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ขา้งนอกพอไหว ขา้งในยงัเบลอ   Top picks ไตรมาส 2/62 
  

 

เศรษฐกจิในภาพรวมชีใ้หเ้ห็นวา่ประเทศไทยยงัคงอยูใ่นช่วงปลายวฏัจกัรขาขึน้ 
(late cycle) แตก่ารเปลีย่นทา่ทมีาใชน้โยบายการเงนิแบบตงึตวัลดนอ้ยลงโดย
ธนาคารกลางหลกัๆ และแพ็คเกจกระตุน้เศรษฐกจิในจนีจะสง่ผลทําใหค้วามกงัวล
เกีย่วกบัภาวะ late cycle ปรบัตวัสูงขึน้ ความคบืหนา้การเจรจาสงครามการคา้
และ Brexit สง่สญัญาณทีด่ ีแตด่ว้ยภาพรวมหลงัเลอืกต ัง้ของประเทศไทยยงัไม่
ชดัเจน ดงัน ัน้ตลาดหุน้ไทยจงึถูกครอบงําโดยความไมแ่น่นอนทางการเมอืงซึง่
อาจจะกดดนัใหด้ชัน ีSET ม ีupside จํากดัอยูท่ ีร่ะดบัประมาณ 1,750-1,800 จดุ 
ดงัน ัน้เราเชือ่วา่ดชัน ีSET ทีร่ะดบัตํา่กวา่ 1,600 จดุใหส้ว่นเผือ่เพือ่ความปลอดภยั 
(margin of safety) ทีม่ากพอ เมือ่ดเูป็นรายกลุม่ เราชอบหุน้วฏัจกัร (cyclical) 
มากกวา่หุน้ต ัง้รบั (defensive) ในไตรมาส 2/62 เราแนะนําใหเ้พิม่นํา้หนกัการ
ลงทุนในกลุม่พลงังาน ปิโตรเคม ีและธุรกจิการเกษตร เพราะกําไรมแีนวโนม้ฟ้ืน
ตวัดขี ึน้ และแนะนําใหจ้บัตาหุน้ขนาดเล็กดว้ย ในทางกลบักนั เราแนะนําใหล้ด
นํา้หนกัการลงทนุในกลุม่ยานยนต ์อเิล็กทรอนกิส ์และอสงัหารมิทรพัย ์

มอีะไรเกดิขึน้แลว้บา้งต ัง้แตต่น้ปี 2562? ตัง้แตต่น้ปี 2562 ตลาดการเงนิท่ัวโลกฟ้ืนตัวกลับขึน้
มาแลว้อยา่งมาก โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการเปลีย่นแปลงทา่ทขีองธนาคารกลางหลกัๆ จากการ
ใชน้โยบายการเงนิแบบตงึตัวมาเป็นแบบผ่อนคลาย ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ไมน่่าจะขึน้อัตรา
ดอกเบีย้ในปีนี้ และจะยุตกิารปรับลดขนาดงบดุลภายในไตรมาส 4 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
ธนาคารกลางญีปุ่่ น (BoJ) และธนาคารกลางจนี (PBoC) ก็ผอ่นคลายนโยบายการเงนิของตนลงดว้ย
เชน่กัน นอกจากนี้รัฐบาลจนีก็ประกาศออกมาตรการการคลังกระตุน้เศรษฐกจิมลูคา่สงูถงึ 6.2 ลา้น
ลา้นหยวน เพือ่กระตุน้เศรษฐกจิจนี เราเชือ่วา่มาตรการนี้จะชว่ยสนับสนุนการใชจ้า่ยอปุโภคบรโิภค
และการลงทนุในระยะ 2-3 ไตรมาสขา้งหนา้ ซึง่น่าจะชว่ยคลายความกังวลเกีย่วกับภาวะเศรษฐกจิ
โลกชะลอตวั 

สถานการณ์ระหว่างครึง่ปีแรกกบัครึง่ปีหลงัจะแตกต่างกนั เศรษฐกิจไทยจะเผชญิกับ
สถานการณ์ทีแ่ตกต่างกันในช่วงครึง่ปีแรกและช่วงครึง่ปีหลัง โดยคาดว่าอัตราการขยายตัวของ
GDP ในชว่งครึง่แรกของปี 2562 จะปรับตัวลดลงอยา่งมาก ตามการสง่ออกทีล่ดลง สว่นในชว่งครึง่
หลังของปี 2562 การลงทนุภาคเอกชนน่าจะลดลง โดยมสีาเหตมุาจากการสง่ออกชะลอตัว ซึง่จะ
ส่งผลกระทบต่อยอดขาย และ/หรือ รายไดสํ้าหรับผูส้่งออก การใชจ้่ายอุปโภคบรโิภคทีเ่ตบิโต
ลดลง ก็จะสง่ผลทําใหก้ารลงทนุปรับตวัลดลงในชว่งครึง่ปีหลงัดว้ยเชน่กนั 

กลยุทธส์ําหรบัไตรมาส 2/62 เราแนะนําใหร้อสว่นเผือ่เพือ่ความปลอดภัย (margin of safety)
ปรับตัวเพิม่ข ึน้ทา่มกลางสถานการณ์ทีม่คีวามไมแ่น่นอนสงูในชว่งเปลีย่นผา่นหลังการเลอืกตัง้และ
เศรษฐกจิชะลอตัว เราเชือ่วา่โซนเขา้ซือ้อยูร่ะหวา่ง 1,550-1600 จุด ซึง่คดิเป็น P/E ไดท้ี ่14 เทา่ 
เราชอบหุน้วัฏจักร (cyclical) มากกว่าหุน้ตัง้รับ (defensive) ในไตรมาส 2/62 และแนะนําใหเ้พิม่
น้ําหนักการลงทนุในกลุม่พลังงาน ปิโตรเคม ีและธรุกจิการเกษตร เพราะกําไรมแีนวโนม้ฟ้ืนตัวดขี ึน้
และถกูเมือ่เทยีบกบัคา่อา้งองิและระดบัในอดตี  

Top pick ไตรมาส 2/62 PTTEP (ราคาน้ํามันปรับขึน้และโอกาสลงทุน) IVL (ปรับพอร์ต
สนิทรัพย)์ IRPC (สว่นตา่งราคาผลติภัณฑด์ขี ึน้และถกู) GFPT (ดทัีง้ในตลาดในประเทศและตลาด
ส่งออก) และ TU (กําไรฟ้ืนตัว) นอกจากนี้เรายังแนะนําใหจั้บตาหุน้ขนาดเล็กคุณภาพดีดว้ย
ในขณะทีค่วรหลกีเลีย่งกลุม่ยานยนต ์อเิล็กทรอนกิส ์และอสังหารมิทรัพย ์เพือ่ป้องกันผลกระทบ
จากปัจจัยลบ 
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Source: SCBS Investment Research    

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

GFPT Buy 13.50 19.0 42.9
IRPC Buy 5.70 8.6 57.0
IVL Buy 48.25 82.0 73.5
PTTEP Buy 124.00 150.0 25.0
TU Buy 18.80 23.0 25.1

19F 20F 19F 20F
GFPT 11.9 10.3 25 15
IRPC 8.0 7.3 109 11
IVL 8.8 8.4 28 5
PTTEP 12.0 11.9 13 2
TU 17.9 15.3 24 17
Average 11.7 10.6 39.6 9.9

19F 20F 19F 20F
GFPT 1.2 1.1 11 11
IRPC 1.2 1.1 16 16
IVL 1.6 1.4 20 18
PTTEP 1.2 1.1 10 10
TU 1.8 1.7 10 11
Average 1.4 1.3 13 13

19F 20F 19F 20F
GFPT 2.2 2.2 6.5        6.0        
IRPC 6.1 6.8 6.0        5.7        
IVL 3.5 3.7 6.5        5.8        
PTTEP 4.0 4.0 3.1        3.0        
TU 2.8 3.3 14.2       12.8       
Average 3.7 4.0 7.3       6.6       

EV/EBITDA (x)Div. Yield (%)
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SET index Close: 25/3/2019 1,625.91 -20.38 / -1.24% Bt47,065mn  

SET50 index Close: 25/3/2019 1,083.05 -15.80 / -1.44% Bt33,754mn  
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กลยุทธ์การลงทุน  
  

กลยทุธก์ารลงทนุไตรมาส 2 ปี 2562 
หมดเวลาขึน้ดอกเบีย้ 

หลังจากทีเ่ศรษฐกจิท่ัวโลกสง่สัญญาณชะลอตัวลง ธนาคารกลางท่ัวโลกจงึเริม่ผ่อนคลายนโยบายการเงนิเพือ่
กระตุน้เศรษฐกจิ ซึง่จะชว่ยกระตุน้เศรษฐกจิท่ัวโลกในชว่งครึง่หลังของปีนี้ สําหรับประเทศไทย อัตราดอกเบีย้
นโยบายจะถกูตรงึไวเ้ทา่เดมิในชว่งเวลาทีเ่หลอืของปีนี้ และมคีวามเสีย่งทีอ่ัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิของ
ประเทศไทยจะออกมาตํ่ากว่าตัวเลขที ่SCB EIC คาดการณ์ไวท้ี ่3.8% แรงเสยีดทางทางเศรษฐกจิเหล่านี้จะ
สง่ผลกระทบทําใหอ้ัตราการขยายตัวของการสง่ออกและ GDP ชะลอตัวในชว่งครึง่ปีแรก ในขณะทีก่ารลงทุน
และการอปุโภคบรโิภคภาคเอกชนจะปรับตวัลดลงในชว่งครึง่ปีหลงั 

มอีะไรเกดิขึน้แลว้บา้งต ัง้แตต่น้ปี 2562? 

ตัง้แตต่น้ปี 2562 เราพบวา่มเีหตกุารณ์ทางดา้นเศรษฐกจิและการลงทนุท่ัวโลกเกดิขึน้ 4 เหตกุารณ์ เหตกุารณ์
แรกเกดิขึน้ในตลาดการเงนิ ตัง้แต่ตน้ปีนี้ ตลาดการเงนิท่ัวโลก โดยเฉพาะตลาดหุน้ทีป่รับตัวขึน้มาอย่างมาก 
ดชันตีลาดหุน้ท่ัวโลกฟ้ืนกลบัขึน้มาแลว้ 10-20% ในทางกลบักนั อตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาล รวมถงึราคา
สนิคา้โภคภัณฑป์รับตวัลดลง สําหรับพันธบัตรรัฐบาลทีม่อีายแุตกตา่งกนั อตัราผลตอบแทนปรับลดลงมาแลว้ 5-
10 bps โดยสว่นใหญ่เป็นพันธบัตรรัฐบาลระยะสัน้ ขณะทีด่ัชนีราคาสนิคา้โภคภัณฑก็์ปรับตัวลดลงตัง้แตต่น้ปีนี้
ดว้ยเชน่กนั 

เหตุผลที่อยู่เบือ้งหลังการฟ้ืนกลับของสนิทรัพย์เสีย่ง คอื การเปลีย่นแปลงในภาพรวมเศรษฐกจิ เช่น การ
เปลีย่นแปลงทา่ทขีองธนาคารกลางจากการใชน้โยบายการเงนิแบบตงึตัวมาเป็นแบบผ่อนคลาย ซึง่สะทอ้นให ้
เห็นวา่ธนาคารกลางเริม่กังวลเกีย่วกับตลาดการเงนิ การปรับตัวลดลงตอ่ของราคาสนิคา้โภคภัณฑร์วมถงึอัตรา
ผลตอบแทนพันธบตัรทีย่นือยูใ่นระดบัตํา่เป็นเวลานาน ชีใ้หเ้ห็นวา่อปุสงคท่ั์วโลกยังคงออ่นแอ 

เหตุการณ์ทีส่องเป็นเหตุการณ์เกีย่วกับเศรษฐกจิโลก เนื่องจากการปรับตัวลดลงในเวลาไล่เลีย่กันของดัชนี
ผูจั้ดการฝ่ายจัดซือ้ (PMI) ภาคการผลติในประเทศหลักๆ มรีะดับความรุนแรงเท่าๆ กับเมือ่ครัง้ทีเ่ศรษฐกจิจนี
ชะลอตัวลงอยา่งรุนแรงในปี 2558-59 นัยสําคัญในทีน่ี้ก็คอื ภาคการผลติท่ัวโลกออ่นแออยา่งแทจ้รงิ โดยสว่น
หนึง่มสีาเหตมุาจากอตุสาหกรรมอเิล็กทรอนิกสอ์ยู่ในชว่งปลายวัฏจักรขาขึน้ และสว่นหนึง่มสีาเหตุมาจากขอ้
พพิาททางการคา้ ในขณะทีด่ัชนี PMI ภาคบรกิารค่อนขา้งแข็งแกร่ง แมว้่าชะลอตัวลงมาบา้ง แนวโนม้เชน่นี้
สะทอ้นใหเ้ห็นวา่ในภาวะทีเ่ศรษฐกจิท่ัวโลกชะลอตัว ภาคการผลติทีม่กีารคา้ระหวา่งประเทศ (tradable sector) 
จะไดรั้บผลกระทบมากกวา่ภาคการผลติทีไ่มม่กีารคา้ระหวา่งประเทศ (non-tradable sector) 

 
Figure 1: ดชัน ีPMI ภาคการผลติ (50 = ปกต)ิ   Figure 2: ดชัน ีPMI ภาคบรกิาร (50 = ปกต)ิ 

  

 

 

Source: CEIC, SCBS Wealth Research  Source: CEIC, SCBS Wealth Research 

 
เหตุการณ์ทีส่ามแสดงใหเ้ห็นถงึความพยายามร่วมกันของธนาคารกลางในประเทศหลักๆ เพื่อสนับสนุนการ
เตบิโตทางเศรษฐกจิเป็นครัง้แรกนับตัง้แตเ่กดิวกิฤตกิารเงนิท่ัวโลกในปี 2551-52 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) 
กลา่วว่าเฟดจะอดทนและรอจนกว่าสภาวะเศรษฐกจิจะเอือ้อํานวยใหใ้ชน้โยบายการเงนิแบบตงึตัวมากขึน้ ซึง่
นับเป็นการเปลีย่นท่าทอีย่างฉับพลันของนายเจย ์โพวเ์วล ประธานเฟดทีก่่อนหนา้นี้ระบุว่าจะดําเนินนโยบาย
การเงนิแบบตงึตวัอยา่งตอ่เนือ่งเมือ่ 2-3 เดอืนกอ่น 

ดา้นธนาคารกลางยโุรป (ECB) ก็สง่สญัญาณไมข่ึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายในปีนี ้ซึง่เป็นทา่ททีีเ่ปลีย่นไปจากเมือ่
ไม่กีเ่ดอืนก่อนทีน่ายมารโิอ ดราก ีสง่สัญญาณว่าการขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายครัง้แรกจะเกดิขึน้ในฤดูรอ้นปี 
2562 นอกจากนี้  ECB ก็ เริ่มอัดฉีดเงินเขา้ระบบผ่านมาตรการ  “Targeted Longer-term Refinancing 
Operations (TLTRO)”  ครัง้ที ่3 ซึง่เป็นโครงการปลอ่ยกูอ้ตัราดอกเบีย้พเิศษใหแ้กธ่นาคารพาณชิย ์ 

ในญีปุ่่ น ธนาคารกลางญีปุ่่ น (BoJ) ยังคงเป้าอัตราดอกเบีย้ระยะสัน้ไวท้ี ่-0.1% ในการประชมุเดอืนมนีาคม และ
กล่าวว่าจะยังเขา้ซือ้พันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่ นอายุ 10 ปี เพือ่ใหอ้ัตราผลตอบแทนยังคงอยู่ทีร่ะดับประมาณ 0% 
นอกจากนี ้BoJ ยังระบดุว้ยวา่ ในขณะที ่BoJ คาดวา่เศรษฐกจิของญีปุ่่ นจะยังคงขยายตวัปานกลาง แตญ่ีปุ่่ นก็เริม่
รูส้กึถงึผลกระทบของภาวะเศรษฐกจิท่ัวโลกชะลอตัว ซึง่หมายความวา่ BoJ อาจจะนํานโยบายการเงนิแบบผ่อน
คลายมาใชใ้นอนาคตอนัใกลน้ี ้
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ในจีน ธนาคารกลางจีน (PBoC) ปรับลดสัดส่วนการกันสํารองของธนาคารพาณิชย ์(RRR) ลงมาแลว้ 5 ครัง้
ดว้ยกันนับตัง้แต่ตน้ปีที่ผ่านมา เพื่อกระตุน้เศรษฐกจิที่ชะลอตัวลง นอกจากนี้ ในการประชุมสภาประชาชน
แหง่ชาตปิระจําปี จนีก็ประกาศมาตรการการคลงัวงเงนิสงูถงึ 6.2 ลา้นลา้นหยวน เพือ่กระตุน้เศรษฐกจิ 

Figure 3: แพ็คเกจกระตุน้เศรษฐกจิของจนี: (ลา้นลา้นหยวน) 

 

Source: CEIC, Natixis Asia, WSJ, SCBS Wealth Research 

  
เหตกุารณ์ทีส่ ีซ่ ึง่เป็นเหตกุารณ์สดุทา้ย คอื ในภาพใหญ ่เหตกุารณ์ทีท่ั่วโลกจับตามองซึง่สามารถกําหนดทศิทาง
เศรษฐกจิโลกจะมบีทสรปุออกมาตามทีเ่ราคาด เหตกุารณ์หลักๆ ทีต่อ้งจับตา 3 เหตกุารณ์ คอื: 1) ความขัดแยง้
ทางการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ กบัจนี 2) Brexit และ 3) การลดการผลติของโอเปก 

สําหรับความขัดแยง้ทางการคา้ นายโดนัลด ์ทรัมป์ ประธานาธบิดสีหรัฐฯ เปิดเผยวา่เขาไดเ้ลือ่นกําหนดการขึน้
อัตราภาษีนําเขา้จาก 10% สู ่25% สําหรับสนิคา้นําเขา้มลูคา่ 2 แสนลา้นดอลลารส์หรัฐจากจนีออกไป โดยให ้
เหตุผลว่าสหรัฐฯ กับจนีกําลังอยู่ระหว่างการเจรจาขอ้ตกลงการคา้ใหม่ ขอ้ตกลงการคา้ใหม่จะกําหนดใหจ้ีน
ยกเลกินโยบายบังคับถ่ายโอนเทคโนโลย ีและเคารพสทิธใินทรัพยส์นิทางปัญญา ทัง้นี้ การเจรจาดังกลา่วชว่ย
ลดระดับความขัดแยง้ลงจากปีกอ่นทีทั่ง้สองฝ่ายจัดเก็บภาษีนําเขา้สนิคา้ระหวา่งกันแบบตาตอ่ตาฟันตอ่ฟันโดย
ปราศจากการเจรจากันอย่างมนัียสําคัญ เราเชือ่วา่อัตราภาษีนําเขา้จะยังอยูใ่นระดับเดมิ เนื่องจากการขึน้อัตรา
ภาษีนําเขา้ โดยเฉพาะสนิคา้นําเขา้จากจนีมลูคา่ 2 แสนลา้นดอลลารส์หรัฐ ซงึสว่นใหญเ่ป็นสนิคา้อปุโภคบรโิภค 
จะสง่ผลกระทบตอ่ผูบ้รโิภคและเศรษฐกจิสหรัฐฯ มากกวา่การจัดเก็บภาษีสนิคา้นําเขา้จากจนีรอบแรกทีม่มีลูคา่ 
5 หมืน่ลา้นดอลลารส์หรัฐ 

Figure 4: ภาษนํีาเขา้อตัราใหมท่ีเ่รยีกเก็บแลว้และขูว่า่จะเรยีกเก็บระหวา่งสหรฐัฯ-จนี 

 

Source: Bloomberg, SCBS Wealth Research 

 
เหตกุารณ์ทีส่อง คอื Brexit ก็น่าจะมบีทสรุปออกมาตามคาด เมือ่วันที ่13 มนีาคม สมาชกิรัฐสภาอังกฤษลงมติ
ปฏเิสธขอ้ตกลงแยกตัวออกจากสหภาพยโุรป หรอื Brexit เป็นครัง้ทีส่อง อยา่งไรก็ตาม การลงคะแนนเสยีงเพือ่
เลือ่นกําหนดเสน้ตายออกไปจากวันที่ 29 มีนาคม ผ่านความเห็นชอบ ขัน้ตอนต่อไป คอื นางเทเรซา เมย์ 
นายกรัฐมนตรอีงักฤษ รอ้งขอขยายกําหนดเวลาการแยกตวัจาก EU ซึง่ไดรั้บอนุมัต ิทัง้นี ้คาดการณ์กนัในวงกวา้ง
ว่า EU จะขยายกําหนดเวลาออกไปคอ่นขา้งนาน (อาจจะถงึ 1 ปี) ซึง่จะทําใหรั้ฐบาลอังกฤษมเีวลาในการทํา
ประชามตคิรัง้ทีส่อง ซึง่ในทีส่ดุแลว้อาจจะสง่ผลทําให ้UK ยังคงเป็นสมาชกิใน EU ตอ่ไป  

เหตกุารณ์ทีส่าม คอื การลดการผลติน้ํามันของโอเปก ในเดอืนธันวาคม 2561 โอเปกและประเทศพันธมติรทีนํ่า
โดยรัสเซยี (OPEC-plus) เห็นชอบทีจ่ะลดการผลติลง 1.2 ลา้นบารเ์รล/วัน โดยนับจากนัน้ ปรมิาณการสง่ออก
น้ํามันดบิของโอเปกก็ปรับลดลงประมาณ 200,000 บารเ์รล/วัน การลดการผลติประสบความสําเร็จในการผลักดัน
ใหร้าคาน้ํามันดบิปรับตัวเพิม่ข ึน้ โดยราคาน้ํามันดบิเบรนทป์รับขึน้มาแลว้ 27.5% ตัง้แตต่น้ปี 2562 ทัง้นี้แมจ้ะมี
ความแตกตา่งในมมุมองระหวา่งซาอดุอิาระเบยี (ตอ้งการใหล้ดการผลติ) กับรัสเซยี (ไมต่อ้งการใหล้ดการผลติ) 
แต่เราเชื่อว่าการร่วมมือกันจํากัดการผลติจะขยายระยะเวลาออกไปสู่ช่วงเวลาที่เหลือของปีนี้ เพื่อสรา้ง
เสถยีรภาพทางราคา แมว้า่อปุสงคท่ั์วโลกจะชะลอตวัลงก็ตาม ดงันัน้ เราคาดวา่ราคาน้ํามันดบิเบรนทจ์ะอยูท่ี ่60-
70 ดอลลารส์หรัฐตอ่บารเ์รล โดยราคาจะแกวง่ตัวอยูบ่รเิวณกรอบบนในไตรมาส 2-3 กอ่นทีจ่ะลดลงในไตรมาส 
4 อยา่งไรก็ตาม ความเสีย่งของสมมตฐิานนี ้คอื การผลติน้ํามันจากชัน้หนิดนิดาน (shale oil) ของสหรัฐฯ ซึง่ถกู
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กกัไวบ้รเิวณแหลง่ Permain ถา้ขอ้จํากดัดา้นการขนสง่ในแหลง่ Permian คลีค่ลายลง ปรมิาณการผลติน้ํามันท่ัว
โลกจะเพิม่ขึน้ และสง่ผลทําใหร้าคาปรับลดลง  

แนวโนม้เศรษฐกจิและตลาด 

เราพยายามหาคําตอบสําหรับคําถาม 4 ขอ้ เพือ่ประเมนิแนวโนม้เศรษฐกจิและตลาด 

1. เฟดจะขึน้อตัราดอกเบีย้อกีหรอืไมใ่นปีนี?้ 

2. เศรษฐกจิจนีจะกระเตือ้งขึน้เมือ่ใด? 

3. เศรษฐกจิไทยอยู่ในช่วงปลายวัฏจักรขาขึน้ แต่องคป์ระกอบทางเศรษฐกจิตัวใดทีจ่ะชะลอตัวเป็นอันดับ
สดุทา้ย? 

4. คา่เงนิบาทจะอยูท่ีร่ะดบัใดในปีนี?้ 

เฟดจะขึน้อตัราดอกเบีย้อกีหรอืไมใ่นปีนี?้ คําตอบสําหรับคําถามนีช้ดัเจนขึน้ หลงัการประชมุ FOMC ในเดอืน
มนีาคม เมือ่ดจูากประมาณการอัตราดอกเบีย้นโยบายในอนาคต (dot plot) ทีป่รับปรงุใหม ่สง่สญัญาณวา่เฟดจะ
ไมข่ ึน้อัตราดอกเบีย้ในชว่งเวลาทีเ่หลอืของปีนี้ เนื่องจากเศรษฐกจิสหรัฐฯ และตา่งประเทศชะลอตัวลง ซึง่ทา่ที
ดังกล่าวเปลี่ยนแปลงไปอย่างมากจากปีก่อนที่ค่ามัธยฐาน (median) ของประมาณการอัตราดอกเบี้ยจาก
ความเห็นของเจา้หนา้ทีเ่ฟดบง่ชีว้่าจะมกีารขึน้อัตราดอกเบีย้อกี 2 ครัง้ในปี 2562 นอกจากนี้เฟดยังไดป้รับลด
คาดการณ์เศรษฐกจิสหรัฐฯ ลง โดยปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP ปี 2562 ลงจาก 2.3% สู่ 
2.1% รวมถงึประกาศแผนทีจ่ะยตุกิารปรับลดขนาดงบดลุ โดยจะลดขนาดงบดลุในอัตราทีช่า้ลงจาก 3 หมืน่ลา้น
ดอลลารส์หรัฐตอ่เดอืน เหลอืเพยีง 1.5 หมืน่ลา้นดอลลารส์หรัฐตอ่เดอืน กอ่นทีจ่ะยตุกิารปรับลดงบดลุในเดอืน 
กันยายน และตัง้แต่เดอืนตุลาคมเป็นตน้ไป เฟดจะคงขนาดงบดุลไวเ้ท่าเดมิผ่านการต่ออายุพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ (US treasury) และหลกัทรัพยท์ีม่สีญัญาจํานองค้ําประกนั (MBS) โดยจะนําเงนิตน้จาก MBS ทีห่มดอายุ
มาลงทุนตอ่ในพันบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ แทนเพือ่ลดปรมิาณการถอื MBS ในงบดลุลง โดยปรมิาณเงนิสงูสดุทีจ่ะ
ยา้ยมาตอ่อายพัุนธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ อยูท่ี ่2 หมืน่ลา้นดอลลารส์หรัฐตอ่เดอืน  

เราเชือ่ว่าการเปลีย่นแปลงดังกลา่วมนัียสําคัญ 3 ประการดว้ยกัน ประการแรก เราเชือ่ว่าการเปลีย่นแปลงทา่ที
ดา้นนโยบายการเงนิเป็นเครือ่งยนืยันวา่การขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบาย Fed Fund Rate (FFR) ครัง้ลา่สดุของเฟด
ในเดอืนธันวาคม 2561 เป็นความผดิพลาด ในชว่งดังกล่าว เฟดปรับอัตราดอกเบีย้นโยบาย FFR เพิม่ข ึน้จาก 
2.00-2.25% สู ่2.25-2.50% มากกวา่อัตราการเตบิโตของ core PCE (ตัวชีว้ัดอัตราเงนิเฟ้อของสหรัฐฯ ที ่  เฟ
ดเลอืกใช)้ ที ่1.8% YoY ซึง่นับเป็นครัง้แรกในทศวรรษทีอ่ตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิของสหรัฐฯ กลบัมาเป็นบวก เรา
มองว่าเศรษฐกจิสหรัฐฯ รวมถงึตลาดการเงนิ ไม่สามารถยอมรับภาวะทางการเงนิทีต่งึตัวขึน้เช่นนี้ได ้อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปี (ตัวชีว้ัดแนวโนม้อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิและเงนิเฟ้อ) ปรับตัวลดลง
อยา่งมากนับตัง้แตทํ่าจดุสงูสดุที ่3.21% ในเดอืนพฤศจกิายน 2561 สู ่2.51% ในเดอืนมนีาคม 2562 
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Figure 5: FFR, Core PCE, US10YY 

 

FFR - Core PCE 

 

Source: CEIC, SCBS Wealth Research 

 
นัยสําคัญประการทีส่อง คอื แม ้dot plot จะแสดงใหเ้ห็นว่าสมาชกิ FOMC อยากจะใหม้กีารปรับอัตราดอกเบีย้
นโยบายเพิม่ขึน้เพยีงครัง้เดยีวในปีหนา้ แตเ่ราเชือ่วา่วัฏจักรการขึน้อัตราดอกเบีย้รอบนีส้ ิน้สดุลงแลว้ เรามองวา่มี
เงือ่นไข 3 ขอ้ทีเ่ฟดจําเป็นตอ้งทําใหสํ้าเร็จกอ่นทีจ่ะขึน้อัตราดอกเบีย้ คอื: 1) ดัชนี PMI ภาคการผลติปรับขึน้สู่
ระดบัประมาณ 55 จดุ 2) core PCE สงูกวา่ 2.25% และ 3) สว่นตา่งระหวา่งอตัราผลตอบแทนพันธบตัรอาย ุ2 ปี 
กบั 10 ปี ปรับขึน้สู ่30 bps (จาก 10 bps ในปัจจบุนั) 

นัยสําคัญประการที่สาม คือ การเปลี่ยนแปลงในมาตรการเขม้งวดทางการเงินเชงิปริมาณ (Quantitative 
Tightening: QT) เราเชือ่ว่าการนําเงนิตน้จาก MBS ที่หมดอายุมาลงทุนต่อในพันบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ แทน 
ชีใ้หเ้ห็นวา่เฟดกังวลวา่ขาดดลุการคลังทีส่งูข ึน้ในสหรัฐฯ จะสง่ผลทําใหอ้ัตราผลอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตวั
สงูขึน้ โดยเฉพาะพันธบัตรระยะยาว การเขา้ซือ้พันธบัตรรัฐบาล (โดยเฉพาะพันธบัตรระยะยาว) จะสง่ผลทําให ้
yield curve มลีกัษณะแบนราบ 

เศรษฐกจิจนีจะกระเตือ้งขึน้เมือ่ใด? เราเชือ่วา่หลงัจากจนีใชเ้งนิ 4 ลา้นลา้นหยวนในการกระตุน้เศรษฐกจิเพือ่
สนับสนุนใหเ้ศรษฐกิจเติบโตในช่วงที่เก ิดวิกฤติการเงินท่ัวโลกในปี 2551-52 ตอนนี้จีนกําลังเผชิญกับ
สถานการณ์ทีต่อ้งดิน้รนสบืเนื่องมาจากการจัดหาเม็ดเงนิดังกลา่ว ซึง่สง่ผลทําใหจ้นีมภีาระหนี้สนิจํานวนมากถงึ
ประมาณ 260% ของ GDP ดังนั้นเพื่อลดความเสี่ยงที่จะเกดิภาวะฟองสบู่แตกสืบเนื่องมาจากภาระหนี้สนิ
ดังกลา่ว ธนาคารกลางจนี (PBoC) จงึนํามาตรการหลายอยา่งมาใชเ้พือ่กํากับดแูลภาคการเงนิอยา่งเขม้งวดมาก
ขึน้ (ลดภาระหนี้สนิลง) ในปี 2560-61 โดยเฉพาะอย่างยิง่ในภาค “ธนาคารเงา” เช่น ผลติภัณฑ์ Wealth 
Management Product ทีนํ่าเสนอโดยสถาบนัการเงนิและสถาบนัทีไ่มใ่ชส่ถาบนัการเงนิ  

แตใ่นกลางปี 2561 เศรษฐกจิจนีเผชญิกับภาวะชะลอตัวทางเศรษฐกจิ รวมถงึสงครามการคา้ ดังนัน้รัฐบาลจนีจงึ
เริม่กระตุน้เศรษฐกจิผา่นมาตรการทางการเงนิ โดยปรับลดสดัสว่นการกันสํารองของธนาคารพาณชิย ์(RRR) ลง 
ตอ่จากนัน้ ในการประชมุสภาประชาชนแหง่ชาต ิ(NPC) ประจําปีทีจั่ดขึน้ในชว่งตน้เดอืนมนีาคม จนีก็ประกาศ
มาตรการการคลังวงเงนิสงูถงึ 6.2 ลา้นลา้นหยวน เพือ่กระตุน้เศรษฐกจิ มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิครัง้นีแ้ตกตา่ง
ไปจากมาตรการกอ่นหนา้นี ้เพราะเป็นการลดภาษีเพือ่กระตุน้การใชจ้า่ยอปุโภคบรโิภค รวมถงึการเพิม่การใชจ้า่ย
ภาครัฐ ความเคลือ่นไหวเหลา่นี้ชีใ้หเ้ห็นวา่นโยบายการเงนิ (รวมถงึการคลัง) ของจนี จะถูกผ่อนคลายลงอยา่ง
นอ้ยในระยะ 1-2 ปีขา้งหนา้ เราเชือ่วา่มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิครัง้นี้จะชว่ยสนับสนุนการใชจ้า่ยอปุโภคบรโิภค
และการลงทุนในระยะ 2-3 ไตรมาสขา้งหนา้ แตใ่นระยะยาว มาตรการนี้จะสง่ผลทําใหเ้กดิความไม่สมดุลทาง
เศรษฐกจิเพิม่มากขึน้ ดงัสะทอ้นจากภาระหนีส้นิทีส่งูข ึน้ การไมม่ปีระสทิธภิาพของรัฐบาลทอ้งถิน่และรัฐวสิาหกจิ 
และภาวะฟองสบูใ่นตลาดอสงัหารมิทรัพย ์
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Figure 6: มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิปี 2562 ของรฐับาลจนีทีป่ระกาศในการประชุม NPC 
F/M/G มาตรการ 
F1 ขาดดลุงบประมาณที ่2.8% (2.6% ในปี 2561) 
F2  ลดภาษี 2 ลา้นลา้นหยวน (รวมการลดภาษี 3% สําหรับรายการสนิคา้ทีเ่ก็บ VAT สงู) 
F3  เพิม่งบกลาโหมของรัฐบาลกลางอกี 7.5% (1.2 ลา้นลา้นหยวน) 
F4 ออกพันธบัตรรัฐบาลทอ้งถิน่พเิศษมลูคา่ 2.15 ลา้นลา้นหยวน 
F5 ออกพันธบัตรรัฐบาลทอ้งถิน่ท่ัวไปมลูคา่ 9.3 แสนลา้นหยวน 
M1 ลดอตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิผา่นทางการปฏริปูระบบตลาด 
M2 รักษาคา่เงนิหยวนใหม้เีสถยีรภาพทีอ่ตัราแลกเปลีย่นดลุยภาพ 
M3 ลดสดัสว่นการกันสํารอง (RRR) สําหรับธนาคารขนาดเล็ก 
G1 ตัง้เป้า GDP ที ่6-6.5% 
G2 ป้องกันความเสีย่งในตลาดอสงัหาฯ; ความผันผวนผดิปกตใินตลาดการเงนิ 
G3 เตรยีมออกนโยบายกระตุน้การซือ้รถยนตแ์ละเครือ่งใชไ้ฟฟ้าภายในบา้น 

 

Source: PIMCO, Natixis Asia, SCBS Wealth Research 

 

เศรษฐกจิไทยอยูใ่นชว่งปลายวฏัจกัรขาขึน้ แตอ่งคป์ระกอบทางเศรษฐกจิตวัใดทีจ่ะชะลอตวัเป็นอนัดบั
สุดทา้ย? ทัง้นี้เป็นทีย่อมรับกันในวงกวา้งว่าเศรษฐกจิไทยปี 2562 จะขยายตัวตํ่ากว่าปี 2561 อย่างไรก็ตาม 
คําถาม คอื องคป์ระกอบทางเศรษฐกจิตัวใดทีจ่ะชะลอตัวเป็นอันดับสดุทา้ยในปี 2562? ดังนัน้เพือ่ตอบคําถาม
ดังกล่าว เราจึงตรวจสอบองค์ประกอบของ GDP และผลต่อการขยายตัวทางเศรษฐกจิ (contribution to 
growth) ในปี 2561 เราพบวา่การขยายตัวของ GDP ในชว่งครึง่หลังของปี 2561 ไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากอปุสงค์
ในประเทศทีกํ่าลงัฟ้ืนตวั เชน่ การเตบิโตของการอปุโภคบรโิภคภาคเอกชนและการลงทนุภาคเอกชน รวมถงึการ
สะสมสนิคา้คงคลงั ในขณะทีอ่ปุสงคภ์ายนอกประเทศ (ซึง่เป็นองคป์ระกอบหลกัทีช่ว่ยสนับสนุนการขยายตวัทาง
เศรษฐกจิในชว่งครึง่แรกของปี 2561) ดเูหมอืนจะเลอืนหายไป 

เมือ่มองตอ่ไปขา้งหนา้ เศรษฐกจิไทยมคีวามเสีย่งขาลง ทัง้นี้เมือ่จําแนกองคป์ระกอบของ GDP เราพบวา่ในการ
ทีจ่ะทําให ้GDP มอีัตราการขยายตัวตามที ่SCB EIC คาดการณ์ไวท้ี ่3.8% ในปี 2562 องคป์ระกอบของ GDP 
จะตอ้งเตบิโตในอัตราทีส่งูกวา่ปี 2561 (ซึง่ดไูมน่่าจะเป็นไปได ้โดยมสีาเหตมุาจากแรงเสยีดทานจากเศรษฐกจิ
โลก) หรอืจะตอ้งมกีารสะสมสนิคา้คงคลังตอ่เนื่องเป็นปีทีส่าม (ซึง่ก็ไมน่่าจะเป็นไปได ้เนื่องจากนับตัง้แตม่กีาร
คํานวณ GDP เป็นครัง้แรกในปี 2536 การสะสมสนิคา้คงคลังไมเ่คยเป็นปัจจัยทีช่ว่ยสนับสนุนการขยายตัวทาง
เศรษฐกจิมากกวา่ 2 ปีตดิตอ่กนั) แนวโนม้เชน่นีช้ ีใ้หเ้ห็นวา่เศรษฐกจิปี 2562 อาจจะขยายตวัตํา่กวา่ 3.8%  

Figure 7: Contribution to GDP Growth ของประเทศไทย (ประมาณการปี 2562) 

 

Source: CEIC, NESDB, SCBS Wealth Research 

 
ทัง้นี้เพือ่ตอบคําถามทีว่่าองคป์ระกอบทางเศรษฐกจิตัวใดทีจ่ะชะลอตัวเป็นอันดับสุดทา้ย เราจงึเลอืกใชก้าร
วเิคราะหแ์นวโนม้ ขอ้มูลในอดตีทีผ่่านมาแสดงใหเ้ห็นวา่อัตราการขยายตัวของ GDP เคลือ่นไหวไปในทศิทาง
เดยีวกันกับปรมิาณการสง่ออกสนิคา้และบรกิาร ในชว่งครึง่แรกของปี 2561 การสง่ออกขยายตัวอยา่งแข็งแกรง่ 
ซึง่ชว่ยสนับสนุนให ้GDP ขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง แต่ในชว่งครึง่หลังของปี 2561 อัตราการขยายตัวของการ
สง่ออกปรับตัวลดลงอยา่งมาก เชน่เดยีวกับอัตราการขยายตัวของ GDP ในทางกลับกัน การอปุโภคบรโิภคและ
การลงทนุภาคเอกชน ไมไ่ดเ้คลือ่นไหวไปในทศิทางเดยีวกันกับอัตราการขยายตัวของ GDP การอปุโภคบรโิภค
ภาคเอกชนคอ่ยๆ เตบิโตเพิม่ขึน้ในปี 2561 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากอปุสงคท์ีฟ้ื่นตัวดขี ึน้ ชว่งครึง่หลังของปี 
2561 เป็นครัง้แรกนับตัง้แตเ่กดิวกิฤตกิารเมอืงปี 2557 ทีก่ารอปุโภคบรโิภคเตบิโตเร็วกวา่ GDP ทัง้นี้ในชว่ง 2 ปี
ทีผ่่านมา การอุปโภคบรโิภคไดรั้บปัจจัยกระตุน้ส่วนใหญ่จากการซือ้รถยนต ์(โดยมสีาเหตุมาจากการสิน้สุด
มาตรการรถคนัแรก) ลา่สดุ การอปุโภคบรโิภคสนิคา้คงทน (แมจ้ะเพิม่ขึน้อยา่งรวดเร็วเมือ่เทยีบกับสนิคา้ประเภท
อืน่ในชว่งทีผ่า่นมา) เริม่ชะลอตวัลงแลว้ 
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ในขณะเดยีวกันการลงทนุภาคเอกชนเริม่ปรับตัวเพิม่ข ึน้ในชว่งครึง่หลังของปี 2561 โดยมสีาเหตมุาจาก: 1) อปุ
สงคใ์นประเทศทีฟ้ื่นตัวดขี ึน้ และอัตราการใชกํ้าลังการผลติทีอ่ยู่ในระดับสูงแลว้ในบางอุตสาหกรรม 2) การ
สง่ออกทีแ่ข็งแกร่ง โดยเฉพาะในครึง่ปีแรก และ 3) โครงการรัฐบาลทีม่อียูใ่นปัจจุบัน ซึง่ชว่ยกระตุน้และดงึดดู
การลงทนุเพิม่จากภาคเอกชน (crowding-in effect) อยา่งไรก็ตาม การลงทนุภาคเอกชนสว่นใหญเ่นน้ไปทีก่าร
เปลีย่นเครือ่งจักรและอปุกรณ์เกา่ (สะทอ้นถงึยอดขายเครือ่งจักรภายในประเทศทีป่รับตัวเพิม่ข ึน้) ในขณะทีก่าร
ลงทนุกอ่สรา้งยังคงหดตวัลง 

Figure 8: อตัราการขยายตวัของ GDP ไทย และองคป์ระกอบของ GDP  Figure 9: อตัราการขยายตวัของ GDP ไทย และองคป์ระกอบของ GDP 
เสน้แนวโนม้แบบโพลโินเมยีนดกีร ี3 (%YoY) 

 

 

Source: CEIC, NESDB, SCBS Wealth Research  Source: CEIC, NESDB, SCBS Wealth Research 

 
อยา่งไรก็ตาม เมือ่มองตอ่ไปขา้งหนา้ เศรษฐกจิไทยจะเผชญิกับสถานการณ์ทีแ่ตกตา่งกันในชว่งครึง่ปีแรกและ
ช่วงครึง่ปีหลัง โดยคาดว่าอัตราการขยายตัวของ GDP ในช่วงครึง่ปีแรกจะปรับตัวลดลงอย่างมาก ตามการ
สง่ออกทีล่ดลง เพราะการสง่ออกสนิคา้เกษตรอยูใ่นระดบัตํา่ และอตุสาหกรรมอเิล็กทรอนกิสอ์ยูใ่นชว่งขาลง การ
ลงทุนภาคเอกชนน่าจะเตบิโตในชว่งครึง่ปีแรก โดยมสีาเหตมุาจากความลา่ชา้ในกระบวนการลงทุน อย่างไรก็
ตาม ในชว่งครึง่ปีหลัง การลงทุนภาคเอกชนน่าจะลดลง โดยมสีาเหตมุาจากการสง่ออกชะลอตัว ซึง่จะสง่ผล
กระทบตอ่ยอดขาย และ/หรอื รายไดสํ้าหรับผูส้ง่ออก การอปุโภคบรโิภคทีเ่ตบิโตลดลงในชว่งครึง่ปีหลัง โดยมี
สาเหตมุาจากการคาดการณ์วา่ยอดขายรถยนตจ์ะชะลอตวัลง จํานวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีล่ดลง และคา่จา้งใน
ระดบัทรงตวั จะสง่ผลทําใหก้ารลงทนุปรับตวัลดลงในชว่งครึง่ปีหลงั 

Figure 10: อตัราการขยายตวัของ GDP ไทย และองคป์ระกอบของ GDP 

 

Source: CEIC, NESDB, SCBS Wealth Research 

 
คา่เงนิบาทจะอยูท่ ีร่ะดบัใดในปีนี?้ ในปี 2562 คาดวา่เงนิบาทจะแข็งคา่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง จากระดบัเฉลีย่ 32.3 
บาทตอ่ดอลลารส์หรัฐในปี 2561 สูช่ว่ง 31-32 บาทตอ่ดอลลารส์หรัฐ เพราะเหตผุล 4 ประการ ประการแรก คอื 
ดอลลารส์หรัฐจะออ่นคา่ลง เนื่องจากเฟดมทีา่ทผีอ่นคลายนโยบายการเงนิ (Dovish) มากขึน้ในระยะหลังนี้ การ
เปลีย่นแปลงในคาดการณ์อัตราดอกเบีย้อาจจะกระตุน้ความตอ้งการลงทนุในสนิทรัพยเ์สีย่ง ซึง่อาจจะสง่ผลทํา
ใหด้อลลารส์หรัฐออ่นคา่ลง และสกลุเงนิในตลาดเกดิใหมแ่ข็งคา่ขึน้ เชน่ เงนิบาท  
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Figure 11: อตัราแลกเปลีย่นบาท/ดอลลารส์หรฐั (ปี 2559-ปจัจบุนั) 

 

Source: CEIC, SCBS Wealth Research 

 

เหตผุลประการทีส่อง คอื การคาดการณ์ถงึเกนิดลุบัญชเีดนิสะพัดจํานวนมาก ประมาณการทางเศรษฐกจิลา่สดุ
ของธนาคารแหง่ประเทศไทย คาดการณ์วา่ประเทศไทยจะมเีกนิดลุบัญชเีดนิสะพัดในปี 2562 ที ่3.45 หมืน่ลา้น
ดอลลารส์หรัฐ หรอื 6.3% ของ GDP ลดลงจาก 7.2% ของ GDP ในปี 2561 แตย่ังอยูใ่นระดับสงู เกนิดลุบัญชี
เดนิสะพัดจํานวนมากหมายความว่าประเทศไทยจะยังคงมเีงนิตราตา่งประเทศไหลเขา้มาจํานวนมากผ่านทาง
ชอ่งทางการคา้ ซึง่จะกดดนัใหเ้งนิบาทแข็งคา่ขึน้ 

เหตผุลประการทีส่าม คอื ความตอ้งการสกลุเงนิปลอดภัยในกรณีทีเ่กดิสถานการณ์ความวุน่วายทางการเงนิท่ัว
โลก ดังเห็นไดจ้ากการเคลือ่นไหวของค่าเงนิบาทในปีทีผ่่านมา ซึง่แข็งค่าขึน้มาประมาณ 1.4% ทัง้ๆ ทีเ่กดิ
สถานการณ์ความวุน่วายทางการเงนิท่ัวโลก ซึง่สง่ผลทําใหส้กลุเงนิในตลาดเกดิใหมอ่อ่นคา่ลงประมาณ 1.6% 
(รงิกติมาเลเซยี) ถงึ 49.8% (เปโซอารเ์จนตนิา) แนวโนม้เชน่นีไ้ดรั้บปัจจัยสนับสนุนจากพืน้ฐานทีแ่ข็งแกรง่ของ
ประเทศไทย ซึง่ประกอบดว้ยเกนิดลุบัญชเีดนิสะพัดสงู เงนิสํารองระหวา่งประเทศสงู และอัตราเงนิเฟ้อตํ่า ถา้มี
สถานการณ์ความวุน่วายเกดิขึน้ในตลาดการเงนิท่ัวโลกอกีครัง้ในปีนี้ เงนิบาทก็ยังคงมแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นสกลุเงนิ
ทีม่คีวามปลอดภัยมากกวา่สกลุเงนิอืน่ๆ ในตลาดภมูภิาค 

Figure 12: USDTHB vs USDCNY 

 

Source: CEIC, SCBS Wealth Research 

 
เหตผุลประการทีส่ ีซ่ ึง่เป็นประการสดุทา้ย คอื คา่สหสัมพันธ ์(correlation) ทีแ่ข็งแกร่งระหว่างการเคลือ่นไหว
ของเงนิบาทกับเงนิหยวนเทยีบกับดอลลาร์สหรัฐ ตัง้แต่ปี 2561 ค่า correlation ระหว่างเงนิสองสกุลนี้อยู่ที่ 
67.4% ซีง่ถือว่าแข็งแกร่ง ตัง้แต่ตน้ปีนี้จนถงึกลางเดอืนมนีาคม เงนิหยวนแข็งค่าขึน้มาแลว้ประมาณ 2.0% 
ในขณะทีเ่งนิบาทแข็งคา่ขึน้ 2.2% ทัง้นี้ จากการทีนั่กวเิคราะหใ์นตลาดคาดวา่เงนิหยวนจะแข็งคา่ขึน้ 2-3% ใน
ปีนี ้ดงันัน้จงึมคีวามเป็นไปไดท้ีเ่งนิบาทจะแข็งคา่ขึน้ในระดบัใกลเ้คยีงกนั  
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“ฟ้าหลงัฝน” สาํหรบัสนิทรพัยเ์สีย่งในไตรมาส 2 ปี 2562 

ตลาดหุน้ในเอเชยี (รวมถงึตลาดหุน้ไทย) ทะยานขึน้แรงตัง้แตต่น้ปี 2562 โดยปรับตัวขึน้มาแลว้ 10% ตัง้แตต่น้
ปีถงึปัจจุบัน หลังจากปรับฐานลง 9% ใน 4Q61 เศรษฐกจิมหภาคในภาพรวมชีใ้หเ้ห็นวา่ประเทศไทยยังคงอยู่
ในช่วงปลายวัฏจักรขาขึ้น (late cycle) อย่างไรก็ตาม การเปลี่ยนท่าทีมาใชน้โยบายการเงินแบบตงึตัว 
(Hawkish) ลดนอ้ยลงโดยธนาคารกลางหลักๆ และแพ็คเกจกระตุน้เศรษฐกจิมลูคา่มหาศาลในจนีจะสง่ผลทําให ้
ความกังวลเกีย่วกับภาวะ late cycle ปรับตัวสงูขึน้ ซึง่เป็นบวกตอ่ตลาดหุน้ นอกจากนี้เรายังเล็งเห็นความเป็นไป
ไดท้ีค่วามเสีย่งดา้นความขัดแยง้ระหวา่งภมูภิาคจะผ่อนคลายลง เนื่องจากสหรัฐฯ และจนีบรรลขุอ้ตกลงยุตขิอ้
พพิาทการคา้ชั่วคราว และการเดนิหนา้สูข่อ้ตกลง Brexit จะชว่ยสนับสนุนใหต้ลาดหุน้ปรับตัวขึน้อยา่งตอ่เนื่อง 
ทัง้นี้เมือ่พจิารณาจากทศิทางการเคลือ่นไหวของราคาหุน้ในปี 2553-2562 เราพบว่าราคาหุน้มักจะฟ้ืนตัวขึน้
มากกวา่ 60% จากจดุตํา่สดุ สูร่ะดบักอ่นทีจ่ะปรับตวัลดลง ภายใน 2-3 ไตรมาส 

