


  

 Research Group 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
SCBS Market Strategy Reports  

2562    

  

  

    
2561    

    
    
2560    

    
    
2559    

    
    

ดูข้อมูลสงวนสิทธ์ิและปฏิเสธความรับผิดชอบสําหรับบทวิเคราะห์
ในส่วนท้ายของรายงานฉบับนี้

กรรมการผู้จัดการ สายงานวิจัย 
สุกิจ อุดมศิริกลุ
sukit.udomsirikul@scb.co.th, (662) 949-1035 
เลขานุการ
กันยารัตน ์กาวิยะ
kanyarat.kawiya@scb.co.th, (662) 949-1011 

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน 
การแพทย ์ท่องเที่ยว ขนส่ง ยานยนต ์
ระวีนุช  ปิยะเกรียงไกร
raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th, (662) 949-1002
ธนาคาร เงินทนุ ประกนั หลักทรัพย ์
กิตติมา สตัยพันธ์, CFA
kittima.sattayapan@scb.co.th, (662) 949-1003 
วัสดุก่อสร้าง พาณิชย์ อาหาร 
ศิริมา ดิสสรา, CFA
sirima.dissara@scb.co.th, (662) 949-1004 
พลังงาน ปิโตรเคมี
ชัยพัชร ธนวัฒโน
chaipat.thanawattano@scb.co.th, (662) 949-1005
อสังหารมิทรพัย ์นคิมอุตสาหกรรม 
สิริการย์ กฤษฏ์ินิพัทธ์
sirikarn.krisnipat@scb.co.th, (662) 949-1020 
เทคโนโลยีสารสนเทศและสื่อสาร ขนส่ง กองทุนอสังหาฯ และ REITs
กิตติสร พฤติภัทร
kittisorn.pruitipat @scb.co.th, (662) 949-1007 

วิจัยการลงทนุ 

เศรษฐกิจมหภาค
ดร.ปิยศักด์ มานะสันต ์
piyasak.manason@scb.co.th, (662) 949-1037 
นักวิเคราะห์การลงทุน
สิทธิชัย ดวงรัตนฉายา
sittichai.duangrattanachaya@scb.co.th, (662) 949-1031 
นักวิเคราะห์หุ้นขนาดกลางและเลก็ 
ณัฏฐ์วริน ไตรภพสกลุ
natwarin.tripobsakul@scb.co.th, (662) 949-1019 
กองทุนรวม ตราสารหนี้
ธัญญา โลหะนันทชัย
tanya.lohanantachai@scb.co.th, (662) 949-1568
ผู้ช่วยนักวเิคราะห์ฝ่ายวิจัยการลงทนุ 
เรวัฒิ เจริญเช้ือ
rewat.charoenshuea@scb.co.th, (662) 949-1016

กลยุทธ์การลงทนุ 
กลยทุธ์การลงทุน วิเคราะห์ทางเทคนิค 
เอกภาวิน สุนทราภิชาติ
ekpawin.suntarapichard@scb.co.th, (662) 949-1029
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์
บัญญัต ิ คงคะจันทร์
banyart.kongkachan@scb.co.th, (662) 949-1088
กลยทุธ์การลงทุน
พบชัย ภัทราวิชญ์
pobchai.phatrawit@scb.co.th, 0-2949-1014 
ผู้ช่วยนักวเิคราะห์
จรัสศกัด์ิ วรกิจบํารุง
jaradsak.woragidbumrung@scb.co.th, (662) 949-1018

Research Support 
ฐานข้อมลู
สุรีย์พร เจริญจงสขุ
sureeporn.charoenchongsuk@scb.co.th, (662) 949-1025
ฐานข้อมลู
สุภัตรา ใจเร็ว
supattra.jairew@scb.co.th, (662) 949-1023 
แปลและเรยีบเรียง
ปองกนิษฐ์ เผ่าเจริญ
pongkanit.paocharoen@scb.co.th, (662) 949-1027
จัดพิมพ์
สราญจติร ์อ่อนอารีย์
saranjit.onaree@scb.co.th, (662) 949-1028 

 

 

 

 



มิถุนายน 2562  
 

สารบัญ 
 

หวังแสงเบื้องหน้า เตรียมท้าเมฆฝน  ............................................................................................................  1 

 
Top Picks 

 บมจ. อมตะ คอร์ปอเรช่ัน (AMATA)  ...................................................................................................  19 

 บมจ. สวนอุตสาหกรรมโรจนะ (ROJNA) ..............................................................................................  23 

 บมจ. โรงพยาบาลจุฬารัตน์ (CHG) ……….. ........................................................................................  27 

 บมจ. อินโดรามา เวนเจอร์ส (IVL) ……….. .............................................................................................  31 

 บมจ. ธนาคารกรุงไทย (KTB)  ................................................................................................................  35 

  

กลุ่มอุตสาหกรรม 

 ยานยนต์  ..................................................................................................................................................  39 

 การบิน  .....................................................................................................................................................  41 

    ธนาคาร  ...................................................................................................................................................  43 

 พาณิชย์  ..................................................................................................................................................  45 

 วัสดุก่อสร้าง  ..........................................................................................................................................  47  

 พลังงาน – น้ํามนัและก๊าซ  ......................................................................................................................  49  

 พลังงาน – โรงกลั่น  ..............................................................................................................................  51  

 เงินทุน  ......................................................................................................................................................  53 

 อาหาร  .....................................................................................................................................................  55 

 การแพทย์  ................................................................................................................................................  57 

 นิคมอุตสาหกรรม  ..................................................................................................................................  59 

 ประกัน  ......................................................................................................................................................  61 

 ปิโตรเคมี  ..................................................................................................................................................  63 

 พัฒนาโครงการที่อยู่อาศัย  ...................................................................................................................  65 

 หลักทรัพย์  ..............................................................................................................................................  67 

 สื่อสาร  ....................................................................................................................................................  69 

    ท่องเที่ยว ..................................................................................................................................................  71 

SCBS Stock Universe  ...............................................................................................................................  73 

  
  
  
  

  
  



 

มิถุนายน 2562  
 

  
  
  
  

  
  

 

 

 

 

 

 

 

 

This page is left blank intentionally 
 



ดขูอ้สงวนสทิธิใ์นสว่นทา้ยของรายงานฉบับนี ้  1 
 

 

หวงัแสงเบือ้งหนา้ เตรยีมทา้เมฆฝน  Top picks 3Q62 
  

 

ใน 2Q62 สถานการณ์การคา้ระหวา่งสหรฐัฯ กบัจนีทีก่ลบัมาตงึเครยีดอยา่งไม่
คาดคดิในเดอืนพฤษภาคมสง่ผลทําใหด้ชันหีุน้วฏัจกัรปรบัลดลงตํา่กวา่ดชันหีุน้
ต ัง้รบัหรอืหุน้ปลอดภยัทา่มกลางเศรษฐกจิโลกมแีนวโนม้ชะลอตวัลง ซึง่เรามอง
วา่เหตกุารณ์สําคญัทีต่อ้งจบัตาใน 3Q62 คอื พฒันาการดา้นสงครามการคา้ และ
การลดอตัราดอกเบีย้ของเฟด เราไมค่ดิวา่สหรฐัฯ จะขึน้ภาษสีนิคา้นําเขา้จากจนี 
มูลคา่ 3.0 แสนลา้นดอลลารส์หรฐั ขณะเดยีวกนัเราก็ไมค่ดิวา่เฟดจะลดดอกเบีย้ 
แตใ่นกรณีเลวรา้ยทีส่งครามการคา้ยกระดบัความรุนแรงมากขึน้ เราประเมนิวา่
ตลาดหุน้ไทยมคีวามเสีย่งทีจ่ะปรบัตวัลดลง 7% หดตวันอ้ยกวา่ตลาดโลก ดงัน ัน้ 
กลยุทธ์การลงทุนใน 3Q62 ของเราเน้นไปที่หุ ้นที่อ ิงกบัปัจจยัในประเทศ 
(domestic play) ทีม่ปีระเด็นการเตบิโตและโมเมนตมักําไรทีด่สีนบัสนุน และ
โดยเราชอบหุน้ปิโตรเคมเีพราะ valuation ไมแ่พงและกําไรเตบิโต top picks ใน 
3Q62 ของเรา คอื AMATA CHG IVL KTB และ ROJNA 

 มุมมองทีเ่รามตี่อสงครามการคา้ เราเชือ่ว่ามโีอกาสสูงมากทีส่หรัฐฯ จะยังคงภาษีสนิคา้
นําเขา้จากจนีมลูคา่ 2.5 แสนลา้นดอลลารส์หรัฐ ไวท้ีร่ะดับ 25% หลังการประชมุ G-20 ทีจ่ะมี
ข ึน้ตอนปลายเดอืนมถิุนายน อยา่งไรก็ตาม เนื่องจากสงครามการคา้อาจจะสง่ผลกระทบทําให ้
เศรษฐกจิท่ัวโลกเขา้สูภ่าวะชะลอตัวแรง เราจงึเชือ่วา่สหรัฐฯ กับจนีจะสามารถบรรลขุอ้ตกลง
ทางการคา้บางอย่างร่วมกันได ้  โดยทัง้สองฝ่ายน่าจะลดภาษีนําเขา้ลงในอีก 3-6 เดือน
ขา้งหนา้ และสหรัฐฯ อาจจะระงับการควํ่าบาตรหัวเวย่เป็นการชัว่คราว แตถ่า้สหรัฐฯ เพิม่สนิคา้
นําเขา้จากจนี มลูคา่ 3.0 แสนลา้นดอลลารส์หรัฐ เขา้มาในรายการสนิคา้ทีข่ ึน้ภาษีนําเขา้ ตลาด
หุน้ในสหรัฐฯ และจีน มีโอกาสที่จะปรับตัวลดลงอีก 17-20% ในขณะที่ตลาดหุน้ไทยจะ
แข็งแกรง่กวา่ โดยมคีวามเสีย่งทีจ่ะปรับตวัลดลง 7% จากระดบัปัจจบุนั 

 การตดัสนิใจเกีย่วกบัอตัราดอกเบีย้ของเฟด กรณีพื้นฐานของเรา คอื เฟดไม่ข ึน้อัตรา
ดอกเบีย้ใน 2H62 แต่ถา้สหรัฐฯ ตัดสนิใจขึน้ภาษีสนิคา้นําเขา้จากจีน มูลค่า 3.0 แสนลา้น
ดอลลารส์หรัฐ เป็น 25% (กรณีเลวรา้ย) เราคาดว่าเศรษฐกจิและตลาดหุน้สหรัฐฯ จะปรับตัว
ลดลงอยา่งมาก ซึง่จะสง่ทําใหเ้ฟดจําเป็นตอ้งลดอตัราดอกเบีย้ Fed funds rate ลงอกี 50 bps

ความเสีย่งขาลงตอ่เศรษฐกจิไทย เราเชือ่ว่ามูลคา่การสง่ออกสนิคา้อเิล็กทรอนกิสจ์ะหดตัวลง
มากขึน้ และจะเป็นตัวฉุดรัง้อัตราการขยายตัวของการสง่ออกโดยรวมใหป้รับตัวลดลง สง่ผลทําให ้
SCB EIC ปรับลดประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP ปี 2562 ของไทยลดลงจาก 3.6% สู่ 
3.3% (เทยีบกบัประมาณการของตลาดที ่3.6%) 

กลยุทธก์ารลงทุนใน 3Q62 เราเชือ่ว่าการเจรจาการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ กับจนีจะดําเนนิตอ่ไปใน
2H62 และจะเป็นตัวฉุดรัง้ sentiment ตลาดในระยะสัน้ เนื่องจากความเสีย่งจากภายนอกจะเกดิขึน้
อย่างต่อเนื่องท่ามกลางแรงกดดันทางเศรษฐกจิในช่วงปลายวัฏจักรขาขึน้ (late cycle) เราจงึ
แนะนําใหโ้ฟกัสหุน้ทีอ่งิกับปัจจัยในประเทศ (domestic play) ทีม่ปีระเด็นการเตบิโตและโมเมนตัม
กําไรทีด่สีนับสนุน รวมถงึหุน้ปลอดภัยทีค่าดวา่ราคาจะดดีตวัขึน้ในกลุม่ปิโตรเคม ี

Top pick ใน 3Q62 ของเรา AMATA (กําไรมแีนวโนม้ปรับตัวดขี ึน้ และไดป้ระโยชน์จาก EEC), 
ROJNA (รายไดป้ระจําชว่ยป้องกันความเสีย่ง และไดป้ระโยชน์จากวัฏจักรการลงทุนรอบใหม่), 
CHG (เชือ่มั่นในผลประกอบการทีแ่ข็งแกรง่) KTB (กําไรพเิศษ ไดป้ระโยชนจ์ากการใชจ้า่ยภาครัฐ
และสนิเชือ่ฟ้ืนตัว) และ IVL (valuation ไมแ่พง และกําไรมแีนวโนม้ปรับตัวดขี ึน้) นอกจากนี้เรายัง
แนะนําใหจั้บตาหุน้กลุม่อเิล็กทรอนกิสเ์พราะใกลถ้งึจดุตํา่สดุแลว้ 

