีด่นิเพิม่ข ึน้ใน
พืน้ที ่EEC โดยใน 1H61 บรษัิทใชเ้งนิ 880 ลบ. ซือ้ทีด่นิประมาณ 1,200-1,500 ไร่ในชลบุร ีซึง่
เป็นหนึง่ในพืน้ทีท่ีไ่ดรั้บการสง่เสรมิ EEC นอกจากนี้บรษัิทกําลังจะซือ้ทีด่นิในพืน้ที ่EEC เพิม่ผ่าน
ทางบรษัิท รัชคาร โฮลดิง้ จํากัด (ROJNA ถือหุน้ 50%) ซึง่ประกอบธุรกจิบรหิารสนิทรัพย์ดอ้ย
คณุภาพ ซึง่จะไดร้าคาทีถ่กูกวา่ราคาตลาด แนวโนม้เชน่นี้จะสง่ผลทําใหท้ีด่นิรอการพัฒนาในพืน้ที่
EEC ของ ROJNA ปรับเพิ่มขึน้จาก 40% สู่ 50% ของพอร์ต และจะทําใหย้อดขายของบรษัิท
เตบิโตไปพรอ้มๆ กบัความตอ้งการทีด่นิอตุสาหกรรมของประเทศไทยทีม่แีนวโนม้ปรับตวัเพิม่ขึน้ 

ผลการดําเนนิงานเตบิโต ยอดขายทีด่นิของ ROJNA ทําจุดตํ่าสดุที ่210 ไร่ในปี 2559 แลว้ฟ้ืน
ตวัาสู ่390 ไรใ่นปี 2560 และเราคาดวา่จะเพิม่ขึน้สู ่440 ไรใ่นปี 2561 และ 590 ไรใ่นปี 2562 โดย
ใน 1H61 บรษัิทขายทีด่นิได ้200 ไร ่คดิเป็น 45% ของประมาณการยอดขายทีด่นิปี 2561 ของเรา
ซึง่เมื่อรวมกับการดําเนินงานตลอดทัง้ปีของ SPP-3 จะช่วยสนับสนุนใหกํ้าไรปกตใินระยะ 3 ปี
ขา้งหนา้เตบิโตที ่CAGR 26% โดยสว่นหนึง่จะไดรั้บการสนับสนุนจากยอดขายทีด่นิรอรับรูร้ายได ้
จํานวน 570 ไร ่(อยธุยา 220 ไร,่ บอ่วนิ 150 ไร,่ ปราจนีบรุ ี150 ไร ่และทีอ่ืน่ 50 ไร)่ 

ผลตอบแทนจากเงนิปันผลน่าดงึดูด การมีเงนิสดอยู่จํานวนมากจะเปิดโอกาสให  ้ROJNA 
จา่ยเงนิปันผลในอตัราสงูที ่95% หรอืคดิเป็นเงนิปันผลจากผลการดําเนนิงานปี 2561 ที ่0.4 บาท/
หุน้ (เงนิปันผลระหว่างกาลอยู่ที ่0.2 บาท/หุน้) สะทอ้นผลตอบแทนจากเงนิปันผลทีน่่าดงึดูดใน
ระดบั 7.5% สงูทีส่ดุในกลุม่นคิมอตุสาหกรรม 

ราคาลา้หลงัทีส่ดุในกลุม่นคิมฯ ROJNA ปรับตวั underperform หุน้อืน่ๆ ในกลุม่เดยีวกนั โดยซือ้
ขายที่ PBV 0.8 เท่า ตํ่ากว่า PBV 1.1 เท่าในช่วงที่เกดิเหตุการณ์ น้ําท่วมใหญ่ในปี 2554 แม ้
ปัจจัยพืน้ฐานปรับตวัดขี ึน้ 

ปรบัราคาเป้าหมายเพิม่ข ึน้ แนะนํา“ซือ้” เราใชส้มมตฐิานวา่ ROJNA จะปรับเพดานอัตราสว่น
หนี้สนิตอ่ทุนขึน้สู ่2.0 เท่า เพือ่ซือ้ทีด่นิเปลา่ เชน่เดยีวกับ AMATA และ WHA เราคาดวา่ ROJNA
จะสามารถซือ้ทีด่นิได ้9,300 ไร่ ทีด่นิจํานวนนี้รวมกับทีด่นิในพืน้ที ่EEC ทีบ่รษัิทเขา้ซือ้มาเมือ่ไม่
นานนีห้นุนใหเ้ราปรับราคาเป้าหมายของ ROJNA อา้งองิวธิ ีsum-of-the-parts เพิม่ข ึน้ 21% สู ่8.5 
บาท/หุน้ เนื่องจากตอ้งใชเ้วลาในการขออนุมัต ิEIA และดําเนนิการตามขัน้ตอนอืน่ๆ ดังนัน้รายได ้
จะเริม่เขา้มาหลงัปี 2563  หุน้ ROJNA มรีาคาถกู โดยให ้upside 69% แนะนํา “ซือ้” 

 Stock data 
 

 

Last close (Sep 27) (Bt) 5.25 
12-m target price (Bt) 8.50 
Upside (Downside) to TP (%) 61.90 
Mkt cap (Btbn) 10.61 
Mkt cap (US$mn) 328 

 
 

Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.06 
Sector % SET 7.04 
Shares issued (mn) 2,020 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 8 / 5 
Avg. daily 6m (US$mn) 0.30 
Foreign limit / actual (%) 49 / 30 
Free float (%) 34.7 
Dividend policy (%) ≥ 50 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute (4.5) 1.0 (8.7) 
Relative to SET (6.4) (7.9) (13.2) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (end-2018) (Bt) 8.50 

12-month dividend (Bt) 0.40 
Capital gain (%) 61.90 
Dividend yield  (%) 7.53 
Total return (%) 69.43 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
 Year to 31 Dec  Unit 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
 Revenue  (Btmn)  9,757   10,866   11,720   12,373   13,243  
 EBITDA  (Btmn)  3,066   3,070   2,957   3,109   3,297  
 Core Profit  (Btmn)  622   655   841   1,138   1,326  
 Reported Profit  (Btmn)  282   1,313   702   1,138   1,326  
 Core EPS  (Bt)  0.31   0.32   0.42   0.56   0.66  
 DPS  (Bt)  0.10   0.30   0.40   0.39   0.46  
 P/E, core  (x) 17.0  16.2  12.6  9.3  8.0  
 EPS growth, core  (%) (27.6) 5.2  28.4  35.4  16.6  
 P/BV, core  (x) 0.9  0.8  0.8  0.8  0.8  
 ROE  (%) 2.5  3.0  4.7  6.3  7.2  
 Dividend yield  (%) 1.9  5.7  7.5  7.5  8.8  
 FCF yield  (%) (16.2) 2.5  (107.3) 47.6  25.8  
 EV/EBIT  (x) 23.2  18.0  17.4  13.9  11.8  
 EBIT growth, core  (%) (29.2) 22.7  (7.9) 7.4  8.8  
 EV/CE  (x) 0.5  1.0  0.6  0.5  0.5  
 ROCE  (%)  2.0   4.2   3.0   3.5   4.0  
 EV/EBITDA  (x) 6.1  5.2  5.2  5.0  4.7  
 EBITDA growth  (%) (31.4) 0.1  (3.7) 5.2  6.0  
 

 สริกิารย ์กฤษฏิน์พิทัธ ์
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1020 
sirikarn.krisnipat@scb.co.th 

Source: SCBS Investment Research    

      

 

    

 
สวนอุตสาหกรรมโรจนะ ROJNA 

 

บรษัิท สวนอตุสาหกรรมโรจนะ Bloomberg ROJNA TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters ROJNA.BK  



 

กันยายน 2561 32 
 

  
  
  
  

บมจ. สวนอุตสาหกรรม  
โรจนะ  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement         

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Total revenue (Btmn)           9,155          11,597          11,884             9,757         10,866          11,720         12,373         13,243 
Cost of goods sold (Btmn)          8,352          9,524           9,133             7,773          8,300          9,224          9,637          10,196 
Gross profit (Btmn)        803     2,073     2,750       1,984     2,566     2,496     2,736     3,046 
SG&A (Btmn)              979              543              602                 462              699              776              889           1,036 
Other income (Btmn)                48                 21                   7                   72                42               179              282              276 
Interest expense (Btmn)              699              932           1,075              1,000           1,074           1,037              892              839 
Pre-tax profit (Btmn)      (828)        619     1,080          594        835        862     1,238     1,447 
Corporate tax (Btmn)                 17                   8                56                      5                191                86               124               145 
Equity a/c profits (Btmn)               319               130                28                   33                  11                65                24                24 
Minority interests (Btmn)            (302)             (150)             (216)                     -                  -                  -                  -                  -
Core profit (Btmn)      (828)        591        836          622        655        841      1,138     1,326 
Extra-ordinary items (Btmn)           1,408           1,457             (139)               (340)              659             (139)                  -                  -
Net Profit (Btmn)        581     2,048        698          282      1,313        702      1,138     1,326 
EBITDA (Btmn)              407          2,437          4,467             3,066          3,070          2,957           3,109          3,297 
Core EPS (Bt) (Bt)     (0.58)       0.34       0.43         0.31       0.32       0.42       0.56       0.66 
Net  EPS (Bt) (Bt)              0.41               1.17             0.35                 0.14             0.65             0.35             0.56             0.66 
DPS (Bt) (Bt)             0.30             0.02             0.45                 0.10             0.30             0.40             0.39             0.46 

        
Balance Sheet   

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Total current assets (Btmn)           7,541          7,325         12,290            52,571         12,235         15,028           14,611          14,185 
Total fixed assets (Btmn)        24,349         62,414         63,715           24,405        33,594         39,100        37,952        36,780 
Total assets (Btmn)   31,890   69,739   76,005     76,976   45,829   54,128   52,563   50,965 
Total loans (Btmn)         17,683        39,803        44,764           25,045         25,168           21,121          19,163         16,960 
Total current liabilities (Btmn)          8,046          13,514          16,173            34,716          7,722         19,379         19,678         19,760 
Total long-term liabilities (Btmn)         14,032        32,222        34,492              17,113        20,269          16,814          14,612         12,402 
Total liabilities (Btmn)   22,078   45,736   50,665     51,829   27,990   36,194   34,290    32,161 
Paid-up capital (Btmn)           1,432           1,755           1,967             2,020          2,020          2,020          2,020          2,020 
Total equity (Btmn)     9,812   24,002   25,340     25,147   17,839   17,935   18,274   18,804 
BVPS (Bt)  (Bt) 6.85 13.68 12.88 12.45 8.83 8.88 9.04 9.31 

Cash Flow Statement    

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Core Profit (Btmn)            (828)               591              836                 622              655              702            1,138           1,326 
Depreciation and amortization (Btmn)              583              907           2,318              1,545           1,203           1,237           1,262           1,287 
Operating cash flow (Btmn)          2,475           1,023          2,733              2,177          2,063        (11,349)           2,518          2,847 
Investing cash flow (Btmn)            (324)        (8,734)        (7,435)           (3,894)         (1,793)              (34)          2,536              (114)
Financing cash flow (Btmn)         (2,251)          8,263          5,404                  981                 19          7,475        (2,757)        (2,999)
Net cash flow (Btmn)        (99)        552        702        (736)        289   (3,908)     2,297      (266)

Key Financial Ratios  
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Gross margin (%)               8.8              17.9              23.1                20.3             23.6              21.3              22.1             23.0 
Operating margin (%)              (1.9)              13.2              18.1                 15.6              17.2              14.7              14.9              15.2 
EBITDA margin (%)               4.4              21.0             37.6                 31.4             28.3             25.2              25.1             24.9 
EBIT margin (%)              (1.4)              13.4              18.1                 16.3              17.6              16.2              17.2              17.3 
Net profit margin (%)               6.3              17.7               5.9                  2.9               12.1               6.0               9.2              10.0 
ROE (%)             (8.7)               3.5               3.4                  2.5               3.0               4.7               6.3               7.2 
ROA (%)             (2.5)                1.2                1.1                  0.8                 1.1                1.7                2.1               2.6 
Net gearing (x)                1.7                1.6                1.7                   1.0                1.3                 1.1               0.8               0.7 
Interest coverage  (x)               0.6               2.6               4.2                   3.1               2.9               2.9               3.5               3.9 
Debt service coverage (x)                0.1               0.2               0.3                  0.3               0.5               0.5               0.5               0.6 
Payout Ratio (x)             74.0                1.7           126.9                 71.7             46.2            113.8             70.0             70.0 

        

Main Assumptions 
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
IE land sales (Rai)              333              723              280                  210              390              440              590               815 
IE transfer (Rai)  n.a.          2,397               817                 405                66              340              440              590 
IE backlog (Rai)                 21              922              336                 288              473  n.a.  n.a.  n.a. 
Revenue from IE (Btmn)           1,336          2,636           2,215              1,266           1,494           1,470           1,970          2,720 
Revenue from electricity (Btmn)          5,300          8,533           9,177             7,880          8,703          9,586          9,729          9,833 
Revenue from services (Btmn)              364              386              457                 578              628              624              634              649 
Gross margin IE (%)              41.7             38.0             60.2                44.3             49.9             40.0             40.0             40.0 
Gross margin electricity (%)               4.0              12.4              15.4                 17.2              18.9              18.7              18.8              18.7 
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Financial statement   
Profit and Loss Statement 
FY December 31 Unit  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18 
Total revenue (Btmn)           3,175           1,090           2,017              2,180           2,631          4,037          2,744          2,770 
Cost of goods sold (Btmn)           2,461           1,330           1,624              1,789            2,112          2,775           2,091          2,244 
Gross profit (Btmn)        713      (240)        393          391        520     1,262        653        527 
SG&A (Btmn)              334            (468)               119                  144               104              333               143               136 
Other income (Btmn)                 51            (287)                 10                    10                   9                 13                23                27 
Interest expense (Btmn)              450            (364)              239                  261              273              300               281              274 
Pre-tax profit (Btmn)         (19)        305          45            (4)        152        642        252        144 
Corporate tax (Btmn)                 12              (67)                   0                      0                  -               191                  11              (24)
Equity a/c profits (Btmn)                72             (192)              967                 (27)                (3)            (927)                47                   6 
Minority interests (Btmn)                 14              377            (937)                 (64)             (137)            1,138             (156)              (80)
Core profit (Btmn)          54        556          75          (95)          12        663        132          95 
Extra-ordinary items (Btmn)                   5             (417)                   7                   22                  -              630                 21             (160)
Net Profit (Btmn)          59        139          82          (73)          12     1,293        152        (65)
EBITDA (Btmn)              796              603              536                  514              729            1,291              833              709 
Core EPS (Bt) (Bt)       0.03       0.28       0.04       (0.05)       0.01       0.33       0.07       0.05 
Net  EPS (Bt) (Bt)             0.03             0.07             0.04              (0.04)              0.01             0.64             0.08           (0.03)

Balance Sheet 
FY December 31 Unit  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18 
Total current assets (Btmn)         10,749         52,571          10,140            10,639          11,682         12,235        20,463          18,719 
Total fixed assets (Btmn)        65,256        24,405         33,174           33,666        33,560        33,594         25,157        28,023 
Total assets (Btmn)   76,005   76,976   43,314     44,305   45,242   45,829   45,620   46,742 
Total loans (Btmn)        45,454        25,247         24,831             25,101        25,308         25,168         25,173         26,413 
Total current liabilities (Btmn)           17,118         34,716           9,691              8,831          8,550          7,722          8,264          10,160 
Total long-term liabilities (Btmn)        33,782           17,113         16,773              18,112         19,388        20,269         19,235         19,095 
Total liabilities (Btmn)   50,900   51,829   26,464     26,943   27,938   27,990   27,500   29,255 
Paid-up capital (Btmn)          2,020          2,020          2,020             2,020          2,020          2,020          2,020          2,020 
Total equity (Btmn)   25,106   25,147   16,850     17,362   17,304   17,839    18,120   17,487 
BVPS (Bt)  (Bt)       5.75       5.91       6.18         6.33       6.24       6.46       6.53       6.15 

 3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18 
Cash Flow Statement   

FY December 31 Unit  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18 
Core Profit (Btmn)                54              556                75                 (95)                 12              663               132                95 
Depreciation and amortization (Btmn)               417              375              262                 267               313               361              323               318 
Operating cash flow (Btmn)              826              765              553                 (70)         (1,805)          3,385             (197)            1,341 
Investing cash flow (Btmn)         (1,453)          (1,581)            (354)               (337)            (856)            (246)              (57)         (1,839)
Financing cash flow (Btmn)              488              729            (248)                 399               132            (264)              (22)              485 
Net cash flow (Btmn)       (139)        (87)        (49)            (8)   (2,529)     2,875      (276)         (13)

Key Financial Ratios  
FY December 31 Unit  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18 
Gross margin (%)             22.5           (22.0)              19.5                 17.9              19.8              31.3             23.8              19.0 
Operating margin (%)               11.9             20.9              13.6                  11.3              15.8             23.0              18.6               14.1 
EBITDA margin (%)              25.1             55.3             26.6                23.6             27.7             32.0             30.4             25.6 
EBIT margin (%)               11.9             20.9              13.6                  11.3              15.8             23.0              18.6               14.1 
Net profit margin (%)                1.9              12.7               4.0                (3.4)               0.5             32.0               5.6             (2.4)
ROE  (%)               0.9               8.9                1.4                (2.2)               0.3               15.1               2.9                2.1 
ROA  (%)               0.3               2.9               0.5                (0.9)                0.1               5.8                1.2               0.8 
Net D/E  (x)                1.8                1.0                1.4                   1.4                1.4                1.3                1.3                1.4 
Interest coverage  (x)                1.8              (1.7)               2.2                  2.0               2.7               4.3               3.0               2.6 
Debt service coverage  (x)               0.2               0.4               0.2                  0.2               0.4               0.8               0.4               0.3 

Main Assumptions 
FY December 31 Unit  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18 
 Revenue from IE  (Btmn)              586               193                 13                     -                  -            1,481               158               158 
 Revenue from electricity  (Btmn)           1,963            1,841           1,848              2,012          2,468          2,375           2,418           2,418 
 Revenue from services  (Btmn)              275            (275)               146                  152               153               177               157               157 
 Gross margin IE  (%)             25.3             74.7              19.3  n.a.  n.a.              50.1             66.5             66.5 
 Gross margin electricity  (%)              12.5              17.9              19.3                 17.6               19.1              19.6              21.0              21.0 
 Gross margin services  (%)             44.0          585.3             22.0                23.4             30.0             29.9              24.1              24.1 
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Figure 1: Land sales  Figure 2: Backlog 
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Source:   ROJNA, CBRE, SCBS Investment Research  Source:   ROJNA, SCBS Investment Research 

Figure 3: Land bank (7,000 rai)  Figure 4: Revenue structure 
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Source:   ROJNA             As of December 2017  Source:   ROJNA, SCBS Investment Research         

Figure 5: Industrial land price in Prachinburi  Figure 6: Industrial land price in Ayudhya 
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Figure 7: Forward PBV  Figure 8: SOTP valuation 
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 Value Value
Method (Btmn) (Bt/share)

Industrial land NAV 9674 4.8
Utilities 12x PER 1197 0.6
Power DCF 6363 3.1
Core EV 17234 5.4
Less: Net debt (2180) (1.1)
Net core EV 15054 7.5
GULF MV 1650 0.8
Net equity value 16704 8.5  

Source:   Bloomberg, SCBS Investment Research  Source:   SCBS Investment Research 
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พรอ้มเดนิหนา้สูก่ารเตบิโต  ซื้อ 
   

WHA ปรบัโครงสรา้งธุรกจิและทําตามขอ้ตกลงกบัธนาคารเรยีบรอ้ยแลว้ ตอนนีอ้ตัราสว่น
หนีส้นิตอ่ทนุของบรษิทัลดลงมาอยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสมมากขึน้ ปจัจบุนับรษิทัพรอ้มแลว้ทีจ่ะ
ขยายธุรกจิโดยตกัตวงโอกาสจาก EEC เราคาดวา่ยอดขายทีด่นิจะเพิม่ข ึน้เทา่ตวัในระยะ 3
ปีขา้งหนา้ ซึง่จะหนุนใหก้ําไรเตบิโตที ่CAGR 16% กําไรทีแ่ข็งแกรง่มากขึน้ใน 2H61 จะ
เป็นปจัจยักระตุน้ระยะส ัน้ ราคาหุน้ทีป่รบัข ึน้ 18% ในชว่ง 6 สปัดาหท์ีผ่า่นมาไมไ่ดส้ะทอ้น
แนวโนม้ทีแ่ข็งแกรง่ของบรษิทั เรารวมโอกาสลงทนุใหมเ่ขา้มาไวใ้นประมาณการ และปรบั
ราคาเป้าหมายเพิม่ข ึน้ 15% สู ่6.0 บาท ซึง่ใหผ้ลตอบแทนรวม 45% แนะนํา “ซือ้”   
พรอ้มเตบิโต WHA ปรับโครงสรา้งธุรกจิและทําตามขอ้ตกลงทีใ่หไ้วก้ับธนาคารเพื่อกูเ้งนิมาซือ้ 
HEMRAJ เสร็จเรียบรอ้ยแลว้ ซึง่ส่งผลทําใหอ้ัตราส่วนหนี้สนิต่อทุนของบรษัิทปรับลดลงจาก
ระดับสงูที ่3.8 เทา่ใน 3Q58 สู ่1.7 เทา่ใน 2Q61 และจะลดลงอกีใน 4Q61 ตอนนีบ้รษัิทพรอ้มแลว้
ที่จะตักตวงโอกาสจาก EEC ซึง่จะกระตุน้ใหค้วามตอ้งการอสังหารมิทรัพยเ์พื่อการอุตสาหกรรม
และโลจสิตกิสป์รับตัวเพิม่ขึน้ ในฐานะทีเ่ป็นหนึ่งในผูป้ระกอบการรายใหญ่ทีส่ดุในทัง้สองตลาดนี้
กําไรในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ของ WHA จงึมีแนวโนม้ที่จะปรับตัวเพิ่มขึน้ที่ CAGR 16% และจะให ้
ผลตอบแทนจากเงนิปันผลที ่3.5-4.2% สําหรับปี 2561-2563  
เป้าหมายปี 2561 สามารถทําได  ้เนื่องจากมีลูกคา้ในมือหลายราย เราจึงคาดว่า WHA จะ
สามารถเซ็นตส์ญัญาขายทีด่นิได ้1,000 ไรใ่น 2H61 (เทยีบกับ 173 ไรใ่น 1H61) โดยเซ็นหนังสอื
แสดงเจตจํานง (LoI) ไปแลว้ 700 ไร ่ซึง่จะสง่ผลทําใหย้อดขายทีด่นิในปี 2561 มจํีานวนใกลเ้คยีง
กับประมาณการของเราที่ 1,400 ไร่ +43% YoY เนื่องจากบรษัิทเซ็น MoU และ LoI สําหรับ
อสังหารมิทรัพย์ใหเ้ช่าไปแลว้ 196,000 ตร.ม. สัญญาใหม่สําหรับอสังหารมิทรัพย์ใหเ้ช่าจงึมี
แนวโนม้ทีจ่ะเป็นไปตามทีเ่ราคาดการณ์ไวใ้นปี 2561 ที ่250,000 ตร.ม. +128% YoY สะทอ้นถงึ
สนิทรัพยจํ์านวนมากสําหรับขายและจะบนัทกึกําไรจํานวนมาก 
กําไรมแีนวโนม้เตบิโตสูงมากใน 2H61 เราคาดวา่กําไรจะเตบิโต QoQ ใน 3Q61 โดยเกดิจาก: 
1) ค่าเงินบาทมีเสถียรภาพมากขึ้นเมื่อเทียบกับ USD ซึ่งจะช่วยสนับสนุนใหกํ้าไรของธุรกิจ
สาธารณูปโภคปรับตัวเพิม่ขึน้สูอ่ยา่งนอ้ย 220 ลบ.; 2) รายไดค้า่เชา่ทีเ่พิม่ข ึน้ หลังจากลกูคา้ใหม่
รายหนึ่งเขา้มาใชพ้ื้นที่ 22,000 ตร.ม.ของโรงงานสําเร็จรูป (RBF) ในเดือนก.ค.; และ 3) การ
ประหยัดดอกเบีย้ได ้0.3%  กําไรจํานวนมากจากการขายสนิทรัพยม์ลูคา่ 4.9 พันลบ.ใน 4Q61 จะ
ทําให ้4Q61 เป็นไตรมาสที่ดทีี่สุดของปีนี้ โดยสรุปแลว้เราคาดว่ากําไรใน 2H61 จะเตบิโตกว่า 
200% HoH ทัง้นี้การขายทีด่นิจํานวนมากในปลาย 3Q61-4Q61 อาจจะทําใหก้ารโอนกรรมสทิธิ์
เลือ่นออกไปเป็นปีหนา้ การวเิคราะหค์วามออ่นไหวพบวา่การเลือ่นโอนกรรมสทิธิท์ีด่นิออกไปทุกๆ
100 ไร ่จะสง่ผลทําใหกํ้าไรลดลง 140 ลบ. หรอื 4% ของประมาณการกําไรปี 2561 ที ่3.5 พันลบ. 
Upside WHA ม ีupside ทีเ่รายังไมไ่ดนํ้ามารวมไวใ้นประมาณการ หรอื valuation ดังนี้: โครงการ
โซลาร์รูฟท็อป กําลังการผลติสูงสุด 200MW (การวเิคราะห์ความอ่อนไหวพบว่ากําลังการผลติ
ตดิตัง้ทกุๆ 1MW จะหนุนให ้NAV ปรับเพิม่ขึน้ได ้11 ลบ.) ซึง่จะชว่ยให ้valuation ปรับเพิม่ขึน้ได ้
อกี 1.5 พันลบ. หรอื 0.10 บาท/หุน้, โครงการผลติไฟฟ้าจากพลังงานขยะ (1.6MWe) และธุรกจิ
จัดจําหน่ายกา๊ซธรรมชาต ิ(NGD) (WHA ถอืหุน้ทางออ้ม 17.25%)   
เพิม่ราคาเป้าหมาย, “ซือ้” เราใชส้มมตฐิานว่า WHA จะซือ้ทีด่นิเพิม่เชน่เดยีวกับ AMATA และ 
ROJNA เพือ่สะสมทีด่นิรอการพัฒนาเพือ่ตอบสนองความตอ้งการทีด่นิอตุสาหกรรมในประเทศไทย
ทีม่แีนวโนม้ปรับตวัเพิม่ขึน้อยา่งมาก การกําหนดอัตราสว่นหนีส้นิตอ่ทนุไวไ้มเ่กนิ 2.0 เทา่ ทําใหเ้รา
คาดว่าบรษัิทจะซื้อที่ดนิได  ้8,000 ไร่ เมื่อรวมกับการร่วมทุนกับ IRPC จัดตัง้ WHA Industrial 
Estate Rayong เพือ่พัฒนาทีด่นิ 2,150 ไร ่หนุนใหเ้ราปรับราคาเป้าหมายของ WHA เพิม่ข ึน้ 15% 
สู ่6.0 บาท เนือ่งจากตอ้งใชเ้วลาในการขออนุมัต ิEIA และดําเนนิการตามขัน้ตอนอืน่ๆ ดงันัน้รายได ้
จะเริม่เขา้มาหลงัปี 2563 ผลตอบแทนรวมน่าดงึดดูที ่45% แนะนํา “ซือ้” 

 Stock data 
 

 

Last close (Sep 27) (Bt) 4.24 
12-m target price (Bt) 6.00 
Upside (Downside) to TP (%) 41.51 
Mkt cap (Btbn) 60.78 
Mkt cap (US$mn) 1,877 

 
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.34 
Sector % SET 7.04 
Shares issued (mn) 14,334 
Par value (Bt) 0.10 
12-m high / low (Bt) 4.6 / 3.4 
Avg. daily 6m (US$mn) 12.05 
Foreign limit / actual (%) 49 / 17 
Free float (%) 45.5 
Dividend policy (%) ≥ 40 
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 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 7.6 14.0 18.4 
Relative to SET 5.5 4.0 12.6 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price  (Bt) 6.00 

12-month dividend (Bt) 0.15 
Capital gain (%) 41.51 
Dividend yield  (%) 3.51 
Total return (%) 45.02 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
 Year to 31 Dec  Unit 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
 Revenue  (Btmn) 17,821 9,514 8,514 11,115 12,839 
 EBITDA  (Btmn) 7,012 5,849 6,048 6,933 7,424 
 Core Profit  (Btmn) 2,898 3,002 3,475 4,106 4,637 
 Reported Profit  (Btmn) 2,898 3,266 3,475 4,106 4,637 
 Core EPS  (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 
 DPS  (Bt) 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 
 P/E  (x) 21.0 20.2 17.5 14.8 13.1 
 EPS growth  (%) 57.8 3.6 15.8 18.1 12.9 
 P/BV  (x) 2.8 2.4 2.3 2.2 2.0 
 ROE  (%) 13.3 12.9 11.9 13.4 14.3 
 Dividend yield  (%) 3.6 3.3 3.5 4.2 4.7 
 FCF yield  (%) (19.2) (5.4) 0.5 (2.5) (0.4) 
 EV/EBIT  (x) 14.0 15.7 18.0 15.5 14.5 
 EBIT growth, core  (%) 45.1 (16.2) 2.9 15.6 7.4 
 EV/CE  (x) 1.6 1.6 1.4 1.4 1.3 
 ROCE  (%) 6.4 4.6 3.4 4.6 5.3 
 EV/EBITDA  (x) 12.8 14.4 16.5 14.3 13.4 
 EBITDA growth  (%) 42.1 (16.6) 3.4 14.6 7.1 
 

 สริกิารย ์กฤษฏิน์พิทัธ ์
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1020 
sirikarn.krisnipat@scb.co.th 

Source: SCBS Investment Research    

       

 

    

 

 

ดับบลวิเอชเอ คอร์ปอเรช่ัน WHA 
  

บรษัิท ดับบลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ Bloomberg WHA TB   

จํากดั (มหาชน) Reuters WHA.BK   
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บมจ. ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรช่ัน  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement 
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Total revenue (Btmn) 7,085 4,888 11,437 17,821 9,514 8,514 11,115 12,839
Cost of goods sold (Btmn) 5,141 3,269 7,431 11,415 5,002 4,373 5,806 6,716
Gross profit (Btmn) 1,945 1,619 4,006 6,406 4,512 4,142 5,309 6,124
SG&A (Btmn) 132 283 1,133 1,495 1,702 1,494 1,658 1,767
Other income (Btmn) 84 170 510 498 603 596 648 703
Interest expense (Btmn) 183 295 2,284 2,432 1,617 1,274 1,337 1,271
Pre-tax profit (Btmn) 1,714 1,210 1,099 2,977 1,796 1,970 2,962 3,788
Corporate tax (Btmn) 249 224 87 813 188 197 296 379
Equity a/c profits (Btmn) (1) (8) 1,038 1,006 1,963 2,290 2,096 1,807
Minority interests (Btmn) 0 0 (213) (272) (569) (588) (656) (580)
Core profit (Btmn) 1,463 979 1,837 2,898 3,002 3,475 4,106 4,637
Extra-ordinary items (Btmn) 0 0 117 0 264 0 0 0
Net Profit (Btmn) 1,463 979 1,954 2,898 3,266 3,475 4,106 4,637
EBITDA (Btmn) 1,907 1,512 4,936 7,012 5,849 6,048 6,933 7,424
Core EPS (Bt) 0.16 0.10 0.13 0.20 0.21 0.24 0.29 0.32
Net EPS (Bt) 0.16 0.10 0.14 0.20 0.23 0.24 0.29 0.32
DPS (Bt) 0.76 0.00 0.00 0.15 0.14 0.15 0.18 0.20

        
Balance Sheet   

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Total current assets (Btmn) 3,332 5,682 26,233 22,059 19,367 20,963 21,219 21,520
Total fixed assets (Btmn) 7,717 10,270 52,834 52,724 54,252 68,581 69,234 70,725
Total assets (Btmn) 11,049 15,952 79,066 74,783 73,619 89,544 90,453 92,245
Total loans (Btmn) 4,487 9,010 47,688 41,995 34,398 49,009 48,332 48,332
Total current liabilities (Btmn) 2,530 2,931 20,902 15,414 8,007 23,903 22,926 26,526
Total long-term liabilities (Btmn) 4,365 8,541 36,505 37,408 37,078 35,793 36,093 32,493
Total liabilities (Btmn) 6,895 11,472 57,407 52,821 45,086 59,696 59,019 59,019
Paid-up capital (Btmn) 918 964 1,432 1,432 1,432 1,432 1,432 1,432
Total equity (Btmn) 4,154 4,480 21,659 21,962 28,533 29,848 31,434 33,226
BVPS  (Bt)          0.5          0.5           1.3           1.5           1.8           1.9          2.0           2.1 

Cash Flow Statement    

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Core Profit (Btmn) 1,463 979 1,837 2,898 3,002 3,475 4,106 4,637
Depreciation and amortization (Btmn) 12 14 515 597 473 514 537 557
Operating cash flow (Btmn) 196 (0) 4,510 (1,581) 1,761 (12,179) 1,886 2,650
Investing cash flow (Btmn) (1,648) (4,599) (33,584) 10,168 2,144 (1,082) 1,309 (339)
Financing cash flow (Btmn) 981 4,651 31,266 (8,491) (4,597) 12,450 (3,197) (2,846)
Net cash flow (Btmn) (471) 51 2,191 95 (692) (811) (2) (534)

        

Key Financial Ratios  
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Gross margin (%) 27.4 33.1 35.0 35.9 47.4 48.6 47.8 47.7 
Operating margin (%) 25.6 27.3 25.1 27.6 29.5 31.1 32.9 33.9 
EBITDA margin (%) 26.9 30.9 43.2 39.3 61.5 71.0 62.4 57.8 
EBIT margin (%) 26.7 30.6 38.7 36.0 56.5 65.0 57.5 53.5 
Net profit margin (%) 20.7 20.0 17.1 16.3 34.3 40.8 36.9 36.1 
ROE (%) 70.5 22.7 14.9 13.3 12.9 11.9 13.4 14.3 
ROA (%) 26.5 7.2 3.9 3.8 4.0 4.3 4.6 5.1 
Net gearing (x) 0.8 1.5 2.0 1.7 1.1 1.6 1.5 1.4 
Interest coverage  (x) 4.0 1.6 0.3 0.5 0.9 0.3 0.3 0.3 
Payout Ratio (x) 44.5 0.5 0.0 75.9 61.4 61.4 61.4 61.4 

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

 Land sales  (Rai) 2,200 665 1,043 835 973 1,400 1,750 2,150

 Land transfer  (Rai) 2,407 1,250 911 614 1,023 1,056 1,460 1,840

 Backlog  (Rai) n.a. n.a. 132 356 306 n.a. n.a. n.a.

 RWH & RBF new contract  (Sqm) 61,559 16,978 1,356 35,595 52,023 50,000 50,000 50,000

 Logistic WH new contract (excluding JV) (Sqm) 441,560 164,585 191,661 141,581 109,565 90,000 96,750 96,750

 Revenue from rent and services  (Btmn) 500 551 2,971 2,261 1,775 2,059 2,140 2,237

 Revenue from property sales  (Btmn) 6,585 4,337 8,466 14,163 6,290 5,012 7,249 8,654

 Revenue from water  (Btmn) n.a. n.a. n.a. 1,397 1,448 1,444 1,726 1,948

 Gross margin for rent and services  (%) 64.2 60.3 54.3 54.3 54.3 54.3 54.3 54.3

 Gross margin for property sales  (%) n.a. n.a. n.a. 31.7 46.9 46.6 46.4 46.8
 Gross margin for water  (%) n.a. n.a. n.a. 46.5 40.5 40.4 40.5 40.2
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บมจ. ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรช่ัน  
  
Financial statement   
Profit and Loss Statement 
FY December 31 Unit 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 

Total revenue (Btmn) 1,300 13,973 971 2,563 1,250 4,730 2,648 1,597
Cost of goods sold (Btmn) 621 9,342 519 1,249 692 2,542 1,528 860
Gross profit (Btmn) 679 4,631 452 1,315 558 2,188 1,119 737
SG&A (Btmn) 286 668 326 468 312 597 315 383
Other income (Btmn) 108 171 137 158 127 181 127 182
Interest expense (Btmn) 628 577 453 419 406 339 313 338
Pre-tax profit (Btmn) (127) 3,558 (191) 586 (32) 1,433 618 198
Corporate tax (Btmn) 12 826 (25) 67 (3) 149 116 31
Equity a/c profits (Btmn) 220 (155) 258 686 563 456 672 244
Minority interests (Btmn) (38) (177) (11) (233) (196) (129) (394) (109)
Core profit (Btmn) 43 2,401 81 972 339 1,611 780 303
Extra-ordinary items (Btmn) 0 0 0 0 167 97 0 0
Net Profit (Btmn) 43 2,401 81 972 506 1,708 780 303
EBITDA (Btmn) 868 4,126 656 1,814 1,056 2,323 1,058 656
Core EPS (Bt) 0.00 0.17 0.01 0.07 0.02 0.11 0.05 0.02
 Net EPS  (Bt) 0.00 0.17 0.01 0.07 0.04 0.12 0.05 0.02

        

Balance Sheet 
FY December 31 Unit 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 
Total current assets (Btmn) 27,765 22,059 21,924 22,413 20,546 19,367 19,555 21,081
Total fixed assets (Btmn) 52,754 52,724 51,704 52,151 53,601 54,252 54,766 55,624
Total assets (Btmn) 80,519 74,783 73,628 74,564 74,147 73,619 74,320 76,705
Total loans (Btmn) 51,028 41,995 40,663 37,482 36,163 34,398 33,784 38,039
Total current liabilities (Btmn) 22,925 15,414 16,495 10,446 9,507 8,007 7,250 9,563
Total long-term liabilities (Btmn) 37,761 37,408 35,097 37,533 37,217 37,078 37,391 38,756
Total liabilities (Btmn) 60,687 52,821 51,592 47,979 46,724 45,086 44,640 48,319
Paid-up capital (Btmn) 1,432 1,432 1,432 1,432 1,432 1,432 1,433 1,433
Total equity (Btmn) 19,833 21,962 22,036 26,585 27,423 28,533 29,680 28,386
BVPS (Bt) 1.34 1.50 1.50 1.42 1.47 1.76 1.82 1.75

        
Cash Flow Statement   

FY December 31 Unit 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 
Core Profit (Btmn) 43 2,401 81 972 339 1,611 780 303 
Depreciation and amortization (Btmn) 146 146 137 122 119 95 126 119 
Operating cash flow (Btmn) 1,360 (2,323) (476) 747 213 1,277 (333) 664 
Investing cash flow (Btmn) (594) 11,061 1,853 (278) (810) 1,380 2,056 (2,146)
Financing cash flow (Btmn) (1,001) (7,357) (1,313) 466 (1,285) (2,464) (701) (131)
Net cash flow (Btmn) (234) 1,381 64 934 (1,883) 193 1,022 (1,613)

Key Financial Ratios  
FY December 31 Unit 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 
 Gross margin  (%) 52.2 33.1 46.5 51.3 44.7 46.3 42.3 46.2 
 Operating margin  (%) 30.3 28.4 12.9 33.0 19.7 33.6 30.4 22.2 
 EBITDA margin  (%) 66.8 29.5 67.6 70.8 84.5 49.1 39.9 41.1 
 EBIT margin  (%) 55.5 28.5 53.5 66.0 75.0 47.1 35.2 33.6 
 Net profit margin  (%) 3.3 17.2 8.3 37.9 40.5 36.1 29.5 19.0 
 ROE  (%) 0.9 45.9 1.5 16.0 5.0 23.0 10.7 4.2 
 ROA  (x) 0.2 12.4 0.4 5.2 1.8 8.7 4.2 1.6 
 Net gearing  (x) 2.4 1.7 1.7 1.3 1.2 1.1 1.0 1.2 
 Interest coverage  (x) 1.4 7.2 1.4 4.3 2.6 6.9 3.4 1.9 
 Debt service cover  (x) 0.2 1.2 0.2 0.8 0.5 1.5 0.8 0.3 

        
Main Assumptions 
FY December 31 Unit 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 

 Land sales  (Rai) 291 189 514 70 138 254 110 63

 Land transfer  (Rai) 85 320 0 671 55 324 130 250

 Backlog  (Rai) 484 353 867 266 349 306 283 91

 RWH & RBF new contract  (Sqm) 4,163 13,652 11,739 0 31,488 8,796 20,977 22,000

 Logistic WH new contract  (Sqm) 29,100 57,865 13,845 42,001 4,785 48,934 14,475 0

 Revenue from rent and services  (Btmn) 618 547 486 426 437 427 384 387

 Revenue from property sales  (Btmn) 317 13,023 132 1,790 445 3,923 1,865 817

 Revenue from water  (Btmn) 365 403 353 348 368 380 399 393

 Gross margin for rent and services  (%) 68.0 38.4 62.1 50.5 52.8 53.1 44.1 46.5

 Gross margin for property sales  (%) 42.1 31.8 15.5 53.0 38.3 46.2 42.5 46.6
 Gross margin for water  (%) 34.3 67.8 36.7 43.2 42.7 39.6 39.5 44.9
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บมจ. ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรช่ัน  
  
Figure 1: WHA’s land sales heading north…  Figure 2: … as are deed transfers 
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Source: WHA, SCBS Investment Research  Source: WHA, SCBS Investment Research 

Figure 3: Logistics warehouse portfolio  Figure 4: New contracts for logistics warehouses 
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Source:   WHA  Source:   WHA, SCBS Investment Research 

Figure 5: Industrial property (RWH, RBF) portfolio  Figure 6: New contracts for industrial property  
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Source:   WHA  Source:   WHA, SCBS Investment Research 

 
Figure 7: Debt maturity profile (as of June 2018)  Figure 8: SOTP valuation  
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 Value Value
Method (Btmn) (Bt/share)

Industrial land NAV 25,927 1.8
Industrial and logistic property DCF 54,417 3.8
Core EV 80,344 5.6
Less: Net debt (24,627) (1.7)
Net core EV 55,717 3.9
WHAUP DCF 23,344 1.6
WHABT MV 309 0.0
HPF MV 588 0.0
HREIT MV 581 0.0
WHART MV 3,371 0.2
Total equity value 83,910 6.0  

Source:   WHA  Source:   SCBS Investment Research 
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ฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกรง่พรอ้มกบั valuation ทีน่า่สนใจ    ซื้อ 
   

การขยายสนิเชื่อของ BBL เร ิม่ไดร้บัประโยชนจ์ากการกลบัมาของวฏัจกัรการลงทุน
ภาคเอกชนต ัง้แต ่2Q61 พรอ้มกบัผลตอบแทนจากการปลอ่ยสนิเชือ่ทีด่ขี ึน้และคุณภาพ
สนิทรพัยท์ ีป่รบัตวัดขี ึน้ ท ัง้นีใ้นจํานวนธนาคารขนาดใหญ่ท ัง้หมด BBL มโีอกาสดทีีสุ่ดที่
ROE จะกลบัขึน้มาอยูใ่นระดบักอ่นวฏัจกัร NPL ดงัน ัน้จงึมโีอกาสดทีีสุ่ดที ่valuation จะ
ปรบัขึน้สู่ค่าเฉลีย่ในอดตี เรายนืยนัเลอืก BBL เป็น top pick เพราะราคาหุน้ม  ีupside 
23% สูร่าคาเป้าหมายที ่260 บาท (1.15 เทา่ของประมาณการ BVPS กลางปี 2562)  

มโีอกาสสูงทีสุ่ดทีจ่ะขยายสนิเชือ่ไดเ้กนิเป้า BBL มโีอกาสสงูทีส่ดุทีจ่ะรายงานสนิเชือ่ขยายตัว
สงูกวา่เป้าทีธ่นาคารวางไวใ้นปี 2561 ที ่5-6% เนื่องจากพอรต์สนิเชือ่ของ BBL มสีนิเชือ่ภาคธรุกจิ
สดัสว่นสงูทีส่ดุที ่(86%) ซึง่จะสง่ผลทําใหธ้นาคารไดรั้บประโยชนม์ากทีส่ดุจากการสง่ออกและการ
ลงทุนทีฟ้ื่นตัวไดด้ ีการเตบิโตของสนิเชือ่ใน 2Q61 ที่ 4.4% QoQ หรอื 8.7 หมืน่ลบ. แข็งแกร่ง
ทีส่ดุนับตัง้แต ่1Q54 เมือ่ดทูีย่อดสนิเชือ่ โดยสัดสว่นสนิเชือ่แบบมกํีาหนดระยะเวลา (term loan) 
ปรับตัวเพิม่ขึน้ แทนทีจ่ะเป็นสนิเชือ่เงนิทุนหมุนเวยีน สะทอ้นถงึประโยชน์จากการกลับมาของวัฏ
จักรการลงทนุ เราคาดวา่ BBL จะขยายสนิเชือ่ไดใ้นอัตราเรง่ตัวขึน้จาก 3% ในปี 2560 สู ่6% ในปี 
2561 และ 8% ในปี 2562 เนื่องจากการลงทุนภาคเอกชนจะกลับมามโีมเมนตัมทีด่ขี ึน้ โดยไดรั้บ
ปัจจัยหนุนจากอัตราการใชกํ้าลังการผลติที่สูงขึน้ พรอ้มกับการลงทุนภาครัฐที่เร่งตัวขึน้ โดยมี
โครงการระเบยีงเขตเศรษฐกจิภาคตะวันออก (EEC) เป็นปัจจัยกระตุน้ทีสํ่าคัญ ธปท.คาดการณ์ว่า
การลงทนุภาคเอกชนจะเตบิโตเรง่ตัวขึน้จาก 1.7% ในปี 2560 สู ่3.7% ในปี 2561 และ 4.4% ใน
ปี 2562 