Figure 13: ผลตอบแทนตลาดหุน้ 

 

Source: Bloomberg, SCBS Wealth Research 

 
Figure 14: ชว่งเวลาและระดบัการฟ้ืนตวัของ SET 

 

Source: Bloomberg, SCBS Wealth Research 

 
…ความเสีย่งทางการเมอืงภายในประเทศจะสรา้งแรงกดดนัตอ่ SET และ fund flow  

ตัง้แต่ตน้ปี 2562 ถงึปัจจุบัน SET ปรับตัว underperform ตลาดหุน้เอเชยีและตลาดหุน้เกดิใหม่อยู่ 6% และ 
5% ตามลําดับ ตลาดหุน้ไทยปรับตัวลดลงอกีครัง้ในเดอืนมนีาคม 2562 เมือ่ศาลรัฐธรรมนูญมคํีาสั่งใหย้บุพรรค
ไทยรักษาชาต ิ(เครือข่ายของพรรคเพื่อไทย) และพรรคการเมอืงหลักๆ หลายพรรคประกาศใหน้โยบายขึน้
คา่จา้งขัน้ตํ่าเป็นวาระเร่งดว่นทีจ่ะดําเนนิการหากไดเ้ป็นรัฐบาล การเคลือ่นไหวของเม็ดเงนิลงทุนจากตา่งชาต ิ
(fund flow) แสดงใหเ้ห็นว่าประเทศไทยเผชญิกับสถานการณ์เม็ดเงนิไหลออกจากกองทุนรวม ETF สทุธใิน
ระหว่างเดอืนธันวาคม 2561 ถงึเดอืนกมุภาพันธ ์2562 ในขณะทีพ่บว่าตลาดหุน้อืน่ๆ ในอาเซยีนมเีม็ดเงนิไหล
เขา้กองทนุรวม ETF สทุธ ินักลงทนุตา่งชาตขิายสทุธริวม 589 ลา้นดอลลารส์หรัฐในตลาดหุน้ไทย และขายสทุธิ
รวม 150 ลา้นดอลลารส์หรัฐในตลาดตราสารหนี้นับตัง้แตเ่ดอืนกมุภาพันธ ์2562 ชีใ้หเ้ห็นวา่นักลงทุนตา่งชาติ
กงัวลเกีย่วกบัแนวโนม้การขาดเสถยีรภาพทางการเมอืงและการจัดตัง้รัฐบาลผสมทีอ่อ่นแอหลงัการเลอืกตัง้ 
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Figure 15: Fund flow ไหลออกจากตลาดพฒันาแลว้มายงัตลาดเกดิใหม ่

 

Source: Bloomberg, EPFR, SCBS Wealth Research 

 
Figure 16: เม็ดเงนิไหลออกจากกองทนุรวม ETF ในประเทศไทย ในขณะทีก่องทนุรวม ETF ในประเทศอืน่ๆ มเีม็ดเงนิไหลเขา้ 

 

Source: Bloomberg, EPFR, SCBS Wealth Research 

 
Figure 17: ไมม่เีม็ดเงนิใหมจ่ากนกัลงทนุตา่งชาต ิ

 

Source: SET, SCBS Wealth Research 
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Figure 18: …ตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหนา้ (Futures) ก็มสีถานะ short สทุธ ิ

 

Source: SET, SCBS Wealth Research 

 
มมุมองระมดัระวงัตอ่ความเสีย่งทางการเมอืงหลงัการเลอืกต ัง้ 

เรามองบวกตอ่เสถยีรภาพและการเปลีย่นผา่นอยา่งราบรืน่จากรัฐบาลชดุปัจจุบันไปสูรั่ฐบาลชดุใหมท่ีม่าจากการ
เลอืกตัง้ เรามองว่าไม่น่าจะมกีารชมุนุมประทว้งและความไม่สงบทางการเมอืงเกดิขึน้ ดังนัน้เราคาดว่าสภาพ
คลอ่งจะเพิม่ขึน้และเม็ดเงนิลงทนุจะไหลเขา้มามากขึน้กอ่นการเลอืกตัง้ เราคาดวา่จะเกดิสภาวะการเมอืงชะงัก
งันหลงัการเลอืกตัง้ในแงก่ารบรหิารการเงนิภายใตก้รอบแนวคดิใหมข่องพระราชบญัญัตวินัิยการเงนิการคลงั และ
แผนยทุธศาสตรช์าต ิ20 ปี ทัง้นี้ภายใตก้ฎหมายใหม ่รัฐบาลใหมจ่ะเผชญิขอ้จํากัดบางอยา่ง และจะทําใหจั้ดทํา
นโยบายเศรษฐกจิไดย้ากขึน้ นอกจากนี้ การเปลีย่นแปลงรายละเอยีดของกฎบัตรหลังการเลอืกตัง้อาจจะเป็น
สาเหตทํุาใหเ้กดิความไมแ่น่นอนทางการเมอืง และเม็ดเงนิลงทนุไหลออก ซึง่จะสง่ผลทําใหรั้ฐบาลผสมออ่นแอ
ลง และจะสง่ผลกระทบดา้นลบตอ่เสถยีรภาพและสภาพแวดลอ้มในการลงทนุ 

SET ม ีdownside จํากดั 

ตลาดเคลือ่นไหวในลักษณะ sideways หลังจากฟ้ืนตัวอยา่งแข็งแกรง่ในเดอืนมกราคม 2562 โดยนักลงทนุสว่น
ใหญ่คอยสังเกตการณ์อยู่ภายนอกก่อนการเลือกตัง้และการเปลี่ยนผ่านสู่รัฐบาลใหม่ นอกจากนี้แนวโนม้
เศรษฐกจิท่ัวโลกยังคงออ่นแอ ราคาหุน้ระดับตํ่าและเม็ดเงนิลงทุนตา่งชาตไิหลออกสะทอ้นถงึความเสีย่งทาง
การเมอืง เราไมค่ดิวา่ตลาดจะปรับตัวลดลงสูจุ่ดตํ่าสดุทีเ่คยทําไวก้อ่นหนา้นี้ในเดอืนกรกฎาคม 2561 ที ่1,600 
จดุ และเดอืนธันวาคม 2561 ที ่1,550 จดุ เนื่องจากภาวะการลงทนุและ sentiment ในตอนนี้ดกีวา่ชว่งกอ่นหนา้
อยา่งมาก โดยไดรั้บการสนับสนุนจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิจากรัฐบาลจนี และ ECB นอกจากนีแ้ลว้ ธนาคาร
กลางสหรัฐฯ จะอดทนในแงก่ารขึน้อัตราดอกเบีย้ และจะยตุกิารลดขนาดงบดลุในปี 2562 ซึง่ทัง้สองอยา่งนี้เป็น
บวกตอ่สนิทรัพยเ์สีย่ง ดงันัน้เราจงึคาดวา่ SET จะม ีdownside จํากดั 
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Figure 19: การเปรยีบเทยีบเศรษฐกจิในภาพรวมและเหตกุารณ์ตา่งๆ กบัจดุตํา่สดุเดมิ 

 

Source: SCBS Wealth Research 

 
…รอสว่นเผือ่เพือ่ความปลอดภยัเพิม่ เนือ่งจากหุน้ไทยไมไ่ดถ้กูเมือ่เทยีบกบัตลาดอืน่ๆ  

เราแนะนําใหร้อสว่นเผือ่เพือ่ความปลอดภัย (margin of safety) ปรับตัวเพิม่ข ึน้กอ่นเขา้ซือ้หุน้ไทยท่ามกลาง
สถานการณ์ทีม่คีวามไม่แน่นอนสงูมากในชว่งเปลีย่นผ่านหลังการเลอืกตัง้และเศรษฐกจิท่ัวโลกชะลอตัว ทัง้นี้
เมือ่องิกับอัตราสว่น forward P/E และสว่นตา่งระหวา่งผลตอบแทนของหุน้กับพันธบัตร (earnings yield gap) 
ระดับ valuation ทีน่่าสนใจอยู่ที ่P/E 14 เท่า เราชือ่ว่าโซนเขา้ซือ้อยู่ระหว่าง 1,550-1600 จุด ในขณะทีโ่ซน
ขายอยูร่ะหวา่ง 1,750-1,800 จดุ หรอื 8-10% จากระดับปัจจบุัน เมือ่ดจูาก valuation scorecard ของตลาดหุน้
ไทย (ซึง่องิกับ relative P/E, P/B, อัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผล และ EV/EBITDA เพื่อใชเ้ป็นค่าอา้งองิ 
และค่าเฉลี่ยระยะยาว) ตลาดหุน้ไทยดูเหมือนจะแพงเล็กนอ้ย โดยอยู่ที่ P/E 15 เท่า, P/B 1.8 เท่า และ 
EV/EBITDA 10 เทา่ บน valuation scorecard ของภมูภิาคเอเชยี เมือ่เปรยีบเทยีบกับตลาดอืน่ๆ ดังนัน้เรามอง
ว่าตลาดหุน้ไทยอาจจะยังไม่เห็นเม็ดเงินจากนักลงทุนต่างชาตไิหลเขา้มากนัก เพราะ valuation สูงกว่า 
แนวโนม้การเตบิโตตํา่กวา่ และความเสีย่งทางการเมอืงมากกวา่ตลาดอืน่ๆ  

Figure 20: Earnings yield gap 

 

Source: SET, ThaiBMA, SCBS Wealth Research 
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สถานการณ์ความไมส่งบทางการเมอืง

1) ราคาน้ํามันลดลง 13% เพราะ
อปุทานเพิม่ขึน้
2) สหรัฐฯ ขึน้ภาษีนําเขา้สนิคา้จนี
มลูคา่ 3.4 หมืน่ลา้นดอลลาร ์และ
จะขึน้ภาษีนําเขา้สนิคา้จนีเพิม่อกี 
2.0 แสนลา้นดอลลาร์
3) กฎหมายเลอืกตัง้ฉบับใหมยั่งไม่
ชดัเจน
4) เฟดตัดสนิใจขึน้อตัราดอกเบีย้
นโยบาย

1) เฟดยนืยันจดุยนืในการขึน้ดอกเบีย้
2) ธปท.ประกาศขึน้ดอกเบีย้
3) PMI จนีลดลง 3 เดอืนตดิตอ่กนั
4) ราคาน้ํามันลดลง >40% จากเดอืนต.ค. 
2561
5) ความตงึเครยีดทางการคา้และ Brexit ยัง
ไมช่ดัเจน

1) ธนาคารกลางหลักๆ เปลีย่นทา่ทเีป็นไม่
ขึน้ดอกเบีย้
2) จนีประกาศมาตรการกระตุน้ศก.เชงิรกุ
3) มาตรการ TLTRO-III ของ ECB จะเริม่
ใน 3Q62
4) การเจรจาการคา้ขัน้ตอนสดุทา้ย
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Figure 21: Forward P/E 

 

Source: Bloomberg, SET, SCBS Wealth Research 

 
Figure 22: Valuation scorecard เทยีบกบัคา่อา้งองิ 

 

Source: Bloomberg, SCBS Wealth Research 

 

Figure 23: Valuation scorecard เทยีบกบัระดบัในอดตี 

 

Source: Bloomberg, SCBS Wealth Research 
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นโยบายคา่จา้งข ัน้ตํา่ใหมเ่ป็นลบสาํหรบัการเตบิโตระยะยาว 

ทกุพรรคการเมอืงมนีโยบายขึน้คา่จา้งขัน้ตํ่าสูร่ะดับอยา่งนอ้ย 400 บาท/วัน นอกจากนี้พรรคพลังประชารัฐและ
พรรคเพือ่ไทยยังมนีโยบายทีจ่ะปรับเงนิเดอืนขัน้ตํ่าสําหรับผูท้ีจ่บปรญิญาตรขีนึสูร่ะดับอยา่งนอ้ย 18,000 บาท/
เดอืนอกีดว้ย 

Figure 24: นโยบายหาเสยีงเลอืกต ัง้โดยเสนอขึน้คา่จา้งข ัน้ตํา่ 

  คา่จา้งข ัน้ตํา่ เงนิเดอืนข ัน้ตํา่สําหรบัผูจ้บปรญิญาตร ี
พลังประชารัฐ 400-425 20,000 
เพือ่ไทย 400 18,000 
ประชาธปัิตย ์ 400 - 
อนาคตใหม ่ 450 - 
Source: Bangkok Post, The Nation, SCBS Wealth Research 

การวเิคราะหข์องเราพบวา่การขึน้คา่จา้งขัน้ตํา่จะสง่ผลกระทบตอ่ภาคการผลติ เชน่ อเิล็กทรอนกิส ์และยานยนต ์
ในอตุสาหกรรมทีใ่ชแ้รงงานเขม้ขน้ ตน้ทนุคา่แรงมคีวามสําคัญมากกวา่ตน้ทนุคา่ลงทนุอยา่งมาก ตน้ทนุคา่แรง
คดิเป็นสัดส่วน 19-22% ของค่าใชจ้่ายในการดําเนินงาน และ 18-19% ของยอดขายสําหรับผูผ้ลติชิน้ส่วน
อเิล็กทรอนกิส ์และมากกวา่ 15%/10% ของคา่ใชจ้า่ยในการดําเนนิงาน/ยอดขายสําหรับผูผ้ลติชิน้สว่นยานยนต ์
ในขณะเดยีวกัน บรษัิทรับเหมากอ่สรา้งก็จะไดรั้บผลกระทบจากนโยบายนี้ เพราะตน้ทุนคา่แรงคดิเป็นสัดสว่น 
13% และ 12% ของคา่ใชจ้า่ยในการดําเนนิงาน และยอดขาย อกีทัง้ตน้ทนุคา่แรงยังคดิเป็นสดัสว่น 10% ของ
ตน้ทนุโครงการทัง้หมดดว้ย นอกเหนอืจากเกณฑ ์LTV และความตอ้งการซือ้ทีล่ดลงแลว้ การขึน้คา่แรงขัน้ตํา่ยัง
จะสรา้งแรงกดดนัเพิม่เตมิตอ่บรษัิทพัฒนาอสงัหารมิทรัพยอ์กีดว้ย เนือ่งจากตน้ทนุคา่แรงคดิเป็นสดัสว่นประมาณ 
15% ของตน้ทุนโครงการทัง้หมด กลุม่ธนาคารและการเงนิก็จะไดรั้บผลกระทบจากนโยบายประชานยิมนี้ดว้ย
เชน่กนั เนือ่งจากจะมกีารปรับเงนิเดอืนขัน้ตํา่สําหรับพนักงานใหมท่ีจ่บปรญิญาตรเีพิม่ข ึน้ นอกจากนีก็้จะสรา้งแรง
กดดันทางออ้มตอ่ภาคบรกิาร เชน่ โรงแรม และการแพทย ์ ซึง่คา่ใชจ้่ายพนักงานคดิเป็นสัดสว่นมากกวา่ 20% 
ของคา่ใชจ้า่ยในการดําเนนิงานและยอดขาย เราเชือ่วา่คา่จา้งสําหรับแรงงานมฝีีมอืจะถกูปรับขึน้เพือ่คงสว่นตา่ง
กบัแรงงานไรฝี้มอืไวท้ี ่100-200 บาท/วัน สายการบนิก็จะเผชญิความเสีย่งใหมจ่ากตน้ทนุคา่แรงทีจ่ะเพิม่ขึน้จาก
ปัจจบุนัทีค่ดิเป็นสดัสว่น 15-17% ของคา่ใชจ้า่ยในการดําเนนิงาน และ 16% ของยอดขายทา่มกลางการแขง่ขนั
ทีรุ่นแรง ดังนัน้อัตราคา่จา้งใหม่จะเป็นสาเหตุทําใหเ้กดิปัญหาดา้นอุปทานและราคาผ่านทางคา่ใชจ้่ายในการ
ดําเนนิงานทีส่งูข ึน้ ซึง่จะนําไปสูก่ารยา้ยฐานการผลติ เนื่องจากประเทศไทยมคีา่จา้งทีส่งูกว่า แตผ่ลติภาพตํ่า
กวา่ประเทศเพือ่นบา้น การขึน้คา่จา้งโดยไมไ่ดค้าดการณ์ไวจ้ะสง่ผลทําใหเ้กดิความสญูเสยีทางเศรษฐกจิจาก
การจัดสรรทรัพยากรทีถู่กบดิเบอืนสบืเนื่องมาจากการหาเสยีงเลอืกตัง้แทนทีจ่ะองิกับพืน้ฐานทางเศรษฐกจิ ซึง่
จะทําใหม้คีวามเสีย่งทีจ่ะเกดิภาวะการวา่งงานสําหรับแรงงานไรฝี้มอืและความเหลือ่มล้ําทางรายไดใ้นระยะยาว 

อยา่งไรก็ตาม ผลกระทบตอ่กําไรอาจจะไมส่งูมาก เพราะบรษัิทใหญ่ๆ  จา่ยคา่จา้งใหก้ับคนงานสงูกวา่คา่จา้งขัน้
ตํ่าอยู่แลว้ อกีทัง้ยังสามารถขอใหซ้ัพพลายเออรช์ว่ยรับภาระตน้ทุนทีเ่พิม่ข ึน้บางสว่น แต่การสง่ผ่านตน้ทุนที่
สงูขึน้ไปยังลกูคา้ในครัง้นีจ้ะทําไดย้าก เนือ่งจากแนวโนม้เศรษฐกจิเปราะบาง 
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Figure 25: ตน้ทนุคา่แรงคดิเป็น % ของคา่ใชจ้า่ยในการดาํเนนิงานท ัง้หมด 

 

Source: Company data, SCBS Wealth Research 

การปรบัลดประมาณการกาํไรใกลจ้ะสิน้สดุลงแลว้ 

บรษัิทภายใตก้ารวเิคราะหข์องเราประมาณ 48% รายงานกําไรสทุธตํิ่ากวา่คาดใน 4Q61 (เทยีบกับ 25%/26% 
ใน 3Q61/2Q61) ในขณะที่มีเพียง 18% ที่รายงานกําไรดกีว่าคาด เนื่องจากการเตบิโตชะลอตัว (เทียบกับ 
32%/34% ใน 3Q61/2Q61) สง่ผลทําใหนั้กวเิคราะหใ์นตลาดปรับประมาณกําไรของบรษัิทจดทะเบยีนลดลง 
5% ตัง้แตต่น้ปี 2562 มากกวา่ทีป่รับลดลง 1.5% ในชว่งครึง่หลังของปีกอ่นอยา่งมาก เราเชือ่วา่นักวเิคราะหม์ี
มมุมองระมัดระวังมากขึน้ตอ่แนวโนม้การเตบิโตในปี 2562 ดังนัน้จงึมคีวามเป็นไปไดตํ้่าทีจ่ะมกีารปรับประมาณ
การกําไรลดลงมาก ทัง้นี้เมือ่องิกับประมาณการของนักวเิคราะหใ์นตลาด เราพบความไมเ่ขา้กันระหวา่งแนวโนม้
อตุสาหกรรมกับการปรับประมาณการกําไรอยูบ่า้ง เราคาดวา่จะเห็นการปรับลดประมาณการกําไรในกลุม่ยานยนต ์
อเิล็กทรอนิกส์ อสังหาริมทรัพย์ และอาหาร เนื่องจากแนวโนม้การเตบิโตของกลุ่มเหล่านี้อ่อนตัวลง ใน
ขณะเดยีวกัน เราคาดว่าจะเห็นการปรับเพิม่ประมาณการกําไรในกลุ่มวัสดุก่อสรา้ง พลังงาน และท่องเทีย่ว 
เนือ่งจากราคาน้ํามันและจํานวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตฟ้ืินตวัดขี ึน้   

Figure 26: กาํไรสทุธ ิ4Q61 ตํา่กวา่คาด 

 

Source: Bloomberg, Factset, SCBS Wealth Research 
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Figure 27: การปรบัประมาณการ EPS แยกรายกลุม่อตุสาหกรรม และการเคลอืนไหวของดชันกีลุม่อตุสาหกรรม 

 

Source: Bloomberg, Factset, SCBS Wealth Research 

 
ชอบหุน้วฏัจกัรมากกวา่หุน้ต ัง้รบัในไตรมาส 2 ปี 2562 

ดัชนีหุน้ตัง้รับ (defensive index) ในตลาดหุน้ไทยปรับตัว outperform ดัชนีหุน้วัฏจักร (cyclical index, ไม่
รวมกลุม่การเงนิ) อยู ่3% นับตัง้แตต่น้ปี 2562 สะทอ้นมมุมองระมัดระวังทีนั่กลงทนุมตีอ่แนวโนม้การเตบิโตของ
กําไร นอกจากนี้อัตราส่วนดัชนีหุน้ตัง้รับต่อดัชนีหุน้วัฏจักรก็ปรับตัวลดลงเขา้ใกลจุ้ดตํ่าสุดนับตัง้แต่ 1Q59 
สําหรับ 2Q62 เราชอบหุน้วัฏจักรมากกวา่หุน้ตัง้รับ เนื่องจากเราคาดวา่: 1) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสัน้
จะเพิม่ขึน้เล็กนอ้ย เงนิบาทแข็งคา่ และความไมแ่น่นอนดา้นนโยบายท่ัวโลกจะกลายเป็นเรือ่งปกต ิซึง่จะสรา้ง
แรงกดดันตอ่หุน้ตัง้รับ และ 2) การฟ้ืนตัวของดัชนี PMI ของเอเชยีในเดอืนถัดๆ ไป ราคาน้ํามันทรงตัว และการ
ฟ้ืนตัวของภาคบรกิารอย่างต่อเนื่อง จะชว่ยสนับสนุนหุน้วัฏจักร เมือ่นํามารวมกัน การคาดการณ์ในภาพใหญ่
ชีใ้หเ้ห็นวา่หุน้วัฏจักรมแีนวโนม้ทีจ่ะปรับตัว outperform หุน้ตัง้รับใน 2Q62 โดยในกลุม่หุน้วัฏจักร เราชอบกลุม่
พลงังาน ปิโตรเคม ีและธรุกจิการเกษตร top picks ใน 2Q62 ของเรา คอื PTTEP, IVL, IRPC, GFPT และ TU 
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Figure 28: ดชันหีุน้วฏัจกัรและหุน้ต ัง้รบั 

 

Source: SCBS Wealth Research 

 
Figure 29: นํา้หนกัการลงทนุในแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรม 

    Valuations   
  Rating เทยีบ

ตลาด
เทยีบคา่เฉลีย่

ระยะยาว
ปจัจยัขบัเคลือ่น 

ปิโตรเคม ี Overweight -0.9 -0.7 Spread ฟ้ืนตวั (+), โมเมนตมัการเตบิโตของกําไร (+), ภาพรวมเศรษฐกจิดขี ึน้ (+) 
ธรุกจิการเกษตร Overweight -0.5 -0.3 เอลนโีญ (+), อปุสงคฟ้ื์นตวั (+), การเจรจาการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ กบัจนีมบีทสรปุทีเ่ป็นบวก (+) 
ธนาคาร Neutral -1.2 -1.0 สนิเชือ่ขยายตวัตอ่เนือ่ง (+), ความกงัวลเกีย่วกบั NPL และรายไดค้า่ธรรมเนยีม (-) 
พลงังานและสาธารณูปโภค Neutral 0.2 0.6 พลงังาน - ราคาน้ํามนัฟ้ืนตวั, valuation ถกู; สาธารณูปโภค – valuation แพง 
ทอ่งเทีย่ว Neutral 0.1 0.2 การทอ่งเทีย่วฟ้ืนตวั (+), สิน้สดุมาตรการยกเวน้คา่ธรรมเนยีม Visa-on-arrival (-), อปุทานเพิม่ขึน้มาก (-) 
อาหารและเครือ่งดืม่ Neutral 0.1 0.1 การแขง่ขนัสงูขึน้ (-), ภาษีน้ําตาล (-), ตลาดสง่ออกออ่นแอ (-) 
โทรคมนาคม Neutral -0.9 -0.4 Valuation ถกู (+),ขยายเวลาชาํระคา่งวดประมลูคลืน่ 900MHz (+), การแขง่ขนั (-) 
วัสดกุอ่สรา้ง Neutral -0.5 -0.1 โมเมนตมัการเตบิโตของจนี (+), บาทแขง็คา่ (-) 
พาณชิย ์ Neutral 0.1 0.2 การใชจ้า่ยอปุโภคบรโิภคฟ้ืนตวั (+), valuation สงู (-) 
การแพทย ์ Neutral 0.1 0.1 ปรมิาณผูป่้วยเตบิโตสงู (+), ไขห้วดัใหญร่ะบาด (+), valuation ลดลง (+), การควบคมุราคายา (-) 
ขนสง่ Neutral 1.6 1.4 การทอ่งเทีย่วฟ้ืนตวั (+),สิน้สดุมาตรการยกเวน้คา่ธรรมเนยีม Visa-on-arrival  (-), ราคาน้ํามนัฟ้ืนตวั (-) 
รับเหมากอ่สรา้ง Neutral -1.1 -1.1 ความเสีย่งการเมอืง (-), การเบกิจา่ยงบประมาณภาครัฐชะลอตวั (-), รับรูร้ายไดจ้ากโครงการปัจจบุนั (+) 
ยานยนต ์ Underweight -0.5 -0.4 ฐานสงูของปีกอ่น (-), ตลาดสง่ออกออ่นแอ (-), สนิคา้คงคลงัสงู (-), การปรับลดประมาณการกําไร (-) 
อเิล็กทรอนกิส ์ Underweight 0.3 0.3 อปุสงคท์ัว่โลกลดลง (-), ราคาทองแดงและทองคําสงูขึน้ (-), บาทแขง็คา่ (-), เตอืนกําไร (-) 
อสงัหารมิทรัพย ์ Underweight -0.5 -0.2 เกณฑ ์LTV ใหม ่(-), สนิคา้คงคลงัสงู (-), เปิดตวัโครงการใหมน่อ้ยลง (-), ความตอ้งการซือ้จากจนีตํา่ (-) 
 

Source: SCBS Wealth Research 

 
หุน้ขนาดเล็กยงัคงนา่สนใจ 

ในระหว่างปี 2558-2561 หุน้ขนาดเล็กปรับตัว underperform หุน้ขนาดใหญ่อยู่ 63% สอดคลอ้งกับแนวโนม้
การเตบิโตของกําไร และความคาดหวังทีตํ่า่กวา่หุน้ขนาดใหญ ่เมือ่องิกับทศิทางราคาหุน้ ดัชนีหุน้ขนาดเล็กมัก
ปรับตวั outperform ดชันหีุน้ขนาดใหญ ่หลงัจากปรับตวัตามหลงันาน 2-3 ปี ซึง่ไดรั้บการยนืยันจากวัฏจักรกําไร 
นอกจากนี้กําไรสทุธขิองหุน้ขนาดเล็กก็เตบิโตสงูกว่าหุน้ขนาดใหญ่ในปี 2560-2561 ดว้ย ในขณะทีร่าคาหุน้
ขนาดเล็ก underperform หุน้ขนาดใหญ่ ซึง่ชีใ้หเ้ห็นวา่ไมใ่ชเ่พยีงแคค่วามคาดหวังสําหรับหุน้ขนาดเล็กจะอยู่
ในระดับตํ่า แต่ประเด็นเกีย่วกับการฟ้ืนตัวกลับมาเตบิโตยังถูกมองขา้มไปอกีดว้ย เมือ่มองในดา้น valuation 
พบวา่หุน้ขนาดเล็กซือ้ขายทีพ่รเีมีย่มตํ่าสดุนับตัง้แตปี่ 2555 ดังนัน้เราจงึมองวา่ valuation ของหุน้ขนาดเล็กดู
น่าสนใจ 

เราชอบหุน้ขนาดเล็กทีม่คีณุภาพของกําไรด ีการบรหิารน่าเชือ่ถอื กําไรเตบิโตสงูกวา่คา่เฉลีย่ของอตุสาหกรรม 
และ valuation สมเหตุสมผล หุน้ขนาดเล็กทีดู่น่าสนใจมากทีสุ่ดสําหรับเรา คอื RJH และ III ใน 2Q62 และ 
DDD และ JKN ใน 2H62 
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Figure 30: หุน้ขนาดเล็กดนูา่สนใจเมือ่เทยีบกบัหุน้ขนาดใหญ ่

Source: SET, MSCI, SCBS Wealth Research 

 
Figure 31: การเคลือ่นไหวของราคาหุน้ 

 

Source: SET, MSCI, SCBS Wealth Research 

 
Figure 32: ยอดขายและกาํไร 

 

Source: SET, MSCI, SCBS Wealth Research 
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Figure 33: Relative valuation อยูท่ ีร่ะดบัตํา่สดุในรอบ 2 ปี 

Source: SET, MSCI, SCBS Wealth Research 

 

หุน้กลุม่ใดถกู กลุม่ใดแพง และกลุม่ใดตดิกบัดบัมลูคา่ 

เมื่อพิจารณาจาก valuation scorecard รายกลุ่มอุตสาหกรรมของเรา (ซึง่องิกับ relative P/E, P/B, อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล และ EV/EBITDA เพื่อใชเ้ป็นค่าอา้งอิง และค่าเฉลี่ยระยะยาว) กลุ่มขนส่ง 
อเิล็กทรอนิกส ์และสาธารณูปโภค ดูแพงเมือ่เทยีบกับกลุ่มอุตสาหกรรมอืน่ๆ ในขณะทีก่ลุ่มธนาคาร รับเหมา
ก่อสรา้ง และปิโตรเคมี ดูถูกกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ กลุ่มยานยนต์และอสังหารมิทรัพย์ดูน่าสนใจในแง่ 
valuation แตเ่ราคาดว่าจะเห็นการปรับลดประมาณการกําไรใน 2Q62 ซีง่สะทอ้นถงึกับดักมูลคา่ (value trap) 
เนือ่งจากความเสีย่งระยะสัน้อาจจะสง่ผลทําใหกํ้าไรไมไ่ดเ้ตบิโตตามทีค่าดการณ์ไว ้ 

Figure 34: Valuation scorecard รายกลุม่อตุสาหกรรมเทยีบกบัคา่อา้งองิ 

Source: SCBS Wealth Research 

 
Figure 35: Valuation scorecard รายกลุม่อตุสาหกรรมเทยีบกบัระดบัในอดตี 

 

Source: SCBS Wealth Research 
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ไฮไลทร์ายกลุม่อตุสาหกรรมในไตรมาส 2 ปี 2562 
มองบวกตอ่ราคานํา้มนั 

เรามมีมุมองเชงิบวกวา่ราคาน้ํามันจะปรับตัวเพิม่ข ึน้ใน 2Q62 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการคาดการณ์ว่าดัชนี 
PMI ในเอเชยีจะฟ้ืนตัวดขี ึน้ เนื่องจากราคาน้ํามันจะไดรั้บอทิธพิลจากพัฒนาการในเศรษฐกจิท่ัวโลก ซึง่รวมถงึ
การเจรจาทางการคา้ระหวา่งจนีกับสหรัฐฯ ในดา้นอปุทาน โอเปกและประเทศพันธมติรประกาศวา่จะร่วมกันลด
การผลติลง 1.2 ลา้นบารเ์รลตอ่วัน (โอเปก 0.8 ลา้นบารเ์รลตอ่วัน และรัสเซยี 0.2 ลา้นบารเ์รลตอ่วัน) ในชว่งที่
เหลือของ 1H62  อีกทัง้เรายังพบสัญญาณการขยายระยะเวลาลดการผลติออกไปจนถงึ 2H62 ซึง่จะช่วย
สนับสนุนราคาน้ํามัน นอกจากนี้แลว้ การยกเวน้มาตรการควํ่าบาตรโดยอนุญาตใหบ้างประเทศซือ้น้ํามันดบิของ
อหิรา่นไดจ้ะสิน้สดุลงตอนตน้เดอืนพฤษภาคม และหลังจากนัน้จะสง่ผลทําใหอ้ปุทานน้ํามันตงึตัวมากขึน้ ในดา้น 
sentiment พบวา่ Brent curve เปลีย่นมาอยูใ่นภาวะ backwardation (ราคาซือ้ขายเดอืนใกลส้งูกวา่เดอืนไกล) 
หลังจากอยู่ในภาวะ contango (ราคาซื้อขายเดือนใกลตํ้่ากว่าเดือนไกล) มานาน 3 เดือน โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากอปุทานทีเ่ตบิโตนอ้ยลง ในขณะทีย่ังมโีอกาสทีจ่ะเตบิโตเพิม่ไดอ้กีจนกวา่ spread ของสัญญา 1 
เดอืนกบัสญัญา 6 เดอืนจะอยูท่ี ่2 ดอลลารส์หรัฐตอ่บารเ์รล 

Figure 36: ระวงัชอ่งวา่ง 

 

Source: Reuter, SCBS Wealth Research 

 
Figure 37: เปลีย่นมาอยูใ่นภาวะ backwardation 

 

Source: Reuter, SCBS Wealth Research 

 
จบัตาดหูุน้กลุม่การแพทย ์

กลุม่การแพทยป์รับตัวลดลง 0.9% ตัง้แตต่น้ปี 2562 ถงึปัจจุบัน underperform SET และดัชนีกลุม่การแพทย์
ภมูภิาคเอเชยีแปซฟิิก อยู ่5.5% และ 13.4% ตามลําดบั เพราะ: 1) กําไรเตบิโตในอัตราชะลอตวัใน 4Q61 และ 
2) การขึน้บัญชคีา่ยา เวชภัณฑ ์และบรกิารทางการแพทย ์เป็นสนิคา้และบรกิารทีต่อ้งควบคมุราคา ซึง่สรา้งแรง
กดดันระยะสัน้ แมว้่าจะมีขอ้จํากัดในการใชห้ลักเกณฑ์ใหม่ดังกล่าวอยู่บา้ง ราคาหุน้จะปรับตัวในลักษณะ 
sideways ต่อเนื่องไปจนกว่ามาตรการควบคุมราคาจะมคีวามชัดเจน ในชว่ง 2 เดอืนแรกของปี 2562 จํานวน
ผูป่้วยโรคซับซอ้นจากการตดิเชือ้ ระบบทางเดนิหายใจ และโรคทีม่ยีงุเป็นพาหะ ปรับตัวเพิม่ข ึน้ถงึ 25%, 59% 
และ 175% YoY ตามลําดับ ในขณะทีจํ่านวนผูป่้วยโรคระบบทางเดนิอาหาร และโรคทีเ่กดิจากอาหารและน้ํา 
ปรับตัวลดลง 35% และ 34% YoY ดังนั้นเราคดิว่ากําไรใน 1Q62 จะเตบิโตสูงกว่าตลาดคาด โดยไดรั้บการ
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สนับสนุนทัง้จากรายไดแ้ละอัตรากําไร ในดา้น valuation หุน้กลุ่มการแพทย์ซือ้ขายที่ P/E 32 เท่า ซึง่เป็น
คา่เฉลีย่ระยะยาว หุน้กลุม่การแพทยไ์ทยซือ้ขายตํ่ากว่าค่าเฉลีย่ของหุน้กลุ่มการแพทยใ์นตลาดภูมภิาคอยู่ถงึ 
15% เนื่องจากยังมคีวามไมแ่น่นอน เราจงึแนะนําใหร้อสว่นเผือ่เพือ่ความปลอดภัย (margin of safety) เพิม่ที ่
P/E ตํา่กวา่ 30 เทา่ กอ่นทีจ่ะเขา้ซือ้หุน้กลุม่การแพทยไ์ทย 

Figure 38: จํานวนผูป่้วยโรคซบัซอ้นเพิม่ข ึน้ในชว่ง 2 เดอืนแรกของปี 2562 

 

Source:  Ministry of Public Health, SCBS Wealth Research 

 
Figure 39: Valuation ดนูา่สนใจ 

 

Source: Bloomberg, SET, SCBS Wealth Research 

 
จบัตาอปุทานทีเ่พิม่ข ึน้สาํหรบัหุน้ทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทอ่งเทีย่ว 

จํานวนนักท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเริม่ฟ้ืนตัวในเดอืนธันวาคม 2561 และเราเชือ่ว่า
ราคาหุน้ผูป้ระกอบการโรงแรมทีป่รับตัวเพิม่ข ึน้อยา่งแข็งแกร่งตัง้แตต่น้ปี 2562 ถงึปัจจุบัน (SETHOT +10%, 
MINT +14%, ERW +14%, CENTEL +8%) สะทอ้นการฟ้ืนตัวของกลุ่มโรงแรมไทยไปเรียบรอ้ยแลว้ การ
สิ้นสุดมาตรการยกเวน้ค่าธรรมเนียม visa-on-arrival ในเดือนเมษายน 2562 น่าจะส่งผลทําใหจํ้านวน
นักทอ่งเทีย่วตา่งชาตเิตบิโตในอัตราชะลอตัวลงใน 2Q62 ในดา้นอปุทาน จํานวนหอ้งพักมแีนวโนม้เพิม่ขึน้อยา่ง
ตอ่เนื่อง การขออนุญาตกอ่สรา้งอาคารโรงแรมปรับตัวเพิม่ข ึน้ 134% YoY ในเดอืนตลุาคม-พฤศจกิายน 2561 
ในขณะทีอ่ัตราการเตบิโตของโรงแรมในชว่ง 11 เดอืนแรกของปี 2561 อยู่ที ่22% YoY สูจํ่านวนเกอืบ 3,200 
แหง่ ซึง่ชีใ้หเ้ห็นว่าผูป้ระกอบการโรงแรมเร่งขยายกจิการตามแนวโนม้การฟ้ืนตัวของการท่องเทีย่ว นอกจากนี้
ยอดคงคา้งเงนิใหส้นิเชือ่แกผู่ป้ระกอบการโรงแรมและรสีอรท์ท่ัวประเทศไทยก็เพิม่ขึน้ 3.77 หมืน่ลา้นบาทใน 
4Q61 เพิม่ข ึน้อย่างมากจากทีเ่พิม่ข ึน้ 1.04 หมืน่ลา้นบาทใน 4Q60 พืน้ทีท่ีม่โีรงแรมเพิม่ขึน้อย่างมาก ไดแ้ก่ 
ชลบุร ีภูเก็ต และกระบี ่การขึน้อัตราค่าหอ้งพักมแีนวโนม้ทีจ่ะตกอยู่ภายใตแ้รงกดดันถา้จํานวนนักท่องเที่ยว
ตา่งชาตเิตบิโตตํา่กวา่ 7-10% นอกจากธรุกจิโรงแรมแลว้ ธรุกจิรา้นอาหารบรกิารดว่น (QSR) ซึง่คดิเป็นสดัสว่น
ประมาณ 40-50% ของรายไดทั้ง้หมดของ MINT และ CENTEL ก็กําลังเผชญิความเสีย่งขาลงจากการแขง่ขนัที่
รนุแรงและบรกิาร online delivery  
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Figure 40: การขออนญุาตกอ่สรา้งอาคารโรงแรมปรบัตวัเพิม่ข ึน้ 

 

Source: CBRE, JIL, STR Global, SCBS Wealth Research 

 
Figure 41: ยอดคงคา้งเงนิใหส้นิเชือ่สําหรบัลงทนุในโรงแรมก็เพิม่ข ึน้ 

 

Source: Bank of Thailand, SCBS Wealth Research 

 
ขายเมือ่ราคาปรบัขึน้ และรอจดุตํา่สดุสาํหรบักลุม่อสงัหารมิทรพัย ์

ผลตอบแทนเฉลีย่ของบรษัิทพัฒนาโครงการทีอ่ยู่อาศัยรายหลักๆ (LH, AP, QH, LPN, ORI, ANAN, SPALI, 
PSH) สูงกว่าตลาดอยู่ 3% ตัง้แต่ตน้ปี 2562 ถึงปัจจุบัน โดยเกดิจากผลตอบแทนจากเงินปันผลที่ดีและ 
valuation ถูกที ่P/E 5-7 เท่า อยา่งไรก็ตาม เราแนะนําใหข้ายหุน้กลุม่นี้หลังจากราคาหุน้ปรับตัวขึน้มามากใน
ระยะหลงันี ้เนือ่งจากเราเล็งเห็นถงึปัจจัยกดดนัหลายอยา่งดว้ยกนัใน 2Q62 ไดแ้ก ่เกณฑก์ารปลอ่ยสนิเชือ่เพือ่ที่
อยูอ่าศัยทีเ่ขม้งวดมากขึน้ สนิคา้คงคลังทีส่งูข ึน้ ลกูคา้ไทยและลกูคา้ตา่งชาตมิคีวามตอ้งการซือ้คอนโดมเินียม
ลดนอ้ยลง และสนิเชือ่ธนาคารตงึตัวมากขึน้ นอกจากนี้ CBRE ซึง่เป็นบรษัิททีป่รกึษาดา้นอสังหารมิทรัพยก็์
เปิดเผยวา่มสีนิคา้คงคลังรอการขายจํานวนมาก ซึง่จะสง่ผลทําใหม้กีารชะลอเปิดตัวโครงการใหมใ่นปี 2562 ดัง
เห็นไดจ้ากการเปิดตวัโครงการใหมใ่นกรงุเทพฯ ลดลง 34% YoY ในชว่ง 2 เดอืนแรกของปี 2562 (บา้นแนวราบ 
-16% YoY และคอนโด -48% YoY) ปัจจัยเหล่านี้จะส่งผลทําใหเ้กดิการเทขายหุน้ในกลุ่มนี้ รวมถงึการปรับ
ประมาณการกําไรลดลงใน 2Q62 อยา่งไรก็ด ีเราคดิวา่การเทขายจะเปิดโอกาสใหเ้ขา้ซือ้สะสม เนือ่งจากเราเชือ่
วา่กลุม่อสงัหารมิทรัพยจ์ะทําจดุตํา่สดุในปี 2562 
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Figure 42: ราคาหุน้ outperform ตลาด ในขณะทีแ่นวโนม้ขา้งหนา้ดไูมส่ดใส 

 

Source: Bloomberg, SET, SCBS Wealth Research 

 

Figure 43: โครงการเปิดใหมใ่นกรงุเทพฯ 

 

Source: CBRE, SCBS Wealth Research 
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หลกีเลีย่งหุน้กลุม่ยานยนตแ์ละกลุม่อเิล็กทรอนกิส ์

เราเล็งเห็นความเสีย่งขาลงในกลุม่ยานยนตแ์ละกลุม่อเิล็กทรอนกิสจ์ากผลกระทบของเศรษฐกจิโลกชะลอตัว
และการแข็งค่าของเงนิบาท ความตอ้งการเซมคิอนดักเตอร์ปรับตัวลดลง เนื่องจากผูผ้ลติสนิคา้เกี่ยวกับ
เทคโนโลยพียายามทีจ่ะลดสนิคา้คงคลงัลง และควบคมุการลงทนุไปพรอ้มๆ กบัแรงกดดนัดา้นราคา ยอดขายเซ
มคิอนดักเตอรท่ั์วโลกลดลง 5.7% YoY ในเดอืนมกราคม 2562 ยอดขายลดลงในผลติภัณฑห์ลักๆ ทกุประเภท
และทุกภูมภิาค นโยบายหาเสยีงเลอืกตัง้ดว้ยการเสนอขึน้ค่าจา้งขัน้ตํ่าเมื่อไม่นานนี้ก็จะสรา้งแรงกดดันต่อ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตดว้ยเชน่กัน เราคาดว่าทัง้ผลการปฏบิัตงิานและผลการดําเนินงานทาง
การเงนิของกลุ่มอเิล็กทรอนิกสจ์ะอ่อนแอใน 1H62 ซึง่หมายถงึโอกาสทีจ่ะมกีารปรับประมาณการกําไรลดลง 
สําหรับกลุม่ยานยนต ์เรากังวลเกีย่วกับแนวโนม้การเตบิโตของยอดขายรถยนตใ์นประเทศตัง้แตเ่ดอืนเมษายน 
2562 เป็นตน้ไป เพราะ Toyota และ Honda จัดโปรโมชั่นสง่เสรมิการขายเชงิรุก ซึง่ชว่ยใหย้อดขายรถยนตใ์น
ประเทศเตบิโตเฉลี่ย 20% ในเดอืนเมษายน-ธันวาคม 2561 นักวเิคราะหก์ลุ่มธนาคารของเราคาดว่าความ
ตอ้งการสนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนตจ์ะลดลงตามยอดขายรถยนตท์ีเ่ตบิโตนอ้ยลง ซึง่ชว่ยยนืยันมุมมองของเรา ทัง้นี้
เมื่อองิกับขอ้มูลล่าสุด พบว่ายอดขายรถยนตข์องจีนลดลง 18% YoY ในช่วง 2 เดอืนแรกของปี 2562 และ
ยอดขายรถยนตข์องยุโรปก็ลดลง 5% YoY ในเดอืนมกราคม 2562 สถานการณ์เหล่านี้จะสรา้งแรงกดดันต่อ
อัตราการเตบิโตของยอดสง่ออกรถยนต ์เนื่องจากความตอ้งการซือ้รถยนตทั์ง้จากตลาดในประเทศและตลาด
สง่ออกปรับตัวลดลง สนิคา้คงคลังจงึปรับตัวเพิม่ข ึน้ ดังเห็นไดจ้ากอัตราสว่นสนิคา้คงคลังยานยนตต์อ่ยอดการ
จัดสง่ลา่สดุ ซึง่เพิม่ข ึน้ 41% YoY เพราะสนิคา้คงคลังเพิม่ข ึน้ 55% ในเดอืนมกราคม 2562 ดังนัน้เราจงึแนะนํา
ใหนั้กลงทนุหลกีเลีย่งกลุม่ยานยนตแ์ละกลุม่อเิล็กทรอนกิสใ์น 1H62 แม ้valuation ลดลง  

Figure 44: ยอดขายเซมคิอนดกัเตอรท์ ัว่โลกปรบัตวัลดลง 

 

Source: SIA, Bloomberg, SCBS Wealth Research 

 

Figure 45: การเปิดสญัญาพทุออปช ัน่ (Put option) ในกลุม่อตุสาหกรรมชปิทําสถติสิงูสุด 

Source: ICE Futures, SCBS Wealth Research 
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Figure 46: ผลกระทบจากฐานสงูสําหรบัยอดขายรถยนตใ์นประเทศ แนวโนม้การสง่ออกชะลอตวั 

 

Source: Thai Automotive Industry Association, SCBS Wealth Research 

 
Figure 47: อตัราสว่นสนิคา้คงคลงัยานยนตแ์ละอเิล็กทรอนกิสต์อ่ยอดการจดัสง่อยูใ่นระดบัสูงสดุในรอบ 3 ปี 

 

Source: Ministry of Industry, SCBS Wealth Research 
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สถานการณ์ที�ดขี ึ�นจะชว่ยดงึดดูความสนใจ  ซ้ือ 
   

เราคาดวา่สถานการณ์จะพลกิกลบัมาเป็นบวกต่อ IRPC ในปี 2562 เน ื�องจากการเจรจา
การคา้ระหวา่งสหรฐัฯ-จนีมคีวามคบืหนา้ที�ดบีวกกบัความตอ้งการนํ �ามนัดเีซลและนํ �ามนัเตา
ที�มกีํามะถนัตํ�าจะเพิ�มข ึ�นกอ่นมาตรการควบคุมปรมิาณกํามะถนัของ IMO มผีลบงัคบัใช้
IRPC ซื�อขายที�กรอบลา่งของการเคล ื�อนไหว 6 เดอืน (-1.5SD เทยีบกบัคา่เฉล ี�ยของหุน้
โรงกล ั�นอื�นๆ ท ี� -1.2SD) valuation ปจัจบุนัท ี� PE 8.2 เทา่ (ปี 2562) ดูไมแ่พง และแมว้่า
จะมกีารลงทุนจาํนวนมากใน 5 ปีขา้งหนา้ แต่เราคาดว่ากระแสเงนิสดที�แข็งแกรง่จะเปิด
โอกาสใหบ้รษิทัจา่ยเงนิปันผลโดยคดิเป็นผลตอบแทนที� 6-8% เราแนะนํา “ซื�อ” IRPC 
ดว้ยราคาเป้าหมาย 8.6 บาท/หุน้; IRPC เป็น top pick ของเราในกลุม่โรงกล ั�น 

สว่นตา่งราคาผลติภณัฑด์ขี ึ�น สว่นตา่งราคาผลติภัณฑห์ลักๆ ของ IRPC (Figure 7 และ 8) เริ)ม
ปรับตัวดีขึ0น หลังจากตลาดมองบวกมากขึ0นต่อธุรกจิปิโตรเคม ีเนื)องจากสหรัฐฯ กับจนีดเูหมอืนจะ
ใกลบ้รรลุขอ้ตกลงการคา้ร่วมกัน ธุรกจิ ABS ของ IRPC (ปัจจัยสําคัญที)ช่วยกระตุน้กําไร) ไดรั้บ
ผลกระทบในปี 2561 โดยสว่นตา่งราคาผลติภัณฑล์ดลง 14% YoY แตฟื่0 นตัวกลับขึ0นมาแลว้ 8% 
QoQ ใน 1Q62 ถงึปัจจบุัน GRM ก็ปรับตัวดขีึ0นจากระดับตํ)ากวา่ US$3/bbl ตอนตน้ปี 2562 สูร่ะดับ
ที)สงูกวา่ US$5/bbl เราคาดวา่ crack spread ของผลติภัณฑก์ลุม่ middle distillate จะปรับตัวดขีึ0น 
เนื)องจากอุปสงคเ์พิ)มขึ0นตามเศรษฐกจิโลกที)ปรับตัวดขีึ0น บวกกับผลกระทบมาตรการ IMO-2020 
IRPC เป็นหนึ)งในผูป้ระกอบการโรงกลั)นไทยเพยีงไมก่ี)รายที)ผลตินํ0ามันเตาที)มีปรมิาณกํามะถันตํ)า
สําหรับตลาดนํ0ามันเดนิเรอื บรษัิทจะปรับปรงุธุรกจินํ0ามันเตาเพื)อขจัดกํามะถันออกจากนํ0ามันเตาที)มี
กํามะถันสงูดว้ยเงนิลงทนุนอ้ยมาก 