 
 

 
 

 
 
 

  
  
 

   

Earnings yield gap - ตลาดหุน้ไทยยงัมโีอกาสปรบัตวัขึน้ตอ่  นกัวเิคราะห ์

 

 ดร.ปิยศกัด ิ ์มานะสนัต ์
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
 
สทิธชิยั ดวงรตันฉายา 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
 
 

Source: SCBS Investment Research    

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

AMATA Buy 23.50 32.0 39.1
CHG Buy 2.28 2.7 20.3
IVL Buy 47.25 74.0 59.8
KTB Buy 19.50 22.0 16.7
ROJNA Buy 5.65 8.5 56.5

19F 20F 19F 20F
AMATA 13.9 11.3 45 23
CHG 38.1 31.7 2 20
IVL 9.9 8.7 12 14
KTB 9.5 9.1 1 4
ROJNA 16.5 11.9 119 39
Average 17.6 14.6 35.8 19.8

19F 20F 19F 20F
AMATA 1.7 1.6 11 13
CHG 6.8 6.3 17 20
IVL 1.6 1.4 17 18
KTB 0.8 0.8 9 9
ROJNA 1.0 0.9 4 5
Average 2.4 2.2 12 13

19F 20F 19F 20F
AMATA 2.9 3.6 21.8       17.8       
CHG 1.8 2.2 23.5       19.5       
IVL 3.2 3.6 7.0        5.9        
KTB 3.9 4.0 -        -        
ROJNA 6.1 8.4 9.4        8.2        
Average 3.6 4.4 12.3     10.3     
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SET index Close: 14/6/2019 1,672.33 -1.81 / -0.11% Bt42,432mn  

SET50 index Close: 14/6/2019 1,107.36 -1.87 / -0.17% Bt26,214mn  
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กลยุทธ์การลงทุน  
  

กลยทุธก์ารลงทนุ: 3Q62 
“หวงัแสงเบือ้งหนา้ เตรยีมทา้เมฆฝน”  

ใน 2Q62 เศรษฐกจิโลกชะลอตัวลงอยา่งตอ่เนื่องจาก 1Q62 หลังจากฟ้ืนตัวชว่งสัน้ๆ ในเดอืนเมษายน นําโดย
เศรษฐกจิขนาดใหญ่อันดับสองของโลกอย่างจนี อย่างไรก็ด ีในหลายๆ ประเทศ องคป์ระกอบทางเศรษฐกจิ 
(โดยเฉพาะภาคการผลติ) เริม่ปรับตัวเพิม่ขึน้ในเดอืนเมษายน โดยสว่นหนึง่เกดิจากเศรษฐกจิจนีทีฟ้ื่นตัวดขี ึน้ 
โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการเบกิจา่ยงบประมาณกระตุน้เศรษฐกจิ 6.2 ลา้นลา้นหยวนของรัฐบาลจนี 

อยา่งไรก็ตาม ในเดอืนพฤษภาคม ตัวชีว้ัดภาคการผลติท่ัวโลกกลับมาชะลอตัวลงในหลายๆ ประเทศ เนื่องจาก
สงครามการคา้กลับมาทวคีวามรอ้นแรงอกีครัง้ ดัชนีตลาดหุน้ท่ัวโลกปรับตัวลดลงแรง ในขณะทีร่าคาสนิทรัพย์
ปลอดภัย เชน่ พันธบตัรรัฐบาล และทองคํา ปรับตวัเพิม่ขึน้ สะทอ้นภาวะเลีย่งความเสีย่ง (risk-off) ความผันผวน
ในตลาดการเงนิและแนวโนม้เศรษฐกจิทีแ่ย่ลงนํามาซึง่ผลลัพธท์างเศรษฐกจิที่สําคัญบางอย่าง เช่น ความ
เป็นไปไดส้งูขึน้ทีเ่ฟดจะลดอัตราดอกเบีย้ โดยในชว่งตน้เดอืนมถินุายน นายพาวเวลล ์ประธานเฟด สง่สญัญาณ
ว่าเฟดอาจจะผ่อนคลายนโยบายการเงนิ ถา้สงครามการคา้ยกระดับความความรุนแรงมากขึน้ และเริม่ทําให ้
เศรษฐกจิสหรัฐฯ ตกอยูใ่นความเสีย่ง สําหรับประเทศไทย ความเสีย่งขาลงทีเ่กดิจากสงครามการคา้สง่ผลทําให ้
เศรษฐกจิไทยชะลอตัวลง และกระตุน้ใหสํ้านักวจัิยเศรษฐกจิของภาครัฐและภาคเอกชนปรับคาดการณ์ทาง
เศรษฐกจิปี 2562 ลดลง  

ใน 3Q62 เพื่อใหไ้ดมุ้มมองที่ถูกตอ้งทศิทางตลาดการเงนิในอนาคต เราจําเป็นตอ้งตอบคําถาม 3 ขอ้: 1) 
สงครามการคา้ระลอกปัจจบุันจะจบลงอยา่งไร? 2) เฟดจะลดอัตราดอกเบีย้ในปีนี้หรอืไม?่ และ 3) ความเสีย่งขา
ลงตอ่เศรษฐกจิไทยในชว่งทีเ่กดิสงครามการคา้และเศรษฐกจิโลกชะลอตวัคอือะไร? 

สงครามการคา้ระลอกปจัจบุนัจะจบลงอยา่งไร? 

การตอบคําถามขอ้นี้จําเป็นตอ้งวเิคราะหส์ถานการณ์ปัจจุบันของขอ้พพิาททางการคา้ระหว่างสองประเทศ
มหาอํานาจอย่างละเอยีด เมือ่วันที ่10 พฤษภาคม สหรัฐฯ ไดข้ ึน้ภาษีสนิคา้นําเขา้จากจนี มูลค่า 2 แสนลา้น
ดอลลารส์หรัฐ จาก 10% สู ่25% ใหเ้หตผุลว่าจนีกลับลําขอ้ตกลงบางประการทีไ่ดต้กลงกันไวก้อ่นหนา้นี้ ซึง่
เป็นประเด็นทีเ่ป็นขอ้พพิาทหลักๆ กับสหรัฐฯ เชน่ การขโมยทรัพยส์นิทางปัญญา ความลับทางการคา้ การบังคบั
ถ่ายโอนเทคโนโลย ีนโยบายการแขง่ขัน และการเขา้ถงึบรกิารทางการเงนิ และในสัปดาหถั์ดมา ทางการจนีก็
ตอบโตด้ว้ยการขึน้ภาษีสนิคา้นําเขา้จากสหรัฐฯ มลูคา่ 6 หมืน่ลา้นดอลลารส์หรัฐ จาก 10% สู ่25% เริม่ตัง้แต่
วันที ่1 ม.ิย. และในวันเดยีวกนั สหรัฐฯ ก็ประกาศแผนขึน้ภาษีสนิคา้นําเขา้จากจนีทีเ่หลอือกี 3 แสนลา้นดอลลาร์
สหรัฐ  

สงครามการคา้ยกระดับความรุนแรงขึน้อกีขัน้เมือ่ประธานาธบิดทีรัมป์ ออกคําสั่งหา้มบรษัิทสหรัฐฯ ใชอ้ปุกรณ์
สือ่สารโทรคมนาคมทีผ่ลติโดยองคก์รทีส่รา้งความเสีย่งดา้นความมั่นคงต่อสหรัฐฯ ในขณะเดยีวกัน กระทรวง
พาณชิยข์องสหรัฐฯ ก็เพิม่หวัเวย่เขา้มาในบญัชรีายชือ่บรษัิททีบ่รษัิทอเมรกินัไมส่ามารถทําธรุกจิไดห้ากไมไ่ดรั้บ
อนุญาต โดยครัง้นี้เป็นครัง้ทีส่องทีรั่ฐบาลสหรัฐฯ สั่งควํ่าบาตรบรษัิทดา้นเทคโนโลยขีองจีน โดยในปี 2561 
“ZTE” ซึง่เป็นบริษัทเทคโนโลยีอีกบริษัทหนึ่งของจีน ถูกควํ่าบาตร ส่งผลทําใหบ้ริษัทแห่งนี้เสี่ยงต่อการ
ลม้ละลาย แตร่อดมาไดเ้พราะทรัมป์เขา้แทรกแซง หลังจากสนทนาทางโทรศัพทก์ับประธานาธบิดสีจีิน้ผงิของ
จนี 

Figure 1: ภาษนํีาเขา้อตัราใหมท่ีเ่รยีกเก็บแลว้และขูว่า่จะเรยีกเก็บระหวา่งสหรฐัฯ-จนี 

 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
ในวันที ่20 พฤษภาคม บรษัิทเทคโนโลยรีายใหญข่องสหรัฐฯ เชน่ Google, Intel, Qualcomm และ Micron ได ้
เริม่ยตุกิารสนับสนุนดา้นซอฟทแ์วร ์และการสง่ชิน้สว่นอปุกรณ์เทคโนโลยใีหก้ับหัวเวย่ ขณะทีป่ระธานาธบิดสีจีิ้
นผงิก็สง่สัญญาณตอบโตด้ว้ยการเดนิทางไปเยีย่มชมโรงงานแร่ธาตหุายาก (Rare earth) ซึง่มนัียวา่รัฐบาลจนี
อาจจะออกคําสัง่หา้มสง่ออกแร ่“Rare earth” ซึง่เป็นสว่นประกอบสําคญัในการผลติชปิคอมพวิเตอรแ์ละอปุกรณ์
ไฮเทคตา่งๆ วันตอ่มากระทรวงพาณชิยข์องสหรัฐฯ ก็ออกมาประกาศผ่อนปรนคําสัง่ควํ่าบาตร โดยระบวุา่บรษัิท
เทคโนโลยขีองสหรัฐฯ สามารถจัดสง่ผลติภัณฑท์ีม่อียูเ่ดมิ เชน่ software update ใหก้ับหัวเวย่ได ้เป็นเวลา 90 
วัน อยา่งไรก็ตาม คําสัง่ควํา่บาตรยังคงมผีลบงัคบัใชก้บัการขายผลติภัณฑแ์ละบรกิารใหม ่
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Figure 2: Timeline ของสงครามเทคโนโลยรีะหวา่งสหรฐัและจนี 

 

Source: SCBS Investment Research 

 

เราเชือ่ว่ารัฐบาลจีนจะพยายามใชก้ลยุทธ์ เช่น การขู่ว่าจะหา้มส่งออกแร่ “Rare earth” รวมถงึปลุกกระแส
ชาตนิิยม เป็นมาตรการตอบโตส้หรัฐฯ ซึง่จะสง่ผลทําใหนั้กลงทุนขาดความเชือ่มั่น และเทขายสนิทรัพยท์าง
การเงนิในสหรัฐฯ โดยเฉพาะหุน้ เนื่องจากเป็นทีท่ราบกันดวี่าทรัมป์ใชผ้ลตอบแทนของตลาดหุน้เป็นมาตรวัด
คะแนนนยิมของตนเอง ดังนัน้เราจงึเชือ่วา่จนีกําลังคาดหวังวา่การปรับตัวลดลงของดัชนีหุน้สหรัฐฯ จะสง่ผลทํา
ใหป้ระธานาธบิดขีองสหรัฐฯ เปลีย่นใจ และผอ่นคลายทา่ทลีง  

เรามองวา่วันที ่28-29 มถินุายน ซึง่คาดวา่ทรัมป์ และส ีจิน้ผงิ จะพบกันนอกรอบการประชมุ G-20 เป็นวันสําคัญ
ทีต่อ้งจับตา เราเชือ่วา่การทีส่งครามการคา้แปรเปลีย่นมาเป็นสงครามดา้นเทคโนโลย ีในขณะทีจ่นีก็หันมาปลกุ
กระแสชาตนิยิม ทําใหม้โีอกาสสงูมากทีส่หรัฐฯ จะยังคงเก็บภาษีนําเขา้สนิคา้มลูคา่ 2.5 แสนลา้นดอลลารส์หรัฐ 
จากจนีไวท้ีร่ะดับ 25% หลังการประชมุ G-20 ทีจ่ะมขี ึน้ตอนปลายเดอืนมถิุนายน ทัง้นี้เป็นเพราะทัง้สองฝ่ายมี
จดุยนืทีแ่ตกตา่งกันมาก อยา่งไรก็ตาม เรายังคงเชือ่วา่ทัง้สองฝ่ายจะลดภาษีนําเขา้ลงในอกี 3-6 เดอืนขา้งหนา้ 
และสหรัฐฯ อาจจะระงับการควํา่บาตรหวัเวย่เป็นการชัว่คราวเหมอืนกบัทีเ่คยทํากบักรณี ZTE ในปีทีผ่า่นมา  

Figure 3: การวเิคราะหส์งครามการคา้และสงครามเทคโนโลยรีะหวา่งสหรฐัและจนีในสถานการณ์ตา่ง ๆ 