NIM จะเพิม่ข ึน้เพราะผลตอบแทนจากการปลอ่ยสนิเชือ่ดขี ึน้และอตัราดอกเบีย้นโยบายมี
แนวโนม้ปรบัขึน้ ผลตอบแทนจากการปลอ่ยสนิเชือ่ปรับตัวเพิม่ขึน้ 6 bps QoQ ใน 2Q61 แมก้าร
เติบโตของสินเชื่อส่วนใหญ่ใน 2Q61 เกิดจากสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่ ซึ่งโดยปกติแลว้ให ้
ผลตอบแทนตํ่า และส่วนใหญ่เกดิขึน้ในเดอืนม .ิย. (หมายถงึผลตอบแทนตํ่ากว่าที่ควรจะเป็น)
แนวโนม้เช่นนี้สะทอ้นถงึผลตอบแทนจากสนิเชือ่ธุรกจิขนาดใหญ่ที่ดีข ึน้ เพราะ BBL มีสัดส่วน
สนิเชือ่แบบมกํีาหนดระยะเวลา (term loan) เพิม่ข ึน้ แทนทีจ่ะเป็นสนิเชือ่เงนิทนุหมนุเวยีนระยะสัน้
และมีแนวโนม้ไดรั้บประโยชน์จากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่ฟ้ืนตัวดีข ึน้ เราคาดว่า NIM จะ
เพิม่ขึน้ใน 2H61 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากผลตอบแทนจากการปลอ่ยสนิเชือ่ทีเ่พิม่ข ึน้ เราคาดวา่ 
ธปท.จะทยอยขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายตัง้แต่ 1Q62 เป็นตน้ไป (หรอือย่างเร็วในเดอืนธ.ค.ปีนี้)
โดยมสีาเหตมุาจากความกงัวลเกีย่วกบัแนวโนม้การปรับตวัเพิม่ขึน้ของหนีส้นิภาคครัวเรอืนในสภาวะ
ทีอ่ัตราดอกเบีย้อยู่ในระดับตํ่าเป็นเวลานานเกนิไป เราคาดวา่ NIM จะเพิม่ขึน้ 7-8 bps ตอ่ปี ในปี 
2562-2563 เนือ่งจาก BBL จะไดรั้บประโยชนจ์ากการขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย 

ต ัง้สํารองลดลง และม  ีupside การส่งออกที่ฟ้ืนตัวดีข ึน้ทําให  ้BBL คาดว่า NPL จะไหลเขา้
นอ้ยลง BBL ยังคงเป้าตัง้สํารองในปี 2561 ไวท้ี ่2.0 หมืน่ลบ. (0.96% ของสนิเชือ่รวม) เทยีบกับ 
2.24 หมืน่ลบ. (1.13% ของสนิเชือ่รวม) ในปี 2560 ทัง้ๆ ทีต่ัง้สํารองสงูกวา่คาดที ่1.39 หมืน่ลบ.
(1.34% ของสนิเชือ่รวม) ใน 1H61 ซึง่เป็นผลมาจากรายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ทีส่งูกวา่คาด นอกจากนี้
ยังมแีนวโนม้ upside จากการกลบัรายการตัง้สํารอง 1.5 พันลบ. (รับรูเ้ป็นคา่ใชจ้า่ยอืน่) จากการค้ํา
ประกนัใหไ้ทยทวีดีว้ย 

Valuation น่าสนใจ และมโีอกาสดทีีสุ่ดทีจ่ะปรบัขึน้ หุน้ BBL ซือ้ขายที ่valuation ไม่แพงที ่
PBV 0.9 เท่า (เทยีบกับ ROE 10%) และ PE 9 เท่าในปี 2562 ทัง้นี้ในจํานวนธนาคารขนาดใหญ่
ทัง้หมด BBL มโีอกาสดทีีส่ดุที ่ROE จะกลับขึน้มาสูร่ะดับกอ่นวัฏจักร NPL (ปี 2549-2557) ภายใน 
3 ปีขา้งหนา้ เนื่องจาก ROE ของธนาคารมแีนวโนม้ฟ้ืนตัวกลับขึน้มาสู ่ROE เฉลีย่ในปี 2549-2557 
ที่ 12% และ ROE เฉลี่ยในปี 2558-2560 ที่ 9% ดังนั้นจึงมีโอกาสดีที่สุดที่ valuation ของ
ธนาคาร (ปัจจุบันอยู่ทีร่ะดับตํ่ากว่าค่าเฉลีย่ในปี 2556-2560 อยู่ 1SD) จะปรับขึน้มาสูค่่าเฉลีย่ใน
อดตี 

 Stock data 

  
 

Last close (Sep 27) (Bt) 212.00 
12-m target price (Bt) 260.00 
Upside (Downside) to TP (%) 22.64 
Mkt cap (Btbn) 404.67 
Mkt cap (US$mn) 12,495 

 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 2.28 
Sector % SET 13.23 
Shares issued (mn) 1,909 
Par value (Bt) 10.00 
12-m high / low (Bt) 217 / 184 
Avg. daily 6m (US$mn) 29.40 
Foreign limit / actual (%) 25 / 25 
Free float (%) 97.8 
Dividend policy (%) NA 
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 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute 1.4  9.0 14.9  
Relative to SET (0.6) (0.5) 9.2  
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (Bt) 260.00 

12-month dividend (Bt) 6.83 
Capital gain (%) 22.64 
Dividend yield  (%) 3.22 
Total return (%) 25.86 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

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

Pre-provision profit (Bt mn) 47,543 55,379 59,946 64,122 70,273 
Net profit  (Bt mn) 31,815 33,009 37,241 43,134 49,798 
PPP/Sh  (Bt) 24.91 29.01 31.40 33.59 36.81 
EPS  (Bt) 16.67 17.29 19.51 22.60 26.09 
BVPS  (Bt) 198.56 210.45 217.57 233.34 251.51 
DPS  (Bt) 6.50 6.50 6.83 7.91 9.13 

P/PPP (x) 8.51 7.31 6.75 6.31 5.76 
PPP growth (%) (2.64) 16.48 8.25 6.97 9.59 
P/E  (x) 12.72 12.26 10.87 9.38 8.13 
EPS growth  (%) (6.92) 3.75 12.82 15.82 15.45 
P/BV  (x) 1.07 1.01 0.97 0.91 0.84 
ROE  (%) 8.59 8.46 9.12 10.02 10.76 
Dividend yield (%) 3.07 3.07 3.22 3.73 4.31 

 

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

Source: SCBS Investment Research    
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บมจ. ธนาคารกรุงเทพ  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement              
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Interest & dividend income (Btmn) 100,405 103,470 103,814 102,443 105,476 109,432 124,570 143,274 
Interest expense (Btmn) 44,526 44,483 46,304 38,445 38,851 38,552 47,395 57,525 
Net interest income (Btmn) 55,879 58,987 57,510 63,998 66,625 70,880 77,175 85,748 
Non-interest income (Btmn) 35,417 37,678 45,026 41,763 45,638 49,707 50,150 51,148 
Non-interest expenses (Btmn) 37,947 43,087 45,045 50,505 48,948 51,633 52,791 54,623 
Pre-provision profit (Btmn) 53,349 53,579 57,492 55,256 63,315 68,954 74,534 82,274 
Provision (Btmn) 8,593 8,687 14,654 15,728 22,370 22,705 20,987 20,475 
Pre-tax profit (Btmn) 44,755 44,892 42,838 39,528 40,946 46,248 53,546 61,798 
Tax (Btmn) 8,882 8,593 8,630 7,556 7,832 8,903 10,308 11,896 
Equities & minority interest (Btmn) (32) (23) 28 157 105 105 105 105 
Core net profit (Btmn) 35,906 36,322 34,181 31,815 33,009 37,241 43,134 49,798 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 35,906 36,322 34,181 31,815 33,009 37,241 43,134 49,798 
EPS  (Bt)         18.81         19.03         17.91         16.67         17.29         19.51         22.60         26.09 
DPS  (Bt)           6.50           6.50           6.50           6.50           6.50           6.83           7.91           9.13 

Balance Sheet                    
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Cash  (Btmn) 53,550 59,899 61,432 66,338 65,473 66,343 67,413 68,874 
Interbank assets (Btmn) 407,632 532,205 372,007 394,612 437,738 473,217 513,535 551,537 
Investments (Btmn) 378,323 383,210 520,805 547,941 593,180 587,248 587,248 587,248 
Gross loans (Btmn) 1,752,667 1,782,233 1,868,903 1,941,093 2,003,989 2,124,228 2,294,166 2,523,583 
Accrued interest receivable (Btmn) 4,571 4,233 4,279 4,653 5,061 5,061 5,061 5,061 
Loan loss reserve (Btmn) 92,583 91,925 104,187 119,518 140,021 155,822 172,221 187,650 
Net loans (Btmn) 1,664,656 1,694,541 1,768,995 1,826,227 1,869,029 1,973,467 2,127,006 2,340,994 
Total assets (Btmn) 2,596,507 2,759,890 2,835,852 2,944,230 3,076,310 3,214,965 3,413,861 3,671,450 
Deposits (Btmn) 1,935,272 2,058,779 2,090,965 2,178,141 2,310,743 2,453,432 2,622,228 2,845,117 
Interbank liabilities (Btmn) 124,296 140,048 128,681 130,928 133,584 133,584 133,584 133,584 
Borrowings (Btmn) 140,147 140,845 138,403 137,815 107,190 90,000 90,000 90,000 
Total liabilities (Btmn) 2,300,456 2,436,247 2,473,821 2,564,985 2,674,303 2,799,380 2,968,177 3,191,066 
Minority interest (Btmn) 116 152 199 229 283 283 283 283 
Paid-up capital (Btmn) 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 
Total Equities (Btmn) 295,936 323,491 361,832 379,016 401,724 415,301 445,401 480,101 
BVPS  (Bt) 155.03 169.47 189.56 198.56 210.45 217.57 233.34 251.51 

Key Assumptions and Financial Ratios 
  Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Growth 
YoY loan growth (%)           9.24           1.69           4.86           3.86           3.24           6.00           8.00         10.00 
YoY non-NII growth (%) 16.60 6.39 19.50 (7.25) 9.28 8.91 0.89 1.99 
Profitability 
Yield on earn'g assets (%)           4.09           3.95           3.80           3.63           3.56           3.52           3.79           4.06 
Cost on int-bear'g liab (%) 2.09 1.96 1.97 1.60 1.55 1.47 1.72 1.95 
Spread (%)           2.00           1.99           1.83           2.03           2.01           2.04           2.07           2.12 
Net interest margin (%) 2.28 2.25 2.11 2.27 2.25 2.28 2.35 2.43 
ROE (%)         12.61         11.73           9.98           8.59           8.46           9.12         10.02         10.76 
ROA (%) 1.43 1.36 1.22 1.10 1.10 1.18 1.30 1.41 
Asset Quality 
NPLs/Total Loans (%)           2.47           2.53           3.01           3.55           4.36           4.03           3.92           3.75 
LLR/NPLs (%) 214.17 204.07 185.30 173.61 160.17 181.81 191.46 198.49 
Provision expense/Total loans (%)           0.49           0.49           0.78           0.81           1.12           1.07           0.91           0.81 
Liquidity 
Loans/Deposits & borrowings (%)         84.45         81.02         83.83         83.81         82.88         83.52         84.59         85.98 
Efficiency 
Cost to income ratio (%)         43.90         47.56         48.08         50.26         46.78         46.27         44.43         42.38 
Capital Fund 
Capital adequacy ratio (%)         16.92         17.41         17.86         18.32         18.16         17.25         17.03         16.61 
   Tier-1 (%) 14.40 15.11 15.78 16.40 16.62 15.78 15.65 15.34 
   Tier-2 (%)           2.52           2.30           2.08           1.92           1.54           1.47           1.38           1.27 
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บมจ. ธนาคารกรุงเทพ  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement    

FY December 31 Unit  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18 
Interest & dividend income (Btmn) 25,501 25,521 25,649 26,214 26,753 26,860 26,583 27,468 
Interest expense (Btmn) 9,436 9,218 9,372 9,646 9,928 9,906 9,460 9,895 
Net interest income (Btmn) 16,066 16,303 16,277 16,568 16,825 16,955 17,123 17,573 
Non-interest income (Btmn) 10,837 11,009 10,856 11,419 11,599 11,764 14,380 13,622 
Non-interest expenses (Btmn) 12,095 12,955 11,082 12,846 11,938 13,081 12,594 13,376 
Earnings before tax & provision (Btmn) 14,808 14,357 16,052 15,141 16,485 15,637 18,909 17,819 
Provision (Btmn) 4,946 3,596 5,806 5,688 6,259 4,617 7,322 6,533 
Pre-tax profit (Btmn) 9,862 10,760 10,246 9,453 10,226 11,020 11,587 11,286 
Tax (Btmn) 1,785 2,469 1,951 1,388 2,036 2,457 2,522 2,041 
Equities & minority interest (Btmn) 16 24 (10) 18 29 68 60 51 
Core net profit (Btmn) 8,061 8,267 8,305 8,047 8,161 8,496 9,005 9,194 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 8,061 8,267 8,305 8,047 8,161 8,496 9,005 9,194 
EPS  (Bt)           4.22           4.33           4.35           4.22           4.28           4.45           4.72           4.82 
                    

Balance Sheet                    
FY December 31 Unit  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18 
Cash  (Btmn) 49,933 66,338 55,536 51,782 54,985 65,473 57,980 55,924 
Interbank assets (Btmn) 421,451 394,612 504,369 514,488 607,775 437,738 634,237 494,489 
Investments (Btmn) 498,931 547,941 527,049 516,188 495,351 593,180 524,753 589,197 
Gross loans (Btmn) 1,901,900 1,941,093 1,923,953 1,978,391 1,938,619 2,003,989 1,978,511 2,065,487 
Accrued interest receivable (Btmn) 3,711 4,653 3,856 3,888 4,761 5,061 4,851 5,179 
Loan loss reserve (Btmn) 116,757 119,518 124,446 129,918 135,840 140,021 146,807 147,164 
Net loans (Btmn) 1,788,854 1,826,227 1,803,363 1,852,361 1,807,540 1,869,029 1,836,555 1,923,502 
Total assets (Btmn) 2,875,539 2,944,230 2,995,623 3,041,132 3,073,691 3,076,310 3,173,916 3,175,340 
Deposits (Btmn) 2,106,870 2,178,141 2,244,032 2,297,918 2,300,958 2,310,743 2,334,078 2,349,857 
Interbank liabilities (Btmn) 144,797 130,928 117,580 114,538 133,365 133,584 213,009 204,367 
Borrowings (Btmn) 133,678 137,815 133,236 131,595 129,518 107,190 89,777 95,766 
Total liabilities (Btmn) 2,504,482 2,564,985 2,609,526 2,656,343 2,680,473 2,674,303 2,768,225 2,775,166 
Minority interest (Btmn) 170 229 187 257 199 283 228 324 
Paid-up capital (Btmn) 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 
Total Equities (Btmn) 370,887 379,016 385,910 384,532 393,019 401,724 405,462 399,850 
BVPS  (Bt) 194.30 198.56 202.17 201.45 205.89 210.45 212.41 209.47 

Financial Ratios                  
     3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18 
Growth 
YoY loan growth (%)           5.08           3.86           2.61           3.75           1.93           3.24           2.84           4.40 
YoY non-NII growth (%) (11.58) 2.50 2.31 22.71 7.03 6.86 32.45 19.29 
Profitability 
Yield on earn'g assets (%)           3.59           3.58           3.51           3.52           3.54           3.54           3.45           3.50 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.56 1.53 1.52 1.53 1.55 1.55 1.46 1.50 
Spread (%)           2.02           2.05           2.00           1.98           1.98           1.99           1.99           2.00 
Net interest margin (%) 2.26 2.29 2.23 2.22 2.22 2.23 2.22 2.24 
ROE (%)           8.71           8.82           8.69           8.36           8.40           8.55           8.92           9.13 
ROA (%) 1.12 1.12 1.11 1.06 1.06 1.10 1.13 1.16 
Asset Quality 
NPLs/Total Loans (%)           3.85           3.55           4.04           4.34           4.55           4.36           4.66           4.04 
LLR/NPLs (%) 159.53 173.61 160.01 151.16 153.96 160.17 159.29 176.29 
Provision expense/Total loans (%)           1.04           0.74           1.21           1.15           1.29           0.92           1.48           1.27 
Liquidity 
Loans/Deposits & borrowings (%)         84.89         83.81         80.93         81.43         79.76         82.88         81.63         84.46 
Efficiency 
Cost to income ratio (%)         47.81         50.71         43.29         49.85         46.41         47.49         45.59         46.86 
Capital Fund 
Capital adequacy ratio (%)         18.83         18.32         18.25         18.15         18.73         18.16         17.98         17.22 
   Tier-1 (%) 16.87 16.40 16.45 16.36 16.96 16.62 16.43 15.70 
   Tier-2 (%)           1.96           1.92           1.80           1.78           1.77           1.54           1.55           1.52 
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บมจ. ธนาคารกรุงเทพ  
  
Figure 1: Loan growth  Figure 2: BBL’s loan breakdown 
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Source: BBL, NESDB and SCBS Investment Research  Source: BBL and SCBS Investment Research 

Figure 3: NIM, yield on earnings assets, funding cost  Figure 4: BBL’s deposit breakdown 
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Source: BBL and SCBS Investment Research  Source: BBL and SCBS Investment Research 

Figure 5: BBL’s fee income breakdown  Figure 6: BBL’s LLR coverage and credit cost   
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Source: BBL and SCBS Investment Research  Source: BBL and SCBS Investment Research 

Figure 7: BBL’s PBV  Figure 8: BBL’s ROE vs Banking sector ROE 
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กาํไรจะเตบิโตสงูทีส่ดุและม ีupside  ซื้อ 
   

เราคาดวา่การปรบัพอรต์สนิเชือ่เชงิรุกจะเปิดโอกาสให ้KTB ต ัง้สํารองลดลงไดม้ากทีสุ่ด
และม ีupside เราคาดวา่สนิเชือ่จะเตบิโตเรง่ตวัขึน้ใน 2H61 และปี 2562 เพราะไมม่กีาร
ปรบัลดสนิเชือ่ลงคร ัง้เดยีวจากการปรบัพอรต์สนิเชือ่เกดิขึน้ซํา้อกี และไดป้ระโยชนจ์ากวฏั
จกัรการลงทุน เรายงัคงเลอืก KTB เป็น top Buy เนื่องจาก KTB ยงัคงม  ีvaluation ที่
นา่สนใจที ่PBV 0.85 เทา่ เทยีบกบั ROE 10% ในปี 2562 ท ัง้ๆ ทีร่าคาหุน้ปรบัขึน้มาแลว้
ถงึ 22% (เทยีบกบั SET ที ่+10%) ต ัง้แตส่ ิน้ 2Q61 

ต ัง้สํารองลดลงมากทีสุ่ด และม ีUpside เราเล็งเห็นแนวโนม้ upside 2 อย่างต่อประมาณการ
ของเราที่คาดว่า KTB จะเป็นธนาคารที่มีกําไรสุทธปีิ 2561 เตบิโตสูงที่สุดที่ 22% จากการตัง้
สํารองลดลงมากทีส่ดุถงึ 27% สู ่3.3 หมืน่ลบ. (1.65% ของสนิเชือ่รวม) ในปี 2561 โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากการเร่งปรับพอรต์สนิเชือ่ของธนาคารเพือ่ลดสัดสว่นการปลอ่ยสนิเชือ่ใหแ้กก่ลุ่มทีม่ี
ความเสีย่งสงู และเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตัวอย่างต่อเนื่อง upside แรก KTB กล่าวว่าธนาคารตอ้งการคง
การตัง้สํารองใน 2H61 ในระดับทรงตัว HoH แตเ่ราคาดการณ์ตามหลักความระมัดระวังวา่คา่ใชจ้า่ย
ตัง้สํารองใน 2H61 จะเพิม่ขึน้ 41% HoH โดยปลอ่ยใหก้ารตัง้สํารองลดลงเป็น upside upside ที่
สอง ม ีupside จากการขายที่ดนิหลักประกันสําหรับสนิเชือ่ AQ ในรูปการโอนกลับค่าใชจ้่ายตัง้
สํารองจํานวน 4 พันลบ. ซึง่จะหนุนให ้LLR coverage ปรับขึน้สู ่132% จาก 124% ณ 2Q61 บวก
กับรายไดด้อกเบีย้อกีประมาณ 2 พันลบ. การขายทอดตลาดทีด่นิหลักประกันดังกล่าวจะมขี ึน้ใน
วันที ่17 ตลุาคม, 7 พฤศจกิายน, 28 พฤศจกิายน และ 19 ธันวาคม ศาลฎกีามคํีาสั่งให ้AQ ชดใช ้
คา่เสยีหายจํานวน 1.0 หมืน่ลบ. (เงนิตน้ 8 พันลบ.) ใหแ้ก ่KTB  โดย AQ จา่ยชําระไปแลว้จํานวน
1.64 พันลบ. คงเหลอืภาระหนี้สนิทีต่อ้งชดใชจํ้านวน 8.4 พันลบ. ราคาขายทอดตลาดของทีด่นิ
หลักประกันซึง่กําหนดโดยคณะกรรมการกําหนดราคาอยูท่ี ่8.95 พันลบ. สงูกวา่จํานวนหนี้คงเหลอื 
8.4 พันลบ. 

สนิเชือ่จะเตบิโตเรง่ตวัขึน้ สนิเชือ่ใน 1H61 ของ KTB ทีเ่ตบิโต 2.2% YoY (1.1% YTD) ถูกฉุด
รัง้โดยการปรับลดสนิเชื่อที่ปล่อยใหแ้ก่กลุ่มที่ใหอ้ัตราผลตอบแทนที่ปรับดว้ยความเสี่ยงไม่
สมเหตุสมผล เช่น สหกรณ์ ลง 3.0 หมืน่ลบ. (-1.5%) อัตราการขยายตัวของสนิเชือ่ค่อยๆ ปรับ
เพิม่ขึน้สู ่4.9% YoY (2.2% YTD) ณ เดอืนส.ค. โดยไดรั้บการสนับสนุนจากสนิเชือ่เกีย่วกบัภาครัฐ
ทีเ่ตบิโตดอียา่งตอ่เนื่อง และการปลอ่ยสนิเชือ่ใหแ้กภ่าคเอกชนมากขึน้ เราคาดวา่สนิเชือ่จะเตบิโต
ในอัตราทีเ่รง่ตัวขึน้จาก 4.9% YoY (2.2% YTD) ณ เดอืนส.ค. สู ่6% ณ สิน้ปี 2561 และ 8% ใน
ปี 2562 เพราะไมม่รีายการพเิศษ คอื การปรับลดสนิเชือ่ทีป่ลอ่ยใหแ้กก่ลุม่สหกรณ์ลง 3.0 หมืน่ลบ.
เกดิซ้ําอกี และไดป้ระโยชนจ์ากการลงทนุทีเ่รง่ตวัขึน้ 

NIM จะเพิม่ข ึน้จากแนวโนม้การขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย เราคาดวา่ ธปท.จะทยอยขึน้อัตรา
ดอกเบีย้นโยบายตัง้แต ่1Q62 เป็นตน้ไป (หรอือยา่งเร็วในเดอืนธ.ค.ปีนี้) โดยมสีาเหตมุาจากความ
กังวลเกีย่วกับแนวโนม้การปรับตัวเพิม่ข ึน้ของหนี้สนิภาคครัวเรอืนในสภาวะทีอ่ัตราดอกเบีย้อยู่ใน
ระดับตํ่าเป็นเวลานานเกนิไป ธนาคารขนาดใหญ่อย่าง KTB จะไดรั้บประโยชน์จากการขึน้อัตรา
ดอกเบีย้นโยบาย โดยมสีาเหตมุาจากระยะเวลาเหลือ่มล้ําในการปรับเปลีย่นอัตราดอกเบีย้เงนิกูก้ับ
อตัราดอกเบีย้เงนิฝาก เราคาดวา่ NIM จะเพิม่ขึน้ 6-7 bps ตอ่ปี ในปี 2562-2563  

Top Buy เรายังคงเลอืก KTB เป็น top Buy ดว้ยราคาเป้าหมาย 23 บาท (1 เทา่ของประมาณการ 
BVPS กลางปี 2562) เนื่องจาก: 1) KTB ม ีvaluation น่าสนใจทีส่ดุในกลุม่ธนาคาร ที ่PBV 0.85 
เทา่ เทยีบกับ ROE 10% ในปี 2562 2) KTB มแีนวโนม้ไดรั้บประโยชน์มากทีส่ดุจากการลงทนุทัง้
ภาครัฐและภาคเอกชนทีเ่รง่ตัวขึน้ และ 3) KTB จะเป็นธนาคารทีกํ่าไรเตบิโตสงูทีส่ดุ โดยเกดิจาก
การตัง้สํารองลดลงมากทีส่ดุในปีนี ้และม ีupside เกีย่วกบัการตัง้สํารอง 
 
 

 Stock data 
 

 

Last close (Sep 27) (Bt) 20.00 
12-m target price (Bt) 23.00 
Upside (Downside) to TP (%) 15.00 
Mkt cap (Btbn) 279.52 
Mkt cap (US$mn) 8,631 

 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 1.58 
Sector % SET 13.23 
Shares issued (mn) 13,976 
Par value (Bt) 5.15 
12-m high / low (Bt) 20.8 / 16.7 
Avg. daily 6m (US$mn) 19.83 
Foreign limit / actual (%) 25 / 12 
Free float (%) 44.9 
Dividend policy (%) ≤ 40 
 

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

Absolute 2.6 19.0 7.5 
Relative to SET 0.5 8.6 2.2 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price  (Bt) 23.00 

12-month dividend (Bt) 0.75 
Capital gain (%) 15.00 
Dividend yield  (%) 3.73 
Total return (%) 18.73 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
  
  

   

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

Pre-provision profit (Bt mn) 65,733 67,274 60,351 62,965 66,903 
Net profit  (Bt mn) 32,304 22,440 27,413 31,985 36,906 
PPP/Sh  (Bt) 4.70 4.81 4.32 4.50 4.79 
EPS  (Bt) 2.31 1.60 1.96 2.29 2.64 
BVPS  (Bt) 19.59 20.59 21.70 23.25 25.02 
DPS  (Bt) 0.86 0.61 0.75 0.87 1.00 

P/PPP (x) 4.25 4.16 4.63 4.44 4.18 
PPP growth (%) 11.35 2.34 (10.29) 4.33 6.25 
P/E  (x) 8.66 12.46 10.20 8.74 7.58 
EPS growth  (%) 13.37 (30.53) 22.16 16.68 15.38 
P/BV  (x) 1.02 0.97 0.92 0.86 0.80 
ROE  (%) 12.43 7.99 9.27 10.18 10.94 
Dividend yield (%) 4.30 3.05 3.73 4.35 5.02 
 

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

Source: SCBS Investment Research    

       

 

    

 

 

ธนาคารกรุงไทย KTB 
  

ธนาคารกรงุไทย Bloomberg KTB TB   

จํากดั (มหาชน) Reuters KTB.BK   
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บมจ. ธนาคารกรุงไทย  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Interest & dividend income (Btmn) 111,403 128,230 132,525 129,230 122,507 120,697 130,249 141,285 
Interest expense (Btmn) 46,921 51,072 51,657 42,264 36,729 36,816 40,672 44,767 
Net interest income (Btmn) 64,481 77,158 80,868 86,966 85,778 83,881 89,577 96,518 
Non-interest income (Btmn) 26,611 27,960 32,701 34,619 35,095 35,348 35,500 35,658 
Non-interest expenses (Btmn) 40,313 48,145 50,920 50,631 49,396 51,639 53,394 54,971 
Pre-provision profit (Btmn) 50,779 56,973 62,650 70,953 71,477 67,590 71,683 77,205 
Provision (Btmn) 12,311 18,643 30,542 33,429 44,833 32,938 30,980 29,997 
Pre-tax profit (Btmn) 38,468 38,330 32,108 37,524 26,643 34,652 40,703 47,208 
Tax (Btmn) 7,778 7,184 5,605 7,063 4,797 6,930 8,141 9,442 
Equities & minority interest (Btmn) (3,238) (2,045) (1,990) (1,843) (594) 309 577 860 
Core net profit (Btmn) 33,929 33,191 28,494 32,304 22,440 27,413 31,985 36,906 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 33,929 33,191 28,494 32,304 22,440 27,413 31,985 36,906 
EPS  (Bt)           2.43           2.37           2.04           2.31           1.60           1.96           2.29           2.64 
DPS  (Bt)           0.88           0.90           0.76           0.86           0.61           0.75           0.87           1.00 

Balance Sheet                    
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Cash  (Btmn) 50,690 74,770 71,470 72,106 73,573 74,318 74,865 75,530 
Interbank assets (Btmn) 448,572 456,721 397,358 431,638 559,827 531,836 531,836 531,836 
Investments (Btmn) 241,783 258,495 261,732 242,265 228,246 228,246 228,246 228,246 
Gross loans (Btmn) 1,711,090 1,952,996 2,027,440 1,904,089 1,938,082 2,054,366 2,218,716 2,396,213 
Accrued interest receivable (Btmn) 4,647 5,601 5,901 5,271 5,212 5,212 5,212 5,212 
Loan loss reserve (Btmn) 61,807 76,021 85,957 110,781 125,381 136,319 147,299 157,296 
Net loans (Btmn) 1,653,931 1,882,576 1,947,385 1,798,578 1,817,912 1,923,259 2,076,629 2,244,129 
Total assets (Btmn) 2,514,771 2,789,143 2,815,330 2,689,446 2,864,373 2,944,740 3,100,979 3,271,524 
Deposits (Btmn) 1,883,781 2,151,268 2,135,499 1,972,404 2,070,875 2,131,965 2,263,081 2,404,977 
Interbank liabilities (Btmn) 200,989 162,015 194,243 203,166 228,691 228,691 228,691 228,691 
Borrowings (Btmn) 133,001 146,171 116,240 120,691 110,626 110,626 110,626 110,626 
Total liabilities (Btmn) 2,308,680 2,553,276 2,565,032 2,410,299 2,570,149 2,631,240 2,762,356 2,904,251 
Minority interest (Btmn) 0 3,724 4,415 5,218 6,358 10,036 13,590 17,487 
Paid-up capital (Btmn) 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 
Total Equities (Btmn) 206,090 232,142 245,883 273,929 287,867 303,464 325,034 349,786 
BVPS  (Bt) 14.74 16.60 17.59 19.59 20.59 21.70 23.25 25.02 

Key Assumptions and Financial Ratios  
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Growth 
YoY loan growth (%)         11.83         14.14           3.81         (6.08)           1.79           6.00           8.00           8.00 
YoY non-NII growth (%) 20.98 5.07 16.96 5.86 1.37 0.72 0.43 0.44 
Profitability 
Yield on earn'g assets (%)           4.88           5.05           4.93           4.88           4.55           4.27           4.41           4.52 
Cost on int-bear'g liab (%) 2.22 2.18 2.11 1.78 1.56 1.51 1.60 1.67 
Spread (%)           2.66           2.86           2.82           3.09           2.99           2.76           2.80           2.85 
Net interest margin (%) 2.83 3.04 3.01 3.28 3.19 2.97 3.03 3.09 
ROE (%)         17.45         15.15         11.92         12.43           7.99           9.27         10.18         10.94 
ROA (%) 1.42 1.25 1.02 1.17 0.81 0.94 1.06 1.16 
Asset Quality 
NPLs/Total Loans (%)           3.29           2.94           3.76           4.77           5.30           5.26           5.10           4.95 
LLR/NPLs (%) 109.47 132.24 112.55 121.57 121.71 126.27 130.24 132.58 
Provision expense/Total loans (%)           0.72           0.95           1.51           1.76           2.31           1.60           1.40           1.25 
Liquidity 
Loans/Deposits & borrowings (%)         84.84         85.01         90.04         90.97         88.84         91.61         93.47         95.25 
Efficiency 
Cost to income ratio (%)         44.26         45.80         44.84         41.64         40.87         43.31         42.69         41.59 
Capital Fund 
Capital adequacy ratio (%)         14.78         14.47         14.84         16.61         17.20         17.62         17.36         17.16 
   Tier-1 (%) 10.17 10.64 11.17 12.81 13.48 14.07 14.05 14.07 
   Tier-2 (%)           4.61           3.83           3.68           3.80           3.72           3.55           3.31           3.09 
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บมจ. ธนาคารกรุงไทย  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement    
FY December 31 Unit  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18 
Interest & dividend income (Btmn) 31,996 31,648 31,157 30,698 30,370 30,283 29,505 29,878 
Interest expense (Btmn) 10,401 9,795 9,337 9,093 9,112 9,187 8,965 9,079 
Net interest income (Btmn) 21,595 21,853 21,820 21,604 21,259 21,095 20,540 20,799 
Non-interest income (Btmn) 9,198 8,612 8,439 7,718 8,424 10,514 8,396 8,356 
Non-interest expenses (Btmn) 13,137 13,033 12,601 11,687 12,475 12,634 13,525 12,259 
Earnings before tax & provision (Btmn) 17,656 17,432 17,658 17,636 17,208 18,975 15,411 16,896 
Provision (Btmn) 7,636 9,429 7,460 13,878 9,918 13,577 6,908 6,770 
Pre-tax profit (Btmn) 10,020 8,003 10,198 3,758 7,290 5,397 8,503 10,126 
Tax (Btmn) 1,818 1,475 2,041 713 1,440 603 1,689 2,082 
Equities & minority interest (Btmn) (421) (934) (375) (177) (22) (21) 28 336 
Core net profit (Btmn) 8,622 7,463 8,532 3,222 5,872 4,815 6,787 7,708 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 8,622 7,463 8,532 3,222 5,872 4,815 6,787 7,708 
EPS  (Bt)           0.62           0.53           0.61           0.23           0.42           0.34            0.49           0.55 

                    

Balance Sheet                    
FY December 31 Unit  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18 
Cash  (Btmn) 63,839 72,106 69,570 67,239 64,167 73,573 70,401 66,501 
Interbank assets (Btmn) 446,999 431,638 426,887 426,469 466,503 559,827 585,221 521,214 
Investments (Btmn) 239,967 242,265 259,809 221,676 225,550 228,246 203,649 191,816 
Gross loans (Btmn) 1,906,053 1,904,089 1,913,287 1,918,010 1,875,807 1,938,082 1,928,205 1,959,549 
Accrued interest receivable (Btmn) 3,378 5,271 3,554 3,159 5,020 5,212 5,462 4,988 
Loan loss reserve (Btmn) 103,908 110,781 112,541 111,466 119,649 125,381 129,598 136,586 
Net loans (Btmn) 1,805,523 1,798,578 1,804,299 1,809,703 1,761,178 1,817,912 1,804,069 1,827,950 
Total assets (Btmn) 2,689,178 2,689,446 2,696,367 2,672,038 2,668,061 2,864,373 2,887,501 2,804,772 
Deposits (Btmn) 1,973,357 1,972,404 1,991,444 1,962,422 1,950,086 2,070,875 2,033,068 2,040,349 
Interbank liabilities (Btmn) 209,716 203,166 190,367 186,650 184,108 228,691 250,239 193,603 
Borrowings (Btmn) 118,926 120,691 113,746 116,807 116,261 110,626 110,375 112,163 
Total liabilities (Btmn) 2,413,012 2,410,299 2,408,139 2,392,324 2,378,397 2,570,149 2,587,650 2,509,090 
Minority interest (Btmn) 4,928 5,218 5,588 5,464 5,892 6,358 6,969 6,938 
Paid-up capital (Btmn) 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 
Total Equities (Btmn) 271,238 273,929 282,640 274,250 283,773 287,867 292,882 288,744 
BVPS  (Bt) 19.40 19.59 20.22 19.62 20.30 20.59 20.95 20.65 

Financial Ratios                  
FY December 31    3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18 
Growth 
YoY loan growth (%)         (3.93)         (6.08)         (3.87)         (2.81)         (1.59)           1.79            0.78           2.17 
YoY non-NII growth (%) (3.49) 0.69 (4.35) (3.35) (8.42) 22.08 (0.52) 8.26 
Profitability 
Yield on earn'g assets (%)           4.77           4.85           4.78           4.72           4.69           4.50            4.23           4.32 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.76 1.70 1.63 1.59 1.61 1.58 1.49 1.53 
Spread (%)           3.01           3.15           3.15           3.12           3.07           2.93            2.73           2.79 
Net interest margin (%) 3.22 3.35 3.35 3.32 3.28 3.14 2.94 3.01 
ROE (%)         12.95         10.95         12.26           4.63           8.42           6.74            9.35         10.60 
ROA (%) 1.28 1.11 1.27 0.48 0.88 0.67 0.94 1.10 
Asset Quality 
NPLs/Total Loans (%)           5.16           4.79           5.25           5.17           5.53           5.32            5.59           5.64 
LLR/NPLs (%) 105.58 121.57 112.11 112.50 115.37 121.71 120.25 123.54 
Provision expense/Total loans (%)           1.60           1.98           1.56           2.89           2.11           2.80            1.43           1.38 
Liquidity 
Loans/Deposits & borrowings (%)         91.10         90.97         90.88         92.25         90.78         88.84          89.96         91.04 
Efficiency 
Cost to income ratio (%)         42.66         42.78         41.64         39.86         42.03         39.97          46.74         42.05 
Capital Fund 
Capital adequacy ratio (%)         16.66         16.61         16.04         16.26         16.60         17.20          17.49         17.57 
   Tier-1 (%) 12.85 12.81 12.54 12.77 13.10 13.48 13.73 13.79 
   Tier-2 (%)           3.80           3.80           3.50           3.49           3.50           3.72            3.76           3.78 

 

 
 
 
 
 
 
 



 

กันยายน 2561 46 
 

 

บมจ. ธนาคารกรุงไทย  
  
Figure 1: Loan growth  Figure 2: KTB’s loans broken down by segment 

(20)

(10)

0

10

20

30

40

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

F

20
19

F

KTB's loan growth
Private investment growth
Public investment growth

(%)

 

 

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

1Q
18

2Q
18

Retail loans SME loans Corporate loans Government loans

(%)

 
Source: KTB, NESDB and SCBS Investment Research  Source: KTB and SCBS Investment Research 

Figure 3: NIM, yield on earning assets, funding cost  Figure 4: KTB’s deposit breakdown 
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Source: KTB and SCBS Investment Research  Source: KTB and SCBS Investment Research 

Figure 5: KTB’s 2Q18 fee & service income breakdown  Figure 6: LLR coverage and credit cost   

Card business & 
Electronic 

services, 49%

Bancassurance 
& mutual fund, 

11%

Cash management, 
9%

Loan related, 
7%

Others, 24%

 

 

0
20
40
60
80
100
120
140
160
180

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

F

20
19

F

KTB's LLR coverage (RHS) The sector's LLR coverage (RHS)
KTB's credit cost (LHS) The sector's credit cost (LHS)

(%) (%)

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

Figure 7: KTB’s PBV  Figure 8: Banking sector valuation map 

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

Ja
n-

03
Au

g-
03

Fe
b-

04
Se

p-
04

Ap
r-

05
N

ov
-0

5
Ju

n-
06

Ja
n-

07
Au

g-
07

M
ar

-0
8

O
ct

-0
8

M
ay

-0
9

D
ec

-0
9

Ju
l-1

0
Fe

b-
11

Se
p-

11
Ap

r-
12

N
ov

-1
2

Ju
n-

13
Ja

n-
14

Au
g-

14
M

ar
-1

5
O

ct
-1

5
M

ay
-1

6
D

ec
-1

6
Ju

l-1
7

Fe
b-

18
Se

p-
18

PBV (x)

+1SD

-1SD

+2SD

-2SD

Avg. = 1.05x

 

 

BBL

KBANK

KTB

SCBBAY

KKP

LHFG
TCAP

TISCO

TMB

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0

PBV (x)

ROE (%)

 
Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

 
 



  47 
 

 

ถกูลงโทษมากเกนิไป  ซื้อ 
   

TMB ปรบัตวั underperform SETBANK หลงัจากผลประกอบการ 1H61 ออกมาน่า
ผดิหวงั ซึง่เรามองวา่เป็นการลงโทษทีม่ากเกนิไป เราคาดวา่รายไดค้า่ธรรมเนยีมของ TMB 
จะเตบิโตสูงกว่าธนาคารอืน่ๆ อย่างต่อเนือ่ง โดย NIM จะฟ้ืนตวัดขี ึน้ อกีท ัง้ยงัม ีupside 
จากหนีสู้ญไดร้บัคนืทีเ่กดิจากนโยบายตดัหนีสู้ญเชงิรุก และการคํา้ประกนัสนิเชือ่โดย
บสย. ราคาหุน้ TMB ม ีupside 19% สูร่าคาเป้าหมายที ่2.75 บาท 

รายได้ค่าธรรมเนียมเติบโตโดดเด่น  และมี upside จากการขาย  TMBAM รายได ้
คา่ธรรมเนียมและธรุกจิประกันของ TMB มแีนวโนม้เตบิโตโดดเดน่ที ่7% ในปี 2561 และปี 2562
เทยีบกับคา่เฉลีย่ของกลุม่ธนาคารที ่0% ทัง้นีเ้ป็นเพราะธนาคารยกเวน้คา่ธรรมเนยีมการทําธรุกรรม
เพื่อแลกกับเงนิฝากตน้ทุนตํ่าในช่วง 6 ปีที่ผ่านมา ส่งผลทําใหธ้นาคารไดรั้บผลกระทบเพียง
เล็กนอ้ยจากการยกเวน้คา่ธรรมเนียมการทําธุรกรรมผ่านชอ่งทางดจิติอลเมือ่ไมน่านนี้ของธนาคาร
อืน่ๆ TMB วางแผนกระจายแหล่งรายไดค้่าธรรมเนียมของธนาคารไปสู่แพลตฟอรม์การลงทุนที่
สมดุลมากขึ้น หลังจากไดรั้บผลกระทบจากเม็ดเงินลงทุนต่างชาติที่ปรับตัวลดลงใน 2Q61 
นอกจากนี้ ยั งมี  upside จาก กํ าไรจากการขายหุ น้  65% ใน  TMBAM ให แ้ก่  Prudential 
Corporation Asia Limited (PCAL) และการขายหุน้ทีเ่หลอือกี 35% ใหแ้ก ่PCAL ในอนาคต เพือ่
จับมอืเป็นพันธมติรกับ Eastspring (Singapore) ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของ PCAL เพือ่สนับสนุนบรกิาร
open architecture platform (ลูกคา้สามารถเลือกลงทุนในกองทุนรวมต่างค่ายจาก TMB ได)้ 
รายงานขา่วระบวุา่ราคาขายอยูท่ี ่2 พันลบ. (PBV 2.4 เทา่) ซึง่หมายความวา่ธนาคารจะมกํีาไร 1.4
พันลบ. เราคาดวา่การจับมอืเป็นพันธมติรกับ Eastspring จะทําให ้TMB มรีายไดค้า่ธรรมเนียมเขา้
มามากเกนิพอชดเชยการสญูเสยี TMBAM (2-3% ของกําไรสทุธขิอง TMB) ไป 

Upside จากการตดัหนีสู้ญเชิงรุก และการคํา้ประกนัโดย บสย. ตัง้แต่ปี 2559 TMB ตัด
จําหน่าย NPL เชงิรุก ดว้ยการตัง้สํารองเผื่อ NPL 100% โดยไม่คํานึงถึงหลักประกัน และตัด
จําหน่าย NPL ที่ตัง้สํารองครบ 100% เพื่อจํากัดความเสีย่งขาลง และรักษาคุณภาพงบดุลของ
ธนาคารเอาไว ้ดังนั้น TMB จงึมีโอกาสที่จะมี upside จากหนี้สูญไดรั้บคนืมากกว่าธนาคารอืน่ๆ
เนื่องจากเศรษฐกจิมแีนวโนม้ฟ้ืนตัวอย่างต่อเนื่องในปีหนา้ ธนาคารตัดหนี้สญูไปแลว้จํานวน 3.1
หมืน่ลบ. ณ 2Q61 นอกจากนี้ NPL ประมาณ 15% ก็ไดรั้บการค้ําประกันโดยบรรษัทประกันสนิเชือ่
อตุสาหกรรมขนาดยอ่ม (บสย.) ถา้เรารวมการค้ําประกันโดย บสย.เขา้มา LLR coverage ของ TMB 
จะอยูท่ี ่156% แทนทีจ่ะเป็น 141% ณ 2Q61  