ปรมิาณการกล ั�นจะเพิ�มข ึ�น แมห้ยุดซ่อมบํารุง เราคาดการณ์ปรมิาณการกลั)นของ IRPC ที) 
213kbd (99% ของกําลังการผลติตดิตั0ง) ในปี 2562 ซึ)งรวมผลกระทบจากการหยดุซอ่มบํารงุนาน 
28 วันใน 1Q62 เขา้มาแลว้ แมป้รมิาณการกลั)นใน 1Q62 จะลดลง QoQ สู่ 203-205kbd แต่จะ
ไดรั้บการชดเชยจากปรมิาณการกลั)นสงูในชว่ง 9 เดอืนที)เหลอื เนื)องจาก IRPC สามารถเพิ)มปรมิาณ
การกลั)นสู ่223-225kbd ถา้เศรษฐศาสตรข์องตลาดปิโตรเลยีมและปิโตรเคมสีนับสนุน 

Catalyst cooler จะหนุนให ้GIM ปรบัข ึ�นไดอ้กี US$0.3/bbl IRPC ตดิตั0งหน่วย catalyst 
cooler โดยใชเ้งนิลงทนุ 1.32 พันลบ. และคาดการณ ์IRR ที) 35% หน่วยนี0จะทําให ้IRPC มคีวาม
ยดืหยุน่ในการเลอืกใชนํ้0ามันดบิมากขึ0น โดยสามารถใชนํ้0ามันดบิชนดิหนักในสัดสว่นที)สงูขึ0น ความ
รอ้นสว่นเกนิจากหน่วยนี0สามารถนํามาใชผ้ลติไอนํ0าเพื)อขับเคลื)อนเครื)องกําเนดิไฟฟ้ากําลังการผลติ 
12MW หน่วย catalyst cooler จะช่วยให ้GIM ปรับเพิ)มขึ0นไดอ้ีก US$0.3/bbl ในระยะยาว โดย
แบง่เทา่กันระหวา่งตน้ทนุวัตถดุบิกับตน้ทนุสาธารณูปโภคที)ลดลง ประโยชนใ์นระยะสั0นจะนอ้ยกวา่ที)
คาดการณไ์ว ้เนื)องจากสว่นตา่งราคาระหวา่งนํ0ามันดบิชนดิเบากับชนดิหนักแคบลง 

ฐานะการเง ินแข็งแกร่ง IRPC วางแผนลงทุน 7.1 หมื)นลบ.ในปี 2562-66 เพื)อปรับปรุง
ประสทิธิภาพและผลติภัณฑ ์(นํ0ามันมาตรฐานยโูร 5) และขยายกําลังการผลติผลติภัณฑอ์ะโรเม
ตกิสภ์ายใต ้Project MARS (58% ของงบลงทุนทั0งหมด) บรษัิทตั0งงบประมาณสํารอง 3.4 หมื)น
ลบ. สําหรับการลงทนุใหม่เมื)อโอกาสอํานวย เราคาดวา่กระแสเงนิสดภายในกจิการเฉลี)ย 2.7-2.8 
หมื)นลบ./ปี ในระยะ 5 ปีขา้งหนา้จะสามารถสนับสนุนแผนลงทนุนี0 และบรษัิทมโีอกาสกูย้มืเพิ)มได ้ 

ราคาเป้าหมาย 8.6 บาท/หุน้ อา้งองิ EV/EBITDA 8 เทา่ เราประเมนิราคาเป้าหมายของ IRPC 
อา้งองิ EV/EBITDA ปี 2562 ที) 8 เทา่ สงูกวา่คา่เฉลี)ยของหุน้กลุม่เดยีวกันในตลาดภมูภิาคเล็กนอ้ย 
แต่ตํ)ากว่าค่าเฉลี)ยในอดีตที) 9.7 เท่า IRPC ซื0อขายที) PE (ปี 2562) ไมแ่พงที) 8.2 เท่า เทียบกับ
คา่เฉลี)ยของหุน้กลุม่เดยีวกันในตลาดภมูภิาคที) 10 เทา่ ปัจจัยเสี)ยงสําคัญตอ่ประมาณการกําไรและ 
valuation ของเรา คือ ความผันผวนของราคานํ0ามัน ซึ)งจะทําใหเ้กดิขาดทุนจากสต๊อกนํ0ามัน และ
สว่นตา่งราคาผลติภัณฑปิ์โตรเคมตํี)ากวา่คาด  

 Stock data 

 
 

Last close (Mar 25) (Bt) 5.70 
12-m target price (Bt) 8.60 
Upside (Downside) to TP (%) 50.88 
Mkt cap (Btbn) 116.48 
Mkt cap (US$mn) 3,689 

 
 

Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.69 
Sector % SET 22.17 
Shares issued (mn) 20,434 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 7.6 / 5.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 14.44 
Foreign limit / actual (%) 49 / 12 
Free float (%) 51.9 
Dividend policy (%)  ≤ 25 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute (7.3) (0.9) (23.5) 
Relative to SET (4.7) (3.0) (15.2) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Expected total return (ETR) 

 Target price  (Bt) 8.60 
12-month dividend (Bt) 0.35 
Capital gain (%) 50.88 
Dividend yield  (%) 6.14 
Total return (%) 57.02 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 

 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Revenue (Btmn) 214,101 280,551 292,054 293,438 296,205 
EBITDA (Btmn) 21,856 17,639 26,586 27,387 32,173 
Core profit (Btmn) 10,928 6,940 14,481 16,022 20,415 
Reported profit (Btmn) 11,354 7,735 14,481 16,022 20,415 
Core EPS (Bt) 0.53 0.34 0.71 0.78 1.00 
DPS (Bt) 0.29 0.19 0.35 0.39 0.50 
P/E, core (x) 10.7 16.8 8.0 7.3 5.7 
EPS growth, core (%) (14.4) (36.5) 108.7 10.6 27.4 
P/BV, core (x) 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 
ROE (%) 13.0 7.9 15.8 15.9 18.5 
Dividend yield (%) 5.1 3.3 6.1 6.8 8.8 
FCF yield (x) 4.1 7.0 11.2 4.4 8.5 
EV/EBIT (x) 11.7 18.2 8.8 8.2 6.6 
EBIT growth, core (%) 2.0 (36.4) 94.5 4.4 25.1 
EV/CE (x) 1.2 1.3 1.2 1.1 1.1 
ROCE (%) 8.5 5.6 11.6 11.8 13.6 
EV/EBITDA (x) 7.9 9.7 6.0 5.7 4.9 
EBITDA growth (%) 5.3 (19.3) 50.7 3.0 17.5 
 

 ชยัพชัร ธนวฒัโน 
นักวเิคราะหก์ารลงทุนปัจจัยพื0นฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย์ 
0-2949-1005 
chaipat.thanawattano@scb.co.th 
 

Source: SCBS Investment Research    

       

 

    

 

 

ไออาร�พีซ ี IRPC 
  

บรษัิท ไออารพ์ซีี Bloomberg IRPC TB   

จํากัด (มหาชน) Reuters IRPC.BK   
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Financial statement 

 

Profit and Loss Statement                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Total revenue (Btmn) 281,589 214,172 185,041 214,101 280,551 292,054 293,438 296,205 
Cost of goods sold (Btmn) 287,930 197,913 164,900 192,946 264,637 265,504 266,079 263,978 

Gross profit (Btmn) (6,341) 16,258 20,140 21,155 15,914 26,550 27,359 32,227 
SG&A (Btmn) 5,444 6,172 6,072 6,897 6,973 8,762 8,803 8,886 
Other income (Btmn) 686 474 437 536 461 501 535 536 
Interest expense (Btmn) 1,536 999 1,556 2,067 1,961 2,304 1,342 1,289 
Pre-tax profit (Btmn) (12,635) 9,561 12,949 12,726 7,441 15,986 17,749 22,587 

Corporate tax (Btmn) (2,398) 2,346 282 2,181 1,147 2,170 2,393 2,838 
Equity a/c profits (Btmn) (139) (184) 125 388 679 700 700 700 
Minority interests (Btmn) (21) (21) (31) (5) (34) (34) (34) (34) 
Core profit (Btmn) (10,397) 7,010 12,761 10,928 6,940 14,481 16,022 20,415 
Extra-ordinary items (Btmn) 5,163 2,392 (3,040) 427 795 0 0 0 

Net Profit (Btmn) (5,235) 9,402 9,721 11,354 7,735 14,481 16,022 20,415 
EBITDA (Btmn) (5,889) 16,016 20,754 21,856 17,639 26,586 27,387 32,173 
Core EPS (Btmn) (0.51) 0.34 0.62 0.53 0.34 0.71 0.78 1.00 
Net EPS (Bt) (0.26) 0.46 0.48 0.56 0.38 0.71 0.78 1.00 

DPS (Bt) 0.08 0.22 0.23 0.29 0.19 0.35 0.39 0.50 
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Total current assets (Btmn) 44,142 35,984 39,848 47,583 46,629 56,500 52,739 52,396 
Total fixed assets (Btmn) 118,656 127,189 132,530 136,961 135,817 136,602 141,670 156,475 
Total assets (Btmn) 162,798 163,174 172,378 184,544 182,446 193,102 194,408 208,872 
Total loans (Btmn) 60,791 53,704 62,587 58,769 57,365 53,761 46,501 49,868 

Total current liabilities (Btmn) 46,829 36,210 52,429 49,365 48,896 54,314 53,758 52,394 
Total long-term liabilities (Btmn) 48,065 51,086 38,944 47,529 46,170 42,410 35,777 40,249 
Total liabilities (Btmn) 94,894 87,296 91,373 96,894 95,066 96,724 89,535 92,642 
Paid-up capital (Btmn) 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 
Total equity (Btmn) 67,904 75,878 81,005 87,650 87,380 96,378 104,873 116,229 

BVPS (Bt) 3.32 3.71 3.96 4.28 4.27 4.71 5.12 5.68 
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Core Profit (Btmn) (10,397) 7,010 12,761 10,928 6,940 14,481 16,022 20,415 
Depreciation and amortization (Btmn) 5,210 5,456 6,249 7,062 8,237 8,296 8,296 8,296 
Operating cash flow (Btmn) 4,596 27,840 7,224 20,245 18,304 25,657 25,665 29,585 
Investing cash flow (Btmn) (21,040) (11,271) (10,686) (9,768) (6,537) (9,081) (13,364) (23,102) 

Financing cash flow (Btmn) 13,328 (15,001) 1,929 (10,375) (11,575) (9,087) (14,787) (5,693) 
Net cash flow (Btmn) (3,116) 1,567 (1,534) 103 193 7,488 (2,486) 790 
          

Key Financial Ratios                    

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Gross margin (%) (2.3) 7.6 10.9 9.9 5.7 9.1 9.3 10.9 
Operating margin (%) (4.2) 4.7 7.6 6.7 3.2 6.1 6.3 7.9 
EBITDA margin  (%) (2.1) 7.5 11.2 10.2 6.3 9.1 9.3 10.9 

EBIT margin  (%) (3.9) 4.9 7.8 6.9 3.4 6.3 6.5 8.1 
Net profit margin  (%) (1.9) 4.4 5.3 5.3 2.8 5.0 5.5 6.9 
ROE  (%) (14.5) 9.8 16.3 13.0 7.9 15.8 15.9 18.5 
ROA  (%) (6.4) 4.3 7.6 6.1 3.8 7.7 8.3 10.1 
Net D/E (x) 0.9 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 0.4 0.4 

Interest coverage  (x) (3.8) 16.0 13.3 10.6 9.0 11.5 20.4 25.0 
Debt service coverage  (x) (0.3) 2.9 0.8 1.4 1.1 1.6 1.9 2.4 
Payout Ratio  (%) (31.2) 47.8 48.3 52.2 50.2 49.4 49.7 50.0 
          

Main Assumptions                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Crude run (kbd) 172 183 183 180 208 213 213 213 
Utilization rate - petchem (%) 96.7 96.7 90.5 88.5 97.5 96.7 96.7 96.7 

Crack spread - ULG95 (US$/bbl) 14.3 18.3 14.9 14.8 10.5 11.0 11.0 11.0 
Crack spread - Diesel (US$/bbl) 16.0 13.7 10.8 12.5 14.6 16.0 18.0 18.0 
Spread - PP (US$/t) 782 667 656 656 653 700 700 700 
Spread - ABS  (US$/t)  1,141 991 957 1,334 1,272 972 972 972 
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บมจ. ไออาร�พีซี  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss Statement                   

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

Total revenue (Btmn) 39,929 54,558 56,724 62,891 66,094 70,902 73,819 69,736 
Cost of goods sold (Btmn) 35,743 50,911 50,195 56,098 61,172 64,625 69,069 69,771 

Gross profit (Btmn) 4,186 3,647 6,529 6,793 4,922 6,277 4,749 (35) 
SG&A (Btmn) 1,518 1,621 1,642 2,116 1,602 1,765 1,755 1,851 
Other income (Btmn) 85 244 138 69 78 112 95 176 
Interest expense (Btmn) 573 547 480 467 480 489 504 488 
Pre-tax profit (Btmn) 2,180 1,723 4,545 4,279 2,918 4,135 2,585 (2,197) 

Corporate tax (Btmn) 408 190 846 737 391 795 395 (434) 
Equity a/c profits (Btmn) 93 66 67 161 170 201 203 105 
Minority interests (Btmn) (5) 2 (1) (1) (3) (13) (10) (8) 
Core profit (Btmn) 1,860 1,600 3,765 3,702 2,694 3,528 2,383 (1,666) 
Extra-ordinary items (Btmn) 506 (372) (518) 811 58 521 177 39 

Net Profit (Btmn) 2,366 1,228 3,248 4,513 2,752 4,050 2,560 (1,627) 
EBITDA (Btmn) 3,843 4,189 7,054 6,770 5,437 6,671 5,135 395 
Core EPS (Btmn) 0.09 0.08 0.18 0.18 0.13 0.17 0.12 (0.08) 
Net EPS (Bt) 0.12 0.06 0.16 0.22 0.13 0.20 0.13 (0.08) 

                    
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

Total current assets (Btmn) 36,590 38,756 44,396 47,583 46,208 51,373 55,089 46,629 
Total fixed assets (Btmn) 137,099 137,663 138,124 136,961 136,000 135,437 136,191 135,817 
Total assets (Btmn) 173,689 176,420 182,520 184,544 182,208 186,810 191,279 182,446 
Total loans (Btmn) 63,355 69,094 65,398 58,769 53,639 56,492 63,747 57,365 

Total current liabilities (Btmn) 55,025 43,725 52,463 49,365 45,307 56,898 55,003 48,896 
Total long-term liabilities (Btmn) 35,167 52,648 46,666 47,529 46,504 41,448 47,280 46,170 
Total liabilities (Btmn) 90,192 96,373 99,128 96,894 91,811 98,346 102,283 95,066 
Paid-up capital (Btmn) 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 
Total equity (Btmn) 83,498 80,046 83,392 87,650 90,397 88,464 88,996 87,380 

BVPS (Bt) 4.08 3.91 4.07 4.28 4.42 4.33 4.35 4.27 
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

Core Profit (Btmn) 1,860 1,600 3,765 3,702 2,694 3,528 2,383 (1,666) 
Depreciation and amortization (Btmn) 1,090 1,919 2,029 2,024 2,039 2,047 2,046 2,105 
Operating cash flow (Btmn) (2,252) 9,151 7,765 5,582 7,259 4,403 (1,997) 8,639 
Investing cash flow (Btmn) (4,434) (3,291) (1,708) (335) (998) (1,492) (2,781) (1,265) 

Financing cash flow (Btmn) 6,552 (5,567) (4,468) (6,892) (5,556) (3,410) 4,763 (7,372) 
Net cash flow (Btmn) (134) 293 1,589 (1,646) 705 (499) (15) 2 
          

Key Financial Ratios                    

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

Gross margin (%) 10.5 6.7 11.5 10.8 7.4 8.9 6.4 (0.0) 
Operating margin (%) 6.7 3.7 8.6 7.4 5.0 6.4 4.1 (2.7) 
EBITDA margin  (%) 9.6 7.7 12.4 10.8 8.2 9.4 7.0 0.6 

EBIT margin  (%) 6.9 4.2 8.9 7.5 5.1 6.5 4.2 (2.5) 
Net profit margin  (%) 5.9 2.3 5.7 7.2 4.2 5.7 3.5 (2.3) 
ROE  (%) 9.0 7.8 18.4 17.3 12.1 15.8 10.7 (7.6) 
ROA  (%) 4.3 3.7 8.4 8.1 5.9 7.6 5.0 (3.6) 
Net D/E (x) 0.7 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 0.6 

Interest coverage  (x) 6.7 7.7 14.7 14.5 11.3 13.7 10.2 0.8 
Debt service coverage  (x) 0.1 0.1 1.2 1.7 1.9 1.4 1.0 0.1 
                    
          

Main Assumptions                   

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

Crude run (kbd) 116 194 201 207 213 210 203 208 
Utilization rate - petchem (%) 58.5 96.0 100.5 100.5 95.5 98.5 96.0 101.0 

Crack spread - ULG95 (US$/bbl) 14.8 14.2 16.1 14.4 13.7 12.1 11.6 4.7 
Crack spread - Diesel (US$/bbl) 11.8 11.4 13.9 13.0 14.8 14.6 14.4 14.8 
Spread - PP (US$/t) 663 661 679 621 693 660 617 641 
Spread - ABS  (US$/t)  1,382 1,226 1,377 1,353 1,428 1,379 1,248 1,032 
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Figure 1: Crude intake     Figure 2: Gross integrated margin vs. opex  
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Source: IRPC, SCBS Investment Research  Source: IRPC, SCBS Investment Research 

Figure 3: EBITDA breakdown (2018)   Figure 4: Share price performance    
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Figure 5: Five-year capex plan   Figure 6: Capex breakdown    
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Figure 7: GRM and crack spread   Figure 8: Product spreads   
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EBITDA จะเพิ
มเป็นสองเทา่จากการปรบัพอรต์สนิทรพัย ์  ซ้ือ 
   

ราคาหุน้ IVL ปรบัตวั underperform หุน้อ ื
นๆ ในกลุม่ปิโตรเคม ีYTD (-11%) ซึ
งเราเชื
อ
วา่สะทอ้นถงึความกงัวลที
นกัลงทุนมตี่อแนวโนม้ธุรกจิของบรษิทั หลงัจากธุรกจิ PET ทํา
จดุสูงสดุในปี 2561 เรามองว่าราคาหุน้ปรบัตวัลดลงมากเกนิไป และคาดว่า PET spread 
ที
ฟืN นตวัดขี ึNน และแผนปรบัพอรต์สนิทรพัยข์องบรษิทัจะเรยีกความสนใจของนกัลงทุน
กลบัคนืมาในปี 2562 นอกจากนีN valuation ปจัจบุนัก็อยู่ในระดบัตํ
าดว้ยที
 PER 8.7 เท่า 
และ PBV 1.6 เทา่ (-0.6SD) ในปี 2562 IVL ยนืยนัแผนขยายกําลงัการผลติ (หลกัๆ เป็น
ผลติภณัฑช์นดิพเิศษและบรรจุภณัฑ)์ เพื
อสนบัสนุนเป้าหมายของบรษิทัท ี
จะเพิ
ม core 
EBITDA เป็นสองเท่าในระยะ 5 ปีขา้งหนา้ เราแนะนํา “ซืNอ” IVL ดว้ยราคาเป้าหมาย 82 
บาท (EV/EBITDA 10 เทา่) ซึ
งให ้upside 71% บวกกบัผลตอบแทนจากเงนิปนัผล 3.6-
3.8% ในปี 2562-64 

ปรบัพอรต์สนิทรพัย ์IVL กําลังดําเนินการปรับโครงสรา้งกลุ่มธุรกจิหลัก 3 กลุม่ คอื PET เสน้ใย 
และวัตถดุบิ เป็น 5 ธุรกจิใหม่ (Figure 1) เพื5อใหนั้กลงทนุสามารถเขา้ใจธุรกจิของบรษัิทไดด้ีขึ<น
และเพื5อระบปัุจจัยสําคัญที5จะชว่ยกระตุน้การเตบิโตในอนาคต โดยม ี3 ธุรกจิที5เป็นปัจจัยกระตุน้การ
เตบิโต: บรรจภุัณฑ ์เคมภีัณฑช์นดิพเิศษ และโอเลฟินส ์เนื5องจากความตอ้งการผลติภัณฑเ์หลา่นี<มี
คา่ correlation คอ่นขา้งสงูกับอัตราการขยายตัวของ GDP โลก (1.15 เทา่ ของอัตราการขยายตัว
ของ GDP) ธุรกจิ integrated PET จะช่วยสนับสนุนผลการดําเนินงานอย่างต่อเนื5องในระยะยาว 
เนื5องจากบรษัิทมสีถานะเป็นผูนํ้าในตลาด integrated PET เกรดพรเีมี5ยมในประเทศตะวันตก 

EBITDA จะเพิ
มข ึNนเป็นสองเทา่ใน 5 ปี IVL มมีมุมองเชงิบวกตอ่ core EBITDA ในปี 2562 โดย
คาดว่าจะเติบโต 21% YoY ซึ5งช่วยสนับสนุนมุมมองที5เรามีต่อแนวโนม้กําไรของบรษัิท ตัวเลข
ดังกลา่วสะทอ้นถงึ core EBITDA >US$140/ตัน ซึ5งสอดคลอ้งกับประมาณการของเรา โดยองิกับ
อัตราการใชก้ําลังการผลติ 88% ของกําลังการผลติทั<งหมด 14.1 ลา้นตัน/ปี ภายในสิ<นปี 2562 IVL 
ตั<งเป้าตอกยํ<าความสําเร็จในการมี core EBITDA ที5เตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ดว้ย CAGR ระยะ 3 ปีที5 
31% ในระหว่างปี 2558-61 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากความสามารถในการกูย้ืมไดอ้ีก US$4 
พันลา้น เพื5อสนับสนุนการลงทนุใหมผ่า่น M&A บรษัิทตั<งเป้า core EBITDA ที5 ~US$3 พันลา้นใน
ระยะกลาง สะทอ้นถงึ core EBITDA ที5เพิ5มขึ<นเป็นสองเท่าใน 5 ปีขา้งหนา้ จาก US$1.4 พันลา้น
ในปี 2561 ซึ5งจะไดรั้บการสนับสนุนจากพอรต์ผลติภัณฑ์ใหม่ วนัิยทางการเงินที5เขม้งวด และ
ประโยชนจ์ากปัจจัยแหง่ความสําเร็จ: การมเีครอืขา่ยทั5วโลก และการดําเนนิธุรกจิแบบบรูณาการ 

ฐานะการเงนิแข็งแกร่ง ท ัNงๆ ท ี
ลงทุนอย่างต่อเน ื
อง แม ้IVL ใชเ้งินลงทุนไปแลว้ถงึ US$2.2 
พันลา้น แต่ฐานะการเงินของบรษัิทยังคงแข็งแกรง่ โดยมอีัตราหนี<สนิสุทธติ่อทุนอยู่ที5 0.87 เท่า 
ฐานะการเงนิที5แข็งแกรง่ไมเ่พยีงแต่จะเปิดโอกาสใหบ้รษัิทลงทุนเพิ5มเพื5อการเตบิโตเทา่นั<น แตย่ัง
จะทําใหบ้ริษัทสามารถซื<อคืนหุน้กูท้ี5ไม่มีระยะเวลาไถ่ถอนตน้ทุนสูงจํานวน 1.5 หมื5นลบ. 
(~US$458 ลา้น) ซึ5งออกในปี 2557 ไดอ้กีดว้ย  

ปจัจยัเส ี
ยงสําคญัต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา คือ: 1) สงครามการคา้สง่ผล
กระทบตอ่ความตอ้งการผลติภัณฑข์อง IVL 2) การปรับปรุงประสทิธิภาพของสนิทรัพยใ์หมไ่ดตํ้5า
กวา่คาด และ 3) การเปลี5ยนแปลงกฎหมายเกี5ยวกับผลติภัณฑพ์ลาสตกิ 

 Stock data 

 
 

Last close (Mar 25) (Bt) 48.25 
12-m target price (Bt) 82.00 
Upside (Downside) to TP (%) 69.95 
Mkt cap (Btbn) 270.90 
Mkt cap (US$mn) 8,581 

  
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 1.61 
Sector % SET 4.00 
Shares issued (mn) 5,615 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 63 / 45 
Avg. daily 6m (US$mn) 36.52 
Foreign limit / actual (%) 100 / 75 
Free float (%) 33.5 
Dividend policy (%) ≥ 30 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute (4.5) (10.6) (16.1) 
Relative to SET (1.8) (12.6) (7.0) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Expected total return (ETR) 

 Target price (Bt) 82.00 
12-month dividend (Bt) 1.70 
Capital gain (%) 69.95 
Dividend yield  (%) 3.52 
Total return (%) 73.47 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 

 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Revenue (Btmn) 286,332 347,171 413,025 423,099 429,814 
EBITDA (Btmn) 35,020 45,652 55,499 57,275 58,326 
Core profit (Btmn) 20,150 24,053 30,801 32,434 33,360 
Reported profit (Btmn) 20,883 26,465 30,801 32,434 33,360 
Core EPS (Bt) 3.84 4.28 5.49 5.78 5.94 
DPS (Bt) 1.00 1.40 1.70 1.80 1.80 
P/E, core (x) 12.6 11.3 8.8 8.4 8.1 
EPS growth, core (%) 93.4 11.5 28.1 5.3 2.9 
P/BV, core (x) 2.2 1.9 1.6 1.4 1.3 
ROE (%) 19.6 18.4 19.8 18.2 16.6 
Dividend yield (%) 2.1 2.9 3.5 3.7 3.7 
FCF yield (x) 0.0 (8.8) 16.2 15.6 26.5 
EV/EBIT (x) 15.0 12.8 8.8 7.7 6.1 
EBIT growth, core (%) 40.8 37.7 30.9 4.0 2.2 
EV/CE (x) 1.7 1.5 1.4 1.3 1.3 
ROCE (%) 11.7 9.3 12.6 13.5 16.1 
EV/EBITDA (x) 9.8 8.8 6.5 5.8 4.6 
EBITDA growth (%) 28.5 30.4 21.6 3.2 1.8 
 

 

 ชยัพชัร ธนวฒัโน 
นักวเิคราะหก์ารลงทุนปัจจัยพื<นฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย์ 
0-2949-1005 
chaipat.thanawattano@scb.co.th 
 

Source: SCBS Investment Research    

      

 

    

 
อินโดรามา เวนเจอร�ส IVL 

 

บรษัิท อนิโดรามา เวนเจอรส์ Bloomberg IVL TB  

จํากัด (มหาชน) Reuters IVL.BK  
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บมจ. อินโดรามา เวนเจอร�ส  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss Statement                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Total revenue (Btmn) 243,907 234,698 254,620 286,332 347,171 413,025 423,099 429,814 
Cost of goods sold (Btmn) 221,869 208,177 218,198 240,889 289,232 341,274 349,336 354,757 

Gross profit (Btmn) 22,038 26,521 36,422 45,444 57,939 71,750 73,762 75,058 
SG&A (Btmn) 16,627 19,293 21,823 23,925 28,760 32,789 33,580 34,385 
Other income (Btmn) 1,644 1,761 1,584 1,263 2,200 2,104 2,531 2,964 
Interest expense (Btmn) 3,555 3,652 4,222 3,864 4,227 4,839 4,607 4,446 
Pre-tax profit (Btmn) 3,501 5,337 11,961 18,917 27,151 36,226 38,106 39,191 

Corporate tax (Btmn) 1,625 1,881 2,062 (1,400) 3,812 5,705 5,937 6,086 
Equity a/c profits (Btmn) (1,356) (242) (173) 28 586 586 586 586 
Minority interests (Btmn) (285) (279) (162) (195) 128 (305) (322) (331) 
Core profit (Btmn) 234 2,935 9,563 20,150 24,053 30,801 32,434 33,360 
Extra-ordinary items (Btmn) 1,441 3,674 6,634 733 2,413 0 0 0 

Net Profit (Btmn) 1,675 6,609 16,197 20,883 26,465 30,801 32,434 33,360 
EBITDA (Btmn) 14,164 18,315 27,248 35,020 45,652 55,499 57,275 58,326 
Core EPS (Btmn) 0.05 0.61 1.99 3.84 4.28 5.49 5.78 5.94 
Net EPS (Bt) 0.35 1.37 3.36 3.98 4.71 5.49 5.78 5.94 

DPS (Bt) 0.38 0.48 0.66 1.00 1.40 1.70 1.80 1.80 
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Total current assets (Btmn) 72,180 70,548 84,495 92,953 124,284 141,135 171,724 203,374 
Total fixed assets (Btmn) 122,354 151,092 173,885 189,405 254,911 238,472 227,200 215,800 
Total assets (Btmn) 194,534 221,641 258,380 282,358 379,195 379,607 398,924 419,174 
Total loans (Btmn) 73,272 83,590 102,074 95,506 136,266 125,491 120,860 116,833 

Total current liabilities (Btmn) 48,066 57,383 65,862 65,622 113,700 95,454 95,847 95,994 
Total long-term liabilities (Btmn) 71,858 81,305 100,704 97,750 113,639 109,894 105,887 102,406 
Total liabilities (Btmn) 119,924 138,688 166,566 163,372 227,339 205,348 201,734 198,399 
Paid-up capital (Btmn) 4,814 4,814 4,814 5,245 5,615 5,615 5,615 5,615 
Total equity (Btmn) 72,553 79,825 89,055 117,062 144,838 166,937 189,545 212,799 

BVPS (Bt) 15.07 16.58 18.50 22.32 25.80 29.73 33.76 37.90 
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Core Profit (Btmn) 234 2,935 9,563 20,150 24,053 30,801 32,434 33,360 
Depreciation and amortization (Btmn) 7,108 9,326 11,065 12,239 14,273 14,433 14,561 14,689 
Operating cash flow (Btmn) 22,293 24,800 24,953 28,907 32,362 41,889 45,549 75,012 
Investing cash flow (Btmn) (18,503) (21,300) (36,382) (28,786) (56,227) 2,094 (3,200) (3,200) 

Financing cash flow (Btmn) (2,565) (5,607) 12,223 2,730 22,567 (16,159) (14,135) (13,802) 

Net cash flow (Btmn) 1,225 (2,107) 793 2,851 (1,299) 27,824 28,214 58,010 
          

Key Financial Ratios                    

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Gross margin (%) 9.0 11.3 14.3 15.9 16.7 17.4 17.4 17.5 
Operating margin (%) 2.2 3.1 5.7 7.5 8.4 9.4 9.5 9.5 
EBITDA margin  (%) 5.8 7.8 10.7 12.2 13.1 13.4 13.5 13.6 
EBIT margin  (%) 2.9 3.8 6.4 8.0 9.0 9.9 10.1 10.2 

Net profit margin  (%) 0.7 2.8 6.4 7.3 7.6 7.5 7.7 7.8 
ROE  (%) 0.4 3.9 11.3 19.6 18.4 19.8 18.2 16.6 
ROA  (%) 0.1 1.4 4.0 7.5 7.3 8.1 8.3 8.2 
Net D/E (x) 0.9 1.0 1.1 0.8 0.9 0.6 0.3 (0.0) 

Interest coverage  (x) 4.0 5.0 6.5 9.1 10.8 11.5 12.4 13.1 
Debt service coverage  (x) 0.6 1.1 1.3 1.5 2.4 1.2 1.4 1.5 
Payout Ratio  (%) 109.2 35.0 19.6 25.1 29.7 31.0 31.2 30.3 
          

Main Assumptions                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Total capacity (period-end) (ktpa) 7,510 8,776 10,470 10,665 13,029 14,131 14,362 14,398 
Total sales volume (kt) 6,249 7,024 8,729 9,103 10,420 12,300 12,600 12,800 

Core EBITDA/t (US$/t) 96 91 89 110 138 140 140 140 
Reported EBITDA/t (US$/t) 79 80 88 112 140 140 140 140 
Average selling price (US$/t) 1,202 975 827 927 1,031 1,049 1,049 1,049 
FX  (Bt/US$)  32.48 34.35 35.29 33.93 32.32 32.00 32.00 32.00 
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บมจ. อินโดรามา เวนเจอร�ส  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss Statement                   

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

Total revenue (Btmn) 71,650 71,661 72,605 70,417 76,143 83,591 96,001 91,436 
Cost of goods sold (Btmn) 59,902 61,538 60,004 59,445 63,416 68,010 77,055 80,751 

Gross profit (Btmn) 11,748 10,123 12,601 10,972 12,727 15,581 18,946 10,685 
SG&A (Btmn) 5,746 5,863 6,062 6,255 6,262 7,132 7,487 7,879 
Other income (Btmn) 192 239 239 593 976 395 365 463 
Interest expense (Btmn) 1,005 991 963 905 891 887 1,122 1,327 
Pre-tax profit (Btmn) 5,189 3,508 5,814 4,405 6,550 7,957 10,703 1,941 

Corporate tax (Btmn) 850 329 569 (3,149) 881 1,145 1,018 768 
Equity a/c profits (Btmn) 146 (120) 47 (45) (42) 206 479 (57) 
Minority interests (Btmn) (71) (68) (30) (26) (27) (26) 64 117 
Core profit (Btmn) 4,415 2,990 5,262 7,483 5,600 6,993 10,227 1,233 
Extra-ordinary items (Btmn) 12 (53) (1,745) 2,520 214 1,250 (173) 1,122 

Net Profit (Btmn) 4,426 2,937 3,516 10,003 5,814 8,243 10,054 2,355 
EBITDA (Btmn) 9,005 7,374 9,911 8,730 10,493 12,064 15,657 7,438 
Core EPS (Btmn) 0.92 0.62 1.00 1.43 1.03 1.26 1.82 0.22 
Net EPS (Bt) 0.92 0.61 0.67 1.91 1.07 1.49 1.79 0.42 

                    
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

Total current assets (Btmn) 87,741 89,032 86,145 92,953 101,644 123,981 127,413 124,284 
Total fixed assets (Btmn) 171,183 181,745 183,387 189,405 185,224 209,820 229,300 254,911 
Total assets (Btmn) 258,923 270,777 269,532 282,358 286,868 333,801 356,713 379,195 
Total loans (Btmn) 98,457 106,423 92,506 95,506 90,462 113,269 117,404 136,266 

Total current liabilities (Btmn) 69,137 66,559 57,758 65,622 67,146 86,331 101,943 113,700 
Total long-term liabilities (Btmn) 96,346 109,422 101,138 97,750 91,809 104,689 104,738 113,639 
Total liabilities (Btmn) 165,483 175,981 158,896 163,372 158,955 191,020 206,681 227,339 
Paid-up capital (Btmn) 4,814 4,814 5,245 5,245 5,412 5,548 5,615 5,615 
Total equity (Btmn) 90,806 92,788 108,629 117,062 126,126 139,640 144,178 144,838 

BVPS (Bt) 18.86 19.27 20.71 22.32 23.31 25.17 25.68 25.80 
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

Core Profit (Btmn) 4,415 2,990 5,262 7,483 5,600 6,993 10,227 1,233 
Depreciation and amortization (Btmn) 2,810 2,876 3,133 3,420 3,052 3,219 3,832 4,170 
Operating cash flow (Btmn) 7,727 8,238 5,840 7,102 7,554 7,287 9,123 8,398 
Investing cash flow (Btmn) (4,933) (11,814) (5,428) (6,611) (4,493) (16,275) (14,196) (21,263) 

Financing cash flow (Btmn) (1,991) 3,769 (994) 1,946 3,147 18,678 (6,585) 7,327 
Net cash flow (Btmn) 803 193 (581) 2,437 6,208 9,689 (11,658) (5,538) 
          

Key Financial Ratios                    

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

Gross margin (%) 16.4 14.1 17.4 15.6 16.7 18.6 19.7 11.7 
Operating margin (%) 8.4 5.9 9.0 6.7 8.5 10.1 11.9 3.1 
EBITDA margin  (%) 12.6 10.3 13.7 12.4 13.8 14.4 16.3 8.1 

EBIT margin  (%) 8.6 6.3 9.3 7.5 9.8 10.6 12.3 3.6 
Net profit margin  (%) 6.2 4.1 4.8 14.2 7.6 9.9 10.5 2.6 
ROE  (%) 19.6 13.0 20.9 26.5 18.4 21.0 28.8 3.4 
ROA  (%) 6.8 4.5 7.8 10.8 7.9 9.0 11.8 1.3 
Net D/E (x) 1.0 1.1 0.8 0.8 0.6 0.6 0.7 0.9 

Interest coverage  (x) 9.0 7.4 10.3 9.6 11.8 13.6 14.0 5.6 
Debt service coverage  (x) 1.5 1.5 2.6 1.9 2.2 1.6 1.7 0.6 
                    
          

Main Assumptions                   

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

Total capacity (period-end) (ktpa) 10,145 10,270 10,405 10,665 10,638 11,084 12,587 13,029 
Total sales volume (kt) 2,188 2,223 2,387 2,306 2,325 2,546 2,730 2,820 

Core EBITDA/t (US$/t) 100 107 122 111 140 153 150 113 
Reported EBITDA/t (US$/t) 117 97 125 117 148 156 175 85 
Average selling price (US$/t) 933 940 911 926 1,038 1,028 1,070 989 
FX  (Bt/US$)  35.11 34.29 33.37 32.95 31.54 31.95 32.98 32.82 
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Figure 1: IVL – Transformation of product portfolio  

 
Source: IVL, SCBS Investment Research 
 

 

 

Figure 2: Sales volume     Figure 3: Core EBITDA/t  
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Figure 4: Core EBITDA breakdown (2018)   Figure 5: Quarterly net profit    
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Source: IVL, SCBS Investment Research  Source: IVL, SCBS Investment Research 

Figure 6: Net debt to equity   Figure 7: Share price performance    
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เนน้ลงทุนในไทยและประเทศเพื�อนบา้นเพื�อลดความเสี�ยง  ซ้ือ 
   

การลงทุนของ PTTEP ม ีเป้าหมายเพื�อสร ้างรากฐานที�แข็งแกร่งและสนบัสนุนให้
ความสามารถในการทํากําไรเตบิโตในระยะยาว โดยมุง่เนน้การลงทุนในประเทศไทยและ
ประเทศเพื�อนบา้นซึ�งเป็นพื.นท ี�ท ี�บรษิทัมคีวามเชี�ยวชาญ ซึ�งจะทําใหค้วามเส ี�ยงลดลงเม ื�อ
เทยีบกบัหลายปีที�ผ่านมาที�บรษิทัเขา้ไปลงทุนในพื.นท ี�ใหม่ท ี�อยู่ห่างไกลออกไป การเนน้
ลงทุนในประเทศไทยและประเทศเพื�อนบา้นจะชว่ยใหน้กัลงทุนคลายความกงัวลและหนัมา
สนใจ PTTEP มากขึ.น เม ื�อรวมกบัมุมมองเชงิบวกที�เรามตีอ่แนวโนม้ราคานํ .ามนัอย่างนอ้ย
ไปจนกระท ั�งมาตรการควบคุมการผลติของ OPEC ส ิ.นสุดลงในกลางปี 2562 ทําใหเ้รา
เลอืก PTTEP เป็น top pick ใน 2Q62 เราแนะนํา “ซื.อ” PTTEP ดว้ยราคาเป้าหมายอา้งองิ
วธิ ีDCF ท ี� 150 บาท/หุน้ โดยใชส้มมตฐิานราคานํ .ามนัดบิดูไบระยะยาวที� US$72/bbl 

ไดป้ระโยชนจ์ากราคานํ .ามนัท ี�สูงข ึ.น ความสามารถในการทํากําไรใน 1H62 ของ PTTEP มี
แนวโนม้ที�จะไดรั้บประโยชน์จากราคานํ' ามันดิบดูไบที�สูงขึ'น โดยปรับขึ'น 27% YTD ทั'งนี'
นอกเหนือจากการลดการผลติโดย OPEC และประเทศพันธมติรซึ�งอาจจะขยายระยะเวลาออกไปถงึ
สิ'นปี 2562 แลว้ อปุทานนํ'ามันดบิชนิดหนักที�ลดลงจากอหิรา่นและเวเนซเุอลาก็ช่วยสนับสนุนการ
ปรับตัวเพิ�มขึ'นของราคานํ'ามันดบิดไูบซึ�งใชอ้า้งองิราคาผลติภัณฑเ์หลวของ PTTEP เราคาดวา่ราคา
ขายเฉลี�ยใน 1Q62 จะลดลงเล็กนอ้ย 2% QoQ สู่ US$46.8/BOE แต่จะเพิ�มขึ'น 6% YoY และ 
EBITDA margin จะอยูท่ี�ระดับสงูกวา่ 70% นอกจากนี'เราก็คาดวา่ราคาก๊าซจะลดลงเพยีง 1% ใน
การปรับราคารอบหนา้ใน 2Q 

กลยุทธเ์นน้การลงทุนในภูมภิาคที�คุน้เคยแต่มศีกัยภาพเตบิโตสูง กลยุทธ์ของ PTTEP ที�
ตอ้งการสรา้งรากฐานที�แข็งแกรง่พรอ้มกับความสามารถในการทํากําไรเตบิโตในระยะยาว ยนืยันว่า
บรษัิทจะเนน้ขยายการลงทุนและดําเนินโครงการใหม่ในภูมภิาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต ้และ
ตะวันออกกลาง เพราะเป็นพื'นที�ที�มีศักยภาพปิโตรเลยีมสงูและเป็นพื'นที�ที�มีความเชี�ยวชาญ ทั'งนี'
นอกเหนือจากสัญญาแบง่ปันผลผลติ (PSC) ฉบับใหมสํ่าหรับแหลง่เอราวัณและแหลง่บงกช (ซึ�งลง
นามไปแลว้ในเดอืนก.พ. 2562) แลว้ บรษัิทยังมแีนวโนม้ที�จะลงทนุเพิ�มในประเทศไทย เมียนมาร ์
มาเลเซยี เวียดนาม และอนิโดนีเซยี นอกจากนี'บรษัิทก็กลับเขา้ไปลงทนุในตะวันออกกลางรว่มกับ
พันธมติรเชงิกลยทุธร์ายใหม ่โดยเริ�มตน้ดว้ยแปลงสํารวจใหมใ่นสหรัฐอาหรับเอมเิรตสภ์ายใตค้วาม
รว่มมอืกับบรษัิทนํ'ามันรายใหญ่ของอติาลทีี�มปีระสบการณส์งูอยา่ง ENI  

โครงการโมซมับกิ LNG จะเป็นการลงทุนถดัไป หลังจากรอคอยมานาน เราเชื�อวา่การตัดสนิใจ
ลงทนุขั'นสดุทา้ยสําหรับโครงการโมซมับกิ LNG จะเกดิขึ'นใน 1H62 ตามแผนที�วางไว ้หลังจากเซน็
สัญญาซื'อขาย (SPA) อกี 2 สัญญาในเดอืนก.พ. 2562 ซึ�งสง่ผลทําให ้SPA ระยะยาวทั'งหมดปรับ
เพิ�มขึ'นสู ่9.5 ลา้นตัน/ปี ซึ�งหมายความวา่ผลผลติก๊าซในระยะแรก 74% จาก 12.88 ลา้นตัน/ปี จะ
ไดรั้บความคุม้ครองจาก SPA ระยะยาว ปรมิาณสํารองและทรัพยากรที�สามารถผลติไดม้ากถงึ 75tcf 
น่าจะทําใหโ้ครงการนี'สามารถเพิ�มอายปุรมิาณสํารองปิโตรเลยีมของ PTTEP ไดอ้ีก 1 ปี จาก 5 ปี 
ณ สิ'นปี 2561 

ลงทุนต่อยอดจากก๊าซไปสูก่ารผลติไฟฟ้าในเมยีนมาร ์ PTTEP วางแผนต่อยอดธุรกจิจาก
ธุรกจิก๊าซไปสู่ธุรกจิโรงไฟฟ้าผ่านการเป็นพันธมติรกับ IPP ภายในหรือภายนอกกลุม่ PTT โดยมี
เป้าหมายเพื�อเพิ�มมูลค่าของสนิทรัพยเ์ดมิในเมียนมาร ์คือ โครงการซอตกิา้ และ M3 โดยอาศัย
ความคุน้เคยที�บรษัิทมกีับเมยีนมาร ์โครงการ M3 ยังคงไมคุ่ม้คา่ที�จะผลติ แต ่PTTEP หวังว่าธุรกจิ
ใหมนี่'จะชว่ยใหก้ารพัฒนาโครงการใหผ้ลตอบแทนที�ดขีึ'น 

 Stock data 

 
 

Last close (Mar 25) (Bt) 124.00 
12-m target price (Bt) 150.00 
Upside (Downside) to TP (%) 20.97 
Mkt cap (Btbn) 492.28 
Mkt cap (US$mn) 15,593 

 
 

Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 2.93 
Sector % SET 22.17 
Shares issued (mn) 3,970 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 160 / 110.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 57.52 
Foreign limit / actual (%) 40 / 12 
Free float (%) 34.7 
Dividend policy (%) ≤ 30 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute (2.7) 6.4 5.5 
Relative to SET (0.0) 4.2 16.9 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Expected total return (ETR) 

 Target price  (Bt) 150.00 
12-month dividend (Bt) 5.00 
Capital gain (%) 20.97 
Dividend yield  (%) 4.03 
Total return (%) 25.00 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 

 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Revenue (Btmn) 147,725 171,809 179,584 182,705 184,347 
EBITDA (Btmn) 107,702 127,315 129,895 131,971 131,842 
Core profit (Btmn) 38,384 36,291 40,891 41,507 40,188 
Reported profit (Btmn) 20,579 36,206 40,891 41,507 40,188 
Core EPS (Bt) 9.67 9.14 10.30 10.46 10.12 
DPS (Bt) 4.25 5.00 5.00 5.00 5.00 
P/E, core (x) 12.8 13.6 12.0 11.9 12.2 
EPS growth, core (%) 114.8 (5.5) 12.7 1.5 (3.2) 
P/BV, core (x) 1.3 1.3 1.2 1.1 1.1 
ROE (%) 9.8 9.5 10.2 9.8 9.1 
Dividend yield (%) 3.4 4.0 4.0 4.0 4.0 
FCF yield (x) (0.2) 22.2 5.9 6.8 7.0 
EV/EBIT (x) 8.3 6.1 5.9 5.7 5.7 
EBIT growth, core (%) 44.1 30.5 0.7 (0.4) (3.3) 
EV/CE (x) 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 
ROCE (%) 8.8 7.9 8.3 8.5 8.2 
EV/EBITDA (x) 4.0 3.2 3.1 3.0 2.8 
EBITDA growth (%) (1.4) 18.2 2.0 1.6 (0.1) 
 

 ชยัพชัร ธนวฒัโน 
นักวเิคราะหก์ารลงทุนปัจจัยพื'นฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย์ 
0-2949-1005 
chaipat.thanawattano@scb.co.th  

Source: SCBS Investment Research    

      

 

    

 
ปตท. สํารวจและผลิตป�โตรเลียม PTTEP 

 

บรษัิท ปตท. สํารวจและผลติปิโตรเลยีม Bloomberg PTTEP TB  

จํากัด (มหาชน) Reuters PTTEP.BK  
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ป�โตรเลียม  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Total revenue (Btmn) 242,071 184,411 150,217 147,725 171,809 179,584 182,705 184,347 
Cost of goods sold (Btmn) 141,580 136,518 108,964 91,374 97,350 104,250 106,860 110,120 
Gross profit (Btmn) 100,491 47,893 41,253 56,351 74,459 75,334 75,845 74,227 

SG&A (Btmn) 12,247 9,584 7,895 8,459 9,405 9,731 9,720 9,933 
Other income (Btmn) 5,831 2,641 2,528 3,827 4,338 2,376 1,605 1,208 
Interest expense (Btmn) 8,430 8,582 8,274 7,676 7,707 5,339 4,155 3,970 
Pre-tax profit (Btmn) 84,307 32,368 27,612 44,042 59,799 62,640 63,574 61,531 
Corporate tax (Btmn) 35,535 17,085 10,040 5,987 23,764 22,018 22,350 21,640 

Equity a/c profits (Btmn) 719 311 301 329 256 269 283 297 
Minority interests (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Core profit (Btmn) 49,491 15,593 17,873 38,384 36,291 40,891 41,507 40,188 
Extra-ordinary items (Btmn) (28,000) (47,184) (5,014) (17,804) (85) 0 0 0 

Net Profit (Btmn) 21,490 (31,590) 12,860 20,579 36,206 40,891 41,507 40,188 
EBITDA (Btmn) 175,914 133,771 109,254 107,702 127,315 129,895 131,971 131,842 
Core EPS (Bt) 12.47 3.93 4.50 9.67 9.14 10.30 10.46 10.12 
Net EPS (Bt) 5.41 (7.96) 3.24 5.18 9.12 10.30 10.46 10.12 
DPS (Bt) 4.50 3.00 3.25 4.25 5.00 5.00 5.00 5.00 
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Total current assets (Btmn) 183,410 169,642 185,973 188,400 186,783 164,332 178,922 188,922 
Total fixed assets (Btmn) 583,663 539,222 490,917 439,721 448,304 465,515 459,516 461,125 
Total assets (Btmn) 767,073 708,864 676,890 628,121 635,087 629,847 638,438 650,047 
Total loans (Btmn) 139,391 108,455 101,459 81,946 49,932 17,932 17,932 12,932 
Total current liabilities (Btmn) 94,292 50,804 39,443 52,330 80,663 81,670 86,855 82,049 

Total long-term liabilities (Btmn) 259,162 249,248 229,463 199,416 164,361 119,152 100,892 96,969 
Total liabilities (Btmn) 353,453 300,053 268,906 251,747 245,024 200,822 187,747 179,018 
Paid-up capital (Btmn) 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 
Total equity (Btmn) 413,620 408,811 407,984 376,375 390,063 411,104 432,771 453,109 
BVPS (Bt) 104.19 102.98 102.77 94.81 98.25 103.55 109.01 114.13 
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Core Profit (Btmn) 49,491 15,593 17,873 38,384 36,291 40,891 41,507 40,188 
Depreciation and amortization (Btmn) 83,177 92,822 73,368 55,983 59,809 61,916 64,241 66,340 
Operating cash flow (Btmn) 141,429 108,393 80,188 85,357 105,704 90,232 91,899 102,217 
Investing cash flow (Btmn) (97,505) (73,029) (96,000) (86,474) 3,755 (61,207) (58,242) (67,949) 
Financing cash flow (Btmn) 8,290 (56,821) (19,211) (22,540) (55,685) (51,850) (19,840) (24,850) 

Net cash flow (Btmn) 52,214 (21,457) (35,023) (23,657) 53,774 (22,825) 13,817 9,418 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Gross margin  (%) 41.5 26.0 27.5 38.1 43.3 41.9 41.5 40.3 
Operating margin (%) 36.5 20.8 22.2 32.4 37.9 36.5 36.2 34.9 
EBITDA margin (%) 72.7 72.5 72.7 72.9 74.1 72.3 72.2 71.5 
EBIT margin (%) 38.3 22.2 23.9 35.0 39.3 37.9 37.1 35.5 