 

Source: SCBS Investment Research 

ทัง้นีเ้ป็นเพราะเราเชือ่วา่ในทา้ยทีส่ดุแลว้ ทัง้สองฝ่ายจะใชเ้หตผุลดา้นเศรษฐกจิเป็นหลกัในการตดัสนิใจ โดยทัง้
สองประเทศไม่น่าที่จะยกระดับสงครามการคา้ขึน้อกี โดยเฉพาะการเรียกเก็บภาษีสนิคา้นําเขา้จากจีนกลุ่ม
สุดทา้ย มูลค่า 3.0 แสนลา้นดอลลาร์สหรัฐ ทีร่ะดับ 25% ตามคําขู่ของทรัมป์ เนื่องจากจะส่งผลกระทบต่อ
ผูบ้รโิภคในสหรัฐฯ มากกวา่การเก็บภาษีสนิคา้นําเขา้ 2 กลุม่แรก ทัง้นี้เป็นเพราะสนิคา้กลุม่แรก มลูคา่ 5.0 หมืน่
ลา้นดอลลารส์หรัฐ ซึง่ถูกเรยีกเก็บภาษีนําเขา้ 25% ตัง้แต่เดอืนส.ค. 2561 สว่นใหญ่เป็นสนิคา้ขัน้กลางและ
สนิคา้ทนุ และไมม่สีนิคา้อปุโภคบรโิภค สนิคา้กลุม่ทีส่อง มลูคา่ 2.0 แสนลา้นดอลลารส์หรัฐ ซึง่สหรัฐฯ เริม่เรยีก
เก็บภาษีนําเขา้ 25% ในเดอืนพฤษภาคม เป็นสนิคา้อุปโภคบรโิภคประมาณ 25% เช่น โมเด็มและเราเตอร์ 
เครือ่งปรับอากาศ และตูเ้ย็น สว่นทีเ่หลอืเป็นสนิคา้อปุโภคบรโิภคประมาณ 50% ทีจ่ะสง่ผลกระทบตอ่การซือ้
สนิคา้ทีใ่ชใ้นกจิวัตรประจําวันอย่างเสือ้ผา้ รองเทา้ โทรศัพทม์อืถือ และของเล่น โดยผูผ้ลติมแีนวโนม้ที่จะ
สง่ผา่นตน้ทนุทีส่งูข ึน้ไปยังผูบ้รโิภค 

ในฝ่ังของจนี การหดตัวลงของมลูคา่การสง่ออกสนิคา้ของจนีไปยังสหรัฐฯ (ประมาณ 13% YoY) เมือ่ไมน่านนี้ 
สาเหตหุลักมาจากการหดตัวของมลูคา่การสง่ออกสนิคา้กลุม่แรก มลูคา่ 5.0 หมืน่ลา้นดอลลารส์หรัฐ ของจนีไป
ยังสหรัฐฯ (ทีถู่กเรยีกเก็บภาษีนําเขา้ 25%)  ทีป่รับตัวลดลง 31% YoY ในขณะทีม่ลูคา่การสง่ออกสนิคา้อกี 2 
กลุม่ ซึง้คดิเป็น 90% ของมลูคา่การสง่ออกทัง้หมด ลดลงในอัตราทีน่อ้ยกวา่สนิคา้กลุม่แรกอยา่งมาก การขึน้

วนัที ่ เหตุการณ์ นยัสําคญั

15 พ.ค. - กระทรวงพาณิชยส์หรฐัฯ ประกาศวา่เพิม่ หวัเวย่ เขา้
มาในบญัชรีายชือ่บรษิทัทีบ่รษิทัอเมรกินัไมส่ามารถ
ทําธุรกจิไดห้ากไมไ่ดร้บัอนุญาต 

- ในปี 2561 ZTE ถูกควํ่าบาตร เพราะละเมดิมาตรการคว่ํา
บาตรของสหรฐัทีม่ตีอ่ประเทศอหิรา่น ส่งผลทําใหบ้รษิทัแหง่
นีเ้สี่ยงตอ่การล้มละลาย แตร่อดมาไดเ้พราะทรมัป์เขา้
แทรกแซง 

20 พ.ค. - บรษิทัเทคโนโลยรีายใหญข่องสหรฐัฯ ไดเ้ริม่ยุติ
สนบัสนุนซอฟแวร ์และชิน้ส่วนอุปกรณ์เทคโนโลย ี
ใหก้บัหวัเวย่ 

- ประธานาธบิดสีีจิน้ผงิเดนิทางไปเยีย่มชมโรงงานแร่
ธาตุหายาก (Rare earth)

- แมห้วัเวย่เก็บสต๊อกชิน้ส่วนอุปกรณ์ทีสํ่าคญัไวม้ากพอ
สําหรบัใชไ้ดน้านหลายเดอืน แตย่งัคงมคีวามเสี่ยงทีจ่ะไดร้บั
ผลกระทบจากการคว่ําบาตร

21 พ.ค. - กระทรวงพาณิชยข์องสหรฐัฯ ผอ่นปรนคําส ั่งควํ่า
บาตร โดยระบุวา่บรษิทัเทคโนโลยขีองสหรฐัฯ 
สามารถจดัส่งผลิตภณัฑท์ีม่อียูเ่ดมิ เชน่ software 
update ใหก้บัหวัเวย่ได ้เป็นเวลา 90 วนั

- หากไมไ่ดร้บัการสนบัสนุนจากGoogle โทรศพัทร์ุน่ใหม่
ของหวัเวย่จะขาดAndroid เวอรช์ ัน่ล่าสุด และไมม่ ีapps 
ของ Google เชน่ G-Mail หรอื Maps

สถานการณ์ หลงัการประชุมG-20 
(28-29 ม.ิย.)

เหตุการณ์สําคญั ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิและนโยบาย ความนา่ 
จะเป็น

กรณีดทีีสุ่ด ลดภาษีนําเขา้ 
25%10% (สินคา้
มูลคา่ 2 แสนล้าน
ดอลลารส์หรฐั)
สหรฐัฯ ยกเลิกควํ่าบาตร
หวัเวย่

จนีแกไ้ขกฎหมาย (สิทธใิน
ทรพัยส์ินทางปัญญา การบงัคบั
ถา่ยโอนเทคโนโลย ีและเปิดเสรี
บรกิารทางการเงนิ ฯลฯ) 

ไมก่ระทบ GDP: จนี: 6.2%; สหรฐัฯ: 
2.3%

20%

กรณี
พืน้ฐาน 
(S1)

เก็บภาษีนําเขา้ 25% 
สินคา้มูลคา่ 2.0 แสนล้าน
ดอลลารส์หรฐั
0% สินคา้มูลคา่ 3.25 
แสนล้านดอลลารส์หรฐั
สหรฐัฯ คงการควํ่าบาตร
หวัเวย่

สถานการณ์ไมเ่ปลี่ยนแปลง GDP:
จนี: 6.0%; สหรฐัฯ: 2.2%
นโยบาย: เรง่เบกิจา่ยงบประมาณ

50%

กรณีรุนแรง
(S2)

เก็บภาษีนําเขา้ 25% 
สินคา้มูลคา่ 2.0 แสนล้าน
ดอลลารส์หรฐั
25% สินคา้มูลคา่ 3.25 
แสนล้านดอลลารส์หรฐั

จนีออกมาตรการตอบโตใ้นส่วน
ของสินคา้มูลคา่ 2 แสนล้าน
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ภาษีนําเขา้จะสง่ผลทําใหก้ารสง่ออกโดยรวมหดตัวลงมากขึน้ และจะสง่ผลกระทบต่อเศรษฐกจิจนีอย่างมาก 
แมว้า่รัฐบาลจนีจะเรง่เบกิจา่ยงบประมาณเพือ่กระตุน้เศรษฐกจิ วงเงนิสงูถงึ 6.3 ลา้นลา้นหยวน 

Figure 4: อตัราเตบิโตของการสง่ออกจนี (% YoY) และการนําเขา้สนิคา้จนีของสหรฐัฯ (USD) 

 

Source: Bloomberg, The Economist, SCBS Investment Research 

 
เฟดจะลดอตัราดอกเบีย้ในปีนีห้รอืไม?่ 

ในกรณีพืน้ฐานของเราซึง่คาดวา่สหรัฐฯ จะไมข่ ึน้ภาษีสนิคา้นําเขา้จากจนี มลูคา่ 3.0 แสนลา้นดอลลารส์หรัฐ สู ่
25% ในเดอืนกรกฎาคม เราคาดวา่เศรษฐกจิและอัตราเงนิเฟ้อของสหรัฐฯ จะขยายตัวในระดับปัจจบุันตอ่ไป ทํา
ใหไ้ม่มคีวามจําเป็นตอ้งลดอัตราดอกเบีย้ อย่างไรก็ตาม ถา้สหรัฐฯ ตัดสนิใจขึน้ภาษีสนิคา้นําเขา้ดังกลา่ว เรา
คาดวา่ภาวะเศรษฐกจิและตลาดจะชะลอตัวลงอยา่งมาก ซึง่จะสง่ผลทําใหเ้ฟดจําเป็นตอ้งลดอัตราดอกเบีย้ Fed 
funds rate ลง 50 bps อยา่งไรก็ด ีตลาดมองสถานการณ์แตกตา่งออกไป ขอ้มลูจาก Bloomberg เมือ่วันที ่12 
มถินุายน ระบวุา่มคีวามน่าจะเป็น 97.8% ทีเ่ฟดจะลดอัตราดอกเบีย้ Fed funds rate ลงอยา่งนอ้ย 25 bps กอ่น
สิน้ปีนี ้และมคีวามน่าจะเป็น 78.3% ทีเ่ฟดจะลดอตัราดอกเบีย้ในเดอืนกรกฎาคม 

เหตผุลทีทํ่าใหเ้รามองแตกตา่งจากตลาดเป็นเพราะเราเชือ่วา่เฟดจะลดอัตราดอกเบีย้ก็ตอ่เมือ่สงครามการคา้ทวี
ความรุนแรงมากขึน้ ในขณะทีต่ลาดโฟกัสแคก่ารลดอัตราดอกเบีย้ ทัง้นี้ในการวเิคราะหเ์หตผุลในการลดอัตรา
ดอกเบีย้โดยคํานงึถงึความสมเหตสุมผลทางเศรษฐศาสตร ์เราจงึทําการศกึษาตัวชีว้ัดเศรษฐกจิทีสํ่าคัญๆ ของ
สหรัฐฯ กอ่นการลดอตัราดอกเบีย้ครัง้แรก ในชว่ง 25 ปีทีผ่า่นมา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

14.5 14.0

-10.0

17.0

4.0

-2.7

-13.1

-31.0 -28.0

-8.0

-40.0

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

Total
Export

Total
Export to

US

$50bn $200bn $267bn

Sep-18

Apr-19

China's export growth by tariff category (%YoY)

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

Tranche 1-
$50bn

Tranche 2-
$200bn

Tranche 3-
$267bn

Consumption

Intermediate

Capital

US imports from China by broad economic category (USD)



 

มิถุนายน 2562 5 
 

  
  
  
  

กลยุทธ์การลงทุน  
  

 
Figure 5: ภาพรวมการลดดอกเบีย้ Fed funds rate (FFR) คร ัง้แรก, FFR และอตัราเตบิโตของ GDP สหรฐัฯ 

 
Source: Bloomberg, CEIC, SCBS Investment Research 

เราพบวา่เศรษฐกจิสหรัฐฯ ในปัจจบุนัคอ่นขา้งดเีมือ่เทยีบกับ 5 ครัง้กอ่นทีเ่ฟดเริม่ลดอตัราดอกเบีย้ลง แมต้วัชีว้ัด
เงนิเฟ้อ (Core PCE และดัชนีราคาผูบ้รโิภค หรอื CPI) และตลาดแรงงาน (การจา้งงานนอกภาคการเกษตร หรอื 
Non-farm payroll) ค่อนขา้งอ่อนแอในปัจจุบัน แต่ตัวชีว้ัดการเตบิโตทางเศรษฐกจิ (ยอดคา้ปลกี ยอดสั่งซือ้
สนิคา้ทนุพืน้ฐาน และอัตราการขยายตัวของ GDP) คอ่นขา้งแข็งแกรง่ นอกจากนี้ ดว้ยอัตราการวา่งงานที ่3.6% 
ตํา่ทีส่ดุในรอบเกอืบครึง่ศตวรรษ ทําใหเ้ป็นเรือ่งยากทีจ่ะหาเหตผุลมาสนับสนุนการลดอตัราดอกเบีย้ 