NIM จะฟ้ืนตวัดขี ึน้ หลังจากผลตอบแทนจากการใหส้นิเชือ่ลดลง 5 ไตรมาสตดิต่อกัน เพราะ
สัดสว่นของสนิเชือ่ธรุกจิขนาดใหญ่และสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยู่อาศัยซึง่ใหผ้ลตอบแทนตํ่าปรับตัวเพิม่ขึน้
ผลตอบแทนจากการใหส้นิเชือ่ของ TMB ก็เริม่ปรับตัวเพิม่ขึน้ใน 2Q61 (+7 bps QoQ) ซึง่เป็นผล
มาจากการสิน้สดุลงของระยะเวลาคดิอัตราดอกเบีย้คงทีตํ่่ากวา่ปกต ิ(teaser rate) สําหรับสนิเชือ่
เพื่อทีอ่ยู่อาศัย TMB วางแผนกลับมาขยายสนิเชือ่ SME ซึง่ใหผ้ลตอบแทนสงูใน 2H61 ซึง่น่าจะ
ชว่ยใหผ้ลตอบแทนจากการใหส้นิเชือ่ปรับตัวเพิม่ขึน้ไดอ้กี เราคาดวา่ ธปท.จะเริม่ทยอยขึน้อัตรา
ดอกเบีย้นโยบายใน 1Q62 (หรอือยา่งเร็วในเดอืนธ.ค.ปีนี้) โดยมสีาเหตมุาจากความกังวลเกีย่วกับ
แนวโนม้การปรับตัวเพิม่ขึน้ของหนี้สนิภาคครัวเรอืนในสภาวะที่อัตราดอกเบีย้อยู่ในระดับตํ่าเป็น
เวลานานเกนิไป เราคาดวา่การทยอยขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายจะสนับสนุนให ้NIM ปรับตัวเพิม่ขึน้ 
7-8 bps ตอ่ปี ในปี 2562-2563  

โอกาสเขา้ซื้อเพราะราคาหุน้ underperform ราคาหุน้ TMB ปรับตัว underperform กลุ่ม
ธนาคารอยู ่18% YTD (-20% เทยีบกบั SETBANK ที ่-2%) และ 8% (+5% เทยีบกบั SETBANK 
ที ่+13%) หลังจากผลประกอบการ 1H61 ออกมาน่าผดิหวัง เรามองว่าราคาหุน้ทีล่ดลงมากเป็น
โอกาสที่ดีในการเขา้ซื้อหุน้ TMB เนื่องจากอัตราการขยายตัวของสินเชื่อ NIM และรายได ้
คา่ธรรมเนียมจะฟ้ืนตัวดขี ึน้ และการคาดการณ์ถงึการเตบิโตลดลงหลังผลประกอบการ 1H61 สรา้ง
ความผดิหวัง สะทอ้นในราคาหุน้แลว้ เรายังคงราคาเป้าหมายของ TMB ไวท้ี ่2.75 บาท (1.2 เทา่
ของประมาณการ BVPS กลางปี 2562) 

 Stock data 
 

 

Last close (Sep 27) (Bt) 2.32 
12-m target price (Bt) 2.75 
Upside (Downside) to TP (%) 18.53 
Mkt cap (Btbn) 101.74 
Mkt cap (US$mn) 3,141 

 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.57 
Sector % SET 13.23 
Shares issued (mn) 43,852 
Par value (Bt) 0.95 
12-m high / low (Bt) 3.1 / 2.1 
Avg. daily 6m (US$mn) 17.99 
Foreign limit / actual (%) 49 / 33 
Free float (%) 49.0 
Dividend policy (%) NA 
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 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 5.5 0.0 (7.2) 
Relative to SET 3.4 (8.8) (11.8) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (end-2018) (Bt) 2.75 

12-month dividend (Bt) 0.06 
Capital gain (%) 18.53 
Dividend yield  (%) 2.64 
Total return (%) 21.17 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
  
  

   

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

Pre-provision profit (Bt mn) 16,876 17,601 18,222 20,231 22,719 
Net profit  (Bt mn) 8,226 8,687 8,945 10,656 12,665 
PPP/Sh  (Bt) 0.39 0.40 0.42 0.46 0.52 
EPS  (Bt) 0.19 0.20 0.20 0.24 0.29 
BVPS  (Bt) 1.91 2.05 2.19 2.38 2.59 
DPS  (Bt) 0.06 0.06 0.06 0.07 0.09 

P/PPP (x) 6.02 5.78 5.58 5.03 4.48 
PPP growth (%) 13.93 4.30 3.53 11.02 12.30 
P/E  (x) 12.35 11.71 11.37 9.54 8.03 
EPS growth  (%) (11.97) 5.52 2.97 19.13 18.86 
P/BV  (x) 1.21 1.13 1.06 0.98 0.90 
ROE  (%) 10.27 10.01 9.62 10.64 11.63 
Dividend yield (%) 2.59 2.59 2.64 3.14 3.74 

 

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

Source: SCBS Investment Research    

       

 

    

 

 

ธนาคารทหารไทย TMB 
  

ธนาคารทหารไทย Bloomberg TMB TB   

จํากดั (มหาชน) Reuters TMB.BK   
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บมจ. ธนาคารทหารไทย  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement    
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Interest & dividend income (Btmn) 34,826 35,848 36,430 35,631 34,713 35,552 40,072 45,630 
Interest expense (Btmn) 14,004 14,253 13,210 10,870 9,979 10,645 12,967 15,810 
Net interest income (Btmn) 20,822 21,595 23,220 24,761 24,734 24,908 27,105 29,819 
Non-interest income (Btmn) 8,385 8,358 10,230 10,462 12,705 13,662 14,545 15,510 
Non-interest expenses (Btmn) 14,550 15,774 16,467 16,589 17,792 18,198 18,869 19,588 
Pre-provision profit (Btmn) 14,657 14,179 16,983 18,634 19,646 20,371 22,781 25,741 
Provision (Btmn) 7,613 3,437 5,479 8,649 8,915 9,277 9,575 10,054 
Pre-tax profit (Btmn) 7,044 10,742 11,504 9,984 10,732 11,094 13,206 15,687 
Tax (Btmn) 1,297 1,191 2,153 1,740 2,004 2,108 2,509 2,981 
Equities & minority interest (Btmn) 10 13 18 18 41 41 41 41 
Core net profit (Btmn) 5,737 9,539 9,333 8,226 8,687 8,945 10,656 12,665 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 5,737 9,539 9,333 8,226 8,687 8,945 10,656 12,665 
EPS  (Bt)           0.13           0.22           0.21           0.19           0.20           0.20           0.24           0.29 
DPS  (Bt)           0.04           0.06           0.06           0.06           0.06           0.06           0.07           0.09 

Balance Sheet    
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Cash  (Btmn) 16,576 16,428 17,290 16,531 17,872 18,189 19,307 20,412 
Interbank assets (Btmn) 96,437 113,097 115,758 113,858 112,534 123,788 123,788 123,788 
Investments (Btmn) 103,277 110,859 98,260 62,116 61,305 61,305 61,305 61,305 
Gross loans (Btmn) 499,474 530,360 580,776 593,441 643,373 681,975 736,533 810,187 
Accrued interest receivable (Btmn) 1,004 1,068 1,068 915 969 969 969 969 
Loan loss reserve (Btmn) 31,468 28,362 29,025 25,088 24,969 25,040 27,250 31,227 
Net loans (Btmn) 469,010 503,066 552,819 569,268 619,373 657,905 710,253 779,929 
Total assets (Btmn) 765,732 810,167 838,937 821,000 843,872 895,126 949,866 1,022,055 
Deposits (Btmn) 529,606 571,625 644,694 598,948 611,430 656,370 703,136 765,856 
Interbank liabilities (Btmn) 66,038 72,717 36,217 45,417 60,349 60,349 60,349 60,349 
Borrowings (Btmn) 38,173 36,249 30,184 39,874 33,352 33,352 33,352 33,352 
Total liabilities (Btmn) 703,899 740,374 762,339 737,152 754,016 798,956 845,724 908,444 
Minority interest (Btmn) 76 89 107 125 0 0 0 0 
Paid-up capital (Btmn) 41,426 41,495 41,562 41,617 41,648 41,648 41,648 41,648 
Total Equities (Btmn) 61,757 69,704 76,491 83,723 89,856 96,170 104,142 113,611 
BVPS  (Bt) 1.42 1.60 1.75 1.91 2.05 2.19 2.38 2.59 

Key Assumptions and Financial Ratios 
  Unit 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Growth 
YoY loan growth (%)         10.33           6.18           9.51           2.18           8.41           6.00           8.00         10.00 
YoY non-NII growth (%) 9.74 (0.33) 22.40 2.26 21.44 7.53 6.47 6.63 
Profitability 
Yield on earn'g assets (%)           5.00           4.78           4.60           4.48           4.34           4.22           4.48           4.76 
Cost on int-bear'g liab (%) 2.15 2.16 1.89 1.56 1.44 1.46 1.68 1.91 
Spread (%)           2.86           2.62           2.71           2.92           2.90           2.77           2.80           2.85 
Net interest margin (%) 2.99 2.88 2.93 3.12 3.09 2.96 3.03 3.11 
ROE (%)           9.64         14.51         12.77         10.27         10.01           9.62         10.64         11.63 
ROA (%) 0.77 1.21 1.13 0.99 1.04 1.03 1.16 1.28 
Asset Quality 
NPLs/Total Loans (%)           4.49           3.41           3.53           2.97           2.72           2.48           2.48           2.43 
LLR/NPLs (%) 140.35 156.76 141.77 142.51 142.90 148.11 149.24 158.36 
Provision expense/Total loans (%)           1.52           0.65           0.94           1.46           1.39           1.36           1.30           1.24 
Liquidity 
Loans/Deposits & borrowings (%)         87.97         87.25         86.06         92.90         99.78         98.88       100.01       101.37 
Efficiency 
Cost to income ratio (%)         49.82         52.66         49.23         47.10         47.52         47.18         45.30         43.21 
Capital Fund 
Capital adequacy ratio (%)         15.89         18.39         16.65         18.25         17.33         16.88         16.65         16.27 
   Tier-1 (%) 10.62 11.09 11.32 12.90 13.18 12.93 12.97 12.89 
   Tier-2 (%)           5.27           7.30           5.33           5.35           4.16           3.95           3.68           3.37 
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บมจ. ธนาคารทหารไทย  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement    
FY December 31 Unit  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18 
Interest & dividend income (Btmn) 8,795 8,777 8,560 8,687 8,753 8,713 8,545 8,700 
Interest expense (Btmn) 2,527 2,386 2,401 2,489 2,561 2,529 2,514 2,600 
Net interest income (Btmn) 6,268 6,391 6,160 6,198 6,193 6,184 6,030 6,100 
Non-interest income (Btmn) 2,696 2,944 2,738 3,309 3,184 3,474 3,353 3,094 
Non-interest expenses (Btmn) 4,124 4,515 4,104 4,365 4,446 4,877 4,265 4,294 
Earnings before tax & provision (Btmn) 4,841 4,819 4,794 5,142 4,930 4,780 5,119 4,899 
Provision (Btmn) 2,541 2,234 2,241 2,282 2,391 2,001 2,305 2,380 
Pre-tax profit (Btmn) 2,300 2,586 2,553 2,860 2,539 2,780 2,814 2,519 
Tax (Btmn) 451 441 447 518 521 517 534 493 
Equities & minority interest (Btmn) 4 6 9 13 14 5 0 0 
Core net profit (Btmn) 1,845 2,139 2,096 2,330 2,003 2,257 2,280 2,026 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 1,845 2,139 2,096 2,330 2,003 2,257 2,280 2,026 
EPS  (Bt)        0.04        0.05        0.05         0.05         0.05         0.05        0.05        0.05 
                    

Balance Sheet                    
FY December 31 Unit  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18 
Cash  (Btmn) 12,606 16,531 13,739 12,848 14,318 17,872 13,967 12,496 
Interbank assets (Btmn) 116,642 113,858 105,666 104,313 130,253 112,534 106,335 105,379 
Investments (Btmn) 59,523 62,116 63,369 63,000 60,322 61,305 51,053 62,202 
Gross loans (Btmn) 591,421 593,441 598,630 616,759 619,092 643,373 646,182 653,599 
Accrued interest receivable (Btmn) 968 915 917 919 975 969 986 1,272 
Loan loss reserve (Btmn) 24,857 25,088 25,288 25,410 25,395 24,969 25,293 24,792 
Net loans (Btmn) 567,532 569,268 574,259 592,269 594,672 619,373 621,875 630,079 
Total assets (Btmn) 810,161 821,000 805,388 840,566 830,714 843,872 828,956 850,015 
Deposits (Btmn) 606,839 598,948 587,388 601,429 607,313 611,430 623,307 632,133 
Interbank liabilities (Btmn) 29,976 45,417 51,097 54,817 55,483 60,349 31,748 45,172 
Borrowings (Btmn) 39,741 39,874 39,396 34,097 33,851 33,352 29,905 32,471 
Total liabilities (Btmn) 728,404 737,152 719,318 754,688 742,857 754,016 736,831 758,516 
Minority interest (Btmn) 119 125 134 129 143 0 0 0 
Paid-up capital (Btmn) 41,617 41,617 41,617 41,648 41,648 41,648 41,648 41,659 
Total Equities (Btmn) 81,638 83,723 85,937 85,748 87,714 89,856 92,125 91,498 
BVPS  (Bt) 1.86 1.91 1.96 1.96 2.00 2.05 2.10 2.09 

Financial Ratios                  
     3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18 
Growth 
YoY loan growth (%)        4.25        2.18        2.16         4.30         4.68         8.41        7.94        5.97 
YoY non-NII growth (%) 3.15 10.12 10.46 41.26 18.07 18.00 22.45 (6.51)
Profitability 
Yield on earn'g assets (%)        4.50        4.49        4.38         4.39         4.34         4.28        4.22        4.28 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.47 1.40 1.42 1.46 1.48 1.44 1.44 1.49 
Spread (%)        3.03        3.08        2.96         2.94         2.87         2.84        2.78        2.79 
Net interest margin (%) 3.21 3.27 3.15 3.13 3.07 3.04 2.98 3.00 
ROE (%)        9.14      10.35        9.89       10.85         9.24       10.17      10.02        8.83 
ROA (%) 0.91 1.04 1.04 1.11 0.96 1.07 1.10 0.95 
Asset Quality 
NPLs/Total Loans (%)        2.94        2.97        2.94         2.95         2.91         2.72        2.76        2.70 
LLR/NPLs (%) 142.72 142.51 143.78 139.56 141.13 142.90 141.92 140.50 
Provision expense/Total loans (%)        1.72        1.51        1.50         1.48         1.54         1.24        1.43        1.46 
Liquidity 
Loans/Deposits & borrowings (%)      91.47      92.90      95.51       97.05        96.56       99.78      98.92      98.34 
Efficiency 
Cost to income ratio (%)      46.00      48.37      46.12       45.91        47.42       50.50      45.45      46.71 
Capital Fund 
Capital adequacy ratio (%)      18.35      18.25      18.26       16.69        18.06       17.33      17.51      17.50 
   Tier-1 (%) 12.92 12.90 12.90 12.47 13.72 13.18 13.29 13.44 
   Tier-2 (%)        5.43        5.35        5.36         4.22         4.34         4.16        4.22        4.06 
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บมจ. ธนาคารทหารไทย  
  
Figure 1: Fee and non-NII growth  Figure 2: TMB’s fee income breakdown 
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Source: TMB and SCBS Investment Research  Source: TMB and SCBS Investment Research 

Figure 3: Loan growth  Figure 4: TMB’s loan breakdown 
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Figure 4: NIM, yield on earning assets, funding cost  Figure 4: TMB’s deposit mix   
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Figure 5: LLR coverage and credit cost    Figure 6: TMB’s PBV 
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ตลาดรถยนตใ์นประเทศทีแ่ข็งแกรง่เป็นปจัจยัสําคญั   
   

เรายงัคงมุมมองเชงิบวกต่ออุตสาหกรรมยานยนตไ์ทย โดยคาดว่ายอดผลติรถยนตจ์ะ
เตบิโต 6% YoY ในปี 2561 และ 5% YoY ในปี 2562 ปัจจยักระตุน้ทีส่ําคญั คอื ความ
ตอ้งการซื้อรถยนตใ์นประเทศทีแ่ข็งแกร่ง เราคาดว่าตลาดรถยนตใ์นประเทศจะอยู่ใน
แนวโนม้ขาขึน้อย่างต่อเนือ่ง เพราะเพิง่เร ิม่ฟ้ืนตวัในปี 2560 เป็นปีแรกตามเศรษฐกจิที่
ปรบัตวัดขี ึน้ Top picks ของเรา คอื SAT และ STANLY  

ภาพรวมอุตสาหกรรมแข็งแกรง่ ขอ้มลูเดอืนส.ค.บง่ชีว้า่อตุสาหกรรมยานยนตไ์ทยมแีนวโนม้ขา
ขึน้ ดว้ยยอดผลติรถยนต ์181,000 คัน เพิม่ข ึน้ 2% YoY (แต่ลดลง 1% MoM) โดยไดรั้บปัจจัย
กระตุน้จากยอดขายรถยนตใ์นประเทศจํานวนมากถงึ 86,800 คัน เพิม่ข ึน้ 28% YoY (และ 6% 
MoM) ในขณะทีย่อดสง่ออกรถยนตอ์ยูท่ี ่102,500 คัน ลดลง 0.4% YoY (แตเ่พิม่ขึน้ 14% MoM) 
ทัง้นี้ใน 8M61 ยอดผลติรถยนตอ์ยูท่ี ่1.42 ลา้นคัน เพิม่ข ึน้ 10% YoY โดยแบง่เป็นยอดขายรถยนต์
ในประเทศ 657,800 คัน (+21% YoY) และยอดสง่ออกรถยนต ์754,600 คัน (+3% YoY) สําหรับ 
4Q61 เราคาดวา่ความตอ้งการซือ้รถยนตใ์นประเทศจะปรับตัวเพิม่ขึน้อย่างตอ่เนื่อง โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ และงาน Motor Show ประจําปี (29 พ.ย.-10 ธ.ค.) ยอดขายรถยนต์
ในประเทศทีแ่ข็งแกร่งสนับสนุนใหเ้ราปรับประมาณการยอดผลติรถยนตใ์นปี 2561 เพิม่ข ึน้สู ่2.11 
ลา้นคัน เตบิโต 6% (เพิม่จากประมาณการเดมิที ่2.06 ลา้นคัน) และปี 2562 เพิม่ข ึน้สู ่2.22 ลา้น
คนั เตบิโต 5% (เพิม่จากประมาณการเดมิที ่2.18 ลา้นคนั) 

ตลาดรถยนตใ์นประเทศยงัอยูใ่นแนวโนม้ขาขึน้ เรามองวา่ความตอ้งการซือ้รถยนตใ์นประเทศ
เตบิโตอย่างแข็งแกร่ง แต่ยังไม่ถึงจุดสูงสุด เนื่องจากเพิ่งเตบิโตเป็นบวกครัง้แรกในปี 2560
หลังจากอยู่ในแนวโนม้ขาลงมานานตัง้แต่ปี 2556 เมื่อโครงการรถคันแรกของรัฐบาลสิน้สุดลง
ดังนัน้เราคาดวา่ยอดขายรถยนตใ์นประเทศจะยังคงเตบิโตดทีี ่16% YoY ในปี 2561 (1.0 ลา้นคัน)
และ 7% YoY ในปี 2562 (1.1 ลา้นคัน) เครือ่งชีนํ้าหลักๆ ทีเ่ราใชต้ดิตามดทูศิทางความตอ้งการ
ซือ้รถยนต ์คอื ยอดขายรถยนตใ์นรอบ 12 เดอืน (chart ดา้นลา่ง) แสดงใหเ้ห็นวา่แนวโนม้อยูใ่นขา
ขึน้ ขอ้มูลในอดตีตัง้แต่ปี 2535 ถงึปัจจุบัน แสดงใหเ้ห็นว่าความตอ้งการซือ้รถยนตใ์นประเทศ
ปรับตัวลดลงนาน 1.9-3.5 ปี ในขณะทีแ่นวโนม้ขาขึน้กนิเวลานานกวา่นัน้ที ่3.7-7.2 ปี ดังนัน้ความ
ตอ้งการรถยนตท์ีล่า่สดุฟ้ืนตัวขึน้มาแลว้ 2.4 ปี จงึบ่งชีว้า่ความตอ้งการซือ้รถยนตจ์ะยังคงปรับตัว
เพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง 

สงครามการคา้สรา้งความกงัวล ความกงัวลสําหรับการสง่ออกรถยนตไ์ทยทีเ่กดิขึน้ในระยะหลงันี้
คอื สงครามการคา้ระหว่างสหรัฐฯ กับจีน เรามองว่าสงครามการคา้จะส่งผลกระทบต่อกจิกรรม
การคา้ระหวา่งประเทศโดยรวม รวมถงึความตอ้งการสนิคา้ฟุ่ มเฟือย เชน่ รถยนต ์ซึง่หมายความวา่
การส่งออกรถยนตข์องประเทศไทยจะไดรั้บผลกระทบทางออ้ม ทัง้นี้ในปี 2560 จีนและสหรัฐฯ
รวมกันคดิเป็นสดัสว่น ~8% ของมลูคา่การสง่ออกรถยนตไ์ทย (รถยนตแ์ละชิน้สว่น) อยา่งไรก็ตาม
สองประเทศนีไ้มใ่ชต่ลาดหลัก ตลาดหลักในการสง่ออกรถยนตข์องไทย คอื ออสเตรเลยี (~17%), 
ฟิลปิปินส ์(~8%), อนิโดนีเซยี (~6%) และญีปุ่่ น (~5%) เราคาดวา่การสง่ออกรถยนตไ์ทยจะอยู่
ในระดบัทรงตวั YoY ในปี 2561 (1.14 ลา้นคนั) และจะเตบิโต 3% ในปี 2562 (1.17 ลา้นคนั) 

Top picks คือ  SAT และ STANLY top pick อันดับหนึ่งในกลุ่มยานยนต์ของเรา คือ SAT 
เนือ่งจากกําไรมแีนวโนม้ทีจ่ะทําจดุสงูสดุใหมใ่นปีนี ้ราคาหุน้ SAT ม ีupside 32% สูร่าคาเป้าหมาย
กลางปี 2562 ของเราที ่28 บาท/หุน้ เราชอบ STANLY (ราคาเป้าหมายกลางปี 2562 ที ่320 บาท/
หุน้) เพราะกําไรจะเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ที ่20% ในปี FY2562 และราคาหุน้ม ีupside 27%  

 

 
 

 Valuation summary 
 

   
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F  19F
AH Neutral 30.5  38.0  29.3 9.7 8.5 1.2  1.0 
PCSGH Neutral 7.4  8.2  15.5 14.8 13.2 2.1 2.0 
SAT Buy 21.9  28.0  31.9 11.1 9.7 1.4  1.3 
STANLY Buy 258.0 320.0 27.1 10.0 8.8 1.3 1.1 
Average         12.3 10.9 1.7  1.5  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M
AH (8.3) (9.0) 11.9   (10.1) (16.9) 6.4 
PCSGH 4.2 6.5 6.5 2.2 (2.8) 1.2 
SAT (6.4) (3.5) 23.7   (8.3) (12.0) 17.6 
STANLY (1.1) 1.2 16.7   (3.1) (7.7) 11.0  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Sector core earnings growth  
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ยอดขายรถยนตใ์นรอบ 12 เดอืนชีใ้หเ้ห็นวา่ความตอ้งการซือ้รถยนตม์แีนวโนม้ปรบัตวัเพิม่ข ึน้  นกัวเิคราะห ์
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SET AUTO index Close: 27/9/2018 550.59 +4.05 / +0.74% Bt131mn  

Bloomberg ticker: SETAUTO     
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ยานยนต์  
  

 
Figure 1: Thai auto production  Figure 2: Domestic auto sales 
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Source: Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research  Source Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research 

Figure 3: Auto exports  Figure 4: Thai auto production to grow in 2018-19 
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Figure 5: Auto statistics 
000 units Aug-17 Jul-18 Aug-18 %YoY %MoM 8M17 8M18 %YoY 
Domestic sales          67.7          81.9          86.8 28.2% 5.9%        542.9        657.8 21.2% 
Auto export        102.9          90.2        102.5 -0.4% 13.7%        729.3        754.6 3.5% 
Auto production        177.4        183.1        181.2 2.2% -1.0%     1,287.5     1,420.9 10.4% 
Source: Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research 
 
Figure 6: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F
AH Neutral 30.50 38.0 29.3 10.9 9.7 8.5  66 13 14  1.4 1.2 1.0 13 13 13 3.9 4.7 5.2  10.7 8.9 7.5 
PCSGH Neutral 7.40 8.2 15.5 17.8 14.8 13.2 68 20 12 2.2 2.1 2.0 13 15 16 3.8 4.6 5.3 8.6 8.1 7.1 
SAT Buy 21.90 28.0 31.9 12.9 11.1 9.7  19 16 15  1.5 1.4 1.3 12 13 13 4.1 4.0 4.7  5.3 4.3 3.7 
STANLY Buy 258.00 320.0 27.1 11.9 10.0 8.8 33 20 13 1.4 1.3 1.1 12 13 13 2.7 3.0 3.4 4.9 4.0 3.2 
Average         13.4 11.4 10.1  46 17 14  1.6 1.5 1.4 12 13 14 3.6 4.1 4.6  7.3 6.3 5.4     
Source: SCBS Investment Research 
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ขึน้คา่โดยสารเพือ่ชดเชยตน้ทนุทีส่งูข ึน้   
   

ผลกระทบจากตน้ทุนนํา้มนัเครือ่งบนิทีสู่งข ึน้และเงนิบาททีอ่อ่นคา่ทีม่ตีอ่อุตสาหกรรมการ
บนิโดยรวม สง่ผลทําให ้AAV และ THAI รวมถงึผูป้ระกอบการสายการบนิในตลาดภูมภิาค
เร ิม่ปรบัอตัราคา่โดยสารเพิม่ข ึน้เพือ่ชดเชยตน้ทุนทีสู่งข ึน้ ดงัน ัน้เราคาดวา่จะเห็นผลการ
ดําเนนิงานปรบัตวัดขี ึน้ใน 4Q61 แนวโนม้กลุม่สายการบนิดไูมด่นีกั แตเ่ราเชือ่วา่ปจัจยัลบ
สะท้อนในราคาหุ ้นไปค่อนข้างมากแล้ว  และ valuation ที่ตกตํ่าน่าจะช่วยจํากดั
downside AAV (Top pick)  ซื้อขายที ่PB 0.9 เท่า ซึ่งเป็นระดบัเดยีวกบัปี 2556-57 
เมือ่คร ัง้ทีเ่กดิสถานการณ์ความไมส่งบทางการเมอืงในประเทศไทย 

ผลการดําเนนิงาน 2Q61 ออ่นตวัลงเพราะไดร้บัแรงกดดนัจากตน้ทนุทีส่งูข ึน้ ราคาหุน้ AAV 
และ THAI ปรับตัวลดลงถงึ 30% และ 28% YTD ตามลําดับ สูร่ะดับตํ่าสดุในรอบ 2 ปี เพราะถูก
กดดนัโดยผลการดําเนนิงานทีอ่อ่นแอใน 2Q61 เนือ่งจากไดรั้บผลกระทบจากตน้ทนุน้ํามันเครือ่งบนิ
ทีส่งูข ึน้ (ราคา spot price น้ํามันเครือ่งบนิโดยเฉลีย่ใน 2Q61 อยู่ที ่US$84.7/bbl เพิม่ข ึน้ 41% 
YoY และ 9% QoQ) และเงนิบาททีอ่่อนค่าลง (ค่าเงนิบาทเฉลีย่ใน 2Q61 อยู่ที ่31.9 บาท/US$ 
-7% YoY แต ่+1% QoQ) แรงกดดันดา้นตน้ทนุมแีนวโนม้ทีจ่ะเกดิขึน้ตอ่เนื่องใน 3Q61 เนื่องจาก
ราคาน้ํามันเครื่องบนิเฉลี่ย QTD ยังอยู่ในระดับสูงที่ US$86/bbl (เพิ่มขึน้ 37% YoY และ 2% 
QoQ) และคา่เงนิบาทเฉลีย่ QTD ออ่นคา่ลงมาอยูท่ี ่33 บาท/US$ (-1% YoY แต ่+3% QoQ) 

ขึน้คา่โดยสารเพือ่ชดเชยตน้ทุนทีสู่งข ึน้ ทัง้นี้เพือ่ลดผลกระทบตอ่อตุสาหกรรมการบนิโดยรวม
ผูป้ระกอบการสายการบนิท่ัวโลกจงึปรับอัตราคา่โดยสารเพิม่ขึน้เพือ่สง่ผ่านภาระตน้ทนุทีส่งูข ึน้ไป
ยังลูกคา้ Etihad ประกาศเก็บค่าธรรมเนียมน้ํามันมผีลในเดอืนม.ิย. สายการบนิหลายสายของจนี
ประกาศเก็บคา่ธรรมเนียมน้ํามันในเดอืนม.ิย. หลังจากระงับการเรยีกเก็บคา่ธรรมเนียมน้ํามันนาน 3 
ปี IndiGo Airlines เริม่เก็บคา่ธรรมเนียมน้ํามันในเดอืนม.ิย. ในขณะที ่Air India จะปรับคา่โดยสาร
Scoot (สายการบนิราคาประหยัดของ Singapore Airline) ประกาศขึน้คา่โดยสารโดยเฉลีย่ 5% ใน
เดอืนส.ค. สําหรับสายการบนิของไทย ในเดอืนก.ค. Thai AirAsia (AAV) นํากลยุทธก์ารตัง้ราคา
แบบยดืหยุ่น (Dynamic pricing) มาใชเ้พือ่เพิม่อัตราคา่โดยสารเฉลีย่และหลกีเลีย่งผลกระทบตอ่
ความตอ้งการเดนิทาง โดยบรษัิทตัง้เป้าอัตราคา่โดยสารเฉลีย่ปรับขึน้ 5-7% การบนิไทย (THAI) 
ขึน้คา่ธรรมเนียมน้ํามันในเดอืนก.ย. เราไม่คดิวา่จะเกดิสงครามราคาเนื่องจากการขึน้คา่โดยสารดู
เหมอืนจะเกดิขึน้กับทกุสายการบนิ การขึน้คา่โดยสารอาจจะสง่ผลกระทบตอ่ความตอ้งการเดนิทาง
ทีม่คีวามออ่นไหวตอ่ราคาแตน่่าจะเป็นระยะสัน้ และสถานการณ์น่าจะคอ่ยๆปรับตวัดขี ึน้ตอ่ไป 

AAV: Valuation ทีต่กตํา่จะชว่ยจํากดั downside เรามองวา่ AAV จะรายงานขาดทนุตอ่เนื่อง
ใน 3Q61 แตจ่ะกลับมาทํากําไรใน 4Q61 โดยไดแ้รงหนุนจากกลยทุธก์ารตัง้ราคาแบบยดืหยุน่ และ
ช่วงไฮซซีั่นของการท่องเที่ยว ซึง่จะหนุนใหค้่าโดยสารเฉลีย่ปรับขึน้ และชดเชยตน้ทุนที่สงูขึน้
ทัง้นี้แมข้าดปัจจัยกระตุน้ในระยะสัน้ แตเ่รามองวา่ปัจจัยลบสะทอ้นในราคาหุน้ไปคอ่นขา้งมากแลว้
และ valuation ทีต่กตํ่าน่าจะชว่ยจํากัด downside; AAV ซือ้ขายที ่PB 0.9 เทา่ ซึง่เป็นระดับทีซ่ ือ้
ขายในปี 2556-57 เมือ่ครัง้ทีเ่กดิสถานการณ์ความไมส่งบทางการเมอืงในประเทศไทย 

AOT: ปัจจยับวกสะทอ้นในราคาหุน้แลว้ AOT คาดว่าจะประกาศผูช้นะการประมูลพื้นที่เชงิ
พาณิชยท์ีส่นามบนิสวุรรณภูมไิดใ้นปีนี้ การแข่งขันทีส่งูข ึน้สะทอ้นถงึราคาประมูลทีส่งูข ึน้ ซึง่จะ
สง่ผลทําให ้AOT มรีายไดส้ว่นแบ่งผลประโยชน์เพิม่มากขึน้ อย่างไรก็ตาม เราเชือ่ว่าปัจจัยบวก
สะทอ้นในราคาหุน้ไปแลว้ เนื่องจากราคาหุน้ AOT ปรับตัวขึน้มาแลว้ถงึ 38% หลังจากมรีายงาน
ข่าวเกีย่วกับการเปิดประมูลพื้นที่เชงิพาณิชยใ์นเดอืนก.ค. 2560 ทัง้นี้แมร้าคาหุน้ปรับตัวลดลง
มาแลว้ 12% จากจุดสูงสุดในปี 2561 ซึง่เราเชือ่ว่ามีสาเหตุมาจากจํานวนผูโ้ดยสารที่กลับมา
เตบิโตตามปกตติัง้แตเ่ดอืน พ.ค. แต ่valuation ไม่ถูก เนื่องจากหุน้ AOT ซือ้ขายที ่PE ปี 2561 
ระดบั 37 เทา่ สงูกวา่ PE เฉลีย่ของหุน้กลุม่เดยีวกนัในตลาดภมูภิาคที ่21 เทา่  

 Valuation summary 
 

   
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
AAV Buy 4.3  6.0  44.9  20.8 15.4 0.9  0.9 
AOT Sell 65.3  60.0 (6.7) 36.8 32.2 6.5 5.8 
THAI Sell 15.3  14.0 (8.5) 37.9 51.6 1.1  1.0 
Average         31.8 33.1 2.8  2.6  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
AAV (3.2) (15.2) (33.1)   (5.1) (22.7) (36.4) 
AOT (1.1) 3.6 10.6 (3.1) (5.5) 5.1 
THAI 15.9 17.7 (15.5)   13.6 7.4 (19.6)  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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SET TRANS index Close: 27/9/2018 372.99 +1.16 / +0.31% Bt3,354mn  

Bloomberg ticker: SETTRANS     
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Figure 1: Jet fuel price trend  Figure 2: Baht is depreciating 
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Source: Bloomberg and SCBS Investment Research  Source: Bloomberg and SCBS Investment Research 

Figure 3: AAV’s quarterly earnings   Figure 4: THAI’s quarterly earnings 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 5: AOT’s share price and PE movement 
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Figure 6: Valuation summary     
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F
AAV Buy 4.28 6.0 44.9 16.0 20.8 15.4  (32) (23) 35  0.9 0.9 0.9  6 5 6  3.5 4.7 3.5  11.0 7.5 6.9 
AOT Sell 65.25 60.0 (6.7) 42.7 36.8 32.2 14 16 14 7.1 6.5 5.8 17 18 19 1.3 1.4 1.6 26.0 23.6 21.2 
THAI Sell 15.30 14.0 (8.5) 10.8 37.9 51.6  (9) (72) (27) 1.0 1.1 1.0  9 3 2  0.0 0.0 0.0  7.3 8.3 7.6 
Average         23.2 31.8 33.1  (9) (26) 8  3.0 2.8 2.6  11 9 9  1.6 2.0 1.7  14.8 13.1 11.9   
Source: SCBS Investment Research 
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แนวโนม้สดใสขึน้   
   

เราคาดวา่สนิเชือ่จะฟ้ืนตวัและคณุภาพสนิทรพัยจ์ะปรบัตวัดขี ึน้ใน 2H61 และปี 2562 โดย
ไดร้บัปัจจยักระตุน้จากการลงทุนภาครฐัที่เตบิโตเร่งตวัขึน้ และการส่งออกทีด่อีย่าง
ต่อเนื่อง เมื่อเข้าสู่ปี 2562 เราคาดว่าธนาคารส่วนใหญ่จะได้รบัประโยชน์จากอตัรา
ดอกเบีย้ขาขึน้ เรายงัคงเลอืก BBL และ KTB เป็น top picks ของกลุม่ธนาคาร  

สนิเชือ่ฟ้ืนตวั สนิเชือ่คอ่ยๆ ฟ้ืนตัวจากทีเ่ตบิโต 4.7% YoY ในเดอืนม.ค. สู ่5.3% YoY ในเดอืน
ม.ิย. และ 6.3% YoY ในเดอืนก.ค. การเตบิโตของสนิเชือ่ใน 7M61 สว่นใหญ่เกดิจากสนิเชือ่ธรุกจิ
ขนาดใหญ่ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อนําไปใชใ้นการลงทุนสนิทรัพย์ถาวร และเพื่อใชเ้ป็นเงนิทุน
หมุนเวยีนเป็นหลัก โดยเฉพาะธุรกจิที่เกีย่วขอ้งกับการส่งออกและการรับเหมาก่อสรา้งงานของ
ภาครัฐ เราเชือ่ว่าการเริม่ตน้ของวัฏจักรการลงทุนรอบใหม่ทีร่อคอยมานาน ซึง่หลักๆ ไดรั้บปัจจัย
กระตุน้จากการขยายกําลังการผลติเพื่อตอบสนองการส่งออกที่เตบิโตอย่างต่อเนื่อง โครงการ
ระเบียงเขตเศรษฐกจิภาคตะวันออก (EEC) และการพัฒนาโครงสรา้งพื้นฐานขนาดใหญ่ของ
ประเทศไทย จะเป็นตัวเปลีย่นเกมทีช่ว่ยสนับสนุนใหส้นิเชือ่ขยายตัวเพิม่ขึน้ ดังนัน้เราคาดวา่อัตรา
การขยายตัวของสนิเชือ่จะเร่งตัวขึน้จาก 5% ในปี 2560 สู ่7% ในปี 2561 และ 9% ในปี 2562 
ธปท.คาดว่าการลงทุนภาคเอกชนจะเตบิโตเร่งตัวขึน้จาก 1.7% ในปี 2560 สู ่3.7% ในปี 2561 
และ 4.4% ในปี 2562  

กงัวลนอ้ยลงเกีย่วกบั NPL ไหลเขา้ NPL ทีไ่หลเขา้เพิม่ขึน้ 8% QoQ ใน 2Q61 หลักๆ เกดิจาก
ภาคธุรกจิการเงนิและประกัน และภาคบรกิาร ในขณะที ่NPL ใหมแ่ละ NPL ยอ้นกลับในภาคคา้สง่
และคา้ปลกี (-13% QoQ) และภาคการผลติ (-20% QoQ) ลดลง ทัง้นี้ NPL ไหลเขา้ในภาคคา้สง่
และคา้ปลีก (76% เป็นผูป้ระกอบการ SME) ปรับตัวลดลงตดิต่อกัน 2 ไตรมาสแลว้ สํานักงาน
สง่เสรมิวสิาหกจิขนาดกลางและขนาดย่อม รายงานว่าดัชนีความเชือ่มั่นผูป้ระกอบการ SME ภาค
การคา้และบรกิาร 3 เดอืนขา้งหนา้ เพิม่ข ึน้จาก 98.8 ในเดอืนพ.ค. สู ่105 ในเดอืนม.ิย. จากความ
คาดหวังวา่การอปุโภคบรโิภคภาคเอกชนจะไดรั้บประโยชน์จากการเบกิจา่ยงบประมาณภาครัฐทีเ่รง่
ตัวขึน้กอ่นสิน้สดุปีงบประมาณในเดอืนก.ย. สง่ผลทําใหม้กีารคาดการณ์วา่ NPL ไหลเขา้ในภาคคา้
สง่และคา้ปลกีจะลดลงอกีใน 3Q61 

คาดกําไร 2H61 ฟ้ืนตวั YoY อย่างต่อเนือ่ง เราคาดว่ากําไรของกลุ่มธนาคารจะฟ้ืนตัว YoY 
อยา่งตอ่เนื่องที ่10% YoY ใน 2H61 (เทยีบกับ 9% YoY ใน 1H61) สะทอ้นสนิเชือ่ทีเ่ตบิโตเรง่ตัว
ขึน้ การตัง้สํารองลดลง NIM ในระดับทรงตัว และรายไดค้่าธรรมเนียมที่ลดลงจากการยกเวน้
คา่ธรรมเนยีมการทําธรุกรรมผา่นชอ่งทางดจิติอล 

NIM จะไดร้บัประโยชนจ์ากอตัราดอกเบีย้ทีม่แีนวโนม้ปรบัขึน้ NIM ของธนาคารส่วนใหญ่
(ยกเวน้ธนาคารทีเ่นน้ปล่อยสนิเชือ่เชา่ซือ้อย่าง TCAP TISCO และ KKP) จะไดรั้บประโยชน์จาก
อัตราดอกเบีย้ทีค่าดว่าจะเริม่ปรับขึน้ในปีหนา้ ทัง้นี้เราคาดว่า NIM จะปรับขึน้ 6 bps ในปี 2562 
สะทอ้นการปรับอตัราดอกเบีย้นโยบายเพิม่ขึน้ 50 bps 

ยนืยนัเลอืก BBL และ KTB เป็น top picks ของกลุม่ธนาคาร เรายังคงเลอืก BBL และ KTB 
เป็น top picks ของกลุม่ธนาคาร เนื่องจากมแีนวโนม้ทีจ่ะไดรั้บประโยชน์มากทีส่ดุจากการกลับมา
ของวัฏจักรการลงทนุ และม ีvaluation น่าสนใจทีส่ดุ 

 Valuation summary 
 

   
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F  19F
BAY Neutral 40.0  43.0  10.0 12.0 10.7 1.2  1.1 
BBL Buy 212.0 260.0 25.9 10.9 9.4 1.0 0.9 
KBANK Neutral 214.0 220.0 4.9  13.3 11.4 1.4  1.3 
KKP Buy 74.8  76.0  8.5  10.3 9.7 1.5 1.4 
KTB Buy 20.0  23.0  18.7 10.2 8.7 0.9  0.9 
LHFG Neutral 1.6  1.6  1.6  11.5 10.6 0.8 0.8 
TCAP Buy 53.8  60.0  15.9 8.9 8.3 0.9  0.9 
TISCO Buy 83.8  97.0  23.0 9.8 9.3 1.8 1.7 
TMB Buy 2.3  2.8  21.2 11.4 9.5 1.1  1.0 
Average         11.0 9.8 1.2  1.1   

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BAY (1.8) 6.0 6.7  (3.8) (3.3) 1.4 
BBL 1.4 9.0 14.9 (0.6) (0.5) 9.2 
KBANK (0.5) 12.9 3.9  (2.4) 3.0 (1.2)
KKP (2.6) 11.6 7.6 (4.5) 1.8 2.2 
KTB 2.6 19.0 7.5  0.5 8.6 2.2 
LHFG 0.0 7.5 7.5 (2.0) (1.9) 2.2 
TCAP 0.5 13.8 10.8  (1.5) 3.8 5.4 
TISCO 3.1 (0.6) 9.1 1.0 (9.3) 3.7 
TMB 5.5 0.0 (7.2)  3.4 (8.8) (11.8) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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Valuation map แสดงใหเ้ห็นวา่ BBL และ KTB เป็นหุน้ laggard  นกัวเิคราะห ์
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SET BANK index Close: 27/9/2018 557.27 +3.78 / +0.68% Bt6,531mn  
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ธนาคาร  
  
Figure 1: Loans vs. GDP & investment growth  Figure 2: Domestic car sales  
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Source: NESDB, SCB EIC and SCBS Investment Research  Source: Toyota (Thailand) and SCBS Investment Research 

Figure 3: NIM and interest rates  Figure 4: NPL ratio and special-mention loans 
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Figure 5: NPL inflow and outflow  Figure 6: LLR coverage 
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Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F  17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F
BAY Neutral 40.00 43.0 10.0  12.7 12.0 10.7  8 6 12  1.3 1.2 1.1  11 10 11  2.1 2.5 2.8 
BBL Buy 212.00 260.0 25.9  12.3 10.9 9.4 4 13 16 1.0 1.0 0.9 8 9 10 3.1 3.2 3.7 
KBANK Neutral 214.00 220.0 4.9  14.9 13.3 11.4  (15) 12 17  1.5 1.4 1.3  10 11 11  1.9 2.1 2.3 
KKP Buy 74.75 76.0 8.5  11.0 10.3 9.7 3 7 6 1.5 1.5 1.4 14 15 15 6.7 6.8 7.2 
KTB Buy 20.00 23.0 18.7  12.5 10.2 8.7  (31) 22 17  1.0 0.9 0.9  8 9 10  3.1 3.7 4.3 
LHFG Neutral 1.58 1.55 1.6  12.9 11.5 10.6 (38) 12 8 0.9 0.8 0.8 9 7 8 3.7 3.5 3.8 
TCAP Buy 53.75 60.0 15.9  9.3 8.9 8.3  16 4 7  1.0 0.9 0.9  12 11 11  4.1 4.3 4.5 
TISCO Buy 83.75 97.0 23.0  11.0 9.8 9.3 22 12 5 1.9 1.8 1.7 19 19 19 6.0 7.1 7.0 
TMB Buy 2.32 2.75 21.2  11.7 11.4 9.5  6 3 19  1.1 1.1 1.0  10 10 11  2.6 2.6 3.1 
Average         12.0 11.0 9.8  (2) 9 13  1.3 1.2 1.1  11 11 12  3.7 3.9 4.3  
Source: SCBS Investment Research 
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ไดป้ระโยชนจ์ากความเชือ่ม ัน่และกาํลงัซือ้ทีด่ ี   
   

แมว้่าไม่มฐีานตํ่าเหมอืนใน 1H61 และฝนตกค่อนขา้งหนกัในปีนี ้แต่เราคาดว่ายอดขาย
สาขาเดมิ (SSS) ของกลุ่มพาณิชยจ์ะเติบโต 2.7% YoY ใน 3Q61TD และจะมีอตัรา
เติบโตเป็นบวก  YoY ใน  2H61 (เทียบกบั  2.9% YoY ใน  1H61) โดยจะได้รบัการ
สนบัสนุนจากความเชือ่ม ัน่ทีด่ขี ึน้ รายไดเ้กษตรกรทีแ่ข็งแกรง่มากขึน้ มาตรการช่วยเหลอื
ผูม้รีายไดน้อ้ยของรฐับาล และราคาอาหารทีล่ดลงในอตัราชะลอตวัลง ซึง่เมือ่รวมกบัการ
ขยายสาขาและอตัรากําไรทีเ่พิม่ข ึน้ จะสง่ผลทําใหก้ําไรใน 2H61 ของกลุม่พาณิชยเ์ตบิโต
YoY top picks คอื BJC GLOBAL (เตบิโตอยา่งแข็งแกรง่) และ CPALL (laggard play)  

ความเชือ่ม ัน่ผูบ้รโิภคดขี ึน้ ดชันคีวามเชือ่มั่นผูบ้รโิภค (CCI) ปรับตัวเพิม่ขึน้จาก 82.2 จดุในเดอืน
ก.ค. สูร่ะดับสงูสดุในรอบ 64 เดอืนที ่83.2 จุดในเดอืนส.ค. เนื่องจากเศรษฐกจิไทยแข็งแกร่งมาก
ขึน้ (นําโดยการส่งออกและการท่องเที่ยว) และรายไดเ้กษตรกรปรับตัวเพิม่ขึน้ พระราชบัญญัติ
ประกอบรัฐธรรมนูญวา่ดว้ยการเลอืกตัง้สมาชกิสภาผูแ้ทนราษฎรและการไดม้าซึง่สมาชกิวฒุสิภาถกู
ประกาศในราชกจิจานุเบกษาในเดอืนก.ย. ซึง่หมายความวา่การเลอืกตัง้อย่างชา้จะเกดิขึน้ภายใน
เดอืนพ.ค. 2562 สถานการณ์การเมอืงทีช่ัดเจนขึน้จะชว่ยใหค้วามเชือ่มั่นผูบ้รโิภคปรับตัวดขี ึน้ใน
เดอืนถัดๆ ไป 

รายได้เกษตรกรดีข ึ้น ในเดือนก.ค. รายไดเ้กษตรกรเพิ่มขึ้น 5 เดือนติดต่อกันที่ 8% YoY 
เนือ่งจากผลผลติสนิคา้เกษตรเพิม่ขึน้ 9% มากกวา่ราคาสนิคา้เกษตรทีล่ดลง 1% เมือ่แยกตามกลุม่ 
พบวา่ดัชนีรายไดเ้กษตรกรปรับตัวดขี ึน้อย่างมากในกลุม่มันสําปะหลัง (+177% YoY) ขา้วเปลอืก 
(+152% YoY) และขา้วโพด (+33% YoY) แต่ลดลงในกลุ่มผัก (-48% YoY) ออ้ย (-11% YoY) 
สัตวบ์กและผลติภัณฑป์ระมง (-7% YoY) และยาง (-3% YoY) ทัง้นี้เมือ่องิกับตัวเลขเบือ้งตน้ใน
เดอืนส.ค. รายไดเ้กษตรกรเตบิโต 6% YoY และ สศก.คาดวา่แนวโนม้เชน่นี้จะเกดิขึน้ต่อเนื่องใน
เดอืนก.ย. 