Net profit margin (%) 8.9 (17.1) 8.6 13.9 21.1 22.8 22.7 21.8 
ROE (%) 12.4 3.8 4.4 9.8 9.5 10.2 9.8 9.1 
ROA (%) 6.7 2.1 2.6 5.9 5.7 6.5 6.5 6.2 
Net D/E (x) 0.0 (0.0) (0.1) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.3) 

Interest coverage (x) 20.9 15.6 13.2 14.0 16.5 24.3 31.8 33.2 
Debt service coverage (x) 5.3 15.6 13.2 14.0 16.5 24.3 14.4 33.2 
Payout Ratio (%) 83.1 (37.7) 100.3 82.0 54.8 48.5 47.8 49.4 
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Sales volume (kBOED) 313 322 320 299 306 315 322 326 
  - Liquid product   (% of total)  33.2 30.4 30.7 30.1 28.1 27.0 26.0 25.0 

  - Gas product   (% of total)  66.8 69.6 69.3 69.9 71.9 73.0 74.0 75.0 
Dubai crude oil price (US$/bbl) 96.6 51.2 41.3 53.1 69.2 72.0 72.0 72.0 
Avg selling price (US$/BOE) 63.7 45.3 35.9 39.2 46.7 48.1 47.9 47.7 
CAPEX (US$mn) 2,052 1,740 998 1,331 1,081 1,906 1,813 2,116 
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Financial statement 

 

Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

Total revenue (Btmn) 36,999 34,063 36,337 40,325 37,343 42,115 45,088 47,263 
Cost of goods sold (Btmn) 22,985 21,883 22,499 24,007 20,681 24,082 26,469 26,119 
Gross profit (Btmn) 14,014 12,180 13,839 16,318 16,663 18,033 18,619 21,144 

SG&A (Btmn) 1,484 1,771 1,714 3,489 1,814 1,862 2,297 3,431 
Other income (Btmn) 1,033 984 739 1,071 967 917 1,003 1,451 
Interest expense (Btmn) 1,997 1,903 1,889 1,888 1,799 1,822 1,893 2,193 
Pre-tax profit (Btmn) 11,566 9,490 10,975 12,012 14,018 15,265 15,432 15,084 
Corporate tax (Btmn) (298) 2,314 1,889 2,082 112 10,534 3,483 9,636 

Equity a/c profits (Btmn) 76 91 77 85 66 60 75 56 
Minority interests (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Core profit (Btmn) 11,939 7,267 9,163 10,015 13,971 4,792 12,024 5,504 
Extra-ordinary items (Btmn) 345 268 (17,844) (573) (591) (1,202) (1,623) 3,330 

Net Profit (Btmn) 12,284 7,536 (8,682) 9,441 13,381 3,590 10,401 8,834 
EBITDA (Btmn) 28,309 24,476 26,669 28,247 28,683 31,763 33,691 33,179 
Core EPS (Bt) 3.01 1.83 2.31 2.52 3.52 1.21 3.03 1.39 
Net EPS (Bt) 3.09 1.90 (2.19) 2.38 3.37 0.90 2.62 2.23 
                    
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

Total current assets (Btmn) 193,181 179,223 177,198 188,400 194,738 158,971 164,567 186,783 
Total fixed assets (Btmn) 470,026 462,091 444,006 439,721 421,924 484,575 457,957 448,304 
Total assets (Btmn) 663,207 641,314 621,204 628,121 616,662 643,546 622,525 635,087 
Total loans (Btmn) 96,116 95,165 83,133 81,946 79,421 50,768 49,880 49,932 
Total current liabilities (Btmn) 52,082 31,498 48,277 52,330 52,139 75,527 72,412 80,663 

Total long-term liabilities (Btmn) 216,627 213,598 198,222 199,416 191,952 180,661 168,457 164,361 
Total liabilities (Btmn) 268,710 245,096 246,499 251,747 244,091 256,188 240,869 245,024 
Paid-up capital (Btmn) 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 
Total equity (Btmn) 394,497 396,218 374,705 376,375 372,571 387,358 381,656 390,063 
BVPS (Bt) 99.37 99.80 94.38 94.81 93.85 97.57 96.14 98.25 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

Core Profit (Btmn) 11,939 7,267 9,163 10,015 13,971 4,792 12,024 5,504 
Depreciation and amortization (Btmn) 14,747 13,083 13,806 14,348 12,866 14,675 16,366 15,901 
Operating cash flow (Btmn) 21,719 14,593 (18,961) 18,109 30,181 11,228 31,286 33,009 
Investing cash flow (Btmn) (44,066) 34,183 (5,926) (70,666) 30,376 (6,226) (123) (20,272) 
Financing cash flow (Btmn) (465) (12,746) (7,097) (2,232) (3,474) (31,554) (18,200) (2,458) 

Net cash flow (Btmn) (22,812) 36,031 (31,984) (54,788) 57,083 (26,553) 12,964 10,280 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

Gross margin  (%) 37.9 35.8 38.1 40.5 44.6 42.8 41.3 44.7 
Operating margin (%) 33.9 30.6 33.4 31.8 39.8 38.4 36.2 37.5 
EBITDA margin (%) 76.5 71.9 73.4 70.0 76.8 75.4 74.7 70.2 
EBIT margin (%) 37.1 34.0 36.2 35.1 43.2 41.4 39.3 37.3 

Net profit margin (%) 33.2 22.1 (23.9) 23.4 35.8 8.5 23.1 18.7 
ROE (%) 11.9 7.4 9.5 10.7 14.9 5.0 12.5 5.7 
ROA (%) 7.1 4.5 5.8 6.4 9.0 3.0 7.6 3.5 
Net D/E (x) (0.1) (0.1) (0.1) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) 

Interest coverage (x) 14.2 12.9 14.1 15.0 15.9 17.4 17.8 15.1 
Debt service coverage (x) 14.2 12.9 14.1 15.0 15.9 17.4 17.8 15.1 
                    
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

Sales volume (kBOED) 304 281 298 313 293 303 305 321 
  - Liquid product   (% of total)  30.7 28.9 31.5 29.3 28.4 29.5 28.8 25.9 

  - Gas product   (% of total)  69.3 71.1 68.5 70.7 71.6 70.5 71.2 74.1 
Dubai crude oil price (US$/bbl) 53.0 49.7 50.4 59.3 64.0 72.1 74.2 68.3 
Avg selling price (US$/BOE) 38.0 38.1 38.8 41.7 44.0 46.9 47.7 47.8 
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Figure 1: PTTEP – strategy for long-term profitable growth  

 
Source: PTTEP, SCBS Investment Research 

 
Figure 2: PTTEP – sales volume    Figure 3: PTTEP – average selling price vs. unit cost  

0

50

100

150

200

250

300

350

400

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

3Q
18

4Q
18

Crude/Condensate Gas
(kBOED)    

 

 

0

20

40

60

80

100

120

0

20

40

60

80

100

120

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

3Q
18

4Q
18

Dubai crude oil
Average selling price (RHS)
Unit Cost* (RHS)

(US$/bbl)                                                          (US$/BOE)

* excluding finance cost
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Figure 4: PTTEP – cost breakdown (last 12 months)    Figure 5: PTTEP’s reserves (year-end)   
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Figure 6: Sensitivity of oil price to profit and TP  
Brent oil price (US$/bbl)  55 60 65 70 75 
2019 Net profit (Btmn) 24,554 28,638 32,722 36,806 40,891 
% change from the current forecast -40% -30% -20% -10% 0% 
Target price (Bt/sh) 115 124 133 141 150 
% change from the current TP -23% -17% -11% -6% 0% 
Source: SCBS Investment Research 
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กาํไรจะเร ิ
มฟื� นตวัต ั�งแต ่1Q62 เป็นตน้ไป  ซ้ือ 
   

ใน 1Q62 ถงึปัจจุบนั เราพบพฒันาการเชงิบวกในอุตสาหกรรมไก่: ราคาผลติภณัฑใ์น
ประเทศสงูข ึ�น ปรมิาณการขายสง่ออกแข็งแกร่ง และตน้ทุนอาหารสตัวล์ดลง ซึ
งรวมกนั
แลว้จะช่วยสนบัสนุนใหอ้ตัรากําไรของธุรกจิไก่ปรบัตวัดขี ึ�น ตลาดไกท่ ี
ดขี ึ�นและสว่นแบ่ง
กําไรที
ฟื� นตวัดขี ึ�น (จากฐานตํ
าท ั�งจาก McKey และ GFN) ทําใหเ้ราคาดวา่ GFPT จะเร ิ
ม
รายงานกําไรเตบิโต YoY ใน 1Q62 เป็นคร ั�งแรกนบัต ั�งแต่ 3Q60 และจะเตบิโตมากขึ�น
ในชว่งที
เหลอืของปีนี� GFPT ซื�อขายที
 PE ปี 2562 ระดบั 12 เทา่ (เทา่กบั PE เฉล ี
ย 10 ปี
ของบรษิทั) ยงัไมไ่ดส้ะทอ้นวฎัจกัรกําไรขาขึ�น แนะนํา “ซื�อ” ดว้ยราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ี
SOTP ที
 19 บาท  

ตลาดในประเทศปรบัตวัดีข ึ�น ใน 1Q62 ถึงปัจจุบัน ราคาไก่ปรับตัวดีขึ�น YoY เป็นครั�งแรก
นับตั�งแต่ปลายปี 2560 สู่ 34 บาท/กก. (+5% YoY และ +2% QoQ) ดว้ยเหตุผลดังต่อไปนี� 
ประการแรก มีการปรับอุปทานเกดิขึ�น หลังจากราคาไก่ในประเทศอยู่ในระดับตํ9ามานาน (ตั�งแต ่
4Q60) ประการที9สอง ราคาหมใูนประเทศที9ปรับตัวเพิ9มขึ�นมากในระยะหลังนี� สูร่ะดับสงูสดุในรอบ 2 
ปี จะช่วยสนับสนุนราคาไก่ เนื9องจากไก่กับหมูสามารถทดแทนกันได ้ในปี 2557-2561 สว่นต่าง
ระหวา่งราคาหมกูับราคาไกใ่นประเทศมคีา่เฉลี9ยอยูท่ี9 28 บาท/กก. โดยมสีว่นตา่งสงูสดุที9 40 บาท/
กก. และตํ9าสดุอยูท่ี9 14 บาท/กก. ราคาใน 1Q62 ถงึปัจจบุันแสดงใหเ้ห็นว่าส่วนตา่งระหวา่งราคา
หมกูับราคาไกใ่นประเทศอยูท่ี9 40 บาท/กก. เทา่กับสว่นตา่งสงูสดุในชว่ง 5 ปีที9ผา่นมา 

ตลาดสง่ออกดขี ึ�น หลกัๆ เกดิจากจนี ขอ้มลูจากสศก. แสดงใหเ้ห็นวา่ปรมิาณการขายสง่ออกไก่
ไทยเตบิโต 11% YoY ในปี 2561 และ 10% ใน 2M62 ในขณะที9ราคาสง่ออกในสกลุ US$ อยูใ่น
ระดับทรงตัว YoY ในปี 2561 และ 2M62 ทั�งนี�เมื9อวันที9 6 มี.ค. 2561 จีนไดป้ระกาศรับรอง
มาตรฐานโรงงานไกไ่ทย 7 แหง่: GFPT, CPF (2 โรงงาน), TFG, สหฟารม์ (2 โรงงาน) และ F&F 
Food ใหส้่งออกไก่ไปยังประเทศจีนได ้สศก.รายงานว่าจีนกลายเป็นตลาดส่งออกใหม่สําหรับ
ประเทศไทยในเดือนม.ีค. 2561 และปรมิาณการขายส่งออกไก่ไทยสู่จนีคดิเป็นสัดส่วน 2% ของ
การสง่ออกไกทั่�งหมด (2 พันลบ.) ในปี 2561 เมื9อดเูป็นรายไตรมาส พบวา่ประเทศไทยสง่ออกไก่
ไปจนี 0.1% (13 ลบ.) ของการสง่ออกไกไ่ทยทั�งหมดใน 1Q61, 1% (262 ลบ.) ใน 2Q61, 2% 
(468 ลบ.) ใน 3Q61, 5% (1.3 พันลบ.) ใน 4Q61 และ 6% (1 พันลบ.) ใน 2M62 จีนจะ
กลายเป็นหนึ9งในตลาดหลักๆ ที9จะช่วยสนับสนุนใหก้ารสง่ออกไกไ่ทยเตบิโตในปี 2562 จากการ
คอ่ยๆ เขา้ไปเจาะตลาดใหมนี่� ทั �งนี�ปรมิาณการขายสง่ออก 8% ของ GFPT เป็นการสง่ออกไปจนีใน
ปี 2561  

อตัรากําไรของธุรกจิไกจ่ะเพิ
มข ึ�น แนวโนม้ตลาดที9ดขีึ�นและตน้ทนุอาหารสัตวท์ี9ลดลงจะชว่ยให ้
อัตรากําไรของธุรกจิไกเ่พิ9มขึ�น ทั�งนี�ใน 1Q62 ถงึปัจจบุัน ตน้ทนุอาหารสัตวล์ดลงเล็กนอ้ย และเป็น
การปรับตัวลดลงครั�งแรกนับตั�งแตป่ลายปี 2560 โดยราคาขา้วโพดลดลงสู่ 9.7 บาท/กก. (-2% 
YoY และ QoQ) และราคากากถั9วเหลอืงลดลงสู ่14.6 บาท/กก. (-9% YoY และ -6% QoQ)  

สว่นแบ่งกําไรจากบรษิทัร่วมจะดขี ึ�น ในปี 2562 เราคาดวา่ส่วนแบง่กําไรของ GFPT จะเพิ9มขึ�น
กา้วกระโดดสู ่257 ลบ. (+289% YoY) จากฐานตํ9าในปี 2561 ทั�งจาก McKey และ GFN โดยในปี 
2562 สว่นแบง่กําไรจาก McKey มแีนวโนม้ปรับตัวเพิ9มขึ�นสู ่196 ลบ. (+38% YoY) จากการเพิ9ม
อัตราการผลิตที9โรงงานใหม่ของ McKey จาก 60% ในปี 2561 สู่ 70-80% ในปี 2562 ใน
ขณะเดยีวกัน ส่วนแบง่กําไรจาก GFN ก็มแีนวโนม้ปรับตัวดขีึ�นสู ่61 ลบ. (ฟื�นตัวจาก -76 ลบ. ในปี 
2561) ตามอตุสาหกรรมไกท่ี9ปรับตัวดขีึ�น 

  

 Stock data 
 

 

Last close (Mar 25) (Bt) 13.50 
12-m target price (Bt) 19.00 
Upside (Downside) to TP (%) 40.74 
Mkt cap (Btbn) 16.93 
Mkt cap (US$mn) 536 

 
 

Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.10 
Sector % SET 0.37 
Shares issued (mn) 1,254 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 15.6 / 11.2 
Avg. daily 6m (US$mn) 1.21 
Foreign limit / actual (%) 49 / 16 
Free float (%) 50.2 
Dividend policy (%) ≤ 50 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute (6.3) 6.3 0.0 
Relative to SET (3.6) 4.0 10.8 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Expected total return (ETR) 

 Target price (Bt) 19.00 
12-month dividend (Bt) 0.30 
Capital gain (%) 40.74 
Dividend yield  (%) 2.19 
Total return (%) 42.93 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 

 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์

Year to 31 Dec Unit 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Revenue (Btmn) 16,928 16,647 16,686 17,316 17,958 
EBITDA (Btmn) 3,004 2,694 2,816 2,927 3,006 
Core profit (Btmn) 1,748 1,144 1,426 1,640 1,779 
Reported profit (Btmn) 1,662 1,038 1,426 1,640 1,779 
Core EPS (Bt) 1.39 0.91 1.14 1.31 1.42 
DPS (Bt) 0.30 0.25 0.30 0.30 0.30 
P/E, core (x) 9.7 14.8 11.9 10.3 9.5 
EPS growth, core (%) 9.7 (34.6) 24.7 15.0 8.5 
P/BV, core (x) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 
ROE (%) 15.2 9.2 10.7 11.3 11.2 
Dividend yield (%) 2.2 1.8 2.2 2.2 2.2 
FCF yield (x) 6.5 6.5 6.8 6.8 7.6 
EV/EBIT (x) 11.1 13.5 12.1 10.9 10.0 
EBIT growth, core (%) 15.6 (20.5) 6.2 6.1 3.7 
EV/CE (x) 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 
ROCE (%) 12.3 8.8 9.3 9.6 9.7 
EV/EBITDA (x) 6.6 7.1 6.5 6.0 5.5 
EBITDA growth (%) 12.3 (10.4) 4.5 4.0 2.7 
 

 ศริมิา ดสิสรา, CFA  
นักวเิคราะหก์ารลงทุนปัจจัยพื�นฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย์ 
0-2949-1004 
sirima.dissara@scb.co.th  

Source: SCBS Investment Research    

      

 

    

 
จีเอฟพีท ี GFPT 

 

บรษัิท จเีอฟพที  ี Bloomberg GFPT TB  

จํากัด (มหาชน) Reuters GFPT.BK  
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Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Total revenue (Btmn) 17,829 16,467 16,693 16,928 16,647 16,686 17,316 17,958 

Cost of goods sold (Btmn) (15,334) (14,463) (14,191) (14,151) (14,186) (14,150) (14,684) (15,228) 

Gross profit (Btmn) 2,495 2,003 2,502 2,778 2,461 2,536 2,632 2,730 

SG&A (Btmn) (1,165) (1,170) (1,243) (1,316) (1,340) (1,335) (1,351) (1,401) 

Other income (Btmn) 224 229 280 318 293 300 312 323 

Interest expense (Btmn) (145) (123) (98) (74) (79) (63) (40) (39) 

Pre-tax profit (Btmn) 1,407 938 1,441 1,705 1,335 1,439 1,553 1,613 

Corporate tax (Btmn) 42 20 (206) (219) (252) (259) (280) (290) 

Equity a/c profits (Btmn) 326 249 371 272 71 257 377 468 

Minority interests (Btmn) (19) (18) (13) (10) (10) (10) (11) (11) 

Core profit (Btmn) 1,756 1,189 1,594 1,748 1,144 1,426 1,640 1,779 

Extra-ordinary items (Btmn) 23 6 50 (86) (106) 0 0 0 

Net Profit (Btmn) 1,780 1,195 1,644 1,662 1,038 1,426 1,640 1,779 

EBITDA (Btmn) 2,558 2,132 2,676 3,004 2,694 2,816 2,927 3,006 

Core EPS (Bt) (Btmn) 1.40 0.95 1.27 1.39 0.91 1.14 1.31 1.42 

Net  EPS (Bt) (Bt) 1.42 0.95 1.31 1.33 0.83 1.14 1.31 1.42 

DPS (Bt) (Bt) 0.40 0.25 0.30 0.30 0.25 0.30 0.30 0.30 
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Total current assets (Btmn) 4,469 4,809 4,915 5,372 5,770 6,017 6,111 7,145 

Total fixed assets (Btmn) 9,269 10,167 11,245 11,994 12,360 12,640 13,039 13,439 

Total assets (Btmn) 13,737 14,976 16,160 17,366 18,130 18,657 19,150 20,584 

Total loans (Btmn) 3,574 4,145 3,806 3,577 3,440 2,760 1,910 1,860 

Total current liabilities (Btmn) 2,339 2,953 3,198 2,975 2,988 2,106 1,355 1,405 

Total long-term liabilities (Btmn) 2,665 2,581 2,183 2,229 2,415 2,617 2,592 2,567 

Total liabilities (Btmn) 5,004 5,533 5,381 5,205 5,403 4,722 3,947 3,972 

Paid-up capital (Btmn) 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 

Total equity (Btmn) 8,733 9,443 10,779 12,161 12,726 13,844 15,113 16,521 

BVPS (Bt)  (Bt) 6.97 7.53 8.60 9.70 10.15 11.04 12.05 13.18 
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Core Profit (Btmn) 1,756 1,189 1,594 1,748 1,144 1,426 1,640 1,779 
Depreciation and amortization (Btmn) 1,005 1,070 1,137 1,225 1,279 1,314 1,334 1,354 

Operating cash flow (Btmn) 2,513 1,764 2,089 2,456 2,478 2,746 2,878 3,034 

Investing cash flow (Btmn) (1,340) (1,386) (1,613) (1,350) (1,375) (1,595) (1,733) (1,754) 

Financing cash flow (Btmn) (1,214) (55) (757) (680) (599) (989) (1,221) (421) 

Net cash flow (Btmn) (41) 323 (282) 425 504 163 (76) 860 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Gross margin (%) 14.0 12.2 15.0 16.4 14.8 15.2 15.2 15.2 

Operating margin (%) 7.5 5.1 7.5 8.6 6.7 7.2 7.4 7.4 

EBITDA margin  (%) 14.3 12.9 16.0 17.7 16.2 16.9 16.9 16.7 

EBIT margin  (%) 8.7 6.4 9.2 10.5 8.5 9.0 9.2 9.2 

Net profit margin  (%) 10.0 7.3 9.8 9.8 6.2 8.5 9.5 9.9 

ROE  (%) 21.8 13.1 15.8 15.2 9.2 10.7 11.3 11.2 

ROA  (%) 13.1 8.3 10.2 10.4 6.4 7.8 8.7 9.0 

Net D/E (x) 0.4 0.4 0.3 0.2 0.2 0.1 0.0 (0.0) 

Interest coverage  (x) 17.6 17.3 27.3 40.4 34.2 44.6 73.7 77.7 

Debt service coverage  (x) 1.6 1.0 1.2 1.5 1.5 3.3 73.7 77.7 

Payout Ratio  (%) 28.2 26.2 22.9 22.6 27.0 26.0 22.6 20.8 
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Sales growth  ('%) 6.8 (7.6) 1.4 1.4 (1.7) 0.2 3.8 3.7 

Feed revenue (Bt mn) 4,887 4,458 3,908 3,380 3,129 3,119 3,164 3,209 

Farm revenue (Bt mn) 4,840 4,507 4,680 5,168 5,264 4,904 5,101 5,307 

Food revenue (Bt mn) 8,101 7,501 8,106 8,381 8,254 8,664 9,051 9,441 

Chicken meat volume (000 tons) 102.8 104.9 106.9 112.3 117.1 121.1 124.5 128.1 

FX  (Bt/US$1)  32.5 34.2 35.3 33.9 32.3 32.0 32.0 32.0 
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Financial statement 

 

Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 
Total revenue (Btmn) 4,119 4,165 4,399 4,245 3,958 3,982 4,517 4,190 
Cost of goods sold (Btmn) (3,490) (3,486) (3,604) (3,571) (3,408) (3,395) (3,811) (3,572) 

Gross profit (Btmn) 629 680 795 673 550 588 706 618 

SG&A (Btmn) (336) (320) (348) (312) (341) (340) (334) (324) 

Other income (Btmn) 64 73 96 85 80 72 64 77 

Interest expense (Btmn) (20) (19) (17) (18) (18) (20) (20) (20) 

Pre-tax profit (Btmn) 337 413 526 429 270 299 415 352 

Corporate tax (Btmn) (19) (40) (68) (93) (46) (77) (64) (65) 

Equity a/c profits (Btmn) 82 108 65 17 (45) (22) 78 60 

Minority interests (Btmn) (1) (2) (3) (3) (3) (3) (3) (2) 

Core profit (Btmn) 399 479 521 350 177 197 426 345 

Extra-ordinary items (Btmn) 25 15 (15) (111) (31) 14 11 (100) 

Net Profit (Btmn) 424 494 506 239 146 212 437 245 

EBITDA (Btmn) 659 747 846 753 599 639 762 695 

Core EPS (Bt) (Btmn) 0.32 0.38 0.42 0.28 0.14 0.16 0.34 0.28 

Net  EPS (Bt) (Bt) 0.34 0.39 0.40 0.19 0.12 0.17 0.35 0.20 

                    
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 
Total current assets (Btmn) 5,160 5,343 4,984 5,372 6,414 5,482 5,773 5,770 
Total fixed assets (Btmn) 11,455 11,569 11,830 11,994 10,995 11,979 12,132 12,360 

Total assets (Btmn) 16,615 16,912 16,814 17,366 17,408 17,460 17,904 18,130 

Total loans (Btmn) 3,719 3,493 3,260 3,577 3,303 3,654 3,643 3,440 

Total current liabilities (Btmn) 3,462 3,365 2,754 2,975 3,056 3,264 3,103 2,988 

Total long-term liabilities (Btmn) 1,949 2,223 2,228 2,229 2,129 2,135 2,300 2,415 

Total liabilities (Btmn) 5,411 5,588 4,981 5,205 5,185 5,399 5,403 5,403 

Paid-up capital (Btmn) 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 

Total equity (Btmn) 11,204 11,324 11,833 12,161 12,223 12,061 12,501 12,726 

BVPS (Bt)  (Bt) 8.93 9.03 9.44 9.70 9.75 9.62 9.97 10.15 
          

Cash Flow Statement            

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

Core Profit (Btmn) 424 494 506 239 146 212 437 245 
Depreciation and amortization (Btmn) 302 314 303 306 310 320 326 323 

Operating cash flow (Btmn) 495 1,126 732 103 579 921 545 432 

Investing cash flow (Btmn) (354) (258) (379) (359) (305) (301) (317) (451) 

Financing cash flow (Btmn) (108) (621) (251) 299 (292) (45) (32) (230) 

Net cash flow (Btmn) 33 247 103 44 (18) 574 196 (249) 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 
Gross margin (%) 15.3 16.3 18.1 15.9 13.9 14.8 15.6 14.7 

Operating margin (%) 7.1 8.6 10.2 8.5 5.3 6.2 8.2 7.0 

EBITDA margin  (%) 16.0 17.9 19.2 17.7 15.1 16.0 16.9 16.6 

EBIT margin  (%) 8.7 10.4 12.4 10.5 7.3 8.0 9.6 8.8 

Net profit margin  (%) 10.3 11.9 11.5 5.6 3.7 5.3 9.7 5.8 

ROE  (%) 14.5 17.0 18.0 11.7 5.8 6.5 13.9 10.9 

ROA  (%) 9.7 11.4 12.4 8.2 4.1 4.5 9.6 7.7 

Net D/E (x) 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

Interest coverage  (x) 32.3 38.6 49.5 43.0 32.5 31.8 37.3 35.1 

Debt service coverage  (x) 1.1 1.6 2.1 1.5 1.3 1.2 1.6 1.6 

                    
          

Key statistics          

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 
Sales growth  ('%) 5.6 6.7 (0.3) (5.2) (3.9) (4.4) 2.7 (1.3) 
Feed revenue (Bt mn) 858 823 898 801 706 759 866 798 

Farm revenue (Bt mn) 1,215 1,251 1,318 1,383 1,449 1,301 1,400 1,114 

Food revenue (Bt mn) 2,046 2,091 2,183 2,061 1,803 1,922 2,252 2,277 

Chicken meat volume (000 tons) 27.3 28.1 28.7 28.4 27.2 27.1 31.5 31.9 

FX  (Bt/US$1)  35.1 34.3 33.4 33.0 31.5 31.9 32.9 32.8 
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Figure 1: In 1Q19TD, broiler price rose 5% YoY, from 
supply adjustment and better swine price    

 Figure 2: In 1Q19TD, corn costs dropped 2% YoY, while 
soybean meal cost declined 9% YoY 
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Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Industry sources and SCBS Investment Research 

Figure 3: In 2M19, Thai broiler export sales volume 
grew 10% YoY, while US$ export price was stable YoY 

 Figure 4: The portion of Thai broiler export volume to 
China continued to rise 
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Figure 5: GFPT’s equity income set to rise in 2019F   Figure 6: GFPT’s historical PE band 
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กาํไรจะฟื
 นตวัดขี ึ
น  ซ้ือ 
   

ราคาหุน้ TU ปรบัตวั outperform SET อยู่ 11% ในช่วง 3 เดอืนที2ผ่านมา โดยไดร้บั
ปัจจยักระตุน้จากธุรกจิหลกัที2ฟื
 นตวัดขี ึ
นใน 2H61 เราคาดว่ากําไรจะปรบัตวัดขี ึ
น YoY 
อย่างต่อเน ื2องในปี 2562 โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากตน้ทุนวตัถุดบิทูน่าระดบั (ปรบัตวั
ตามหลงัราคาทูน่า spot price ระดบัตํ2าในปัจจุบนัไม่เกนิ 6 เดอืน) และการปรบัราคา
ผลติภณัฑ ์ราคาหุน้ TU ไม่เปล ี2ยนแปลง ท ั
งๆ ท ี2ราคาทูน่าลดลงต ั
งแต่เดอืนต.ค. 2560 
ตรงขา้มกบัเม ื2อคร ั
งท ี2ราคาทูน่าลดลงก่อนหนา้นี
 ซ ึ2งส่งผลทําใหร้าคาหุน้ TU ปรบัตวั
เพิ2มข ึ
นกา้วกระโดด แนะนํา “ซื
อ” ดว้ยราคาเป้าหมายระยะ 12 เดอืนที2 23 บาท  

ธุรกจิทูนา่ฟื
 นตวั ราคาปลาทูน่าทอ้งแถบลดลงสู ่US$1,530/ตัน (-18% YoY) ในปี 2561 และ
ลดลงอีกสู่ระดับตํ,าสุดในรอบ 3 ปีที, US$1,380/ตัน (-13% YoY และ -2% QoQ) ใน 2M62 
เนื,องจาก TU เก็บสต๊อกทนู่าไวน้านถงึ 6 เดอืน ดังนั9นเราคาดวา่ตน้ทนุวัตถดุบิที,แทจ้รงิของบรษัิท
จะยังอยูใ่นระดับตํ,าตอ่ไปอยา่งนอ้ยจนถงึกลางปี 2562 ในดา้นราคา TU เจรจาปรับราคาผลติภัณฑ์
ทนู่าแบรนดใ์นฝรั,งเศสระยะเวลา 1 ปีเสร็จแลว้ในเดือนก.พ. โดยราคาใหมจ่ะมผีลบังคับใชตั้9งแต ่
2Q62 เป็นตน้ไป เราคาดวา่ราคาผลติภัณฑท์นู่าแบรนดอ์ยา่งนอ้ยจะอยูใ่นระดับทรงตัว หรอืดกีวา่ปี
ที,ผ่านมา เนื,องจากบรษัิทจะเพิ,มปรมิาณการขายผลิตภัณฑ์มูลค่าสูงใหม้ากขึ9น ทั9งๆ ที,ตน้ทุน
วัตถดุบิปรับตัวลดลงในระยะหลังนี9 ตน้ทุนวัตถดุบิระดับตํ,าและราคาผลติภัณฑท์ี,ดจีะชว่ยสนับสนุน
อัตรากําไรและกําไรในธุรกจิทนู่าของ TU  

สว่นแบง่กําไรจากธุรกจิอื2นๆ จะอยูใ่นระดบัปานกลาง หลังจากปิดโรงงานแซลมอน (ESCO) 
ในเดอืนธ.ค. 2561 TU ก็บันทกึคา่ใชจ้า่ยที,เกดิขึ9นครั9งเดยีวเกี,ยวกับการปิดโรงงานดังกลา่วจํานวน
ประมาณ 500 ลบ. ใน 2H61 โรงงานแหง่นี9สรา้งส่วนแบง่ขาดทนุ 5 ลา้นดอลลารส์หรัฐ/ปี เราคาด
ว่าการปิดโรงงานแห่งนี9จะช่วยใหก้ําไรปกตขิอง TU เตบิโตเพิ,มขึ9นไดอ้ีก 4% ในปี 2562 ใน
ขณะเดียวกัน เราคาดว่าราคาวัตถุดบิในธุรกจิอื,นๆ จะอยู่ในระดับที,สามารถจัดการได ้ทั9งนี9ตั 9งแต ่
1Q62 ราคาแซลมอนอยูท่ี, NOK59/กก. (-5% YoY แต ่+3% QoQ) ในขณะที,ราคากุง้ในประเทศ
อยูท่ี, 158 บาท/กก. (-10% YoY แต ่+15% QoQ) 

ผลการดําเนนิงานของ Red Lobster จะปรบัตวัดขี ึ
น ส่วนแบ่งกําไรที, TU ไดรั้บจาก Red 
Lobster ประกอบดว้ยส่วนแบ่งกําไร เครดติภาษี ค่าธรรมเนียมการบรหิาร รายไดด้อกเบี9ย ซ ึ,งมี
จํานวนมากกว่าดอกเบี9ยจ่าย ในปี 2561 TU รายงานส่วนแบ่งกําไรจาก Red Lobster (ไม่รวม
รายการพเิศษ) จํานวน 397 ลบ. (8% ของกําไรปกตขิอง TU) -24% YoY หลักๆ เกดิจากเครดติ
ภาษีที,ลดลง ในขณะที,สว่นแบ่งกําไรเพยีงอย่างเดียวอยู่ที, -186 ลบ. ในปี 2561 (เทยีบกับ -196 
ลบ. ในปี 2560) สําหรับปี 2562 TU ตั9งเป้าผลการดําเนนิงานของ Red Lobster ปรับตัวดีขึ9นสูง
กวา่จดุคุม้ทนุ ผา่นการเสนอเมนูที,น่าสนใจมากขึ9น และ “happy hours” เพื,อดงึดดูใหล้กูคา้เขา้มา
มากขึ9น รวมถงึควบคมุคา่ใชจ้า่ยการตลาดอยา่งเขม้งวดมากขึ9น 

ราคาหุน้ TU ยงัไมไ่ดส้ะทอ้นตน้ทุนทนูา่ระดบัตํ2า ในอดตีที,ผา่นมาเมื,อครั9งที,ราคาปลาทนู่าทอ้ง
แถบปรับตัวลดลงจากจุดสงูสดุที, US$1,945/ตัน ในเดอืนม.ิย. 2551 สู ่US$850/ตัน (-56%) ใน
เดือนธ.ค. 2551 และพ.ย. 2552 ราคาหุน้ TU ปรับตัวเพิ,มขึ9น 7% และ 57% ตามลําดับ ถัด
จากนั9นเมื,อราคาปลาทนู่าทอ้งแถบปรับตัวลดลงอกีครั9งจาก US$2,325/ตัน ในเดอืนม.ีค. 2556 สู ่
US$1,175/ตัน (-49%) ในเดือนมี.ค. 2557 และ US$1,010/ตัน (-57%) ในเดือนมี.ค. 2558 
ราคาหุน้ TU ปรับตัวเพิ,มขึ9น 4% และ 25% ตามลําดับ สําหรับครั9งนี9 ราคาปลาทูน่าทอ้งแถบ
ปรับตัวลดลงจาก US$2,300/ตัน ในเดือนต.ค. 2560 สู่ US$1,480/ตัน (-36%) ในเดือนก.พ. 
2562 แตร่าคาหุน้ TU ยังไมเ่ปลี,ยนแปลง 

 

 Stock data 
 

 

Last close (Mar 25) (Bt) 18.80 
12-m target price (Bt) 23.00 
Upside (Downside) to TP (%) 22.34 
Mkt cap (Btbn) 89.71 
Mkt cap (US$mn) 2,842 

 
 

Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 0.53 
Sector % SET 0.37 
Shares issued (mn) 4,772 
Par value (Bt) 0.25 
12-m high / low (Bt) 19.5 / 14.7 
Avg. daily 6m (US$mn) 6.47 
Foreign limit / actual (%) 45 / 33 
Free float (%) 67.4 
Dividend policy (%) ≥ 50 
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 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 1.1 14.6 (0.5) 
Relative to SET 3.9 12.2 10.2 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Expected total return (ETR) 

 Target price (Bt) 23.00 
12-month dividend (Bt) 0.53 
Capital gain (%) 22.34 
Dividend yield  (%) 2.79 
Total return (%) 25.13 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 

 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Revenue (Btmn) 134,937 133,285 138,879 144,599 148,966 
EBITDA (Btmn) 9,972 9,380 10,567 11,603 12,297 
Core profit (Btmn) 4,755 4,051 5,014 5,858 6,462 
Reported profit (Btmn) 5,989 3,256 5,014 5,858 6,462 
Core EPS (Bt) 1.00 0.85 1.05 1.23 1.35 
DPS (Bt) 0.66 0.40 0.53 0.61 0.68 
P/E, core (x) 18.9 22.1 17.9 15.3 13.9 
EPS growth, core (%) (8.0) (14.8) 23.8 16.8 10.3 
P/BV, core (x) 1.9 1.9 1.8 1.7 1.6 
ROE (%) 10.0 8.6 10.4 11.4 11.8 
Dividend yield (%) 3.5 2.1 2.8 3.3 3.6 
FCF yield (x) 4.9 10.5 4.3 5.1 6.3 
EV/EBIT (x) 21.6 23.9 20.2 17.7 16.1 
EBIT growth, core (%) (11.8) (11.4) 16.8 12.6 7.9 
EV/CE (x) 1.5 1.6 1.5 1.5 1.4 
ROCE (%) 4.8 4.5 5.1 5.7 6.1 
EV/EBITDA (x) 15.6 16.3 14.2 12.8 11.9 
EBITDA growth (%) (10.6) (5.9) 12.7 9.8 6.0 
 

 ศริมิา ดสิสรา, CFA  
นักวเิคราะหก์ารลงทุนปัจจัยพื9นฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย์ 
0-2949-1004 
sirima.dissara@scb.co.th 

Source: SCBS Investment Research    

       

 

    

 

 

ไทยยูเนี่ยน กรุ�ป TU 
  

บรษัิท ไทยยูเนี,ยน กรุ๊ป Bloomberg TU TB   

จํากัด (มหาชน) Reuters TU.BK   
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บมจ. ไทยยูเน่ียน กรุ�ป  
  
Financial statement 
 

Profit and Loss 
Statement 

         

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Total revenue (Btmn) 121,402 124,904 134,375 134,937 133,285 138,879 144,599 148,966 

Cost of goods sold (Btmn) (102,382) (104,937) (114,272) (115,628) (114,393) (118,894) (123,637) (127,261) 

Gross profit (Btmn) 19,020 19,967 20,103 19,310 18,892 19,984 20,962 21,705 

SG&A (Btmn) (11,232) (11,749) (13,138) (14,078) (14,222) (14,485) (14,605) (14,748) 

Other income (Btmn) 1,045 702 1,206 1,980 1,889 1,965 2,046 2,108 

Interest expense (Btmn) (1,673) (1,356) (1,572) (2,136) (2,025) (1,955) (1,907) (1,831) 

Pre-tax profit (Btmn) 7,160 7,564 6,600 5,075 4,365 5,509 6,496 7,234 

Corporate tax (Btmn) (1,040) (1,290) (1,019) (305) (208) (441) (585) (723) 

Equity a/c profits (Btmn) 162 336 194 456 292 307 322 338 

Minority interests (Btmn) (676) (616) (606) (471) (398) (361) (376) (387) 

Core profit (Btmn) 5,607 5,993 5,170 4,755 4,051 5,014 5,858 6,462 

Extra-ordinary items (Btmn) (515) (621) 84 1,234 (795) 0 0 0 

Net Profit (Btmn) 5,092 5,373 5,254 5,989 3,256 5,014 5,858 6,462 

EBITDA (Btmn) 11,351 11,646 11,155 9,972 9,380 10,567 11,603 12,297 

Core EPS (Bt) (Btmn) 1.21 1.26 1.08 1.00 0.85 1.05 1.23 1.35 

Net  EPS (Bt) (Bt) 1.10 1.13 1.10 1.26 0.68 1.05 1.23 1.35 

DPS (Bt) (Bt) 0.55 0.63 0.63 0.66 0.40 0.53 0.61 0.68 
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Total current assets (Btmn) 60,864 57,097 60,079 62,571 59,021 60,915 63,393 65,412 

Total fixed assets (Btmn) 54,052 53,814 82,287 83,521 82,895 82,996 83,175 83,135 

Total assets (Btmn) 114,916 110,911 142,365 146,092 141,916 143,911 146,567 148,547 

Total loans (Btmn) 46,672 39,118 65,918 67,142 64,346 61,984 59,984 57,434 

Total current liabilities (Btmn) 40,354 38,674 59,242 36,657 43,527 38,459 41,871 38,480 

Total long-term liabilities (Btmn) 27,095 24,267 35,688 61,383 51,895 55,853 51,746 53,584 

Total liabilities (Btmn) 67,449 62,941 94,930 98,040 95,422 94,312 93,617 92,064 

Paid-up capital (Btmn) 1,193 1,193 1,193 1,193 1,193 1,193 1,193 1,193 

Total equity (Btmn) 47,467 47,970 47,436 48,051 46,494 49,599 52,950 56,483 

BVPS (Bt)  (Bt) 10.25 10.05 9.94 10.07 9.74 10.39 11.10 11.84 
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 2021F 
Core Profit (Btmn) 5,607 5,993 5,170 4,755 4,051 5,014 5,858 6,462 
Depreciation and amortization (Btmn) 2,518 2,726 2,983 2,761 2,989 3,102 3,199 3,232 

Operating cash flow (Btmn) 9,276 15,727 7,770 6,818 12,866 7,059 7,953 8,850 

Investing cash flow (Btmn) (8,691) 742 (29,400) (2,424) (3,403) (3,204) (3,378) (3,192) 

Financing cash flow (Btmn) 1,022 (15,701) 19,801 (4,552) (8,704) (4,271) (4,507) (5,479) 

Net cash flow (Btmn) 1,607 767 (1,829) (158) 759 (416) 69 179 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 2021F 
Gross margin (%) 15.7 16.0 15.0 14.3 14.2 14.4 14.5 14.6 

Operating margin (%) 6.4 6.6 5.2 3.9 3.5 4.0 4.4 4.7 

EBITDA margin  (%) 9.4 9.3 8.3 7.4 7.0 7.6 8.0 8.3 

EBIT margin  (%) 7.3 7.1 6.1 5.3 4.9 5.4 5.8 6.1 

Net profit margin  (%) 4.2 4.3 3.9 4.4 2.4 3.6 4.1 4.3 

ROE  (%) 12.3 12.6 10.8 10.0 8.6 10.4 11.4 11.8 

ROA  (%) 5.0 5.3 4.1 3.3 2.8 3.5 4.0 4.4 

Net D/E (x) 0.9 0.8 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

Interest coverage  (x) 6.8 8.6 7.1 4.7 4.6 5.4 6.1 6.7 

Debt service coverage  (x) 0.4 0.5 0.3 0.5 0.4 0.6 0.5 0.7 

Payout Ratio  (%) 50.0 56.0 57.2 52.6 58.6 50.0 50.0 50.0 
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 2021F 
Sales growth in THB (%) 7.6 2.9 7.6 0.4 (0.2) 3.1 4.1 3.0 

Sales value (mn US$) 3,867 3,656 3,807 4,023 4,169 4,340 4,519 4,655 

Sales volume ('000 tons) 706 706 755 764 768 776 784 792 

Sales volume growth (%) (3.0) 0.0 6.9 1.2 0.6 1.0 1.0 1.0 

GPM (%) (US$/ton) 15.7 16.0 15.0 14.3 14.2 14.4 14.5 14.6 

FX  (Bt/US$1)  32.4 34.2 35.3 33.9 32.3 32.0 32.0 32.0 
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บมจ. ไทยยูเน่ียน กรุ�ป  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss 
Statement  

         

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 
Total revenue (Btmn) 31,427 34,818 34,852 33,840 29,703 34,137 34,174 35,272 
Cost of goods sold (Btmn) (26,876) (29,863) (29,896) (28,992) (26,343) (29,428) (28,795) (29,827) 

Gross profit (Btmn) 4,551 4,954 4,956 4,849 3,360 4,709 5,378 5,445 

SG&A (Btmn) (3,631) (3,335) (3,445) (3,667) (3,335) (3,567) (3,545) (3,776) 

Other income (Btmn) 484 418 453 624 403 485 450 550 

Interest expense (Btmn) (498) (563) (547) (528) (505) (500) (504) (516) 

Pre-tax profit (Btmn) 906 1,463 1,413 1,294 (77) 1,112 1,704 1,627 

Corporate tax (Btmn) (179) (124) (59) 57 (26) (43) (146) 8 

Equity a/c profits (Btmn) 266 123 132 (65) 301 44 84 (137) 

Minority interests (Btmn) (91) (120) (124) (137) (98) (110) (66) (124) 

Core profit (Btmn) 902 1,342 1,362 1,149 100 1,002 1,576 1,374 

Extra-ordinary items (Btmn) 530 79 361 264 769 (992) (265) (307) 

Net Profit (Btmn) 1,432 1,421 1,723 1,413 869 10 1,310 1,067 

EBITDA (Btmn) 2,082 2,703 2,641 2,546 1,138 2,340 2,951 2,951 

Core EPS (Bt) (Btmn) 0.19 0.28 0.29 0.24 0.02 0.21 0.33 0.29 

Net  EPS (Bt) (Bt) 0.30 0.30 0.36 0.30 0.18 0.00 0.27 0.22 

                    
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 
Total current assets (Btmn) 59,079 61,274 63,379 62,747 57,824 58,357 59,061 59,021 
Total fixed assets (Btmn) 81,535 83,612 84,064 83,521 84,228 85,033 83,360 82,895 

Total assets (Btmn) 140,613 144,886 147,443 146,268 142,052 143,390 142,421 141,916 

Total loans (Btmn) 64,854 65,477 67,449 67,297 36,138 65,923 64,830 64,346 

Total current liabilities (Btmn) 31,983 35,250 38,002 36,657 35,724 38,930 44,646 43,527 

Total long-term liabilities (Btmn) 60,730 61,037 60,874 61,383 58,060 58,346 52,168 51,895 

Total liabilities (Btmn) 92,713 96,286 98,876 98,040 93,783 97,276 96,814 95,422 

Paid-up capital (Btmn) 28,146 28,088 28,298 29,370 30,063 28,450 28,568 29,697 

Total equity (Btmn) 47,900 48,600 48,566 48,227 48,269 46,114 45,607 46,494 

BVPS (Bt)  (Bt) 10.04 10.18 10.18 10.11 10.12 9.66 9.56 9.74 
          

Cash Flow Statement            

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

Core Profit (Btmn) 1,432 1,421 1,723 1,413 869 10 1,310 1,067 
Depreciation and amortization (Btmn) 679 677 682 723 709 728 743 808 

Operating cash flow (Btmn) 1,695 2,581 1,217 1,325 2,532 4,997 3,122 2,215 

Investing cash flow (Btmn) (892) (948) (726) 141 (1,052) (1,072) (673) (606) 

Financing cash flow (Btmn) (1,531) (1,171) (113) (1,736) (1,857) (3,451) (2,578) (818) 

Net cash flow (Btmn) (728) 461 379 (270) (377) 474 (129) 791 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 
Gross margin (%) 14.5 14.2 14.2 14.3 11.3 13.8 15.7 15.4 

Operating margin (%) 2.9 4.7 4.3 3.5 0.1 3.3 5.4 4.7 

EBITDA margin  (%) 6.6 7.8 7.6 7.5 3.8 6.9 8.6 8.4 

EBIT margin  (%) 4.5 5.9 5.6 5.3 1.4 4.8 6.7 6.3 

Net profit margin  (%) 4.6 4.1 4.9 4.2 2.9 0.0 3.8 3.0 

ROE  (%) 7.6 11.1 11.2 9.5 0.8 8.5 13.7 11.9 

ROA  (%) 2.6 3.8 3.7 3.1 0.3 2.8 4.4 3.9 

Net D/E (x) 1.3 1.3 1.4 1.4 0.7 1.4 1.4 1.3 

Interest coverage  (x) 4.2 4.8 4.8 4.8 2.3 4.7 5.9 5.7 

Debt service coverage  (x) 0.5 0.7 0.6 0.6 0.2 0.5 0.5 0.5 

                    
          

Key statistics          

FY December 31 Unit 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 
Sales growth in THB (%) 0.7 1.2 (0.6) 0.4 (5.5) (2.0) (1.9) 4.2 
Sales value (mn US$) 895 1,015 1,044 1,027 942 1,069 1,037 1,075 

Sales volume ('000 tons) 177 194 198 192 174 194 196 0 

Sales volume growth (%) 0.2 (0.2) 2.4 1.3 (1.5) (0.2) (0.9) (100.0) 

GPM (%) (US$/ton) 14.5 14.2 14.2 14.3 11.3 13.8 15.7 15.4 

FX  (Bt/US$1)  35.1 34.3 33.4 33.0 31.5 31.9 33.0 32.8 
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บมจ. ไทยยูเน่ียน กรุ�ป  
  

 

Figure 1: In 2M19, skipjack tuna price has fallen YoY 
from better tuna catches 

 Figure 2: In 2M19, salmon price was relatively stable 
YoY 
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Figure 3: In 2M19, local shrimp price was low, down 
YoY from more global supply 

 Figure 4: The drop in tuna raw material cost is a share 
price catalyst for TU 
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Figure 5: Red Lobster’s core profit contribution to TU  Figure 6: TU’s historical core PE band  
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Valuation ระดบัตํ�าและเงนิปันผลสงู   
   

เราคาดวา่ยอดการผลติรถยนตข์องประเทศไทยจะเพิ�มข ึ-น 2% YoY สู ่2.21 ลา้นคนัในปี 
2562 ท ั-งน ี-แมก้ารเตบิโตของอุตสาหกรรมชะลอตวั แตเ่ราคาดวา่กําไรปกตขิองกลุม่ยาน
ยนตจ์ะเตบิโต 11% YoY ในปี 2562 โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากอตัรากําไรข ั-นตน้ท ี�
เพิ�มข ึ-นจากประสทิธภิาพที�ดขี ึ-น ความเส ี�ยงสาํคญั คอื ผลกระทบของสงครามการคา้ท ี�จะม ี
ตอ่ความตอ้งการสนิคา้ฟุ่มเฟือย เช่น รถยนต ์อย่างไรก็ด ีเรามองว่า valuation ท ี�อยู่ใน
ระดบัตํ�าและผลตอบแทนจากเงนิปันผลที�สูงจะช่วยจํากดัการปรบัตวัลงของราคาหุน้ได ้
top picks ของเรา คอื SAT และ STANLY  

ยอดการผลติรถยนตเ์พิ�มข ึ-นในเดอืนม.ค.-ก.พ., 2Q62 จะลดลงเพราะปัจจยัฤดูกาล ยอด
การผลติรถยนตข์องประเทศไทยในเดือนม.ค.-ก.พ. อยู่ที! 363,000 คัน เพิ!มขึ(น 5% YoY หลักๆ 
ไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากยอดขายรถยนตใ์นประเทศที!แข็งแกร่งที! 160,000 คัน เพิ!มขึ(น 13% YoY 
ในขณะที!ยอดสง่ออกรถยนตอ์ยูใ่นระดับตํ!าที! 182,000 คัน ลดลง 1% YoY เราเชื!อวา่ยอดการผลติ
รถยนตใ์น 1Q62 จะไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากความตอ้งการซื(อรถยนตใ์นประเทศที!ปรับตัวเพิ!มขึ(น โดย
ไดรั้บการสนับสนุนจากเศรษฐกจิและความเชื!อมั!นผูบ้รโิภคที!ปรับตัวดีขึ(น รวมถงึงาน Motor Show
ประจําปีในระหวา่งวันที! 27 ม.ีค. ถงึ 7 เม.ย. ยอดสง่ออกรถยนตน่์าจะยังอยูใ่นระดับตํ!า เพราะจะถกู
ฉุดรั(งโดยเศรษฐกจิที!ชะลอตัวในตลาดสง่ออกหลักๆ เชน่ ออสเตรเลียและนิวซแีลนด ์(31% ของ
จํานวนรถยนตส์่งออก) และยโุรป (13%) ยอดการผลติรถยนตข์องประเทศไทยจะลดลง QoQ ใน 
2Q62 เพราะปัจจัยฤดกูาลจากวันหยดุยาวในเทศกาลสงกรานตเ์ดอืนเม.ย. 