แมภ้าวะเศรษฐกจิสหรัฐฯ ในปัจจุบันไม่ไดส้นับสนุนใหม้กีารลดอัตราดอกเบีย้ แต่เราก็เชือ่ว่าหากเฟดจะลด
ดอกเบีย้ ก็ยังมเีหตผุลอืน่ทีเ่ฟดจะนํามาใชไ้ด ้โดยเราเชือ่วา่ในเดอืนพฤศจกิายน ปี ค.ศ. 2000 (พ.ศ. 2543) ซึง่
เศรษฐกจิยังอยูใ่นสภาวะทีด่ ีเฟดไดเ้ริม่ลดอตัราดอกเบีย้ไวก้อ่นลว่งหนา้ (Preemptive cut) เมือ่รูส้กึไดถ้งึความ
ผันผวนในตลาดทุน ซึง่ช่วยใหเ้ศรษฐกจิสหรัฐฯ สามารถหลีกเลี่ยงภาวะการชะลอตัวอย่างรุนแรง (hard 
landing) ในปี ค.ศ. 2001 ครัง้นีก็้เชน่เดยีวกนั แมไ้มม่เีหตผุลทางเศรษฐกจิทีจ่ะลดอตัราดอกเบีย้ในภาวะปัจจุบัน 
แตเ่ฟดอาจจะตดัสนิใจลดอตัราดอกเบีย้โดยยดึหลกัการป้องกนัลว่งหนา้ อยา่งไรก็ตาม เรายังคงเชือ่วา่เหตกุารณ์
ดงักลา่วจะไมเ่กดิขึน้ เนือ่งจากภาวะเศรษฐกจิในปัจจบุนัคอ่นขา้งแข็งแกรง่ 

 

 

 

 

 

Indicators 3M95 9M98 11M00 11M02 8M07 Current
FFR Peak 6.50 6.00 6.50 1.75 5.25 2.50
FFR Trough 5.00 4.00 1.00 1.00 0.25 N/A
Core PCE 2.7 1.3 1.9 1.7 2.0 1.6
CPI 2.8 1.6 3.4 1.1 2.3 1.9
Non-farm payroll* 211 213 205 -11 -23 75
Unemployment Rate 5.4 4.6 3.9 5.9 6.1 3.6
Retail Sale 4.5 3.6 2.2 -1.7 3.0 3.1
Core K goods 13.4 -0.8 0.1 -4.8 3.9 2.4
GDP 3.6 4.1 3.0 2.2 1.8 3.1
Unit: %YoY (except NFP: ,000)
Note: Green = Strong (No need to cut)
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ความเสีย่งขาลงตอ่เศรษฐกจิไทยคอือะไร? 

ในการประเมนิความเสีย่งขาลง เราวเิคราะหภ์าวะเศรษฐกจิในปัจจุบันเป็นอย่างแรก เศรษฐกจิชะลอตัวอย่าง
ชัดเจนในไตรมาสแรก โดยเฉพาะในภาคตา่งประเทศ ซึง่การสง่ออกสนิคา้และบรกิารทีแ่ทจ้รงิหดตัวลง 4.9% 
YoY และมสีว่นสําคญัทีทํ่าใหก้ารขยายตวัทางเศรษฐกจิ (GDP  growth contributor) ตดิลบคอ่นขา้งมาก (-3.6 
percentage point) ซึง่เป็นตวัฉุดรัง้ GDP ใน 1Q62 ทีข่ยายตวั 2.8%  

Figure 6: องคป์ระกอบของ GDP และผลตอ่อตัราการขยายตวัของ GDP (contribution to growth) ของไทย 

 

Source: CEIC, NESDB, SCBS Investment Research 

การสง่ออกทีห่ดตัวลงมสีาเหตหุลักมาจาก 2 ปัจจัย: การชะลอตัวของเศรษฐกจิโลก และสงครามการคา้ โดยใน
เดอืนเมษายน มูลค่าการส่งออกหดตัวลง 2.6% YoY โดยกระจุกตัวอยู่ในสนิคา้อุตสาหกรรมเป็นหลัก เช่น 
คอมพิวเตอร์ (-11% YoY) ยานพาหนะและชิน้ส่วน (-4% YoY) เหล็ก (-12.7% YoY) รวมถึงผลิตภัณฑ์
การเกษตร เชน่ ยาง (-32% YoY) และขา้ว (-20% YoY) โดยสนิคา้บางอยา่งในกลุม่นี ้(เชน่ เหล็ก และชิน้สว่น
รถยนต)์ มรีายชือ่อยูใ่นกลุม่สนิคา้สง่ออกของจนีทีถู่กสหรัฐฯ เรยีกเก็บภาษี สง่ผลทําใหม้ลูคา่การสง่ออกสนิคา้
ไทยไปจนีหดตวัลง 5.0% หลงัจากหดตวัลง 9.2% ใน 1Q62  

เราเชือ่วา่การทีส่งครามการคา้แปรเปลีย่นมาเป็นสงครามดา้นเทคโนโลย ีมลูคา่การสง่ออกสนิคา้อเิล็กทรอนกิส์
จะหดตัวลงมากขึน้ และจะเป็นตัวฉุดรัง้อัตราการขยายตัวของการสง่ออก (และเศรษฐกจิ) โดยรวมใหป้รับตัว
ลดลง ทัง้นี้ในกรณีเลวรา้ยทีส่หรัฐฯ เรยีกเก็บภาษีสนิคา้นําเขา้กลุม่สดุทา้ยจากจนี มลูคา่ 3.0 แสนลา้นดอลลาร์
สหรัฐ เราคาดวา่จะสง่ผลกระทบดา้นลบเพิม่เตมิตอ่เศรษฐกจิ และสง่ผลกระทบเชงิลบยอ้นกลบัมายังการอปุโภค
บรโิภคและการลงทุนภายในประเทศ ซึง่จะฉุดรัง้ใหอ้ัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิของประเทศไทยปรับตัว
ลดลงสู ่3.0% ในปีนี ้

Figure 7: อตัราเตบิโตของการสง่ออกโดยรวมและการสง่ออกสนิคา้อเิล็กทรอนกิสข์องไทย  (% YoY, 3mths MA) 

 

Source: CEIC, NESDB, SCBS Investment Research 
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องคป์ระกอบทางเศรษฐกจิอกีอยา่งหนึง่ทีอ่าจจะเป็นอกีหนึง่ปัจจัยฉุดรัง้เศรษฐกจิ คอื การลงทนุภาครัฐ เมือ่วันที ่
28 พฤษภาคม ครม.ประกาศวา่การบังคับใชง้บประมาณปี 2563 จะเลือ่นออกไปจากวันที ่1 ตลุาคม 2562 เป็น
วันที ่1 มกราคม 2563 ซึง่จะสง่ผลทําใหก้ารเบกิจ่ายงบประมาณลงทนุปี 2563 ลา่ชา้ออกไป และอาจจะสง่ผล
กระทบดา้นลบตอ่โครงการลงทนุใหมข่องภาครัฐบางโครงการ เนื่องจากคาดวา่สภาผูแ้ทนราษฎรจะอภปิรายรา่ง
พระราชบญัญัตงิบประมาณในการประชมุวาระแรกเดอืนกันยายน และวาระที ่2 และ 3 ในเดอืนธันวาคม กอ่นทีจ่ะ
สง่ตอ่ไปใหว้ฒุสิภาพจิารณา  

เราคาดว่าการเลือ่นบังคับใชง้บประมาณจะสง่ผลกระทบดา้นลบตอ่เศรษฐกจิใน 4Q62 ทัง้ๆ ทีม่พัีฒนาการเชงิ
บวกก่อนหนา้นี้จากการทีค่ณะกรรมการนโยบายการคลังและการเงนิ (มนีายกรัฐมนตรเีป็นประธาน) ไดข้ยาย
เพดานหนี้สาธารณะเพิม่ขึน้จาก 5% ของงบประมาณทัง้หมด (1.5 แสนลา้นบาท) สู ่8% (2.4 แสนลา้นบาท) 
โดยมวีัตถุประสงคห์ลักเพือ่เพิม่งบประมาณสําหรับโครงการรถไฟความเร็วสงูเชือ่ม 3 สนามบนิ ซึง่ไดรั้บการ
จัดสรรงบประมาณเพิม่ขึน้จาก 1.0 แสนลา้นบาท สู ่1.5 แสนลา้นบาท ซึง่ทัง้หมดนี ้ทําให ้GDP ไทยปีนีข้ยายตวั
ชะลอลงที ่3.3% และในกรณีเลวรา้ย เราคาดวา่ GDP ไทยจะขยายตวั 3.0% ตอ่ปี 

Figure 8: กระบวนการจดัทํางบประมาณปี 2563 

*มตคิรม.เมือ่วนัที ่1 พ.ค. 62 
**มตคิรม. เมือ่วันที ่28 พ.ค. 62 ประกาศวา่การผา่นงบประมาณประจําปี 2563 จะเลือ่นออกไปจากวนัที ่1 ต.ค. 2562 เป็นวนัที ่1 ม.ค. 2563 
ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่การเบกิจา่ยงบประมาณรายจา่ย (ลงทนุ) ปี 2563 
***ตัง้งบประมาณรายจา่ยประจําปี 2563 ที ่3 ลา้นลา้นบาท โดยตัง้เป็นขาดดลุงบประมาณ 4.5 แสนลา้นบาท (ประมาณ -3.0% ของ GDP); 
79% เป็นรายจา่ยประจํา (-6.2% YoY), 21% เป็นรายจา่ยลงทนุ (19.7% YoY)  
Source: www.cabinet.soc.go.th , SCBS Investment Research 

 

Figure 9: คาดการณ์เศรษฐกจิไทย 

 

*ตวัเลขคาดการณข์อง SCBS อา้งองิประมาณการของ EIC 
**ตวัเลขคาดการณข์อง SCBS อา้งองิกรณเีลวรา้ยของสงครามการคา้ 
Source: NESDB, SCB EIC, SCBS Investment Research 

 

 

ปฏทินิ เดอืน/ปี กระบวนการ ผา่น/ ล่าชา้

ก.ย. 61 ครม.อนุมัตกิรอบงบประมาณรายจ่ายประจําปี 2563 ผ่าน

ต.ค. 61 องคก์ารบริหารส่วนจังหวัดและองคก์รปกครองส่วนทอ้งถ ิน่จัดทําแผนงบประมาณและส่งใหส้ํานักงบประมาณ ผ่าน

พ.ย.-ธ.ค. 61 สํานักงบประมาณตัง้เป้างบประมาณและนโยบาย และส่งใหค้รม.พจิารณาอนุมัต/ิครม.อนุมัต ิ ผ่าน

ธ.ค. 61-ม.ค. 62 กระทรวงการคลัง ธนาคารแหง่ประเทศไทย สภาพัฒนฯ์ และสํานักงบประมาณ จัดทําสมมตฐิานทางเศรษฐกจิ 
และโครงสรา้งงบประมาณ เพือ่ใหค้รม.พจิารณาอนุมัต/ิครม.อนุมัต ิ

ผ่าน

ม.ค. 62 จัดทํางบประมาณรายจ่ายกระทรวง และส่งขอ้เสนองบประมาณเบือ้งตน้ ผ่าน

ม.ค.-เม.ย. 62 สํานักงบประมาณกําหนดเพดานงบประมาณรายจ่ายโดยรวมสําหรับแต่ละกระทรวง ส่งขอ้เสนองบประมาณ
รายจ่ายกระทรวงครั้งทีส่อง สอดคลอ้งกับเพดานงบประมาณ

ผ่าน

พ.ค. 62 สรุปงบประมาณรายจ่าย และส่งใหค้รม.พจิารณาอนุมัต ิ ครม.อนุมัต ิ ล่าชา้*

ม.ิย. 62 นายกรัฐมนตรีเสนองบประมาณใหส้ภาผูแ้ทนราษฎรพิจารณา การพจิารณางบประมาณวาระแรก เลือ่นเป็นเดอืนก.ย. 62**

ก.ค.-ส.ค. 62 คณะกรรมาธกิารดา้นงบประมาณฝ่ังสภาผูแ้ทนราษฎรทบทวนขอ้เสนอของรัฐบาล พจิารณางบประมาณวาระที่
สองและสาม

เลือ่นเป็นเดอืนธ.ค. 62**

ก.ย. 62 วุฒสิภาโหวตผ่านหรือไม่ผ่านงบประมาณหลังจากอภปิรายเป็นเวลา 2 วัน
งบประมาณรายจ่ายประจําปี 2563 ผ่านความเหน็ชอบจากรัฐสภา และนําข ึน้ทูลเกลา้ฯ ถวายพระบาทสมเด็จ
พระเจา้อยู่หวัทรงลงพระปรมาภไิธย

เลือ่นเป็นเดอืนธ.ค. 62**

ต.ค. 62 เริ่มปีงบประมาณใหม่ เล ือ่นเป็นเดอืนม.ค. 63**

องคป์ระกอบ
(% YoY)

ปี 2561 เม.ย. 2562 ม.ิย. 2562 (EIC*) ม.ิย. 2562 
(SCBS**)