มาตรการรฐับาล รัฐบาลไดใ้หเ้งนิชว่ยเหลอืคา่ครองชพีเดอืนละ 200-300 บาทแกป่ระชาชน 11.4 
ลา้นคน สําหรับใชซ้ือ้สนิคา้ทีร่า้นธงฟ้าตัง้แตเ่ดอืนต.ค. 2560 ตอ่มาในเดอืนก.ย. 2561 ครม.มมีติ
เห็นชอบโครงการคนืภาษีมลูคา่เพิม่ (VAT) ใหก้ับผูถ้อืบตัรสวัสดกิารแหง่รัฐ โดยผูถ้อืบัตรสวัสดกิาร
แหง่รัฐจะไดรั้บ VAT คนื 5% สําหรับการซือ้สนิคา้ทุกครัง้ โดยจะไดค้นืไม่เกนิ 500 บาทตอ่เดอืน
เริม่คนืภาษีตัง้แตเ่ดอืนพ.ย. 2561 ถงึเดอืนเม.ย. 2562 ทีร่า้นธงฟ้าซึง่ลงทะเบยีนภายใตร้ะบบ VAT 
โครงการนี้มวีัตถปุระสงคเ์พือ่เพิม่กําลังซือ้ใหแ้กผู่ม้รีายไดน้อ้ย โดยใชง้บประมาณรวมทัง้ส ิน้ไมเ่กนิ
5 พันลบ. 

ราคาอาหารลดลงในอตัราชะลอตวัลง เราคาดวา่ราคาอาหารจะลดลงในอัตราชะลอตัวลง (จาก
ผลของฐานทีตํ่า่ลง) ซึง่จะสง่ผลทําให ้SSS ของผูป้ระกอบการบางราย (BJC และ MAKRO) เตบิโต
ดขี ึน้ใน 2H61 ทัง้นี้เมือ่องิกับขอ้มลูจาก สศก. พบวา่ ในเดอืนก.ค. ราคาอาหารลดลงในอัตราชะลอ
ตัวสําหรับหมู (-5% YoY เทียบกับ -16% YoY ใน 1H61), กุง้ (-10% YoY เทียบกับ -18% YoY 
ใน 1H61) และเนื้อในเมล็ดปาลม์ (ทรงตัว YoY เทยีบกับ -30% YoY ใน 1H61); แตย่ังคงออ่นแอ
ไมเ่ปลีย่นแปลงจาก 1H61 สําหรับสตัวปี์ก (-11% YoY) และออ้ย (-19% YoY) 

Top picks เราชอบ BJC และ GLOBAL เพราะกําไร 2H61 จะเตบิโตดทีี่สุดในกลุ่มพาณิชย ์BJC 
จะไดป้ระโยชนจ์ากโครงการคนื VAT (ผา่นทางยอดขาย 7% ของ BIGC ทีข่ายใหก้ับธรุกจิ B2B ซึง่
รวมถงึการขายใหก้ับรา้นธงฟ้า) และ GLOBAL จะไดป้ระโยชนจ์ากราคาเหล็กทีส่งูข ึน้ นอกจากนี้เรา
ก็ชอบ CPALL เนือ่งจากเป็นหุน้ laggard ของกลุม่พาณชิย ์และ valuation ดนู่าสนใจมากขึน้ 

 
 
 

 Valuation summary 
 
   
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
BJC Buy 59.8  72.0 21.5  36.7 30.8 2.1  2.1 
CPALL Buy 69.3  90.0 31.7  30.3 25.9 6.1 5.4 
GLOBAL Buy 20.7  23.0 12.0  40.8 34.6 5.6  5.1 
HMPRO Buy 15.9  17.0 9.1  37.1 32.2 10.4 9.4 
MAKRO Neutral 34.0  40.0 20.5  27.2 25.3 8.4  7.7 
ROBINS Buy 70.0  90.0 30.6  24.4 21.0 4.0 3.6 
Average         32.8 28.3 6.1  5.5  

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 
  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BJC 3.5 18.3 13.8   1.4 8.0 8.2 
CPALL 0.7 (7.4) 4.9 (1.3) (15.5) (0.3) 
GLOBAL 7.3 26.2 34.8   5.1 15.2 28.1 
HMPRO 7.4 20.5 40.7 5.3 9.9 33.8 
MAKRO (0.7) (12.3) (0.7)   (2.7) (19.9) (5.6) 
ROBINS 6.5 27.3 9.8   4.4 16.1 4.4  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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SSS ของกลุม่พาณิชยม์แีนวโนม้เตบิโตเป็นบวกใน 2H61  นกัวเิคราะห ์
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SET COMM index Close: 27/9/2018 42,142.21 -85.42 / -0.20% Bt9,767mn  

Bloomberg ticker: SETCOMM     
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พาณิชย์  
  

 
Figure 1: CCI at a 64-month high, a positive indicator 
for consumption 

 Figure 2: Farm income grew 8% YoY in July and it is 
estimated to grow further in Aug-Sep 

(4)

(2)

0

2

4

6

8

10

 60

 65

 70

 75

 80

 85

 90

Ja
n-

14
M

ar
-1

4
M

ay
-1

4
Ju

l-1
4

Se
p-

14
N

ov
-1

4
Ja

n-
15

M
ar

-1
5

M
ay

-1
5

Ju
l-1

5
Se

p-
15

N
ov

-1
5

Ja
n-

16
M

ar
-1

6
M

ay
-1

6
Ju

l-1
6

Se
p-

16
N

ov
-1

6
Ja

n-
17

M
ar

-1
7

M
ay

-1
7

Ju
l-1

7
Se

p-
17

N
ov

-1
7

Ja
n-

18
M

ar
-1

8
M

ay
-1

8
Ju

l-1
8

(%)(Points)

CCI
PCI (SA) growth (RHS)

 

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

1Q
10

2Q
10

3Q
10

4Q
10

1Q
11

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

2Q
13

3Q
13

4Q
13

1Q
14

2Q
14

3Q
14

4Q
14

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

3Q
17

4Q
17

1Q
18

2Q
18

Ju
l-1

8
Au

g-
18

E

(%)
Farm income (SA) growth YoY
Production growth YoY
Price growth YoY

 
Source: UTCC, BOT and SCBS Investment Research  Source: OAE and SCBS Investment Research 

Figure 3: By segment, farm income grew strongly in 
cassava, paddy, and maize in July 

 Figure 4: Food price dropped at slower pace in some 
food segments (swine, shrimp and palm) in July 
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Source: OAE and SCBS Investment Research  Source: OAE and SCBS Investment Research 

Figure 5: Sector price performance over six months  Figure 6: Current 2018PE and 2019PE vs 7-year 
historical PE 
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Figure 7: Valuation summary     
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F 17A 18F 19F  17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F
BJC Buy 59.75 72.0 21.5 46.6 36.7 30.8 35 27 19  2.1 2.1 2.1  5 6 7  1.0 1.0 1.2  19.5 17.8 16.4 
CPALL Buy 69.25 90.0 31.7 32.4 30.3 25.9 16 7 17 7.8 6.1 5.4 28 24 23 1.6 1.7 2.0 18.5 17.1 15.3 
GLOBAL Buy 20.70 23.0 12.0 51.5 40.8 34.6 (4) 26 18  6.2 5.6 5.1  13 14 15  0.9 0.9 0.9  32.5 26.8 23.3 
HMPRO Buy 15.90 17.0 9.1  42.8 37.1 32.2 18 15 15 11.2 10.4 9.4 27 29 31 1.9 2.2 2.5 23.3 21.0 18.9 
MAKRO Neutral 34.00 40.0 20.5 26.4 27.2 25.3 14 (3) 7  9.1 8.4 7.7  37 32 32  2.8 2.8 2.8  16.1 16.0 15.0 
ROBINS Buy 70.00 90.0 30.6 28.7 24.4 21.0 8 18 16 4.4 4.0 3.6 16 17 18 1.8 2.0 2.4 15.3 14.0 12.7 
Average         38.1 32.8 28.3 15 15 15  6.8 6.1 5.5  21 20 21  1.7 1.8 2.0  20.9 18.8 16.9   
Source: SCBS Investment Research 
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อปุสงคค์อ่ยๆ กลบัมา      
   

อุปสงคว์สัดุกอ่สรา้งในประเทศปรบัตวัเพิม่ข ึน้ในเดอืนก.ค. และมแีนวโนม้ปรบัตวัดขี ึน้ใน
ปลายปี 2561 โดยไดแ้รงหนุนจากการลงทุนภาครฐั และการลงทุนภาคเอกชนทีค่่อยๆ
ปรบัตวัดขี ึน้ ราคาผลติภณัฑท์ยอยปรบัขึน้ YTD แตเ่ราคาดวา่จะเห็นการปรบัราคาขึน้อกี
เพือ่ใหค้รอบคลมุตน้ทนุเชือ้เพลงิทีเ่พิม่ข ึน้อยา่งตอ่เนือ่ง Top picks คอื SCC และ SCCC 

อุปสงคค์่อยๆ ฟ้ืนตวั เมื่อองิขอ้มูลจาก สศอ. พบว่าในเดอืนก.ค. ปรมิาณขายปูนซีเมนต์และ
กระเบือ้งเซรามคิในประเทศกลับมาเตบิโต 7% YoY และ 4% YoY เราคาดว่าอุปสงคจ์ะปรับตัว
เพิม่ข ึน้ไดบ้า้งในระยะเวลาอันใกลน้ี้ โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการลงทุนภาครัฐทีเ่พิม่ข ึน้ และ
โครงการลงทนุภาคเอกชนทีท่ยอยกลับมาอยา่งชา้ๆ ทัง้นี้เราคาดวา่อปุสงคป์นูซเีมนตแ์ละกระเบือ้ง
เซรามคิจะเพิม่ขึน้ 2.0% YoY ในปี 2561 (เทียบกับ -0.5% YoY สําหรับปูนซเีมนต ์และทรงตัว
YoY สําหรับกระเบือ้งเซรามคิ ใน 7M61) โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากการลงทนุภาครัฐทีเ่ตบิโต 11% 
YoY และการลงทนุภาคเอกชนทีเ่ตบิโต 4% YoY อา้งองิประมาณการของ SCB EIC 

โครงการภาครฐั: เบกิจา่ยมากขึน้ พระราชบัญญัตกิารจัดซือ้จัดจา้งและการบรหิารพัสดภุาครัฐ
ฉบับใหม่ พ.ศ. 2560 (มผีลบังคับใชต้ัง้แต่กลางปี 2560) เป็นหนึ่งในปัจจัยที่ทําใหก้ารเบกิจ่าย
งบประมาณลงทนุของรัฐบาลชะลอตัวในกลางปี 2560 ถงึตน้ปี 2561 อยา่งไรก็ด ีการปรับตัวใหเ้ขา้
กับพ.ร.บ.ใหม่ดังกล่าวไดด้ขี ึน้ ช่วยใหก้ารเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนของรัฐบาลปรับตัวเพิม่ขึน้
10% YoY ใน 2Q61 และ 3% YoY ในเดือนก.ค. เราคาดว่าการเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนของ
รัฐบาลจะปรับตัวเพิม่ขึน้อกี โดยเกดิจาก: 1) อัตราการเบกิจ่ายทีเ่พิม่ข ึน้หลังจากปรับตัวใหเ้ขา้กับ
พ.ร.บ.ใหม่; 2) การจัดสรรงบประมาณลงทุนของรัฐบาลเพิม่ขึน้สู ่6.60 แสนลบ. (+4% YoY) ใน
ปีงบประมาณ 2562 (ต.ค. 2561-ก.ย. 2562) สําหรับโครงการขนาดใหญ่ SCB EIC คาดว่าการ
เบกิจ่ายงบประมาณจะเร่งตัวขึน้ในปี 2561-63 การอนุมัตแิละการก่อสรา้งโครงการเหล่านี้จะชว่ย
เพิม่ความเชือ่มั่นและกระตุน้ใหก้ารลงทนุภาคเอกชนปรับตวัเพิม่ขึน้ 

โครงการภาคเอกชน: รอปจัจยักระตุน้ พืน้ทีท่ีไ่ดรั้บอนุญาตกอ่สรา้ง (ตัวชีนํ้าอปุสงคป์นูซเีมนต์
และวัสดกุอ่สรา้งในประเทศ) ปรับตัวลดลงในปลายปี 2558 แตก่ลับมาอยูใ่นระดบัทีค่อ่นขา้งทรงตัว
ตัง้แตก่ลางปี 2560 ซึง่บง่ชีว้า่กจิกรรมการกอ่สรา้งโครงการภาคเอกชนผ่านจุดตํ่าสดุไปแลว้ และ
กําลงัปัจจัยกระตุน้ใหม่ๆ  เชน่ ความคบืหนา้ของโครงการภาครัฐ มากระตุน้ใหอ้ปุสงคป์รับตวัเพิม่ขึน้ 

ราคาจะปรบัขึน้อกีเพือ่ใหค้รอบคลุมตน้ทุนเชือ้เพลงิระดบัสูง ในปี 2560 ราคาถ่านหนิ (spot 
price) ปรับขึน้ถงึ 35% YoY และราคาน้ํามันเพิม่ขึน้ 24% YoY ตัง้แตต่น้ปี 2561 เป็นตน้มา ราคา
ถ่านหนิ (spot price) เพิม่ข ึน้ 22% YoY และราคาน้ํามันเพิม่ขึน้ 33% YoY โดยปกตแิลว้ผูผ้ลติ
ปูนซเีมนตม์ักจะล็อคราคาถ่านหนิล่วงหนา้ 6-12 เดอืน และราคาก๊าซมักจะปรับตัวตามหลังราคา
น้ํามันอยูป่ระมาณ 6 เดอืน แนวโนม้เชน่นีบ้ง่ชีว้า่ตน้ทนุเชือ้เพลงิจะปรับตวัขึน้ตอ่เนือ่งในปีนี้ ทัง้นีใ้น
เดอืน ก.ค. และ 7M61 ดัชนีราคาปนูซเีมนตป์รับขึน้ 2% YoY ในขณะทีด่ัชนีราคากระเบือ้งเซรามคิ
ปรับขึน้ 1% YoY เราคาดวา่ตน้ทนุทีส่งูข ึน้จะผลักดันใหร้าคาผลติภัณฑป์รับขึน้อกี แตอ่ปุสงคว์ัสดุ
กอ่สรา้งทีฟ้ื่นตัวอยา่งเปราะบางอาจจะทําใหก้ารปรับราคาขึน้เพือ่ใหค้รอบคลมุตน้ทนุทีส่งูข ึน้ทําได ้
จํากดั 

Top picks Top picks ของเรา คอื SCC เพราะผลการดําเนนิงาน 2H61 จะปรับตัวดขี ึน้ โดยไดรั้บ
การสนับสนุนจากเงนิบาททีอ่อ่นคา่ลงเมือ่เทยีบกับดอลลารส์หรัฐ และกําไรพเิศษจากการขายเงนิ
ลงทนุ นอกจากนีเ้ราก็ชอบ SCCC จากการประหยัดตน้ทนุสบืเนือ่งมาจากความสําเร็จของแผนปฏริปู
ธรุกจิทีเ่ห็นมาตัง้แต ่2Q61 

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 17F 18F 17F 18F
DCC Neutral 2.6  2.8  12.1 17.1 15.4 4.2  3.9 
SCC Buy 450.0 580.0 33.1 11.0 10.0 1.6 1.5 
SCCC Buy 250.0 285.0 18.0 22.4 19.5 2.0  2.0 
Average         16.8 15.0 2.6  2.4   

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
DCC 6.6 15.0 (34.7)  4.4 5.0 (37.9)
SCC (0.4) 9.8 (8.9) (2.4) 0.2 (13.4)
SCCC 6.4 23.2 (11.3)  4.3 12.4 (15.7) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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วัสดุก่อสร้าง  

 

SET CONMAT index Close: 27/9/2018 11,545.08 -42.49 / -0.37% Bt1,778mn  

Bloomberg ticker: SETCONMT     



 

กันยายน 2561 60 
 

  
  
  
  

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

Figure 3: Construction area permits (9-month moving 
average) were relatively stable in 2018TD 

 Figure 4: Government investment budget raised to 
Bt660bn (+4% YoY) in FY2019 (Oct 2018-Sep 2019) 
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Figure 5: The government disbursed Bt298bn, flat YoY 
in 10MFY18 (Oct 2017-July 2018) … 

 Figure 6: … but the disbursement improved 10% YoY 
in 2Q18 and 3% YoY in July 
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F
DCC Neutral 2.60 2.8 12.1  15.2 17.1 15.4  (21) (11) 10  4.5 4.2 3.9  31 25 26  4.9 4.4 4.9  10.7 10.3 9.6 
SCC Buy 450.00 580.0 33.1  10.4 11.0 10.0 (4) (5) 10 1.8 1.6 1.5 18 16 16 4.2 4.2 4.2 6.9 6.7 6.2 
SCCC Buy 250.00 285.0 18.0  26.3 22.4 19.5  (39) 18 15  1.9 2.0 2.0  9 9 10  4.0 4.0 4.0  12.4 12.2 11.3 
Average         17.3 16.8 15.0  (22) 0 12  2.7 2.6 2.4  19 17 17  4.4 4.2 4.4  10.0 9.7 9.0   
Source: SCBS Investment Research 
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คาดกาํไร 3Q61 และ 4Q61 แข็งแกรง่   
   

ราคาหุน้กลุม่ชิน้สว่นอเิล็กทรอนกิสป์รบัตวัขึน้มาอยา่งมากในไตรมาสกอ่น อยา่งไรก็ด ีเรา
มองวา่ราคาหุน้ทีป่รบัข ึน้สะทอ้นการคาดการณ์วา่กําไรจะฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกรง่ใน 3Q61 
ไปเพยีงบางสว่น แตย่งัมโีอกาสปรบัขึน้ไดอ้กีจากการคาดการณ์วา่กําไรจะเตบิโตตอ่เนือ่ง
ใน 4Q61 ความเสีย่ง คอื สงครามการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ กบัจนี และสถานการณ์ขาดแคลน
วตัถดุบิ ซึง่จะตอ้งจบัตาตอ่ไป top pick ของเรา คอื KCE (ราคาเป้าหมายกลางปี 62 ที ่50
บาท) เพราะคาดวา่กําไรปี 62 จะเตบิโตสงูทีส่ดุ และมรีายไดใ้นกลุม่ยานยนตซ์ึง่มแีนวโนม้
ทีส่ดใสในสดัสว่นสงู 

อุปสงคย์งัแข็งแกร่ง ยอดขายเซมคิอนดักเตอรท่ั์วโลกเตบิโตอย่างแข็งแกร่งถงึ 20% YoY สู ่
US$2.66 แสนลา้นใน 7M61 และเตบิโต 17% YoY สู่ US$3.9 หมื่นลา้นในเดือนก.ค. อา้งองิ
รายงานจาก Semiconductor Industry Association (SIA) ทั ้งนี้เนื่องจากความคดิเห็นจากซัพ
พลายเออรท์ีเ่กีย่วขอ้งบง่ชีว้า่อปุสงคจ์ะยังคงแข็งแกรง่ตลอด 2H61 ดังนัน้เราจงึมองวา่มโีอกาสสงู
ที่ World Semiconductor Trade Statistics (WSTS) จะปรับประมาณการอัตราการเติบโตของ
ยอดขายเซมคิอนดักเตอรท่ั์วโลกในปี 61 ซึง่ปัจจบุันทีค่าดการณ์ไวท้ี ่12% (สู ่US$4.63 แสนลา้น) 
เพิม่ข ึน้  

อตัราแลกเปลีย่นทีด่จีะสง่ผลดอียา่งเต็มทีใ่น 3Q61 หลงัจากเงนิบาทเทยีบกบั US$ ออ่นคา่ลง
อยา่งตอ่เนื่องนาน 16 เดอืน (ม.ค. 60 ถงึ เม.ย. 61) จาก ~36 บาท/US$ สู ่~31 บาท/US$ อัตรา
แลกเปลี่ยนก็พลกิกลับมามีทิศทางที่ดีข ึน้สําหรับผูส้่งออกในเดือนพ.ค. และเมื่อสิน้สุด 2Q61 
ประโยชน์ที่ไดรั้บยังมไีม่มากนัก เพราะเงนิบาทอ่อนค่าลงเพียง 1.2% QoQ แต่คาดว่าจะไดรั้บ
ประโยชน์อยา่งเต็มทีใ่น 3Q61; ถา้บาท/US$ อยูใ่นระดับทรงตัวไปจนกระท่ังสิน้สดุไตรมาส คา่เงนิ
บาทโดยเฉลีย่ใน 3Q61 จะอยู่ที ่33 บาท/US$ ออ่นคา่ลง 3.5% QoQ ปัจจัยนี้เพยีงอย่างเดยีวจะ
ชว่ยสนับสนุนใหกํ้าไรของบรษัิทในกลุ่มชิน้ส่วนอเิล็กทรอนิกสป์รับขึน้ไดอ้กี 7-14% อา้งองิการ
คํานวณของเรา 

คาดกําไร 3Q61 และ 4Q61 แข็งแกร่ง แมป้ระมาณการอัตราแลกเปลีย่นใน 3Q61 ดังกล่าว
ขา้งตน้ยังคงสะทอ้นถงึเงนิบาททีแ่ข็งคา่ขึน้ 1% YoY แตจ่ะไดรั้บการชดเชยมากกวา่นัน้โดยอปุสงค์
ทีเ่ตบิโต YoY ดังนัน้เราคาดวา่บรษัิทผลติชิน้สว่นอเิล็กทรอนกิสท์กุบรษัิทภายใตก้ารวเิคราะหข์อง
เราจะรายงานกําไรปกตเิตบิโต YoY ใน 3Q61 โดยคาดว่า SVI จะเป็นบรษัิททีร่ายงานกําไรปกติ
เตบิโต YoY สงูทีส่ดุ (เพิม่ข ึน้ 200% จากฐานตํ่า) ดว้ยดว้ย KCE (เพิม่ข ึน้ 19%) เราคาดวา่กําไร 
4Q61 จะแข็งแกรง่กวา่ปกต ิเพราะมอีอเดอรจํ์านวนมากทะลักเขา้มาใน 4Q61 และปัญหาบางอยา่ง
คลีค่ลายลง (คอขวดการผลติของ KCE และความสามารถในการจัดหาวัตถดุบิเพิม่ของ SVI) 

จบัตาสงครามการคา้และสถานการณ์ขาดแคลนวตัถุดบิ รายชือ่สนิคา้ปัจจุบันทีส่หรัฐฯ เรยีก
เก็บภาษีนําเขา้จากจนี ไมม่ผีลกระทบใดๆ ตอ่บรษัิทในการวเิคราะหข์องเรา แตม่คีวามเสีย่งถา้มกีาร
เพิ่มรายชื่อสนิคา้ นอกจากนี้แลว้สถานการณ์ขาดแคลนวัตถุดบิก็เป็นอีกประเด็นที่ตอ้งจับตา
เนือ่งจากสถานการณ์นีอ้าจจะเกดิตอ่เนือ่งไปจนถงึปี 62 หรอืปี 63 อา้งองิแหลง่ขา่วในอตุสาหกรรม
หุน้ที่มีความอ่อนไหวต่อประเด็นเหล่านี้มากกว่าหุน้อื่นๆ คือ HANA (มีโรงงานในจีน) และ SVI 
(ขนาดเล็กสดุ ทําใหม้อํีานาจตอ่รองนอ้ยกวา่บรษัิทอืน่ๆ เมือ่สัง่ซือ้วัตถดุบิ)  

Top pick คอื KCE (ราคาเป้าหมาย 50 บาท) เพราะมรีายไดใ้นกลุม่ยานยนตซ์ ึง่มแีนวโนม้การ
เตบิโตทีส่ดใสมากในสดัสว่นสงู (70% ของรายได)้ โดยคาดวา่กลุม่ IC สําหรับยานยนตจ์ะเตบิโตที่
CAGR 12.5% ในปี 60-64 เทยีบกับอัตราการเตบิโตของอตุสาหกรรมที ่6.1% และคาดวา่กําไรจะ
เตบิโตสงูทีส่ดุที ่45% ในปี 62 

 
 

 Valuation summary 
 

   
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
DELTA Neutral 69.75 73.0 8.5  16.3 14.1 2.5  2.3 
HANA Buy 39.25 45.0 19.7 14.6 12.6 1.5 1.4 
KCE Buy 42.00 50.0 21.7 21.2 14.6 3.8  3.1 
SVI Buy 5.60  6.6  19.3 18.2 13.0 1.6 1.5 
Average         17.6 13.6 2.3  2.1   

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
DELTA (0.4) 25.7 (19.8)  (2.3) 14.7 (23.8)
HANA 5.4 27.6 (19.1) 3.3 16.5 (23.1)
KCE (1.8) 12.0 (17.6)  (3.7) 2.2 (21.7)
SVI (1.8) 37.3 9.8  (3.7) 25.2 4.4  

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Price performance relative to SET 
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กาํไรปกต ิ  นกัวเิคราะห ์
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Source: Companies and SCBS Investment Research   

      

 

    

 
ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์  

 

SET ETRON index Close: 27/9/2018 1,746.39 -1.12 / -0.06% Bt318mn  

Bloomberg ticker: SETETRON     



 

กันยายน 2561 62 
 

  
  
  
  

ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส ์  
  

 
Figure 1: Worldwide semiconductor shipments  Figure 2: Worldwide semiconductor sales forecast 
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Source: SIA   Source: WSTS, SIA 

Figure 3: Baht/US dollar  Figure 4: IC market growth by end-use application 
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Source: BOT   Source: IC Insights 

Figure 5: 2Q18F net profit growth   Figure 6: YoY changes in core earnings 
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Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F
DELTA Neutral 69.75 73.0 8.5  15.0 16.3 14.1  9 (8) 16  2.7 2.5 2.3  18 16 17  3.2 3.9 4.3  9.8 9.9 8.6 
HANA Buy 39.25 45.0 19.7 13.4 14.6 12.6 16 (8) 16 1.5 1.5 1.4 12 10 12 5.1 5.1 5.1 6.1 6.1 5.6 
KCE Buy 42.00 50.0 21.7 21.0 21.2 14.6  (20) (1) 45  4.4 3.8 3.1  22 19 23  2.6 2.6 2.9  15.1 14.8 10.7 
SVI Buy 5.60 6.6 19.3 28.3 18.2 13.0 (22) 55 40 1.8 1.6 1.5 6 9 12 1.5 1.5 1.5 13.0 8.6 6.4 
Average         19.4 17.6 13.6  (4) 9 29  2.6 2.3 2.1  14 14 16  3.1 3.3 3.4  11.0 9.8 7.8   
Source: SCBS Investment Research 
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โฟกสัทีธุ่รกจิ O&G แบบครบวงจร และโรงกล ัน่   
   

ดชันกีลุ่มพลงังานปรบัตวั underperform ตลาดอยู่เล็กนอ้ยใน 3Q61 แต่ยงัคงปรบัขึน้
5% โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากราคาหุน้โรงกล ัน่ (ปลายนํา้) ทีป่รบัขึน้ 17% เทยีบกบั 
-1% สําหรบัหุน้ E&P (ตน้นํา้) และ +4% สําหรบัหุน้ O&G แบบครบวงจร Top picks ใน 
3Q61 ของเรา (PTT IRPC และ SPRC)  ใหผ้ลตอบแทน 8% ในช่วง 3 เดอืนทีผ่่านมา 
เทยีบกบั +3% สําหรบั SET และ +5% สําหรบั SET Energy ราคานํา้มนัทีสู่งข ึน้จากอุป
สงคต์ามฤดกูาลและการหยดุชะงกัของอปุทาน (สหรฐัฯ ควํา่บาตรอหิรา่น) จะกระตุน้ใหน้กั
ลงทุนหนัมาใหค้วามสนใจหุน้ในกลุม่นีม้ากขึน้ เราชอบบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิ O&G แบบ
ครบวงจรอยา่ง PTT ซึง่พอรต์สนิทรพัยข์องบรษิทัไดร้บัผลกระทบนอ้ยมากจากความผนั
ผวนของราคานํา้มนั Top picks ในกลุ่มโรงกล ัน่ของเราคอื IRPC และ SPRC โดยไดร้บั
การสนบัสนุนจาก GRM ทีม่แีนวโนม้ปรบัตวัเพิม่ข ึน้และกาํไรจากสตอ๊กนํา้มนั 
กําไรปกต ิ1H61 ของบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจินํา้มนัและกา๊ซ เตบิโต 12% YoY โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากบรษัิททีป่ระกอบธรุกจิ E&P และธรุกจิ O&G แบบครบวงจร เนือ่งจากราคาน้ํามันสงูขึน้
กําไรของบรษัิททีป่ระกอบธรุกจิโรงกลั่นก็เตบิโต 41% YoY โดยไดรั้บการสนับสนุนจากกําไรจาก
สต๊อกน้ํามัน ซึง่หลักๆ เกดิขึน้ใน 2Q61 แมกํ้าไรไดรั้บผลกระทบจาก GRM ที่ลดลง และ crude 
premium ทีส่งูขึน้ เราคาดว่าราคาน้ํามันทีสู่งขึน้จะช่วยกระตุน้ใหกํ้าไรปกตขิองบรษัิททีป่ระกอบ
ธรุกจิ E&P ปรับตัวเพิม่ขึน้ใน 2H61 ในขณะทีบ่รษัิททีป่ระกอบธรุกจิโรงกลั่นจะไดรั้บประโยชน์จาก
การฟ้ืนตัวของ GRM จากอปุสงคท์ีเ่พิม่ข ึน้ตามฤดกูาล และ spread ทีแ่คบลงระหวา่งราคาน้ํามันดบิ
ชนดิเบากบัชนดิหนัก กําไรสตอ๊กน้ํามันจากราคาน้ํามันทีส่งูข ึน้เป็น upside 
ราคานํา้มนัดบิเบรนทเ์ฉลีย่ YTD ตํา่กวา่ประมาณการของเราอยู ่1.8% ราคาน้ํามันดบิเบรนท์
เฉลีย่ QTD ลดลง 0.6% จาก 2Q61 ตามคาด สูร่ะดับ US$74.1/bbl  เนือ่งจากโอเปกและพันธมติร
ผลติน้ํามันเพิม่เพือ่ชดเชยผลผลติน้ํามันทีห่ายไปจากเวเนซเุอลาและลเิบยี และอปุทานน้ํามันจาก
อหิร่านลดลงเพราะถูกสหรัฐฯ ควํ่าบาตร ราคาน้ํามันทีส่งูข ึน้สง่ผลทําใหอ้ปุสงคป์รับตัวลดลง และ
เป็นสาเหตุทําใหร้าคาน้ํามันลดลงใน 3Q61 ทัง้นี้ราคาน้ํามันดบิเบรนท์เฉลี่ยตัง้แต่ตน้ปี 61 ถงึ
ปัจจบุันอยูท่ี ่US$71.7/bbl ตํ่ากวา่สมมตฐิานของเราที ่US$73/bbl อยูเ่ล็กนอ้ย การหยดุชะงักของ
อปุทานและอปุสงคต์ามฤดกูาลในชว่งทีเ่หลอืของปีนีจ้ะทําใหส้ว่นตา่งราคาแคบลง แมเ้ราคาดวา่ฤดู
พายเุฮอรเิคนจะไมส่ง่ผลกระทบตอ่การผลติน้ํามัน อา้งองิการคาดการณ์ของ NOAA 
ค่าการกล ัน่จะปรบัตวัดขี ึน้ แมโ้ดยปกตแิลว้ไตรมาส 3 เป็นโลวซ์ซีั่นสําหรับผูป้ระกอบการโรง
กลั่น แต่ Singapore GRM ปรับขึน้ QoQ ใน 3Q61TD โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก crack spread 
ทีแ่ข็งแกรง่ของผลติภัณฑก์ลุม่ middle distillate GRM เฉลีย่ YTD ลดลง 6% YoY สู ่US$6.4/bbl 
เพ ราะ crack spread ของน้ํามัน เบนซินลดลง  (-15% YoY) สํ าห รับช่วงที่ เหลือของปีนี้
ผูป้ระกอบการโรงกลั่นไทยจะไดรั้บประโยชน์จาก crack spread ทีแ่ข็งแกร่งของน้ํามันดเีซลและ
น้ํามันอากาศยาน ซึง่เพิม่ข ึน้ 6-12% YoY สู่ระดับเกอืบ US$15/bbl โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก
เศรษฐกจิทีเ่ตบิโตอย่างตอ่เนื่องและอปุสงคต์ามฤดกูาล นอกจากนี้การหยุดซอ่มบํารุงโรงกลั่นท่ัว
โลกตามแผนและนอกแผนอาจจะทําใหอ้ปุทานหยดุชะงักในระยะสัน้ดว้ย 
ราคาถ่านหนิดกีวา่คาด ราคาถ่านหนิในตลาดภูมภิาคเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องใน 3Q61 สูร่ะดับสงู
ทีส่ดุในรอบ 7 ปีที ่US$123/ตัน (ราคาเฉลีย่ YTD อยูท่ี ่US$108.8/ตัน +27% YoY) เพราะสต๊อก
ถ่านหนิทีม่คีา่ความรอ้นสงูอยูใ่นระดับตํ่า เนื่องจากปรมิาณสํารองถ่านหนิกําลังจะหมดลง และการ
ลงทุนทําเหมืองถ่านหินลดลง เพราะอุปสงค์มีแนวโนม้ปรับตัวลดลง เนื่องจากการลงทุนใน
โรงไฟฟ้าถ่านหนิแห่งใหม่ชะลอตัวลง แมร้าคาถ่านหนิสูงในปัจจุบันอาจจะทําใหก้ารเจรจาราคา
ระหวา่งโรงไฟฟ้ากับผูผ้ลติถา่นหนิเพือ่กําหนดราคาอา้งองิในเดอืนต.ค.เกดิความลา่ชา้ แตอ่ปุสงค์
ตามฤดกูาลเพือ่สะสมสตอ๊กถา่นหนิเพิม่กอ่นฤดหูนาวน่าจะกระตุน้ใหร้าคาถา่นหนิปรับขึน้ใน 4Q61 
ยงัคงเลอืก PTT IRPC และ SPRC เป็น top picks ผลตอบแทนเฉลีย่จาก top picks ในไตร
มาสกอ่นสงูกวา่กลุม่อยูเ่ล็กนอ้ย โดยหลักๆ เกดิจาก IRPC และ SPRC เนื่องจากนักลงทนุหันมาให ้
ความสนใจในหุน้น้ํามันปลายน้ํามากขึน้ หลงัจากราคาหุน้ลดลงแรงใน 2Q61 เราคาดวา่นักลงทนุจะ
ใหค้วามสนใจในหุน้สามตัวนี้อย่างต่อเนื่องใน 4Q61 เพราะ valuation ไม่แพง ผลตอบแทนจาก
เงนิปันผลสงู และกําไรเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
BCP Buy 35.5  53.0  55.5  8.7 7.2 1.0 0.9 
ESSO Neutral 15.6  16.0  8.3  8.6 7.8 1.7 1.6 
IRPC Buy 6.9  9.2  38.6  9.5 8.4 1.5 1.3 
PTT Buy 54.0  65.0  24.8  10.3 9.7 1.7 1.6 
PTTEP Buy 156.5  170.0 11.7  15.7 14.2 1.6 1.5 
SPRC Buy 14.9  20.0  42.3  7.0 7.9 1.4 1.3 
TOP Buy 88.0  125.0 47.7  8.8 9.3 1.3 1.2 
Average       32.7 9.8 9.2 1.5  1.3    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BCP (2.1) 13.6 (10.1)  (4.0) 3.7 (14.6)
ESSO 0.0 32.2 27.9 (2.0) 20.6 21.6 
IRPC 3.0 17.9 10.4  0.9 7.6 4.9 
PTT 2.9 13.7 30.4 0.8 3.7 24.0 
PTTEP 9.8 15.1 74.4  7.6 5.0 65.8 
SPRC (1.3) 13.7 (15.3) (3.3) 3.8 (19.5)
TOP 4.5 13.5 (5.9)  2.4 3.6 (10.5) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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พลังงาน - น้ํามันและก๊าซ  

 

SET ENERG index Close: 27/9/2018 27,198.90 +63.84 / +0.24% Bt17,140mn  

Bloomberg ticker: SETENERG      



 

กันยายน 2561 64 
 

  
  
  
  

พลังงาน - นํ้ามันและก๊าซ  
  

 
Figure 1: Benchmark crude oil price   Figure 2: Oil price differentials 
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 3: US oil rig counts vs. WTI oil price     Figure 4: OPEC 12 & Non-OPEC – output compliance   
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Figure 5: Gross refining margin – Singapore  Figure 6: Regional coal price 
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F
BCP Buy 35.50 53.0 55.5 7.8 8.7 7.2  52 (11) 21  1.1 1.0 0.9 15 12 14  6.1 6.2 6.5 6.3 6.4 5.4 
ESSO Neutral 15.60 16.0 8.3  7.4 8.6 7.8 10 (14) 11 1.9 1.7 1.6 30 21 21 6.4 5.8 6.4 6.5 7.0 5.9 
IRPC Buy 6.90 9.2 38.6 12.8 9.5 8.4  (14) 35 13  1.6 1.5 1.3 13 16 17  4.2 5.2 5.9 9.0 5.9 5.3 
PTT Buy 54.00 65.0 24.8 10.8 10.3 9.7 37 4 6 1.9 1.7 1.6 12 11 11 3.7 4.4 4.6 4.7 3.8 3.2 
PTTEP Buy 156.50 170.0 11.7 16.2 15.7 14.2  115 3 10  1.7 1.6 1.5 10 10 11  2.7 3.0 3.2 5.2 4.4 3.9 
SPRC Buy 14.90 20.0 42.3 8.7 7.0 7.9 (9) 24 (12) 1.5 1.4 1.3 18 21 17 7.7 8.1 8.1 5.3 4.3 4.2 
TOP Buy 88.00 125.0 47.7 8.2 8.8 9.3  4 (7) (5) 1.4 1.3 1.2 18 15 14  6.0 5.7 5.3 4.7 5.0 4.9 
Average         10.3 9.8 9.2  32 (1) 6  1.6 1.5 1.3 16 15 15  5.2 5.5 5.7 5.9 5.3 4.7   
Source: SCBS Investment Research 
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เตบิโตด;ี ชอบ AEONTS เพราะ valuation ถกูกวา่ KTC   
   

เราคาดว่าท ัง้ KTC และ AEONTS จะรายงานสนิเชือ่เตบิโตดแีละ credit cost ลดลงในปี 
2561-2562 เนือ่งจากท ัง้สองบรษิทัจะไดร้บัประโยชนจ์ากคา่จา้งและรายไดเ้กษตรกรที่
สูงข ึน้ เราคาดว่ากําไร 3Q61 ของท ัง้ KTC และ AEONTS จะเพิม่ข ึน้มาก YoY เราชอบ 
AEONTS มากกวา่ KTC เนือ่งจาก valuation ของ AEONTS ถกูกวา่ KTC  

สนิเชือ่ของ AEONTS จะเตบิโตดอียา่งตอ่เนือ่ง เราคาดวา่สนิเชือ่ของ AEONTS จะยังคงเตบิโต
ดทีี ่13% ในปี FY2561 และ 12% ในปี FY2562 (เทยีบกับ 15% ในปี FY2560) เนื่องจากบรษัิท
เพิม่วงเงนิสนิเชือ่สําหรับลูกคา้เดมิเพื่อกระตุน้การขยายสนิเชือ่ และขยายธุรกจิสู่สนิเชือ่เช่าซือ้
รถยนตม์อืสองเพือ่หนุนใหส้นิเชือ่ขยายตัวในปี FY2561 บัตรเครดติทีบ่รษัิทออกรว่มกับ BIGC (เริม่
กลางปี 2560) จะมยีอดใชจ้า่ยมากขึน้ในปีนี ้

KTC จะขยายธุรกจิสูส่นิเชือ่นาโนไฟแนนซแ์ละพโิกไฟแนนซ ์สนิเชือ่ของ KTC เตบิโตตํ่าที ่
7.2% YoY ใน 1H61 และ -2% YTD ตํา่กวา่เป้าทัง้ปีของบรษัิทที ่10% และประมาณการทัง้ปีของ
เราที ่8% การจัดโปรโมชัน่เชงิรกุมากขึน้ทําใหเ้ราคาดวา่ KTC จะเรง่ขยายสนิเชือ่สว่นบคุคลจากที่
เตบิโต 13% YoY (3% YTD) ใน 1H61 สู ่15% ภายในสิน้ปี 2561 ทัง้นี้เพือ่กระตุน้การเตบิโตของ
สนิเชื่อ KTC จึงวางแผนปล่อยสินเชื่อภายใตโ้ครงการสนิเชื่อนาโนไฟแนนซ์  (สินเชื่อไม่มี
หลักประกันที่มวีัตถุประสงคเ์พื่อสนับสนุนการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนใหก้ับผูป้ระกอบอาชพีรายย่อย 
วงเงินสนิเชื่อไม่เกนิ 100,000 บาท/คน) และพิโกไฟแนนซ์ (สนิเชื่อไม่มีหลักประกันหรือมี
หลักประกนั วงเงนิสนิเชือ่ไมเ่กนิ 50,000 บาท/คน) ซึง่มคีวามเสีย่งสงูขึน้ แตใ่หผ้ลตอบแทนสงูขึน้
(คดิอัตราดอกเบีย้สงูสดุไมเ่กนิ 36% เทยีบกับ 18% สําหรับสนิเชือ่บัตรเครดติ และ 28% สําหรับ
สนิเชือ่สว่นบคุคล) 

Credit cost จะลดลง KTC และ AEONTS คาดว่าค่าใชจ้่ายในการตัง้สํารองจะลดลงในปี 2561 
โดยไดรั้บการสนับสนุนจากคุณภาพสนิทรัพยท์ีป่รับตัวดขี ึน้อย่างตอ่เนื่องอันเป็นผลมาจากคา่จา้ง
และรายไดเ้กษตรกรที่สูงขึน้ อัตราส่วน LLR/NPL ระดับสูงของ KTC ที่ 605% จะเปิดโอกาสให ้
บรษัิทลด credit cost ลงสูร่ะดับตํ่ากวา่การตัดหนี้สญูเป็นการชั่วคราวในปี 2561 แตจ่ะไม่สามารถ
เกดิขึน้ไดอ้ย่างยั่งยืนในระยะยาว AEONTS ตัง้เป้าตัง้สํารองประมาณ 5 พันลบ. (6.25% ของ
สนิเชือ่ทัง้หมด) ในปี FY2561 เทยีบกบั 4.7 พันลบ. (6.6% ของสนิเชือ่ทัง้หมด) ในปี FY2560  