คาดยอดการผลติรถยนตเ์ตบิโต 2% ในปี 2562 หลังจากเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ถงึ 9% YoY 
ในปี 2561 เราคาดวา่ยอดการผลติรถยนตข์องประเทศไทยในปี 2562 จะกลับมาเตบิโตตามปกตทิี! 
2% YoY สู ่2.2 ลา้นคัน โดยแบ่งเป็นยอดขายรถยนตใ์นประเทศ 1.08 ลา้นคัน (+4% YoY) และ
ยอดสง่ออกรถยนต ์1.14 ลา้นคัน (ทรงตัว YoY) ทั(งนี(แมก้ารเตบิโตของอุตสาหกรรมชะลอตัว แต่
เราคาดวา่กําไรปกตขิองกลุม่ยานยนตจ์ะเตบิโต 11% YoY ในปี 2562 โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก
อัตรากําไรขั(นตน้ที!เพิ!มขึ(นจากประสทิธภิาพที!ดขีึ(น 

Top picks คอื SAT และ STANLY: valuation อยูใ่นระดบัตํ�าและผลตอบแทนจากเงนิปัน
ผลสงู ตั(งแต ่1Q62 ราคาหุน้ SAT ปรับตัวขึ(นมาแลว้ 17% และราคาหุน้ STANLY ปรับขึ(นมาแลว้
6% แตเ่รามองวา่เป็นแค่การรบีาวดจ์ากจดุตํ!าสุดของปี 2561 ซึ!งไดรั้บผลกระทบจากความกังวล
ของตลาดเกี!ยวกับสงครามการคา้ ซึ!งจะมีผลกระทบตอ่กจิกรรมการคา้ระหว่างประเทศ และความ
ตอ้งการสินคา้ฟุ่ มเฟือย เช่น รถยนต์ อย่างไรก็ดี เรามองว่า valuation ที!อยู่ในระดับตํ!าและ
ผลตอบแทนจากเงินปันผลที!สูงจะชว่ยจํากัดการปรับตัวลงของราคาหุน้ได ้โดย SAT ซื(อขายที! PE 
ปี 2562 ระดับ 7.9 เท่า ตํ!ากว่าระดับวกิฤตในปี 2559 (-1SD) เมื!อความตอ้งการซื(อรถยนตใ์น
ประเทศทําจดุตํ!าสดุนับตั(งแตปี่ 2553 และกําไรของ SAT ลดลงสูจ่ดุตํ!าสดุในรอบ 5 ปี ในขณะที!หุน้ 
STANLY ซื(อขายที! PE ปี FY2563 ระดับ 7.7 เท่า ตํ!ากว่าระดับ -2SD ของค่าเฉลี!ยในอดีต SAT 
และ STANLY ใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปันผลสงูที! 6% และ 4% ตามลําดับ  

 

 

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F 
AH Buy 18.9  38.0  109.3 5.3 4.3 0.6  0.5 
PCSGH Neutral 6.8  7.2  11.4 14.8 11.8 2.0 1.9 
SAT Buy 17.9  28.0  62.1 7.9 7.2 1.0  1.0 
STANLY Buy 226.0 320.0 45.4 7.7 7.1 1.0 0.9 
Average         10.0 8.1 1.3  1.2    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
AH (22.5) (6.0) (44.4)   (20.4) (8.0) (38.4) 
PCSGH (2.2) (2.9) (3.6)  0.6 (4.9) 6.8 
SAT (11.8) 11.2 (13.5)   (9.3) 8.8 (4.2) 
STANLY (1.7) 5.1 (4.2)   1.0 2.9 6.1  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Sector core earnings growth  
 

8

10

12

14

16

18

20

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2018 2019F 2020F

Core Profit
Growth

(Btmn) (%)

 
 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

  

  

  

 

   

การปรบัตวัเพิ�มข ึ-นของราคาหุน้เป็นแค่การรบีาวดห์ลงัจากราคาหุน้ลดลงมากเกนิไปใน 4Q61   นกัวเิคราะห ์

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

4Q18 1QTD

(%) Price performance

SET
SAT
STANLY
PCSGH
AH

 

 ระวนีชุ ปิยะเกรยีงไกร 
นักวเิคราะหก์ารลงทุนปัจจัยพื(นฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย์ 
0-2949-1002 
raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th 

Source: SET and SCBS Investment Research   

 

      

 

    

 
ยานยนต�  

 

SET AUTO index Close: 25/3/2019 480.46 -2.74 / -0.57% Bt22mn  

Bloomberg ticker: SETAUTO     



 

มีนาคม 2562 48 
 

  
  
  
  

ยานยนต�  
  

 
Figure 1: Rolling 12-mth domestic auto sales suggest 
auto demand is increasing  

 Figure 2: Thai auto production to grow 2% in 2019 
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Source: Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research   Source: Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research  

Figure 3: SAT: PE band  Figure 4: STANLY: PE band 
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Source: SET and SCBS Investment Research   Source: SET and SCBS Investment Research  
Figure 5: AH: PE band  Figure 6: PCSGH: 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) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
AH Buy 18.90 38.0 109.3 6.5 5.3 4.3   3 25 21   0.8 0.6 0.5   12 13 13   6.9 8.2 8.0   7.3 6.1 5.2 
PCSGH Neutral 6.75 7.2 11.4 16.6 14.8 11.8  (2) 12 26  2.0 2.0 1.9  12 14 16  4.0 4.7 5.9  8.6 7.9 6.4 
SAT Buy 17.90 28.0 62.1 8.3 7.9 7.2   27 6 9   1.1 1.0 1.0   14 13 14   7.5 5.7 6.2   4.0 2.6 2.1 
STANLY Buy 226.00 320.0 45.4 8.7 7.7 7.1  20 13 9  1.1 1.0 0.9  13 14 13  3.5 3.8 4.2  3.5 2.9 2.3 
Average         10.1 8.9 7.6   12 14 16   1.3 1.2 1.1   13 13 14   5.5 5.6 6.1   5.9 4.9 4.0     
Source: SCBS Investment Research 
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ผา่นจุดตํ
าสดุไปแลว้   
   

หลงัจากผลการดําเน ินงานอ่อนตวัลงใน 4Q61 เราคาดว่าปัจจยับวกระยะส ั$น  ซึ
ง
ประกอบดว้ยอุตสาหกรรมทอ่งเท ี
ยวไทยที
ปรบัตวัดขี ึ$น ตน้ทุนนํ $ามนัเคร ื
องบนิที
ลดลง และ
คา่เงนิบาทในระดบัทรงตวั จะชว่ยสนบัสนุนผลการดําเนนิงานของผูป้ระกอบการสายการ
บนิใน 1Q62 อย่างไรก็ตาม ราคาหุน้ท ี
ลา้หลงัเม ื
อเทยีบกบัหุน้อ ื
นๆ ในกลุ่มท่องเท ี
ยว 
ชี$ใหเ้ห็นวา่ผลการดําเนนิงานที
มแีนวโนม้ปรบัตวัดขี ึ$นยงัไมไ่ดส้ะทอ้นในราคาหุน้ top pick 
ของเรา คอื AAV 

ราคาหุน้กลุม่สายการบนิยงัลา้หลงัเม ื
อเทยีบกบัหุน้อ ื
นๆ ในกลุม่ทอ่งเท ี
ยว AAV และ THAI 
รายงานขาดทุนสุทธิใน 4Q61  เนื�องจากอุตสาหกรรมท่องเที�ยวไทยเพิ�งเริ�มฟื* นตัวในเดือนธ.ค. 
(หลังจากรัฐบาลออกมาตรการยกเวน้คา่ธรรมเนียม visa-on-arrival (VOA) ตอนกลางเดอืนพ.ย.) 
ดังนั*นจงึไมส่ามารถชดเชยผลกระทบจากตน้ทนุนํ*ามันเครื�องบนิที�สงูขึ*นได ้(ตน้ทุนนํ*ามันเครื�องบนิ
โดยเฉลี�ยอยูท่ี� US$83.4/bbl เพิ�มขึ*น 18% YoY แตล่ดลง 3% QoQ) ผลการดําเนนิงานที�ออ่นตัว
ลงฉุดรั*งใหร้าคาหุน้กลุ่มสายการบินปรับตัวลดลงใน 1Q62TD: AAV -7%, THAI -2% ซึ�ง 
underperform หุน้อื�นๆ ในกลุ่มท่องเที�ยว: MINT +13%, ERW +13%, CENTEL +7% และ 
AOT +5%  

ผลการดําเนนิงานจะปรบัตวัดขี ึ$นใน 1Q62 มีปัจจัยบวกระยะสั*น 3 อย่างที�จะช่วยสนับสนุนผล
การดําเนินงานของกลุ่มสายการบินใน 1Q62 (จะพลกิกลับมาทํากําไร แต่มีแนวโนม้ที�จะยังคง
ลดลง YoY จากฐานสงูใน 1Q61) ไดแ้ก:่ 1) อตุสาหกรรมทอ่งเที�ยวไทยที�ปรับตัวดขีึ*น โดยจํานวน
นักทอ่งเที�ยวตา่งชาตเิดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเพิ�มขึ*น 3% YoY ในเดอืนม.ค.-ก.พ. 2) ราคา
นํ*ามันเครื�องบนิเฉลี�ย QTD อยูท่ี� US$74.3/bbl ลดลง 5% YoY และ 11% QoQ และ 3) การแข็ง
คา่ของเงนิบาท 4% QoQ (ทรงตัว YoY) สูร่ะดับเฉลี�ย 31.6 บาท/US$  

AAV เป็น top pick ของเรา เรายังคงมุมมองเชงิบวกวา่ผลการดําเนินงานของ AAV จะฟื* นตัว
จากขาดทุนปกต ิ68 ลบ. ในปี 2561 กลับมามีกําไร 968 ลบ. ในปี 2562 โดยไดรั้บการสนับสนุน
จากจํานวนผูโ้ดยสารที�เพิ�มขึ*น และอัตราคา่โดยสารเฉลี�ยที�สงูขึ*นเพราะอตุสาหกรรมทอ่งเที�ยวไทย
ปรับตัวดขีึ*น เราชอบ AAV เพราะมีแนวโนม้ที�สดใสในระยะยาว โดยไดรั้บการสนับสนุนจากตลาด
อนิเดยี และ CLMV ที�มแีนวโนม้เตบิโตมากขึ*น ซึ�งจะชว่ยกระตุน้ใหก้ําไรเตบิโต และสัดสว่นรายได ้
ที�จะเพิ�มขึ*นสู่ระดับใกลเ้คียงกับตลาดจีน ทั*งนี*ในระยะ 5 ปีขา้งหนา้ AAV ตั*งเป้ารายไดจ้ากตลาด
อนิเดีย และ CLMV เพิ�มขึ*นสู่ 10% (จากปัจจุบันที� 5%) และ 15% (จาก 10%) ของรายได ้
ทั*งหมด ตามลําดับ AAV ซื*อขายที� P/B ปี 2562 ระดับ 0.9 เทา่ ตํ�ากวา่คา่เฉลี�ยในอดตีของบรษัิท
ที� -1SD 

คงมุมมองที
เป็นกลางต่อ AOT AOT จะชะลอการประมลูสัญญาประกอบกจิการสัมปทานพื*นที�
จําหน่ายสนิคา้ปลอดอากรและพื*นที�คา้ปลีก เพื�อชี*แจงประเด็นกังวลในตลาด ซึ�งหลักๆ เกี�ยวกับ
ประเด็นที�ถกูมองวา่เป็นการผกูขาด โดยไมไ่ดก้ําหนดวา่จะชะลอการประมลูออกไปนานเท่าใด แต่
บรษัิทคาดว่าจะใชเ้วลาประมาณ 2 สัปดาห ์กอ่นหนา้นี* AOT วางแผนเชญิผูส้นใจเขา้ประมลู และ
จะขายเอกสารการประมลูในระหวา่งวันที� 19 มนีาคม - 1 เมษายน 2562 ความไมแ่น่นอนเกี�ยวกับ
การประมูลสรา้ง sentiment เชิงลบ อย่างไรก็ตาม ราคาหุน้ AOT ปรับตัวลดลงมาแลว้ 2% 
หลังจากมขีา่วดังกลา่วออกมาเมื�อวันที� 15 ม.ีค. ชี*ใหเ้ห็นวา่ปัจจัยลบดังกลา่วสะทอ้นในราคาหุน้ไป
แลว้ ปัจจัยกระตุน้ราคาหุน้จะปรากฎใหเ้ห็นเมื�อ AOT กลับมาเดนิหนา้การประมูลอีกครั*ง เรายังคง
ประมาณการว่ากําไรปกติของ AOT จะเตบิโต 14% ในปี FY2562 (ตุลาคม 2561 – กันยายน 
2562) และแนะนํา “Neutral” สําหรับ AOT ดว้ยราคาเป้าหมาย 70 บาท/หุน้ 

  

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
AAV Buy 4.0  5.8  46.0  20.2 16.3 0.9  0.9 
AOT Neutral 67.8  70.0 4.9  38.7 33.9 6.7 6.2 
THAI Sell 12.3  14.0 13.8  n.m. 41.5 1.3  0.8 
Average         29.5 30.5 3.0  2.6    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 

AAV 
(12.

6) (4.3) (22.3)   (10.1) (6.3) (13.9) 

AOT (1.8) 4.2 0.0  1.0 2.0  10.8 
THAI (8.9) (3.1) (23.1)   (6.3) (5.2) (14.8)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Sector core earnings growth  
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ราคาหุน้สายการบนิปรบัตวัลา้หลงัหุน้อื
นๆ ในกลุม่ทอ่งเท ี
ยว  นกัวเิคราะห ์
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 ระวนีชุ ปิยะเกรยีงไกร 

นักวเิคราะหก์ารลงทุนปัจจัยพื*นฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย์ 
0-2949-1002 
raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th 

Source: SET and SCBS Investment Research   
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SET TRANS index Close: 25/03/2019 384.47 -2.21 / -0.57% Bt2,543mn  

Bloomberg ticker: SETTRANS     
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การบิน  
  

 
Figure 1: Jet fuel price trend  Figure 2: Baht trend 
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Source: Bloomberg and SCBS Investment Research  Source: Bloomberg and SCBS Investment Research 

Figure 3:  Thai tourism trend  Figure 4: Tourists from China 
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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 5: AAV’s quarterly earnings   Figure 6: THAI’s quarterly earnings 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F  18A 19F 20F
AAV Buy 4.04 5.8 46.0  n.m. 20.2 16.3  n.m. n.m. 24  1.0 0.9 0.9  (0) 5 6  8.3 2.5 3.1   22.8 11.2 9.9 
AOT Neutral 67.75 70.0 4.9  44.4 38.7 33.9 14 15 14 7.3 6.7 6.2 17 18 19 1.3 1.5 1.5  27.0 24.2 21.7 
THAI Sell 12.30 14.0 13.8  8.7 n.m. 41.5  (9) n.m. n.m. 0.8 1.3 0.8  9 (35) 2  0.0 0.0 0.0   7.1 10.9 7.3 
Average         26.5 29.5 30.5  3 15 19  3.0 3.0 2.6  9 (4) 9  3.2 1.3 1.5   19.0 15.5 13.0    
Source: SCBS Investment Research 
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แนวโนม้ฟื	 นตวัเล็กนอ้ย   
   

เราคาดวา่กําไรของกลุม่ธนาคารจะฟื	นตวัดขี ึ	นเล็กนอ้ยในปี 2562 โดยไดร้บัการสนบัสนุน
จากอตัราการขยายตวัของสนิเชื+อ NIM และ credit cost ท ี+ปรบัตวัดขี ึ	นเล็กนอ้ย ในขณะที+ 
non-NII  ยงัออ่นแอตอ่เน ื+อง เราคาดวา่กําไรสุทธ ิ1Q62 ของกลุม่ธนาคารจะอยู่ในระดบั
ทรงตวั YoY แตจ่ะเพิ+มข ึ	น QoQ ตามฤดูกาล เรายงัคงเลอืก BBL และ KTB เป็น top picks 
ของกลุม่ธนาคาร  

พรวีวิผลประกอบการ 1Q62: กําไรลดลงเล็กนอ้ย YoY แตจ่ะเพิ+มข ึ	น QoQ ตามฤดูกาล เรา
คาดวา่กําไรสทุธ ิ1Q62 ของกลุม่ธนาคารจะอยูใ่นระดับทรงตัว YoY เนื&องจากรายไดค้า่ธรรมเนียมที&
ลดลงจากการยกเวน้ค่าธรรมเนียมการทําธุรกรรมผ่านช่องทางดจิติอล จะถูกชดเชยดว้ยการตั,ง
สํารองลดลง ในขณะที&เมื&อเทียบ QoQ เราคาดว่ากําไรสุทธิ 1Q62 ของกลุ่มธนาคารจะเพิ&มขึ,น
ประมาณ 20% โดยเกดิจากคา่ใชจ้า่ยในการดําเนนิงานที&ลดลงตามฤดกูาล และการตั,งสํารองลดลง 
ซึ&งจะช่วยชดเชยอัตราการขยายตัวของสนิเชื&อที&ชะลอตัวตามฤดูกาล NIM ที&แคบลงจากการขึ,น
อัตราดอกเบี,ยเงนิฝากประจํา 25bps และรายไดค้า่ธรรมเนียมที&ชะลอตัวลง 

NIM จะแคบลงใน 1H62 และ NIM ปี 2562 ม ีdownside เราคาดวา่ NIM จะลดลงใน 1H62 
โดยมสีาเหตมุาจากการขึ,นอัตราดอกเบี,ยเงนิฝากประจํา 25 bps ภายหลังการปรับขึ,นอัตราดอกเบี,ย
นโยบาย 25 bps ในเดือนธ.ค.ปีที&ผ่านมา ในขณะที&มีความเป็นไปไดสู้งขึ,นที&จะไมม่ีการขึ,นอัตรา
ดอกเบี,ยอกีในปีนี, เนื&องจาก: 1) อัตราเงนิเฟ้อทั&วไปปรับตัวลดลงอยา่งตอ่เนื&อง สู ่0.27% ในเดอืน
ม.ค. (ตํ&าที&สุดในรอบ 18 เดือน และตํ&ากวา่กรอบเป้าหมายของธปท.ที& 1-4% อย่างมาก) และ 2) 
ธนาคารกลางสหรัฐฯ สง่สัญญาณยตุกิารปรับขึ,นอัตราดอกเบี,ย ถา้ไมม่กีารขึ,นอัตราดอกเบี,ยนโยบาย
เกดิขึ,นอีกในปีนี, โอกาสที&จะขึ,นอัตราดอกเบี,ยเงินกูจ้ะลดนอ้ยลง เรารวมเอาการขึ,นอัตราดอกเบี,ย
นโยบายอกี 25 bps ในปีนี,เขา้มาไวใ้นประมาณการของเราที&คาดวา่ NIM ปี 2562 ของกลุม่ธนาคาร
จะปรับตัวดขีึ,น 5 bps เรยีบรอ้ยแลว้ NIM ของธนาคารที&ไมไ่ดเ้นน้ปลอ่ยสนิเชื&อเชา่ซื,อม ีdownside 
และ NIM ของธนาคารที&เนน้ปลอ่ยสนิเชื&อเชา่ซื,อ (TCAP TISCO และ KKP) ม ีupside  

อตัราการขยายตวัของสนิเชื+อจะค่อยๆ ฟื	 นตวั แมเ้ราคาดว่าอัตราการขยายตัวของสนิเชื&อจะ
ชะลอตัวใน 1Q62 ซึ&งเป็นไฮซซีั&นสําหรับการชําระคนืหนี, แตเ่รายังคงคาดวา่อัตราการขยายตัวของ
สนิเชื&อกลุม่ธนาคารจะคอ่ยๆ ฟื, นตัวจาก 5.4% ในปี 2561 สู ่6.3% ในปี 2562 หลักๆ เกดิจากการ
ลงทุนภายในประเทศที&ปรับตัวเพิ&มขึ,นอยา่งต่อเนื&องตลอดปี 2562 เพราะการลงทนุภาคเอกชนจะ
ปรับตัวเพิ&มขึ,นโดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากโครงการขนาดใหญ่ของรัฐบาล และการโปรโมท EEC 
เป้าหมายทางการเงนิปี 2562 ของธนาคารตา่งๆ บ่งชี,วา่สนิเชื&อธุรกจิขนาดใหญ่จะเตบิโตในอัตรา
เร่งตัวขึ,น ธนาคารจะเนน้ปล่อยสนิเชื&อส่วนบุคคลแบบไม่มีหลักประกันเพิ&มมากขึ,นผ่านช่องทาง
ดจิติอล และกลับมาปลอ่ยสนิเชื&อ SME อยา่งระมัดระวัง 

กําไรจะเตบิโตเล็กนอ้ยในปี 2562 เราคาดว่ากําไรสุทธิของกลุ่มธนาคารจะเตบิโต 5% ในปี 
2562 เทยีบกับ 9% ในปี 2561 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากอัตราการขยายตัวของสนิเชื&อ NIM และ 
credit cost ที&ฟื,นตัวดขีึ,นเล็กนอ้ย ในขณะที& non-NII ยังคงออ่นแอ  

ยนืยนัเลอืก BBL และ KTB เป็น top picks ของกลุม่ธนาคาร เรายังคงเลอืก BBL และ KTB 
เป็น top picks ของกลุม่ธนาคาร เนื&องจากมแีนวโนม้ที&จะไดรั้บประโยชนม์ากที&สดุจากการกลับมา
ของวัฏจักรการลงทนุ และม ีvaluation น่าสนใจที&สดุ 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F   20F 
BAY Buy 37.0  43.0  19.2  10.1 9.1 1.0   1.0  
BBL Buy 207.0 250.0 24.3  10.0 9.0 0.9  0.8  
KBANK Neutral 190.5 196.0 5.5  11.0 9.8 1.1   1.0  
KKP Neutral 69.3  70.0  7.7  9.8 9.8 1.3  1.3  
KTB Buy 18.9  23.0  25.8  9.0 8.7 0.8   0.8  
LHFG Neutral 1.5  1.5  5.1  9.9 9.3 0.7  0.7  
TCAP Buy 54.8  64.0  21.3  8.1 7.8 0.9   0.8  
TISCO Buy 89.0  97.0  15.9  9.7 9.6 1.8  1.7  
TMB Buy 2.1  2.5  22.2  9.5 8.1 0.9   0.8  
Average         9.8 9.1 1.1   1.0   

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BAY (3.9) (6.3) (11.4)   (1.2) (8.3) (1.8) 
BBL (2.4) 0.5 3.5  0.4 (1.7) 14.7 
KBANK (3.8) 2.7 (14.2)   (1.1) 0.5 (4.9) 
KKP (2.5) 4.1 (7.7)  0.3 1.9 2.3 
KTB (3.1) (5.0) (4.5)   (0.3) (7.0) 5.7 
LHFG (2.0) 5.8 5.8  0.8 3.5 17.2 
TCAP 2.8 3.3 1.9   5.7 1.1 12.8 
TISCO 2.9 14.5 (1.4)  5.8 12.0 9.2 
TMB (7.9) (6.3) (25.0)   (5.3) (8.2) (16.9)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Banking sector’s PBV  
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Valuation map แสดงใหเ้ห็นวา่ BBL และ KTB เป็นหุน้ laggard  นกัวเิคราะห ์
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 กติตมิา สตัยพนัธ,์ CFA  
นักวเิคราะหก์ารลงทุนปัจจัยพื,นฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย์ 
0-2949-1003 
kittima.sattayapan@scb.co.th 

Source: Banks and SCBS Investment Research   

 

      

 

    

 
ธนาคาร  

 

SET BANK index Close: 25/03/2019 517.16 -6.44 / -1.23% Bt5,063mn  

Bloomberg ticker: SETBANK     
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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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Source: SCBS Investment Research     Source: BoT and SCBS Investment Research    

Figure 5: NPL inflow and outflow  Figure 6: LLR coverage 
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Source: BoT and SCBS Investment Research  Source: BoT 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) (%) 18A 19F 20F  18A 19F 20F  18A 19F 20F  18A 19F 20F  18A 19F 20F
BAY Buy 37.00 43.0 19.2  11.0 10.1 9.1  7 8 11  1.1 1.0 1.0  11 11 11  2.7 3.0 3.3 
BBL Buy 207.00 250.0 24.3  11.2 10.0 9.0 7 12 11 1.0 0.9 0.8 9 9 10 3.1 3.5 3.9 
KBANK Neutral 190.50 196.0 5.5  11.9 11.0 9.8  12 8 12  1.2 1.1 1.0  11 11 11  2.4 2.6 3.1 
KKP Neutral 69.25 70.0 7.7  9.7 9.8 9.8 5 (1) 1 1.4 1.3 1.3 14 14 13 7.2 6.6 6.1 
KTB Buy 18.90 23.0 25.8  9.3 9.0 8.7  27 4 2  0.9 0.8 0.8  10 9 9  3.8 4.1 4.2 
LHFG Neutral 1.47 1.50 5.1  10.0 9.9 9.3 19 2 6 0.8 0.7 0.7 8 8 8 3.0 3.0 3.2 
TCAP Buy 54.75 64.0 21.3  8.1 8.1 7.8  16 1 4  1.0 0.9 0.8  12 12 11  4.2 4.4 4.9 
TISCO Buy 89.00 97.0 15.9  10.2 9.7 9.6 15 4 2 1.9 1.8 1.7 19 19 18 6.7 6.9 6.9 
TMB Buy 2.10 2.50 22.2  7.9 9.5 8.1  34 (16) 18  0.9 0.9 0.8  12 10 10  3.8 3.2 3.7 
Average         10.1 9.8 9.1  (2) 7 6  1.1 1.1 1.0  12 11 11  4.0 4.1 4.3  
Source: SCBS Investment Research 
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ปีแหง่การเตบิโตจากภายใน   
   

แมจ้ะเปรยีบเทยีบกบัฐานปกตใินปี 2561 แตเ่ราคาดวา่ยอดขายสาขาเดมิ (SSS) ของกลุม่
พาณิชยจ์ะเตบิโต 2.6% YoY ใน 1Q62TD และ 2.5% YoY ในปี 2562 (เทยีบกบั 2.7% 
YoY ในปี 2561) โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากความเชื8อม ั8นและรายไดเ้กษตรกรที8ดขี ึ;น 
ผลกระทบจากราคาอาหารตกตํ8าท ี8เบาบางลง จํานวนนกัท่องเท ี8ยวต่างชาตทิ ี8เตบิโต
ตามปกต ิและการใชจ้า่ยที8เพิ8มข ึ;นเพราะไดอ้านสิงสจ์ากการเลอืกต ั;งท ั8วไป (24 ม.ีค.) และ
พระราชพธิบีรมราชาภเิษก (4-6 พ.ค.) มาตรการกระตุน้จากรฐับาลใหม่จะทําใหม้กีาร
เตบิโตจากภายนอกเขา้มาเพิ8มใน 2H62 SSS ที8มอีตัราเตบิโตเป็นบวก รวมกบัการขยาย
สาขาและอตัรากําไรที8เพิ8มข ึ;น จะสง่ผลทําใหก้ําไรปกตขิองกลุม่พาณิชยเ์ตบิโต 13% YoY 
ในปี 2562 (เทยีบกบั 10% YoY ในปี 2561) top picks คอื CPALL BJC และ GLOBAL 

ความเชื8อม ั8นและกําลงัซื;อคอ่ยๆ ปรบัตวัดขี ึ;น ดัชนีความเชื
อมั
นผูบ้รโิภค (CCI) ปรับตัวเพิ
มขึ น
เป็นเดือนที
สองตดิต่อกันจาก 80.7 จุดในเดือนม.ค. สู่ 82.0 จุดในเดือนก.พ. รายไดเ้กษตรกร
เตบิโต 5% YoY ในเดือนม.ค. และ 4% ในเดอืนก.พ. โดยไดรั้บการสนับสนุนจากผลผลติสนิคา้
เกษตรที
เพิ
มขึ น ในขณะที
ราคาสนิคา้เกษตรทรงตัว 

อตัราเงนิเฟ้อหมวดอาหารฟื;นตวั ตั งแตปี่ 2562 อัตราเงนิเฟ้อหมวดอาหารฟื นตัวดขีึ น โดยไดรั้บ
การสนับสนุนจากราคาเนื อสัตว ์จากฐานตํ
าใน 1H61 และการปรับอปุสงคแ์ละอปุทานไดด้ขีึ น เมื
อ
อา้งองิขอ้มูลจาก สศก. พบว่าราคาหมูปรับตัวเพิ
มขึ น 40% YoY ใน 1Q62TD (เทียบกับ -21% 
YoY ใน 1Q61 และ -5% YoY ในปี 2561) ในขณะที
ราคาไกพ่ลกิกลับมาปรับตัวเพิ
มขึ น 2% YoY 
ใน 1Q62TD (เทียบกับทรงตัว YoY ใน 1Q61 และ -7% YoY ในปี 2561) ซึ
งจะเป็นปัจจัยกระตุน้
อกีอยา่งหนึ
ง ผลติภัณฑเ์นื อสัตวค์ดิเป็น 15% ของยอดขายของ MAKRO และ 3% ของยอดขาย
ของ BJC 

จาํนวนนกัทอ่งเท ี8ยวตา่งชาตกิลบัมาเตบิโตตามปกต ิหลังจากรัฐบาลยกเวน้คา่ธรรมเนียม visa-
on-arrival สําหรับนักทอ่งเที
ยวจาก 21 ประเทศ ซึ
งรวมถงึจนีดว้ย ตั งแตเ่ดอืนธ.ค. 2561 ถงึเดอืน
เม.ย. 2562 จํานวนนักท่องเที
ยวตา่งชาตทิี
เดนิทางเขา้มาในประเทศไทยก็เตบิโตดขีึ นเล็กนอ้ยที
 
5% YoY ใน 4Q61 และ 3% YoY ใน 2M62 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากจํานวนนักท่องเที
ยวที

เพิ
มขึ นจากอาเซยีน และอินเดีย SCBS คาดว่าจํานวนนักท่องเที
ยวต่างชาตทิี
เดินทางเขา้มาใน
ประเทศไทยจะเติบโต 7% YoY ในปี 2562 (เทียบกับ 8% YoY ในปี 2561) ซึ
งสะทอ้นถึง
ผลกระทบเชงิบวกปานกลางตอ่การใชจ้า่ยอปุโภคบรโิภคภาคเอกชนในตลาดภายในประเทศ (22% 
เกดิจากการใชจ้า่ยของนักทอ่งเที
ยว) 

ผลกระทบของเหตุการณ์/นโยบายรฐับาล ความเชื
อมั
นผูบ้รโิภคและอัตราการเตบิโตของ SSS 
จะไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากเหตกุารณ์พเิศษใน 1H62: การเลอืกตั งทั
วไป วันที
 24 ม.ีค. และพระราช
พธิีบรมราชาภเิษก วันที
 4-6 พ.ค. โดยรัฐบาลประกาศใหวั้นที
 6 พ.ค. เป็นวันหยดุพเิศษ ภายหลัง
การจัดตั งรัฐบาลใหม่ ตลาดคาดหวังว่าจะมีการออกมาตรการกระตุน้ใหม่ๆ เพื
อกระตุน้การใชจ้่าย
อปุโภคบรภิาคภาคเอกชน ซึ
งหากมีมาตรการดังกลา่วออกมา ก็จะเป็นปัจจัยบวกสําหรับช่วงเวลาที

เหลอืของปีนี   

Top picks: CPALL BJC และ GLOBAL เราชอบ CPALL ซึ
งกําไรทําจดุตํ
าสุดไปแลว้ และคาด
วา่กําไรจะเตบิโตอยา่งแข็งแกร่งมากขึ นในปี 2562 นอกจากนี เราก็ชอบ BJC เพราะยอดขายและ
อัตรากําไรมแีนวโนม้ปรับตัวดีขึ น บวกกับอัตราภาษีจะลดลงใน 1H62 หลังจากปรับโครงสรา้งภาษี
ของกลุม่บรษัิทเสร็จ และชอบ GLOBAL เนื
องจากกําไรปี 2562 ของบรษัิทจะเตบิโตสงูที
สดุในกลุ่ม
พาณชิย ์ 

 

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
BJC Buy 49.8  65.0 32.1  27.0 24.0 1.7  1.7 
CPALL Buy 74.0  90.0 23.2  32.9 28.5 6.7 5.9 
GLOBAL Buy 17.2  21.9 28.5  36.1 30.8 4.9  4.4 
HMPRO Buy 15.0  17.5 19.3  30.6 27.1 9.1 8.3 
MAKRO Neutral 35.5  40.0 15.4  28.7 27.7 8.8  8.2 
ROBINS Buy 57.0  75.0 34.2  18.9 16.6 3.1 2.8 
Average         29.0 25.8 5.7  5.2    

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M 
BJC 1.5 (5.7) (15.0)  4.4 (7.7) (5.8) 
CPALL (7.8) 6.5 (16.4) (5.2) 4.2 (7.4) 
GLOBAL (4.9) (10.6) 17.3  (2.3) (12.5) 29.9 
HMPRO (2.0) (2.0) 6.4 0.8 (4.0) 17.8 
MAKRO (6.0) 10.1 (33.0)  (3.3) 7.7 (25.8) 
ROBINS (12.6) (14.3) (12.3)  (10.2) (16.1) (2.9)  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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SSS ของกลุม่พาณิชยม์แีนวโนม้เตบิโต 2.6% YoY ใน 1Q62TD  นกัวเิคราะห ์
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SET COMM index Close: 25/3/2019 40,418.41 -784.21 / -1.90% Bt5,033mn  

Bloomberg ticker: SETCOMM     



 

มีนาคม 2562 54 
 

  
  
  
  

พาณิชย�  
  

 
Figure 1: CCI rose for the second month in February   Figure 2: Farm income grew 5% YoY in January and 

4% in February  
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Source: UTCC, BOT and SCBS Investment Research  Source: OAE and SCBS Investment Research 

Figure 3: Tourist arrivals improved slightly in 4Q18 and 
2M19  

 Figure 4: Food inflation has returned in meat prices 
YTD 
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Source: Immigration Bureau and SCBS Investment Research  Source: OAE and SCBS Investment Research 

Figure 5: Sector price performance over three months  Figure 6: Current 2019PE vs 8-year historical PE 
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Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 7: Valuation summary      
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F  18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F
BJC Buy 49.75 65.0 32.1 30.9 27.0 24.0  26 14 13  1.7 1.7 1.7  6 6 7  1.5 1.5 1.7  16.8 15.5 14.5 
CPALL Buy 74.00 90.0 23.2 34.6 32.9 28.5 16 5 15 8.3 6.7 5.9 28 24 23 1.5 1.6 1.8 19.5 18.2 16.3 
GLOBAL Buy 17.20 21.9 28.5 44.9 36.1 30.8  (4) 25 17  5.4 4.9 4.4  13 14 15  1.0 1.2 1.0  28.9 23.9 21.0 
HMPRO Buy 15.00 17.5 19.3 34.8 30.6 27.1 16 14 13 9.9 9.1 8.3 29 31 32 2.3 2.6 3.0 20.0 18.1 16.4 
MAKRO Neutral 35.50 40.0 15.4 27.6 28.7 27.7  14 (4) 3  9.5 8.8 8.2  37 32 31  2.7 2.7 2.7  16.8 17.0 16.6 
ROBINS Buy 57.00 75.0 34.2 21.2 18.9 16.6 7 11 12 3.4 3.1 2.8 16 17 18 2.4 2.7 3.0 11.7 10.9 9.7 
Average         32.3 29.0 25.8  13 11 12 6.4 5.7 5.2  22 21 21  1.9 2.0 2.2  18.9 17.3 15.8   
Source: SCBS Investment Research 
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ความตอ้งการวสัดกุอ่สรา้งจะปรบัตวัเพิ�มขึ�นในปี 2562     
   

หลงัจากปรบัตวัลดลงในช่วงหลายปีที�ผ่านมา ความตอ้งการวสัดุก่อสรา้งในประเทศก็
กลบัมาปรบัตวัเพิ�มข ึ�นใน 3Q61 และมแีนวโนม้ปรบัตวัเพิ�มข ึ�นอยา่งตอ่เน ื�อง โดยไดร้บัการ
สนบัสนุนจากการลงทุนภาครฐัท ี�ปรบัตวัเพิ�มข ึ�น และการลงทุนภาคเอกชนที�คอ่ยๆ ปรบัตวัดี
ข ึ�น ความตอ้งการที�ฟื� นตวัดขี ึ�นช่วยสนบัสนุนใหร้าคาผลติภณัฑท์ยอยปรบัข ึ�น YTD ใน
ขณะเดยีวกนั ตน้ทุนเชื�อเพลงิท ี�ปรบัตวัลดลง YTD จะชว่ยลดแรงกดดนัดา้นตน้ทุนในปีนี� 
Top picks คอื SCC และ SCCC 

ความตอ้งการวสัดุกอ่สรา้งฟื�นตวั เมื�อองิขอ้มูลจาก สศอ. พบวา่หลังจากหดตัวลงในชว่ง 4-5 ปี
ทผีา่นมา ความตอ้งการปนูซเีมนตแ์ละกระเบื+องเซรามคิในประเทศก็เริ�มกลับมาปรับตัวเพิ�มขึ+น 2% 
YoY และ 5% YoY ในปี 2561 เราคาดว่าความตอ้งการปนูซเีมนตแ์ละกระเบื+องเซรามคิจะปรับตัว
เพิ�มขึ+น 3% YoY ในปี 2562 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการลงทุนภาครัฐและภาคเอกชนที�
แข็งแกร่งมากขึ+น SCB EIC คาดว่าการลงทุนภาครัฐจะเติบโตในอัตราเร่งตัวขึ+นจาก 3.3% ในปี 
2561 สู่ 7.2% ในปี 2562 และการลงทุนภาคเอกชนจะเตบิโตเพิ�มขึ+นเล็กนอ้ยจาก 3.9% ในปี 
2561 สู ่4.1% ในปี 2562  

โครงการภาคเอกชน: พบสญัญาณบวกเพิ�ม มูลค่าโครงการที�ขอรับการส่งเสรมิการลงทุน
เพิ�มขึ+นกา้วกระโดด 43% YoY ในปี 2561 หลักๆ เกดิจากมลูค่าโครงการที�ขอรับการส่งเสรมิการ
ลงทนุในพื+นที� EEC ที�เพิ�มขึ+นอยา่งมาก (+137% YoY) โครงการใหมบ่างสว่นอาจจะเริ�มการลงทนุ
ในปี 2562 ในขณะเดียวกัน พื+นที�ที�ไดรั้บอนุญาตก่อสรา้ง (ค่าเฉลี�ยเคลื�อนที� 9 เดอืน) ซึ�งเป็นตัว
ชี+นําความตอ้งการวัสดุกอ่สรา้งในประเทศ ก็กลับมาปรับตัวเพิ�มขึ+นในเดือนส.ค. 2561 เหตุการณ์
เหลา่นี+เป็นสัญญาณบวกสําหรับความตอ้งการใชป้นูซเีมนตแ์ละวัสดกุอ่สรา้งในปีนี+  

โครงการภาครฐั: เบกิจา่ยมากขึ�น ภายหลังการปรับตัวใหเ้ขา้กบัพระราชบัญญัตกิารจัดซื+อจัดจา้ง
และการบรหิารพัสดุภาครัฐ ฉบับใหม ่พ.ศ. 2560 อัตราการเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนของรัฐบาลก็
ปรับตัวดขีึ+นตั+งแตก่ลางปี 2561 งบประมาณดา้นการลงทนุของภาครัฐในปีงบประมาณ 2562 (ต.ค. 
2561 - ก.ย. 2562) เพิ�มขึ+น 20% YoY สู ่6.48 แสนลบ. การจัดสรรงบประมาณลงทนุเพิ�มมากขึ+น 
และอัตราการเบกิจ่ายงบประมาณภาครัฐที�สูงขึ+น สะทอ้นถึงการลงทุนภาคเอกชนที�มีแนวโนม้
ปรับตัวเพิ�มขึ+นในปีนี+ การเบกิจ่ายงบประมาณสําหรับโครงการขนาดใหญ่ก็มแีนวโนม้เรง่ตัวขึ+นในปี 
2562-63 การอนุมัตแิละการเริ�มก่อสรา้งโครงการเหลา่นี+จะช่วยเพิ�มความเชื�อมั�นและกระตุน้ใหก้าร
ลงทนุภาคเอกชนปรับตัวเพิ�มขึ+น 

ตน้ทุนเชื�อเพลงิท ี�ลดลงในระยะหลงันี�จะชว่ยลดแรงกดดนัดา้นตน้ทุน ในปี 2561 (ในรปูเงิน
บาท)  ราคาถา่นหนิ (spot price) ปรับขึ+น 15% YoY และราคานํ+ามันเพิ�มขึ+น 25% YoY อยา่งไรก็
ตาม ตั+งแต่ตน้ปี 2562 เป็นตน้มา (ในรปูเงนิบาท) ทั+งราคาถ่านหนิ (spot price) และราคานํ+ามัน
ปรับตัวลดลง 6% YoY ในเดือนม.ค.-ก.พ. 2562 ดัชนีราคาปูนซเีมนตป์รับขึ+น 1% YoY และดัชนี
ราคากระเบื+องเซรามคิปรับขึ+น 3% YoY โดยปกตแิลว้ผูผ้ลิตปูนซีเมนตม์ักจะล็อคราคาถ่านหิน
ลว่งหนา้ 6-12 เดือน และราคาก๊าซมักจะปรับตัวตามหลังราคานํ+ามันอยู่ประมาณ 6 เดือน ตน้ทุน
เชื+อเพลงิที�ลดลงในระยะหลังนี+น่าจะชว่ยลดแรงกดดันดา้นตน้ทนุที�มตีอ่ผูป้ระกอบธุรกจิวัสดกุอ่สรา้ง
ในปีนี+ 

Top picks เราชอบ SCC เนื�องจากกําไรปกตมิแีนวโนม้ปรับตัวดขีึ+น QoQ ใน 1Q62 เพราะบรษัิทมี
แนวโนม้ที�จะมีกําไรจากสนิคา้คงเหลือ ไดป้ระโยชนจ์ากตน้ทุนเชื+อเพลงิตํ�า และธุรกจิปูนซเีมนต์
และวัสดกุอ่สรา้งจะปรับตัวดขีึ+นอยา่งตอ่เนื�อง SCCC จะลดตน้ทนุลงได ้หลังจากแผนปรับโครงสรา้ง
ธุรกจิ (เริ�มตอนกลางปี 2561) ประสบความสําเร็จ 

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F 
DCC Neutral 2.2  2.6  26.0 13.3 12.2 3.0  2.8 
SCC Buy 482.0 550.0 17.8 12.9 12.2 1.8 1.7 
SCCC Buy 222.0 270.0 25.2 21.5 18.1 1.9  1.9 
Average         15.9 14.2 2.2  2.1    

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
DCC (0.9) 5.9 (28.0)  1.9 3.6 (20.2)
SCC 1.3 13.1 (3.2) 4.1 10.7 7.2 
SCCC (1.3) 5.7 (14.0)  1.4 3.5 (4.7)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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ปรมิาณขายในประเทศเร ิ�มเตบิโตใน 3Q61   นกัวเิคราะห ์
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SET CONMAT index Close: 25/03/2019 11,507.49 -71.35 / -0.62% Bt1,113mn  

Bloomberg ticker: SETCONMT     
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Figure 1: Local sales volume growth in 2019F  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: Government investment budget raised to 
Bt646bn (+20% YoY) in FY2019 (Oct 2018-Sep 2019) 

 Figure 4: The value of BOI applications on the rise 
(+43% YoY) in 2018, notably on EEC (+137% YoY) 
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Source: FPO, NESDB and SCBS Investment Research  Source: BOI and SCBS Investment Research 

Figure 5: Construction area permits (9-month moving 
average) began to head up 

 Figure 6: In 2019TD, product prices picked up slightly, 
amid the recent drop in fuel costs  
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Source: BOT, OIE and SCBS Investment Research  Source:  REIC, NEX, Bloomberg and SCBS Investment Research 

 
 Figure 7: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F 18A 19F 20F  18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F
DCC Neutral 2.16 2.6 26.0 14.4 13.3 12.2  (12) 9 9  3.3 3.0 2.8  24 24 24  5.4 5.7 6.1  8.6 8.0 7.4 
SCC Buy 482.00 550.0 17.8 11.1 12.9 12.2 (4) (14) 5 1.9 1.8 1.7 18 14 14 3.9 3.7 3.7 8.8 9.7 8.9 
SCCC Buy 222.00 270.0 25.2 23.4 21.5 18.1  (39) 9 18  1.7 1.9 1.9  9 9 10  4.5 3.6 3.6  11.4 11.3 10.4 
Average         16.3 15.9 14.2  (19) 1 11  2.3 2.2 2.1  17 16 16  4.6 4.3 4.5  9.6 9.7 8.9 หแ    
Source: SCBS Investment Research 
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อุปสงค/์อุปทานที
สมดุลมากขึ�นเป็นปัจจยักระตุน้ที
สาํคญั   
   

เรามองวา่การฟื�นตวัของราคานํ �ามนัจะเป็นปจัจยัสาํคญัที
ชว่ยสนบัสนุนกลุม่นํ �ามนัและกา๊ซ
ใน 2Q62 เน ื
องจากสภาวะอุปสงค/์อุปทานนํ �ามนัในตลาดโลกมคีวามสมดุลมากขึ�นจากการ
จํากดัการผลติของ OPEC+ อุปสงคน์่าจะแข็งแกร่ง เน ื
องจากการเจรจาการคา้ระหว่าง
สหรฐัฯ กบัจนีคบืหนา้ ซึ
งจะช่วยกระตุน้ sentiment ในท ั�งสองตลาดให้ปรบัตวัดขี ึ�น 
อย่างไรก็ตาม ต ั�งแต่ตน้ปีน ี� ราคาหุน้นํ �ามนัและกา๊ซ (+4% YTD) ยงัคงปรบัข ึ�นนอ้ยกว่า
ราคานํ �ามนั (เบรนท ์+28% YTD) อย่างมาก เราคาดว่าช่องว่างนี�จะแคบลงใน 2Q62 
เพราะปจัจยับวกขา้งตน้ top picks ของเราสาํหรบักลุม่นํ �ามนัและก๊าซคอื PTTEP สําหรบั
ธุรกจิตน้นํ �า และ IRPC สาํหรบัธุรกจิปิโตรเคมแีละการกล ั
นครบวงจร 

กําไรปี 2561 ไดร้บัผลกระทบจากขาดทุนสนิคา้คงคลงั แต่คาดว่าจะฟื� นตวัดขี ึ�น การมี
ขาดทนุสนิคา้คงคลังจํานวนมากใน 4Q61 สง่ผลกระทบทําใหก้ําไรปี 2561 ของบรษัิทในกลุม่นํ&ามัน
และก๊าซปรับตัวลดลง 16% YoY ทั&งๆ ที/ราคานํ&ามันโดยเฉลี/ยสูงขึ&น 31% YoY ตัวฉุดรั&งกําไร คือ 
ผูป้ระกอบการโรงกลั/นนํ&ามัน ซึ/งกําไรลดลงถงึ 57% YoY โดยมีสาเหตมุาจากขาดทนุสต๊อกนํ&ามัน
จํานวนมากใน 4Q61 รวมถงึคา่การกลั/นที/ลดลง 40% YoY ใน 4Q61 เนื/องจาก crack spread ของ
แก๊สโซลนีตํ/าสดุเป็นประวัตกิารณ ์โดยมสีาเหตมุาจากสถานการณอ์ปุทานในตลาดโลกลน้ตลาด เรา
คาดวา่กําไรของกลุ่มนํ&ามันและก๊าซจะฟื& นตัว QoQ ใน 1Q62 เพราะไม่มขีาดทุนจากสต๊อกนํ&ามัน
จํานวนมากเกดิขึ&นอกีและราคานํ&ามันฟื&นตัว 

ราคานํ �ามนัปรบัตวัเพิ
มข ึ�นอย่างต่อเน ื
องจากการควบคุมอุปทาน ราคานํ&ามันดบิฟื& นตัวอย่าง
แข็งแกร่งใน 1Q62 หลังจากทําจุดตํ/าสุดในรอบ >12 เดือนในเดือนธ.ค. 2561 ราคานํ&ามันดิบ
เบรนทใ์นเดือนม.ีค. 2562 เพิ/มขึ&นถงึ 32% จากระดับตํ/าสุดในปลายเดือนธ.ค. 2561 และ 24% 
YTD สู ่US$65-66/bbl ซึ/งเป็นระดับเดยีวกับเดอืนม.ีค. 2561 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากมาตรการ
ควบคมุการผลติของโอเปกและประเทศพนัธมติร (หลักๆ คอื ซาอดุอิาระเบยี) สงูกวา่โควตาที/ตกลง
รว่มกันที/ 1.2mbpd เพื/อสนับสนุนราคานํ&ามัน บวกกับอปุทานที/ลดลงจากเวเนซเุอลาจากมาตรการ
ควํ/าบาตรของสหรัฐฯ อปุทานนํ&ามันจากโอเปกปรับลดลงสู ่30.68mbpd ตํ/าที/สดุนับตั&งแตปี่ 2558 
พัฒนาการเชงิบวกในดา้นอปุทานอกีอยา่งหนึ/ง คอื sentiment ตลาดที/ปรับตัวดขีึ&น สบืเนื/องมาจาก
ความคบืหนา้ของการเจรจาการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ-จนี ซึ/งจะเป็นปัจจัยสนับสนุนดา้นอปุสงคอ์กีอยา่ง
หนึ/ง หลังจากแนวโนม้เศรษฐกจิโลกมคีวามเสี/ยงที/จะชะลอตัวลง ถา้ขอ้พพิาททางการคา้ระหวา่ง
มหาอํานาจทางเศรษฐกจิสองประเทศนี&เป็นไปในทางที/เลวรา้ยลงอย่างต่อเนื/อง เราเชื/อว่าปัจจัย
บวกเหลา่นี&จะชว่ยกระตุน้ใหร้าคานํ&ามันปรับตัวเพิ/มขึ&นอยา่งตอ่เนื/องใน 2Q62 ในขณะที/ความเสี/ยงที/
สําคัญเกี/ยวกับอปุทานจากสหรัฐฯ น่าจะเขา้มาครอบงําตลาดเป็นครั&งคราว 