GDP 4.1 3.6 3.3 3.0

การอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชน

4.6 3.5 3.5 3.3

การลงทนุภาคเอกชน 3.9 3.8 3.5 3.1

การอุปโภคบริโภค
ภาครัฐ

1.8 2.8 2.8 2.8

การลงทนุภาครัฐ 3.3 6.4 6.4 5.0

มูลคา่การสง่ออก 7.2 2.7 0.6 -2.0

จํานวนนักทอ่งเทีย่ว 7.5 (39.7 ลา้น) 6.3 (40.7 ลา้น) 4.5 (40.0 ลา้น) 4.0 (39.8 ลา้น)

มูลคา่การนําเขา้ 14.3 3.2 0.7 -1.9

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป 1.1 0.9 0.9 0.8

อัตราแลกเปลีย่น
บาท/ดอลลาร์ (เฉลีย่)

32.3 31.5 31.5 31.3
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ทา้ยสดุ เราวเิคราะหผ์ลกระทบของสงครามการคา้ตอ่เศรษฐกจิและ performance ของสนิทรัพยเ์พือ่การลงทนุ 
ในดา้นเศรษฐกจิ เราเชือ่ว่าเศรษฐกจิสหรัฐฯ จะไดรั้บผลกระทบจากสงครามการคา้นอ้ยกว่าเศรษฐกจิจีน 
เนื่องจากสหรัฐฯ พึ่งพาการคา้กับจีนนอ้ยกว่าที่จีนพึ่งพาการคา้กับสหรัฐฯ ในขณะที่เศรษฐกจิไทยไดรั้บ
ผลกระทบจากสงครามการคา้อยา่งมาก เนื่องจากการสง่ออกคดิเป็นสัดสว่นมากทีส่ดุของเศรษฐกจิ (65% ของ 
GDP)  ดงันัน้การสง่ออกทีห่ดตวัลงโดยมสีาเหตมุาจากสงครามการคา้จงึมผีลกระทบอยา่งมากตอ่ GDP 

ในดา้นตลาดหุน้ท่ัวโลก เราเชือ่ว่าตลาดหุน้ท่ัวโลกมโีอกาสทีจ่ะปรับตัวลงตอ่ในกรณีพืน้ฐาน และกรณีเลวรา้ย 
แตค่วามเสีย่ง downside มจํีากัด เนื่องจาก valuation ปัจจบุันไมแ่พง ตลาดหุน้ในสหรัฐฯ และจนี มโีอกาสทีจ่ะ
ปรับตัวลดลงอกี 8-11% ในขณะทีต่ลาดหุน้ไทยจะแข็งแกร่งกว่า โดยมคีวามเสีย่งทีจ่ะปรับตัวลดลง 4% จาก
ระดบัปัจจบุนั 

ในดา้นอตัราดอกเบีย้ เราเชือ่วา่อตัราดอกเบีย้ Fed funds rate จะยังคงอยูท่ีร่ะดบัปัจจบุนัที ่2.25-2.50% ตลอด
ช่วงเวลาที่เหลือของปีนี้ในกรณีพื้นฐาน เนื่องจากผลกระทบต่อเศรษฐกจิสหรัฐฯ ในสถานการณ์กลางๆ 
(Moderate case) มนีอ้ยมาก อยา่งไรก็ตาม ในกรณีเลวรา้ย ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิจะมมีากขึน้ โดยมสีาเหตมุา
จากผลกระทบเชงิลบยอ้นกลับจากเศรษฐกจิโลกชะลอตัว (โดยเฉพาะจนี) ซึง่จะกดดันใหเ้ฟดตอ้งลดอัตรา
ดอกเบีย้ลงอยา่งนอ้ย 50 bps เพือ่สนับสนุนเศรษฐกจิอยา่งมนัียสําคญั 

ดว้ยสมมตฐิานเหลา่นี้ ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ จะเกดิขึน้ดังนี้ ในกรณีดทีีส่ดุ คอื สหรัฐฯ กับ
จนีสามารถบรรลขุอ้ตกลงทางการคา้รว่มกันได ้ผลตอบแทนพันธบัตรทัง้ระยะสัน้ (อาย ุ2 ปี) และระยะยาว (อาย ุ
10 ปี) จะฟ้ืนตัวกลับขึน้มาเขา้ใกลร้ะดับสิน้ปี 2561 (ใชส้มมตฐิานวา่อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิลดลงเพยีง
เล็กนอ้ย และเงนิเฟ้อตํา่) ในกรณีพืน้ฐาน เราเชือ่วา่ผลตอบแทนพันธบัตรจะฟ้ืนตวัขึน้มาเล็กนอ้ย เนือ่งจากระดับ
ปัจจุบันสะทอ้น (price in) โอกาสทีส่งครามการคา้จะยกระดับความรุนแรงไปเรยีบรอ้ยแลว้ สว่นในกรณีเลวรา้ย 
ผลตอบแทนพันธบตัรทัง้อาย ุ2 ปี และ 10 ปี จะลดลง ตามอตัราดอกเบีย้ Fed funds rate  

ประการสดุทา้ย สําหรับราคาสนิคา้โภคภัณฑ ์เราคาดวา่ราคาน้ํามันดบิและราคาทองคําจะลดลงในกรณีพืน้ฐาน 
และกรณีเลวรา้ย แตร่าคาน้ํามันจะลดลงมากกวา่ราคาทองคํา โดยเฉพาะในกรณีเลวรา้ย เนือ่งจากสงครามการคา้
จะส่งผลทําใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิลดลง และจะส่งผลกระทบต่อเนื่องทําใหค้วามตอ้งการน้ํามันลดลง ใน
สถานการณ์รุนแรง เราเชือ่ว่าราคาทองคํา (แมจ้ะลดลงจากเศรษฐกจิท่ัวโลกชะลอตัว) จะปรับตัวเพิม่ขึน้ปาน
กลาง เนือ่งจากจัดเป็นสนิทรัพยป์ลอดภัย รวมถงึมคีวามตอ้งการทองคํามากขึน้จากธนาคารกลางหลายแหง่ 

Figure 10: Performance ตลาดหุน้ 

Source: SCBS Investment Research 

 

  

ตวัแปรเศรษฐกจิ/ตลาด ปี 2561 ปัจจุบนั
(13 ม.ิย. 62)

ปี 2562

กรณีดที ีสุ่ด กรณีพืน้ฐาน กรณีเลวรา้ย

ความน่าจะเป็น N/A N/A 20% 50% 30%

GDP โลก(%YoY) 3.6 N/A 3.3 3.2 3.0

GDP สหรัฐฯ (%YoY) 2.9 3.2 2.3 2.2 2.0

GDP จนี (%YoY) 6.6 6.4 6.3 6.1 5.9

GDP ไทย (%YoY) 4.1 2.8 3.6 3.3 3.0

S&P’s 500 eoy 2,507 2,880 3,000 2,640 2,400

CSI300 eoy 3,010 3,685 3,756 3,300 2,970

SET eoy 1,564 1,674 1,650 1,600 1,550

FFR (%) 2.38 2.38 2.38 2.38 1.88

US10YY (%) eoy 2.77 2.11 2.73 2.4 2.0

US2YY (%) eoy 2.63 1.86 2.53 2.2 1.9

2-10 (%) eoy 0.14 0.25 0.2 0.2 0.1

ราคาน้ํามันเบรนทเ์ฉลีย่
(US$/bl.)

71.8 59.91 70 65 55

ราคาทองคําเฉลีย่
(US$/Oz.)

1,268 1,340 1,351 1,298 1,250
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หุน้วฏัจกัร underperform ใน 2Q62 จากสถานการณ์ตงึเครยีดทางการคา้ทีไ่มค่าดคดิ 

การเจรจาการคา้ระหว่างสหรัฐฯ กับจนีทีส่ะดุดลงอย่างไม่คาดคดิตอนตน้เดอืนพฤษภาคม 2562 สง่ผลทําให ้
ราคาน้ํามันปรับตวัลงแรง และเกดิความหวาดกลวัวา่จะมสีงครามดา้นเทคโนโลยเีกดิขึน้ ดชันหีุน้วัฏจักร (cyclical 
index, ไมร่วมกลุม่การเงนิ) ของตลาดหุน้ไทยปรับตวัลดลง 9% ในเดอืนพฤษภาคม 2562 ตามการปรับตวัลดลง
ของตลาดหุน้จนี (-7%) และสหรัฐฯ (-7%) ในทางกลับกัน ดัชนีหุน้ตัง้รับ หรอืหุน้ปลอดภัย (defensive index) 
ปรับตัวขึน้ไดด้ใีนเดอืนพฤษภาคม-มถิุนายน 2562 เพราะกจิกรรมทางเศรษฐกจิภายในประเทศยังคงแข็งแกร่ง 
นักลงทนุเปลีย่นมาชืน่ชอบกลุม่หุน้ปลอดภัยทา่มกลางสถานการณ์ตงึเครยีดทางการคา้ทีค่ลมุเครอื ดังนัน้กลุม่ปิ
โตรเคมแีละเคมภัีณฑ ์(-6%), กลุม่ช ิน้สว่นอเิล็กทรอนกิส ์(-14%), กลุม่ทอ่งเทีย่ว (-13%) และกลุม่ยานยนต ์
(-2%) จงึปรับตวัลดลงมากผดิปกตใิน 2Q62 จนถงึปัจจบุนั (ณ วันที ่12 มถินุายน) ในขณะทีหุ่น้ทีอ่งิกบัปัจจัยใน
ประเทศและใหผ้ลตอบแทนจากเงินปันผลดี เช่น กลุ่มพาณิชย์ (+5%), กลุ่มการแพทย์ (+3%), กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์ (+6%), กลุ่มบริการ รับเหมาก่อสรา้ง  (+10%), กลุ่ม  ICT (+6%) และกองทุนรวม
อสงัหารมิทรัพยแ์ละ REIT (+5%) ยังสามารถปรับตวัขึน้ไดด้ ี

Figure 11: หุน้ต ัง้รบั (หรอืหุน้ปลอดภยั) outperform หุน้วฏัจกัรใน 2Q62 

 

Source: CEIC, Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

Figure 12: Performance รายกลุม่อตุสาหกรรม (1 เม.ย.-12 ม.ิย. 2562) 

 
Source: Stock Exchange of Thailand, SCBS Investment Research 

การสง่ออกทีอ่อ่นแอและการลงทนุภาครฐัทีล่า่ชา้จะสรา้งแรงกดดนัตอ่ GDP ใน 2H62   

ในเดอืนพฤษภาคม มูลค่าการส่งออกของเกาหลลีดลง 9.4% YoY และมูลค่าการส่งออกของไตห้วันลดลง 
4.8% YoY ตํ่ากวา่คาด 3% โดยเฉลีย่ ในขณะทีจ่นีรายงานมูลคา่การสง่ออกเตบิโตสงูกวา่คาดที ่1.1% โดยมี
สาเหตุมาจากการแข็งค่าขึน้อย่างมากของเงนิหยวนและการเร่งส่งออก มูลค่าการนําเขา้ของสามประเทศนี้
ปรับตัวลดลง 7% YoY ในเดอืนพฤษภาคม 2562 ซึง่ชีใ้หเ้ห็นวา่อปุสงคท่ั์วโลกยังคงออ่นแอ ทําใหแ้นวโนม้การ
สง่ออกของไทยเผชญิกับความทา้ทายมากขึน้ โดยเฉพาะอย่างยิง่เนื่องจากสถานการณ์ตงึเครยีดทางการคา้
รุนแรงมากขึน้ ปัจจุบันเรารูส้กึว่าตัวเลขคาดการณ์การสง่ออกของกระทรวงการคลัง (3.4%) และธนาคารแหง่
ประเทศไทย (3.1%) เป็นตัวเลขในดา้นสงูเกนิไปเมือ่เทยีบกับฐานสงูของปีกอ่น ทําใหม้คีวามเสีย่งทีจ่ะมกีาร
ปรับประมาณการ GDP ลดลง ทัง้นี้จากการคํานวณของเรา มูลคา่การสง่ออกจะตอ้งอยู่ที ่2.24-2.25 หมืน่ลา้น
ดอลลาร์สหรัฐต่อเดอืน (ใกลก้ับสถติสิูงสุดรายเดอืนที ่2.28 หมืน่ลา้นดอลลาร์สหรัฐ และสูงกว่าค่าเฉลีย่ใน 
4M62 อยู่ 7%) ในชว่งทีเ่หลอืของปีนี้ เพือ่ใหบ้รรลุเป้าหมายดังกล่าว อย่างไรก็ตาม เราเชือ่ว่าผลกระทบต่อ 
EPS ของ SET มจํีากัด เนื่องจากกลุม่อุตสาหกรรมเปราะบางหลักๆ อย่างอเิล็กทรอนิกส ์และยานยนต ์(เกอืบ 
25% ของมูลค่าการสง่ออก) คดิเป็นสัดสว่นไม่ถงึ 2% ของกําไรทัง้หมด ความทา้ทายอกีอย่างหนึ่ง คอื การ
บงัคบัใชง้บประมาณประจําปี 2563 คาดวา่จะเลือ่นออกไป 3-4 เดอืน เนือ่งจากกรอบวงเงนิงบประมาณรายจา่ยปี 
2563 จํานวน 3.2 ลา้นลา้นบาทที่เห็นชอบโดยรัฐบาลชุดก่อนจะตอ้งถูกทบทวนโดยรัฐบาลผสมชุดใหม่ 
งบประมาณปี 2563 ทีเ่ลือ่นออกไปจากเดมิ 3 เดอืน จะสง่ผลทําใหก้ารใชจ้่ายลงทุนลา่ชา้ออกไป และสง่ผล
กระทบดา้นลบตอ่โครงการลงทนุใหม่ของภาครัฐบางโครงการในระยะสัน้ แตห่มายความวา่รัฐบาลจะเร่งการใช ้
จา่ยในปี 2563 
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Figure 13: คา่สหสมัพนัธ ์(correlation) ระหวา่งการสง่ออกของภมูภิาคเอเชยีเหนอืกบัการสง่ออกของไทย 