ไดร้บัผลกระทบจากตน้ทุนทางการเงนิทีสู่งข ึน้ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรทีส่งูข ึน้และอัตรา
ดอกเบี้ยที่มีแนวโนม้ปรับขึน้จะกดดันให  ้KTC และ AEONTS ตอ้งขยาย duration ของหนี้สนิ
ออกไปเพื่อล็อคตน้ทุนทางการเงนิ ซึง่จะสรา้งแรงกดดันใหต้น้ทุนทางการเงนิปรับตัวเพิม่ขึน้ เรา
คาดวา่ตน้ทนุทางการเงนิจะเพิม่ขึน้ และ NIM จะลดลงในปี 2561-2563  

พรวีวิ 3Q61: กําไรเตบิโต YoY อย่างแข็งแกร่ง เราคาดว่ากําไรสุทธ ิ2QFY61 (ม.ิย.-ส.ค.) 
ของ AEONTS จะเพิ่มขึ้นกา้วกระโดด 41% YoY และ 2% QoQ สู่ 944 ลบ. โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากรายไดด้อกเบีย้สทุธทิีเ่พิม่ข ึน้และคณุภาพสนิทรัพยท์ีด่ขี ึน้ เราคาดวา่กําไรสทุธ ิ3Q61 
ของ KTC จะเพิม่ขึน้ 55% YoY แตท่รงตัว QoQ ที ่1.3 พันลบ. โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก credit 
cost ทีล่ดลง  

ชอบ  AEONTS มากกว่า KTC เราชอบ  AEONTS มากกว่า KTC เนื่องจาก valuation ของ 
AEONTS ถูกกว่า KTC หุน้ AEONTS ซื้อขายที่ PER 12 เท่า และ PBV 2.4 เท่า ในปี FY2562 
ในขณะทีหุ่น้ KTC ซือ้ขายที ่valuation คอ่นขา้งสงูที ่PER 17 เท่า และ PBV 4.7 เท่า ในปี 2562
เราแนะนํา “ซือ้” สําหรับ AEONTS และ “ขาย” สําหรับ KTC 

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
AEONTS Buy 210.0 223.0 8.4  13.8 11.7 2.8  2.4 
KTC Sell 36.0  25.0  (28.4) 18.4 16.7 5.7 4.7 
Average         16.1 14.2 4.3  3.5  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
AEONTS 18.3 28.0 107.9  16.0 16.8 97.7 
KTC 22.0 3.2 230.3  19.6 (5.9) 214.0 

 
  

 Price performance relative to SET  
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การปลอ่ยสนิเชือ่มากขึน้จะชว่ยชดเชยผลกระทบจากอตัราดอกเบีย้บตัรเครดติทีล่ดลง แตไ่มย่ ัง่ยนื  นกัวเิคราะห ์
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Figure 1: YoY growth in credit card spending  Figure 2: Credit card and personal loan NPLs 
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Source: BoT and SCBS Investment Research  Source: BoT and SCBS Investment Research 

Figure 3: YoY change in Private Consumption Index   Figure 4: Consumer Confidence Index 
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Source: BoT and SCBS Investment Research  Source: BoT and SCBS Investment Research 

Figure 5: Farm income growth  Figure 6: Average wage 
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Source: BoT and SCBS Investment Research  Source: Banks and SCBS Investment Research 

 
Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F
AEONTS Buy 210.00 223.0 8.4  17.7 13.8 11.7  23 28 19  3.3 2.8 2.4  20 22 22  1.8 2.2 2.6 
KTC Sell 36.00 25.0 (28.4) 28.1 18.4 16.7 32 53 10 7.4 5.7 4.7 29 35 31 1.5 2.2 2.4 
Average         22.9 16.1 14.2 28 40 15  5.4 4.3 3.5  25 29 27  1.7 2.2 2.5     
Source: SCBS Investment Research 
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อตัรากาํไรจะฟ้ืนตวัสูร่ะดบัทีแ่ข็งแรง   
   

ขอ้มูลใน 3Q61 จนถงึปจัจุบนั แสดงใหเ้ห็นวา่ราคาสตัวบ์กมพีฒันาการดทีีส่ดุ ราคาหมูใน
เวยีดนาม รวมถงึราคาหมแูละไกใ่นประเทศไทย ปรบัตวัเพิม่ข ึน้สูร่ะดบัสงูสดุในรอบ 1-2 ปี 
โดยเกดิจากการปรบัอุปทาน และผูป้ระกอบการส่งผ่านภาระตน้ทุนอาหารสตัวท์ ีสู่งข ึน้
YoY ตน้ทุนวตัถุดบิในธุรกจิสตัวนํ์า้สําหรบักลุ่มทูน่า แซลมอน และกุง้ ยงัอยู่ในระดบัตํ่า
ปัจจยัท ัง้หมดเหลา่นีส้ง่สญัญาณบวกตอ่อตัรากําไรของกลุม่อาหาร Top picks คอื CPF 
(ธุรกจิหมแูละไกป่รบัตวัดขี ึน้) และ TU (ธุรกจิทนูา่ดขี ึน้)  

ธุรกจิสตัวบ์ก: ราคามแีนวโนม้ปรบัตวัเพิม่ข ึน้ ธรุกจิหมใูนเวยีดนาม ราคาหมปูรับตัวขึน้สูร่ะดับ
สูงสุดในรอบ 27 เดอืนที่ VND49,000/กก. (ทรงตัว MoM แต่ +56% YoY) ในเดือนส.ค. และ
+59% YoY ใน 3Q61TD สงูกว่าจุดคุม้ทุนของผูป้ระกอบการที ่VND34,000/กก. ทัง้นี้มกีารปรับ
อปุทานหมใูนเวยีดนามลดลงหลังจากประสบกับภาวะขาดทนุจากราคาหมตูกตํ่าในปี 2560-1Q61 
ซึง่น่าจะชว่ยสนับสนุนใหร้าคาหมยูนือยูใ่นระดับสงูในระยะ 1-2 ปีขา้งหนา้ ธรุกจิหมใูนประเทศไทย
ราคาหมูในประเทศปรับตัวขึน้สู่ระดับสูงสุดในรอบ 15 เดอืนที่ 64 บาท/กก. (+9% MoM และ 
+3% YoY) ในเดือนส.ค. และ 62 บาท/กก. (+2% YoY) ใน 3Q61TD สูงกว่าจุดคุม้ทุนที่ 55
บาท/กก. จากการปรับอปุทาน และการสง่ผ่านภาระตน้ทุนอาหารสัตวท์ีส่งูข ึน้ YoY ตน้ทุนอาหาร
สตัว:์ ใน 3Q61TD ราคาขา้วโพดอยูท่ี ่9.1 บาท/กก. (+9% YoY) ในขณะทีร่าคากากถ่ัวเหลอืงอยู่
ที ่16.8 บาท/กก. (+12% YoY) ทัง้นี้ ภายใตก้ารปรับราคา แตย่ังคงมตีน้ทุนอาหารสัตวส์งู YoY
สง่ผลทําใหส้ว่นตา่งระหวา่งราคาหมกูับตน้ทุนอาหารสัตวป์รับตัวลดลง 6% YoY ใน 3Q61TD แต่
ดกีวา่ -24% YoY YTD ธรุกจิไกใ่นประเทศไทย ราคาไกก่ลับมาปรับตัวเพิม่ขึน้ในกลางเดอืนส.ค.
โดยปรับตัวขึน้สูร่ะดับสงูสดุในรอบ 11 เดอืนที ่35 บาท/กก. (+9% MoM แต ่-8% YoY) ในเดอืน
ส.ค. และ 34 บาท/กก. (-11% YoY) ใน 3Q61TD สงูกว่าจุดคุม้ทุนของผูป้ระกอบการที ่33-35 
บาท/กก. เล็กนอ้ย จากการปรับอปุทานลดลง และการสง่ผ่านภาระตน้ทนุอาหารสัตวท์ีส่งูข ึน้ YoY 
ทัง้นี้ ภายใตก้ารปรับราคา แตย่ังคงมตีน้ทุนอาหารสัตวส์งู สง่ผลทําใหส้ว่นตา่งระหวา่งราคาไกก่ับ
ตน้ทุนอาหารสัตวป์รับตัวลดลง 33% YoY ใน 3Q61TD แต่ยังดกีว่า -40% YoY YTD เมื่อเขา้สู ่
off-peak season ใน 4Q61 ราคาสตัวบ์กอาจจะลดลง QoQ แตร่าคาจะยังแข็งแกรง่ YoY โดยเกดิ
จากการปรับอปุทานอยา่งตอ่เนือ่งและตน้ทนุทีส่งูข ึน้ 

ธุรกจิสตัวนํ์า้: ตน้ทนุวตัถดุบิตํา่ ทนู่า ราคาปลาทนู่าทอ้งแถบอยูท่ี ่US$1,375/ตนั (-32% YoY) 
ใน 3Q61TD ทัง้นี้ใน 8M61 ราคาปลาทูน่าทอ้งแถบโดยเฉลีย่อยู่ที ่US$1,560/ตัน (-16% YoY)
เพราะจับปลาทูน่าไดม้ากขึน้ เนื่องจากราคาปลาทูน่า (spot price) เริม่ปรับตัวลดลงตอนตน้ปีนี้
และ TU เก็บสตอ๊กสนิคา้คงคลังไวน้าน 3-6 เดอืน ดังนัน้เราคาดวา่ตน้ทนุสนิคา้คงคลังทีแ่ทจ้รงิจะ
ลดลงใน 2H61 แซลมอน ราคาแซลมอนลดลงสู่ NOK54/กก. -5% YoY ใน 3QTD61 เพราะ
อุปทานท่ัวโลกปรับตัวเพิ่มขึน้ กุง้ ราคากุง้ในประเทศลดลงสู่ 155 บาท/กก. (-8% YoY) ใน 
3Q61TD เพราะอปุทานท่ัวโลกปรับตวัเพิม่ขึน้ 

Top picks: CPF และ TU ราคาสัตวบ์กทีป่รับตัวเพิม่ขึน้ และตน้ทนุวัตถุดบิทีล่ดลงในธรุกจิสัตว์
น้ํา เป็นบวกตอ่อัตรากําไรของกลุม่อาหาร หุน้ top pick อันดับหนึง่ของเรา คอื CPF ซึง่ธรุกจิหมจูะ
สามารถทํากําไรใน 2H61 หลังจากขาดทนุในเวยีดนามในปี 60 และขาดทุนในไทยใน 4Q60 อกี
ทัง้ยังจะไดรั้บการสนับสนุนมากขึน้จากธุรกจิไก่ดว้ย top pick อันดับสองของเรา คอื TU ซึง่ได ้
ประโยชน์จากตน้ทุนปลาทูน่าทีล่ดลง และเงนิบาททีอ่อ่นคา่ลงตัง้แต ่2H61 นอกจากนี้เราก็ชอบ 
GFPT ซึง่เราคาดวา่อยา่งนอ้ยกําไรจะอยู่ในระดับทรงตัว YoY ใน 4Q61 (หรอือาจจะเตบิโต YoY) 
โดยเกดิจากราคาไกท่ีป่รับตวัดขี ึน้ตัง้แตก่ลางเดอืนส.ค.เป็นตน้ไป 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F  19F
CPF Buy 25.00 32.0 31.0 38.9 26.8 0.9   0.9 
GFPT Buy 14.00 18.0 30.4 16.5 13.0 1.4 1.3 
TU Buy 17.70 23.0 33.3 21.1 16.4 1.7   1.6 
Average         25.5 18.7 1.3   1.3   

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
CPF (4.8) 1.6 (3.8)   (6.7) (7.3) (8.6) 
GFPT (6.7) 10.2 (28.9) (8.5) 0.6 (32.4) 
TU 0.0 12.0 (9.7)   (2.0) 2.2 (14.2) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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ราคาสตัวบ์กทีป่รบัตวัเพิม่ข ึน้ใน 3Q61TD เป็นบวกตอ่ CPF และ GFPT  นกัวเิคราะห ์
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-8% YoY
+9% MoM

+56% YoY
Flat MoM
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('000 VND/kg)

 

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

Source: SCBS Investment Research   
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SET FOOD index Close: 27/9/2018 12,167.22 -8.06 / -0.07% Bt2,803mn  

Bloomberg ticker: SETFOOD     



 

กันยายน 2561 68 
 

  
  
  
  

อาหาร  
  

 
Figure 1: In 3Q18TD, swine price in Vietnam is on an 
upward trend (+59% YoY) as supply adjusts 

 Figure 2: In 3Q18TD, local swine price has risen 2% YoY 
and QoQ; broiler price dropped YoY but rose QoQ 
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Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Industry sources and SCBS Investment Research 

Figure 3: In 3Q18TD, corn price rose 9% YoY, while 
soybean meal price rose 12% YoY 

 Figure 4: In 3Q18TD, local swine and broiler spreads 
(price minus feed costs) dropped YoY but rose QoQ 
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Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Industry sources and SCBS Investment Research 

Figure 5: In 3Q18TD, skipjack tuna price dipped 32% 
YoY and 18% QoQ from better tuna catches  

 Figure 6: In 3Q18TD, salmon price fell 5% YoY and local 
shrimp price dropped 8% YoY from more supply 
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Figure 7: Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F  17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F
CPF Buy 25.00 32.0 31.0 31.7 38.9 26.8  (59) (18) 45  0.9 0.9 0.9  3 3 4   3.0 3.0 3.0   15.2 15.2 13.8 
GFPT Buy 14.00 18.0 30.4 10.0 16.5 13.0 10 (39) 27 1.4 1.4 1.3 15 9 10 2.1 1.8 1.9 6.8 7.6 7.1 
TU Buy 17.70 23.0 33.3 18.5 21.1 16.4  (12) (12) 29  1.8 1.7 1.6  10 8 10   3.7 3.3 3.4   15.4 15.9 13.8 
Average         20.1 25.5 18.7  (20) (23) 34  1.3 1.3 1.3  9 6 8   3.0 2.7 2.8   12.5 12.9 11.5    
Source: SCBS Investment Research 
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กาํไรจะกลบัมาเตบิโตในระดบัปกตใิน 2H61   
   

ใน 3Q61TD เราพบว่านกัลงทุนหนัมาใหค้วามสนใจหุน้โรงพยาบาลขนาดเล็ก (CHG, 
BCH) มากขึน้ โดยไดร้บัปจัจยักระตุน้จากกําไรทีแ่ข็งแกรง่ใน 2Q61 เรายงัคงมุมมองเชงิ
บวกตอ่กลุม่การแพทย ์เนือ่งจากกําไรจะมแีนวโนม้ปรบัตวัเพิม่ข ึน้อยา่งตอ่เนือ่งใน 2H61 
แตก่ารเตบิโต YoY จะกลบัมาในระดบัปกต ิเนือ่งจากผลกระทบจากฐานตํา่จะผา่นพน้ไป
เราชอบ BDMS (laggard play ที่กําไรแข็งแกร่ง) และ CHG (กําไรเข้าสู่วฏัจกัรการ
เตบิโตรอบใหม)่  

นกัลงทุนหนัมาใหค้วามสนใจหุน้โรงพยาบาลขนาดเล็กมากขึน้ ใน 3Q61TD SETHELTH 
ปรับตัวเพิม่ขึน้ 7% underperform SET ทีเ่พิม่ข ึน้ 10% เราพบว่านักลงทุนหันใหค้วามสนใจหุน้
โรงพยาบาลขนาดเล็ก (CHG +36%, BCH +33%) มากกว่าหุน้โรงพยาบาลขนาดใหญ่ (BH 
+11%, BDMS +2%) โดยไดรั้บการสนับสนุนจากผลประกอบการ 2Q61 ที่ดีกว่าคาดของ
โรงพยาบาลขนาดเล็ก และยังมแีนวโนม้ทีจ่ะสะทอ้นถงึความจรงิทีว่า่ BDMS ปรับตัว outperform 
ใน 1H61 อกีดว้ย 

กําไรจะกลบัมาเตบิโตในระดบัปกตใิน 2H61 เรายังคงมมุมองทีว่า่ปี 2561 จะเป็นปีทีด่ขี ึน้ของ
ผูป้ระกอบการโรงพยาบาล โดยคาดวา่กําไรปกตขิองกลุ่มการแพทยจ์ะเตบิโต 17% YoY ดกีว่าที่
เตบิโต 3% YoY ในปี 2560 อย่างมาก กําไรของกลุม่การแพทยจ์ะมแีนวโนม้ปรับตัวเพิม่ขึน้อย่าง
ตอ่เนื่องใน 2H61 อย่างไรก็ตาม กําไรปกตจิะกลับมาเตบิโต YoY ในระดับปกตใิน 2H61 ที ่+8% 
เนื่องจากฐานตํ่าใน 1H60 ที่ส่งผลทําใหกํ้าไรปกตเิตบิโต 27% YoY ใน 1H61 จะผ่านพน้ไป 
ภาพรวมอตุสาหกรรมทีเ่ป็นบวกโดยไดรั้บการสนับสนุนจากเศรษฐกจิทีป่รับตัวดขี ึน้ประกอบกับการ
ใหบ้รกิารทางการแพทยท์ีซ่ับซอ้นมากขึน้ ทําใหเ้ราคาดวา่กําไรปกตขิองกลุม่การแพทยจ์ะเตบิโต
14% YoY ในปี 2562 

การลงทุนใหม่เนน้พืน้ที ่EEC, BDMS มเีครอืข่ายทีแ่ข็งแกร่ง สําหรับหุน้ในกลุ่มการแพทย์
ภายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา BDMS มเีครอืข่ายทีแ่ข็งแกร่งมากทีสุ่ดในภาคตะวันออกซึง่จะไดรั้บ
ประโยชน์จากโครงการพัฒนาระเบียงเศรษฐกจิพิเศษภาคตะวันออก (EEC) ซึง่จะส่งผลทําให ้
กจิกรรมทางเศรษฐกจิและธุรกจิในภาคตะวันออกปรับตัวเพิม่ขึน้ ปัจจุบัน BDMS มโีรงพยาบาล 8 
แหง่ในภาคตะวันออก สรา้งรายได ้~20% ใหก้ับบรษัิท ทัง้นี้เพือ่ตอบสนองความตอ้งการใชบ้รกิาร
ทางการแพทยท์ีเ่พิม่ข ึน้ บรษัิทจงึพัฒนาโรงพยาบาลกรงุเทพระยอง เป็นศนูยค์วามเป็นเลศิเฉพาะ
ทาง และจะเพิม่จํานวนเตยีงที ่โรงพยาบาลสมติเิวช ชลบรุ ีอกี 200 เตยีง โดยพืน้ทีใ่หมท่ีจั่งหวัด
ชลบรุจีะพรอ้มเปิดใหบ้รกิารในปี 2563 CHG วางแผนเปิด โรงพยาบาลรวมแพทยฉ์ะเชงิเทรา ซึง่
เป็นโรงพยาบาลขนาด 100 เตยีงในจังหวัดฉะเชงิเทรา ใน 4Q61 BCH จะเริม่กอ่สรา้งโรงพยาบาล
เกษมราษฎร ์ปราจนีบรุ ี(116 เตยีง) ใน 4Q61 และคาดว่าจะเปิดใหบ้รกิารไดใ้น 3Q63 ในขณะที ่
BH ไมม่แีผนขยายกจิการโรงพยาบาลนอกกรงุเทพฯ  

ชอบ BDMS เราเลอืก BDMS เป็น top pick อันดับหนึง่ในกลุม่การแพทย ์BDMS ใหผ้ลตอบแทน
เทียบกับความเสีย่งที่น่าสนใจดว้ย ETR 19% สู่ราคาเป้าหมายของเรา (30 บาท/หุน้ เนื่องจาก
ราคาลา้หลัง และกําไรมแีนวโนม้เตบิโต 22% ในปี 2561 และ 16% ในปี 2562) CHG เป็น top 
pick อันดับสองของเรา (ราคาเป้าหมาย 3.2 บาท/หุน้, ETR 15%) ทัง้นี้แมร้าคาหุน้ CHG พุ่งขึน้
แรง แตเ่รามองวา่เป็นแคก่ารรบีาวด ์หลังจากปรับตัวลดลงมานาน 1 ปี และวัฏจักรการเตบิโตของ
กําไรรอบใหมจ่ะชว่ยสนับสนุนใหร้าคาหุน้ปรับตวัขึน้ตอ่  

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
BCH Buy 20.3  23.0  14.4 45.8 38.4 8.8  7.9 
BDMS Buy 25.5  30.0  19.0 40.4 35.0 5.9 5.4 
BH Neutral 184.5 185.0 1.8  32.4 30.4 7.4  6.6 
CHG Buy 2.8  3.2  14.9 43.0 36.7 8.6 7.7 
Average         40.4 35.1 7.7  6.9  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCH 6.3 32.7 34.4   4.2 21.1 27.8 
BDMS (5.6) 2.4 25.0 (7.4) (6.6) 18.8 
BH 3.1 7.9 (14.2)   1.0 (1.5) (18.4) 
CHG 11.9 28.2 14.6   9.7 17.0 9.0  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Sector core earnings growth  
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ใน 3Q61TD เราพบวา่นกัลงทนุหนัมาใหค้วามสนใจหุน้โรงพยาบาลขนาดเล็กมากขึน้  นกัวเิคราะห ์
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 ระวนีชุ ปิยะเกรยีงไกร 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1002 
raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th 

Source: SET and SCBS Investment Research   

      

 

    

 
การแพทย์  

 

SET HELTH index Close: 27/9/2018 5,981.50 +18.08 / +0.30% Bt1,837mn  

Bloomberg ticker: SETHELTH     



 

กันยายน 2561 70 

 

  
  
  
  

การแพทย์  
  

 
Figure 1: Earnings base effect to normalize in 2H18  Figure 2: Earnings growth forecast 
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Figure 3: Price performance  Figure 4: 2019PE-to-earnings growth 
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Figure 5: Regional valuation comparison 
    MKt Cap PE (x)   EPS Growth (%)   PBV (x)   Div. Yield (%)   ROE (%)   EV/EBITDA (x) 

Company name Country  U$ mn.  18F 19F 20F 18F 19F 20F 18F 19F 20F 18F 19F 20F 18F 19F 20F  18F 19F 20F 
Bangkok Chain Hospital * Thailand      1,562  45.8 38.4 34.3  20.6 19.2 11.8 8.8 7.9 7.1 1.1 1.3 1.5  17.8 19.3 19.5  23.7 20.3 18.1 
Bangkok Dusit Medical* Thailand    12,325  40.4 35.0 29.8 21.8 15.7 17.4 5.9 5.4 5.0 1.4 1.6 1.8 14.3 15.5 16.9 24.3 21.2 18.6 
Bumrungrad Hospital* Thailand      4,148  32.4 30.4 28.5  5.1 6.7 6.7 7.4 6.6 5.9 1.5 1.6 1.8  23.6 22.6 21.5  20.3 18.8 17.3 
Chularat Hospital* Thailand         957  43.0 36.7 31.9 21.8 17.2 15.1 8.6 7.7 6.9 1.4 1.6 1.9 19.9 21.2 21.9 26.1 22.2 19.9 
Ladprao General Hospital Thailand         136  32.1 29.8 24.9  (26.9) 7.9 19.5 2.9 2.7 2.7 2.5 2.6 3.1  9.6 9.2 11.0  17.4 15.0 12.4 
Vibhavadi Medical Center Thailand      1,050  36.9 32.3 28.7 6.1 14.3 12.5 4.4 4.0 3.5 1.6 1.9 2.3 12.9 13.3 13.1 23.4 20.6 18.8 
KPJ Healthcare Bhd Malaysia      1,120  28.2 26.2 25.0  5.4 7.7 4.8 2.6 2.5 2.3 1.9 2.0 2.2  10.3 10.6 11.1  13.5 12.7 11.9 
IHH Healthcare Bhd Malaysia    10,319  54.0 39.5 30.8 (15.1) 36.5 28.2 1.8 1.8 1.7 0.6 0.7 0.8 3.5 4.6 5.6 18.5 15.7 13.7 
Raffles Medical Group Singapore      1,461  30.0 33.6 31.7  (8.0) (10.8) 6.1 2.5 2.5 2.4 1.8 1.8 1.8  8.9 7.7 7.7  20.3 20.5 18.8 
Apollo Hospitals Enterpris India      2,048  57.4 39.2 28.9 26.4 46.5 35.4 4.0 3.8 3.5 0.6 0.7 1.0 7.7 10.5 13.1 19.0 15.8 13.2 
Ramsay Health Care Australia      7,988  19.3 18.1 16.7  5.5 6.3 8.3 4.4 4.0 3.6 2.7 2.8 3.0  23.6 22.6 21.6  10.2 9.6 9.1 
Ryman Healthcare New Zealand      4,526  30.1 26.1 22.1 (6.5) 15.2 18.2 3.4 3.0 2.7 1.6 1.9 2.3 10.9 11.4 12.0 29.8 26.4 22.1 
  Average   37.5 32.1 27.8  4.7 15.2 15.3 4.7 4.3 3.9 1.6 1.7 2.0  13.6 14.0 14.6  20.5 18.2 16.2 
 

Source: Bloomberg and SCBS Investment Research 
*SCBS estimates 
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เขา้สูแ่นวโนม้ขาขึน้   
   

เรามมีุมมองเชงิบวกตอ่แนวโนม้อุปสงคอ์สงัหารมิทรพัยเ์พือ่การอุตสาหกรรม EEC จะช่วย
กระตุน้ให ้FDI ไหลเขา้มาจํานวนมาก และจะผลกัดนัใหเ้กดิวฏัจกัรการลงทุนรอบใหมซ่ึง่
กนอ.เชือ่ว่าจะมคีวามตอ้งการทีด่นิอุตสาหกรรมสูงถงึ 70,000 ไร่ในระยะ 5 ปีขา้งหนา้
ประเทศไทยมแีนวโนม้ทีจ่ะไดร้บัประโยชนจ์ากสงครามการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ กบัจนีผา่น
FDI ทีไ่หลเขา้มามากขึน้ ซึง่อาจจะส่งผลทําใหค้วามตอ้งการทีด่นิอุตสาหกรรมปรบัตวั
เพิม่ข ึน้สูร่ะดบั 5,000-8,000 ไร/่ปี สูงกวา่การคาดการณ์ของเรากอ่นหนา้นีท้ ี ่4,000 ไร่
ปัจจยับวกอกีอย่างหนึง่ คอื อตัราการใชก้ําลงัการผลติสูง ซึง่ส่งสญัญาณถงึการขยาย
กาํลงัการผลติในอนาคตอนัใกลน้ี ้เนือ่งดว้ยอุปสงคจ์ํานวนมาก เราจงึรวมโอกาสลงทนุใหม่
เขา้มาไวใ้นหุน้กลุม่นคิมฯ ภายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา และปรบัราคาเป้าหมายเพิม่ข ึน้สู ่
33.0 บาท สําหรบั AMATA, 8.5 บาท สําหรบั ROJNA และ 6.0 บาท สําหรบั WHA หุน้
สามบรษิทันีเ้ป็น top picks ของเรา และเราแนะนํา “ซือ้” ท ัง้สามบรษิทั   
EEC จะช่วยกระตุน้ FDI และผลกัดนัใหเ้กดิวฏัจกัรการลงทุนรอบใหม ่เมือ่อา้งองิขอ้มลูจาก
ธปท. พบวา่เม็ดเงนิลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศ (FDI) ในภาคการผลติของประเทศไทยทําจุด
ตํา่สดุไปแลว้ในเดอืนม.ีค. 2560 หลงัจากนัน้ก็เริม่ฟ้ืนตัวกลบัขึน้มา โดยสว่นหนึง่ไดรั้บการสนับสนุน
จากมาตรการส่งเสรมิการลงทุนของบีโอไอซึง่ใหส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษีสําหรับ FDI ใน 10 
อุตสาหกรรมแห่งอนาคต (S-curve) ถัดมา คือ โครงการพัฒนาระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาค
ตะวันออก (EEC) เสนอสิทธิประโยชน์ทางภาษีสูงสุดแก่ 10 อุตสาหกรรมเหล่านี้ในจังหวัด
ฉะเชงิเทรา ชลบรุ ีและระยอง ซึง่จะชว่ยผลักดันใหป้ระเทศไทยเขา้สูว่ัฏจักรการลงทนุรอบใหมอ่ัน
จะสง่ผลทําใหค้วามตอ้งการอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่การอตุสาหกรรมเรง่ตัวขึน้ ทัง้นี ้กนอ. คาดวา่ความ
ตอ้งการทีด่นิอตุสาหกรรมในพืน้ที ่EEC จะปรับตัวเพิม่ข ึน้สู ่70,000 ไรใ่นระยะ 5 ปีขา้งหนา้ สงูกวา่
ความตอ้งการรวมทัง้หมดท่ัวประเทศไทยที ่17,000 ไรใ่นชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา 
ไทยจะดงึดูด FDI ใหไ้หลเขา้มาในภาวะทีส่งครามการคา้รุนแรงมากขึน้ สงครามการคา้
ระหวา่งสหรัฐฯ กับจนี จะสง่ผลกระทบตอ่หว่งโซอ่ปุทาน และผูผ้ลติจะยา้ยฐานการผลติออกจากจนี
มาสู่อาเซียน ทัง้นี้เมื่อองิกับผลการสํารวจของ US AmCham China และ AmCham Shanghai
พบวา่บรษัิทอเมรกิันประมาณ 1 ใน 3 จากจํานวนกวา่ 430 บรษัิทในจนีไดย้า้ยหรอืเตรยีมยา้ยฐาน
การผลติ โดยมภีูมภิาคเอเชยีตะวันออกเฉียงใตเ้ป็นจุดหมายปลายทางอันดับหนึ่ง ประเทศไทยมี
แนวโนม้ทีจ่ะไดรั้บเม็ดเงนิ FDI ทีเ่บนเข็มออกมาจากจนี รวมถงึ FDI จากจนีเอง และเราเชือ่วา่สว่น
แบ่ง FDI ของประเทศไทยจาก FDI ทั ้งหมดท่ัวโลกจะเพิ่มขึ้นสู่ 0.6-0.9% ดีกว่าระดับที่เรา
คาดการณ์ไวก้่อนหนา้นี้ที่ 0.3% อย่างมาก และจะสง่ผลทําให ้FDI ไหลเขา้มาในไทยเพิม่ขึน้สู่
ระดับเฉลี่ย 1.0-1.6 หมื่นลา้นเหรียญสหรัฐฯ ในปี 2561-2565 หรือคดิเป็นยอดขายที่ดนินิคม
อตุสาหกรรมโดยเฉลีย่ 5,000-8,000 ไร/่ปี สงูกวา่ระดบัทีเ่ราคาดการณ์ไวก้อ่นหนา้นีท้ี ่4,000 ไร/่ปี 
อตัราการใชก้ําลงัการผลติทีสู่งข ึน้จะหนุนใหโ้รงงานขยายกําลงัการผลติ โดยปกตแิลว้
ผูผ้ลติจะเริม่วางแผนขยายกําลังการผลติเมือ่อัตราการใชกํ้าลังการผลติปรับขึน้ไปถงึ 70% และ
อตัราการใชกํ้าลังการผลติของไทยก็ปรับขึน้เขา้ใกลร้ะดับดังกลา่ว: อัตราการใชกํ้าลงัการผลติเฉลีย่
ใน 6M61 อยูท่ี ่69.5% สงูทีส่ดุในรอบ 5 ปี และสงูกวา่คา่เฉลีย่ 10 ปีที ่66.9% การขยายกําลงัการ
ผลติจะหนุนให  ้FDI ปรับตัวเพิ่มขึน้ และอุปสงค์อสังหารมิทรัพย์เพื่อการอุตสาหกรรมเพิ่มขึน้
อตุสาหกรรมทีม่แีนวโนม้ขยายกําลังการผลติ ไดแ้ก่ โลหะ อาหาร เครือ่งจักรกล เครือ่งใชไ้ฟฟ้า
การแพทย ์โรงกลัน่ เคมภัีณฑ ์และยานยนต ์สอดคลอ้งกบัอตุสาหกรรมเป้าหมายของรัฐบาล 
Top picks ของกลุ่มนคิม: AMATA ROJNA และ WHA ความตอ้งการที่ดนิอุตสาหกรรมที่
ปรับตัวเพิม่ขึน้มากจะเปิดโอกาสลงทุนใหผู้ป้ระกอบการนคิมอตุสาหกรรมสะสมทีด่นิรอการพัฒนา
โดยเฉพาะในพืน้ที ่EEC เรารวมโอกาสดังกล่าวเขา้มาไวใ้นประมาณการสําหรับ AMATA ROJNA 
และ WHA และใชส้มมตฐิานอัตราสว่นหนี้สนิต่อทุนไม่เกนิ 2.0 เท่า (เดมิเราใชส้มมตฐิานว่าไม่มี
การลงทุนใหม่) สง่ผลใหเ้ราปรับราคาเป้าหมายของ AMATA เพิม่ข ึน้ 13% สู ่33.0 บาท, ROJNA 
เพิม่ข ึน้ 21% สู ่8.5 บาท และ WHA เพิม่ข ึน้ 15% สู ่6.0 บาท โดยแนะนํา “ซือ้” ทัง้สามบรษัิท 

 Valuation summary 
 

   
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
AMATA Buy 23.0  33.0 46.2 15.2 11.9 1.8  1.6 
AMATAV Neutral 6.2  7.5  22.6 13.2 11.7 1.9 1.6 
ROJNA Buy 5.3  8.5  69.4 12.6 9.3 0.8  0.8 
WHA Buy 4.2  6.0  45.0 17.5 14.8 2.3 2.2 
Average         14.6 11.9 1.7  1.6  

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
AMATA 13.9 25.0 5.0  11.6 14.1 (0.2)
AMATAV (6.8) (5.4) (23.6) (8.7) (13.7) (27.4)
ROJNA (4.5) 1.0 (8.7)  (6.4) (7.9) (13.2)
WHA 7.6 14.0 18.4  5.5 4.0 12.6  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 IE sector’s PBV  
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FDI ในประเทศไทยและความตอ้งการทีด่นิอตุสาหกรรมจะปรบัตวัเพิม่ข ึน้   นกัวเิคราะห ์
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SET PROP index Close: 27/9/2018 332.51 +0.28 / +0.08% Bt3,473mn  

Bloomberg ticker: SETPROP     



 

กันยายน 2561 72 
 

  
  
  
  

นิคมอุตสาหกรรม  
  
Figure 1: Industrial property demand is driven by FDI  Figure 2: Manufacturing FDI has bottomed out 
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Source:  IEAT, BoI  Source:  BoT, Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

Figure 3: IEAT forecasts industrial land demand in EEC 
to jump to 70,000 rai during 2018-2022F 

 Figure 4: Southeast Asia is the top destination for FDI 
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Source:  IEAT  Source:  US AmCham China and AmCham Shanghai 

Figure 5: Positive correlation between FDI and 
industrial land sales (51%) 

 Figure 6: CAPU is rising 
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Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17F 18F 19F   17F 18F 19F   17F 18F 19F   17F 18F 19F   17F 18F 19F   17F 18F 19F 
AMATA Buy 23.00 33.0 46.2  15.8 15.2 11.9   10 4 28   2.0 1.8 1.6   11 10 12   2.3 2.7 3.4   15.3 26.7 21.5 
AMATAV Neutral 6.15 7.5 22.6  11.4 13.2 11.7 73 (13) 12 2.2 1.9 1.6 17 14 14 0.5 0.6 0.7 9.8 9.9 9.5 
ROJNA Buy 5.25 8.5 69.4  16.2 12.6 9.3   5 28 35   0.8 0.8 0.8   3 5 6   5.7 7.5 7.5   11.0 10.1 8.2 
WHA Buy 4.24 6.0 45.0  20.2 17.5 14.8 4 16 18 2.4 2.3 2.2 13 12 13 3.3 3.5 4.2 15.8 17.9 15.5 
Average         15.9 14.6 11.9   23 9 23   1.8 1.7 1.6   11 10 11   3.0 3.6 3.9   13.0 16.1 13.7     
Source: SCBS Investment Research 
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ชอบ BLA เพราะ valuation ถกูและ bond yield สงูขึน้   
   

แมก้ารเป็นพนัธมติรของ AIA กบั BBL จะสง่ผลกระทบตอ่เบีย้ประกนัรบัของ BLA แตเ่รา
ยงัคงชอบ BLA เนือ่งจากบรษิทัจะไดร้บัประโยชนม์ากทีสุ่ดจาก bond yield ทีฟ้ื่นตวัดขี ึน้ 
และม ีvaluation นา่สนใจมากทีส่ดุ กาํไรของ THREL ไมน่า่จะเตบิโตไดอ้ยา่งตอ่เนือ่งในปี
นี ้เพราะ combined ratio จะเพิม่ข ึน้ และ ROI จะลดลง ผลการดําเนนิงานของ THRE มี
แนวโนม้ฟ้ืนตวัดขี ึน้ เพราะไมม่คีา่ใชจ้า่ยพเิศษ  แตค่วามสามารถในการทาํกําไรยงัตํา่ และ
valuation ยงัแพง เราชอบ BLA มากทีส่ดุ 

BLA: เบีย้ประกนัรบัมแีนวโนม้ปรบัตวัลดลง แตไ่ดป้ระโยชนใ์นระยะยาวจาก bond yield ที่
สูงข ึน้ เราคาดว่าเบีย้ประกันรับทัง้หมดจะลดลง 8% ในปี 2561 (เทยีบกับ -1% YoY ใน 1H61) 
และ 10% ในปี 2562 โดยมสีาเหตมุาจาก: 1) การจับมอืเป็นพันธมติรธรุกจิ bancassurance ของ 
AIA กับ BBL 2) ยอดเบีย้ประกันครบกําหนดสัญญาเพิม่ขึน้ และ 3) แผนลดการออกผลติภัณฑ์
ประเภทสะสมทรัพยร์ะยะสัน้ลงเพือ่เพิม่อัตรากําไร เราคาดวา่เบีย้ประกันรับรายใหม่จะลดลง 22%
ในปี 2561 (ทั ้งๆ ที่ +8% YoY ใน 1H61) และ 20% ในปี 2562 BLA คาดว่าเบี้ยประกันครบ
กําหนดสญัญาจะเพิม่ขึน้จากประมาณ 7-8 พันลบ. ในปี 2561 สู ่1.0 หมืน่ลบ.ในปี 2562 ในขณะที่
ในระยะยาว BLA จะไดรั้บประโยชน์จากการฟ้ืนตัวของ bond yield (อัตราผลตอบแทนพันธบัตร) 
ในรปูของการตัง้สํารองกรมธรรมป์ระกนัชวีติลดลง (เริม่ใน 4Q60), ROI ทีด่ขี ึน้ (เริม่ไดรั้บประโยชน์
ใน 2Q61), การตัง้ราคาผลติภัณฑ์ประกันชวีติแบบสะสมทรัพย์ไดด้ีข ึน้ และ embedded value
(EV) ทีส่งูขึน้  

THREL: combined ratio จะเพิ่มขึ้น และ ROI จะลดลง เราคาดว่ากําไรของ THREL จะ
ลดลง 16% ในปี 2561 (เทียบกับ -31% YoY ใน 1H61) เนื่องจากจะถูกกดดันโดย combined 
ratio ที่เพิ่มขึน้ และ ROI ที่ลดลง เรายังคงประมาณการของเราไวว้่าอัตราการเตบิโตของเบี้ย
ประกันรับจะคอ่ยๆ ปรับตัวเพิม่ขึน้จาก 7% ในปี 2560 สู ่9% ในปี 2561 (17% YoY ใน 1H61) เรา
คาดว่า combined ratio จะเพิม่ขึน้จาก 78% ในปี 2560 สู ่84% ในปี 2561 (เทยีบกับ 85% ใน 
1H61) โดยเกดิจาก: 1) การเพิม่ขึน้ของสดัสว่นผลติภัณฑป์ระกันสขุภาพซึง่ม ีcombined ratio สงู
ทีป่ระมาณ 90% และ 2) ระยะเวลาเหลือ่มล้ําในการรับรูค้า่สนิไหมทดแทนสําหรับประกันชวีติกลุม่
ซึง่เบีย้ประกันรับเตบิโตอย่างแข็งแกร่งในปี 2560 เราคาดวา่ ROI ของ THREL จะลดลงใน 2H61 
เพราะไมม่กํีาไรพเิศษ 19 ลบ. จากการขายหุน้ทีถ่อือยูใ่น EMCS เหมอืนในปีกอ่น 

THRE: ผลการดําเนนิงานมแีนวโนม้ฟ้ืนตวั เราคาดวา่ผลการดําเนนิงานของ THRE จะฟ้ืนตัวใน 
2H61 เพราะไมม่คีา่ใชจ้า่ยพเิศษ เรายังคงคาดวา่เบีย้ประกนัรับจะอยูใ่นระดับทรงตวัในปี 2561 โดย
มสีาเหตมุาจากการหยดุรับประกันเป็นการชัว่คราวของบรษัิท เจา้พระยาประกันภัย จํากัด (มหาชน)
เราคาดว่าเบี้ยประกันรับจะฟ้ืนตัว HoH ใน 2H61 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการขยายธุรกจิใน
ตา่งประเทศ (กมัพชูา ลาว และเวยีดนาม) และการขยายผลติภัณฑป์ระเภท non-conventional เรา
คาดวา่ combined ratio จะลดลงกลับสูร่ะดับปกตทิี ่103% ใน 2H61  จาก 116% ใน 1H61 และ
จะลดลงสู ่99% ในปี 2562 และ 95% ในปี 2563 หลักๆ เกดิจากการหมดลงของประกันคุม้ครอง
สนิเชื่อสําหรับครู ซึง่มี loss ratio สูงผิดปกต  ิประกันคุม้ครองสนิเชื่อสําหรับครูคดิเป็นสัดส่วน
ประมาณ 30% ของเบีย้ประกันรับทัง้หมดในปี 2560 และจะลดลง 20% ในปี 2561, 50% ในปี
2562 และหมดลงในปี 2563  

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

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
BLA Buy 32.5  46.0 43.7  11.5 11.4 1.3  1.2 
THRE Sell 1.1  1.1  (1.8) n.m. 13.6 1.2 1.1 
THREL Neutral 8.2  8.2  5.2  13.5 11.5 3.1  2.8 
Average         12.5 12.2 1.9  1.7   

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BLA 0.8 8.3 (27.4)  (1.2) (1.1) (31.0)
THRE 2.8 (2.6) (38.8) 0.7 (11.1) (41.8)
THREL 3.1 11.6 (9.9)  1.1 1.8 (14.3) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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สว่นตา่งระหวา่งอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยกบัสหรฐัฯ ปรบัตวัลดลง  นกัวเิคราะห ์
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ประกัน  

 

SET INSUR index Close: 27/9/2018 12,640.89 -65.12 / -0.51% Bt62mn  

Bloomberg ticker: SETINS     



 

กันยายน 2561 74 
 

  
  
  
  

ประกัน  
  

 
Figure 1: New business premium growth  Figure 2: Renewal premium growth 
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Figure 3: Total premium growth  Figure 4: Government bond yield 
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Source: The Thai Life Assurance Association and SCBS Investment Research  Source: Thai BMA and SCBS Investment Research 

Figure 5: Investment in debt securities by maturity  Figure 6: Investment portfolio 
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Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F  17A 18F 19F 17A 18F 19F
BLA Buy 32.50 46.0 43.7  15.3 11.5 11.4  (29) 33 1  1.4 1.3 1.2  10 12 11  1.7 2.2 2.2 
THRE Sell 1.12 1.1 (1.8) n.m. n.m. 13.6 n.m. (354) n.m. 1.0 1.2 1.1 (2) (11) 8 8.9 0.0 8.9 
THREL Neutral 8.20 8.2 5.2  11.3 13.5 11.5  35 (16) 17  3.2 3.1 2.8  31 23 25  6.1 5.2 6.1 
Average         13.3 12.5 12.2 3 (112) 9  1.9 1.9 1.7  13 8 15  5.6 2.5 5.7    
Source: SCBS Investment Research 
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สือ่ OOH โดดเดน่ทีส่ดุ   
   

ยอดใชจ้า่ยโฆษณาเดอืนส.ค.ชะลอตวั โดยลดลง 4.7% MoM และ 2.3% YoY เม็ดเงนิ
โฆษณาลดลงในสือ่เกอืบทุกประเภท นําโดยนติยสาร และโรงภาพยนตร ์ ยกเวน้โทรทศัน์
ทีร่ายงานเม็ดเงนิโฆษณาเพิม่ข ึน้ YoY โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากเอเชยีนเกมส ์และเป็น
คร ัง้แรกในปีนีท้ ีส่ ือ่ OOH รายงานยอดใชจ้่ายโฆษณาลดลง YoY และ QoQ อย่างไรก็ด ี
สือ่ OOH ยงัคงโดดเดน่กวา่สือ่อืน่ๆ ทีเ่หลอื เพราะยอดใชจ้า่ยโฆษณา YTD เพิม่ข ึน้ 7% 
YoY VGI และ PLANB เป็น top picks ของเรา และเราแนะนํา “ซือ้” ท ัง้คู ่

ทวีอีนาล็อกฉุดร ัง้ใหอุ้ตสาหกรรมสือ่ปรบัตวัลดลง ขอ้มลูจาก Nielsen แสดงใหเ้ห็นวา่ยอดใช ้
จา่ยโฆษณาในเดอืนส.ค. ลดลง 4.7% MoM และ 2.3% YoY สู ่8.7 พันลบ. เม็ดเงนิโฆษณาลดลง
ในสือ่เกือบทุกประเภท นําโดยนิตยสาร (-39% YoY) และโรงภาพยนตร์ (-27% YoY) มีเพียง
โทรทัศน์ที่รายงานเม็ดเงนิโฆษณาเพิ่มขึน้ YoY โดยไดรั้บการสนับสนุนจากเอเชียนเกมส์ซึง่
ถา่ยทอดสดโดย WORK ในขณะทีเ่ป็นครัง้แรกในปีนี้ทีส่ ือ่นอกบา้น (OOH) รายงานเม็ดเงนิโฆษณา
ลดลงทัง้ YoY (-2%) และ MoM (-5%) อย่างไรก็ด ีสําหรับ YTD เม็ดเงนิโฆษณาทางโทรทัศน์
และสื่อ OOH เติบโตสูงกว่าอุตสาหกรรมสื่อโดยรวม โดยเติบโต 2.5% YoY และ 7% YoY 
ตามลําดับ ในขณะทีเ่ม็ดเงนิโฆษณาโดยรวมในเดอืนม.ค.-ส.ค. อยู่ในระดับทีค่อ่นขา้งทรงตัวจาก
ชว่งเดยีวกนัของปีกอ่น 