ค่าการกล ั
นฟื� นตวักลบัข ึ�นมาอยู่ในกรอบ 5 ปี Singapore GRM ค่อยๆ ปรับตัวดีขึ&นสู่ระดับ 
>US$5/bbl ในปลาย 1Q62 หรือกลับคืนสู่กรอบ 5 ปี หลังจากปรับตัวลดลงในระหว่างปลาย 
4Q61-ตน้ 1Q62 โดยมีสาเหตุมาจาก crack spread ระดับตํ/าของของแก๊สโซลีน การหยุด
เดนิเครื/องโรงกลั/นทั/วโลกเพิ/มขึ&นสู่ >6mbpd ในเดือนมี.ค. 2562 เทียบกับ <2mbpd ตอนตน้ปี 
2562 โดยหลักๆ เป็นการหยดุซอ่มบํารงุประจําปีของโรงกลั/นในสหรัฐฯ และเอเชียเหนือ หลังจาก
ฤดหูนาวผา่นพน้ไป ในดา้นอปุสงค ์อปุสงคแ์ก๊สโซลนีที/เพิ/มขึ&นก็เป็นปัจจัยสําคัญที/ชว่ยสนับสนุนให ้
GRM ปรับตัวเพิ/มขึ&น เราคาดวา่ market GRM จะปรับตัวดขีึ&นอยา่งตอ่เนื/องใน 2Q62 เนื/องจากโดย
ปกตแิลว้การหยุดเดนิเครื/องโรงกลั/นทั/วโลกมักจะเกดิขึ&นมากจนถึงปลาย 2Q ในขณะที/อุปสงค์
นํ&ามันสําเร็จรูปน่าจะปรับตัวเพิ/มขึ&นอย่างต่อเนื/อง โดยเกดิจาก sentiment ที/เป็นบวกมากขึ&นต่อ
เศรษฐกจิโลก เนื/องจากขอ้พพิาททางการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ-จีนที/ยดืเยื&อมานานน่าจะคลี/คลายลง 
ในระยะกลาง ผูป้ระกอบการโรงกลั/นนํ&ามันน่าจะไดรั้บประโยชน์จากความตอ้งการนํ&ามันเรือเดิน
สมทุร (นํ&ามันดเีซล) ที/ปรับตัวเพิ/มขึ&นเพื/อทดแทนนํ&ามันเตาที/มกีาํมะถันสงู เพื/อปฏบิัตติามมาตรการ
ควบคมุกํามะถันขององคก์ารทางทะเลระหวา่งประเทศ (IMO) ที/จํากัดปรมิาณกํามะถันในนํ&ามันเตา
ของเรอืเดนิสมทุรไมเ่กนิ 0.5%  

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
BCP Buy 32.5  47.0  50.8  7.4 8.0 1.0  0.9 
ESSO Neutral 11.0  12.4  20.0  7.1 6.1 1.2 1.1 
IRPC Buy 5.7  8.6  57.0  8.0 7.3 1.2  1.1 
PTT Buy 47.8  61.0  32.6  9.6 8.9 1.4 1.3 
PTTEP Buy 124.0  150.0  25.0  12.0 11.9 1.2  1.1
SPRC Buy 10.9  13.0  22.9  16.3 7.6 1.2 1.1 
TOP Buy 70.5  97.0  42.4  8.5 6.9 1.0  0.9 
Average       35.8 9.9 8.1 1.2  1.1     

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 

 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCP (1.5) 1.6 (15.0)   1.3 (0.6) (5.9) 
ESSO 3.8  2.8 (38.9)  6.7 0.6 (32.3) 
IRPC (7.3) (0.9) (23.5)   (4.7) (3.0) (15.2) 
PTT (4.0) 0.5 (14.7)  (1.3) (1.6) (5.5) 
PTTEP (2.7) 6.4 5.5   (0.0) 4.2 16.9 
SPRC 7.9  9.5 (35.1)  11.0 7.2 (28.1) 
TOP (4.7) 5.6 (26.4)   (2.0) 3.4 (18.4)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 PBV band – SETENERG 
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ปจัจยัท ี
สง่ผลกระทบตอ่ราคานํ �ามนัอา้งองิ (ก.ค. 2560-ม.ีค. 2562)  นกัวเิคราะห ์
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พลังงาน - นํ้ามันและก�าซ  

 

SET ENERG index Close: 25/03/2019 24,397.35 -406.18 / -1.64% Bt10,523mn  

Bloomberg ticker: SETENERG      
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พลังงาน - นํ้ามันและก�าซ  
  
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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Source: Baker Hughes, SCBS Investment Research  Source: IEA, Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

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) (%) 18A 19F 20F  18A 19F 20F  18A 19F 20F  18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 
BCP Buy 32.50 47.0 50.8  16.2 7.4 8.0   (55) 119 (7)  1.0 1.0 0.9   6 14 12  4.2 6.2 6.2  8.2 6.5 6.5 
ESSO Neutral 11.00 12.4 20.0  17.1 7.1 6.1  (69) 140 16 1.5 1.2 1.1  8 19 19 1.8 7.3 8.2 13.8 6.4 5.2 
IRPC Buy 5.70 8.6 57.0  16.8 8.0 7.3   (36) 109 11  1.3 1.2 1.1   8 16 16  3.3 6.1 6.8  9.7 6.0 5.7 
PTT Buy 47.75 61.0 32.6  12.0 9.6 8.9  (23) 26 7 1.6 1.4 1.3  9 10 10 4.2 4.8 5.2 4.1 3.4 2.9 
PTTEP Buy 124.00 150.0 25.0  13.6 12.0 11.9   (5) 13 2  1.3 1.2 1.1   9 10 10  4.0 4.0 4.0  3.2 3.1 3.0 
SPRC Buy 10.90 13.0 22.9  32.2 16.3 7.6  (80) 97 115 1.2 1.2 1.1  4 7 15 5.4 3.7 6.6 9.8 6.3 3.4 
TOP Buy 70.50 97.0 42.4  13.9 8.5 6.9   (53) 64 24  1.1 1.0 0.9   8 13 14  3.8 4.8 6.0  6.4 5.7 5.8 
Average         17.4 9.9 8.1   (37) 44 10  1.3 1.2 1.1   8 13 14  3.8 5.3 6.1  7.9 5.3 4.6   
Source: SCBS Investment Research 
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เปิดประตสููธุ่รกจิใหม ่แตต่ ั�งสาํรองเพิ�มขึ�น   
   

การเปล ี�ยนแปลงหลกัเกณฑช์ว่ยเพิ�มโอกาสทางธุรกจิใหแ้ก่ KTC และ AEONTS ท ั�งสอง
บรษิทันา่จะขยายสนิเชื�อไดม้ากขึ�น แตจ่ะต ั�งสํารองเพิ�มข ึ�นในปี 2562 เราคาดว่าท ั�งสอง
บรษิทัน ี�จะรายงานกําไรเตบิโต YoY และ QoQ ในฤดูประกาศผลประกอบการที�กําลงัจะ
มาถงึ เราชอบ AEONTS มากกวา่ KTC เพราะ valuation นา่สนใจกวา่  

การเปล ี�ยนแปลงหลกัเกณฑช์่วยเพิ�มโอกาสทางธุรกจิ ธปท. ไดป้รับปรงุหลักเกณฑสํ์าหรับ
สนิเชื�อสว่นบคุคลเพื�อขยายขอบเขตของธรุกจิใหค้รอบคลมุถงึสนิเชื�อจํานําทะเบยีนรถ เพิ�มเตมิจาก
สนิเชื�อไม่มหีลักประกัน โดยกําหนดเพดานอัตราดอกเบี-ยที� 28% มีผลบังคับใชใ้นเดือนก.พ.ปีนี-  
การเปลี�ยนแปลงดังกล่าวจะสรา้งโอกาสทางธุรกจิใหแ้ก่ KTC และ AEONTS  โดย KTC กําลัง
ดําเนนิการจัดตั-งบรษัิทยอ่ยที�บรษัิทถอืหุน้ 75% (อกี 25% ถอืโดย KTB) เพื�อใหบ้รกิารสนิเชื�อแบบ
ไม่มีหลักประกันภายใตโ้ครงการสนิเชื�อนาโนและพิโกไฟแนนซ ์(คดิอัตราดอกเบี-ยสูงสุดไม่เกนิ 
36% เทยีบกับ 18% สําหรับสนิเชื�อบัตรเครดติ และ 28% สําหรับสนิเชื�อสว่นบคุคล) และสนิเชื�อ
จํานําทะเบยีนรถ เราคาดว่า AEONTS จะขยายธุรกจิสู่สนิเชื�อจํานําทะเบียนรถในไมช่า้นี- การขยาย
ธุรกจิจะช่วยเพิ�ม upside ใหก้ับอัตราการขยายของสินเชื�อที�เราคาดการณ์ไวสํ้าหรับ KTC (8% 
สําหรับปี 2562) และ AEONTS (10% สําหรับปี FY2562) 

การแข่งขนัจากธนาคารพาณิชยส์ูงข ึ�น ธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่หลายแห่งตั-งเป้ามุ่งเนน้
ปลอ่ยสนิเชื�อสว่นบคุคลแบบไมม่หีลักประกนัเพิ�มมากขึ-น เพื�อเพิ�มผลตอบแทนจากการใหส้นิเชื�อใน
ปีนี- หลักๆ เป็นการทํา cross selling จากลกูคา้ดจิทัิลแบงกก์ิ-ง ซ ึ�งจะสง่ผลกระทบตอ่ผูป้ระกอบการ
นอนแบงก์ สนิเชื�อส่วนบุคคลปรับตัวเพิ�มขึ-นในช่วง 2-3 เดือนที�ผ่านมา แต่ส่วนใหญ่เกิดขึ-นที�
ธนาคารพาณชิย ์ไมใ่ชผู่ป้ระกอบการนอนแบงก ์

ต ั�งสํารองเพิ�มข ึ�น KTC คาดว่าจะตั-งสํารองเพิ�มขึ-นในปีนี-เพื�อสนับสนุนการขยายธุรกจิสูส่นิเชื�อนา
โนและพโิกไฟแนนซซ์ ึ�งใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่แตม่คีวามเสี�ยงสงูกวา่สนิเชื�อบัตรเครดติและสนิเชื�อ
สว่นบคุคล LLR coverage ระดับสูงที� 616% ของ KTC น่าจะชว่ยลดแรงกดดันในการตั-งสํารองที�
เกดิจากการขยายธุรกจิสูก่ลุม่ที�มคีวามเสี�ยงสงูขึ-น เราคาดวา่ KTC จะม ีcredit cost ในระดับทรงตัว
ที� 7.5% และจะตั-งสํารองเพิ�มขึ-น 8% ในปี 2562 สําหรับ AEONTS เราคาดว่า credit cost จะ
เพิ�มขึ-นเล็กนอ้ยจาก 6.6% ในปี FY2561 สู ่6.7% ในปี FY2562 และ 6.8% ในปี FY2563 โดยมี
สาเหตมุาจากการบังคับใชม้าตรฐานบัญช ีIFRS9 ในเดอืนม.ค. 2563 

พรวีวิผลประกอบการ: กําไรเพิ�มข ึ�น YoY และ QoQ สําหรับ AEONTS เราคาดว่ากําไรจะ
เพิ�มขึ-น 1% YoY และ 4% QoQ สู ่935 ลบ. ใน 4QFY61 (ธ.ค.-ก.พ.) โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก
สนิเชื�อที�ขยายตัวดอียา่งตอ่เนื�อง NIM ที�ปรับตัวดขีึ-น หนี-สูญไดรั้บคนืจํานวนมาก กําไรตามฤดกูาล
จากการขาย NPL และการตั-งสํารองในระดับทรงตัว สําหรับ KTC เราคาดการณก์ําไร 1Q62 ที� 1.32 
พันลบ. เพิ�มขึ-น 9% YoY โดยเกดิจากรายไดท้ี�สูงขึ-น (ทั-งรายไดด้อกเบี-ยสุทธิและรายไดท้ี�มใิช่
ดอกเบี-ย) และเพิ�มขึ-น 7% QoQ โดยเกดิจากคา่ใชจ้า่ยในการดําเนนิงานที�ลดลงตามฤดกูาล (สว่น
หนึ�งถกูหักลา้งโดยรายไดด้อกเบี-ยสุทธแิละรายไดค้า่ธรรมเนียมที�ลดลงตามฤดูกาล) และหนี-สูญ
ไดรั้บคนืจํานวนมาก 

ชอบ AEONTS มากกว่า KTC เราชอบ AEONTS มากกว่า KTC เนื�องจาก valuation น่าสนใจ
กว่า หุน้ AEONTS ซื-อขายที� PER 10.8 เท่า และ PBV 2.1 เทา่ ในปี FY2562 ในขณะที�หุน้ KTC 
ซื-อขายที� valuation ค่อนขา้งสูงที� PER 15 เท่า และ PBV 4.4 เท่า ในปี 2562 เราแนะนํา “ซื-อ” 
สําหรับ AEONTS และ “Neutral” สําหรับ KTC 

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F   20F 
AEONTS Buy 180.0 220.0 25.5  10.8 9.3 2.1   1.8 
KTC Neutral 34.3  30.0  (9.7) 15.0 13.6 4.4  3.6 
Average         12.9 11.5 3.3   2.7   

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance   
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
AEONTS (2.2) 0.8 (1.1)   0.6 (1.3) 9.6 
KTC 7.9 8.7 16.9   10.9 6.4 29.5 
 

 Price performance relative to SET  
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การเตบิโตเพิ�มข ึ�นของสนิเชื�อสว่นบคุคลเกดิจากธนาคารพาณิชย ์  นกัวเิคราะห ์
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SET FIN index Close: 25/03/2019 3,597.90 -48.92 / -1.34% Bt1,370mn  

Bloomberg ticker: SETFIN     



 

มีนาคม 2562 60 
 

  
  
  
  

เงินทุน  
  
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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Figure 5: Farm income growth  Figure 6: Average wage 
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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) (%) 18A 19F 20F  18A 19F 20F  18A 19F 20F  18A 19F 20F  18A 19F 20F
AEONTS Buy 180.00 220.0 25.5  12.4 10.8 9.3  22 15 15  2.5 2.1 1.8  21 21 21  2.8 3.3 3.7 
KTC Neutral 34.25 30.0 (9.7) 17.2 15.0 13.6 56 14 11 5.4 4.4 3.6 36 32 29 2.3 2.7 2.9 
Average         14.8 12.9 11.5  39 15 13  3.9 3.3 2.7  28 27 25  2.6 3.0 3.3     
Source: SCBS Investment Research 
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พบพฒันาการเชงิบวกจากธุรกจิสตัวบ์กต ั�งแต ่1Q62   
   

ต ั�งแต ่1Q62 เราพบพฒันาการเชงิบวกจากธุรกจิสตัวบ์กในประเทศ จากราคาหมูท ี&ปรบัตวั
เพิ&มข ึ�นอยา่งมาก และราคาไกท่ ี&เพิ&มข ึ�นเล็กนอ้ย YoY ทา่มกลางตน้ทุนอาหารสตัวท์ ี&ลดลง 
สง่ผลทําใหอ้ตัรากาํไรปรบัตวัดขี ึ�น ราคาหมูระดบัสงูในเวยีดนาม และราคาปลาทูนา่ (spot 
price) ระดบัตํ&าต ั�งแต ่1Q62 ก็เป็นปัจจยับวกดว้ยเช่นกนั เราแนะนํา “ซื�อ” หุน้ทุกตวัใน
กลุม่น ี� เน ื&องจากกําไรมแีนวโนม้เตบิโตอยา่งแข็งแกรง่มากขึ�นจากอตัรากําไรที&กวา้งข ึ�นใน
ปี 2562 top picks ของเรา คอื GFPT และ TU 

สรุปผลประกอบการ 4Q61 กําไรปกตใิน 4Q61 ของกลุม่อาหาร ปรับตัวเพิ�มขึ�นอย่างมาก YoY 
(+412% YoY) 2 ไตรมาสตดิตอ่กัน นําโดย CPF (พลกิจากขาดทนุมาทํากําไร) โดยเกดิจากราคา
หมูที�ฟื� นตัวดีขึ�นในเวียดนาม และ TU (+20% YoY) โดยเกิดจากตน้ทุนวัตถุดิบทูน่าระดับตํ�า 
ในขณะที� GFPT รายงานกําไรระดับทรงตัว YoY เนื�องจากสว่นแบง่กําไรที�ดีขึ�นไปหักลา้งกับอัตรา
กําไรระดับตํ�าในธุรกจิไกเ่พราะราคาผลติภัณฑตํ์�า ในขณะที�ตน้ทนุอาหารสัตวส์งู 

1Q62TD: ราคาเนื�อสตัวด์ขี ึ�น และตน้ทุนอาหารสตัวล์ดลง หมใูนประเทศไทย ราคาหมปูรับตัว
เพิ�มขึ�นกา้วกระโดดสู ่74 บาท/กก. (+54% YoY และ +3% MoM) ในเดอืนก.พ. และ 73 บาท/
กก. (+56% YoY และ +12% QoQ) ใน 1Q62TD สงูกวา่จดุคุม้ทนุที� 58-60 บาท/กก.อยา่งมาก 
หลักๆ เกดิจากการปรับอปุทาน ตน้ทนุอาหารสัตวก์ลับมาปรับตัวลดลงเล็กนอ้ย โดยราคาขา้วโพด
ลดลงสู ่9.5 บาท/กก. (-3% YoY และ -5% MoM) ในเดอืนก.พ. และ 9.7 บาท/กก. (-2% YoY 
และ QoQ) ใน 1Q62TD และราคากากถั�วเหลืองลดลงสู่ 14.6 บาท/กก. (-9% YoY แต่ทรงตัว 
MoM) ในเดอืนก.พ. และ 14.6 บาท/กก. (-9% YoY และ -6% QoQ) ใน 1Q62TD ราคาที�ดขีึ�น
และตน้ทุนที�ลดลง ส่งผลทําใหส้่วนต่างระหว่างราคาหมูกับตน้ทุนอาหารสัตวเ์พิ�มขึ�นถงึ 200% 
YoY ใน 1Q62TD ไกใ่นประเทศไทย ราคาไกป่รับตัวดีขึ�น YoY เป็นครั�งแรกในรอบ 6 เดอืน สู ่34 
บาท/กก. (+6% YoY และ +3% MoM) ในเดอืนก.พ. และ 34 บาท/กก. (+5% YoY และ +2% 
QoQ) ใน 1Q62TD ใกลก้ับจุดคุม้ทุนของผูป้ระกอบการ ราคาที�ดขีึ�นและตน้ทุนที�ลดลง ส่งผลทํา
ใหส้่วนต่างระหว่างราคาไก่กับตน้ทุนอาหารสัตวป์รับตัวเพิ�มขึ�น 24% YoY ใน 1Q62TD หมูใน
เวียดนาม ราคาหมูยังอยู่ในระดับสูงที� VND46,000/กก. (+42% YoY แต่ -4% MoM) ในเดือน
ก.พ. และ VND47,000/กก. (+51% YoY แต่ -5% QoQ) ใน 1Q62TD สูงกว่าจุดคุม้ทุนของ
ผูป้ระกอบการที� VND35,000/กก. อยา่งมาก  

1Q62TD: ตน้ทุนวตัถุดบิธุรกจิสตัวน์ํ �าอยู่ในระดบัที&สามารถจดัการได ้ทนู่า ราคาปลาทูน่า
ทอ้งแถบปรับขึ�นเป็นครั�งแรกในรอบ 5 เดอืน สู ่US$1,480/ตัน (ทรงตัว YoY แต ่+16% MoM) ใน
เดือนก.พ. แต่ยังคงอยูใ่นระดับตํ�าที� US$1,380/ตัน (-13% YoY และ -2% QoQ) ใน 1Q62TD 
เนื�องจากราคาปลาทูน่า (spot price) ปรับตัวลดลง และ TU เก็บสต๊อกวัตถดุบิไวน้านถงึ 6 เดอืน 
ดังนั�นเราคาดวา่ตน้ทุนวัตถุดิบที�แทจ้รงิจะยังอยู่ในระดับตํ�าต่อไปอย่างนอ้ยจนถงึกลางปี 2562
แซลมอน ราคาแซลมอนลดลงสู่ NOK56/กก. (-4% YoY และ -7% MoM) ในเดือนก.พ. และ 
NOK59/กก. (-5% YoY แต ่+3% QoQ) ใน 1Q62TD กุง้ ราคากุง้ในประเทศลดลงสู ่155 บาท/
กก. (-18% YoY และ -14% MoM) ในเดือนก.พ. และ 158 บาท/กก. (-10% YoY แต่ +15% 
QoQ) ใน 1Q62TD 

Top picks: GFPT และ TU เราแนะนํา “ซื�อ” หุน้ทุกตัวในกลุ่มอาหาร เนื�องจากกําไรมแีนวโนม้
เตบิโตอย่างแข็งแกร่งมากขึ�น (เฉลี�ย +25% YoY) ในปี 2562 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากอัตรา
กําไรที�กวา้งขึ�น เพราะราคาเนื�อสัตวส์ูง และตน้ทุนวัตถุดบิธุรกจิสัตวนํ์�าตํ�า เราชอบ GFPT กับ TU 
มากกวา่ CPF เนื�องจากสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคไขห้วัดหมแูอฟรกิัน (ASF) ที�พบในสกุร
มชีีวติในจีนและเวียดนาม หากยืดเยื�ออาจจะส่งผลกระทบต่อผลการดําเนนิงานของ CPF เราจะ
ตดิตามสถานการณนี์�ตอ่ไป 

 Valuation summary 
 

   
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
CPF Buy 25.75  32.0 26.8  24.9 20.3 1.0  0.9 
GFPT Buy 13.50  19.0 42.9  11.9 10.3 1.2 1.1 
TU Buy 18.80  23.0 25.1  17.9 15.3 1.8  1.7 
Average         18.2 15.3 1.3  1.2  

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
CPF (2.8) 4.3 3.0   (0.1) 2.0 14.1 
GFPT (6.3) 6.3 0.0  (3.6) 4.0 10.8 
TU 1.1 14.6 (0.5)   3.9 12.2 10.2 

 
 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Price performance relative to SET  
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พบราคาเนื�อสตัวใ์นประเทศสงูข ึ�นและตน้ทุนอาหารสตัวล์ดลงเป็นคร ั�งแรกต ั�งแต ่1Q62  นกัวเิคราะห ์
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 ศริมิา ดสิสรา, CFA 
นักวเิคราะหก์ารลงทุนปัจจัยพื�นฐาน 
ดา้นหลกัทรัพย์ 
0-2949-1004 
sirima.dissara@scb.co.th 
 

Source: Industry sources and SCBS Investment Research   
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SET FOOD index Close: 25/03/2019 11,741.99 -127.75 / -1.08% Bt1,625mn  

Bloomberg ticker: SETFOOD     



 

มีนาคม 2562 62 
 

  
  
  
  

อาหาร  
  
Figure 1: In 2019TD, swine price in Vietnam jumped 
51% YoY as supply continued to adjust 

 Figure 2: In 1Q19TD, local swine price surged 56% YoY 
and broiler price rose 5% YoY 
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Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Industry sources and SCBS Investment Research 

Figure 3: In 1Q19TD, corn costs dropped 2% YoY, while 
soybean meal cost declined 9% YoY 

 Figure 4: In 1Q19TD, local swine and broiler spreads 
(price minus feed costs) rose YoY 
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Figure 5: In 1Q19TD, skipjack tuna price dropped YoY   Figure 6: In 1Q19TD, salmon and shrimp price dropped 
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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) (%) 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F
CPF Buy 25.75 32.0 26.8 31.4 24.9 20.3  4 26 22  1.0 1.0 0.9 3 4 5  2.5 2.5 2.5  14.1 13.0 12.5 
GFPT Buy 13.50 19.0 42.9 14.8 11.9 10.3 (35) 25 15 1.3 1.2 1.1 9 11 11 1.8 2.2 2.2 7.1 6.5 6.0 
TU Buy 18.80 23.0 25.1 22.1 17.9 15.3  (15) 24 17  1.9 1.8 1.7  9 10 11  2.1 2.8 3.3  16.3 14.2 12.8 
Average         22.8 18.2 15.3  (15) 25 18  1.4 1.3 1.2  7 8 9  2.2 2.5 2.7  12.5 11.2 10.4   
Source: SCBS Investment Research 
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นา่สนใจหลงัจากราคาหุน้ปรบัตวัลดลงมากเกนิไป   
   

ในชว่ง 3 เดอืนที ผา่นมา กลุม่การแพทยเ์ป็นกลุม่ท ี ปรบัตวัลดลงมากที สดุเม ื อเทยีบกบักลุม่
อุตสาหกรรมอื นๆ ในตลาดหลกัทรพัย ์โดยปรบัตวัลดลง 5% เทยีบกบั SET ท ี เพิ มข ึ0น 4% 
เพราะถูกฉุดลงโดยความกงัวลของตลาดเกี ยวกบัมาตรการควบคุมราคาเวชภณัฑแ์ละ
บรกิารทางการแพทยข์องรฐับาล และผลประกอบการ 4Q61 ที อ่อนแอ เราเชื อวา่ราคาหุน้
ปรบัตวัลดลงมากเกนิไป ซึ งจะช่วยป้องกนั downside สาํหรบันกัลงทุนระยะยาว เราชอบ 
BCH และ BDMS เน ื องจากแนวโนม้กําไรดตีอ่เน ื อง 

กลุม่การแพทยเ์ป็นกลุม่ท ี ปรบัตวัลดลงมากที สดุต ั0งแต ่1Q62 ในช่วง 3 เดอืนที�ผา่นมา กลุ่ม
การแพทยเ์ป็นกลุ่มที�ปรับตัวลดลงมากที�สดุเมื�อเทียบกับกลุม่อตุสาหกรรมอื�นๆ ในตลาดหลักทรัพย์
โดยปรับตัวลดลง 5% เทยีบกับ SET ที�เพิ�มขึ,น 4% สําหรับหุน้กลุม่การแพทยภ์ายใตก้ารวเิคราะห์
ของเรา BH ปรับตัวลดลงมากสุดที� 8% ตามมาดว้ย BDMS ที�ลดลง 8%, BCH ลดลง 7% และ 
CHG ลดลง 1% เพราะถกูฉุดลงโดยความกังวลของตลาดเกี�ยวกับมาตรการควบคมุราคาเวชภัณฑ์
และบรกิารทางการแพทยข์องรัฐบาล และผลประกอบการ 4Q61 ที�ออ่นแอ เรายังคงมมุมองเชงิบวก
ตอ่กลุม่การแพทย ์ซึ�งจะไดรั้บประโยชนจ์ากความตอ้งการใชบ้รกิารทางการแพทยท์ี�ปรับตัวเพิ�มขึ,น 
และเชื�อวา่ราคาหุน้ปรับตัวลดลงมากเกนิไป ซึ�งจะชว่ยป้องกัน downside สําหรับนักลงทนุระยะยาว 

การควบคุมราคาบรกิารทางการแพทยย์งัคงตอ้งใชเ้วลาเวลาในการพจิารณา เมื�อวันที� 22 
มกราคม ค่าเวชภัณฑ์และบรกิารทางการแพทย์ถูกนําเขา้มาอยู่ในบัญชีสินคา้และบรกิารที�ตอ้ง
ควบคุมราคา (ยาอยูใ่นบัญชีสนิคา้ควบคมุอยูแ่ลว้) หลังจากมปีระชาชนรอ้งเรยีนมาวา่โรงพยาบาล
เอกชนคดิค่ารักษาพยาบาลสูง รัฐบาลระบุวา่แนวทางการปฏิบัตจิะไม่ใช่การกําหนดราคาเพดาน
สําหรับบรกิารทางการแพทย ์แต่จะจัดตั,งคณะอนุกรรมการขึ,นมาเพื�อศกึษาและกําหนดราคาบรกิาร
ทางการแพทยท์ี�เป็นธรรมแก่ทุกฝ่าย ซึ�งรวมถงึผูบ้รโิภค และโรงพยาบาลเอกชน โดยยังไม่ได ้
กําหนดกรอบเวลาในการประกาศราคาที�เหมาะสม เรามองวา่การกําหนดราคาที�เหมาะสมน่าจะทําได ้
ยากในทางปฏบิัตแิละการกําหนดราคาที�เหมาะสมนั,นน่าจะตอ้งใชเ้วลาในการพจิารณา เนื�องจาก
การใหบ้รกิารและโครงสรา้งตน้ทุนที�แตกต่างกันของทั,งโรงพยาบาลเอกชนและโรงพยาบาลรัฐ
ถงึแมว้า่จะเป็นการรักษาโรคเดยีวกันก็ตาม 

กําไรของกลุม่การแพทยจ์ะเตบิโต 9% ในปี 2562 เราคาดวา่กําไรปกตขิองกลุม่การแพทยจ์ะ
เตบิโต 9% YoY โดยไดรั้บการสนับสนุนจากรายไดท้ี�สูงขึ,นจากภาพรวมเศรษฐกจิที�ดขีึ,น และการ
ใหบ้รกิารทางการแพทยท์ี�ซบัซอ้นมากขึ,น ซึ�งจะชว่ยกระตุน้ใหป้รมิาณผูป่้วยและรายไดจ้ากกลุม่โรค
รา้ยแรงปรับตัวเพิ�มขึ,น ทั,งนี,กําไรปกตจิะเตบิโต YoY เพิ�มขึ,นใน 2H62 เนื�องจากฐานกําไรสูงใน 
1H61 

ชอบ BCH และ BDMS เน ื องจากแนวโนม้กําไรดตีอ่เน ื อง เราเลอืก BCH  เป็น top pick อันดับ
หนึ�งในกลุ่มการแพทย ์เพราะกําไรปกตจิะเตบิโตแข็งแกร่งที�สุดในกลุ่มที� 18% YoY ในปี 2562 
มากกว่าค่าเฉลี�ยของกลุ่มการแพทยท์ี� 9% เท่าตัว โดยไดรั้บการสนับสนุนจากกําไรที�คาดว่าจะ
เพิ�มขึ,นเทา่ตัวที� WMC จากการขยายความสามารถในการรองรับผูป่้วยและการใหบ้รกิารเพิ�มมากขึ,น
บวกกับจํานวนผูป้ระกันตนในระบบประกันสังคมที�เพิ�มขึ,น และการดําเนินงานที�ปรับตัวดีขึ,นที�
โรงพยาบาลที�มกีารอัพเกรด ซึ�งเป็นตัวฉุดรั,งกําไรในปี 2561 เราคาดวา่กําไรปกตขิอง BDMS จะ
เตบิโต 11% ในปี 2562 กําไรของ BDMS จะแข็งแกร่งมากขึ,นใน 1Q62 โดยไดรั้บการสนับสนุน
จากการดําเนนิงานที�ดขีึ,น และกําไรพเิศษจากการขายเงนิลงทนุใน RAM จํานวน 6.1 พันลบ. 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F 
BCH Buy 16.7  23.0  39.3 32.3 28.8 6.6  5.9 
BDMS Buy 24.2  30.0  26.5 34.4 29.4 4.8 4.5 
BH Neutral 175.5 185.0 7.1  28.9 27.1 6.3  5.6 
CHG Buy 1.9  2.7  42.8 32.1 26.7 5.8 5.3 
Average         31.9 28.0 5.9  5.3   

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCH (0.6) (9.7) 0.0   2.2 (11.7) 10.8 
BDMS (0.4) (8.7) 6.1  2.4 (10.6) 17.6 
BH (5.4) (10.2) (16.8)   (2.7) (12.1) (7.9) 
CHG 0.0 (6.8) 1.1   2.8 (8.8) 11.9   

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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ราคาหุน้กลุม่การแพทยป์รบัตวัลดลงมากเกนิไป  นกัวเิคราะห ์
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การแพทย�  

 

SET HELTH index Close: 25/03/2019 5,553.43 -67.81 / -1.21% Bt1,626mn  

Bloomberg ticker: SETHELTH     



 

มีนาคม 2562 64 
 

  
  
  
  

การแพทย�  
  
Figure 1: High earnings base in 1H18  Figure 2: BCH and BDMS are earnings plays 
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Figure 3: BCH earnings forecast  Figure 4: BDMS earnings forecast 
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Figure 5: BH earnings forecast  Figure 6: CHG earnings forecast 
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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) (%) 18A 19F 20F  18A 19F 20F   18A 19F 20F 18A 19F 20F  18A 19F 20F 18A 19F 20F
BCH Buy 16.70 23.0 39.3 38.2 32.3 28.8   18.8 18.2 12.2   7.3 6.6 5.9  18 19 19   1.3 1.5 1.7  20.5 17.0 15.3 
BDMS Buy 24.20 30.0 26.5 38.1 34.4 29.4  22.7 10.7 16.8  5.4 4.8 4.5 14 14 15  1.3 2.5 1.9 23.9 20.7 18.1 
BH Neutral 175.50 185.0 7.1  30.8 28.9 27.1   5.3 6.5 6.7   6.9 6.3 5.6  23 22 22   1.7 1.7 1.8  23.5 17.8 16.4 
CHG Buy 1.92 2.7 42.8 32.8 32.1 26.7  8.8 2.1 20.0  5.9 5.8 5.3 18 17 20  2.6 2.2 2.6 20.8 19.9 16.5 
Average         35.0 31.9 28.0   13.9 9.4 13.9   6.4 5.9 5.3  18 18 19   1.7 2.0 2.0  22.2 18.8 16.6  
Source: SCBS Investment Research 
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ธุรกจิดาํเนนิไปอยา่งราบรื�น   
   

แนวโนม้ของผูป้ระกอบการนคิมอุตสาหกรรมดูด ีการพฒันา EEC อยา่งตอ่เน ื�องจะสง่ผลให ้
FDI และความตอ้งการอสงัหารมิทรพัยเ์พื�อการอุตสาหกรรมเพิ�มข ึ1น เราคาดวา่ยอดขาย
ที�ดนิและกําไรจะเตบิโตอยา่งแข็งแกร่ง ดขี ึ1นจากปีที�ผ่านมา โดยยอดขายที�ดนิและยอด
โอนกรรมสทิธิ3จะเพิ�มข ึ1นอย่างละ 33% ซึ�งจะช่วยสนบัสนุนใหก้ําไรเตบิโต 37% ยอด
ขอรบัสง่เสรมิการลงทุนที�เพิ�มข ึ1นกา้วกระโดด 137% จะช่วยสนบัสนุนยอดขายที�ดนิ และ
ยอดขายรอรบัรูร้ายไดจ้าํนวนมากจะชว่ยสนบัสนุนรายได ้ราคาที�ดนิท ี�ปรบัข ึ1นอยา่งรวดเร็ว
จะกระตุน้ใหม้กีารเขา้ซื1อท ี�ดนิดบิอย่างต่อเน ื�อง ซึ�งเป็นบวกในมุมมองของเรา AMATA 
ROJNA และ WHA เป็นหุน้ท ี�เราชอบ 

สรุปผลการดําเนนิงานปี 2561 ยอดขายที�ดนิและกําไรออกมาตํ�ากวา่คาดในปี 2561 แตย่อดขาย
ที�ดนิของ AMATA ROJNA และ WHA ยังคงเพิ�มขึ,น 18% สู่ 2,124 ไร่ อย่างไรก็ตาม เนื�องจาก
ยอดขายที�ดนิส่วนใหญ่เกดิขึ,นในช่วงสิ,นปี ดังนั,นจึงไม่สามารถโอนกรรมสทิธิ<ไดทั้น ส่งผลให ้
ยอดขายรอรับรูร้ายไดม้ีจํานวนมากถงึ 2,100 ไร่ +59% ธุรกจิโลจสิตกิสม์ีผลการดําเนนิงานที�ด ี
โดยสัญญาใหมเ่พิ�มขึ,น 61% สู ่259,853 ตร.ม. สําหรับ WHA โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากอปุสงคท์ี�
แข็งแกรง่จากผูป้ระกอบการ e-commerce รายใหญ่ 

EEC พฒันาต่อเน ื�อง เลขาธิการ EEC คาดว่าการคัดเลือกเอกชนลงทุนโครงสรา้งพื,นฐาน 
(รถไฟฟ้าความเร็วสงู, ศนูยซ์อ่มเครื�องบนิอูต่ะเภา, สนามบนิอูต่ะเภา, ทา่เรอืแหลมฉบังเฟส 3 และ 
ทา่เรอืมาบตาพดุเฟส 3) จะทราบผลและเสนอครม.อนุมตัภิายในเมษายน การรว่มทนุระหวา่ง THAI
และ Airbus จะเซน็สัญญาภายในมีนาคม การพัฒนา EEC อย่างตอ่เนื�องจะดงึดูด FDI และความ
ตอ้งการอสังหาฯ อตุสาหกรรม 

คาดมคีวามตอ้งการที�ดนิจํานวนมากในปี 2562 เราคาดวา่ยอดขายที�ดนิของ AMATA ROJNA 
และ WHA  จะเพิ�มขึ,น 33% สู่ 2,828 ไร่ จาก EEC  ยอดขอรับการส่งเสรมิการลงทุนใน EEC
ปรับตัวเพิ�มขึ,น 137% สู ่2.31 แสนลบ.ในปี 2561 ส่งสัญญาณที�ดีถงึความตอ้งการอสังหาฯ เพื�อ
อตุสาหกรรมในอนาคต การยา้ยฐานการผลติของจนีจะเกดิขึ,นต่อเนื�อง เนื�องจากตน้ทุนการผลติที�
สงู เราเชื�อวา่ EEC จะดงึดดู FDI จากจนี และ FDI ที�เดมิพุง่เป้าไปจนีจะโยกมาประเทศไทยแทน  

ราคาอสงัหารมิทรพัยป์รบัข ึ1น ราคาขายที�ดนินคิมอุตสาหกรรมปรับตัวเพิ�มขึ,นอย่างต่อเนื�องใน
พื,นที� EEC (ชลบุร ีระยอง ฉะเชงิเทรา) และปราจีนบรุี AMATA ปรับราคาขายเพิ�มขึ,น 29% สู ่11 
ลบ./ไร ่สําหรับชลบรุ ีและ 18% สู ่4.5 ลบ./ไร ่สําหรับระยอง และเราคาดว่าผูป้ระกอบการรายอื�น
จะปรับราคาขายขึ,นตามมา 

ซื1อท ี�ดนิดบิเพิ�มข ึ1น AMATA และ ROJNA เขา้ซื,อที�ดนิดบิในพื,นที� EEC อยา่งตอ่เนื�อง บรษัิทสอง
แหง่นี,ใชง้บลงทุนสําหรับซื,อที�ดนิดบิเพิ�มขึ,น 77% สู ่1.36 หมื�นลบ.ในปีที�ผา่นมา และจะซื,อที�ดนิ
เพิ�มอย่างต่อเนื�องในปีนี,  WHA ซื,อที�ดินเพิ�มผ่านทางบริษัทร่วมทุน เราเรื�องนี,เป็นปัจจัยบวก 
เนื�องจากวัฏจักรการลงทุนยังอยู่ในระยะเริ�มตน้ และราคาขายที�ดนิปรับขึ,นอย่างรวดเร็ว อัตราส่วน
หนี,สนิสุทธิต่อทุนยังอยู่ในระดับตํ�าที� 0.6 เท่าสําหรับ AMATA 1.2 เท่าสําหรับ ROJNA และ 1.0 
เทา่สําหรับ WHA ซึ�งยังตํ�ากวา่ขอ้กําหนดทางการเงนิมาก 

กําไรจะเพิ�มข ึ1นกา้วกระโดด เราคาดวา่กําไรจะเพิ�มขึ,นกา้วกระโดด 37% ในปีนี, โดยไดรั้บปัจจัย
หนุนจากการโอนกรรมสทิธิ<ที�ดนิเพิ�มขึ,น 33% สู ่2,534 ไร่ ซ ึ�งไดรั้บการสนับสนุนจากยอดขายรอ
รับรูร้ายไดจํ้านวนมากถึง 2,100 ไร่ ที�จะสรา้งรายไดใ้นปี 2562-63 กําไรจากธุรกจิโรงไฟฟ้าจะ
เตบิโต โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการดําเนนิงานเต็มปีของ SPP ที�เพิ�งเริ�มดําเนนิงานปีที�แลว้ และ
การตอ่สัญญาของ SPP ที�หมดอายใุนปี 2559-2568 AMATA และ ROJNA จะไดรั้บประโยชนอ์ยา่ง
มากจากจากการตอ่สัญญา SPP โดยกําไรและ valuation จะม ีupside  

Top picks ของกลุ่มน ิคมฯ: AMATA ROJNA และ WHA เราชอบแนวโนม้ที�สดใสของ
อสังหาริมทรัพย์เพื�อการอุตสาหกรรมในประเทศไทย ซึ�งจะช่วยสนับสนุนยอดขายที�ดินของ
ผูป้ระกอบการนคิมอตุสาหกรรม และแนวโนม้การเตบิโตของกําไร หุน้ที�เราแนะนํา “ซื,อ” และเลอืก
เป็น top picks คอื AMATA ROJNA และ WHA 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F  20F
AMATA Buy 21.1  32.0 54.9 12.4 10.1 1.6  1.4 
AMATAV Neutral 5.3  5.8  11.3 14.5 12.5 1.6 1.4 
ROJNA Buy 5.0  8.5  76.8 14.6 10.5 0.8  0.8 
WHA Buy 4.2  6.0  46.0 16.8 15.0 1.9 1.8 
Average         14.6 12.0 1.5  1.4    

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
AMATA (5.4) 0.5 (1.9)  (2.7) (1.7) 8.7 
AMATAV 4.0 7.6 (30.0) 6.9 5.3 (22.5)
ROJNA (2.9) (1.0) (25.9)  (0.2) (3.1) (17.9)
WHA (2.3) (2.3) 5.6  0.4 (4.4) 16.9  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 1: Backlog jumped in 2018, providing income 
for 2019-2020 

 Figure 2: BoI applications in EEC surged 137% in 2018, 
a positive sign for industrial property demand 
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Figure 3: List price for IE in Chonburi  Figure 4: List price for IE in Rayong 
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Figure 5: List price for IE in Chachoengsao  Figure 6: List price for IE in Prachinburi 
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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) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
AMATA Buy 21.10 32.0 54.9 18.0 12.4 10.1   (19) 45 23   1.7 1.6 1.4   8 11 13   1.9 3.2 4.0   18.3 20.7 16.9 
AMATAV Neutral 5.25 5.8 11.3 12.4 14.5 12.5  (21) (15) 16  1.8 1.6 1.4  13 11 11  0.8 0.8 0.8  10.5 13.4 12.0 
ROJNA Buy 5.00 8.5 76.8 32.0 14.6 10.5   14 119 39   0.8 0.8 0.8   2 4 5   12.0 6.8 9.5   10.3 9.3 7.8 
WHA Buy 4.18 6.0 46.0 20.6 16.8 15.0  5 22 12  2.2 1.9 1.8  10 11 11  2.0 2.4 2.7  27.7 22.9 19.9 
Average         20.8 14.6 12.0   (5) 43 23   1.6 1.5 1.4   8 9 10   4.2 3.3 4.3   16.7 16.6 14.1     
Source: SCBS Investment Research 
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ปี 2562 จะเป็นปีที
ยากลาํบากอกีปี    
   

เราคาดวา่ปี 2562 จะเป็นปีท ี
ยากลาํบากอกีปีสาํหรบับรษิทัประกนัภายใตก้ารวเิคราะหข์อง
เรา BLA จะเผชญิความเส ี
ยงที
เบ ี-ยประกนัรบัรายใหม่จะปรบัตวัลดลง และ THREL จะม ี
combined ratio ท ี
แย่ลง ในขณะที
คาดว่าผลการดําเนนิงานของ THRE จะฟื- นตวัดขี ึ-น 
เพราะไมม่คีา่ใชจ้า่ยพเิศษเกดิข ึ-นอกี แตค่วามสามารถในการทํากําไรจะยงัคงออ่นแอ เรา
ชอบ BLA มากกวา่บรษิทัอื
นๆ ในกลุม่ประกนั เพราะ valuation นา่สนใจ 

BLA: เบ ี-ยประกนัรบัมแีนวโนม้ลดลง เราคาดว่าเบี
ยประกันรับทั
งหมดจะลดลง 6% โดยเบี
ย
ประกันรับรายใหมจ่ะลดลง 15% ในปี 2562 (เทยีบกับ -8% YoY ในปี 2561) โดยมสีาเหตมุาจาก 
2 ปัจจัย: 1) ผลกระทบตลอดทั
งปีจากการจับมอืเป็นพันธมติรธุรกจิ bancassurance ของ AIA กับ 
BBL และ 2) จํานวนเบี
ยประกันครบกําหนดสัญญาเพิ@มขึ
น อย่างไรก็ตาม BLA วางแผนเพิ@มเบี
ย
ประกันรับปีแรก >10% ในปี 2562 ทั
งนี
ภายใตช้่องทางตัวแทน บรษัิทจะเปิดตัวแพลทฟอร์ม
สํานักงานตัวแทน (แทนสาขา) โดยจะเนน้สัญญาเพิ@มเตมิการประกันสุขภาพมากขึ
น และออก
ผลติภัณฑป์ระกันชวีติควบการลงทนุ (unit-linked) สําหรับชอ่งทาง bancassurance บรษัิทจะเนน้
ผลติภัณฑค์ุม้ครองสนิเชื@อมากขึ
น และจะเจาะกลุ่มสนิเชื@อภาคธุรกจิและพาณชิยม์ากขึ
น เราคาดว่า 
BLA จะตอ้งใชเ้วลาระยะหนึ@งก่อนที@จะสามารถดําเนนิการตามแผนธุรกจิไดสํ้าเร็จ และคาดว่าเบี
ย
ประกันรับรายใหมจ่ะกลับมาเตบิโต 

THREL: Combined ratio จะแยล่งช ั
วคราว combined ratio ของ THREL มแีนวโนม้ที@จะสูง
กวา่ปกตชิั@วคราวในระหว่างปี 2561-2563 และจะปรับตัวดขีึ
นตั
งแตปี่ 2563 เป็นตน้ไป ดว้ยเหตผุล 
2 ประการ ประการแรก สัดส่วนผลติภัณฑร์ะยะสั
น (ประกันสุขภาพ ประกันชีวติกลุ่ม และประกัน
อบุัตเิหตุสว่นบคุคล) ซึ@งมี combined ratio สูง จะปรับตัวเพิ@มขึ
น สัดส่วนผลติภัณฑร์ะยะสั
นของ
บรษัิทเพิ@มขึ
นจาก 48% ในปี 2560 สู ่52% ในปี 2562 สอดคลอ้งกับแนวโนม้อุตสาหกรรมเพื@อ
ตอบสนองความตอ้งการของสังคมผูสู้งอายุ โดยปกตแิลว้ผลติภัณฑร์ะยะสั
นมักจะมี combined 
ratio สงูที@ประมาณ 90% เทยีบกับผลติภัณฑร์ะยะยาวที@ 70-80% ประการที@สอง บรษัิทจะกันเงิน
สํารองกรมธรรมป์ระกันชีวติสําหรับผลติภัณฑ์ระยะยาว (ประกันชีวิตส่วนบุคคลและประกันชีวิต
คุม้ครองสนิเชื@อ) เพิ@มขึ
นใน 4Q60-ปี 2564 (หลักๆ ในปี 2561-2562) โดยมสีาเหตมุาจากการเรียก
กลับสว่นของการประกันภัยต่อ (recapture) เพื@อลดสัญญาระยะยาวบางสว่น (ซึ@งจะเป็นสาเหตทํุา
ใหม้ลูคา่เงนิสดของเงนิสํารองปรับตัวเพิ@มขึ
น) เพื@อลดภาระการตั
งสํารองระยะยาว เพิ@มความสามารถ
ในการจัดหาเงินทุนสําหรับโอกาสทางธุรกจิใหม่ๆ และลดผลกระทบจากมาตรฐานบัญชี IFRS17 
(กําหนดไวอ้ยา่งครา่วๆ วา่จะมผีลบังคับใชใ้นปี 2566)  

THRE: ผลการดําเนนิงานจะฟื-นตวั แตม่คีวามสามารถในการทํากําไรยงัออ่นแอ เราคาดว่า
ผลการดําเนนิงานของ THRE จะฟื
นตัวในปี 2562 เพราะไมม่คีา่ใชจ้า่ยพเิศษเกดิขึ
นอกี (หลักๆ เป็น
ขาดทนุจากเงนิลงทนุที@เกดิจากการปรับมลูคา่ยตุธิรรมของเงนิลงทนุใน THREL และรายการดอ้ยคา่
ของสนิทรัพยภ์าษีเงินไดร้อการตัดบัญชี) เบี
ยประกันรับเตบิโตมากขึ
นจาก 2% ในปี 2561 สู่ 9-
10% ในปี 2562 และ combined ratio ที@ปรับตัวดขีึ
น แตผ่ลการดําเนนิงานจะยังคงอ่อนแอ โดย
คาดว่า ROE จะอยู่ที@ระดับเพียง 4% เราคาดวา่ combined ratio จะปรับตัวดีขึ
นจาก 113% ในปี 
2561 สู่ 105% ในปี 2562 และ 96% ในปี 2563 หลักๆ เกดิจากการหมดลงของประกันคุม้ครอง
สนิเชื@อสําหรับครทูี@มอียูเ่ดมิ ซึ@งม ีloss ratio สงูผดิปกต ิ 

BLA เป็น top pick ของกลุม่ประกนั เราชอบ BLA เนื@องจาก valuation น่าสนใจที@สดุในจํานวน
หุน้กลุม่ประกัน 3 ตัว โดยซื
อขายตํ@ากวา่ embedded value อยา่งมาก  