 
Source: Ministry of Commerce, CEIC 

Figure 14: การทําใหม้ลูคา่การสง่ออกเตบิโตถงึเป้าเป็นงานทีค่อ่นขา้งทา้ทาย 

 
Source: SCBS Investment Research, Ministry of Commerce, Ministry of Finance 

Figure 15: การสง่ออกสนิคา้อตุสาหกรรมปรบัตวัลดลง 

 
Source: Ministry of Commerce 

สนิคา้คงคลงัอยูใ่นระดบัสงูเป็นเวลานาน แตอ่ปุสงคต์ํา่ 

อัตราสว่นสนิคา้คงคลังตอ่ยอดขายของประเทศไทยเพิม่ขึน้ 13% YoY ในเดอืนเมษายน 2562 ยอดจัดสง่สนิคา้
เพิม่ข ึน้ (+2% YoY) ในอัตราทีน่อ้ยกว่าสนิคา้สําเร็จรูปคงคลัง (+14% YoY) สง่ผลทําใหอ้ัตราสว่นดังกล่าว
ปรับตัวเพิม่ขึน้ ในขณะเดยีวกัน อัตราการใชกํ้าลังการผลติก็เพิม่ขึน้สู ่70.2% ในเดอืนเมษายน 2562 สงูทีส่ดุ
นับตัง้แตเ่ดอืนตลุาคม 2561 และทรงตัวอยู่ในระดับสงูของกรอบระยะเวลา 5 ปี บรษัิทไทยไม่ไดเ้ตรยีมพรอ้ม
รับมอืกับภาวะเศรษฐกจิโลกชะลอตัวและสถานการณ์ตงึเครยีดทางการคา้ เราจงึเชือ่ว่าบรษัิทไทยจําเป็นตอ้ง
บรหิารสนิคา้คงคลังอยา่งมปีระสทิธภิาพทา่มกลางความไมแ่น่นอนจากภายนอกประเทศ แรงกดดันจากสนิคา้คง
คลงัทีเ่พิม่ข ึน้ รวมถงึตวัชีว้ัดทีอ่อ่นแอในเชงิเปรยีบเทยีบสําหรับคําสัง่ซือ้ใหม ่ชีใ้หเ้ห็นวา่ภาวะชะลอตวัจะเกดิขึน้
ตอ่ไปจนถงึปลายปี 2562 จนกระท่ังสนิคา้คงคลงัลดลงสูร่ะดับทีเ่หมาะสมมากขึน้ อตัราการเตบิโตของผลผลติที่
ชะลอตัวลงมแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นตัวถ่วง GDP และการเตบิโตของกําไรของบรษัิทจดทะเบยีน รวมถงึสรา้งความ
เสีย่งขาลงต่อตลาดในระยะสัน้ ทัง้นี้เมือ่พจิารณาเป็นรายกลุ่ม พบว่าผลติภัณฑอ์าหาร (น้ํามันพืช น้ําตาล), 
เครือ่งดืม่ (กาแฟพรอ้มดืม่ เครือ่งดืม่ชกํูาลงั), สิง่ทอและเครือ่งนุ่งหม่, คอมพวิเตอรแ์ละผลติภัณฑอ์เิล็กทรอนกิส ์
มอีัตราสว่นสนิคา้คงคลังตอ่ยอดขายสงูขึน้ สง่ผลใหภ้าพในระยะสัน้อาจจะไม่สดใสมากนัก ในทางกลับกัน เอ
ทานอล น้ําผลไม ้ปนูซเีมนต ์แบตเตอรี ่รถจักรยานยนต ์กําลังเผชญิกับสถานการณ์ทีส่นิคา้คงคลังปรับลดลง 
และยอดขายเพิม่ขึน้ซ ึง่เรามองวา่เป็นภาพบวกในระยะสัน้ 
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Figure 16: อตัราสว่นสนิคา้คงคลงัตอ่ยอดขายเพิม่ข ึน้อยา่งตอ่เนือ่ง เชน่เดยีวกบัอตัราการใชก้าํลงัการผลติ 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

Figure 17: Bright spot – สนิคา้คงคลงัลดลง และยอดขายเพิม่ข ึน้ 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

การปรบัลดประมาณการกาํไรดเูหมอืนจะสิน้สดุลงแลว้ 

บรษัิทภายใตก้ารวเิคราะหข์องเราประมาณ 32% รายงานกําไรสทุธตํิ่ากว่าคาดใน 1Q62 (เทยีบกับ 48% ใน 
4Q61) ในขณะที ่28% รายงานกําไรดกีวา่คาด (เทยีบกบั 18% ใน 4Q61) สง่ผลทําใหนั้กวเิคราะหใ์นตลาดปรับ
ประมาณกําไรของบรษัิทจดทะเบียนลดลง 2% ใน 2Q62 จนถงึปัจจุบัน (และ 2.8% ใน 1Q62) เราเชือ่ว่า
นักวเิคราะหม์มีมุมองระมัดระวังมากขึน้ตอ่แนวโนม้การเตบิโตในปี 2562 ทา่มกลางสภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตัวลง 
ดังนัน้จงึมคีวามเป็นไปไดตํ้่าทีจ่ะเห็นการปรับประมาณการกําไรลดลงมากถา้สถานการณ์ตงึเครยีดทางการคา้
คลีค่ลายใน 2H62 ทัง้นี้เมือ่องิกับประมาณการของนักวเิคราะหใ์นตลาด เราพบความไมเ่ขา้กันระหวา่งแนวโนม้
อตุสาหกรรมกับการปรับประมาณการกําไรอยูบ่า้ง เราคาดวา่จะเห็นการปรับลดประมาณการกําไรในกลุม่ยานยนต ์
และอเิล็กทรอนกิส ์เนือ่งจากแนวโนม้การเตบิโตของกลุม่เหลา่นีอ้อ่นตวัลง ในขณะเดยีวกนั เราคาดวา่จะเห็นการ
ปรับเพิม่ประมาณการกําไรในกลุม่พาณชิย ์บรกิารรับเหมากอ่สรา้ง และการแพทย ์โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก
แนวโนม้ทีด่ขี ึน้ และนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิจากรัฐบาลชดุใหมใ่น 2H62 

Figure 18: กาํไรสทุธ ิ1Q62 ออกมาตํา่กวา่คาด แตป่รบัตวัดขี ึน้จาก 4Q61 

 
Source: Stock Exchange of Thailand, SCBS Investment Research 
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Figure 19: แนวโนม้การปรบัประมาณการกาํไรของ SET โดยนกัวเิคราะหใ์นตลาด 

 
Source: Stock Exchange of Thailand, SCBS Investment Research 

Figure 20: การปรบัประมาณการกาํไรแยกตามกลุม่อตุสาหกรรม 

 
Source: Bloomberg, Stock Exchange of Thailand, SCBS Investment Research 

รฐับาลผสมเผชญิความทา้ทาย 

พล.อ.ประยุทธ์ จันทร์โอชา กลับมาเป็นนายกรัฐมนตรีจากการเลือกตัง้หลังจากอยู่ในวาระนายกรัฐมนตรี
รักษาการมานาน 5 ปีนับตัง้แตรั่ฐประหารปี 2557 การเปลีย่นผา่นรัฐบาลอยา่งราบรืน่จะสง่ผลดตีอ่ภาคธรุกจิในแง่
ทีทํ่าใหค้วามไมแ่น่นอนทางการเมอืงสิน้สดุลงในระยะสัน้ มโีอกาสสงูมากทีน่โยบายเศรษฐกจิจากรัฐบาลชดุกอ่น
จะดําเนนิตอ่เนื่อง โดยเฉพาะโครงการขนาดใหญ่ ซึง่ประกอบดว้ยโครงการรถไฟทางคู ่(5.2 หมืน่ลา้นบาท), 
ท่าเรอื (1.77 แสนลา้นบาท), ท่าอากาศยาน (3.54 แสนลา้นบาท), โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นดจิทัิลเพือ่รองรับ
นโยบายการพัฒนาระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวันออก (EEC) สง่ผลทําใหต้ลาดหุน้ตอบรับเชงิบวก อยา่งไรก็ตาม 
รัฐบาลผสมขาดเสถยีรภาพ เนือ่งจากประกอบดว้ยพรรคการเมอืง 20 พรรค โดยแตล่ะพรรคตา่งมวีาระของตวัเอง 
ทําใหจํ้าเป็นตอ้งเจรจากนัอยา่งตอ่เนือ่ง และยากทีจ่ะไดข้อ้สรปุทีเ่ห็นพอ้งรว่มกนัในแงก่ารบรหิารและนติบิัญญัต ิ
นอกจากนี้รัฐบาลใหมย่ังจะเผชญิกับความยากลําบากในการสรา้งความสมดลุในผลประโยชน์ของพรรคการเมอืง
ร่วมรัฐบาลแตล่ะพรรคซึง่มนีโยบายหาเสยีงทีห่ลากหลายในชว่งเลอืกตัง้ เชน่ กัญชาเสร ีและโครงการอดุหนุน
สนิคา้เกษตร เราเชือ่วา่ความเสีย่งทางการเมอืงมมีากขึน้ แตย่ังเร็วเกนิไปทีจ่ะระบวุา่รัฐบาลใหมจ่ะมอีายสุัน้ 

เงนิทนุไหลเขา้เพราะ MSCI ปรบัเพิม่นํา้หนกัลงทนุหุน้ไทย และไดร้ฐับาลจากการเลอืกต ัง้ 

ใน 2Q62 ถึงปัจจุบัน SET ปรับตัว outperform ดัชนีตลาดหุน้เอเชียและตลาดเกิดใหม่อยู่ 7% และ 5% 
ตามลําดับ โดยไดรั้บการสนับสนุนจากสถานการณ์การเมืองที่ปรับตัวดีข ึ้นและกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ภายในประเทศทีแ่ข็งแกร่ง ตลาดหุน้ท่ัวโลกเผชญิกับภาวะเงนิทุนไหลออกตดิตอ่กัน 5 เดอืน และเมือ่ดทูีก่าร
เคลือ่นไหวของเงนิลงทุนพบว่า ประเทศไทยเผชญิกับสถานการณ์เงนิทุนไหลออกจากกองทุน ETF สทุธใิน
ระหวา่งเดอืนธันวาคม 2561 ถงึเดอืนพฤษภาคม 2562 เนื่องจากสถานการณ์การเมอืงเริม่มคีวามชดัเจนหลังจาก
พรรคประชาธปัิตยต์ัดสนิใจเขา้รว่มรัฐบาลผสมทีม่พีรรคพลังประชารัฐเป็นแกนนํา พรอ้มกับการ rebalance หุน้ที่
คํานวณดัชนี MSCI นักลงทุนตา่งชาตจิงึกลับเขา้มา และมยีอดซือ้สทุธจํิานวน 1.08 พันลา้นดอลลารส์หรัฐใน
ตลาดหุน้ไทย, 58 ลา้นดอลลารส์หรัฐในกองทนุ ETF ในประเทศไทย และ 2.2 พันลา้นดอลลารส์หรัฐในตลาด
ตราสารหนี้ นับตัง้แตว่ันที ่28 พฤษภาคม ซึง่ชีใ้หเ้ห็นวา่ความกังวลทีม่ตีอ่สถานการณ์การเมอืงปรับตัวลดลงและ
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ตอนนีก็้นักลงทนุตา่งชาตก็ิกลบัมาใหค้วามสําคญักบัความมเีสถยีรภาพของประเทศไทย เนือ่งจากประเทศไทยมี
เกนิดลุบญัชเีดนิสะพัดจํานวนมาก และมทีนุสํารองมากพอ พรอ้มกบัรากฐานทีม่ั่นคง 