สือ่ OOH เป็นผูนํ้ากลุม่ สือ่ OOH เป็นสือ่ทีผู่โ้ฆษณาชืน่ชอบ เพราะผูโ้ฆษณาหันมาโฆษณาทาง
สือ่ OOH แทนสือ่ดัง้เดมิเพิม่มากขึน้อย่างเห็นไดช้ัด ทัง้นี้ในชว่ง 10 ปีทีผ่่านมา (ปี 2550-2560) 
สือ่ OOH เตบิโตสงูกวา่อตุสาหกรรมสือ่โดยรวม (7.7% สําหรับสือ่ OOH เทยีบกับ 1.4% สําหรับ
อุตสาหกรรมสือ่) และสว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้จาก 6% ในปี 50 สู ่12% ในปี 60 ทัง้นี้ยอดใชจ้่าย
โฆษณาทางสือ่ OOH ยังมโีอกาสเตบิโตไดอ้กีมาก เนื่องจากในประเทศทีป่ระชาชนใชเ้วลาทีบ่า้น
นอ้ยลง เชน่ ฮอ่งกง และสงิคโปร ์สือ่ OOH คดิเป็น 25% ของยอดใชจ้า่ยโฆษณาทัง้หมด ประเทศ
ไทยกําลังเปลีย่นไปสูส่งัคมทีใ่ชเ้วลาทีบ่า้นนอ้ยลง และเนื่องจากอตุสาหกรรมสือ่มแีนวโนม้ฟ้ืนตัวดี
ข ึน้ เราจงึคาดวา่สือ่ OOH จะเตบิโตดทีีส่ดุ และ outperform อตุสาหกรรมสือ่โดยรวม  

โทรทศัน์เผชิญการแข่งขนัที่รุนแรงมากขึน้ และเม็ดเงนิโฆษณาลดลง ผูป้ระกอบการ
โทรทัศน์จะยังคงไดรั้บแรงกดดนัสองตอ่จากการจัดสรรงบโฆษณาใหแ้กส่ือ่โทรทัศนล์ดลง และการ
แขง่ขันทีร่นุแรงมากขึน้ในกลุม่ผูป้ระกอบการโทรทัศน์ การพูดคยุกับผูป้ระกอบการโทรทัศน์เมือ่ไม่
นานนี้บ่งชี้ว่ารายไดโ้ฆษณาใน 3Q61 ลดลงอย่างต่อเนื่องทั ้ง YoY และ QoQ เพราะไดรั้บ
ผลกระทบจากอัตราค่าโฆษณาทีล่ดลง เนื่องจากผูป้ระกอบการโทรทัศน์ใหส้ว่นลดแก่ผูโ้ฆษณา
มากขึน้ บวกกับ load factor ปรับตัวลดลง ทัง้นี้เรายังมองไม่เห็นแสงสว่างทีป่ลายอุโมงคสํ์าหรับ
ผูป้ระกอบการโทรทัศนใ์นอนาคตอนัใกลน้ี ้

ยนืยนัคําแนะนํา “ซือ้” PLANB VGI และ WORK  ในฐานะ top picks ของกลุม่สือ่ PLANB 
และ VGI (ผูป้ระกอบการสือ่ OOH) อยู่ในตําแหน่งดทีีสุ่ดทีจ่ะไดรั้บประโยชน์จากแนวโนม้ขาขึน้
ของอุตสาหกรรมสือ่ เราแนะนํา “ซื้อ” PLANB ดว้ยราคาเป้าหมาย 9 บาท และ VGI ดว้ยราคา
เป้าหมาย 10 บาท สําหรับกลุม่สือ่โทรทัศน์ เราชอบ WORK เพราะมโีอกาสปรับอัตราคา่โฆษณา
ขึน้ไดอ้กี เราเชือ่วา่กลยุทธส์รา้งความแตกตา่งของ WORK ทีมุ่ง่เนน้รายการทีห่ลากหลายจะชว่ย
ใหบ้รษัิทม ีTVR เพิม่ข ึน้ในอนาคต ซึง่จะช่วยสนับสนุนการขึน้อัตราค่าโฆษณา เราแนะนํา “ซือ้” 
WORK ดว้ยราคาเป้าหมาย 55 บาท 
 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
BEC Neutral 7.0  7.7  10.0  n.m. 99.1 2.5  2.4 
GRAMMY Sell 8.0  6.5  (18.8) n.m. n.m. 7.6 6.6 
MAJOR Buy 24.6  30.0 26.1  23.8 20.7 3.3  3.2 
MCOT Sell 9.4  6.0  (35.8) n.m. n.m. 1.0 1.1 
PLANB Buy 6.8  9.0  34.7  35.5 26.2 6.3  5.6 
RS Neutral 21.4  19.5 (7.5) 45.0 33.6 10.8 9.6 
VGI Buy 7.9  10.0 29.5  51.3 40.4 5.1  5.0 
WORK Buy 41.8  55.0 33.3  32.5 24.3 3.6 3.1
Average         37.6 40.7 5.0  4.6   

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BEC (8.5) (10.8) (57.3)  (10.3) (18.6) (59.4)
GRAMMY (0.6) (3.0) (28.6) (2.6) (11.5) (32.1)
MAJOR (1.2) (0.4) (18.7)  (3.2) (9.1) (22.7)
MCOT 1.1 0.5 (27.0) (0.9) (8.3) (30.6)
PLANB (1.5) 9.8 11.6  (3.4) 0.2 6.1 
RS 21.6 41.7 16.9 19.2 29.3 11.2 
VGI 9.8 1.9 37.7  7.6 (7.0) 30.9 
WORK 4.4 14.4 (50.1)  2.3 4.4 (52.6) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Sector core earnings growth  
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ดา้นหลักทรัพย ์
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SET MEDIA index Close: 27/9/2018 55.81 +0.11 / +0.20% Bt583mn  

Bloomberg ticker: SETENTER     



 

กันยายน 2561 76 
 

  
  
  
  

สื่อ  
  

 
Figure 1: GDP will drive growth in ad spending  Figure 2: GDP and PCE will be in a growth phase  
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Figure 3: Greater ad spending is key to media sector 
performance 

 Figure 4: Expect 5% CAGR in 2018-2020 for ad 
spending 
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Figure 5: TV continues to be the main media  Figure 6: Ad spending on OOH is growing  
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F
BEC Neutral 7.00 7.7 10.0  n.m. n.m. 99.1 (100) n.m. n.m. 2.1 2.5 2.4  0 (2) 2  1.4 0.0 0.9  4.0 2.4 1.8 
GRAMMY Sell 8.00 6.5 (18.8) n.m. n.m. n.m. (114) 52 n.a. 6.0 7.6 6.6 (87) (55) n.a. 0.0 0.0 n.a. 24.9 15.4 14.3 
MAJOR Buy 24.60 30.0 26.1  27.5 23.8 20.7 (8) 15 15  3.4 3.3 3.2  12 14 16  5.1 4.2 4.3  12.2 11.2 10.2 
MCOT Sell 9.35 6.0 (35.8) n.m. n.m. n.m. (246) 1 (12) 1.0 1.0 1.1 (39) (40) (47) 0.0 0.0 10.7 (6.1) (4.3) (3.6)
PLANB Buy 6.75 9.0 34.7  51.7 35.5 26.2 31 46 36  6.7 6.3 5.6  14 18 23  0.7 1.4 1.9  24.9 17.6 13.6 
RS Neutral 21.40 19.5 (7.5) 75.2 45.0 33.6 n.m. 67 34 11.9 10.8 9.6 16 25 30 0.0 1.3 1.8 13.8 14.6 13.0 
VGI Buy 7.85 10.0 29.5  66.2 51.3 40.4 24 29 27  9.1 5.1 5.0  18 14 13  0.8 2.1 2.1  31.5 32.0 29.2 
WORK Buy 41.75 55.0 33.3  20.3 32.5 24.3 355 (37) 34 4.1 3.6 3.1 24 12 14 3.3 1.6 2.1 9.6 13.3 11.3 
Average         48.2 37.6 40.7 (8) 25 22  5.5 5.0 4.6  (5) (2) 7  1.4 1.3 3.4  14.3 12.8 11.2   
Source: SCBS Investment Research 
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กลุม่ปิโตรเคมจีะยงัคงปรบัตวัขึน้ไดด้ใีนไตรมาส 4   
   

ดชันกีลุ่มปิโตรเคมปีรบัตวัเพิม่ข ึน้ 7% QTD นําโดย PTTGC (+8%) ตามมาดว้ย top 
pick ของเราในกลุม่นี ้คอื IVL ซึง่ปรบัขึน้ 5% เรามองวา่กลุม่ปิโตรเคมนีา่จะยงัคงปรบัตวั
ขึน้ไดด้ใีน 4Q61 Chart ดา้นล่างแสดงใหเ้ห็นว่าโดยปกตแิลว้ดชันกีลุ่มปิโตรเคมมีกัจะ
ปรบัตวัขึน้ในไตรมาส 4 ยกเวน้ปี 2551 (วกิฤตกิารเงนิโลก) และปี 2557-58 (ราคานํา้มนั
รว่งแรง) เราคาดวา่กลุม่ปิโตรเคมจีะปรบัตวัขึน้ตามปกตใิน 4Q61 เนือ่งจากราคานํา้มนัและ
ผลติภณัฑปิ์โตรเคมปีรบัตวัสูงขึน้ หุน้ขนาดใหญ่สองตวัอยา่ง IVL และ PTTGC จะยงัคง
เป็นตวักระตุน้ใหก้ลุม่ปิโตรเคมปีรบัตวัขึน้ เนือ่งจากหุน้สองตวันีค้ดิเป็น 88% ของมูลคา่
ตลาดของกลุม่ปิโตรเคม ีและเราชอบท ัง้ IVL และ PTTGC 

กําไรปกต ิ1H61 ของบรษัิทในกลุม่ปิโตรเคมปีรับตัวเพิม่ข ึน้ถงึ 48% YoY โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้
จากกําไรทีเ่ตบิโตอย่างแข็งแกร่งของ IVL (+70% YoY) เพราะ PET margin แข็งแรง เนื่องจาก
อปุทานตงึตัว และอปุสงคท่ั์วโลกเตบิโตอยา่งตอ่เนื่อง ธรุกจิโอเลฟินสข์อง PTTGC ก็ทํากําไรไดด้ี
ใน 1H61 โดยเกดิจากราคา HDPE ทีด่ ีและอัตราการใชกํ้าลังการผลติสงู นอกจากนี้ความสามารถ
ในการทํากําไรยังไดรั้บการสนับสนุนจากกําไรจากสนิคา้คงคลังใน 2Q61 ดว้ย กําไรปกต ิ2H61
จะยังคงแข็งแกร่ง เพราะสว่นตา่งราคาผลติภัณฑด์ ีแมอ้าจจะลดลงจากระดับสงูผดิปกตใิน 1H61 
(หลกัๆ คอื PET) 

PE spread ลดลง แตร่าคา HDPE ไดร้บัการสนบัสนุนจากราคานํา้มนัทีด่ ีสว่นตา่ง (spread) 
ระหว่างราคาผลติภัณฑโ์พลเีอทลินี (PE) กับแนฟทาลดลง 8-13% QoQ ใน 3Q61 เพราะตน้ทุน
แนฟทาสูงขึน้ ซึง่จะสง่ผลกระทบดา้นลบต่อผูผ้ลติที่ใชแ้นฟทาเป็นวัตถุดบิตัง้ตน้ แต่ผูผ้ลติทีใ่ช ้
ก๊าซเป็นวัตถุดิบตัง้ตน้จะไดรั้บความคุม้ครองจากสูตร netback เพราะราคา HDPE แข็งแกร่ง 
>US$1,300 /ตัน แมล้ดลง 3% จากไตรมาสก่อนหนา้ เราเชือ่ว่าตลาดยังคงระมัดระวังเกีย่วกับ
กําลงัการผลติเพิม่เตมิจากสหรัฐฯ และเอเชยีเหนือ ซึง่อาจจะมมีากกวา่อปุสงคท์ีเ่พิม่ข ึน้ แตเ่ราคาด
วา่โรงงานใหมน่่าจะคอ่ยๆ ทยอยเริม่เดนิเครือ่ง และจะถกูดดูซบัโดยอปุสงคท์ีเ่พิม่ข ึน้ 

PX spread สูงสุดในรอบ 5 ปี กําไรของผูผ้ลติอะโรเมตกิสจ์ะปรับตัวดขี ึน้อย่างมากใน 3Q61 
เพราะ PX spread แข็งแกรง่มากขึน้ หลังจากฉุดรัง้ใหกํ้าไรลดลงใน 1H61  spread ของ PX-คอน
เดนเสท และ spread ของ PX-แนฟทา ปรับตัวเพิม่ขึน้ถงึ 39% และ 37% YoY สู ่>US$500/ตัน 
และ US$400/ตัน ตามลําดับ ใน 3Q61 (QTD) เพราะอปุสงคใ์นตลาดภูมภิาคปรับตัวเพิม่ข ึน้ โดย
เกดิจากโรงงาน PTA ซึง่กลับมาดําเนินงานตามปกตหิลังจากหยุดซ่อมบํารุงนอกแผนใน 2Q61
ในขณะทีอุ่ปสงค ์PTA จากผูผ้ลติ PET แข็งแกร่งก่อนเขา้สูไ่ฮซซีั่น นอกจากนี้ยังน่าจะสะทอ้นถงึ
การเก็บสะสมสตอ๊กกอ่นทีโ่รงงาน PX บางแหง่ในตลาดภมูภิาคจะหยดุซอ่มบํารงุตามแผน 

PET spread จะกลบัสู่ระดบัปกติ PET spread ปรับตัวลดลง 20% QoQ สู่ US$254/ตันใน 
3Q61 แตเ่พิม่ขึน้ถงึ 90% YoY เพราะอปุสงคแ์ข็งแกรง่มากขึน้ และอปุทานตงึตัวมากขึน้ เนื่องจาก
ผูป้ระกอบการรายหลักๆ บางรายชะลอการผลติหรอืหยุดผลติ เราเชือ่วา่ spread จะอยูใ่นระดับทีม่ี
เสถยีรภาพมากขึน้ใน 4Q61 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากอปุสงคท์ีเ่ตบิโตอยา่งตอ่เนื่อง แมกํ้าลงัการ
ผลติทีห่ยดุผลติไปบางสว่นอาจจะกลบัมาเริม่เดนิเครือ่งหลงัจากขายสนิทรัพยเ์สร็จ 

ความกงัวลหลกั: ขอ้พพิาททางการคา้ระหว่างสหรฐัฯ-จนี ผลกระทบดา้นลบของสงคราม
การคา้ระหวา่งสหรัฐฯ กับจนี เป็นความกังวลหลักอยา่งหนึง่ เนื่องจากการนําเขา้ PE ของจนีคดิเป็น
สดัสว่น 50% ของการนําเขา้สทุธท่ัิวโลก อา้งองิขอ้มลูจาก ICIS ปัจจบุันผลติภัณฑพ์ลาสตกิทีจ่นี
สง่ออกไปยังสหรัฐฯ ถูกเรยีกเก็บภาษีนําเขา้ 25% และเราคาดว่าเหตุการณ์นี้จะสง่ผลกระทบต่อ
ธรุกรรมการคา้ผลติภัณฑปิ์โตรเคมท่ัีวโลกในระยะยาว แตอ่าจจะไดรั้บการชดเชยบางสว่นจากความ
ตอ้งการพลาสตกิบรสิทุธิใ์นจนีทีป่รับตวัเพิม่ขึน้หลงัจากจนีประกาศหา้มนําเขา้ผลติภัณฑร์ไีซเคลิ 

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
GGC Neutral 11.6  11.0  (5.2) 13.9 9.2 1.3  1.1 
IVL Buy 59.8  80.0  36.7  13.3 10.8 2.2 2.0 
PTTGC Buy 81.8  120.0 52.5  8.6 8.5 1.2  1.2 
Average         12.0 9.5 1.6  1.4   

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
GGC 0.9 (4.9) (34.8)  (1.1) (13.2) (38.1)
IVL 1.3 9.6 43.1 (0.7) 0.0 36.0 
PTTGC 0.0 7.2 5.8  (2.0) (2.2) 0.6  

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 PBV band – SETPETRO 
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การเปลีย่นแปลงรายไตรมาสของดชันกีลุม่ปิโตรเคม ี  นกัวเิคราะห ์
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 ชยัพชัร ธนวฒัโน 
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ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1005 
chaipat.thanawattano@scb.co.th  

Source: Bloomberg Finance LP and SCBS Investment Research   

      

 

    

 
ปิโตรเคมี  

 

SET PETRO index Close: 27/9/2018 1,464.57 +1.25 / +0.09% Bt2,313mn  

Bloomberg ticker: SETPETRO      



 

กันยายน 2561 78 
 

  
  
  
  

ปิโตรเคมี  
  
Figure 1: PE-naphtha spread     Figure 2: HDPE/PP-naphtha spread 
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Figure 3: Aromatics product spread vs. ULG95     Figure 4: PET spread   
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Figure 5: IVL – core EBITDA/t  Figure 6: PTTGC – EBITDA margin (olefins) 
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F 
GGC Neutral 11.60 11.0 (5.2) 19.8 13.9 9.2   (52) 42 51   1.1 1.3 1.1   6 8 13   3.0 0.0 4.3   8.7 9.1 5.3 
IVL Buy 59.75 80.0 36.7  15.6 13.3 10.8 93 17 23 2.7 2.2 2.0 20 19 19 1.7 2.8 3.3 11.5 7.9 6.4 
PTTGC Buy 81.75 120.0 52.5  9.0 8.6 8.5   54 5 1   1.3 1.2 1.2   15 15 14   5.2 5.7 5.9   6.3 5.9 5.5 
Average         14.8 12.0 9.5   32 21 25   1.7 1.6 1.4   14 14 15   3.3 2.9 4.5   8.8 7.6 5.7  
Source: SCBS Investment Research 

 
 
 



 

  79 
 

 

โมเมนตมัดตีอ่เนือ่ง   
   

ภาพรวมอุตสาหกรรมที่อยู่อาศยัดูดใีน 1H61 โดยอุปสงค  ์(+29% YoY) มีมากกว่า
อปุทานใหม ่สง่ผลทาํใหอ้ปุทานสทุธลิดลงมากทีส่ดุนบัต ัง้แตปี่ 2553 ยอดขายท ัง้หมดของ
บรษิทัพฒันาโครงการทีอ่ยู่อาศยั 7 รายใหญ่เตบิโต 12% YoY ใน 1H61 ภาพรวมใน 
2H61 ดูดีข ึน้ HoH โดยได้รบัการสนบัสนุนจากการเปิดตวัโครงการใหม่เพิ่มขึน้ก้าว
กระโดด และยอดขายรอรบัรูร้ายไดท้ีร่องรบัรายได ้75% ทีเ่ราคาดการณ์ไวใ้นปี 2561
เราเล็งเห็นแนวโนม้ upside ในยอดขายของ AP LH SIRI และ SPALI ตลาดทีอ่ยู่อาศยั
ระดบักลาง-บน และบา้นแนวราบ จะเป็นปัจจยัสําคญัทีช่่วยกระตุน้ใหย้อดขายปรบัตวั
เพิม่ข ึน้อยา่งตอ่เนือ่ง top picks ของเราคอื LH และ QH เนือ่งจากเป็นผูนํ้าบา้นแนวราบที่
เนน้ตลาดระดบักลาง-บน และใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปนัผลดทีี ่6.6%  

อุปสงค์แข็งแกร่งใน 1H61 และจะมากขึ้นใน 2H61 ขอ้มูลจาก AREA ระบุว่า ใน 1H61 
อุปสงค์ที่อยู่อาศัยเตบิโต 29% YoY สู่ 55,190 ยูนิต และ 38% YoY สู่ 2.27 แสนลบ. ภาวะ
อปุสงค/์อปุทานดดูมีาก เนื่องจากอปุสงคม์มีากกวา่อปุทานใหม ่สง่ผลทําใหอ้ปุทานสทุธลิดลงมาก
ทีส่ดุนับตัง้แต่ปี 2553; สต๊อกรอการขายลดลง 7% จากเดอืนธ.ค. 2560 สู ่175,239 ยูนิต ชว่ย
คลายความกังวลเกีย่วกับสถานการณ์อุปทานลน้ตลาด สําหรับ 2H61 เราคาดว่าอุปสงคจ์ะอยู่ใน
ระดบัทรงตวั YoY ซึง่จะสง่ผลทําใหอ้ปุสงคท์ีอ่ยูอ่าศยัในปี 2561 เตบิโต 10% YoY เทา่กบัปีกอ่น 

ยอดขายมแีนวโนม้ upside ใน 1H61 ยอดขายรวมทัง้หมดของ AP, LH, LPN, PSH, QH, SIRI
และ SPALI เตบิโต 12% YoY สู ่1.13 แสนลบ. โดย 58% เป็นบา้นแนวราบ (เพิม่ข ึน้ 20% YoY) 
และ 42% เป็นคอนโด (เตบิโตเล็กนอ้ย 3%) ซึง่คดิเป็นสัดสว่น 48% ของประมาณการยอดขาย
ทัง้หมดในปี 2561 สําหรับ 2H61 เราคาดการณ์ถงึยอดขายที่แข็งแกร่งมากขึน้ที่ 1.25 แสนลบ.
+7% YoY ซึง่จะส่งผลทําใหย้อดขายทัง้หมดในปี 2561 อยู่ที่ 2.38 แสนลบ. +9% YoY แผน
เปิดตัวโครงการใหมเ่พิม่ขึน้กา้วกระโดด 75% YoY และ 124% HoH สู ่2.11 แสนลบ.ในครึง่ปีหลัง
จะชว่ยสนับสนุนใหย้อดขายเตบิโตเพิม่ขึน้ เราคาดวา่ LH, LPN, PSH และ QH จะมยีอดขายเพิม่ขึน้ 
มาก HoH ใน 2H61 และเล็งเห็นแนวโนม้ upside ในยอดขายของ AP, LH, SIRI และ SPALI 

ปจัจยักระตุน้ คอื ตลาดทีอ่ยูอ่าศยัระดบักลาง-บน และผลติภณัฑบ์า้นแนวราบ เมือ่แยกตาม
กลุ่ม พบว่าปัจจัยกระตุน้ที่สําคัญ คือ ตลาดที่อยู่อาศัยระดับกลาง-บน (ราคา >2 ลบ./ยูนิต) 
เนื่องจากลกูคา้ในตลาดนี้มฐีานะการเงนิแข็งแกร่ง และภาระหนี้สนิตํ่ากว่าลกูคา้ในตลาดระดับลา่ง
ลกูคา้ในตลาดระดับกลาง-บนจะไดรั้บผลกระทบจากการขึน้อัตราดอกเบีย้นอ้ยกว่าลูกคา้ในตลาด
ระดับลา่ง บา้นเดีย่วระดับซเูปอรล์ักชัวรีจ่ะมบีทบาทสําคัญมากขึน้ใน 2H61 ในขณะทีเ่มือ่แยกตาม
ประเภทผลติภัณฑ ์พบวา่บา้นแนวราบเตบิโตสงู โดยใน 1H61 ยอดขายบา้นแนวราบเตบิโตสงูถงึ
33% YoY เทียบกับยอดขายคอนโดที่เตบิโตเพียง 21% YoY โดยไดรั้บการสนับสนุนจากความ
เชือ่มั่นผูบ้รโิภคทีฟ้ื่นตวัดขี ึน้ โดยความเชือ่มั่นเกีย่วกบัโอกาสในการหางานทําปรับตวัเพิม่ขึน้สูร่ะดับ
สงูสดุในรอบ 13 ปี นอกจากนี้แลว้ ราคาบา้นแนวราบก็จับตอ้งไดม้ากกว่าคอนโด เนื่องจากราคา
ปรับขึน้ในระดับเดยีวกับรายไดทํ้าใหร้าคายังคงจับตอ้งได ้การขยายเสน้ทางเดนิรถไฟฟ้าสูช่าน
เมอืงและการปรับปรงุกฎหมายผังเมอืง (zoning law) ของกรงุเทพฯ เพือ่ใหม้กีารใชป้ระโยชน์ทีด่นิ
ยา่นชานเมอืงเพิม่มากขึน้ จะสง่ผลทําใหต้น้ทุนทีด่นิลดลง และสนับสนุนใหค้วามตอ้งการซือ้บา้น
แนวราบปรับตวัเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง 

กาํไรใน 2H61 จะปรบัตวัดขี ึน้ HoH หากตัดกําไรพเิศษออกไป เราคาดวา่กําไรจากธรุกจิพัฒนา
อสังหารมิทรัพยจ์ะเตบิโต HoH ใน 2H61 บรษัิททีค่าดวา่จะรายงานกําไร 2H61 เตบิโต HoH มาก
ทีส่ดุ 3 อันดับแรก คอื LPN SIRI และ SPALI เนื่องจากมยีอดขายรอรับรูร้ายไดท้ีจ่ะโอนกรรมสทิธิ์
มากขึน้ใน 2H61 ทัง้นี ้ณ เดอืนม.ิย. 2561 ยอดขายรอรับรูร้ายไดอ้ยูท่ี ่1.27 แสนลบ. รองรับรายได ้
75% ทีเ่ราคาดการณ์ไวใ้นปี 2561 

ความเสีย่งและความกงัวล ธปท.อาจจะคมุการปลอ่ยสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศัยเขม้งวดมากขึน้เพือ่สกัด
การเก็งกําไร คอนโดจะไดรั้บผลกระทบมากทีส่ดุ และบา้นแนวราบจะไดรั้บผลกระทบนอ้ยทีส่ดุ 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F  19F
AP Buy 9.1  11.5 31.5  7.9 7.8 1.2  1.1 
LH Buy 11.4  15.5 42.6  14.2 14.2 2.7 2.6 
LPN Buy 10.4  16.5 66.2  9.2 7.8 1.2  1.1 
PSH Buy 21.3  24.5 21.6  7.7 6.8 1.2 1.1 
QH Buy 3.5  4.2  27.3  9.1 8.4 1.4  1.3 
SIRI Buy 1.7  2.2  40.7  8.3 8.3 0.8 0.7 
SPALI Buy 24.5  30.0 26.9  9.0 7.7 1.6  1.4 
Average         9.4 8.7 1.4   1.3   

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
AP (3.2) 5.8 16.8  (5.1) (3.4) 11.0 
LH 0.0 1.8 15.7 (2.0) (7.1) 10.0 
LPN 4.0 3.0 (13.3)  1.9 (6.0) (17.6)
PSH 4.4 10.4 (9.4) 2.3 0.7 (13.8)
QH 1.2 11.5 29.9  (0.8) 1.8 23.4 
SIRI 2.5 6.5 (25.7) 0.4 (2.9) (29.3)
SPALI 2.1 1.2 6.1  0.1 (7.6) 0.8  

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Property sector’s PBV  
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ประมาณการกาํไร – ผูช้นะใน 2H61 (กาํไรเตบิโตมากทีส่ดุ HoH) คอื LPN SIRI และ SPALI  นกัวเิคราะห ์
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พัฒนาโครงการที่อยู่อาศัย 

 

SET PROP index Close: 27/9/2018 306.06 -7.50 / -2.39% Bt6,260mn  

Bloomberg ticker: SETPROP     



 

กันยายน 2561 80 
 

  
  
  
  

พัฒนาโครงการท่ีอยู่อาศัย  
  
Figure 1: Demand grew 29% in units (SDH +33% and 
condo +21%)  

 Figure 2: Net supply (new supply-demand) dropped 
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Figure 3: Low-rise demand jumped 33% YoY in 1H18  Figure 4: Condo demand rose 21% YoY in 1H18 
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Figure 5: Backlog (including holding in JVs) secures 
75% of 2018F 

 Figure 6: Backloaded planned new launches for 2018 
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F 
AP Buy 9.05 11.5 31.5 9.2 7.9 7.8   18 16 1   1.3 1.2 1.1   15 16 14   3.9 4.4 4.4   11.4 10.6 10.8 
LH Buy 11.40 15.5 42.6 14.7 14.2 14.2 13 3 1 2.8 2.7 2.6 19 19 19 6.6 6.6 6.7 13.4 13.6 14.9 
LPN Buy 10.40 16.5 66.2 14.4 9.2 7.8   (51) 58 17   1.2 1.2 1.1   9 13 14   4.8 7.6 8.9   14.7 9.4 8.3 
PSH Buy 21.30 24.5 21.6 8.5 7.7 6.8 (8) 10 14 1.3 1.2 1.1 15 15 16 6.1 6.6 7.5 8.9 8.4 7.6 
QH Buy 3.48 4.2 27.3 10.8 9.1 8.4   4 18 9   1.5 1.4 1.3   14 16 16   5.7 6.6 7.2   13.3 11.3 10.2 
SIRI Buy 1.65 2.2 40.7 8.3 8.3 8.3 (14) (0) 0 0.8 0.8 0.7 10 10 9 7.3 7.3 7.3 12.7 13.5 13.5 
SPALI Buy 24.50 30.0 26.9 7.7 9.0 7.7   12 (14) 17   1.6 1.6 1.4   22 19 20   0.0 4.5 5.2   8.2 7.3 6.1 
Average         10.5 9.4 8.7   (4) 13 9   1.5 1.4 1.3   15 15 15   4.9 6.2 6.7   11.8 10.6 10.2   
Source: SCBS Investment Research 
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ผลตอบแทนจากเงนิปนัผลนา่สนใจ   
   

บรษิทัหลกัทรพัยไ์ดร้บัประโยชนจ์ากมูลคา่การซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ตอ่วนัทีสู่งถงึ 5.4 
หมืน่ลบ. (ไม่รวมบญัชบีล.) YTD ซึง่บง่ชีถ้งึ upside ในประมาณการท ัง้ปีของเราที ่5.0 
หมืน่ลบ. เราคาดวา่ท ัง้ ASP และ MBKET จะรายงานกาํไร 3Q61 เพิม่ข ึน้ QoQ หลกัๆ เกดิ
จากกําไรจากเงนิลงทุนทีฟ้ื่นตวัดขี ึน้ MBKET มี upside จากคดฟ้ีองรอ้งในศาล เรา
แนะนํา “Neutral” ท ัง้ ASP และ MBKET โดยคาดการณ์ถงึผลตอบแทนจากเงนิปันผลที่
นา่สนใจ 

มูลคา่การซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ตอ่วนัแข็งแกรง่ มูลค่าการซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่วัน 
(ไมร่วมบัญชบีล.) ใน 3Q61 (ณ วันที ่25 ก.ย.) อยูท่ี ่4.68 หมืน่ลบ. เพิม่ข ึน้ 6% YoY แตล่ดลง 
11% QoQ มลูคา่การซือ้ขายหลกัทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่วัน YTD อยูท่ี ่5.4 หมืน่ลบ. ทําใหเ้รามแีนวโนม้ที่
จะปรับประมาณการมูลค่าการซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ต่อวันในปี 2561 ของเราที ่5.0 หมืน่ลบ. 
เพิม่ข ึน้ (เทยีบกับ 4.5 หมืน่ลบ.ในปี 2560) เราใชส้มมตฐิานมลูคา่การซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่
วันใน 4Q61 ที ่4.0 หมืน่ลบ. 

ส่วนแบ่งการตลาด YTD ยงัตํ่ากว่าปี 2560 ท ัง้ๆ ทีเ่พิม่ข ึน้ QoQ ส่วนแบ่งการตลาดของ 
MBKET เพิม่ข ึน้จาก 5.75% ใน 2Q61 สู ่6.75% ใน 3Q61 (ณ วันที ่25 ก.ย.) สง่ผลทําใหส้ว่น
แบ่งการตลาด YTD อยู่ที่ 6.19% ยังตํ่ากว่า 6.83% ในปี 2560 เราปรับสมมตฐิานส่วนแบ่ง
การตลาดในปี 2561 ของ MBKET เพิม่ข ึน้จาก 5.9% สู ่6.1% เทยีบกับ 6.83% ในปี 2560 สว่น
แบง่การตลาดของ ASP เพิม่ข ึน้จาก 2.15% ใน 2Q61 สู ่2.269% ใน 3Q61 สง่ผลทําใหส้ว่นแบง่
การตลาด YTD อยูท่ี ่2.34% เทยีบกับ 2.69% ในปี 2560 เรายังคงสมมตฐิานสว่นแบง่การตลาด
ในปี 2561 ของ ASP ไวท้ี ่2.3% เทยีบกบั 2.69% ในปี 2560 

MBKET มี upside จากคดีฟ้องรอ้งในศาล เมื่อวันที่ 30 ส.ค. ศาลแพ่งมีคําพิพากษาให ้
ผูบ้รหิารของบล.หยวนตา้ จา่ยเงนิ 578 ลบ. (บวกดอกเบีย้ 7%) ใหแ้ก ่MBKET ฐานทําความผดิใน
การนําขอ้มูลที่เป็นความลับของ MBKET ไปใชด้ึงลูกคา้ของ MBKET มายังบล.หยวนตา้ คํา
พพิากษานี้เป็นการพจิารณาคดคีรัง้แรก เรายังไมไ่ดร้วมเอารายการนี้เขา้มาไวใ้นประมาณการของ
เรา เนือ่งจากเราจะตอ้งรอคําพพิากษาครัง้สดุทา้ย ซึง่จะตอ้งใชเ้วลาระยะหนึง่ 

พรวีวิผลประกอบการ 3Q61: กําไรเพิม่ข ึน้ QoQ สําหรับ MBKET เราคาดว่ากําไร 3Q61 จะ
เพิม่ขึน้ 15% QoQ (หลักๆ เกดิจากกําไรจากเงนิลงทุนทีเ่พิม่ข ึน้ และสว่นแบง่การตลาดทีส่งูข ึน้)
และ 24% YoY สู ่130 ลบ. สําหรับ ASP เราคาดวา่กําไร 3Q61 จะเพิม่ขึน้ 33% QoQ (หลักๆ เกดิ
จากกําไรจากเงนิลงทนุทีส่งูข ึน้) แตจ่ะลดลง 20% YoY สู ่148 ลบ. เราคาดวา่กําไรจากเงนิลงทนุ
ทีเ่พิม่ข ึน้ QoQ  (เพราะ SET ฟ้ืนตัว 10% QoQ) จะเป็นปัจจัยสําคัญทีช่ว่ยสนับสนุนใหกํ้าไร 3Q61 
ของทัง้ MBKET และ ASP ฟ้ืนตัว QoQ มูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์เฉลี่ยต่อวันที่ลดลง 11% 
QoQ จะถกูชดเชยโดยสว่นแบง่การตลาดทีเ่พิม่ข ึน้ QoQ  

คาดผลตอบแทนจากเงนิปันผล 2H61 น่าพอใจ สําหรับ MBKET เราคาดการณ์เงนิปันผล
2H61 ที ่0.52 บาท/หุน้ (เทยีบกับ 0.38 บาท/หุน้ใน 1H61) ทีอ่ัตราการจา่ยเงนิปันผล 100% และ
คดิเป็นผลตอบแทนจากเงนิปันผล 3.9% สําหรับ ASP เราคาดการณ์เงนิปันผล 2H61 ที่ 0.16
บาท/หุน้ (เทียบกับ 0.1 บาท/หุน้ใน 1H61) ที่อัตราการจ่ายเงินปันผล 85% และคิดเป็น
ผลตอบแทนจากเงนิปันผล 4.2% 

แนะนํา “Neutral” เราปรับคําแนะนําสําหรับ ASP ลงสู่ “Neutral” และคงคําแนะนํา “Neutral” 
สําหรับ MBKET เราเปลีย่นมาใชร้าคาเป้าหมายกลางปี 2562 โดยไดร้าคาเป้าหมายใหม่สําหรับ 
ASP ที ่3.9 บาท และ MBKET ที ่14 บาท   

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
ASP Neutral 3.8  3.9  9.5  11.5 14.0 1.6  1.6 
MBKET Neutral 13.1  14.0 12.9 16.7 18.3 1.7 1.7 
Average         14.1 16.1 1.7  1.7  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
ASP (0.5) 2.7 0.0  (2.5) (6.3) (4.9)
MBKET 3.1 6.5 (39.9)  1.1 (2.8) (42.9) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 Price performance relative to SET 
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มลูคา่การซือ้ขายหลกัทรพัยส์งู แตส่ว่นแบง่การตลาดลดลง  นกัวเิคราะห ์
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SET FIN index Close: 27/9/2018 3,808.82 +45.15 / +1.20% Bt2,576mn  

Bloomberg ticker: SETFIN     
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หลักทรัพย์  
  

Figure 1: Target price sensitivity to turnover 
  ASP MBKET 
Target price at mid-2019F various daily mkt. turnover 
Bt47bn               3.7               12 
Bt50bn — base case 3.9               14 
Bt53bn               4.0               17 
Mid-2019F EPS (Bt) at various daily mkt. turnover 
Bt47bn             0.29            0.76 
Bt50bn — base case 0.31 0.90 
Bt53bn             0.32            1.03 
Mid-2019F EPS DPS (Bt) at various daily mkt. turnover  
Bt47bn             0.25            0.76 
Bt50bn — base case 0.26 0.90 
Bt53bn             0.27            1.03 
Dividend payout 85% 100% 
Target PE (x)            12.6           16.0 
 Source: SCBS Investment Research 

Figure 2: 2018F revenue breakdown 
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Figure 3: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F
ASP Neutral 3.82 3.9 9.5  10.8 11.5 14.0  (2) (6) (18)  1.7 1.6 1.6 15 14 12 7.9 7.4 6.1 
MBKET Neutral 13.10 14.0 12.9  11.7 16.7 18.3 (34) (30) (9) 1.6 1.7 1.7 13 10 9 8.4 6.0 5.5 
Average         11.3 14.1 16.1  (18) (18) (13)  1.6 1.7 1.7 14 12 10 8.1 6.7 5.8 
 
Source: SCBS Investment Research 
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กสทช.พยายามผลกัดนัการประมลูใหส้ําเร็จ   
   

กสทช.เตรยีมจดัการประมลูใบอนุญาตคลืน่ 900MHz รอบใหมใ่นวนัที ่20 ต.ค. โดยหวงัวา่ 
DTAC จะเข้าร่วมการประมูล เนื่องจากเป็นคลื่นที่ DTAC ครอบครองภายใต้สญัญา
สมัปทาน อยา่งไรก็ตาม กสทช.ไมไ่ดป้รบัปรุงเง ือ่นไขมากนกั ดงัน ัน้เราคาดวา่ DTAC จะ
ไมเ่ขา้รว่มการประมลูอกีเชน่เคย การไมม่คีลืน่ 900MHz จะทาํให ้DTAC ตกอยูใ่นสถานะที่
เป็นรองคูแ่ขง่ เนือ่งจากบรษิทัจะสูญเสยีคลืน่ทีค่รอบคลุมพืน้ทีห่า่งไกล เราแนะนํา “ขาย” 
DTAC เราเลอืก ADVANC (ราคาเป้าหมาย 225 บาท) และ TRUE (ราคาเป้าหมาย 8
บาท) เป็น top pick ของกลุ่มสือ่สาร เพราะ ADVANC มกีําไรทีช่ดัแจนและมแีนวโน้ม
ปรบัตวัเพิม่ข ึน้ และ TRUE ม ีstory เกีย่วกบัการฟ้ืนตวั  

กสทช.พยายามผลกัดนัการประมูลใบอนุญาตคลื่น 900MHz อีกคร ัง้ แมก้ารประมูล
ใบอนุญาตคลืน่ 900MHz และ 1800MHz ลม้เหลวหลายครัง้ในชว่ง 6 เดอืนทีผ่่านมา แต ่กสทช.
ชดุรักษาการก็ไม่เคยเลกิลม้ความพยายาม โดยในการประชุมเมือ่วันที่ 19 ก.ย. กสทช.วางแผน
จัดการประมูลใบอนุญาตคลืน่ 900MHz จํานวน 1 ใบอนุญาต ขนาด 2X5 MHz ในวันที่ 20 ต.ค. 
ราคาเริ่มตน้จะอยู่ที่ 37,988 ลบ. โดยรวมแลว้เงื่อนไขสําหรับการประมูลรอบใหม่นี้มีการ
เปลีย่นแปลงนอ้ยมาก ยกเวน้ที ่กสทช.ระบวุา่ถา้ DTAC เขา้รว่มการประมลูและชนะการประมลูครัง้นี้
กสทช.จะอนุญาตให ้DTAC สามารถใหบ้รกิารบนคลืน่ความถีน่ี้ไดต้อ่ไปเป็นเวลา 2 ปี กอ่นทีจ่ะตอ้ง
อพัเกรดคลืน่ 

ทําไมจงึจดัประมูลรอบใหมอ่ยา่งรวดเร็ว? เราเชือ่วา่ กสทช.พยายามจัดการประมูลใบอนุญาต
คลืน่ 900MHz รอบใหมอ่ยา่งรวดเร็ว เพราะหวังวา่ DTAC จะเขา้รว่มการประมลู ความจรงิแลว้คลืน่
900MHz ทีจ่ะนํามาประมูลเคยเป็นของ DTAC มาก่อนทีส่ัมปทานของบรษัิทจะหมดอายุเมือ่วันที่
15 ก.ย.ปีนี้ และตอนนี้ DTAC ก็ใหบ้รกิารบนคลืน่ 900MHz ภายใตร้ะยะเวลาเยยีวยา 3 เดอืนตาม
คําสัง่ศาล ซึง่จะสิน้สดุลงในวันที ่15 ธ.ค. 