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F  20F
BLA Buy 27.0  41.0 54.7 8.9 9.0 1.1  1.0 
THRE Sell 0.8  0.8  8.6  20.3 9.2 0.8 0.8 
THREL Neutral 5.7  6.7  24.5 10.1 8.2 2.1  1.9 
Average         13.1 8.8 1.4  1.2    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BLA (6.9) (3.6) (16.3)  (4.3) (5.6) (7.3)
THRE (12.8) (15.7) (56.9) (10.3) (17.5) (52.3)
THREL (11.6) (13.6) (44.1)  (9.1) (15.5) (38.1)    

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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ดา้นหลกัทรัพย์ 
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ประกัน  

 

SET INSUR index Close: 25/03/2019 11,480.19 -112.01 / -0.97% Bt80mn  

Bloomberg ticker: SETINS     



 

มีนาคม 2562 68 
 

  
  
  
  

ประกัน  
  

 
Figure 1: New business premium growth  Figure 2: Renewal premium growth 
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Source: The Thai Life Assurance Association and SCBS Investment Research  Source: The Thai Life Assurance Association and SCBS Investment Research 

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

Figure 5: Investment in debt securities by maturity  Figure 6: Investment portfolio 
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 
BLA Buy 27.00 41.0 54.7  9.3 8.9 9.0  37 4 (0) 1.2 1.1 1.0  13 13 12  2.7 2.8 2.8 
THRE Sell 0.75 0.8 8.6  n.m. 20.3 9.2 (810) n.m. 120 0.9 0.8 0.8 (24) 4 9 0.0 2.0 4.3 
THREL Neutral 5.70 6.7 24.5  13.5 10.1 8.2  (42) 33 23  2.4 2.1 1.9  17 22 25  5.2 6.9 8.5 
Average         11.4 13.1 8.8  (272) 19 47  1.5 1.4 1.2  2 13 15  2.6 3.9 5.2    
Source: SCBS Investment Research 
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คาด sentiment ดขี ึ�นใน 2Q62   
   

Sentiment ท ี�นกัลงทุนในตลาดมตี่อกลุม่ปิโตรเคมยีงัคงถูกครอบงําโดยขอ้พพิาททาง
การคา้ระหว่างสหรฐัฯ-จนี ใน 1Q62 ดงัเห็นไดจ้ากดชันกีลุม่ปิโตรเคมที ี�ปรบัตวัลดลง 6% 
YTD เทยีบกบั SET ท ี� +4% สะทอ้นถงึสว่นต่างราคาผลติภณัฑใ์น 1Q62 ที�ลดลงอกีจาก 
4Q61 โดยเฉพาะผลติภณัฑส์ายโอเลฟินส ์โดยมสีาเหตุมาจากความกงัวลเกี�ยวกบัอุปทาน
ใหมใ่นตลาดภมูภิาค ในขณะที� PX spread ปรบัตวัดขี ึ�นอยา่งตอ่เน ื�อง เพราะอุปทานตงึตวั 
เราคาดว่าความคบืหนา้ในการเจรจาการคา้ระหว่างสหรฐัฯ-จนี และแนวโนม้เชงิบวกของ
ราคานํ �ามนัจะช่วยกระตุน้ใหน้กัลงทุนหนัมาใหค้วามสนใจหุน้กลุม่ปิโตรเคมมีากขึ�นใน 
2Q62 และจะทําใหช้่องว่างระหว่างราคาหุน้กลุม่ปิโตรเคมกีบัตลาดโดยรวมแคบลง top 
pick ของเราสําหรบักลุ่มปิโตรเคมยีงัคงเป็น IVL เพราะ valuation ไม่แพง และกําไรม ี
แนวโนม้ปรบัตวัดขี ึ�น โดยไดร้บัปัจจยักระตุน้จาก core EBITDA/t ท ี�สูงข ึ�น และปรมิาณ
ขายที�เพิ�มข ึ�นจากการซื�อสนิทรพัยใ์หม ่ 

กําไรสุทธปีิ 2561 เพิ�มข ึ�น 8% YoY ท ั�งๆ ท ี�กําไร 4Q อ่อนแอ ทั�งๆ ที�มีขาดทนุจากสนิคา้คง
คลังจํานวนมากใน 4Q61 และขาดทุนพิเศษที� GGC แต่กําไรสุทธิของบรษัิทในกลุ่มปิโตรเคมี
ภายใตก้ารวเิคราะหข์อง SCBS เตบิโต 8% YoY ในปี 2561 หลักๆ ไดรั้บปัจจัยกระตุน้จาก IVL ซึ�ง
กําไรสุทธิไดรั้บการสนับสนุนจาก integrated PET spread ที�แข็งแกร่งมากขึ�นใน 9M61 โดยมี
สาเหตุมาจากการหยุดชะงักของอุปทาน และอุปสงคจํ์านวนมาก กําไรของ PTTGC ก็ไดรั้บการ
สนับสนุนจาก PX spread ที�ดี และ EBITDA margin ที�แข็งแกร่งของกลุ่มโอเลฟินส์ แต่ไดรั้บ
ผลกระทบจากขาดทุนพเิศษที�ธุรกจิเคมีภัณฑ์เพื�อสิ�งแวดลอ้ม (GGC) เราคาดวา่กําไรปกตขิอง
กลุม่ปิโตรเคมจีะฟื�นตัว QoQ ใน 1Q62 จากราคานํ�ามันและผลติภัณฑปิ์โตรเคมทีี�ปรับตัวดขีึ�น 

PE spread ยงัคงอ่อนแอ ส่วนต่างราคาผลติภัณฑ์ HDPE ยังคงอ่อนแอใน 1Q62 โดยลดลง 
26% YoY และ 10% QoQ สู่ <US$600/ตัน เนื�องจากความเชื�อมั�นในการซื�อไดรั้บผลกระทบ
ทางออ้มจากขอ้พพิาททางการคา้ระหว่างสหรัฐฯ-จีน ส่วนต่างราคาผลติภัณฑ ์HDPE เริ�มปรับตัว
ลดลงตามสว่นต่างราคาผลติภัณฑ ์PP-แนฟทา ซึ�งไดรั้บผลกระทบไปกอ่นหนา้จากสภาวะอปุสงค-์
อปุทานที�ไม่สมดลุตั�งแตปี่ 2558-59 เราเชื�อว่าแนวโนม้ส่วนต่างราคาผลติภัณฑ ์PP จะเริ�มปรับตัว
ดกีวา่ PE ในปี 2562 โดยเกดิจากอปุทานที�ตงึตัวมากขึ�น และอปุสงคท์ี�แข็งแกรง่ Platts คาดการณ์
วา่ตลาดเอเชยีจะมสีถานะขาดแคลนอปุทาน PP สทุธ ิ2 ลา้นตันในปี 2562 

เฝ้าระวงัแนวโนม้ PX spread ส่วนต่างระหว่างราคา PX กับคอนเดนเสท และ ULG95 ยังคง
แข็งแกร่งใน 1Q62 แมล้ดลง 8% QoQ สู่ US$522/ตัน และ US$492/ตัน ตามลําดับ เทียบกับ
คา่เฉลี�ย 5 ปีที� US$416/ตัน และ US$319/ตัน แมอุ้ปสงคป์รับตัวเพิ�มขึ�นอยา่งตอ่เนื�อง แตก่ําลัง
การผลติที�เพิ�มขึ�นในตลาดภมูภิาคยังไมส่ามารถไลต่ามไดทั้น โดยมสีาเหตมุาจากการเริ�มเดนิเครื�อง
ลา่ชา้ อยา่งไรก็ตาม กําลังการผลติ PX ใหม ่10.7 ลา้นตัน/ปีในตลาดเอเชยี (หลักๆ ในจนี) จะเป็น
ปัจจัยเสี�ยงสําคัญตอ่ PX spread ในปี 2562 แนวโนม้เชน่นี�สอดคลอ้งกับนโยบายพึ�งพาตนเองของ
จนีในการผลติ PX ใหเ้พยีงพอเพื�อส่งใหก้ับโรงงาน PTA และ PET ของจีน ผลกระทบจะมีใหเ้ห็น
หลังฤดหูยดุซอ่มบํารงุใน 1Q-2Q 

Integrated PET spread ลดลงเล็กนอ้ย QoQ integrated PET spread ใน 1Q62 ที�ระดับ
เกือบ US$400/ตัน ในตลาดเอเชีย ลดลง 4% QoQ แต่ยังสูงกว่าค่าเฉลี�ย 5 ปีที� US$316/ตัน 
spread ค่อยๆ ฟื� นตัวตอนปลาย 1Q62 สะทอ้นถงึ sentiment ตลาดที�ดีขึ�นหลังเทศกาลตรษุจีน 
ผูผ้ลติ PET/PTA จะค่อยๆ รูส้กึถงึผลกระทบของราคา PX ที�ลดลงตลอดปีนี� เมื�ออุปทาน PX ใหม่
เขา้สูต่ลาด เราเชื�อวา่ spread จะกลับคนืสูร่ะดับปกตใินปี 2562 เนื�องจากกําลังการผลติที�หยดุผลติ
ไปบางสว่นอาจจะกลับมาเริ�มเดนิเครื�องหลังจากขายสนิทรัพยเ์สร็จ ในขณะที�อปุสงคจ์ะปรับตัวดขีึ�น
อยา่งตอ่เนื�อง 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F  20F 
GGC Neutral 10.3  11.0  10.7 8.9 8.4 1.0  0.9 
IVL Buy 48.3  82.0  73.5 8.8 8.4 1.6 1.4 
PTTGC Buy 67.5  110.0  70.0 7.1 6.8 1.0  0.9 
Average         8.3 7.8 1.2  1.1    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 

 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
GGC (2.8) 4.0 (28.5)  (0.1) 1.8 (20.8)
IVL (4.5) (10.6) (16.1) (1.8) (12.6) (7.0)
PTTGC (9.1) (7.5) (31.8)  (6.5) (9.5) (24.5) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 PBV band – SETPETRO 
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เปรยีบเทยีบสว่นตา่งราคาผลติภณัฑ ์  นกัวเิคราะห ์
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ดา้นหลกัทรัพย์ 
0-2949-1005 
chaipat.thanawattano@scb.co.th  

Source: Bloomberg Finance LP and SCBS Investment Research   

      

 

    

 
ป�โตรเคมี  

 

SET PETRO index Close: 25/03/2019 1,203.16 -26.99 / -2.19% Bt3,223mn  

Bloomberg ticker: SETPETRO      
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ป�โตรเคมี  
  
Figure 1: PE-naphtha spread     Figure 2: HDPE/PP-naphtha spread 
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 3: Aromatics product spread vs. ULG95     Figure 4: PET spread   
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 5: IVL – core EBITDA/t  Figure 6: PTTGC – EBITDA margin (olefins) 
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Source: IVL, SCBS Investment Research  Source: PTTGC, SCBS Investment Research 

 
Figure 7: Valuation summary  
 

  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F 18A 19F 20F  18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F  18A 19F 20F
GGC Neutral 10.30 11.0 10.7  18.7 8.9 8.4  (6) 110 7  1.1 1.0 0.9  5 11 11  0.0 3.9 4.1  9.1 5.8 4.9 
IVL Buy 48.25 82.0 73.5  11.3 8.8 8.4 12 28 5 1.9 1.6 1.4 18 20 18 2.9 3.5 3.7 8.8 6.5 5.8 
PTTGC Buy 67.50 110.0 70.0  7.5 7.1 6.8  (0) 6 5  1.0 1.0 0.9  14 14 13  6.3 7.0 7.4  5.8 5.2 4.8 
Average         12.5 8.3 7.8  2 48 6  1.3 1.2 1.1  13 15 14  3.1 4.8 5.1  7.9 5.8 5.2  
Source: SCBS Investment Research 
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ยงัไมใ่ชเ่วลาที�ควรเขา้ซื�อ   
   

ผลการสํารวจของ AREA ชี�ว่ามโีครงการเปิดใหม่หลายโครงการ และอตัราการขายดใีน 
2M62 แตเ่กดิจากคอนโดขนาดใหญเ่พยีง 1 โครงการ แมม้คีวามเส ี�ยงนอ้ยลงที�จะเห็นการ
ขึ�นอตัราดอกเบี�ย แตเ่ราคาดวา่ความตอ้งการซื�อท ี�อยูอ่าศยัจะลดลง 5%; เกณฑ ์LTV ใหม่
ท ี�เขม้งวดมากขึ�น และอตัราการปฏเิสธสนิเชื�อสูงเป็นปัจจยัท ี�สรา้งความกงัวล ผลการ
ดําเนนิงาน 1Q62 มแีนวโนม้ที�จะออกมาดโีดยไดร้บัการสนบัสนุนจากการขายสนิคา้คงคลงั
และการเรง่โอนกรรมสทิธิB ตอนนี�ยงัไมใ่ชเ่วลาที�เหมาะสมที�จะเพิ�มนํ �าหนกัการลงทุนในกลุม่
พฒันาโครงการที�อยูอ่าศยั เน ื�องจากความไมแ่นน่อนยงัรออยูข่า้งหนา้ และกําไร 2Q62 จะ
ลดลง เราชอบ LH และ QH เพราะผลตอบแทนจากเงนิปนัผลสงู และความเส ี�ยงตํ�า 
เปิดโครงการใหมเ่พิ�มข ึ�น และยอดขายสงูใน 2M62 AREA รายงานวา่โครงการเปิดใหมเ่พิ�มขึ�น
กา้วกระโดด 65% สู ่16,380 ยนูติ ใน 2M62 และจํานวนยนูติที�ขายไดเ้พิ�มขึ�น 42% YoY สู ่7,362 
ยูนิต คิดเป็นอัตราการขาย 45% อย่างไรก็ตาม ยอดขายที�ดีเกดิจากคอนโดระดับล่างเพียง 1 
โครงการ คอื Regent Home @ บางซอ่น 2 ซ ึ�งมีอัตราการขายสงูที� 82% เพราะไม่มีที�อยู่อาศัย
ราคาตํ�ากว่า 1 ลบ.ในพื�นที�ดังกลา่ว หากไมร่วมคอนโด <1 ลบ./ยูนติ โครงการเปิดใหม่จะลดลง 
14% YoY (จํานวนยนูติ) และ 24% YoY (มลูคา่) และจํานวนยนูติที�ขายไดจ้ะลดลง 57% YoY 
กําไรจะเพิ�มข ึ�นใน 1Q62, ลดลงใน 2Q62  ก่อนที�เกณฑ ์LTV ใหม่จะมีผลบังคับใชใ้นวันที� 1 
เม.ย. เราคาดวา่ยอดขายสนิคา้คงคลังจะเพิ�มขึ�น และการโอนกรรมสทิธิQจะเร่งตัวขึ�น โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากกจิกรรมการตลาดเชงิรุก ซึ�งหมายความวา่กําไรจะดีขึ�น YoY ใน 1Q62 บรษัิทที�น่าจะ
รายงานกําไรดี คือบรษัิทที�มียอดขายรอรับรูร้ายไดจํ้านวนมาก ไดแ้ก่ AP PSH SIRI และ SPALI
กําไรจะลดลงใน 2Q62 จากนั�นจะเพิ�มขึ�นใน 3Q62 และ 4Q62 
มแีนวโนม้นอ้ยลงที�จะเห็นการขึ�นอตัราดอกเบี�ย มแีนวโนม้นอ้ยลงที� ธปท.จะขึ�นอัตราดอกเบี�ย
มากกวา่ 1 ครั�ง (25bps) ในปีนี� จากเดมิที�คาดวา่จะขึ�นอัตราดอกเบี�ย 1-2 ครั�ง 

ปี 2562: เปิดตวัโครงการใหม่หลายโครงการ ยอดขายลดลง บรษัิทพัฒนาโครงการที�อยู่
อาศัยในการวเิคราะหข์องเราวางแผนเปิดตัวโครงการใหม่เพิ�มขึ�น 15% สู่ 2.73 แสนลบ. (บา้น
แนวราบ +36% สู ่1.68 แสนลบ. แตค่อนโด -8% สู ่1.06 แสนลบ.) แต่คาดว่ายอดขายจะลดลง 
2% สู ่2.27 แสนลบ. โดยเกดิจากยอดขายคอนโดที�ลดลง 8% บรษัิทพัฒนาโครงการที�อยูอ่าศัย
นํากลยุทธร์ะมัดระวังมาใช ้เนื�องจากความตอ้งการซื�อไม่แน่นอนหลังจากเกณฑ ์LTV ใหม่มีผล
บังคับใช ้บวกกับคาดวา่การซื�อจากลกูคา้ต่างชาตจิะลดลง สัดสว่นยอดขายจาก JV จะลดลงอยา่ง
ตอ่เนื�อง เนื�องจาก JV ของ SIRI จะเปิดตัวโครงการใหมล่ดลง 68% เหลอืเพยีง 5.6 พันลบ. 

แนวโนม้ปี 2562 เรายังคงมมุมองของเราวา่ความตอ้งการซื�อที�อยูอ่าศัยโดยรวมจะดลลง 5% ในปี
นี� โดยมสีาเหตุมาจากปัจจัยกดดันหลายอย่าง และอัตราการปฏิเสธสนิเชื�อสูงเป็นประเด็นที�สรา้ง
ความกังวล การขอสนิเชื�อโครงการบา้นลา้นหลัง (ราคาบา้นไมเ่กนิ 1 ลา้นบาท) ถูกปฏิเสธสนิเชื�อ
สงูถงึ 80%  เราคาดวา่รายไดจ้ะเตบิโต 5% สู ่1.82 แสนลบ. แต่กําไรปกตจิะอยูใ่นระดับทรงตัว 
เนื�องจากเราคาดว่าอัตรากําไรขั�นตน้จะลดลง 90bps สู ่33.6% เพราะบรษัิทพัฒนาโครงการที�อยู่
อาศัยจะลดราคาเพื�อระบายสนิคา้คงคลัง โดยเฉพาะอยา่งยิ�งใน 1Q62 ก่อนที�เกณฑ ์LTV ใหมจ่ะมี
ผลบังคับใช ้เราคาดว่า SPALI และ LPN จะรายงานกําไรปกติเตบิโตดีที�สุดที� 12% และ 19% 
ตามลําดับ ยอดขายรอรับรูร้ายได ้1.96 แสนลบ. (รวมสัดส่วนการถือหุน้ใน JV) รองรับการรับรู ้
รายได ้41% ที�เราคาดการณไ์วใ้นปี 2562 
Top picks: LH และ QH LH และ QH มกีารกระจายธุรกจิไปสูธุ่รกจิใหเ้ชา่ที�สรา้งรายไดต้อ่เนื�อง 
และเนน้พัฒนาโครงการบา้นแนวราบระดับกลางถงึบนที�มคีวามตอ้งการซื�อจรงิ ซึ�งเราเชื�อว่าความ
เสี�ยงตํ�า และผลตอบแทนจากเงินปันผลดีที� 6.7% และ 8.0% นอกจากนี� LH ยังจะมีกําไรและ
โอกาสจา่ยเงนิปันผลเพิ�มอีก 1.5 พันลบ. (17% ของประมาณการกําไรปกตปีิ 2562) จากการขาย
Grande Centre Point สขุมุวทิ 55   QH เป็นหุน้ที�ถกู โดยซื�อขายตํ�ากวา่มลูคา่เงนิลงทนุอยู ่35% 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
AP Buy 6.7  8.0  24.8  6.5 6.3 0.8  0.7 
LH Buy 10.6  13.0 29.4  14.1 13.3 2.6 2.5 
LPN Neutral 6.7  6.8  12.1  6.1 5.6 0.7  0.7 
PSH Neutral 17.8  19.5 18.5  6.3 6.2 0.9 0.8 
QH Buy 2.9  3.8  38.1  7.5 6.9 1.1  1.0 
SIRI Neutral 1.3  1.4  12.8  9.9 7.5 0.6 0.6 
SPALI Buy 18.3  24.0 37.2  6.1 5.6 1.1  0.9 
Average         8.1 7.3 1.1  1.1  

 Source: SCBS Investment Research 
  

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
AP (11.3) 9.8 (19.8)   (8.8) 7.5 (11.1) 
LH (0.9) 7.6 0.0  1.9 5.3 10.8 
LPN (11.8) 3.9 (34.3)   (9.4) 1.7 (27.2) 
PSH (7.3) (0.0) (17.6)  (4.7) (2.1) (8.7) 
QH (5.2) 10.6 (1.4)   (2.5) 8.3 9.3  
SIRI (7.1) 2.4 (24.0)  (4.5) 0.2 (15.8) 
SPALI (7.6) (0.0) (17.2)   (5.0) (2.1) (8.3) 

 
 Source: SET, SCBS Investment Research 
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ยอดขายรอรบัรูร้ายได ้(รวมหุน้ใน JV) รองรบัรายได ้41% ที�คาดการณ์ไวใ้นปี 2562  นกัวเิคราะห ์
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SET PROP index Close: 25/03/2019 282.92 -2.20 / -0.77% Bt1,955mn  

Bloomberg ticker: SETPROP     
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Figure 1: Growing new launches in 2M19…  Figure 2: … and presales 
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Source:  AREA  Source:  AREA 

Figure 3: New launches rose 11% in 2018 (low-rise 
+15% and condo +7%) and will rise 15% in 2019 (low-
rise +36%, condo -8%) 

 Figure 4: Total new launches by developer 
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Figure 5: Presales grew only 6% in 2018 (low-rise 
+17%, condo -6%), but are expected to drop 2% in 2019 
(low-rise +3%, condo -8%) 

 Figure 6: Total presales by developer 
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Source:   AP, LH, LPN, PSH, QH, SIRI, SPALI  Source:   AP, LH, LPN, PSH, QH, SIRI, SPALI 

 
Figure 15: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F  18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F
AP Buy 6.70 8.0 24.8  5.5 6.5 6.3   25 (15) 2  0.9 0.8 0.7  17 13 12  11.2 5.4 5.5  8.2 10.4 11.0 
LH Buy 10.60 13.0 29.4  13.5 14.1 13.3  5 (4) 6 2.6 2.6 2.5 19 18 19 7.1 6.7 7.1 12.7 14.5 13.9 
LPN Neutral 6.70 6.8 12.1  7.3 6.1 5.6   28 18 9  0.8 0.7 0.7  11 12 13  9.0 10.6 11.6  8.1 7.9 8.0 
PSH Neutral 17.80 19.5 18.5  6.5 6.3 6.2  10 2 2 1.0 0.9 0.8 15 14 14 8.7 8.9 9.1 7.8 7.8 7.7 
QH Buy 2.92 3.8 38.1  8.1 7.5 6.9   17 8 10  1.2 1.1 1.0  15 15 16  7.3 8.0 8.7  10.3 9.8 9.2 
SIRI Neutral 1.30 1.4 12.8  9.2 9.9 7.5  (29) (7) 31 0.6 0.6 0.6 7 6 8 6.2 5.1 6.6 17.8 17.7 14.6 
SPALI Buy 18.30 24.0 37.2  6.8 6.1 5.6   (15) 11 10  1.2 1.1 0.9  19 18 18  5.5 6.1 6.7  6.9 6.1 5.5 
Average         8.1 8.1 7.3   6 2 10  1.2 1.1 1.1  15 14 14  7.8 7.3 7.9  10.3 10.6 10.0     
Source: SCBS Investment Research 

 
 



  73 

 

 

ตอ่สูด้ ิ	นรนทา่มกลางมลูคา่การซื	อขายหลกัทรพัยท์ี�ลดลง   
   

เราปรบัสมมตฐิานมูลคา่การซื	อขายหลกัทรพัยเ์ฉล ี�ยตอ่วนัของเราลดลงจาก 4.7 หมื�นลบ. 
สู ่4.5 หม ื�นลบ. เพื�อสะทอ้นตวัเลข YTD เราคาดว่า ASP และ MBKET จะรายงานกําไร 
1Q62 ลดลงมาก YoY เพราะมูลค่าการซื	อขายหลกัทรพัยเ์ฉล ี�ยต่อวนัลดลง เราแนะนํา 
“Neutral” ท ั	ง ASP และ MBKET เพราะคาดการณ์ผลตอบแทนจากเงนิปันผลในระดบั
ปานกลาง 

ปรบัสมมตฐิานมูลคา่การซื	อขายหลกัทรพัยเ์ฉล ี�ยต่อวนัลดลง มูลค่าการซื�อขายหลักทรัพย์
เฉลี�ยตอ่วัน (ไมร่วมบัญชบีล.) ลดลงสู ่4.03 หมื�นลบ. ใน 1Q62 ถงึปัจจบุัน (ณ วันที� 21 ม.ีค.) ตํ�า
กวา่ 5.06 หมื�นลบ. ในปี 2561 อยู ่20% มลูคา่การซื�อขายหลักทรัพยเ์ฉลี�ยตอ่วันที� 4.03 หมื�นลบ. 
ใน 1Q62 ลดลง 35% YoY แต่ขยับขึ�น 1% QoQ เราปรับสมมตฐิานมลูคา่การซื�อขายหลักทรัพย์
เฉลี�ยต่อวันในปี 2562 ลดลงจาก 4.7 หมื�นลบ. สู่ 4.5 หมื�นลบ. เพื�อสะทอ้นการคาดการณ์ถึง
สภาพคลอ่งที�ลดลง  

ส่วนแบ่งการตลาดใน 1Q62 เพิ�มข ึ	นสําหรบั MBKET แต่ลดลงสําหรบั ASP ส่วนแบ่ง
การตลาดของ MBKET อยูท่ี� 6.3% ใน 1Q62 (ณ วันที� 21 ม.ีค.) สูงกวา่ 6.14% ในปี 2561 อยู่
เล็กนอ้ย ส่วนแบ่งการตลาดของ ASP อยู่ที� 1.97% ใน 1Q62 ตํ�ากว่า 2.29% ในปี 2561 อยู่
เล็กนอ้ย เรายังคงสมมตฐิานสว่นแบง่การตลาดในปี 2562 ของ MBKET ไวท้ี� 6.1% และ ASP ไว ้
ที� 2.1%  

พรวีวิผลประกอบการ 1Q62 ของ MBKET: กําไรลดลง YoY ทรงตวั QoQ เราคาดการณ์
กําไร 1Q62 ของ MBKET ในเบื�องตน้ที� 75 ลบ. เมื�อเทยีบ YoY กําไร 1Q62 ของบรษัิทจะลดลง 
50% YoY หลักๆ เกดิจากมูลค่าการซื�อขายหลักทรัพยเ์ฉลี�ยตอ่วันที�ลดลง 35% YoY และกําไร
จากเงนิลงทนุที�ลดลง ในขณะที�เมื�อเทยีบ QoQ กําไร 1Q62 จะอยูใ่นระดับทรงตัว เนื�องจากคาดวา่
รายไดค้่านายหนา้ซื�อขายหลักทรัพยจ์ะเพิ�มขึ�น 8% (ส่วนแบ่งการตลาดเพิ�มขึ�นจาก 5.85% ใน 
4Q61 สู ่6.31% ใน 1Q62) จะไปชดเชยกับคา่ใชจ้า่ยพนักงานที�สงูขึ�น 

พรวีวิผลประกอบการ 1Q62 ของ ASP: กําไรลดลง YoY เพิ�มข ึ	น QoQ เราคาดการณก์ําไร 
1Q62 ของ ASP ในเบื�องตน้ที� 58 ลบ. เมื�อเทยีบ YoY กําไร 1Q62 ของบรษัิทจะลดลง 75% YoY 
โดยมสีาเหตุมาจากมลูคา่การซื�อขายหลักทรัพยเ์ฉลี�ยตอ่วันที�ลดลง 35% YoY สว่นแบง่การตลาด
ที�ลดลงจาก 2.55% ใน 1Q61 สู่ 1.97% ใน 1Q62 ถงึปัจจุบัน รายไดค้่าธรรมเนียมที�ไม่ใช่ค่า
นายหนา้ซื�อขายหลักทรัพยท์ี�ลดลง และกําไรจากเงนิลงทนุที�ลดลง ในขณะที�เมื�อเทยีบ QoQ กําไร 
1Q62 จะเพิ�มขึ�น 121% หลักๆ เกดิจากกําไรจากเงินลงทุนที�เพิ�มขึ�น และค่าใชจ้่ายพนักงานที�
ลดลง ซึ�งมากพอที�จะชดเชยผลกระทบจากรายไดค้่านายหนา้ซื�อขายหลักทรัพยท์ี�คาดวา่จะลดลง 
12% เพราะสว่นแบง่การตลาดลดลงจาก 2.09% ใน 4Q61 สู ่1.97% ใน 1Q62 

MBKET ม ี upside จากคดีฟ้องรอ้งในศาล เมื�อวันที� 30 ส.ค. ศาลแพ่งมีคําพิพากษาให ้
ผูบ้รหิารของบล.หยวนตา้ จา่ยเงนิ 578 ลบ. (บวกดอกเบี�ย 7%) ใหแ้ก ่MBKET ฐานทําความผดิใน
การนําขอ้มูลที�เป็นความลับของ MBKET ไปใชด้ึงลูกคา้ของ MBKET มายังบล.หยวนตา้ คํา
พพิากษานี�เป็นการพจิารณาคดีครั�งแรก เรายังไม่ไดร้วมเอารายการนี�เขา้มาไวใ้นประมาณการของ
เรา เนื�องจากเราจะตอ้งรอคําพพิากษาครั�งสดุทา้ย ซึ�งจะตอ้งใชเ้วลาระยะหนึ�ง 

คงคําแนะนํา “Neutral” เราคงคําแนะนํา “Neutral” สําหรับ ASP และ MBKET เพราะคาดการณ์
ผลตอบแทนจากเงินปันผลปี 2562 ในระดับปานกลางที�ประมาณ 5.8% สําหรับ MBKET และ 
5.9% สําหรับ ASP เราปรับราคาเป้าหมายลดลงเล็กนอ้ยจาก 3.2 บาท สู ่3.0 บาท สําหรับ ASP 
และจาก 10 บาท สู่ 9.8 บาท สําหรับ MBKET เพื�อสะทอ้นการปรับสมมตฐิานมูลคา่การซื�อขาย
หลักทรัพยเ์ฉลี�ยตอ่วันลดลงจาก 4.7 หมื�นลบ. สู ่4.5 หมื�นลบ. 

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F  20F
ASP Neutral 3.1  3.0  5.0  12.2 12.2 1.3  1.3 
MBKET Neutral 10.1  9.8  3.3  16.0 20.3 1.3 1.3
Average         14.1 16.3 1.3  1.3   

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
ASP (8.9) (4.4) (20.3)   (6.4) (6.4) (11.7) 
MBKET (9.8) (1.9) (46.6)   (7.3) (4.0) (40.8)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 

 Price performance relative to SET 
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มลูคา่การซื	อขายหลกัทรพัยล์ดลง  นกัวเิคราะห ์
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SET FIN index Close: 25/03/2019 3,597.90 -48.92 / -1.34% Bt1,370mn  

Bloomberg ticker: SETFIN     
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หลักทรัพย�  
  

Figure 1: Target price sensitivity to turnover 
  ASP MBKET 
Target price at 2019F various daily mkt. turnover   
Bt42bn               2.8              7.6 
Bt45bn — base case               3.0              9.8 
Bt48bn               3.2            12.1 
2019F EPS (Bt) at various daily mkt. turnover   
Bt42bn             0.19            0.45 
Bt45bn — base case             0.20            0.59 
Bt48bn             0.21            0.72 
2019F DPS (Bt) at various daily mkt. turnover    
Bt42bn             0.17            0.45 
Bt45bn — base case             0.18            0.59 
Bt48bn             0.19            0.72 
Dividend payout 90% 100% 
Target PE (x)            15.0           16.7 
 Source: SCBS Investment Research 

Figure 2: 2019F 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) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
ASP Neutral 3.06 3.0 5.0  14.8 12.2 12.2   (41) 22 (0)   1.4 1.3 1.3   9 11 11   5.9 7.0 7.0 
MBKET Neutral 10.10 9.8 3.3  14.7 16.0 20.3  (39) (8) (21)  1.3 1.3 1.3  8 8 6  6.8 6.3 4.9 
Average         14.8 14.1 16.3   (40) 7 (11)   1.3 1.3 1.3   9 10 9   6.4 6.6 5.9  
Source: SCBS Investment Research 

  
 
 
 
 



  75 

 

 

คาด 2Q62 คอ่นขา้งเงยีบหลงัจากราคาหุน้พุง่ข ึ�นแรง   
   

ราคาหุน้โรงแรมที พุง่ข ึ�นแรงต ั�งแต ่1Q62 ชี�ใหเ้ห็นวา่การฟื�นตวัของอุตสาหกรรมทอ่งเท ี ยว
ไทยสะทอ้นในราคาหุน้ไปแลว้ เม ื อรวมกบัการส ิ�นสุดมาตรการยกเวน้ค่าธรรมเนยีม VOA 
ในเดอืนเม.ย. เราคาดวา่ 2Q62 จะเป็นชว่งเวลาที คอ่นขา้งเงยีบเหงาสาํหรบัการเคล ื อนไหว
ของราคาหุน้โรงแรม อยา่งไรก็ตาม เรายงัคงมุมมองเชงิบวกในระยะยาวต่ออุตสาหกรรม
ทอ่งเท ี ยวไทย และชอบ ERW กบั MINT เพราะกําไรมแีนวโนม้เตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ 

ราคาหุน้ท ี พุง่ข ึ�นแรงต ั�งแต ่1Q62 ชี�ใหเ้ห็นวา่การฟื�นตวัสะทอ้นในราคาหุน้แลว้ ตั�งแต ่1Q62 
หุน้โรงแรมปรับตัวขึ�นไดด้ี: +13% สําหรับ MINT, +13% สําหรับ ERW และ +7% สําหรับ 
CENTEL ดกีวา่ SET ที2ปรับขึ�น 4% โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากการกลับมาของนักทอ่งเที2ยวจากจีน 
ซึ2งเป็นตลาดสําคัญของการทอ่งเที2ยวไทย โดยคดิเป็น 28% ของนักทอ่งเที2ยวต่างชาตทัิ�งหมดที2
เดนิทางเขา้มาในประเทศไทยในปี 2561 ทั�งนี�หลังจากรัฐบาลออกมาตรการยกเวน้ค่าธรรมเนียม 
visa-on-arrival (VOA) ตอนกลางเดอืนพ.ย. 2561 จํานวนนักทอ่งเที2ยวจากจนีก็กลับมามอีัตราการ
เตบิโตเป็นบวกในเดือนธ.ค. 2561 และเติบโต 10% YoY ในเดือนม.ค. 2562 หลังจากปรับตัว
ลดลงตั�งแตเ่กดิอบุัตเิหตเุรอืลม่ในภเูก็ตในเดอืนก.ค. 2561 ขอ้มลูลา่สดุในเดอืนก.พ. แสดงใหเ้ห็น
ว่านักท่องเที2ยวจากจีนลดลง 12% YoY อย่างไรก็ตาม การปรับตัวลดลงเป็นเพราะจํานวน
นักทอ่งเที2ยวจากจนีทําสถติสิงูสดุที2 1.2 ลา้นคนในเดอืนก.พ. 2561 เรามองวา่ราคาหุน้โรงแรมที2พุง่
ขึ�นแรงสะทอ้นการฟื�นตัวของอตุสาหกรรมทอ่งเที2ยวไทยไปแลว้ ซึ2งหมายความวา่โมเมนตัมราคาหุน้
จะอ่อนตัวลงใน 2Q62 เพราะขาดปัจจัยกระตุน้ เนื2องจากมาตรการยกเวน้ค่าธรรมเนียม VOA จะ
สิ�นสดุในวันที2 30 เม.ย. 

นกัทอ่งเท ี ยวตา่งชาตจิะเดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเพิ มข ึ�น 7% ในปี 2562 นักทอ่งเที2ยว
ตา่งชาตเิดนิทางเขา้มาในประเทศไทยในเดอืนม.ค.-ก.พ. รวม 7.3 ลา้นคน เพิ2มขึ�น 3% YoY เรา
คาดว่านักท่องเที2ยวต่างชาตจิะเดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเพิ2มขึ�น 7% สู่ 40.8 ลา้นคนในปี 
2562 เรายังคงมองว่าจนีเป็นตลาดที2สําคัญสําหรับการทอ่งเที2ยวไทย โดยคาดวา่จะมนัีกท่องเที2ยว
จากจีนเขา้มาจํานวน 11 ลา้นคนในปี 2562 เพิ2มขึ�น 6% YoY และคิดเป็นสัดส่วน 27% ของ
นักท่องเที2ยวต่างชาติทั �งหมดที2เดินทางเขา้มาในประเทศไทย เราคาดว่าจํานวนนักท่องเที2ยว
ตา่งชาตทิี2เดนิทางเขา้มาในประเทศไทยจะกลับมาเตบิโต YoY มากขึ�นใน 2Q62 หลังจากผา่นฐาน
สงูใน 1Q61 ซึ2งเป็นไปไตรมาสที2อตุสาหกรรมทอ่งเที2ยวไทยทําสถติสิงูสดุ เนื2องจากมนัีกทอ่งเที2ยว
จากจนี รัสเซยี และอนิเดยี เขา้มาจํานวนมาก 

คาดกําไร 1Q62 ชะลอตวั; กําไรปี 2562 ยงัคงมแีนวโนม้ปรบัตวัเพิ มข ึ�น หลังจากพดูคยุกับ
ผูป้ระกอบการโรงแรม เราพบว่าตั�งแต่ 1Q62 ผลการดําเนินงานชะลอตัว เพราะรายไดเ้ฉลี2ยต่อ
หอ้งพัก (RevPar) เตบิโตตํ2าจากฐานสงูใน 1Q61 และมกีารเลื2อนอเีวน้ทใ์นชว่งที2มกีารเลอืกตั�งใน
ประเทศไทย ดว้ยเหตนีุ� กําไร 1Q62 ของผูป้ระกอบการโรงแรมจงึมแีนวโนม้ที2จะออ่นตัว YoY (แต่
เติบโต QoQ) อย่างไรก็ตาม เราคาดว่ากําไรจะเติบโตเร่งตัวขึ�นใน 2Q62-4Q62 โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากอตุสาหกรรมทอ่งเที2ยวไทยที2ปรับตัวดขีึ�น 

ชอบ ERW และ MINT ERW เป็น top pick อันดับหนึ2งของเรา เนื2องจาก ERW ประกอบธุรกจิ
โรงแรมเพียงอย่างเดียว ดังนั�นบรษัิทจงึน่าจะไดรั้บประโยชน์โดยตรงจากอตุสาหกรรมท่องเที2ยว
ไทยที2ปรับตัวดขีึ�น ทั�งนี�แมก้ําไร 1Q62 มแีนวโนม้ออ่นตัว แตก่ําไรของ ERW จะเตบิโตเรง่ตัวขึ�นใน
ชว่งเวลาที2เหลอืของปีนี� ซ ึ2งจะสง่ผลทําใหก้ําไรเตบิโต 16% YoY ในปี 2562 การปรับปรงุหอ้งพกัที2 
JW Marriott ซึ2งเป็นโรงแรมหลักของบรษัิท จะแลว้เสร็จในปีนี� และหอ้งพักที2ปรับปรงุใหมจ่ะมอีัตรา
คา่หอ้งพักที2สูงขึ�นซึ2งจะช่วยสนับสนุนใหก้ําไรปรับตัวเพิ2มขึ�นในอนาคต สําหรับ MINT เราคาดว่า
กําไรปกตจิะเตบิโต 20% ในปี 2562 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากผลการดําเนินงานตลอดทั�งปีของ 
NH Hotel Group และเราคาดการณ์ถงึแนวโนม้เตบิโตในระยะยาวผ่านการผนึกพลังรว่มระหว่าง
พอรต์โรงแรมขนาดใหญ่ของ NH Hotel Group กับโรงแรมของ MINT 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F  20F
CENTEL Neutral 42.8  46.0 9.2  25.8 22.5 3.9  3.5 
ERW Buy 7.1  9.0  28.0 27.2 24.5 2.9 2.7 
MINT Buy 38.5  47.0 23.5 24.6 21.2 2.0  1.9 
Average         25.9 22.7 2.9  2.7     

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M 1M 3M 12M
CENTEL (4.5) 2.4 (10.0) (1.8) 0.2 (0.3)
ERW (5.3) 10.1 (5.3) (2.7) 7.7 4.9 
MINT 2.7 10.8 3.4  5.6 8.4 14.5    

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 Sector core earnings growth  
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SET TOURISM index Close: 25/03/2019 682.71 -6.22 / -0.90% Bt315mn  

Bloomberg ticker: SETHOT     
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ท�องเท่ียว  
  
Figure 1: Government measures are effective to boost up China market 
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  ปี เหตกุารณ์ มาตรการ ระยะเวลา 

#1 2557 สถานการณ๋ตงึเครยีดทาง
การเมอืง:  ประกาศกฎอัยการศกึ

ในเดอืนพ.ค. 

ยกเวน้คา่ธรรมเนยีมวซีา่ใหก้บันักท่องเที2ยวจนีและไตห้วนัเป็นเวลา 3 เดอืน 
ตั �งแตว่ันที2 8 ส.ค.-8 พ.ย. 2557  

3 เดอืน 

#2 2559 รฐับาลออกมาตรการปราบปราม
ผูป้ระกอบการทวัรศ์นูย์เหรยีญใน

เดอืนต.ค. 

รฐับาลยกเวน้ค่าธรรมเนียมวซีา่ที2สถานทูตหรอืสถานกงสลุไทย (1,000 บาท) 
และปรบัลดคา่ธรรมเนยีมวซีา่ ณ ชอ่งทางอนุญาตของดา่นตรวจคนเขา้เมอืง 
(visa-on-arrival) จาก 2,000 บาท สู ่1,000 บาท สําหรบันักทอ่งเที2ยวจาก 
21 ประเทศ รวมถงึจนี (ถูกปรบัขึ�นสู ่2,000 บาทเมื2อวนัที2 27 ก.ย.) เริ2มตั �งแต่
วนัที2 1 ธ.ค. 2559 ถงึ 31 ส.ค. 2560 (ขยายระยะเวลาจากเดมิที2ส ิ�นสดุวนัที2 

28 ก.พ. 2560)  
  

9 เดอืน 

#3 2561 อบุัตเิหตเุรอืลม่ในภเูก็ตในเดอืน
ก.ค. 2561 

ยกเวน้คา่ธรรมเนยีม visa-on-arrival (2,000 บาท) สําหรบันักทอ่งเที2ยวจาก 
21 ประเทศ รวมถงึจนี ตั �งแต่กลางเดอืนพ.ย. 2561 ถงึวนัที2 30 เม.ย. 2562 

(เดมิสิ�นสดุวนัที2 13 ม.ค. 2561)  

5.5 เดอืน 

Source: Ministry of Tourism and Sport and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: High base for Thai tourism in 1Q18  Figure 3: Price performance 
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Figure 4: Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
CENTEL Neutral 42.75 46.0 9.2  26.5 25.8 22.5   8.0 2.7 14.4   4.3 3.9 3.5   17.1 15.9 16.5   1.5 1.6 1.8   12.7 13.0 12.1 
ERW Buy 7.10 9.0 28.0 31.7 27.2 24.5  9.8 16.4 11.2  3.1 2.9 2.7  10.0 10.9 11.3  1.3 1.3 1.4  13.6 13.0 11.7 
MINT Buy 38.50 47.0 23.5 29.6 24.6 21.2   6.6 20.3 15.9   2.1 2.0 1.9   9.0 8.5 9.3   1.0 1.4 1.6   18.5 12.1 11.1 
Average         29.2 25.9 22.7   8.1 13.1 13.9   3.2 2.9 2.7   12.0 11.8 12.4   1.3 1.4 1.6   15.0 12.7 11.6   
Source: SCBS Investment Research 
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2                10            3                  11              25032019 31        32         33          39       40       41       45       46       47       70       71       72       77        78       79       98       99       100     

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 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F

Agribusiness 40.7            1,144 1,426 1,640 14.8 11.9 10.3 1.33 1.22 1.12 9 11 11

GFPT Buy 13.50 19.00 40.7            16.4          1,144 1,426 1,640 0.91 1.14 1.31 (35) 25 15 14.8 11.9 10.3 10.1 11.0 12.1 1.33 1.22 1.12 9 11 11
Automotive 44.4            4,452 5,065 5,784 10.1 8.9 7.6 1.26 1.15 1.07 13 13 14

AH Buy 18.90 38.00 101.1           28.7          931 1,161 1,411 2.89 3.60 4.37 3 25 21 6.5 5.3 4.3 23.8 30.5 35.2 0.79 0.62 0.54 12 13 13
PCSGH Neutral 6.75 7.20 6.7              7.1            629 705 885 0.41 0.46 0.57 (2) 12 26 16.6 14.8 11.8 3.3 3.4 3.6 2.04 1.96 1.87 12 14 16
SAT Buy 17.90 28.00 56.4            25.4          912 964 1,053 2.15 2.27 2.48 27 6 9 8.3 7.9 7.2 16.2 17.4 18.8 1.11 1.03 0.95 14 13 14
STANLY Buy 226.00 320.00 41.6            297.3        1,980 2,235 2,436 25.84 29.17 31.79 20 13 9 8.7 7.7 7.1 205.5 225.9 248.2 1.10 1.00 0.91 13 14 13

Banking 20.7            202,767 213,526 232,596 10.1 9.8 9.1 1.13 1.06 0.99 11 10 10

Large Banks

BBL Buy 207.00 250.00 20.8            229.8        35,330 39,445 43,734 18.51 20.66 22.91 7 12 11 11.2 10.0 9.0 216.3 230.5 246.1 0.96 0.90 0.84 9 9 10
KBANK Neutral 190.50 196.00 2.9              221.2        38,459 41,593 46,481 16.07 17.38 19.42 12 8 12 11.9 11.0 9.8 157.2 170.1 184.5 1.21 1.12 1.03 11 11 11
KTB Buy 18.90 23.00 21.7            20.8          28,491 29,512 30,202 2.04 2.11 2.16 27 4 2 9.3 9.0 8.7 21.9 23.3 24.6 0.86 0.81 0.77 10 9 9
Mid/small banks

BAY Buy 37.00 43.00 16.2            41.0          24,813 26,897 29,885 3.37 3.66 4.06 7 8 11 11.0 10.1 9.1 33.0 35.6 38.6 1.12 1.04 0.96 11 11 11
KKP Neutral 69.25 70.00 1.1              75.8          6,042 5,963 6,002 7.14 7.04 7.09 5 (1) 1 9.7 9.8 9.8 49.8 51.9 54.4 1.39 1.34 1.27 14 14 13
LHFG Neutral 1.47 1.50 2.0              1.6            3,108 3,159 3,336 0.15 0.15 0.16 19 2 6 10.0 9.9 9.3 1.9 2.0 2.1 0.78 0.74 0.70 8 8 8
TCAP Buy 54.75 64.00 16.9            58.0          7,839 7,905 8,209 6.73 6.78 7.05 16 1 4 8.1 8.1 7.8 56.4 60.9 65.5 0.97 0.90 0.84 12 12 11
TISCO Buy 89.00 97.00 9.0              91.8          7,016 7,319 7,435 8.76 9.14 9.29 15 4 2 10.2 9.7 9.6 47.1 50.6 53.8 1.89 1.76 1.66 19 19 18
TMB Buy 2.10 2.50 19.0            2.4            11,601 9,706 11,440 0.26 0.22 0.26 34 (16) 18 7.9 9.5 8.1 2.3 2.4 2.6 0.93 0.88 0.81 12 10 10

Commerce 21.9            44,244 49,961 56,271 30.8 27.3 24.2 5.89 5.40 4.90 20 20 21

BJC Buy 49.75 65.00 30.7            59.7          6,444 7,373 8,300 1.61 1.84 2.08 26 14 13 30.9 27.0 24.0 28.8 29.2 29.5 1.73 1.71 1.68 6 6 7
CPALL Buy 74.00 90.00 21.6            84.7          21,203 24,301 27,635 2.25 2.59 2.96 5 15 14 32.9 28.5 25.0 11.1 12.5 14.3 6.66 5.91 5.19 24 23 23
GLOBAL Buy 17.20 21.90 27.3            20.4          2,003 2,346 2,749 0.48 0.56 0.65 25 17 17 36.1 30.8 26.3 3.5 3.9 4.4 4.85 4.40 3.92 14 15 16
HMPRO Buy 15.00 17.50 16.7            16.6          5,663 6,442 7,292 0.43 0.49 0.55 16 14 13 34.8 30.6 27.1 1.5 1.7 1.8 9.91 9.07 8.26 29 31 32
MAKRO Neutral 35.50 40.00 12.7            36.7          5,942 6,142 6,474 1.24 1.28 1.35 (4) 3 5 28.7 27.7 26.3 4.0 4.3 4.7 8.85 8.24 7.55 32 31 30
ROBINS Buy 57.00 75.00 31.6            72.6          2,989 3,356 3,821 2.69 3.02 3.44 11 12 14 21.2 18.9 16.6 16.9 18.6 20.5 3.36 3.07 2.78 16 17 18

Construction Materials 16.0            49,971 53,304 57,745 16.5 14.5 13.2 2.18 2.05 1.91 14 15 15

Cement

SCC Buy 482.00 550.00 14.1            501.5        44,858 47,310 51,218 37.38 39.42 42.65 (14) 5 8 12.9 12.2 11.3 264.9 284.6 309.1 1.82 1.69 1.56 14 14 14
SCCC Buy 222.00 270.00 21.6            263.5        3,083 3,648 3,916 10.35 12.24 13.14 9 18 7 21.5 18.1 16.9 115.9 119.3 124.5 1.92 1.86 1.78 9 10 11
Others

DCC Neutral 2.16 2.60 20.4            2.7            979 1,062 1,153 0.15 0.16 0.18 (12) 9 9 14.4 13.3 12.2 0.7 0.7 0.8 3.26 3.01 2.76 24 24 24
EPG Buy 6.50 10.00 53.8            9.1            1,050 1,284 1,459 0.38 0.46 0.52 (2) 22 14 17.3 14.2 12.5 3.7 3.9 4.2 1.74 1.65 1.53 10 12 13

Electronic Components 32.1            10,502 13,037 14,448 14.0 10.9 9.8 1.81 1.63 1.47 14 16 16