Figure 21: ตลาดหุน้ท ัว่โลกเผชญิกบัภาวะเงนิทนุไหลออก 

 
Source: EPFR Global, SCBS Investment Research 

Figure 22: ตลาดหุน้ไทยเหมอืนปลาไดนํ้า้ใหม ่

 
Source: Stock Exchange of Thailand, SCBS Investment Research 

ผลตอบแทนไดร้บัปจัจยักระตุน้จาก sentiment ไมใ่ชป่จัจยัพืน้ฐาน 

ใน 2Q62 ถงึปัจจุบัน ผลตอบแทนรวมของ SET เพิม่ข ึน้ 3% และเพิม่ขึน้ 3.2% ในเดอืนมถิุนายนเพยีงเดอืน
เดยีว ผลตอบแทนของเดอืนมถิุนายนสว่นใหญ่ไดแ้รงหนุนจาก sentiment ระยะสัน้ และเงนิทนุไหลเขา้ ไมใ่ช่
กําไร เนือ่งจากแนวโนม้การเตบิโตของกําไรยังคงชะลอตวั ทัง้นีเ้มือ่ดเูป็นรายกลุม่ ผลตอบแทนสว่นใหญใ่นกลุม่
สือ่, กองทุนรวมอสังหารมิทรัพยแ์ละ REIT, กลุ่มสาธารณูปโภค, กลุ่มวัสดุก่อสรา้ง และกลุ่มขนส่ง เกดิจาก 
valuation ทีเ่พิม่ข ึน้ ในขณะทีก่ลุม่การแพทย ์และกลุม่บรกิารรับเหมากอ่สรา้ง เผชญิกับการปรับลดการประเมนิ
มลูคา่หุน้หรอื valuation (de-rating) อยา่งไรก็ตาม การเตบิโตของกําไรเป็นปัจจัยทีส่นับสนุนใหม้กีารปรับเพิม่ 
valuation (re-rating) ของกลุม่อาหาร กลุม่ ICT และกลุม่ธนาคาร 

Figure 23: องคป์ระกอบของผลตอบแทน 

 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 24: องคป์ระกอบของผลตอบแทนแยกรายกลุม่อตุสาหกรรม 

 
Source: SCBS Investment Research 

Valuation อยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสม  

เมื่อดูจาก valuation scorecard รายประเทศ ซึ่งอา้งอิง  P/E, P/BV, ผลตอบแทนจากเงินปันผล และ 
EV/EBITDA เปรยีบเทยีบกับคา่อา้งองิ และคา่เฉลีย่ระยะยาว ตลาดหุน้ไทยดเูหมอืนจะซือ้ขายทีม่ลูคา่เหมาะสม
แลว้ที ่P/E 15 เทา่, P/BV 1.8 เทา่ และ EV/EBITDA 10 เทา่ บน valuation scorecard ของภมูภิาคเอเชยี เมือ่
เทยีบกับตลาดอืน่ๆ โดยสงูกวา่คา่เฉลีย่ระยะยาวในอดตีอยูเ่ล็กนอ้ย เมือ่ดเูป็นรายกลุม่ พบวา่กลุม่สาธารณูปโภค 
กลุม่บันเทงิ และกลุม่ขนสง่ ดแูพงเมือ่เทยีบกับคา่อา้งองิ และคา่เฉลีย่ในอดตี เราคาดวา่จะเห็นการปรับตัวลดลง
ในระยะสัน้ และการเปลีย่นกลุม่เลน่ (sector rotation) ออกจากกลุม่เหลา่นี้ กลุม่ธนาคาร กลุม่ปิโตรเคม ีและ
กลุม่วัสดกุอ่สรา้ง ดถูกูในเชงิเปรยีบเทยีบ สง่ผลทําใหเ้ราคาดวา่จะเห็นการดดีตวัขึน้ในระยะสัน้ 

Figure 25: Valuation scorecard เทยีบกบัคา่อา้งองิ และคา่เฉลีย่ในอดตี 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

Figure 26: Valuation scorecard รายกลุม่อตุสาหกรรม เทยีบกบัคา่อา้งองิ และคา่เฉลีย่ในอดตี 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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ท ัง้ downside และ upside มจีํากดั; เป้าหมายของ SET อยูใ่นชว่ง 1,700-1,750 จดุล 

เราแนะนําใหร้อสว่นเผือ่เพือ่ความปลอดภัย (margin of safety) ปรับตัวเพิม่ข ึน้กอ่นเขา้ซือ้หุน้ไทยท่ามกลาง
สถานการณ์ทีม่คีวามไมแ่น่นอนสงูมากในชว่งทีเ่ศรษฐกจิโลกชะลอตัวและมโีอกาสทีส่งครามการคา้จะทวคีวาม
รนุแรงมากขึน้โดยไมค่าดคดิ เราไมค่ดิวา่ตลาดจะปรับตัวลดลงมาสูจ่ดุตํา่เดมิในเดอืนกรกฎาคม 2561 ที ่1,600 
จดุ และเดอืนธันวาคม 2561 ที ่1,550 จดุ เนื่องจากสถานการณ์ในตอนนี้ดดูขี ึน้มาก โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก
ความคาดหวังมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิจากรัฐบาลใหม ่และการเปลีย่นมมุมองในการดําเนนินโยบายการเงนิเป็น
การผ่อนคลาย (dovish) โดยธนาคารกลางหลักๆ ซึง่หมายความว่า SET จะมี downside จํากัด เนื่องจาก
สงครามการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ กับจนียังไมค่ลีค่ลาย ดังนัน้จงึมสีญัญาณวา่เศรษฐกจิจะชะลอตัวลงอกี ซึง่บง่ชีถ้งึ
ความเสีย่งขาลงของตลาดหุน้ไทย เราคาดวา่จะเห็นตลาดปรับฐานลง 5-7% ถา้สหรัฐฯ ขึน้ภาษีสนิคา้นําเขา้จาก
จนี มูลค่า 3.0 แสนลา้นดอลลารส์หรัฐ ใน 2H62 ทัง้นี้เมือ่องิกับอัตราสว่น forward P/E และสว่นต่างระหว่าง
ผลตอบแทนของหุน้กับพันธบัตร (earnings yield gap) ระดับ valuation ทีน่่าสนใจอยูท่ี ่P/E 14 เทา่ เราชือ่วา่
โซนเขา้ซือ้อยูท่ีร่ะดบัประมาณ 1,600 จดุ ในขณะทีโ่ซนขายอยูท่ี ่1,750 จดุ หรอื 5% จากระดบัปัจจบุนั  

Figure 27: หุน้ไทยดนูา่สนใจกวา่ตราสารหนีเ้มือ่ earnings yield gap อยูท่ ี ่4.5% 

 
Source: SCBS Investment Research 

Figure 28: …Forward PE ทีร่ะดบัตํา่กวา่คา่เฉลีย่อยู ่1SD หรอื 14 เทา่ เป็นจดุเขา้ซือ้ทีสํ่าคญั 

 
Source: SCBS Investment Research 

กลยทุธก์ารลงทนุตลาดหุน้ไทย 3Q62: คาดหวงัสิง่ทีด่ที ีส่ดุ เตรยีมพรอ้มสาํหรบัสิง่ทีแ่ยท่ ีส่ดุ 

เราประเมนิการยกระดบัความตงึเครยีดทางการคา้เมือ่ไมน่านนี้ซ ึง่กดดนัใหด้ชันีหุน้วัฏจักรปรับตวั underperform 
ดัชนีหุน้ตัง้รับ (หุน้ปลอดภัย) ใน 2Q62 ไวตํ้่าไป เราคาดว่าการเจรจาระหว่างสหรัฐฯ กับจีนจะยังคงเกดิขึน้
ต่อเนื่องใน 2H62 ซึง่อาจจะเป็นตัวฉุดรัง้ sentiment ในระยะสัน้ เนื่องจากการเกดิสงครามการคา้อย่างเต็ม
รูปแบบอาจจะเป็นสาเหตทํุาใหเ้ศรษฐกจิโลกเขา้สูภ่าวะถดถอย ดังนัน้เราเชือ่วา่จนีกับสหรัฐฯ จะสามารถบรรลุ
ขอ้ตกลงบางอย่างรวมกันไดใ้นทีสุ่ด ทัง้นี้ยังเร็วเกนิไปทีค่าดการณ์บทสรุป ดังนั้นเราจงึรูส้กึว่าในขณะทีเ่รา
คาดหวังสิง่ทีด่ทีีส่ดุ เราก็ควรเตรยีมพรอ้มสําหรับสิง่ทีแ่ยท่ีส่ดุดว้ยเชน่กัน ดว้ยเหตนุี้ กลยทุธก์ารลงทนุใน 3Q62 
ของเราจงึมุ่งเนน้ไปที:่ 1) หุน้ทีอ่งิกับปัจจัยในประเทศ (domestic play) ทีม่ปีระเด็นการเตบิโตสนับสนุน และ 
2) หุน้ปลอดภัยในกลุม่ปิโตรเคมใีนกรณีทีส่งครามการคา้ไมไ่ดย้กระดับความรุนแรงมากขึน้ เมือ่พจิารณาปัจจัย
เหลา่นี้รวมกัน เราจงึคาดวา่หุน้กลุม่นคิมอตุสาหกรรม (AMATA, ROJNA), กลุม่การแพทย ์(CHG), กลุม่ธนาคาร 
(KTB) และ IVL จะปรับตวั outperform ใน 3Q62 
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Figure 29: นํา้หนกัการลงทนุในแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรม 
  Rating ปจัจยัขบัเคลือ่น 
ปิโตรเคม ี Overweight spread ทรงตัว (+), การปรับลดประมาณการสิน้สดุลงแลว้ (+), valuation น่าสนใจ (+) 
การแพทย ์ Overweight ปรมิาณผูป่้วยเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ (+), ไขห้วัดใหญร่ะบาด (+),valuation ลดลง (+), ควบคมุราคายา (-) 
นคิมอตุสาหกรรม Overweight วัฏจักรการลงทนุ (+), EEC (+), ยอดขายทีด่นิเตบิโต (+), การยา้ยฐานการผลติ (+) 
ธรุกจิการเกษตร Overweight เอลนโีญจะชว่ยสนับสนุนราคา (+), อปุสงคใ์นประเทศและการสง่ออกฟ้ืนตัว (+) 
ธนาคาร Neutral สนิเชือ่เตบิโตตอ่เนือ่ง (+), กงัวลเกีย่วกบั NPL และรายไดค้า่ธรรมเนยีม (-) 
พลังงานและสาธารณูปโภค Neutral พลังงาน - ราคาน้ํามนัฟ้ืนตัว, valuation ถกู; สาธารณูปโภค – valuations แพง, รายไดม้คีวามแน่นอนสงู 
ทอ่งเทีย่ว Neutral นักทอ่งเทีย่วจนีลดลง (-), มาตรการยกเวน้คา่ธรรมเนยีม visa-on-arrival หมดอาย ุ(-), อปุทานเตบิโตมาก (-) 
เครือ่งดืม่และอาหาร Neutral การแขง่ขันสงูขึน้ (-), ภาษีน้ําตาล (-), ตลาดสง่ออกออ่นแอ (-) 
สือ่สาร Neutral valuation ถกู (+), การแขง่ขัน (-), ประมลูคลืน่ความถี ่(-) 
วัสดกุอ่สรา้ง Neutral อปุสงคใ์นประเทศเพิม่ขึน้ (+), เงนิบาทแข็งคา่ (-) 
พาณชิย ์ Neutral การอปุโภคบรโิภคฟ้ืนตัว (+), มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ (+),valuation สงู (-) 
ขนสง่ Neutral นักทอ่งเทีย่วจนีลดลง (-), มาตรการยกเวน้คา่ธรรมเนยีม visa-on-arrival หมดอาย ุ(-), การแขง่ขัน (-), ราคาน้ํามันทรงตัว (+) 
บรกิารรับเหมากอ่สรา้ง Neutral ความเสีย่งการเมอืง (-), การเบกิจา่ยงบประมาณจากภาครัฐชะลอตัว (-), รับรูร้ายไดจ้ากโครงการปัจจบุัน (+) 
ยานยนต ์ Underweight ฐานปีกอ่นสงู (-), ตลาดสง่ออกออ่นแอ (-), สนิคา้คงคลังสงู (-), ปรับลดประมาณการกําไร (-) 
อเิล็กทรอนกิส ์ Underweight อปุสงคท่ั์วโลกลดลง (-), ราคาทองแดงและทองคําสงูขึน้ (-), เงนิบาทแข็งคา่ (-), เตอืนกําไร (-) 
ทีอ่ยูอ่าศัย Underweight เกณฑ ์LTV ใหม ่(-), สนิคา้คงคลังสงู (-), เปิดตวัโครงการใหมน่อ้ยลง (-), อปุสงคจ์ากจนีออ่นแอ (-) 
 

Source: SCBS Investment Research 

 