คาด DTAC จะไม่เขา้ร่วมการประมูลอกีคร ัง้ DTAC ไม่ไดเ้ขา้ร่วมการประมูลครัง้ก่อนโดยให ้
เหตุผลว่า กสทช.ไม่ไดร้ะบุอย่างชัดเจนว่าใครจะเป็นผูรั้บผดิชอบค่าใชจ้่ายในการตดิตัง้อุปกรณ์
วงจรกรองสัญญาณ (filter) เพือ่ป้องกันการรบกวนคลืน่ (เรือ่งนี้เกดิจากปัญหาเกีย่วกับการรบกวน
สญัญาณการเดนิรถไฟฟ้า) เนือ่งจากประเด็นนีไ้มไ่ดถ้กูกลา่วถงึในถอ้ยแถลงเกีย่วกบัการประมลูรอบ
ใหม ่ดงันัน้เราจงึมองวา่ DTAC มแีนวโนม้ทีจ่ะไมเ่ขา้รว่มการประมลูในวันที ่20 ต.ค.อกีคครัง้ 

ADVANC และ TRUE ยงัคงเป็น top picks ของเรา เรายนืยันคําแนะนํา “ซือ้” ADVANC ดว้ย
ราคาเป้าหมาย 225 บาท เนื่องจากเราชอบ ADVANC ทีกํ่าไรมคีวามชัดเจน โดยทีเ่ราคาดวา่กําไร
ในปีนี้จะเตบิโต 7% จากปีก่อน โดยไดรั้บการสนับสนุนจากรายไดจ้ากการใหบ้รกิารทีไ่ม่ใชเ่สยีง
(non-voice) ทีป่รับตวัเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง และความพยายามในการควบคมุตน้ทนุ นอกจากนีเ้ราก็
แนะนํา “ซือ้” TRUE ดว้ยราคาเป้าหมาย 8 บาท เนื่องจากบรษัิทจะพลกิมาทํากําไรไดห้ลังจากไม่
เขา้ร่วมการประมูล เรายืนยันคําแนะนํา “ขาย” DTAC เนื่องจากเรามองว่าบริษัทจะตกอยู่ใน
สถานการณ์ทีย่ากลําบากมากขึน้หลังจากสัมปทานหมดอายุในเดอืนก.ย. โดยเฉพาะถา้บรษัิทไม่
เขา้รว่มการประมลูใดๆ อยา่งตอ่เนือ่ง 

  

 Valuation summary  
 

   
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
ADVANC Buy 202.0 225.0 15.1  18.8 17.5 11.4 9.9 
DTAC Sell 46.5  34.0  (24.1) 83.1 104.0 4.1 4.1 
INTUCH Buy 54.5  70.0  35.7  13.8 13.0 4.4 4.1 
THCOM Neutral 9.9  9.5  (3.6) 24.0 30.9 0.7 0.7 
TRUE Buy 6.1  8.0  31.1  n.m. 28.7 1.4 1.3 
Average         34.9 38.8 4.4 4.0  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
ADVANC 0.0 8.9 4.4  (2.0) (0.6) (0.8)
DTAC 1.1 29.2 (17.3) (0.9) 17.9 (21.4)
INTUCH (2.7) 3.8 (6.0)  (4.6) (5.3) (10.7)
THCOM (1.0) 27.9 (41.0) (3.0) 16.7 (43.9)
TRUE (7.6) 15.1 (0.8)  (9.4) 5.0 (5.7) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

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

Source: The companies and SCBS Investment Research   
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Figure 1: ADVANC has the highest bandwidths  Figure 2: Net adds for prepaid continues to fall  
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Figure 3: Penetration rate is still above 100%   Figure 4: Service revenue is on the rise 
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Figure 5: Growth in non-voice is pusher for service 
revenue growth   

 Figure 6: Growing postpaid portion is the reason for
the rising non-voice revenue 
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Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F 
ADVANC Buy 202.00 225.0 15.1  20.1 18.8 17.5   37 7 7   11.9 11.4 9.9   64 62 61   3.5 3.7 4.0   9.8 9.3 8.9 
DTAC Sell 46.50 34.0 (24.1) 55.5 83.1 104.0 1,027 (33) (20) 4.1 4.1 4.1 7 5 4 0.5 2.8 1.0 6.6 6.4 5.7 
INTUCH Buy 54.50 70.0 35.7  14.2 13.8 13.0   (1) 3 6   4.7 4.4 4.1   33 33 32   7.6 7.2 7.7   14.9 14.2 13.3 
THCOM Neutral 9.85 9.5 (3.6) 62.7 24.0 30.9 (85) 161 (22) 0.7 0.7 0.7 1 3 2 0.0 0.0 0.0 5.2 3.8 6.2 
TRUE Buy 6.10 8.0 31.1  n.m. n.m. 28.7   (64) 3 n.m.   1.1 1.4 1.3   (3) (3) 5   0.5 0.0 1.7   7.1 8.9 9.7 
Average         38.1 34.9 38.8   183 28 (7)   4.5 4.4 4.0   21 20 21   2.4 2.7 2.9   8.7 8.5 8.8   
Source: SCBS Investment Research 
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3Q61 ชะลอตวั...เขา้สูไ่ฮซซี ัน่ใน 4Q61   
   

อุตสาหกรรมทอ่งเทีย่วไทยจะชะลอตวัใน 3Q61 หลงัจากอุบตัเิหตเรอืลม่ในภูเก็ตในเดอืน
ก.ค. สง่ผลทําใหต้ลาดจนีชะลอตวัลง อยา่งไรก็ด ีเรามองเหตุการณ์นีว้า่เป็นการสะดุดลง
ในระยะส ัน้ และคาดวา่ภาพรวมการทอ่งเทีย่วไทยจะปรบัตวัดขี ึน้ใน 4Q61 เราเลอืก ERW 
(ราคาเป้าหมาย  11 บาท/หุ ้น, ETR 38%) เป็น top pick ของเราในกลุ่มท่องเที่ยว
เนือ่งจากกําไรของบรษิทัจะกลบัมาปรบัตวัเพิม่ข ึน้ใน 4Q61 หลงัจากปรบัปรุงหอ้งพกั
70% ของ  JW  Marriott เสร็จ  ซึ่งจะหนุนให้ ARR ปรบัขึ้น   โดยปกติแล้วผลการ
ดาํเนนิงานของ ERW จะมคีวามออ่นไหวสงูตอ่ปจัจยัดา้นราคา เนือ่งจากมตีน้ทนุคงทีส่งู 

อุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยชะลอตวัใน 3Q61… ขอ้มูลเดือนก.ค.-ส.ค. แสดงใหเ้ห็นว่า
อตุสาหกรรมท่องเทีย่วไทยชะลอตัว โดยจํานวนนักท่องเทีย่วตา่งชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศ
ไทยเตบิโตเพยีง 3% YoY เทยีบกับทีเ่ตบิโต 12% YoY ใน 1H61 ทัง้นี้ไม่เพยีงแคก่ลับมาเตบิโต
ตามปกตหิลังจากทําฐานตํ่าใน 1H61 แต่อุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยยังถูกฉุดรัง้โดยจํานวน
นักท่องเทีย่วจากจนี (30% ของนักท่องเทีย่วตา่งชาตทัิง้หมดทีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทย) ที่
ลดลง 1% YoY ในเดอืน ก.ค. และลดลง 12% YoY ในเดอืน ส.ค. หลังจากเกดิอบุัตเิหตเุรอืลม่ใน
ภเูก็ตในเดอืนก.ค. ตลาดจนีจะออ่นแอลงมากขึน้ในเดอืนส.ค. เนือ่งจากเป็นเดอืนหลงัจากอบุตัเิหต ุ 

...เป็นแค่การสะดุดลง และจะเขา้สู่ไฮซีซ ั่นใน 4Q61 อย่างไรก็ดี เรามองว่าอุตสาหกรรม
ท่องเทีย่วไทยทีช่ะลอตัวใน 3Q61 เป็นแค่การสะดุดลงในระยะสัน้ และคาดว่าจะเขา้สูไ่ฮซซีั่นใน
4Q61 จากการกลับมาของนักท่องเทีย่วจากจนี และจากยุโรป (14% ของนักท่องเทีย่วต่างชาติ
ทัง้หมดทีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทย) โดยเฉพาะรัสเซยี หลังจากการแขง่ขันฟตุบอลโลกสิน้สดุ
ลง การตรวจสอบตามชอ่งทางตา่งๆ ของเราพบวา่ AAV มยีอดจองตั๋วโดยสารลว่งหนา้จํานวนมาก
ในเดอืนต.ค. สําหรับเสน้ทางจนี โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากวันหยุดยาว “Golden Week” ของจนี 
ทัง้นีใ้นชว่งเวลาทีเ่งยีบเหงา ผูป้ระกอบการโรงแรมพบวา่รายไดเ้ฉลีย่ตอ่หอ้งพัก (RevPar) ในเดอืน
ส.ค. เตบิโต YoY มากกวา่ในเดอืนก.ค. เรายังคงประมาณการของเราไวว้า่นักทอ่งเทีย่วตา่งชาตจิะ
เดนิทางเขา้มาในประเทศไทยมากทีส่ดุเป็นประวัตกิารณ์ที ่38 ลา้นคนในปี 2561 (+9% YoY) และ
จะเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่งสู ่42 ลา้นคนในปี 2562 (+8% YoY) 

ตรวจสอบ valuation ราคาหุน้ ERW ปรับตัวขึน้มาแลว้ถงึ 28% QTD แตเ่พิง่ฟ้ืนตัวกลับขึน้มาสู่
ระดับกอ่นราคาหุน้ปรับตัวลดลงเพราะตลาดกังวลเกีย่วกับผลการดําเนินงาน 2Q61 ทีอ่อ่นแอ เรา
มองว่า valuation ของ ERW ไม่แพง เนื่องจากซื้อขายที่ EV/EBITDA ปี 2561 ระดับ 14 เท่า
เท่ากับค่าเฉลีย่ในอดตี ราคาหุน้ MINT ก็ปรับตัวขึน้มาแลว้ถงึ 25% QTD แต่เรามองว่าเป็นการรี
บาวด ์หลังจากตลาดคลายความกังวลเกีย่วกับการเขา้ซือ้ NH Hotel Group เมือ่ไม่นานนี้ MINT 
ซือ้ขายที ่PE ปี 2561 ระดบั 32 เทา่ ซึง่เป็นคา่เฉลีย่ในอดตี CENTEL เป็นหุน้ทีป่รับตวัแยท่ีส่ดุ โดย
ราคาหุน้ลดลง 2% QTD และซือ้ขายที ่PE ปี 2561 ระดับ 26 เท่า ซึง่เป็นระดับเดยีวกับเมือ่ครัง้ที่
เกดิวกิฤตกิารเมอืงในปี 2556-57 (-1SD ของคา่เฉลีย่ในอดตี) 

ERW เป็น top pick ERW เป็น top pick ของเราในกลุ่มท่องเทีย่ว กําไรทีอ่่อนแอใน 2Q-3Q61 
ไม่ใช่แนวโนม้ และกําไรของ ERW จะกลับมาปรับตัวเพิม่ขึน้ใน 4Q61 หลังจากปรับปรุงหอ้งพัก
70% ของ JW Marriott เสร็จ ซึง่จะหนุนให ้ARR ของหอ้งพักเหล่านี้ปรับขึน้ 10-15% โดยปกติ
แลว้ผลการดําเนนิงานของ ERW จะมคีวามออ่นไหวสงูตอ่ปัจจัยดา้นราคา เนือ่งจากมตีน้ทนุคงทีส่งู
เราแนะนํา “ซือ้” MINT เนื่องจากกําไร 2H61 จะปรับตัวดขี ึน้ YoY และ HoH โดยไดรั้บปัจจัยหนุน
จากความแข็งแกรง่ของธรุกจิโรงแรม ซึง่จะชว่ยชดเชยธุรกจิอาหารทีอ่อ่นแอ เรามมีมุมองเชงิบวก
ตอ่การเขา้ลงทุนใน NH Hotel Group เนื่องจากจะชว่ยใหกํ้าไรของ MINT ปรับตัวเพิม่ขึน้ในระยะ
ยาวผ่านทางการไดรั้บประโยชน์จากพอรต์โรงแรมและฐานลูกคา้ทีใ่หญ่ขึน้ เราแนะนํา “Neutral” 
สําหรับ CENTEL เนื่องจากกําไรมแีนวโนม้เตบิโตในอัตราชะลอตัวลงในปี 2562 โดยมสีาเหตุมา
จากการปรับปรุงใหญ่ที่โรงแรมระดับ 5 ดาวของบรษัิทในสมุย อย่างไรก็ตาม valuation ของ 
CENTEL ไมแ่พง 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
CENTEL Neutral 42.0  46.0 11.0 26.3 25.0 4.2  3.9 
ERW Buy 8.1  11.0 37.8 30.9 27.5 3.4 3.2 
MINT Buy 40.5  46.0 14.7 32.3 27.6 3.5  3.2 
Average         29.8 26.7 3.7  3.4   

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
CENTEL 7.7  (3.4) (3.4)   5.6  (11.9) (8.2) 

ERW 1.9  27.8  27.8  
(0.1

) 16.6  21.5  
MINT 5.2  25.6  0.0    3.1  14.6  (4.9)  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Sector core earnings growth  
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จํานวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีเ่ตบิโตในอตัราชะลอตวัลงในเดอืนก.ค.-ส.ค.  นกัวเิคราะห ์
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 ระวนีชุ ปิยะเกรยีงไกร 
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0-2949-1002 
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Source: SCBS Investment Research   
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SET TOURISM index Close: 27/9/2018 693.60 +2.28 / +0.33% Bt190mn  

Bloomberg ticker: SETHOT     
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Figure 1: Slow China market…  Figure 2: …and Russia market 
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Source: Ministry of Tourism and Sport and SCBS Investment Research  Source: Ministry of Tourism and Sport and SCBS Investment Research 

Figure 3: Price performance  Figure 4: ERW: EV/EBITDA band 
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Source: SET and SCBS Investment Research  Source: SET and SCBS Investment Research 

Figure 5: MINT: PE band  Figure 6: CENTEL: PE band 
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Figure 7: Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F 
CENTEL Neutral 42.00 46.0 11.0 28.1 26.3 25.0   7 7 5   4.7 4.2 3.9   17 17 16   1.4 1.5 1.6   13.4 12.5 12.6 
ERW Buy 8.05 11.0 37.8 39.4 30.9 27.5 46 28 12 3.7 3.4 3.2 10 12 12 1.1 1.1 1.3 15.1 14.1 13.4 
MINT Buy 40.50 46.0 14.7 33.2 32.3 27.6   17 3 17   3.6 3.5 3.2   12 11 12   1.0 1.1 1.3   19.9 19.4 17.6 
Average         33.6 29.8 26.7   23 12 11   4.0 3.7 3.4   13 13 13   1.2 1.2 1.4   16.2 15.3 14.5  
Source: SET and SCBS Investment Research 
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โครงการรถไฟความเร็วสงูเป็นปจัจยักระตุน้ระยะส ัน้    
   

ปัจจยักระตุน้ราคาหุน้ในระยะส ัน้สําหรบัผูป้ระกอบการระบบขนส่งมวลชน คอื โครงการ
เรง่ดว่น: รถไฟความเร็วสงูเชือ่มตอ่ 3 สนามบนิ BTS และ BEM จะเขา้รว่มประมลูโครงการ
นีซ้ ึง่มมีลูคา่สงูกวา่ 2.0 แสนลบ. โดยอาจจะมผีูป้ระกอบการรายอืน่จบัมอืเป็นพนัธมติรเพือ่
ประมูลโครงการนี ้เนือ่งจากเราไม่ทราบวา่ใครจะไดโ้ครงการนีไ้ป ดงัน ัน้เราจงึยงัไม่รวม
เอาโครงการนีเ้ขา้มาไวใ้นประมาณการ แตป่ลอ่ยใหเ้ป็น upside  BTS เป็น top pick ของ
เราในกลุม่นี ้เนือ่งจากมสีดัสว่นรายไดจ้ากธุรกจิระบบขนสง่มวลชนทางรางมากกวา่ BEM  

โครงการรถไฟความเร็วสูงจะเปิดประมูลในเดอืนพ.ย. โครงการระบบขนสง่มวลชนหลักๆ 2 
โครงการทีน่่าจะเปิดประมูลในปีนี้ คอื โครงการรถไฟความเร็วสงูเชือ่มตอ่ 3 สนามบนิ (ดอนเมอืง 
สวุรรณภมู ิและอูต่ะเภา) และโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ แตโ่ครงการรถไฟความเร็วสงูดใูกลค้วาม
จรงิมากทีส่ดุ เพราะจะประกาศรายชือ่ผูช้นะการประมลูภายในสิน้ปีนี้ อา้งองิกรอบเวลาของรัฐบาล 
โครงการนี้กลายเป็นโครงการเร่งดว่นเพราะจะชว่ยสนับสนุนโครงการระเบยีงเศรษฐกจิพเิศษภาค
ตะวันออก (EEC) ของรัฐบาล โดยออกเอกสารเงือ่นไขการประกวดราคา (TOR) แลว้ และจะจัด
ประมลูวันที ่12 พ.ย. แลว้ประกาศรายชือ่ผูช้นะประมลูวันที ่13 พ.ย. โครงการนี้มมีลูคา่สงูถงึ 2.24 
แสนลบ. ประกอบดว้ยงานโยธาและงานระบบ ในรปูแบบการรว่มลงทนุของภาครัฐและเอกชน (PPP 
net cost ) ระยะเวลา 50 ปี ซี่งหมายความว่าผูดํ้าเนินการจะมีหนา้ที่ดูแลรับผิดชอบโครงการ
ทัง้หมด ซึง่รวมถงึการจัดหาเงนิทนุสําหรับงานโยธา 

ระบบขนสง่มวลชนโดยรวมในกรงุเทพฯ และปรมิณฑล คบืหนา้ตามเป้า เรายังคงมมุมองของ
เราว่าในระยะ 5 ปีขา้งหนา้ ระบบขนสง่มวลชนทางรางจะกลายเป็นรูปแบบการขนสง่สาธารณะที่
สําคัญประเภทหนึ่งควบคู่ไปกับรถโดยสารประจําทางและเรอืขา้มฟาก ความยาวของระบบขนสง่
มวลชนทางราง (ปัจจัยสําคญัทีช่ว่ยกระตุน้ความตอ้งการใชบ้รกิาร) จะเพิม่ขึน้อยา่งมาก ทัง้นีเ้มือ่องิ
กับแผนแมบ่ทระบบขนสง่มวลชนทางราง (M-Map) ฉบับลา่สดุ ความยาวของระบบขนสง่มวลชน
ทางรางจะเพิ่มขึน้ 500% จาก 110 กม. สู่ 515 กม.ภายในปี 2572 ซึง่จะส่งผลทําใหจํ้านวน
ประชากรทีอ่าศัยอยู่ในพืน้ทีท่ีส่ามารถเขา้ถงึเสน้ทางระบบขนสง่มวลชนทางรางไดง้่ายเพิม่ขึน้ 5 
เทา่จาก 2.4 ลา้นคนในปี 2559 สู ่11.7 ลา้นคนในปี 2572 จํานวนผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิารระบบขนสง่
มวลชนทางรางจะเพิม่ขึน้จาก 1 ลา้นคน/วันในปัจจบุัน สู ่4.3 ลา้นคนในปี 2562 และ 7.8 ลา้นคน
ในปี 2572 คดิเป็นอัตราการเตบิโตของปรมิาณผูโ้ดยสารทัง้ระบบที่ CAGR 18% ในระหว่างปี 
2560-2572 จาก CAGR 12% ในปี 2542-2559 ในเวลาเดยีวกัน แมไ้ม่มกีารเปิดประมลูโครงการ
รถไฟฟ้าสายใหมต่ัง้แตต่น้ปี 2561 ถงึปัจจบุนั (อา้งองิกรอบเวลาของรัฐบาล) แตโ่ครงการรถไฟฟ้า
สายสสีม้น่าจะเปิดประมลูชว่งปลายปีนี ้ 

เราชอบ BTS มากกวา่ BEM เพราะ BTS มสีัดสว่นรายไดจ้ากธุรกจิระบบขนสง่มวลชนทางราง
มากกวา่ BEM เราเลอืก BTS เป็น top pick และแนะนํา “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีSOTP 
ที ่11 บาท เราแนะนํา “ขาย” BEM ดว้ยราคาป้าหมายอา้งองิวธิ ีSOTP ที ่7.4 บาท เนื่องจากธรุกจิ
ทางด่วนที่ใหอ้ัตรากําไรสูงและสรา้งกระแสเงนิสดใหก้ับบรษัิทเริม่เขา้สู่จุดอิม่ตัว เราชอบ BTS 
มากกวา่ BEM ดว้ยเหตผุลหลายประการดว้ยกัน: ประการแรก BTS มแีนวโนม้ไดรั้บประโยชน์จาก
ปรมิาณการจราจรทีเ่พิม่ข ึน้ในระยะ 10 ปีขา้งหนา้มากกวา่ BEM เพราะ BTS มคีวามยาวของระบบ
ขนส่งมวลชนทางรางเกอืบสองเท่าของ BEM นอกจากนี้เสน้ทางเดนิรถของบรษัิทก็กระจายตัว
มากกว่าและครอบคลุมพื้นที่ของกรุงเทพฯ และปรมิณฑลมากกว่า BEM ประการที่สอง EBITDA 
ของ BTS มแีนวโนม้ปรับตัวเพิม่ขึน้ โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากการขยายเครอืขา่ยเสน้ทางเดนิรถ 
ในขณะที ่EBITDA ของ BEM มแีนวโนม้ปรับตวัลดลงจากการสิน้สดุสญัญาสมัปทานทางดว่น 

 Valuation summary 
 

   
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
BEM Sell 8.7  7.4  (12.5) 36.2 27.7 4.0  3.8 
BTS Buy 9.4  11.0 19.5  42.4 29.4 2.5 2.4 
Average         39.3 28.5 3.3  3.1  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BEM 1.8 13.8 6.8  (0.3) 3.9 1.5 
BTS 0.0 3.9 8.7  (2.0) (5.2) 3.4  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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ม ีcorrelation สูงระหวา่งความยาวของระบบขนสง่มวลชนทางรางกบัปรมิาณการจราจร  นกัวเิคราะห ์
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SET TRANS index Close: 27/9/2018 372.99 +1.16 / +0.31% Bt3,354mn  

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

 Figure 2: More lines add more passengers 
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Figure 3: Rail mass transit expanding hugely  Figure 4: Km/population will catch up with peers 
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Figure 5: The demand for rail mass transit will 
accelerate over the next ten years 

 Figure 6: BTS has more exposure to mass transit in
terms of revenue 
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Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F 
BEM Sell 8.65 7.4 (12.5) 42.3 36.2 27.7   20 17 31   4.2 4.0 3.8   10 11 14   1.5 1.9 2.5   21.1 18.4 15.7 
BTS Buy 9.35 11.0 19.5  62.1 42.4 29.4 39 46 44 2.5 2.5 2.4 4 6 8 3.7 1.9 2.7 36.1 28.4 32.9 
Average         52.2 39.3 28.5   29 32 37   3.3 3.3 3.1   7 9 11   2.6 1.9 2.6   28.6 23.4 24.3   
Source: SCBS Investment Research 
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ฟ้ืนตวัใน 3Q61 กอ่นเขา้สูโ่ลวซ์ซี ัน่ใน 4Q61    
   

2Q61 ไมใ่ชไ่ตรมาสทีด่นีกัสาํหรบับรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิผลติไฟฟ้า เพราะไดร้บัผลกระทบ
จากการหยดุซอ่มบํารุง คา่ธรรมเนยีมการรไีฟแนนซห์นี ้และขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น
ที่ยงัไม่รบัรู ้ แต่ 3Q61 ดูดีข ึ้น  (กําไรจะเพิ่มขึ้น  3% YoY และ QoQ) โดยได้รบัการ
สนบัสนุนจากการหยุดซ่อมบํารุงโรงไฟฟ้าลดนอ้ยลง เราคาดวา่ WHAUP จะเป็นบรษิทัที่
รายงานกําไรเตบิโต YoY สูงทีสุ่ดใน 3Q61 โดยไดร้บัปัจจยัหนุนจากการเร ิม่เดนิเครือ่ง
โรงไฟฟ้าในชว่ง 12 เดอืนทีผ่า่นมา และยงัคงเป็นหนึง่ใน top picks ของเราในกลุม่นี ้โดย
ซื้อขายที่ PE ปี 62 ถูก นอกจากนี้เรายงัชอบ BPP ซึ่งเราโฟกสัที่แนวโน้มระยะยาว
เนือ่งจากบรษิทัจะมกีําลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้เพิม่ข ึน้ 29% ภายในปี 63 และ
ขยายการลงทนุในตา่งประเทศอยา่งตอ่เนือ่ง  
กําไร 2Q61 ออ่นแอ กําไรปกตทัิง้หมดของบรษัิทในกลุม่สาธารณูปโภค 9 บรษัิททีอ่ยูภ่ายใตก้าร
วเิคราะห์ของ SCBS ลดลง 7% YoY สู่ 1.11 หมื่นลบ. โดยมีสาเหตุมาจากการหยุดซ่อมบํารุง
โรงไฟฟ้า (BPP, EGCO, GLOW และ RATCH) และค่าใชจ้่ายในการรไีฟแนนซ์หนี้ (BCPG และ 
EGCO รวมถงึ WHAUP ซึง่กําไรเพิม่ขึน้) บรษัิททีกํ่าไรปกตเิตบิโต YoY สงูทีส่ดุ คอื CKP (เพิม่ข ึน้ 
199% จากการเริม่เดนิเครือ่งโรงไฟฟ้าในปีทีผ่า่นมา และฐานตํา่) ตามมาดว้ย GPSC (เพิม่ข ึน้ 34% 
จากการเริม่เดนิเครือ่งโรงไฟฟ้า และประสทิธภิาพการผลติทีด่ขี ึน้) และ WHAUP (เพิม่ข ึน้ 26% 
จากการเริม่เดนิเครือ่งโรงไฟฟ้า) กําไรสทุธทัิง้หมดลดลง 54% YoY สู ่6.0 พันลบ. โดยมสีาเหตมุา
จากขาดทนุจากอตัราแลกเปลีย่นทีย่ังไมรั่บรูจํ้านวนมากที ่EGCO, WHAUP และ GLOW  
มโีครงการเร ิม่ COD ใน 2H61 ไมก่ ีโ่ครงการ, หยุดซ่อมบํารุงหลายโครงการใน 4Q61 มี
เพยีง BPP และ RATCH ทีม่โีครงการใหม่มกํีาหนดเริม่เดนิเครือ่งใน 2H61 BPP มโีครงการโซลาร์
ใหม่ 3 โครงการในญี่ปุ่ น กําลังการผลติตามสัดสว่นการถอืหุน้รวม 45 MW ซึง่จะทําใหกํ้าลังการ
ผลติดําเนนิงานเพิม่ขึน้ 2% จากกลางปี 61 และ RATCH มโีครงการใหม ่2 โครงการในออสเตรเลยี
กําลังการผลติตามสัดสว่นการถอืหุน้รวม 178 MW หรอืคดิเป็นกําลังการผลติดําเนนิงานทีเ่พิม่ข ึน้
3% จากนัน้ใน 4Q61 (เป็นชว่งโลวซ์ซีั่นสําหรับผูผ้ลติไฟฟ้า) จะมกีารหยดุซอ่มบํารุงโครงการ IPP 
ตามกําหนดหลายโครงการของ BPP, EGCO, GPSC และ RATCH 
กําไรจะปรบัตวัดขี ึน้ใน 3Q61: WHAUP จะรายงานกําไรเตบิโต YoY สูงทีสุ่ด เราคาดว่า
กําไรปกตทัิง้หมดจะเตบิโต 3% YoY และ QoQ สู่ 1.15 หมืน่ลบ. บรษัิทที่จะรายงานกําไรปกติ
เตบิโต YoY สงูทีส่ดุ คอื WHAUP (เพิม่ข ึน้ 38% จากการ COD โรงไฟฟ้า SPP 4 โรง ใน 3Q60-
1Q61 และการประหยัดตน้ทุนทางการเงนิไดจ้ากการรไีฟแนนซห์นี้) ตามมาดว้ย CKP (เพิม่ข ึน้ 
16% จากปรมิาณน้ําทีไ่หลเขา้สูอ่่างเก็บน้ํามากขึน้ทีโ่ครงการโรงไฟฟ้าพลังน้ําในลาว และลูกคา้
อุตสาหกรรมที่เพิม่ข ึน้) และ GPSC (เพิม่ข ึน้ 9% จากประสทิธภิาพโรงไฟฟ้าทีด่ขี ึน้ และการเริม่
เดนิเครือ่งโครงการ 3 โครงการในเดอืนม.ิย.-ธ.ค. 60 กําลังการผลติตามสัดส่วนการถอืหุน้ 149
MW คดิเป็นกําลังการผลติทีเ่พิม่ข ึน้ 11%) เมือ่องิกับอัตราแลกเปลีย่นในปัจจุบัน เราไมค่ดิวา่จะมี
กําไร/ขาดทนุจากอตัราแลกเปลีย่นจํานวนมากนักใน 3Q61 
คาดประกาศใชแ้ผน PDP ฉบบัใหม่ตอนปลายปี 61 กระทรวงพลังงานวางแผนประกาศใช ้
แผนพัฒนากําลังการผลติไฟฟ้า (PDP) ในปีนี้ ผูเ้ชีย่วชาญในอตุสาหกรรมผลติไฟฟ้าคาดว่าแผน
PDP ฉบบัใหมจ่ะใหค้วามสําคัญกบัความมั่นคงทางดา้นพลงังานไฟฟ้าของแตล่ะภาค และเพิม่กําลัง
ผลติของพลังงานหมุนเวยีน (กําหนดอัตราค่าไฟฟ้าโดยการประมูล) เนื่องจากกําลังผลติไฟฟ้า
สํารองของประเทศไทยสงูกวา่ 30% ดังนัน้เราจงึไม่คดิวา่จะมกีารประกาศใชแ้ผน PDP ฉบับใหม่
มากนักในระยะ 2-3 ปีขา้งหนา้ และคาดวา่กําลงัการผลติทีเ่พิม่ข ึน้สว่นใหญจ่ะอยูใ่นตา่งประเทศ 
Top picks: BPP และ WHAUP เราชอบ BPP โดยโฟกัสไปทีแ่นวโนม้ระยะยาว เนื่องจากบรษัิท
จะมกํีาลังการผลติไฟฟ้าเพิม่ขึน้ 29% ภายในปี 63 (อา้งองิโครงการทีย่นืยันแลว้) และขยายการ
ลงทุนอยา่งตอ่เนื่อง โดยลา่สดุเขา้ไปลงทุนในธรุกจิโรงไฟฟ้าพลังงานหมนุเวยีนในเวยีดนาม และ
WHAUP เพราะกําไร 3Q61 จะเตบิโตสูงที่สุดในกลุ่ม จะเริม่เดนิเครื่องโรงไฟฟ้า SPP ใหม่ใน
อนาคตอนัใกลน้ี ้และ PE ปี 62 ถกู  

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F
BCPG Neutral 21.2  19.0  (7.4) 24.1 19.3 2.7 2.6 
BPP Buy 26.3  29.0  12.8  13.8 12.7 1.9 1.7 
CKP Neutral 5.4  4.0  (24.7) 86.6 58.8 2.2 2.1 
EGCO Buy 236.0 273.0 18.8  12.1 11.6 1.2 1.1 
GLOW Neutral 88.0  93.0  12.2  15.0 14.7 2.6 2.6 
GPSC Neutral 67.8  72.0  8.5  24.7 21.7 2.5 2.3 
RATCH Buy 52.0  64.0  27.7  10.7 10.1 1.1 1.1 
TTW Buy 12.2  13.5  16.2  16.1 15.6 4.0 4.0 
WHAUP Buy 6.3  8.75  42.6  10.8 9.7 1.7 1.5 
Average       11.9  23.8 19.4 2.2 2.1   

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCPG 13.4 30.1 10.4   11.1 18.7 5.0 
BPP 6.3 13.6 (0.9) 4.2 3.7 (5.8) 
CKP 28.6 35.8 49.4   26.1 23.9 42.1 
EGCO 1.7 4.4 0.9 (0.3) (4.7) (4.1) 
GLOW (6.1) (6.9) (2.2)   (8.0) (15.0) (7.1) 
GPSC (5.9) (1.8) 49.7 (7.8) (10.4) 42.3 
RATCH (0.5) 1.0 (3.3)   (2.5) (7.9) (8.0) 
TTW (3.9) 6.1 14.0 (5.8) (3.2) 8.4 
WHAUP 5.9 12.5 (8.7)   3.8 2.7 (13.2)  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 1: AEDP 2015 and progress vs 2036 target  Figure 2: Ft (satang/unit) 
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Figure 3: Companies’ overseas investment  Figure 4: Portfolio in different fuel sources 
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Figure 5: 2Q18 YoY core earnings growth (%)  Figure 6: 3Q18F YoY core earnings growth (%) 
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F   17A 18F 19F 
BCPG Neutral 21.20 19.0 (7.4) 30.0 24.1 19.3   0 25 25   2.9 2.7 2.6   10 12 14   2.9 3.0 3.2   23.3 23.9 20.2 
BPP Buy 26.25 29.0 12.8  14.3 13.8 12.7 36 4 9 2.1 1.9 1.7 15 14 14 2.3 2.3 2.5 51.7 56.0 45.2 
CKP Neutral 5.35 4.0 (24.7) 188.8 86.6 58.8   (10) 118 47   2.2 2.2 2.1   1 3 4   0.4 0.6 0.6   20.1 16.5 16.4 
EGCO Buy 236.00 273.0 18.8  12.3 12.1 11.6 16 1 4 1.4 1.2 1.1 12 11 10 3.0 3.1 3.2 18.7 13.5 12.7 
GLOW Neutral 88.00 93.0 12.2  16.5 15.0 14.7   (11) 10 2   2.6 2.6 2.6   16 17 18   6.5 6.5 6.5   9.4 9.0 8.9 
GPSC Neutral 67.75 72.0 8.5  32.0 24.7 21.7 18 30 14 2.6 2.5 2.3 8 10 11 1.8 2.2 2.5 23.8 16.5 16.4 
RATCH Buy 52.00 64.0 27.7  11.6 10.7 10.1   11 8 7   1.2 1.1 1.1   10 11 11   4.6 4.6 4.6   15.3 14.4 14.1 
TTW Buy 12.20 13.5 16.2  18.3 16.1 15.6 8 14 3 4.1 4.0 4.0 23 25 26 4.9 5.6 6.4 12.2 11.7 11.2 
WHAUP Buy 6.30 8.75 42.6  19.1 10.8 9.7   186 76 12   1.9 1.7 1.5   13 17 17   3.2 3.7 4.1   44.3 31.7 27.0 
Average         38.1 23.8 19.4   28 32 14   2.3 2.2 2.1   12 13 14   3.3 3.5 3.7   24.3 21.5 19.1     
Source: SCBS Investment Research 
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2                10            3                  11              27092018 30        31         32          38       39       40       44       45       46       69       70       71       76        77       78       97       98       99       
Company Rec. Price Target Price % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) Core EPS growth (%)  Core PER (x) P/BV (x)

(Bt) Up/(Down) BB-CON 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F
Agribusiness 28.6            1,748 1,064 1,355 10.0 16.5 13.0 1.44 1.37 1.27 15 9 10

GFPT Buy 14.00 18.00 28.6            15.5          1,748 1,064 1,355 1.39 0.85 1.08 10 (39) 27 10.0 16.5 13.0 9.7 10.2 11.1 1.44 1.37 1.27 15 9 10
Automotive 21.9            3,920 4,603 5,221 13.4 11.4 10.1 1.62 1.49 1.36 12 13 14

AH Neutral 30.50 38.00 24.6            44.6          900 1,017 1,158 2.79 3.15 3.59 66 13 14 10.9 9.7 8.5 21.6 25.7 30.2 1.41 1.19 1.01 13 13 13
PCSGH Neutral 7.40 8.20 10.8            9.0            643 771 865 0.42 0.50 0.56 68 20 12 17.8 14.8 13.2 3.3 3.4 3.6 2.24 2.15 2.05 13 15 16
SAT Buy 21.90 28.00 27.9            26.6          720 835 964 1.69 1.96 2.27 19 16 15 12.9 11.1 9.7 15.1 16.2 17.4 1.45 1.35 1.26 12 13 13
STANLY Buy 258.00 320.00 24.0            309.8        1,657 1,980 2,235 21.62 25.84 29.17 33 20 13 11.9 10.0 8.8 189.6 206.0 226.3 1.36 1.25 1.14 12 13 13

Banking 19.5            186,266 202,570 232,150 12.0 11.0 9.8 1.27 1.19 1.11 10 10 11
Large Banks
BBL Buy 212.00 260.00 22.6            231.9        33,009 37,241 43,134 17.29 19.51 22.60 4 13 16 12.3 10.9 9.4 210.5 217.6 233.3 1.01 0.97 0.91 8 9 10
KBANK Neutral 214.00 220.00 2.8              227.5        34,338 38,394 44,956 14.35 16.04 18.78 (15) 12 17 14.9 13.3 11.4 145.7 156.8 171.0 1.47 1.37 1.25 10 11 11
KTB Buy 20.00 23.00 15.0            20.9          22,440 27,413 31,985 1.60 1.96 2.29 (31) 22 17 12.5 10.2 8.7 20.6 21.7 23.2 0.97 0.92 0.86 8 9 10
Mid/small banks
BAY Neutral 40.00 43.00 7.5              42.3          23,209 24,583 27,581 3.16 3.34 3.75 8 6 12 12.7 12.0 10.7 30.6 33.1 35.8 1.31 1.21 1.12 11 10 11
KKP Buy 74.75 76.00 1.7              81.0          5,737 6,130 6,523 6.78 7.24 7.70 3 7 6 11.0 10.3 9.7 48.8 51.0 53.7 1.53 1.47 1.39 14 15 15
LHFG Neutral 1.58 1.55 (1.9)             1.7            2,603 2,909 3,156 0.12 0.14 0.15 (38) 12 8 12.9 11.5 10.6 1.8 1.9 2.0 0.87 0.83 0.79 9 7 8
TCAP Buy 53.75 60.00 11.6            56.4          7,001 7,049 7,547 5.80 6.05 6.48 16 4 7 9.3 8.9 8.3 51.4 56.6 60.8 1.05 0.95 0.88 12 11 11
TISCO Buy 83.75 97.00 15.8            93.9          6,090 6,844 7,179 7.61 8.55 8.97 22 12 5 11.0 9.8 9.3 43.2 46.8 49.8 1.94 1.79 1.68 19 19 19
TMB Buy 2.32 2.75 18.5            2.5            8,687 8,945 10,656 0.20 0.20 0.24 6 3 19 11.7 11.4 9.5 2.0 2.2 2.4 1.13 1.06 0.98 10 10 11

Commerce 22.2            40,410 44,863 51,780 38.1 32.8 28.3 6.80 6.11 5.54 21 20 21
BJC Buy 59.75 72.00 20.5            61.9          5,122 6,500 7,744 1.28 1.63 1.94 35 27 19 46.6 36.7 30.8 27.8 28.1 28.5 2.15 2.12 2.10 5 6 7
CPALL Buy 69.25 90.00 30.0            85.5          19,908 21,516 25,002 2.14 2.28 2.67 16 7 17 32.4 30.3 25.9 8.9 11.3 12.9 7.75 6.11 5.36 28 24 23
GLOBAL Buy 20.70 23.00 11.1            18.7          1,609 2,031 2,391 0.40 0.51 0.60 (4) 26 18 51.5 40.8 34.6 3.3 3.7 4.1 6.19 5.63 5.06 13 14 15
HMPRO Buy 15.90 17.00 6.9              15.8          4,886 5,643 6,496 0.37 0.43 0.49 18 15 15 42.8 37.1 32.2 1.4 1.5 1.7 11.22 10.35 9.43 27 29 31
MAKRO Neutral 34.00 40.00 17.6            38.0          6,178 5,993 6,442 1.29 1.25 1.34 14 (3) 7 26.4 27.2 25.3 3.8 4.0 4.4 9.06 8.41 7.69 37 32 32
ROBINS Buy 70.00 90.00 28.6            73.0          2,707 3,181 3,706 2.44 2.86 3.34 8 18 16 28.7 24.4 21.0 15.8 17.4 19.3 4.44 4.03 3.63 16 17 18

Construction Materials 26.2            56,859 54,739 60,508 18.8 17.7 15.4 2.66 2.55 2.38 17 16 16
Cement
SCC Buy 450.00 580.00 28.9            518.9        52,051 49,190 54,093 43.38 40.99 45.08 (4) (5) 10 10.4 11.0 10.0 251.5 274.2 300.3 1.79 1.64 1.50 18 16 16
SCCC Buy 250.00 285.00 14.0            270.9        2,618 3,324 3,823 9.49 11.15 12.83 (39) 18 15 26.3 22.4 19.5 130.3 123.7 126.5 1.92 2.02 1.98 9 9 10
Others
DCC Neutral 2.60 2.80 7.7              3.2            1,117 995 1,100 0.17 0.15 0.17 (21) (11) 10 15.2 17.1 15.4 0.6 0.6 0.7 4.49 4.20 3.86 31 25 26
EPG Buy 8.90 10.50 18.0            10.2          1,073 1,230 1,493 0.38 0.44 0.53 (24) 15 21 23.2 20.3 16.7 3.6 3.8 4.1 2.46 2.34 2.18 11 12 14

Electronic Components 11.3            10,953 10,502 13,037 19.4 17.6 13.6 2.59 2.35 2.08 14 14 16
DELTA Neutral 69.75 73.00 4.7              72.8          5,806 5,322 6,178 4.65 4.27 4.95 9 (8) 16 15.0 16.3 14.1 26.0 28.1 30.4 2.68 2.48 2.30 18 16 17
HANA Buy 39.25 45.00 14.6            44.2          2,357 2,164 2,511 2.93 2.69 3.12 16 (8) 16 13.4 14.6 12.6 25.7 26.4 27.5 1.53 1.49 1.43 12 10 12
KCE Buy 42.00 50.00 19.0            47.2          2,341 2,320 3,372 2.00 1.98 2.88 (20) (1) 45 21.0 21.2 14.6 9.6 11.1 13.4 4.39 3.78 3.13 22 19 23
SVI Buy 5.60 6.60 17.9            6.0            449 696 977 0.20 0.31 0.43 (22) 55 40 28.3 18.2 13.0 3.2 3.4 3.8 1.75 1.64 1.49 6 9 12

Energy & Utilities 18.0            273,861 288,324 306,468 25.9 17.7 14.9 2.01 1.88 1.78 14 14 14
Oil & Gas and Coal
PTT Buy 54.00 65.00 20.4            57.7          143,010 149,171 158,400 5.01 5.22 5.55 37 4 6 10.8 10.3 9.7 28.7 31.7 34.8 1.88 1.70 1.55 12 11 11
PTTEP Buy 156.50 170.00 8.6              147.5        38,384 39,678 43,733 9.67 9.99 11.02 115 3 10 16.2 15.7 14.2 94.8 100.1 106.1 1.65 1.56 1.48 10 10 11
Refineries
BCP Buy 35.50 53.00 49.3            40.8          6,267 5,591 6,776 4.55 4.06 4.92 52 (11) 21 7.8 8.7 7.2 33.0 34.9 37.6 1.07 1.02 0.94 15 12 14
ESSO Neutral 15.60 16.00 2.6              17.4          7,288 6,282 6,942 2.11 1.82 2.01 10 (14) 11 7.4 8.6 7.8 8.1 9.0 10.1 1.92 1.74 1.55 30 21 21
IRPC Buy 6.90 9.20 33.3            7.5            10,978 14,812 16,719 0.54 0.72 0.82 (14) 35 13 12.8 9.5 8.4 4.3 4.7 5.1 1.61 1.47 1.35 13 16 17
SPRC Buy 14.90 20.00 34.2            17.5          7,386 9,185 8,128 1.70 2.12 1.87 (9) 24 (12) 8.7 7.0 7.9 9.7 10.7 11.3 1.53 1.40 1.31 18 21 17
TOP Buy 88.00 125.00 42.0            95.0          21,808 20,352 19,370 10.69 9.98 9.50 4 (7) (5) 8.2 8.8 9.3 62.3 67.2 72.0 1.41 1.31 1.22 18 15 14
Utilities
BCPG Neutral 21.20 19.00 (10.4)           19.4          1,408 1,754 2,188 0.71 0.88 1.10 0 25 25 30.0 24.1 19.3 7.2 7.8 8.3 2.94 2.71 2.56 10 12 14
BPP Buy 26.25 29.00 10.5            27.9          5,577 5,802 6,319 1.83 1.90 2.07 36 4 9 14.3 13.8 12.7 12.8 13.8 15.3 2.05 1.90 1.72 15 14 14
CKP Neutral 5.35 4.00 (25.2)           4.5            209 455 670 0.03 0.06 0.09 (10) 118 47 188.8 86.6 58.8 2.4 2.4 2.5 2.22 2.19 2.13 1 3 4
EGCO Buy 236.00 273.00 15.7            260.6        10,125 10,275 10,736 19.23 19.52 20.39 16 1 4 12.3 12.1 11.6 163.8 200.4 213.5 1.44 1.18 1.11 12 11 10
GLOW Neutral 88.00 93.00 5.7              91.9          7,807 8,587 8,733 5.34 5.87 5.97 (11) 10 2 16.5 15.0 14.7 33.8 33.9 34.1 2.60 2.60 2.58 16 17 18
GPSC Neutral 67.75 72.00 6.3              71.1          3,173 4,116 4,686 2.12 2.75 3.13 18 30 14 32.0 24.7 21.7 25.7 27.2 28.9 2.63 2.49 2.35 8 10 11
RATCH Buy 52.00 64.00 23.1            59.4          6,515 7,018 7,479 4.49 4.84 5.16 11 8 7 11.6 10.7 10.1 43.6 46.1 48.8 1.19 1.13 1.06 10 11 11
TTW Buy 12.20 13.50 10.7            14.4          2,663 3,025 3,113 0.67 0.76 0.78 8 14 3 18.3 16.1 15.6 3.0 3.1 3.1 4.10 4.00 4.00 23 25 26
WHAUP Buy 6.30 8.75 38.9            8.3            1,263 2,221 2,477 0.33 0.58 0.65 186 76 12 19.1 10.8 9.7 3.3 3.7 4.1 1.92 1.72 1.54 13 17 17

BVPS(Bt) ROE (%)
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2                10            3                  11              27092018 30        31         32          38       39       40       44       45       46       69       70       71       76        77       78       97       98       99       
Company Rec. Price Target Price % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) Core EPS growth (%)  Core PER (x) P/BV (x)

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

Finance & Securities (15.2)          7,651 9,985 11,058 17.1 15.1 15.2 3.50 2.96 2.60 19 20 19
Credit card
AEONTS Buy 210.00 223.00 6.2              203.9        2,966 3,792 4,503 11.87 15.17 18.01 23 28 19 17.7 13.8 11.7 62.9 74.3 87.7 3.34 2.83 2.39 20 22 22
KTC Sell 36.00 25.00 (30.6)           32.4          3,304 5,045 5,571 1.28 1.96 2.16 32 53 10 28.1 18.4 16.7 4.9 6.3 7.7 7.38 5.71 4.69 29 35 31
Securities
ASP Neutral 3.82 3.90 2.1              4.0            742 699 574 0.35 0.33 0.27 (2) (6) (18) 10.8 11.5 14.0 2.3 2.3 2.3 1.66 1.64 1.65 15 14 12
MBKET Neutral 13.10 14.00 6.9              13.4          639 449 409 1.12 0.79 0.72 (34) (30) (9) 11.7 16.7 18.3 8.2 7.8 7.8 1.61 1.67 1.69 13 10 9

Food & Beverage 22.8            16,589 15,727 20,231 27.8 30.7 23.6 2.07 2.02 1.91 8 7 9
CPF Buy 25.00 32.00 28.0            29.7          6,603 5,926 8,315 0.79 0.64 0.93 (59) (18) 45 31.7 38.9 26.8 29.4 28.4 28.7 0.85 0.88 0.87 3 3 4
MINT Buy 40.50 46.00 13.6            44.0          5,415 5,800 6,771 1.22 1.26 1.47 17 3 17 33.2 32.3 27.6 11.3 11.6 12.6 3.60 3.48 3.21 12 11 12
TU Buy 17.70 23.00 29.9            19.8          4,571 4,001 5,145 0.96 0.84 1.08 (12) (12) 29 18.5 21.1 16.4 10.1 10.3 10.7 1.75 1.72 1.65 10 8 10