DELTA Neutral 70.50 73.00 3.5              68.7          5,322 6,178 6,781 4.27 4.95 5.44 (8) 16 10 16.5 14.2 13.0 28.1 30.4 32.8 2.51 2.32 2.15 16 17 17
HANA Buy 31.00 45.00 45.2            34.1          2,164 2,511 2,724 2.69 3.12 3.38 (8) 16 8 11.5 9.9 9.2 26.4 27.5 28.9 1.17 1.13 1.07 10 12 12
KCE Buy 24.20 50.00 106.6           30.9          2,320 3,372 3,840 1.98 2.88 3.27 (1) 45 14 12.2 8.4 7.4 11.1 13.4 16.0 2.18 1.80 1.51 19 23 22
SVI Buy 4.78 6.60 38.1            6.3            696 977 1,103 0.31 0.43 0.49 55 40 13 15.6 11.1 9.8 3.4 3.8 4.2 1.40 1.27 1.15 9 12 12

Energy & Utilities 23.9            216,486 275,430 298,947 20.0 14.5 11.5 1.73 1.62 1.51 11 13 14

Oil & Gas and Coal

PTT Buy 47.75 61.00 27.7            54.9          113,330 142,484 152,402 3.97 4.99 5.34 (23) 26 7 12.0 9.6 8.9 30.6 33.5 36.5 1.56 1.43 1.31 9 10 10
PTTEP Buy 124.00 150.00 21.0            144.7        36,291 40,891 41,507 9.14 10.30 10.46 (5) 13 2 13.6 12.0 11.9 98.3 103.6 109.0 1.26 1.20 1.14 9 10 10
Refineries

BCP Buy 32.50 47.00 44.6            36.6          2,769 6,069 5,616 2.01 4.41 4.08 (55) 119 (7) 16.2 7.4 8.0 31.0 33.9 35.9 1.05 0.96 0.90 6 14 12
ESSO Neutral 11.00 12.40 12.7            13.5          2,225 5,336 6,199 0.64 1.54 1.79 (69) 140 16 17.1 7.1 6.1 7.5 8.8 9.8 1.47 1.25 1.12 8 19 19
IRPC Buy 5.70 8.60 50.9            6.7            6,940 14,481 16,022 0.34 0.71 0.78 (36) 109 11 16.8 8.0 7.3 4.3 4.7 5.1 1.33 1.21 1.11 8 16 16
SPRC Buy 10.90 13.00 19.3            11.6          1,470 2,894 6,211 0.34 0.67 1.43 (80) 97 115 32.2 16.3 7.6 8.9 9.0 9.9 1.23 1.21 1.10 4 7 15
TOP Buy 70.50 97.00 37.6            82.3          10,343 16,970 20,987 5.07 8.32 10.29 (53) 64 24 13.9 8.5 6.9 62.0 68.4 75.2 1.14 1.03 0.94 8 13 14
Utilities

BCPG Neutral 16.30 19.00 16.6            19.1          1,754 2,188 2,579 0.88 1.10 1.29 25 25 18 18.5 14.8 12.6 7.8 8.3 8.9 2.08 1.97 1.83 12 14 15
BPP Buy 22.30 29.00 30.0            26.6          5,802 6,319 6,949 1.90 2.07 2.28 4 9 10 11.7 10.8 9.8 13.8 15.3 16.9 1.62 1.46 1.32 14 14 14
CKP Neutral 4.86 4.00 (17.7)           5.0            455 670 1,402 0.06 0.09 0.19 118 47 109 78.6 53.4 25.5 2.4 2.5 2.7 1.99 1.94 1.82 3 4 7
EGCO Buy 286.00 273.00 (4.5)             293.8        10,275 10,736 11,778 19.52 20.39 22.37 1 4 10 14.7 14.0 12.8 200.4 213.5 228.4 1.43 1.34 1.25 11 10 10
GLOW Neutral 90.75 93.00 2.5              95.7          8,587 8,733 8,711 5.87 5.97 5.95 10 2 (0) 15.5 15.2 15.2 33.9 34.1 34.3 2.68 2.66 2.64 17 18 17
GPSC Neutral 56.75 72.00 26.9            66.4          4,116 4,686 5,446 2.75 3.13 3.64 30 14 16 20.7 18.1 15.6 27.2 28.9 30.8 2.08 1.97 1.84 10 11 12
RATCH Buy 57.25 64.00 11.8            60.8          7,018 7,479 7,625 4.84 5.16 5.26 8 7 2 11.8 11.1 10.9 46.1 48.8 51.7 1.24 1.17 1.11 11 11 10
TTW Buy 12.20 13.50 10.7            14.4          2,867 3,017 3,321 0.72 0.76 0.83 8 5 10 17.0 16.1 14.7 3.1 3.3 3.5 3.94 3.75 3.50 24 24 25
WHAUP Buy 5.75 8.75 52.2            7.9            2,244 2,477 2,189 0.59 0.65 0.57 78 10 (12) 9.8 8.9 10.0 3.7 4.1 4.4 1.57 1.40 1.29 17 17 13

BVPS(Bt) ROE (%)
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2                10            3                  11              25032019 31        32         33          39       40       41       45       46       47       70       71       72       77        78       79       98       99       100     

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 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F

BVPS(Bt) ROE (%)

Finance & Securities (0.9)            9,598 10,946 12,142 14.8 13.5 13.9 2.63 2.28 2.02 19 18 17

Credit card

AEONTS Buy 180.00 220.00 22.2            219.1        3,633 4,185 4,820 14.53 16.74 19.28 22 15 15 12.4 10.8 9.3 72.9 84.5 98.0 2.47 2.13 1.84 21 21 21
KTC Neutral 34.25 30.00 (12.4)           36.8          5,140 5,871 6,509 1.99 2.28 2.52 56 14 11 17.2 15.0 13.6 6.3 7.8 9.4 5.40 4.38 3.63 36 32 29
Securities

ASP Neutral 3.06 3.00 (2.0)             3.7            434 530 529 0.21 0.25 0.25 (41) 22 (0) 14.8 12.2 12.2 2.2 2.3 2.3 1.39 1.35 1.33 9 11 11
MBKET Neutral 10.10 9.80 (3.0)             10.2          391 361 284 0.69 0.63 0.50 (39) (8) (21) 14.7 16.0 20.3 8.0 7.9 7.8 1.26 1.27 1.29 8 8 6

Food & Beverage 23.1            17,377 21,404 25,312 27.7 22.5 19.0 1.68 1.60 1.51 7 8 9

CPF Buy 25.75 32.00 24.3            30.9          7,321 9,166 11,078 0.82 1.04 1.27 4 26 22 31.4 24.9 20.3 26.7 26.9 27.6 0.96 0.96 0.93 3 4 5
MINT Buy 38.50 47.00 22.1            45.0          6,005 7,224 8,376 1.30 1.56 1.81 7 20 16 29.6 24.6 21.2 18.0 19.0 20.2 2.14 2.03 1.91 9 8 9
TU Buy 18.80 23.00 22.3            20.3          4,051 5,014 5,858 0.85 1.05 1.23 (15) 24 17 22.1 17.9 15.3 9.7 10.4 11.1 1.93 1.81 1.69 9 10 11

Health Care Services 21.4            15,804 17,346 19,778 35.0 31.9 28.0 6.38 5.86 5.33 18 18 19

BDMS Buy 24.20 30.00 24.0            28.6          9,918 10,980 12,829 0.64 0.70 0.82 23 11 17 38.1 34.4 29.4 4.5 5.0 5.4 5.37 4.84 4.51 14 14 15
BH Neutral 175.50 185.00 5.4              197.6        4,152 4,420 4,715 5.70 6.07 6.47 5 6 7 30.8 28.9 27.1 25.3 28.0 31.3 6.93 6.28 5.62 23 22 22
BCH Buy 16.70 23.00 37.7            21.3          1,089 1,288 1,444 0.44 0.52 0.58 19 18 12 38.2 32.3 28.8 2.3 2.5 2.8 7.30 6.56 5.89 18 19 19
CHG Buy 1.92 2.70 40.6            2.4            645 658 790 0.06 0.06 0.07 9 2 20 32.8 32.1 26.7 0.3 0.3 0.4 5.93 5.77 5.29 18 17 20

Information & Communication Technology 10.7            38,594 52,933 55,745 26.8 22.2 22.7 4.12 4.12 3.91 18 22 22

Mobile 

ADVANC Buy 181.50 200.00 10.2            208.1        29,697 31,174 32,640 9.99 10.49 10.98 (1) 5 5 18.2 17.3 16.5 19.3 20.2 22.8 9.38 9.00 7.95 55 53 51
DTAC Sell 50.50 37.00 (26.7)           49.7          2,191 4,395 4,734 0.93 1.86 2.00 10 101 8 54.6 27.2 25.3 9.3 8.8 8.4 5.45 5.71 6.01 9 21 23
TRUE Buy 4.78 6.00 25.5            5.8            -5,205 3,846 4,550 -0.21 0.16 0.19 (49) n.m. 18 n.m. 30.5 25.8 5.4 4.5 4.7 0.88 1.06 1.02 (4) 3 4
Internet

THCOM Neutral 7.15 9.50 32.9            8.2            420 353 241 0.38 0.32 0.22 144 (16) (32) 18.7 22.2 32.5 14.3 13.1 13.1 0.50 0.55 0.54 3 2 2
Other

INTUCH Buy 57.00 70.00 22.8            62.6          11,491 13,166 13,580 3.58 4.11 4.24 (7) 15 3 15.9 13.9 13.5 12.9 13.3 14.1 4.41 4.30 4.03 29 31 31
Insurance 46.9            4,212 5,658 5,898 11.4 13.1 8.8 1.48 1.35 1.23 2 13 15

BLA Buy 27.00 41.00 51.9            35.1          4,970 5,163 5,141 2.91 3.02 3.01 37 4 (0) 9.3 8.9 9.0 22.5 24.9 27.1 1.20 1.09 1.00 13 13 12
THRE Sell 0.75 0.80 6.7              0.8            -1,011 156 343 -0.24 0.04 0.08 (810) n.m. 120 n.m. 20.3 9.2 0.9 0.9 1.0 0.87 0.84 0.78 (24) 4 9
THREL Neutral 5.70 6.70 17.5            6.7            253 338 415 0.42 0.56 0.69 (42) 33 23 13.5 10.1 8.2 2.4 2.7 3.0 2.38 2.14 1.92 17 22 25

Media & Publishing 16.4            3,355 1,686 2,772 102.2 82.5 54.1 4.63 4.26 3.77 8 1 5

TV broadcasting

BEC Neutral 6.50 7.70 18.5            6.2            -13 37 63 -0.01 0.02 0.03 n.m. n.m. 1 n.m. 350.5 206.5 2.9 2.9 2.9 2.25 2.24 2.23 (0) 1 1
GRAMMY Sell 8.05 6.50 (19.3)           7.1            15 -295 -23 0.02 -0.36 -0.03 n.m. n.m. 92 427.6 n.m. n.m. 1.0 1.2 1.8 7.67 6.61 4.37 2 (32) (2)
MCOT Sell 10.00 6.00 (40.0)           8.5            -376 -2,831 -3,164 -0.55 -4.12 -4.60 85 (653) (12) n.m. n.m. n.m. 8.9 8.5 8.1 1.12 1.17 1.24 (6) (47) (56)
RS Neutral 17.80 16.50 (7.3)             21.7          401 506 606 0.40 0.50 0.60 40 26 20 44.8 35.5 29.6 2.0 2.2 2.4 9.12 8.26 7.43 21 24 26
WORK Buy 23.10 27.00 16.9            24.6          345 407 482 0.78 0.93 1.09 (62) 18 18 29.5 25.0 21.1 11.2 12.4 13.7 2.07 1.87 1.68 7 8 8
Cinema

MAJOR Buy 28.00 30.00 7.1              29.0          1,032 1,186 1,283 1.15 1.33 1.44 30 15 8 24.3 21.1 19.5 7.4 7.7 7.9 3.77 3.66 3.56 16 18 18
Other

PLANB Buy 6.50 9.00 38.5            7.7            643 911 1,192 0.18 0.26 0.34 40 42 31 35.7 25.2 19.2 1.1 1.2 1.4 6.04 5.39 4.73 17 23 26
VGI Buy 7.85 10.00 27.4            8.6            1,307 1,764 2,333 0.15 0.21 0.27 29 35 32 51.4 38.1 28.8 1.6 1.6 1.6 4.98 4.88 4.88 10 13 17

Petrochemicals & Chemicals 65.2            65,201 74,823 78,593 12.5 8.3 7.8 1.33 1.18 1.07 0 0 0

GGC Neutral 10.30 11.00 6.8              12.8          565 1,184 1,262 0.55 1.16 1.23 (6) 110 7 18.7 8.9 8.4 9.5 10.6 11.5 1.09 0.97 0.90 5% 11% 11%
IVL Buy 48.25 82.00 69.9            67.9          24,053 30,801 32,434 4.28 5.49 5.78 12 28 5 11.3 8.8 8.4 25.8 29.7 33.8 1.87 1.62 1.43 18% 20% 18%
PTTGC Buy 67.50 110.00 63.0            83.9          40,583 42,837 44,897 9.00 9.50 9.96 (0) 6 5 7.5 7.1 6.8 65.7 70.7 75.8 1.03 0.95 0.89 14% 14% 13%

Property Development 27.4            37,010 39,255 42,968 12.7 10.4 9.1 1.33 1.25 1.17 12 12 13

Industrial Estate

AMATA Buy 21.10 32.00 51.7            26.5          1,250 1,808 2,223 1.17 1.69 2.08 (19) 45 23 18.0 12.4 10.1 12.2 13.5 14.9 1.74 1.57 1.42 8 11 13
AMATAV Neutral 5.25 5.80 10.5            7.2            176 338 392 0.42 0.36 0.42 (21) (15) 16 12.4 14.5 12.5 3.0 3.3 3.7 1.77 1.59 1.43 13 11 11
ROJNA Buy 5.00 8.50 70.0            7.7            315 691 963 0.16 0.34 0.48 14 119 39 32.0 14.6 10.5 6.2 5.9 6.1 0.81 0.84 0.82 2 4 5
WHA Buy 4.18 6.00 43.5            4.8            2,907 3,844 4,301 0.20 0.25 0.28 5 22 12 20.6 16.8 15.0 1.9 2.2 2.3 2.20 1.94 1.80 10 11 11
Residential

AP Buy 6.70 8.00 19.4            8.4            3,860 3,264 3,344 1.23 1.04 1.06 25 (15) 2 5.5 6.5 6.3 7.8 8.3 9.0 0.86 0.81 0.75 17 13 12
LH Buy 10.60 13.00 22.6            12.0          9,389 8,980 9,499 0.79 0.75 0.79 5 (4) 6 13.5 14.1 13.3 4.1 4.1 4.2 2.57 2.57 2.52 19 18 19
LPN Neutral 6.70 6.80 1.5              8.0            1,358 1,609 1,756 0.92 1.09 1.19 28 18 9 7.3 6.1 5.6 8.7 9.2 9.7 0.77 0.73 0.69 11 12 13
PSH Neutral 17.80 19.50 9.6              19.7          6,022 6,165 6,308 2.75 2.82 2.88 10 2 2 6.5 6.3 6.2 18.5 19.7 21.0 0.96 0.90 0.85 15 14 14
QH Buy 2.92 3.80 30.1            3.5            3,865 4,166 4,564 0.36 0.39 0.43 17 8 10 8.1 7.5 6.9 2.5 2.6 2.8 1.19 1.11 1.04 15 15 16
SIRI Neutral 1.30 1.40 7.7              1.4            2,098 1,958 2,568 0.14 0.13 0.17 (29) (7) 31 9.2 9.9 7.5 2.1 2.1 2.2 0.63 0.61 0.58 7 6 8
SPALI Buy 18.30 24.00 31.1            23.1          5,770 6,432 7,050 2.69 3.00 3.29 (15) 11 10 6.8 6.1 5.6 15.5 17.4 19.5 1.18 1.05 0.94 19 18 18
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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 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F

BVPS(Bt) ROE (%)

Tourism & Leisure 12.1            2,737 2,887 3,283 29.1 26.5 23.5 3.69 3.39 3.11 14 13 14

CENTEL Neutral 42.75 46.00 7.6              46.8          2,182 2,241 2,564 1.62 1.66 1.90 8 3 14 26.5 25.8 22.5 9.9 10.9 12.1 4.30 3.91 3.54 17 16 17
ERW Buy 7.10 9.00 26.8            8.6            555 646 719 0.22 0.26 0.29 10 16 11 31.7 27.2 24.5 2.3 2.5 2.7 3.08 2.88 2.67 10 11 11

Transportation & Logistics 4.4              23,814 38,692 44,211 39.2 32.5 22.5 3.34 3.05 2.84 1 10 12

Aviation

AAV Buy 4.04 5.80 43.6            4.9            -68 968 1,205 -0.01 0.20 0.25 n.m. n.m. 24 n.m. 20.2 16.3 4.2 4.3 4.4 0.96 0.94 0.91 (0) 5 6
AOT Neutral 67.75 70.00 3.3              72.1          25,036 28,540 29,404 1.75 2.00 2.06 15 14 3 38.7 33.9 32.9 10.1 11.0 12.0 6.71 6.17 5.62 18 19 18
THAI Sell 12.30 14.00 13.8            13.4          -9,077 648 3,162 -4.16 0.30 1.45 n.m. n.m. 388 n.m. 41.5 8.5 9.4 14.8 16.2 1.31 0.83 0.76 (35) 2 9
Mass Transit

BEM Neutral 10.20 11.00 7.8              11.3          5,317 4,774 5,894 0.35 0.31 0.39 70 (10) 23 29.3 32.7 26.5 2.1 2.3 2.5 4.76 4.46 4.16 17 14 16
BTS Buy 10.90 11.00 0.9              11.4          2,606 3,763 4,547 0.22 0.32 0.38 46 44 21 49.5 34.3 28.4 3.7 3.8 4.0 2.95 2.84 2.75 6 8 10

SCBS Coverage 1625.91 21.3            747,268 877,378 958,133 94.51 110.97 121.18 (5) 17 9 17.2 14.7 13.4 1.71 1.60 1.48 11 12 12
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON

Agribusiness 40.7            

GFPT Buy 13.50 19.00 40.7            16.4          
Automotive 44.4            

AH Buy 18.90 38.00 101.1           28.7          
PCSGH Neutral 6.75 7.20 6.7              7.1            
SAT Buy 17.90 28.00 56.4            25.4          
STANLY Buy 226.00 320.00 41.6            297.3        

Banking 20.7            

Large Banks

BBL Buy 207.00 250.00 20.8            229.8        
KBANK Neutral 190.50 196.00 2.9              221.2        
KTB Buy 18.90 23.00 21.7            20.8          
Mid/small banks

BAY Buy 37.00 43.00 16.2            41.0          
KKP Neutral 69.25 70.00 1.1              75.8          
LHFG Neutral 1.47 1.50 2.0              1.6            
TCAP Buy 54.75 64.00 16.9            58.0          
TISCO Buy 89.00 97.00 9.0              91.8          
TMB Buy 2.10 2.50 19.0            2.4            

Commerce 21.9            

BJC Buy 49.75 65.00 30.7            59.7          
CPALL Buy 74.00 90.00 21.6            84.7          
GLOBAL Buy 17.20 21.90 27.3            20.4          
HMPRO Buy 15.00 17.50 16.7            16.6          
MAKRO Neutral 35.50 40.00 12.7            36.7          
ROBINS Buy 57.00 75.00 31.6            72.6          

Construction Materials 16.0            

Cement

SCC Buy 482.00 550.00 14.1            501.5        
SCCC Buy 222.00 270.00 21.6            263.5        
Others

DCC Neutral 2.16 2.60 20.4            2.7            
EPG Buy 6.50 10.00 53.8            9.1            

Electronic Components 32.1            

DELTA Neutral 70.50 73.00 3.5              68.7          
HANA Buy 31.00 45.00 45.2            34.1          
KCE Buy 24.20 50.00 106.6           30.9          
SVI Buy 4.78 6.60 38.1            6.3            

Energy & Utilities 23.9            

Oil & Gas and Coal

PTT Buy 47.75 61.00 27.7            54.9          
PTTEP Buy 124.00 150.00 21.0            144.7        
Refineries

BCP Buy 32.50 47.00 44.6            36.6          
ESSO Neutral 11.00 12.40 12.7            13.5          
IRPC Buy 5.70 8.60 50.9            6.7            
SPRC Buy 10.90 13.00 19.3            11.6          
TOP Buy 70.50 97.00 37.6            82.3          
Utilities

BCPG Neutral 16.30 19.00 16.6            19.1          
BPP Buy 22.30 29.00 30.0            26.6          
CKP Neutral 4.86 4.00 (17.7)           5.0            
EGCO Buy 286.00 273.00 (4.5)             293.8        
GLOW Neutral 90.75 93.00 2.5              95.7          
GPSC Neutral 56.75 72.00 26.9            66.4          
RATCH Buy 57.25 64.00 11.8            60.8          
TTW Buy 12.20 13.50 10.7            14.4          
WHAUP Buy 5.75 8.75 52.2            7.9            

84      85      86      91       92       93       137          138          139          

Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap /

18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F (m Shrs.) (Btm) SET

1.82 2.19 2.19 7.10 6.46 5.95 -10 5 4 2,200 1,267 493 16,927 0.10

0.25 0.30 0.30 1.82 2.19 2.19 7.10 6.46 5.95 -10 5 4 2,200        1,267        493           1,254 16,927 0.10
5.47 5.63 6.09 5.87 4.88 4.01 14 2 6 -2,117 -8,027 -12,544 41,319 0.25

1.30 1.56 1.51 6.88 8.24 7.99 7.31 6.12 5.24 35 -2 -2 5,884        3,787        2,193        323 6,097 0.04
0.27 0.32 0.40 4.00 4.73 5.94 8.63 7.87 6.41 3 6 17 (498)          (808)          (1,284)       1,525 10,294 0.06
1.35 1.02 1.11 7.54 5.70 6.23 4.04 2.63 2.12 4 -5 1 (1,053)       (3,563)       (4,304)       425 7,611 0.05
7.80 8.70 9.50 3.45 3.85 4.20 3.49 2.91 2.26 12 9 6 (6,450)       (7,442)       (9,149)       77 17,317 0.10

4.05 4.10 4.35 2,155,874 12.97

6.48 7.23 8.02 3.13 3.49 3.87 -            -            -            1,909 395,130 2.38
4.50 5.00 6.00 2.36 2.62 3.15 -            -            -            2,393 455,916 2.74
0.72 0.78 0.80 3.80 4.13 4.23 -            -            -            13,976 264,148 1.59

1.01 1.10 1.22 2.74 2.96 3.29 -            -            -            7,356 272,163 1.64
5.00 4.58 4.25 7.22 6.61 6.14 -            -            -            847 58,638 0.35
0.04 0.04 0.05 2.99 3.04 3.21 21,184 31,140 0.19
2.30 2.40 2.68 4.20 4.38 4.89 -            -            -            1,165 63,790 0.38
5.96 6.12 6.13 6.69 6.88 6.89 -            -            -            801 71,257 0.43
0.08 0.07 0.08 3.78 3.16 3.73 -            -            -            43,852 92,089 0.55

1.96 2.04 2.26 17.95 16.41 14.92 8 8 9 301,514 281,361 258,252 1,363,698 8.21

0.73 0.74 0.83 1.47 1.48 1.67 16.84 15.53 14.51 5 8 6 155,208 152,669 149,973 4,003 199,147 1.20
1.20 1.35 1.54 1.62 1.83 2.08 18.24 16.30 14.74 5 10 8 118,667 103,491 86,917 8,983 664,749 4.00
0.21 0.17 0.20 1.20 0.97 1.14 23.94 21.00 18.35 21 13 13 11,761 11,131 9,920 4,001 68,825 0.41
0.35 0.39 0.44 2.33 2.61 2.96 19.96 18.08 16.41 10 10 9 11,020 9,723 7,694 13,151 197,268 1.19
0.96 0.96 0.96 2.70 2.70 2.70 17.03 16.59 15.80 0 3 5 6,081 6,053 6,543 4,800 170,400 1.03
1.37 1.51 1.72 2.41 2.65 3.02 11.70 10.95 9.72 5 6 11 -1,223 -1,704 -2,795 1,111 63,308 0.38

4.14 4.13 4.37 10.21 9.38 8.60 3 8 7 185,724 187,663 185,664 676,856 4.07

18.00 18.00 18.00 3.73 3.73 3.73 9.70 8.86 8.39 -9 10 6 154,615 158,391 159,129 1,200 578,400 3.48
8.00 8.00 8.00 3.60 3.60 3.60 11.32 10.44 9.95 4 7 3 28,277 27,075 25,351 298 66,156 0.40

0.12 0.12 0.13 5.37 5.65 6.13 8.62 8.02 7.37 7 8 8 2,280 2,301 2,230 6,528 14,100 0.08
0.25 0.23 0.26 3.85 3.53 4.01 11.21 10.21 8.70 9 6 11 552 -103 -1,047 2,800 18,200 0.11

4.14 4.35 4.56 7.48 5.97 5.09 10 23 12 -31,632 -33,389 -39,806 152,104 0.92

2.30 3.00 3.00 3.26 4.26 4.26 10.06 8.74 7.49 -5 15 10 -20,166 -19,883 -23,864 1,247 87,940 0.53
2.00 2.00 2.00 6.45 6.45 6.45 4.15 3.87 3.04 -3 13 7 -10,605 -9,878 -12,226 805 24,951 0.15
1.10 1.20 1.40 4.55 4.96 5.79 8.76 6.07 5.39 1 32 13 1,851 -769 -775 1,173 28,382 0.17
0.11 0.08 0.08 2.30 1.74 1.74 6.97 5.22 4.44 46 31 16 -2,713 -2,859 -2,942 2,266 10,830 0.07

3.46 4.36 4.80 15.11 12.55 11.42 -6 21 7 296,646 169,570 -9,864 2,904,984 17.48

2.00 2.30 2.50 4.19 4.82 5.24 4.14 3.36 2.94 -2 14 2 109,030 -4,152 -153,369 28,563 1,363,883 8.21
5.00 5.00 5.00 4.03 4.03 4.03 3.24 3.10 2.95 18 2 2 -79,887 -89,062 -102,879 3,970 492,278 2.96

1.35 2.00 2.00 4.15 6.15 6.15 8.15 6.49 6.45 -20 34 -4 38,652 44,466 40,001 1,377 44,750 0.27
0.20 0.80 0.90 1.82 7.27 8.18 13.81 6.43 5.18 -59 92 12 24,458 17,760 12,321 3,461 38,069 0.23
0.19 0.35 0.39 3.33 6.14 6.84 9.72 6.03 5.68 -19 51 3 55,028 43,935 39,161 20,434 116,476 0.70
0.59 0.40 0.72 5.44 3.67 6.61 9.84 6.31 3.41 -61 45 62 -74 -3,489 -8,965 4,336 47,261 0.28
2.65 3.40 4.20 3.76 4.82 5.96 6.36 5.71 5.80 -40 39 17 -202 36,008 69,995 2,040 143,822 0.87

0.64 0.68 0.72 3.93 4.17 4.42 20.01 16.80 14.60 2 15 10 17,734 16,054 13,992 1,997 32,551 0.20
0.60 0.65 0.70 2.69 2.91 3.14 48.19 38.81 31.29 -5 23 19 6,333 5,439 2,737 3,051 68,038 0.41
0.03 0.03 0.06 0.58 0.62 1.23 15.58 15.50 14.75 21 2 0 23,286 23,988 21,267 7,370 35,818 0.22
9.50 7.50 7.75 3.32 2.62 2.71 15.56 14.73 14.08 13 0 0 47,333 37,342 28,842 526 150,569 0.91
2.79 5.75 5.75 3.07 6.34 6.34 9.27 9.09 9.34 2 0 -4 25,054 22,283 20,213 1,463 132,755 0.80
1.25 1.70 1.90 2.20 3.00 3.35 14.03 13.94 12.82 41 1 4 9,213 9,076 5,204 1,498 85,029 0.51
2.40 2.40 2.40 4.19 4.19 4.19 15.69 15.58 15.25 1 -6 -4 5,958 -293 -5,557 1,450 83,013 0.50
0.60 0.60 0.60 4.92 4.92 4.92 11.54 10.90 10.00 3 3 5 6,592 5,045 3,201 3,990 48,678 0.29
0.21 0.23 0.21 3.68 4.05 3.58 36.57 28.02 28.24 16 18 -5 8,139 5,170 3,973 3,825 21,994 0.13

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



สรปุคาํแนะนําการลงทนุของ SCBS ราคา ณ วนัที� : 25 ม.ีค. 62

2                10            3                  11              25032019

Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON

Finance & Securities (0.9)            

Credit card

AEONTS Buy 180.00 220.00 22.2            219.1        
KTC Neutral 34.25 30.00 (12.4)           36.8          
Securities

ASP Neutral 3.06 3.00 (2.0)             3.7            
MBKET Neutral 10.10 9.80 (3.0)             10.2          

Food & Beverage 23.1            

CPF Buy 25.75 32.00 24.3            30.9          
MINT Buy 38.50 47.00 22.1            45.0          
TU Buy 18.80 23.00 22.3            20.3          

Health Care Services 21.4            

BDMS Buy 24.20 30.00 24.0            28.6          
BH Neutral 175.50 185.00 5.4              197.6        
BCH Buy 16.70 23.00 37.7            21.3          
CHG Buy 1.92 2.70 40.6            2.4            

Information & Communication Technology 10.7            

Mobile 

ADVANC Buy 181.50 200.00 10.2            208.1        
DTAC Sell 50.50 37.00 (26.7)           49.7          
TRUE Buy 4.78 6.00 25.5            5.8            
Internet

THCOM Neutral 7.15 9.50 32.9            8.2            
Other

INTUCH Buy 57.00 70.00 22.8            62.6          
Insurance 46.9            

BLA Buy 27.00 41.00 51.9            35.1          
THRE Sell 0.75 0.80 6.7              0.8            
THREL Neutral 5.70 6.70 17.5            6.7            

Media & Publishing 16.4            

TV broadcasting

BEC Neutral 6.50 7.70 18.5            6.2            
GRAMMY Sell 8.05 6.50 (19.3)           7.1            
MCOT Sell 10.00 6.00 (40.0)           8.5            
RS Neutral 17.80 16.50 (7.3)             21.7          
WORK Buy 23.10 27.00 16.9            24.6          
Cinema

MAJOR Buy 28.00 30.00 7.1              29.0          
Other

PLANB Buy 6.50 9.00 38.5            7.7            
VGI Buy 7.85 10.00 27.4            8.6            

Petrochemicals & Chemicals 65.2            

GGC Neutral 10.30 11.00 6.8              12.8          
IVL Buy 48.25 82.00 69.9            67.9          
PTTGC Buy 67.50 110.00 63.0            83.9          

Property Development 27.4            

Industrial Estate

AMATA Buy 21.10 32.00 51.7            26.5          
AMATAV Neutral 5.25 5.80 10.5            7.2            
ROJNA Buy 5.00 8.50 70.0            7.7            
WHA Buy 4.18 6.00 43.5            4.8            
Residential

AP Buy 6.70 8.00 19.4            8.4            
LH Buy 10.60 13.00 22.6            12.0          
LPN Neutral 6.70 6.80 1.5              8.0            
PSH Neutral 17.80 19.50 9.6              19.7          
QH Buy 2.92 3.80 30.1            3.5            
SIRI Neutral 1.30 1.40 7.7              1.4            
SPALI Buy 18.30 24.00 31.1            23.1          

84      85      86      91       92       93       137          138          139          

Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap /

18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F (m Shrs.) (Btm) SET

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

4.47 4.79 4.65 145,516 0.88

5.09 5.86 6.75 2.83 3.25 3.75 250 45,000 0.27
0.80 0.91 1.01 2.33 2.66 2.95 2,578 88,308 0.53

0.18 0.21 0.21 5.93 6.99 6.98 2,106 6,443 0.04
0.69 0.63 0.50 6.79 6.26 4.92 571 5,765 0.03

1.90 2.25 2.48 16.29 13.11 12.11 17 23 7 474,119 455,262 451,315 489,278 2.94

0.65 0.65 0.65 2.52 2.52 2.52 14.09 13.00 12.47 16 7 5 297,260     289,712     291,122     8,611 221,739 1.33
0.40 0.55 0.63 1.04 1.42 1.65 18.53 12.08 11.07 40 48 8 114,098     104,736     101,448     4,619 177,828 1.07
0.40 0.53 0.61 2.13 2.79 3.26 16.26 14.24 12.79 -6 13 10 62,760       60,814       58,745       4,772 89,710 0.54

1.72 1.99 2.02 22.16 18.84 16.57 2 17 13 33,346 22,118 16,000 569,866 3.43

0.32 0.60 0.45 1.32 2.49 1.87 23.87 20.69 18.06 11 12 13 33,999       23,050       18,991       15,669 379,189 2.28
2.90 3.03 3.24 1.65 1.73 1.84 23.54 17.83 16.42 -15 32 7 (5,414)       (5,599)       (7,263)       729 127,912 0.77
0.22 0.26 0.29 1.31 1.55 1.73 20.47 16.95 15.30 8 20 10 4,044        3,753        3,611        2,494 41,646 0.25
0.05 0.04 0.05 2.60 2.18 2.62 20.77 19.89 16.48 6 5 19 718           914           661           11,000 21,120 0.13

6.32 3.34 3.39 8.30 8.52 8.31 2 6 -2 339,482 417,262 427,782 1,009,294 6.07

7.12 7.34 7.69 3.92 4.04 4.23 8.71 8.63 8.42 3 3 4 92,742 103,139 110,001 2,973 539,617 3.25
1.01 0.93 1.00 2.00 1.84 1.98 6.99 6.77 8.21 -7 10 -17 78,976 91,708 92,500 2,368 119,574 0.72
0.09 0.08 0.09 1.88 1.64 1.94 7.98 7.80 7.85 -5 20 2 160,463 208,343 217,884 33,368 159,500 0.96

1.36 0.14 0.10 19.02 1.98 1.35 3.00 5.29 3.49 15 -7 -5 2,852 9,724 3,149 1,096 7,837 0.05

2.71 4.11 4.24 4.75 7.20 7.43 14.83 14.11 13.56 4 5 4 4,449 4,349 4,249 3,206 182,766 1.10
2.63 3.90 5.20 52,686 0.32

0.73 0.76 0.75 2.69 2.80 2.79 1,708 46,104 0.28
0.00 0.01 0.03 0.00 1.98 4.34 4,215 3,161 0.02
0.30 0.39 0.48 5.19 6.92 8.49 600 3,420 0.02

1.60 2.85 4.42 11.92 10.71 8.75 14 12 13 11,306 9,984 -440 169,815 1.02

0.00 0.02 0.03 0.00 0.26 0.44 2.76 2.20 1.46 10 10 12 -788 -2,236 -4,996 2,000 13,000 0.08
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 15.45 14.30 6.35 56 21 21 5,453 6,853 633 820 6,601 0.04
0.00 1.00 2.00 0.00 10.00 20.00 -4.42 -3.78 -3.30 n.m. n.m. n.m. 5,309 5,022 4,934 687 6,871 0.04
0.45 0.30 0.36 2.53 1.69 2.02 12.95 12.07 11.09 -12 7 9 -475 -476 -476 1,010 17,981 0.11
0.45 0.47 0.55 1.95 2.02 2.39 8.56 8.03 7.29 -35 7 10 -520 -520 -520 442 10,200 0.06

1.35 1.29 1.39 4.82 4.60 4.97 11.11 10.64 9.90 21 3 6 3,265 2,978 2,496 895 25,051 0.15

0.09 0.13 0.17 1.40 1.98 2.60 16.91 13.02 10.11 39 26 24 -952 -1,590 -2,376 3,530 22,942 0.14
0.16 0.18 0.23 2.06 2.23 2.95 32.04 29.20 27.12 23 10 8 15 -48 -134 8,557 67,170 0.40

3.07 4.82 5.08 7.90 5.83 5.15 2 31 3 170,937 122,235 65,857 585,793 3.53

0.00 0.40 0.42 0.00 3.91 4.11 9.10 5.75 4.93 -17 63 6 -1,710 -1,467 -2,310 1,024 10,544 0.06
1.40 1.70 1.80 2.90 3.52 3.73 8.79 6.54 5.76 30 22 3 130,554 91,955 59,110 5,615 270,902 1.63
4.25 4.75 5.00 6.30 7.04 7.41 5.82 5.19 4.77 -9 9 1 42,093 31,748 9,057 4,509 304,347 1.83

6.50 5.83 6.59 12.60 12.76 11.48 0 6 11 233,392 257,376 266,276 384,094 2.31

0.40 0.68 0.84 1.90 3.24 3.99 18.26 20.72 16.88 -14 34 25 9,397 25,866 26,728 1,067 22,514 0.14
0.04 0.04 0.04 0.75 0.78 0.80 10.54 13.42 11.97 -13 -18 14 2,065 2,417 2,530 935 4,909 0.03
0.60 0.34 0.48 12.00 6.84 9.53 10.27 9.29 7.81 1 10 10 21,701 21,416 19,174 2,020 10,102 0.06
0.08 0.10 0.11 1.99 2.44 2.73 27.66 22.94 19.90 -21 29 17 32,402 33,932 35,448 14,391 60,156 0.36

0.75 0.36 0.37 11.19 5.40 5.53 8.21 10.39 10.97 22 -14 2 19,323 22,650 25,950 3,146 21,078 0.13
0.75 0.71 0.76 7.08 6.74 7.12 12.74 14.47 13.88 -2 -10 5 42,832 46,347 47,630 11,950 126,667 0.76
0.60 0.71 0.78 8.96 10.61 11.58 8.14 7.87 7.96 27 16 9 4,813 6,605 8,314 1,476 9,887 0.06
1.55 1.59 1.62 8.71 8.91 9.12 7.76 7.74 7.65 6 3 3 25,655 27,424 28,634 2,189 38,955 0.23
0.21 0.23 0.26 7.29 7.99 8.75 10.26 9.79 9.17 15 7 9 19,613 20,705 21,689 10,714 31,286 0.19
0.08 0.07 0.09 6.15 5.07 6.65 17.84 17.69 14.59 -21 -6 22 41,878 37,525 37,793 14,863 19,322 0.12
1.00 1.11 1.22 5.46 6.09 6.68 6.89 6.08 5.51 4 11 10 13,712 12,489 12,387 2,143 39,218 0.24
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON

Tourism & Leisure 12.1            

CENTEL Neutral 42.75 46.00 7.6              46.8          
ERW Buy 7.10 9.00 26.8            8.6            

Transportation & Logistics 4.4              

Aviation

AAV Buy 4.04 5.80 43.6            4.9            
AOT Neutral 67.75 70.00 3.3              72.1          
THAI Sell 12.30 14.00 13.8            13.4          
Mass Transit

BEM Neutral 10.20 11.00 7.8              11.3          
BTS Buy 10.90 11.00 0.9              11.4          

SCBS Coverage 1625.91 21.3            

84      85      86      91       92       93       137          138          139          

Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap /

18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F 18A 19F 20F (m Shrs.) (Btm) SET

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

1.39 1.42 1.60 13.16 12.96 11.93 5 6 10 13,396 17,580 19,172 75,548 0.45

0.65 0.66 0.76 1.52 1.55 1.78 12.70 12.97 12.13 5 3 10 4,843 8,026 9,748 1,350 57,713 0.35
0.09 0.09 0.10 1.27 1.29 1.43 13.63 12.96 11.73 4 9 10 8,552 9,554 9,424 2,512 17,836 0.11

2.62 1.68 2.01 21.17 18.35 16.23 -9 38 12 170,387 203,250 192,982 1,299,320 7.82

0.34 0.10 0.12 8.29 2.47 3.07 17.47 8.64 7.64 -53 104 14 16,680 16,987 17,315 4,850 19,594 0.12
1.05 1.00 1.03 1.55 1.47 1.52 24.25 21.74 20.33 10 11 7 -54,899 -55,592 -58,815 14,286 967,856 5.82
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 10.95 7.32 6.00 -38 41 11 137,585 128,272 114,404 2,183 26,848 0.16

0.17 0.22 0.27 1.64 2.14 2.65 20.86 17.89 18.10 9 9 3 47,683 35,046 43,741 15,285 155,907 0.94
0.18 0.25 0.31 1.62 2.33 2.82 32.34 36.14 29.09 27 22 23 23,338 78,536 76,336 11,845 129,115 0.78

3.15 3.49 3.74 11.04 9.76 9.18 -1 12 4 2,198,700 2,103,514 1,821,141 12,092,972 72.77



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, AOT, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEM, 
BGRIM, BH, BJC, BTS, CBG, CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPN, DTAC, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KCE, KTB, KTC, LH, MINT, MTC, ORI, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 
PTTGC, SAWAD, SCC, SGP, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, THANI, TISCO, TMB, TOA, TOP, TVO, 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 2018 Companies with CG Rating 

      

ADVANC, AKP, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BCPG, BRR, BTS, BWG, CFRESH, CHO, CK, CKP, CM, CNT, COL, CPF, CPI, CPN, CSL, CSS, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, EA, 
EASTW, EGCO, GC, GEL, GFPT, GGC*, GOLD, GPSC, GRAMMY, GUNKUL, HANA, HMPRO, ICC, ICHI, INTUCH, IRPC, IVL, JSP, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, LHFG, LIT, LPN, MAKRO, MBK, MCOT, MINT, 
MONO, MTC, NCL, NKI, NVD, NYT, OISHI, OTO, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PLANB, PLANET, PPS, PRG, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, ROBINS, S & J, SABINA, SAMART, 
SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SDC, SE-ED, SIS, SITHAI, SNC, SPALI, SPRC, SSSC, STEC, SVI, SYNTEC, TASCO, TCAP, THAI, THANA, THANI, THCOM, THIP, THREL, TIP, TISCO, TKT, TMB, TNDT, TOP, 
TRC, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, TU, TVD, UAC, UV, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WINNER 

     

2S, AAV, ACAP, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMANAH, APCO, AQUA, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASK, ASN, ASP, ATP30, AU, AUCT, AYUD, BA, BBL, BDMS, BEC, BEM, BFIT, BGRIM, BIZ, 
BJC, BJCHI, BLA, BOL, BPP, BROOK, BTW, CBG, CEN, CENTEL, CGH, CHEWA, CHG, CHOW, CI, CIMBT, CNS, COM7, COMAN, CPALL, CSC, CSP, DCC, DCORP, DDD, EASON, ECF, ECL, EE, EPG, ERW, ETE, FN, 
FNS, FORTH, FPI, FSMART, FVC, GBX, GCAP, GLOBAL, GLOW, GULF, HARN, HPT, HTC, HYDRO, ICN, ILINK, INET, IRC, ITD*, JAS, JCKH, JKN, JWD, K, KBS, KCAR, KGI, KKC, KOOL, KTIS, L&E, LANNA, LDC, 
LH, LHK, LOXLEY, LRH, LST, M, MACO, MAJOR, MALEE, MBKET, MC, MEGA, METCO, MFC, MFEC, MK, MOONG, MSC, MTI, NCH, NEP, NINE, NOBLE, NOK, NSI, NTV, NWR, OCC, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, PDI, 
PJW, PLAT, PM, PORT, PPP, PREB, PRECHA, PRINC, PRM, PT, QLT, RICHY, RML, RS, RWI, S, S11, SALEE, SANKO, SAWAD, SCG, SCI, SCN, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SFP, SIAM, SINGER, SIRI, SKE, 
SMK, SMPC, SMT, SNP, SORKON, SPC, SPI, SPPT, SPVI, SR, SSF, SST, STA, SUC, SUSCO, SUTHA, SWC, SYMC, SYNEX, TACC, TAE, TAKUNI, TBSP, TCC, TEAM, TFG, TFMAMA, THRE, TICON, TIPCO, TK, TKN, 
TKS, TM, TMC, TMI, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOA, TOG, TPA, TPAC, TPBI, TPCORP, TRITN, TRT, TSE, TSR, TSTE, TTA, TTW, TVI, TVO, TWP, TWPC, U, UMI, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, UT, UWC, 
VNT, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZMICO 

    

7UP, ABICO, ABM, AEC, AEONTS, AF, AJ, ALUCON, AMARIN, AMC, AS, ASAP, ASEFA, ASIAN, BCH, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BLAND, BM, BR, BROCK, BSBM, BTNC, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CITY, 
CMO, CMR, COLOR, CPL, CPT, CRD, CSR, CTW, CWT, D, DCON, DIGI, DIMET, EKH, EMC, EPCO, ESSO, ESTAR, FE, FLOYD, FOCUS, FSS, FTE, GENCO, GIFT, GJS, GLAND, GPI, GREEN, GTB, GYT, HTECH, IFS, 
IHL, III, INOX, INSURE, IRCP, IT, ITEL, J, JCK, JMART, JMT, JTS, JUBILE, KASET, KCM, KIAT, KWC, KWG, KYE, LALIN, LEE, LPH, MATCH, MATI, MBAX, M-CHAI, MDX, META, MILL, MJD, MM, MODERN, MPG, 
NC, NDR, NETBAY, NNCL, NPK, OCEAN, PAF, PDG, PF, PICO, PIMO, PK, PL, PLE, PMTA, PPPM, PRIN, PSTC, PTL, RCI, RCL, RJH, ROJNA, RPC, RPH, SAMCO, SAPPE, SCP, SF, SGF, SGP, SKN, SKR, SKY, SLP, 
SMIT, SOLAR, SPA, SPCG, SPG, SQ, SRICHA, SSC, SSP, STANLY, STPI, SUN, SUPER, SVOA, T, TCCC, TCMC, THE, THG, THMUI, TIC, TITLE, TIW, TMD, TOPP, TPCH, TPIPP, TPOLY, TTI, TVT, TYCN, UEC, UMS, 
UNIQ, VCOM, VIBHA, VPO, WIN, WORK, WP, WPH, ZIGA 
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. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition  
(Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2017 to 19 October 2018) is publicized. 
CSL was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on July 26, 2018 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการกํากบัดแูลกจิการ เชน่ การกระทําผดิเกีย่วกบัหลกัทรัพย์ การทุจรติ คอรร์ัปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถงึขา่วดงักลา่วประกอบดว้ย
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
ADVANC, AKP, AMANAH, AP, APCS, ASK, ASP, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BGRIM, BJCHI, BKI, BLA, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CENTEL, CFRESH, CHEWA, CIG, CM, CNS, COM7, 
CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, DCC, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, EPCO, FE, FNS, FPT, FSS, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOW, GOLD, GPSC, GSTEL, GUNKUL, HANA, HARN, 
HMPRO, HTC, ICC, IFEC, IFS, INET, INTUCH, IRPC, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MBKET, MC, 
MCOT, MFC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTI, NBC, NINE, NKI, NMG, NNCL, NSI, OCC, OCEAN, OGC, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PL, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PREB, PRG, 
PRINC, PSH, 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, SELIC, SENA, SGP, SINGER, SIRI, SIS, SITHAI, SMIT, 
SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSI, SSSC, STA, SUSCO, SVI, SYNTEC, TAE, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, THANI, THCOM, THRE, THREL, TIP, TIPCO, 
TISCO, TKT, TMB, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TOG, TOP, TPA, TPCORP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, TU, TVD, TVI, TWPC, U, UBIS, UOBKH, VGI, VNT, WACOAL, WHA, WICE, WIIK 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
A, ABICO, AIE, AJ, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, APCO, ARROW, ASIAN, B, BJC, BLAND, BLISS, BM, BPP, BR, BUI, CEN, CGH, CHG, CHO, CHOTI, CI, CIMBT, CITY, COL, CPR, DDD, EFORL, EKH, ESTAR, ETE, 
FLOYD, FN, FPI, FTE, GPI, GYT, ICHI, ILINK, INSURE, IRC, ITEL, JAS, JTS, KWG, LDC, LEE, LIT, LRH, MATCH, MATI, META, MFEC, MILL, MTC, NCL, NEP, NWR, ORI, PAP, PK, PLANB, POST, PRM, PRO, PSL, 
PYLON, QTC, ROJNA, RWI, SAPPE, SCI, SHANG, SPALI, SST, STANLY, SUPER, SWC, SYMC, SYNEX, TAKUNI, THE, THIP, TKN, TMC, TNR, TOPP, TPP, TRITN, TTI, TVO, UEC, UKEM, UPA, UREKA, UV, 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, BGC, BGT, BH, BIG, BIZ, BKD, BOL, BROCK, BSM, BTNC, BTW, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, 
CHOW, CHUO, CK, CKP, CMAN, CMC, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, COTTO, CPH, CPL, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DCORP, DELTA, DIGI, DOD, DTCI, EA, EARTH, EASON, 
ECF, EE, EIC, EMC, EPG, ERW, ESSO, EVER, F&D, FANCY, FC, FMT, FOCUS, FORTH, FSMART, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GULF, HFT, HPT, HTECH, 
HUMAN, HYDRO, ICN, IEC, IHL, III, INGRS, INOX, IRCP, IT, ITD, J, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMART, JMT, JSP, JUBILE, JUTHA, JWD, KAMART, KC, KCM, KDH, KIAT, KKC, KOOL, KTECH, KTIS, KWM, KYE, LALIN, 
LH, LOXLEY, LPH, LST, LTX, LVT, MACO, MAJOR, MANRIN, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, METCO, MGT, MIDA, MJD, MK, ML, MM, MODERN, MORE, MPG, MPIC, MVP, NC, NCH, NDR, NER, NETBAY, NEW, 
NEWS, NFC, NOBLE, NOK, NPK, NPPG, NTV, NUSA, NVD, NYT, OHTL, OISHI, OSP, OTO, PACE, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PIMO, PJW, PLE, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, PPM, PR9, PRAKIT, PRECHA, PRIN, 
PTL, RAM, RCI, RCL, RICH, RICHY, RJH, ROCK, ROH, RP, RPC, RPH, RS, RSP, S, S11, SAAM, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCP, SDC, SE, SEAFCO, 
SEAOIL, SF, SFP, SGF, SIAM, SIMAT, SISB, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMART, SMM, SMT, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPORT, SPPT, SPVI, SQ, SR, SSC, SSP, STAR, STEC, STHAI, STI, STPI, SUC, SUN, 
SUTHA, SVH, SVOA, T, TACC, TAPAC, TBSP, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TGPRO, TH, THAI, THANA, THG, THL, THMUI, TIC, TIGER, TITLE, TIW, TK, TKS, TM, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, 
TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TQM, TR, TRC, TRT, TRUBB, TSE, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTA, TTL, TTTM, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UT, 
UTP, UVAN, VARO, VCOM, VI, VIBHA, VNG, VPO, WAVE, WG, WHAUP, WIN, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, WR, YCI, YNP, ZEN, 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 November 30, 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 เขตจตุจักร  
กรุงเทพฯ 10900   
โทรศัพท์: 0 2949 1351 
โทรสาร: 0 2949 1344 

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

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

เชียงใหม่ – สาขาท่าแพ 
17 ชั้น 2 ถนนท่าแพ  
ตําบลช้างคลาน 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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