Health Care Services 13.3            13,472 15,741 17,883 47.7 40.4 35.1 8.40 7.67 6.91 18 19 20
BDMS Buy 25.50 30.00 17.6            28.4          8,021 9,769 11,298 0.52 0.63 0.73 (2) 22 16 49.2 40.4 35.0 4.1 4.4 4.7 6.26 5.85 5.44 13 14 15
BH Neutral 184.50 185.00 0.3              197.6        3,941 4,144 4,420 5.41 5.69 6.07 9 5 7 34.1 32.4 30.4 22.5 24.9 28.0 8.20 7.40 6.59 25 24 23
BCH Buy 20.30 23.00 13.3            19.6          917 1,106 1,318 0.37 0.44 0.53 22 21 19 55.2 45.8 38.4 2.1 2.3 2.6 9.75 8.81 7.90 16 18 19
CHG Buy 2.82 3.20 13.5            2.8            592 722 846 0.05 0.07 0.08 5 22 17 52.4 43.0 36.7 0.3 0.3 0.4 9.40 8.60 7.72 18 20 21

Information & Communication Technology 13.8            40,843 43,041 54,309 38.1 34.9 38.8 4.50 4.39 4.02 21 20 21
Mobile 
ADVANC Buy 202.00 225.00 11.4            223.8        29,852 31,984 34,261 10.04 10.76 11.52 37 7 7 20.1 18.8 17.5 16.9 17.6 20.4 11.93 11.45 9.92 64 62 61
DTAC Sell 46.50 34.00 (26.9)           53.2          1,983 1,325 1,059 0.84 0.56 0.45 1,027 (33) (20) 55.5 83.1 104.0 11.5 11.5 11.5 4.06 4.06 4.06 7 5 4
TRUE Buy 6.10 8.00 31.1            7.3            -3,496 -3,378 5,228 -0.14 -0.14 0.21 (64) 3 n.m. n.m. n.m. 28.7 5.4 4.3 4.6 1.12 1.41 1.34 (3) (3) 5
Internet
THCOM Neutral 9.85 9.50 (3.6)             11.1          172 449 350 0.16 0.41 0.32 (85) 161 (22) 62.7 24.0 30.9 13.9 14.3 14.5 0.71 0.69 0.68 1 3 2
Other
INTUCH Buy 54.50 70.00 28.4            69.0          12,332 12,660 13,412 3.85 3.95 4.18 (1) 3 6 14.2 13.8 13.0 11.6 12.5 13.3 4.68 4.36 4.11 33 33 32

Insurance 35.3            3,960 4,686 5,641 13.3 12.5 12.2 1.86 1.86 1.70 13 8 15
BLA Buy 32.50 46.00 41.5            41.7          3,635 4,825 4,867 2.13 2.83 2.85 (29) 33 1 15.3 11.5 11.4 22.7 24.4 26.6 1.43 1.33 1.22 10 12 11
THRE Sell 1.12 1.10 (1.8)             1.5            -111 -504 346 -0.03 -0.12 0.08 n.m. (354) n.m. n.m. n.m. 13.6 1.2 0.9 1.0 0.97 1.20 1.10 (2) (11) 8
THREL Neutral 8.20 8.20 -                  9.9            436 365 427 0.73 0.61 0.71 35 (16) 17 11.3 13.5 11.5 2.6 2.7 3.0 3.19 3.06 2.76 31 23 25

Media & Publishing 18.3            -396 780 2,043 880.7 37.6 40.7 5.54 5.03 4.57 (5) (2) 2
TV broadcasting
BEC Neutral 7.00 7.70 10.0            9.4            3 -93 141 0.00 -0.05 0.07 (100) n.m. n.m. 5043.2 n.m. 99.1 3.3 2.8 2.9 2.14 2.46 2.40 0 (2) 2
GRAMMY Sell 8.00 6.50 (18.8)           8.1            -1,118 -539 -295 -1.36 -0.66 -0.36 (114) 52 45 n.m. n.m. n.m. 1.3 1.0 1.2 6.01 7.62 6.57 (87) (55) (32)
MCOT Sell 9.35 6.00 (35.8)           6.9            -2,542 -2,529 -2,831 -3.70 -3.68 -4.12 (246) 1 (12) n.m. n.m. n.m. 9.3 8.9 8.5 1.01 1.05 1.10 (39) (40) (47)
RS Neutral 21.40 19.50 (8.9)             23.1          287 480 642 0.28 0.48 0.64 n.m. 67 34 75.2 45.0 33.6 1.8 2.0 2.2 11.94 10.79 9.55 16 25 30
WORK Buy 41.75 55.00 31.7            40.3          904 567 758 2.05 1.29 1.72 355 (37) 34 20.3 32.5 24.3 10.2 11.6 13.4 4.10 3.60 3.12 24 12 14
Cinema
MAJOR Buy 24.60 30.00 22.0            30.4          795 916 1,056 0.90 1.03 1.19 (8) 15 15 27.5 23.8 20.7 7.3 7.5 7.6 3.36 3.29 3.22 12 14 16
Other
PLANB Buy 6.75 9.00 33.3            7.9            461 670 911 0.13 0.19 0.26 31 46 36 51.7 35.5 26.2 1.0 1.1 1.2 6.67 6.27 5.60 14 18 23
VGI Buy 7.85 10.00 27.4            8.5            814 1,309 1,662 0.12 0.15 0.19 24 29 27 66.2 51.3 40.4 0.9 1.5 1.6 9.10 5.14 4.98 18 14 13

Petrochemicals & Chemicals 39.9            61,520 68,810 75,682 14.8 12.0 9.5 1.70 1.57 1.41 0 0 0
GGC Neutral 11.60 11.00 (5.2)             12.7          601 852 1,286 0.59 0.83 1.26 (52) 42 51 19.8 13.9 9.2 10.8 9.2 10.5 1.07 1.25 1.10 6% 8% 13%
IVL Buy 59.75 80.00 33.9            74.6          20,150 25,146 31,028 3.84 4.48 5.53 93 17 23 15.6 13.3 10.8 22.3 26.8 30.5 2.68 2.23 1.96 20% 19% 19%
PTTGC Buy 81.75 120.00 46.8            102.9        40,768 42,812 43,368 9.04 9.50 9.62 54 5 1 9.0 8.6 8.5 61.0 66.0 70.9 1.34 1.24 1.15 15% 15% 14%

Property Development 32.6            36,337 40,113 44,148 12.5 11.3 9.9 1.62 1.52 1.42 13 14 14
Industrial Estate
AMATA Buy 23.00 33.00 43.5            25.6          1,549 1,619 2,069 1.45 1.52 1.94 10 4 28 15.8 15.2 11.9 11.8 12.8 14.1 1.95 1.80 1.63 11 10 12
AMATAV Neutral 6.15 7.50 22.0            8.4            369 445 491 0.54 0.47 0.52 73 (13) 12 11.4 13.2 11.7 2.8 3.3 3.8 2.17 1.88 1.64 17 14 14
ROJNA Buy 5.25 8.50 61.9            6.8            655 841 1,138 0.32 0.42 0.56 5 28 35 16.2 12.6 9.3 6.5 6.5 6.7 0.81 0.81 0.79 3 5 6
WHA Buy 4.24 6.00 41.5            4.8            3,002 3,475 4,106 0.21 0.24 0.29 4 16 18 20.2 17.5 14.8 1.8 1.9 2.0 2.41 2.29 2.16 13 12 13
Residential
AP Buy 9.05 11.50 27.1            10.4          3,089 3,587 3,628 0.98 1.14 1.15 18 16 1 9.2 7.9 7.8 6.9 7.7 8.4 1.32 1.18 1.07 15 16 14
LH Buy 11.40 15.50 36.0            13.1          9,297 9,566 9,622 0.78 0.80 0.81 13 3 1 14.7 14.2 14.2 4.1 4.3 4.3 2.76 2.68 2.65 19 19 19
LPN Buy 10.40 16.50 58.7            11.3          1,062 1,674 1,967 0.72 1.13 1.33 (51) 58 17 14.4 9.2 7.8 8.4 9.0 9.6 1.24 1.15 1.09 9 13 14
PSH Buy 21.30 24.50 15.0            23.4          5,456 6,022 6,856 2.50 2.75 3.14 (8) 10 14 8.5 7.7 6.8 17.0 18.4 20.1 1.25 1.16 1.06 15 15 16
QH Buy 3.48 4.20 20.7            3.8            3,447 4,077 4,462 0.32 0.38 0.42 4 18 9 10.8 9.1 8.4 2.3 2.5 2.7 1.50 1.39 1.30 14 16 16
SIRI Buy 1.65 2.20 33.3            1.8            2,958 2,956 2,970 0.20 0.20 0.20 (14) (0) 0 8.3 8.3 8.3 2.1 2.1 2.2 0.80 0.77 0.75 10 10 9
SPALI Buy 24.50 30.00 22.4            27.4          5,452 5,850 6,840 3.18 2.73 3.19 12 (14) 17 7.7 9.0 7.7 15.7 15.0 16.9 1.56 1.63 1.45 22 19 20
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) Core EPS growth (%)  Core PER (x) P/BV (x)

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

Tourism & Leisure 16.6            2,526 2,800 2,988 33.8 28.6 26.3 4.20 3.84 3.51 14 14 14
CENTEL Neutral 42.00 46.00 9.5              48.1          2,020 2,155 2,264 1.50 1.60 1.68 7 7 5 28.1 26.3 25.0 8.9 9.9 10.9 4.70 4.25 3.85 17 17 16
ERW Buy 8.05 11.00 36.6            9.3            506 645 724 0.20 0.26 0.29 46 28 12 39.4 30.9 27.5 2.2 2.3 2.5 3.69 3.43 3.17 10 12 12

Transportation & Logistics (5.6)            31,121 33,454 39,451 34.8 34.8 31.3 3.15 3.01 2.80 9 9 10
Aviation
AAV Buy 4.28 6.00 40.2            5.1            1,300 1,000 1,348 0.27 0.21 0.28 (32) (23) 35 16.0 20.8 15.4 4.5 4.6 4.7 0.94 0.93 0.92 6 5 6
AOT Sell 65.25 60.00 (8.0)             73.8          21,821 25,310 28,918 1.53 1.77 2.02 14 16 14 42.7 36.8 32.2 9.2 10.0 11.2 7.08 6.50 5.83 17 18 19
THAI Sell 15.30 14.00 (8.5)             14.7          3,094 882 648 1.42 0.40 0.30 (9) (72) (27) 10.8 37.9 51.6 14.7 14.5 14.8 1.04 1.06 1.04 9 3 2
Mass Transit
BEM Sell 8.65 7.40 (14.5)           8.9            3,123 3,656 4,774 0.20 0.24 0.31 20 17 31 42.3 36.2 27.7 2.0 2.1 2.3 4.24 4.04 3.78 10 11 14
BTS Buy 9.35 11.00 17.6            10.9          1,782 2,606 3,763 0.15 0.22 0.32 39 46 44 62.1 42.4 29.4 3.8 3.7 3.8 2.45 2.53 2.44 4 6 8

SCBS Coverage 1752.95 17.8            787,640 841,801 943,954 99.62 106.47 119.39 11 7 12 17.6 16.5 14.7 1.95 1.81 1.68 12 12 13
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Agribusiness 28.6            

GFPT Buy 14.00 18.00 28.6            15.5          
Automotive 21.9            

AH Neutral 30.50 38.00 24.6            44.6          
PCSGH Neutral 7.40 8.20 10.8            9.0            
SAT Buy 21.90 28.00 27.9            26.6          
STANLY Buy 258.00 320.00 24.0            309.8        

Banking 19.5            
Large Banks
BBL Buy 212.00 260.00 22.6            231.9        
KBANK Neutral 214.00 220.00 2.8              227.5        
KTB Buy 20.00 23.00 15.0            20.9          
Mid/small banks
BAY Neutral 40.00 43.00 7.5              42.3          
KKP Buy 74.75 76.00 1.7              81.0          
LHFG Neutral 1.58 1.55 (1.9)             1.7            
TCAP Buy 53.75 60.00 11.6            56.4          
TISCO Buy 83.75 97.00 15.8            93.9          
TMB Buy 2.32 2.75 18.5            2.5            

Commerce 22.2            
BJC Buy 59.75 72.00 20.5            61.9          
CPALL Buy 69.25 90.00 30.0            85.5          
GLOBAL Buy 20.70 23.00 11.1            18.7          
HMPRO Buy 15.90 17.00 6.9              15.8          
MAKRO Neutral 34.00 40.00 17.6            38.0          
ROBINS Buy 70.00 90.00 28.6            73.0          

Construction Materials 26.2            
Cement
SCC Buy 450.00 580.00 28.9            518.9        
SCCC Buy 250.00 285.00 14.0            270.9        
Others
DCC Neutral 2.60 2.80 7.7              3.2            
EPG Buy 8.90 10.50 18.0            10.2          

Electronic Components 11.3            
DELTA Neutral 69.75 73.00 4.7              72.8          
HANA Buy 39.25 45.00 14.6            44.2          
KCE Buy 42.00 50.00 19.0            47.2          
SVI Buy 5.60 6.60 17.9            6.0            

Energy & Utilities 18.0            
Oil & Gas and Coal
PTT Buy 54.00 65.00 20.4            57.7          
PTTEP Buy 156.50 170.00 8.6              147.5        
Refineries
BCP Buy 35.50 53.00 49.3            40.8          
ESSO Neutral 15.60 16.00 2.6              17.4          
IRPC Buy 6.90 9.20 33.3            7.5            
SPRC Buy 14.90 20.00 34.2            17.5          
TOP Buy 88.00 125.00 42.0            95.0          
Utilities
BCPG Neutral 21.20 19.00 (10.4)           19.4          
BPP Buy 26.25 29.00 10.5            27.9          
CKP Neutral 5.35 4.00 (25.2)           4.5            
EGCO Buy 236.00 273.00 15.7            260.6        
GLOW Neutral 88.00 93.00 5.7              91.9          
GPSC Neutral 67.75 72.00 6.3              71.1          
RATCH Buy 52.00 64.00 23.1            59.4          
TTW Buy 12.20 13.50 10.7            14.4          
WHAUP Buy 6.30 8.75 38.9            8.3            

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

17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F 17A 18F 19F (m Shrs.) (Btm) SET
2.14 1.82 1.93 6.79 7.58 7.12 12 -12 4 2,840 2,498 2,031 17,553 0.10

0.30 0.25 0.27 2.14 1.82 1.93 6.79 7.58 7.12 12 -12 4 2,840        2,498        2,031        1,254 17,553 0.10
3.64 4.10 4.63 7.35 6.30 5.38 12 9 5 -6,072 -9,136 -13,459 50,205 0.28

1.20 1.43 1.58 3.93 4.68 5.18 10.66 8.85 7.48 2 13 3 3,083        2,260        736           323 9,839 0.06
0.28 0.34 0.39 3.78 4.65 5.29 8.61 8.10 7.09 21 13 8 (1,798)       (1,193)       (1,750)       1,525 11,285 0.06
0.90 0.88 1.02 4.11 4.04 4.66 5.25 4.28 3.74 6 -2 1 (1,132)       (2,804)       (3,556)       425 9,312 0.05
7.00 7.80 8.80 2.71 3.02 3.41 4.86 3.97 3.21 20 12 9 (6,224)       (7,400)       (8,889)       77 19,769 0.11

3.68 3.93 4.27 2,321,293 13.08

6.50 6.83 7.91 3.07 3.22 3.73 -            -            -            1,909 404,675 2.28
4.00 4.50 5.00 1.87 2.10 2.34 -            -            -            2,393 512,158 2.89
0.61 0.75 0.87 3.05 3.73 4.35 -            -            -            13,976 279,521 1.58

0.85 1.00 1.12 2.13 2.51 2.81 -            -            -            7,356 294,230 1.66
5.00 5.07 5.39 6.69 6.78 7.21 -            -            -            847 63,295 0.36
0.06 0.05 0.06 3.67 3.48 3.77 21,184 33,470 0.19
2.20 2.30 2.40 4.09 4.28 4.47 -            -            -            1,165 62,625 0.35
5.00 5.98 5.83 5.97 7.14 6.96 -            -            -            801 67,054 0.38
0.06 0.06 0.07 2.59 2.64 3.14 -            -            -            43,852 101,736 0.57

1.66 1.78 1.97 20.88 18.77 16.94 12 9 10 317,941 294,284 274,652 1,394,061 7.86
0.57 0.62 0.74 0.95 1.04 1.23 19.53 17.82 16.40 29 9 8 152,812 151,195 148,919 4,002 239,100 1.35
1.10 1.20 1.39 1.59 1.73 2.01 18.48 17.10 15.26 12 5 10 136,656 116,116 102,076 8,983 622,080 3.51
0.18 0.18 0.18 0.86 0.86 0.87 32.51 26.75 23.34 3 22 14 11,286 11,533 10,939 4,001 82,830 0.47
0.31 0.34 0.40 1.95 2.16 2.49 23.33 21.02 18.93 12 10 10 12,553 9,809 8,139 13,151 209,104 1.18
0.96 0.96 0.96 2.82 2.82 2.82 16.13 15.97 15.02 14 2 6 4,675 6,615 6,566 4,800 163,200 0.92
1.23 1.43 1.67 1.76 2.05 2.38 15.33 13.96 12.67 4 8 9 -41 -984 -1,987 1,111 77,746 0.44

3.99 3.86 4.02 11.69 10.66 9.84 -7 8 7 185,166 176,308 165,451 656,393 3.70

19.00 19.00 19.00 4.22 4.22 4.22 6.86 6.73 6.21 -3 1 7 152,058 144,819 135,555 1,200 540,000 3.04
10.00 10.00 10.00 4.00 4.00 4.00 12.36 12.21 11.33 11 6 7 30,134 29,127 28,164 298 74,500 0.42

0.13 0.11 0.13 4.92 4.40 4.86 10.67 10.27 9.60 -16 3 8 2,016 1,919 2,151 6,528 16,973 0.10
0.25 0.25 0.27 2.81 2.81 3.00 16.89 13.43 12.23 -19 23 6 957 443 -420 2,800 24,920 0.14

3.09 3.27 3.43 11.01 9.84 7.82 -2 10 23 -26,992 -31,632 -33,389 180,542 1.02
2.20 2.70 3.00 3.15 3.87 4.30 9.84 9.92 8.62 12 -5 15 -17,307 -20,166 -19,883 1,247 87,005 0.49
2.00 2.00 2.00 5.10 5.10 5.10 6.12 6.07 5.57 7 -3 13 -9,740 -10,605 -9,878 805 31,591 0.18
1.10 1.10 1.20 2.62 2.62 2.86 15.06 14.80 10.66 -15 1 32 2,370 1,851 -769 1,173 49,257 0.28
0.08 0.08 0.08 1.48 1.48 1.48 13.02 8.56 6.43 -11 46 31 -2,316 -2,713 -2,859 2,266 12,688 0.07

4.15 4.37 4.60 16.28 14.38 12.80 2 11 4 369,757 182,768 -61,304 3,316,213 18.69

2.00 2.40 2.50 3.70 4.44 4.63 4.67 3.78 3.22 12 15 6 133,640 15,693 -137,038 28,563 1,542,402 8.69
4.25 4.75 5.00 2.72 3.03 3.19 5.17 4.43 3.93 -1 19 8 -64,062 -53,372 -76,047 3,970 621,303 3.50

2.15 2.20 2.30 6.06 6.20 6.48 6.25 6.41 5.44 16 3 9 30,578 34,763 28,542 1,377 48,881 0.28
1.00 0.90 1.00 6.41 5.77 6.41 6.52 6.96 5.89 6 -11 8 17,553 13,724 7,920 3,461 53,989 0.30
0.29 0.36 0.41 4.20 5.22 5.94 9.02 5.92 5.31 6 36 1 56,625 35,352 18,241 20,434 140,997 0.79
1.14 1.20 1.20 7.67 8.05 8.05 5.25 4.26 4.22 -8 13 -8 183 -5,075 -10,403 4,336 64,605 0.36
5.25 5.00 4.70 5.97 5.68 5.34 4.74 5.00 4.85 10 -8 -3 -1,474 -7,449 -17,959 2,040 179,522 1.01

0.61 0.64 0.68 2.88 3.02 3.21 23.28 23.90 20.19 5 2 15 15,024 17,734 16,054 1,997 42,331 0.24
0.60 0.60 0.65 2.29 2.29 2.48 51.74 55.99 45.18 -20 -5 23 3,912 6,333 5,439 3,051 80,089 0.45
0.02 0.03 0.03 0.42 0.56 0.56 20.05 16.53 16.43 0 21 2 23,612 23,286 23,988 7,370 39,430 0.22
7.00 7.25 7.50 2.97 3.07 3.18 18.75 13.49 12.66 16 13 0 86,995 47,333 37,342 526 124,246 0.70
5.75 5.75 5.75 6.53 6.53 6.53 9.43 9.04 8.85 -4 2 0 29,095 25,054 22,283 1,463 128,732 0.73
1.25 1.50 1.70 1.85 2.21 2.51 23.79 16.48 16.38 10 41 1 11,837 9,213 9,076 1,498 101,510 0.57
2.40 2.40 2.40 4.62 4.62 4.62 15.33 14.35 14.15 -14 1 -6 10,905 5,958 -293 1,450 75,400 0.42
0.60 0.68 0.78 4.92 5.59 6.39 12.16 11.73 11.21 6 4 2 7,994 7,981 6,769 3,990 48,678 0.27
0.20 0.23 0.26 3.23 3.69 4.11 44.32 31.74 26.96 -1 35 12 7,342 6,239 4,781 3,825 24,098 0.14

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

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Finance & Securities (15.2)          

Credit card
AEONTS Buy 210.00 223.00 6.2              203.9        
KTC Sell 36.00 25.00 (30.6)           32.4          
Securities
ASP Neutral 3.82 3.90 2.1              4.0            
MBKET Neutral 13.10 14.00 6.9              13.4          

Food & Beverage 22.8            
CPF Buy 25.00 32.00 28.0            29.7          
MINT Buy 40.50 46.00 13.6            44.0          
TU Buy 17.70 23.00 29.9            19.8          

Health Care Services 13.3            
BDMS Buy 25.50 30.00 17.6            28.4          
BH Neutral 184.50 185.00 0.3              197.6        
BCH Buy 20.30 23.00 13.3            19.6          
CHG Buy 2.82 3.20 13.5            2.8            

Information & Communication Technology 13.8            
Mobile 
ADVANC Buy 202.00 225.00 11.4            223.8        
DTAC Sell 46.50 34.00 (26.9)           53.2          
TRUE Buy 6.10 8.00 31.1            7.3            
Internet
THCOM Neutral 9.85 9.50 (3.6)             11.1          
Other
INTUCH Buy 54.50 70.00 28.4            69.0          

Insurance 35.3            
BLA Buy 32.50 46.00 41.5            41.7          
THRE Sell 1.12 1.10 (1.8)             1.5            
THREL Neutral 8.20 8.20 -                  9.9            

Media & Publishing 18.3            
TV broadcasting
BEC Neutral 7.00 7.70 10.0            9.4            
GRAMMY Sell 8.00 6.50 (18.8)           8.1            
MCOT Sell 9.35 6.00 (35.8)           6.9            
RS Neutral 21.40 19.50 (8.9)             23.1          
WORK Buy 41.75 55.00 31.7            40.3          
Cinema
MAJOR Buy 24.60 30.00 22.0            30.4          
Other
PLANB Buy 6.75 9.00 33.3            7.9            
VGI Buy 7.85 10.00 27.4            8.5            

Petrochemicals & Chemicals 39.9            
GGC Neutral 11.60 11.00 (5.2)             12.7          
IVL Buy 59.75 80.00 33.9            74.6          
PTTGC Buy 81.75 120.00 46.8            102.9        

Property Development 32.6            
Industrial Estate
AMATA Buy 23.00 33.00 43.5            25.6          
AMATAV Neutral 6.15 7.50 22.0            8.4            
ROJNA Buy 5.25 8.50 61.9            6.8            
WHA Buy 4.24 6.00 41.5            4.8            
Residential
AP Buy 9.05 11.50 27.1            10.4          
LH Buy 11.40 15.50 36.0            13.1          
LPN Buy 10.40 16.50 58.7            11.3          
PSH Buy 21.30 24.50 15.0            23.4          
QH Buy 3.48 4.20 20.7            3.8            
SIRI Buy 1.65 2.20 33.3            1.8            
SPALI Buy 24.50 30.00 22.4            27.4          

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

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

4.89 4.43 4.13 160,841 0.91

3.85 4.55 5.40 1.83 2.17 2.57 250 52,500 0.30
0.53 0.78 0.86 1.47 2.17 2.40 2,578 92,820 0.52

0.30 0.28 0.23 7.85 7.38 6.07 2,106 8,044 0.05
1.10 0.79 0.72 8.40 6.00 5.47 571 7,478 0.04

2.57 2.47 2.54 16.84 16.84 15.05 -13 1 12 371,243 362,768 366,916 486,808 2.74
0.75 0.75 0.75 3.00 3.00 3.00 15.19 15.22 13.77 -32 3 10 261,872     257,081     262,072     8,611 215,281 1.21
0.40 0.44 0.51 0.99 1.09 1.27 19.88 19.36 17.63 5 5 9 43,113       40,574       38,012       4,619 187,066 1.05
0.66 0.59 0.59 3.73 3.32 3.35 15.44 15.95 13.76 -13 -4 17 66,257       65,112       66,831       4,772 84,461 0.48

1.28 1.35 1.54 27.31 23.60 20.62 8 14 14 41,061 32,131 26,954 615,571 3.47
0.36 0.35 0.40 1.41 1.36 1.57 27.57 24.31 21.25 5 13 13 33,567       31,220       27,730       15,666 399,474 2.25
2.70 2.84 3.03 1.46 1.54 1.64 22.26 20.27 18.79 8 5 7 2,118        (4,158)       (5,578)       729 134,455 0.76
0.20 0.22 0.26 0.99 1.09 1.30 26.97 23.71 20.26 14 13 17 5,009        4,690        4,519        2,494 50,623 0.29
0.04 0.04 0.05 1.28 1.40 1.64 32.43 26.11 22.20 7 24 17 367           379           283           11,000 31,020 0.17

2.42 2.75 2.87 8.72 8.53 8.76 7 5 4 300,864 351,832 405,943 1,099,761 6.20

7.08 7.53 8.07 3.51 3.73 3.99 9.79 9.27 8.95 16 6 5 89,714 92,742 103,139 2,973 600,565 3.38
0.24 1.29 0.45 0.52 2.77 0.96 6.58 6.44 5.68 9 3 10 90,108 91,326 85,280 2,368 110,103 0.62
0.03 0.00 0.11 0.51 0.00 1.74 7.10 8.91 9.75 46 -5 4 109,792 160,463 203,452 33,368 203,546 1.15

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5.25 3.83 6.18 -35 15 -7 5,486 2,852 9,724 1,096 10,797 0.06

4.13 3.95 4.18 7.58 7.24 7.67 14.87 14.19 13.26 -3 4 7 5,764 4,449 4,349 3,206 174,750 0.98
5.56 2.46 5.73 65,137 0.37

0.54 0.71 0.71 1.66 2.17 2.19 1,708 55,496 0.31
0.10 0.00 0.10 8.93 0.00 8.93 4,215 4,721 0.03
0.50 0.43 0.50 6.10 5.19 6.08 600 4,920 0.03

1.42 1.32 2.98 14.34 12.77 11.20 25 15 16 14,777 8,414 7,168 180,040 1.01

0.10 0.00 0.06 1.43 0.00 0.91 3.98 2.36 1.77 -25 7 15 2,055 -3,782 -5,230 2,000 14,000 0.08
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 24.88 15.39 14.26 -25 56 21 5,909 5,453 6,853 820 6,560 0.04
0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 10.70 -6.15 -4.26 -3.63 n.m. n.m. n.m. 5,346 5,309 5,022 687 6,424 0.04
0.00 0.29 0.38 0.00 1.33 1.78 13.75 14.58 13.05 77 -6 12 -476 -475 -476 1,010 21,617 0.12
1.39 0.65 0.87 3.33 1.56 2.08 9.64 13.26 11.25 108 -23 18 -1,254 -524 -524 442 18,435 0.10

1.25 1.02 1.06 5.08 4.16 4.32 12.18 11.18 10.17 -1 8 9 3,702 3,370 3,160 895 22,009 0.12

0.05 0.09 0.13 0.74 1.41 1.91 24.90 17.59 13.56 21 39 26 -525 -952 -1,590 3,530 23,825 0.13
0.06 0.16 0.17 0.76 2.06 2.10 31.52 32.04 29.20 19 23 10 20 15 -48 8,557 67,170 0.38

3.30 2.86 4.52 8.81 7.61 5.73 12 14 21 127,726 60,264 5,752 715,942 4.03
0.35 0.00 0.50 3.02 0.00 4.33 8.68 9.06 5.31 -20 6 47 -1,737 -612 -2,158 1,024 11,875 0.07
1.00 1.70 2.00 1.67 2.85 3.35 11.48 7.92 6.42 29 33 15 88,491 32,311 6,450 5,615 335,469 1.89
4.25 4.70 4.80 5.20 5.75 5.87 6.28 5.85 5.46 27 4 0 40,972 28,565 1,460 4,509 368,598 2.08

4.20 5.26 5.72 12.23 12.73 11.60 1 8 10 223,336 258,312 262,173 441,457 2.49

0.53 0.62 0.78 2.32 2.68 3.40 15.29 26.65 21.53 -5 -7 24 6,462 25,944 26,032 1,067 24,541 0.14
0.03 0.04 0.04 0.49 0.65 0.68 9.78 9.91 9.55 47 0 7 1,729 1,803 2,051 935 5,750 0.03
0.30 0.40 0.39 5.71 7.53 7.51 10.96 10.11 8.24 0 -4 5 23,040 19,284 15,029 2,020 10,607 0.06
0.14 0.15 0.18 3.30 3.51 4.15 15.84 17.87 15.49 -17 3 15 31,910 47,332 46,656 14,334 60,777 0.34

0.35 0.40 0.40 3.87 4.39 4.44 11.40 10.58 10.80 16 13 2 17,348 19,512 21,538 3,146 28,470 0.16
0.75 0.75 0.76 6.58 6.61 6.71 13.40 13.60 14.90 25 -1 -7 43,692 44,048 47,075 11,950 136,227 0.77
0.50 0.79 0.93 4.81 7.58 8.90 14.72 9.36 8.29 -49 52 17 5,648 4,976 5,745 1,476 15,347 0.09
1.29 1.40 1.59 6.06 6.57 7.48 8.89 8.41 7.62 -6 10 15 22,952 25,776 28,569 2,189 46,615 0.26
0.20 0.23 0.25 5.75 6.56 7.18 13.28 11.27 10.21 1 19 13 20,212 20,876 22,094 10,714 37,286 0.21
0.12 0.12 0.12 7.27 7.33 7.27 12.74 13.53 13.58 -15 -3 0 30,886 32,335 32,291 14,863 24,524 0.14
0.00 1.09 1.28 0.00 4.45 5.20 8.31 8.77 7.35 10 6 17 19,457 16,426 15,092 2,094 51,312 0.29
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Tourism & Leisure 16.6            

CENTEL Neutral 42.00 46.00 9.5              48.1          
ERW Buy 8.05 11.00 36.6            9.3            

Transportation & Logistics (5.6)            
Aviation
AAV Buy 4.28 6.00 40.2            5.1            
AOT Sell 65.25 60.00 (8.0)             73.8          
THAI Sell 15.30 14.00 (8.5)             14.7          
Mass Transit
BEM Sell 8.65 7.40 (14.5)           8.9            
BTS Buy 9.35 11.00 17.6            10.9          

SCBS Coverage 1752.95 17.8            

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

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

1.27 1.33 1.43 14.29 13.33 13.00 8 10 5 14,094 15,638 18,401 76,878 0.43
0.60 0.64 0.67 1.43 1.52 1.60 13.44 12.52 12.57 -1 7 3 6,105 6,113 8,033 1,350 56,700 0.32
0.09 0.09 0.10 1.12 1.13 1.27 15.14 14.13 13.44 16 13 8 7,990 9,526 10,368 2,507 20,178 0.11

2.01 1.97 2.06 19.61 17.38 16.81 5 6 13 192,734 188,244 218,854 1,229,264 6.93

0.15 0.20 0.15 3.50 4.67 3.50 7.55 8.03 6.63 -11 -3 22 12,634 13,685 13,932 4,850 20,758 0.12
0.86 0.89 1.01 1.32 1.36 1.55 25.99 23.63 21.18 8 11 11 -44,161 -35,381 -36,933 14,286 932,142 5.25
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7.33 8.34 7.62 -6 -15 3 143,977 138,919 128,272 2,183 33,396 0.19

0.13 0.17 0.22 1.50 1.94 2.53 21.10 18.43 15.67 5 9 9 57,333 47,683 35,046 15,285 132,215 0.75
0.35 0.18 0.25 3.74 1.89 2.72 36.06 28.45 32.95 29 27 22 22,950 23,338 78,536 11,845 110,753 0.62

2.95 3.21 3.48 11.40 10.35 9.53 7 9 7 2,128,475 1,892,694 1,646,143 13,007,961 73.31



Disclaimer:  

The information in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, its accuracy or completeness is not guaranteed. Any opinions expressed herein reflect our judgment at this date 
and are subject to change without notice. This report is for information only. It is not to be construed as an offer, or solicitation of an offer to sell or buy any securities. We accept no liability for any loss arising 
from the use of this document. We or our associates may have an interest in the companies mentioned therein. 

SCB Securities Company Limited (“SCBS”) is a wholly-owned subsidiary of The Siam Commercial Bank Public Company Limited (“SCB”). Any information related to SCB is for sector comparison purposes. 

SCB Securities Company Limited (“SCBS”) acts as market maker and issuer of Derivative Warrants on the ordinary shares AAV, ADVANC, AMATA, ANAN, AP, BANPU, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, 
BJC, BPP, BTS, CBG, CENTEL, CHG, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, EA, EGCO, ESSO, GGC, GLOBAL, HANA, HMPRO, IRPC, IVL, KBANK, KCE, KTB, KTC, LH, MC, MEGA, MINT, MONO, ORI, PSH, PSL, PTT, PTTEP, 
PTTGC, SCC, SIRI, SPALI, SPRC, STA, SUPER, TASCO, THAI, TKN, TMB, TOP, TPIPP, TRUE, TTA, TU, UNIQ, UV, VGI, WHA. 

Before making an investment decision over a derivative warrant, an investor should carefully read the prospectus for the details of the said derivative warrants. Any opinion, news, research, analyse, price, 
statement, forecast, projection and/or other information contained in this document (the “Information”) is provided as general purpose information only, and shall not be construed as a recommendation to any 
person of an offer to buy or sell, or the solicitation of an offer to buy or sell, any securities. SCBS and/or its directors, officers, employees, and agents shall not be liable for any direct, indirect, incidental, special 
or consequential loss or damage, resulting from the use of, or reliance on, the Information, including without limitation, damages for loss of profits. The investor should use the Information in association with 
other information and opinion, including his/her own judgment in making investment decision. The Information is obtained from sources believed to be reliable, and SCBS cannot guarantee the accuracy, 
completeness and/or correctness of the Information. 

SCBS reserves the right to modify the Information from time to time at its sole discretion without giving any notice. This document is delivered to intended recipient(s) only and is not permitted to reproduce, 
retransmit, disseminate, sell, distribute, republish, circulate or commercially exploit the Information in any manner without the prior written consent of SCBS. 

This document is prepared by SCB Securities Company Limited (“SCBS”) which is wholly-owned by The Siam Commercial Bank Public Company Limited (“SCB”). SCB has acted as financial advisor of Siam Makro 
Public Company Limited.   SCBS has acted as Joint-Lead Underwriter of Siam Makro Public Company Limited. Any opinions, news, research, analyses, prices, statements, forecasts, projections and/or other 
information contained in this document (the “Information”) is provided as general information purposes only, and shall not be construed as individualized recommendation of an offer to buy or sell or the 
solicitation of an offer to buy or sell any securities. SCBS and/or its directors, officers and employees shall not be liable for any direct, indirect, incidental, special or consequential loss or damage, resulting from 
the use of or reliance on the Information, including without limitation to, damages for loss of profits. The investors shall use the Information in association with other information and opinion, including their 
own judgment in making investment decision. The Information is obtained from sources believed to be reliable, and SCBS cannot guarantee the accuracy, completeness and/or correctness of the Information. 

This document is prepared by SCB Securities Company Limited (“SCBS”) which is wholly-owned by The Siam Commercial Bank Public Company Limited (“SCB”). SCB has acted as financial advisor of Global 
Power Synergy Public Company Limited.   Any opinions, news, research, analyses, prices, statements, forecasts, projections and/or other information contained in this document (the “Information”) is provided 
as general information purposes only, and shall not be construed as individualized recommendation of an offer to buy or sell or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. SCBS and/or its directors, 
officers and employees shall not be liable for any direct, indirect, incidental, special or consequential loss or damage, resulting from the use of or reliance on the Information, including without limitation to, 
damages for loss of profits. The investors shall use the Information in association with other information and opinion, including their own judgment in making investment decision. The Information is obtained 
from sources believed to be reliable, and SCBS cannot guarantee the accuracy, completeness and/or correctness of the Information. 

Futures and Options trading carry a high level of risk with the potential for substantial losses, and are not suitable for all persons. Before deciding to trade Futures and Options, you should carefully consider 
your financial position, investment objectives, level of experience, and risk appetite if Futures and Options trading are appropriate. The possibility exists that you could sustain a loss of some or all of your initial 
investment. You should be aware of all the risks associated with Futures and Options trading, and you are advised to rely on your own judgment while making investment decision and/or should seek advice 
from professional investment advisor if you have any doubts.  

This document is delivered to intended recipient(s) only and is not permitted to reproduce, retransmit, disseminate, sell, distribute, republish, circulate or commercially exploit the Information in any manner 
without the prior written consent of SCBS.  

Copyright@2012 SCB Securities Company Limited. All rights reserved. 
 

 

CG Rating 2017 Companies with CG Rating 

      

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

     

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

    

AEC, AEONTS, AF, AJ, AKR, ALLA, ALUCON, AMA, AMARIN, AMC, APURE, AQUA, ARROW, AS, ASEFA, ASIAN, ASN, ATP30, AU, BA, BCH, BEAUTY, BH, BIG, BIZ, BLAND, BPP, BR, BROCK, B, BTNC, CBG, CCET, 
CCP, CGD, CITY, CMR, COLOR, COMAN, CPL, CSR, CTW, CWT, DCON, DIGI, DNA, EFORL, EKH, EPCO, ESSO, ETE, FE, 7UP, FOCUS, FSS, GENCO, GIFT, GJS, GLAND, GSTEL, GTB, GYT, HPT, HTC, HTECH, IFS, 
IHL, INSURE, IRCP, J, JMART, JMT, JUBILE, KASET, KBS, KCAR, KIAT, KWC, KYE, LDC, LEE, LPH, MATCH, MATI, M-CHAI, MDX, METCO, MGT, MILL, MJD, MK, MODERN, MPG, NC, NCL, NDR, NEP, NETBAY, 
NPK, NPP, NUSA, OCEAN, PDG, PF, PICO, PIMO, PK, PL, PLE, PMTA, PRECHA, PRIN, PSTC, QLT, RCI, RCL, RJH, ROJNA, RPC, S11, SANKO, SAPPE, SCP, SE, SGP, SKR, SKY, SLP, SMIT, SOLAR, SPA, SPCG, SPG, 
SPVI, SQ, SRICHA, SSC, STANLY, SUPER, SVOA, T, TACC, TCCC, TCMC, JCK, TIC, TLUXE, TM, TMD, TNP, TNR, TOPP, TPA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPOLY, TPP, TRITN, TTI, TVT, TYCN, UOBKH, UPA, UREKA, UT, 
VIBHA, VPO, META, WIIK, WIN 
Corporate Governance Report 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. 
The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a 
general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not base on inside information. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB Securities Company Limited does 
not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
BIGC was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on September 28, 2017 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการกํากบัดแูลกจิการ เชน่ การกระทําผดิเกีย่วกบัหลกัทรัพย์ การทุจรติ คอรร์ัปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถงึขา่วดงักลา่วประกอบดว้ย
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
ADVANC, AKP, AMANAH, AP, ASK, ASP, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BKI, BLA, BROOK, BRR, BTS, BWG, CENTEL, CFRESH, CIG, CIMBT, CM, CNS, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, DCC, 
DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, EPCO, FE, FNS, FSS, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOW, GOLD, GPSC, GUNKUL, HANA, HMPRO, HTC, ICC, IFEC, IFS, INET, INTUCH, IRPC, IVL, K, 
KASET, KBANK, KBS, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, M, MAKRO, MALEE, MBK, MBKET, MC, MCOT, MFC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTI, NBC, NINE, NKI, NMG, NSI, OCC, 
OCEAN, OGC, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPS, PREB, PRG, PRINC, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QLT, RATCH, RML, ROBINS, S & 
J, SABINA, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SE-ED, SENA, SGP, SINGER, SIRI, SIS, SITHAI, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSI, SSSC, SUSCO, SVI, 
SYNTEC, TAE, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, THANI, THCOM, THRE, THREL, TICON, TIP, TIPCO, TISCO, TKT, TLUXE, TMB, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TOG, TOP, TPA, TPCORP, TRU, TRUE, 
TSC, TSTH, TTCL, TU, TVD, TVI, U, UBIS, UOBKH, VGI, VNT, WACOAL, WHA, WICE
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
A, ABICO, AIE, AJ, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, APCO, APCS, ARROW, ASIAN, B, BGRIM, BJC, BJCHI, BLAND, BLISS, BM, BPP, BR, BSBM, BUI, CEN, CGH, CHEWA, CHG, CHO, CI, COL, COM7, CPR, DDD, 
EFORL, EKH, ESTAR, FLOYD, FN, FPI, FTE, GJS, GPI, GSTEL, GYT, HARN, ICHI, ILINK, ITEL, JAS, JTS, KWC, KWG, LDC, LEE, LIT, LRH, MATCH, MATI, MBAX, MFEC, MILL, MTC, NCL, NEP, NNCL, NWR, PAP, 
PK, PL, PLANB, POST, PRM, PRO, PYLON, QTC, ROJNA, RWI, SAPPE, SCI, SELIC, SHANG, SST, STA, STANLY, SUPER, SWC, SYMC, SYNEX, THE, THIP, TKN, TMC, TNP, TNR, TOPP, TRITN, TTI, TVO, TWPC, 
UEC, UKEM, UPA, UWC, VIH, XO, YUASA 
N/A 
2S, 7UP, AAV, ABM, ACAP, ACC, ADAM, ADB, AEC, AEONTS, AF, AFC, AGE, AH, AHC, AI, AIRA, AIT, AJA, AKR, ALLA, ALT, ALUCON, AMA, AMARIN, AMC, APEX, APURE, AQ, AQUA, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, 
ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, BA, BAT-3K, BCT, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, BIZ, BKD, BOL, BROCK, BSM, BTNC, BTW, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHOTI, CHOW, 
CHUO, CITY, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, COTTO, CPH, CPL, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DCORP, DELTA, DIGI, DNA, DOD, DTCI, EA, EARTH, EASON, ECF, 
EE, EIC, EMC, EPG, ERW, ESSO, ETE, EVER, F&D, FANCY, FC, FMT, FOCUS, FORTH, FSMART, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GRAMMY, GRAND, GREEN, GTB, GULF, HFT, HPT, HTECH, HUMAN, 
HYDRO, ICN, IEC, IHL, III, INGRS, INOX, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD, J, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMART, JMT, JSP, JUBILE, JUTHA, JWD, KAMART, KC, KCAR, KCM, KDH, KIAT, KKC, KOOL, KTECH, KTIS, KYE, 
LALIN, LH, LOXLEY, LPH, LST, LTX, LVT, MACO, MAJOR, MANRIN, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, META, METCO, MGT, MIDA, MJD, MK, ML, MM, MODERN, MPG, MPIC, MVP, NC, NCH, NDR, NETBAY, NEW, 
NEWS, NFC, NOBLE, NOK, NPK, NPPG, NTV, NUSA, NVD, NYT, OHTL, OISHI, ORI, OTO, PACE, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PIMO, PJW, PLE, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, PPM, PRAKIT, PRECHA, PRIN, PTL, 
RAM, RCI, RCL, RICH, RICHY, RJH, ROCK, ROH, RP, RPC, RPH, RS, RSP, S, S11, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SF, SFP, 
SGF, SIAM, SIMAT, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMART, SMM, SMT, SOLAR, SPA, SPALI, SPCG, SPG, SPORT, SPPT, SPVI, SQ, SR, SSC, SSP, STAR, STEC, STHAI, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, T, TACC, 
TAKUNI, TAPAC, TBSP, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TGPRO, TH, THAI, THANA, THG, THL, THMUI, TIC, TITLE, TIW, TK, TKS, TM, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, 
TPIPL, TPIPP, TPOLY, TPP, TR, TRC, TRT, TRUBB, TSE, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTA, TTL, TTTM, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UT, UTP, UV, UVAN, VARO, 
VCOM, VI, VIBHA, VNG, VPO, WAVE, WG, WHAUP, WIIK, WIN, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, WR, YCI, YNP, ZIGA, ZMICO 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 21, 2018) are categorised into: companies
that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 
 



กรุงเทพฯ – สํานักงานใหญ่  
เลขท่ี 19 ชั้น 2, 20-21, อาคาร 3 ไทยพาณิชย์ ปาร์ค พลาซ่า,  
ถนนรัชดาภิเษก แขวงจตุจักร เขตจตุจักร  
กรุงเทพฯ 10900 
โทรศัพท์: 0 2949 1000 
โทรสาร: 0 2949 1001 

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

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

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

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

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

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

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

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

 

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