ไฮไลทร์ายกลุม่อตุสาหกรรมใน 3Q62 

เตบิโตไปพรอ้มกบัวฏัจกัรการลงทนุ 

เงนิลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศ (FDI) ของประเทศไทยยังคงเตบิโตตํ่าที ่2% YoY ใน 2M62 เมือ่เทยีบกับ 
FDI ของเวยีดนามทีเ่ตบิโต 8% ใน 5M62 โดยอาเซยีนเป็นกลุม่ประเทศทีม่ ีFDI ไหลเขา้เพิม่ขึน้มากทีส่ดุ การ
เตบิโตของ FDI ไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากกจิกรรมการกอ่สรา้ง (+14% YoY) และทีพั่กแรมและบรกิารดา้นอาหาร 
(+30% YoY) เราคาดวา่ FDI จะเตบิโตเพิม่ขึน้ใน 2H62 เนือ่งจากยอดขอรับการสง่เสรมิการลงทนุทีไ่ดรั้บอนุมัติ
ใน 1Q62 เพิม่ข ึน้ 42% YoY โดยสว่นใหญม่าจากญีปุ่่ น (+60% YoY), จนี (+104% YoY) และยโุรป (+218% 
YoY) โครงการใน EEC จะช่วยกระตุน้ใหก้ารลงทุนปรับตัวเพิม่ขึน้ใน 2H62 เพราะยอดขอรับการส่งเสรมิการ
ลงทุนเพิม่ขึน้ 36% YoY ใน 1Q62 ทัง้นี้ในจํานวนโครงการลงทุนในพื้นที ่EEC ใน 1Q62 เราพบว่านักลงทุน
สนใจลงทนุมากทีส่ดุในกลุม่บรกิารทางการแพทยแ์บบครบวงจร (การผลติอปุกรณ์ทางการแพทยแ์ละเวชภัณฑ)์ 
ซึง่เพิม่ข ึน้ถงึ 336% YoY, ยานยนตย์คุใหม ่(รถยนตไ์ฟฟ้า อปุกรณ์นริภัย และสว่นประกอบของระบบสง่กําลัง) 
ซึง่เตบิโต 130% YoY และการแปรรูปอาหาร (อาหารเพือ่สขุภาพและเสรมิสารอาหาร อาหารไขมันตํ่า อาหาร
น้ําตาลตํ่า อาหารพลังงานตํ่า) ซึง่เพิม่ข ึน้ 16% YoY ปัจจัยกระตุน้เพิม่เตมิจะมาจากการยา้ยฐานการผลติใน 
2H62-ปี 2563 โดยมสีาเหตุมาจากผลกระทบของสงครามการคา้ ทัง้นี้เมือ่องิกับบทวจัิยของ Teikoku Data 
Bank บริษัทผูผ้ลิตญี่ปุ่ นบางแห่งที่มีฐานการผลิตในจีน  เช่น  Panasonic, Toshiba Machinery, Daikin 
Industry, Sharp และ Fujitsu General กําลังจัดทําแผนฉุกเฉินรับมอืสงครามการคา้ โดยจะยา้ยสายการผลติ
มายังประเทศไทย ซึง่จะสง่ผลทําใหป้ระเทศไทยกลายเป็นหนึง่ในผูท้ีไ่ดรั้บประโยชน์อยา่งชัดเจนจากการยา้ย
ฐานการผลติออกมาจากจนี เพราะมหีว่งโซอ่ปุทานและใหผ้ลประโยชน์ทางภาษีทีด่กีวา่ประเทศอืน่ ทัง้นี้ในกลุม่
นคิมอตุสาหกรรม top picks ของเรา คอื ROJNA และ AMATA  

Figure 30: นกัลงทนุจนีและญีปุ่่ นเขา้มาลงทนุในประเทศไทยมากทีส่ดุ โดยม ีEEC เป็นปจัจยักระตุน้ 

 
Source: Board of Investment, SCBS Investment Research 

ไฮซซี ัน่สาํหรบักลุม่การแพทยก์าํลงัจะมาถงึ พรอ้มกบักาํไรทีป่รบัตวัดขี ึน้ใน 2H62 

ในเดอืนเมษายน-พฤษภาคม 2562 จํานวนผูป่้วยโรคซบัซอ้นจากการตดิเชือ้ โรคทีม่ยีงุเป็นพาหะ และโรคระบบ
ทางเดนิหายใจ ปรับตัวเพิม่ขึน้ 7%, 21% และ 35% YoY ตามลําดับ ในขณะทีจํ่านวนผูป่้วยโรคระบบทางเดนิ
อาหารและโรคทีเ่กดิจากอาหารและน้ํา ปรับตัวลดลง 16% YoY โรคไขเ้ลอืดออก (+17% YoY), ไขห้วัดใหญ่ 
(+170%) และชคิุนกุนยา (+2,900%) เป็นปัจจัยสําคัญที่กระตุน้ใหป้รมิาณผูป่้วยเตบิโตในเดือนเมษายน-
พฤษภาคม 2562 รายไดแ้ละอัตรากําไรใน 2Q62 มแีนวโนม้ทีจ่ะเตบิโตอย่างต่อเนื่องจาก 2Q61 ในขณะทีจ่ะ
ลดลงเล็กนอ้ย QoQ จากปัจจัยฤดกูาล ไฮซซีัน่ของธรุกจิโรงพยาบาลกําลงัจะมาถงึใน 3Q62 เนือ่งจากคาดวา่จะ
มฝีนตกหนักในเดอืนสงิหาคมและกันยายน ซึง่มักจะเป็นสาเหตทํุาใหเ้กดิการเจ็บป่วยมากขึน้ และสง่ผลทําให ้
ปรมิาณผูป่้วยมากขึน้ อยา่งไรก็ตาม คาดวา่กําไรจะเตบิโตนอ้ยลงใน 2Q62 โดยมสีาเหตมุาจากการรับรูค้า่ใชจ้า่ย
พนักงานเพื่อปฏบิัตติามกฎหมายคุม้ครองแรงงานฉบับใหม่และอาจจะมคี่าใชจ้่ายตัง้สํารองสําหรับโครงการ
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ประกันสังคม แมผ้ลการดําเนนิงานจะยังคงแข็งแกร่ง เมือ่มองตอ่ไปขา้งหนา้ เราคาดว่ากําไรจะปรับตัวดขี ึน้ใน 
2H62 ในดา้น valuation หุน้กลุ่มการแพทย์ซื้อขายที่ PE 32 เท่า ตํ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีที่ 35 เท่า หุน้กลุ่ม
การแพทยไ์ทยซือ้ขายตํา่กวา่คา่เฉลีย่ของหุน้กลุม่การแพทยใ์นตลาดภมูภิาคอยู ่8% ทําให ้valuation ดนู่าสนใจ
หลงัจากกําไร 1Q62 แข็งแกรง่ top picks ของเราในกลุม่การแพทย ์คอื CHG และ BCH 

Figure 31: จํานวนผูป่้วยโรคซบัซอ้นเพิม่ข ึน้ในเดอืนเม.ย.-พ.ค. 2562 

 
Source: Ministry of Public Health, SCBS Investment Research 

Figure 32: Valuation ดนูา่สนใจ 

 
Source: Bloomberg, SET, SCBS Investment Research 

การดดีตวัขึน้เชงิแทคตกิของกลุม่ปิโตรเคม ีเลอืก IVL เพราะปลอดภยั 

ดัชนีกลุม่ปิโตรเคมปีรับตัว underperform ตลาดอย่างตอ่เนื่องใน 2Q62 ถงึปัจจุบัน (12 มถิุนายน) โดยลดลง 
7% จากสิน้ 1Q62 โดยมสีาเหตมุาจากกรณีพพิาททางการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ กับจนี และแนวโนม้ทีอ่อ่นแอจาก
สว่นตา่งราคาผลติภัณฑท์ีล่ดลง สว่นตา่งราคาผลติภัณฑปิ์โตรเคมรีะดับตํา่ดเูหมอืนจะสะทอ้นในราคาหุน้ไปบา้ง
แลว้ และ valuation ที่ PE 9.2 เท่า และ EV/EBITDA ที่ 7.2 เท่า ในปี 2562 ดูไม่แพง อัตราส่วน PE ของ 
SETPETRO ตํ่ากวา่ PE ของดัชนีกลุม่ปิโตรเคมท่ัีวโลกอยู ่40% (ลกึสดุที ่43%) top pick ของเรา คอื IVL เรา
เชือ่วา่กําไรทีอ่อ่นแอใน 1Q62 จะเป็นไตรมาสทีแ่ยท่ีส่ดุของปีนี ้และคาดวา่จะเห็นการฟ้ืนตวัในชว่งทีเ่หลอืของปี
นี ้IVL เป็นหุน้ปลอดภัยในกลุม่ปิโตรเคม ีเนือ่งจากจะไดรั้บผลกระทบนอ้ยทีส่ดุจากสงครามการคา้ในปัจจบุนั 
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Figure 33: SETPETRO และดชันกีลุม่ปิโตรเคมที ัว่โลก  

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

Figure 34: Valuation ไมแ่พง 

 
Source: CEIC, SET, SCBS Investment Research 
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หุน้นคิมทีม่ที ีด่นิใน EEC มากทีส่ดุ  ซื้อ 
   

AMATA ทําธุรกจิเกีย่วกบันคิมอุตสาหกรรมเพยีงอยา่งเดยีว และมทีีด่นิรอการพฒันาใน
EEC มากทีสุ่ดที ่9,866 ไร ่ความตอ้งการทีด่นินคิมฯ จํานวนมากเปิดโอกาสใหบ้รษิทัปรบั
ราคาขายขึน้ ซึง่จะสง่ผลทําใหม้ลูคา่ขายทีด่นิของบรษิทัปรบัเพิม่ข ึน้ 30% สู ่9.2 หมืน่ลบ. 
และจะทําให ้valuation ของเราปรบัขึน้ไดอ้กี 15% ยอดขายทีด่นิรอรบัรูร้ายไดจ้ํานวน
มากถงึ 4.3 พนัลบ. จะช่วยสนบัสนุนรายไดท้ีเ่ราคาดการณ์ไวใ้นปี 2562 การเจรจากบั
ลูกคา้หลายรายทําใหเ้ราเชือ่วา่ยอดขายทีด่นิจะเตบิโตไดต้ามทีเ่ราคาดการณ์ไวท้ ี ่17% 
ซึง่จะช่วยสนบัสนุนการเตบิโตของรายไดใ้นปี 2563 บรษิทัวางแผนเพิม่สดัส่วนรายได้
ประจําจาก 40% สู่ 80% ของ EBIT เพือ่ลดผลกระทบของวฏัจกัรธุรกจิต่อกําไร ผ่าน
ทางการจบัมอืกบัพนัธมติรหลายราย หุน้ AMATA มรีาคาถูก และใหผ้ลตอบแทนรวมที่
นา่สนใจในระดบั 39% แนะนํา “ซือ้” 

มทีีด่นิรอการพฒันาทีใ่นพืน้ที ่EEC มากทีส่ดุ  AMATA ทําธรุกจิเกีย่วกับนคิมอตุสาหกรรมเพยีง
อย่างเดียว และมีที่ด ินรอการพัฒนาในพื้นที่ EEC มากที่สุดในจํานวนผูป้ระกอบการนิคม
อุตสาหกรรมทัง้หมดคือ  9,866 ไร่ เทียบกับ 7,644 ไร่ สําหรับ WHA และ 6,143 ไร่ สําหรับ
ROJNA โดยในจํานวนนี้ 6,000 ไร่ อยู่ในอมตะซติี้ ชลบุรี ซึง่เพิ่งไดรั้บอนุมัตใิหเ้ปลี่ยนการใช ้
ประโยชน์ทีด่นิจากพืน้ทีเ่กษตรกรรมเป็นพืน้ทีอ่ตุสาหกรรม ทําใหต้ลาดคลายความกังวล เราคาดวา่
มลูคา่ขายของทีด่นิรอพัฒนาของบรษัิทจะเพิม่ขึน้ 30% สู ่9.2 หมืน่ลบ. ซึง่จะทําใหป้ระมาณการ
ของเราปรับขึน้ไดอ้กี 15% หลงัจากบรษัิทปรับราคาเสนอขายทีด่นิเพิม่ข ึน้จาก 8.5 ลบ./ไร ่สู ่11.0
ลบ./ไร ่สําหรับอมตะซติี ้ชลบรุ ีและจาก 3.5 ลบ./ไร ่สู ่4.5 ลบ./ไร ่สําหรับอมตะซติี ้ระยอง 

ยอดขายรอรบัรูร้ายไดจ้ํานวนมากจะช่วยสนบัสนุนรายไดใ้นปี 2562 AMATA มยีอดขายรอ
รับรูร้ายได ้(ประกอบดว้ยยอดขายรอรับรูร้ายไดแ้ละยอดขายจากหนังสอืแสดงเจตจํานงคซ์ือ้ทีด่นิ) 
จํานวน 4.3 พันลบ. สูงกว่าประมาณการรายไดปี้ 2562 ของเราที่ 2.9 พันลบ. (+57% YoY) 
คอ่นขา้งมาก ซึง่จะชว่ยสนับสนุนรายไดใ้หก้ับบรษัิท เราคาดการณ์ยอดขายทีด่นิในปีนี้ที ่988 ไร่
(+17% YoY) ซงีจะรองรับการรับรูร้ายไดใ้นปีหนา้ บรษัิทจะทํายอดขายทีด่นิไดต้ามทีเ่ราคาดการณ์
ไว ้แมข้ายทีด่นิไดเ้พยีง 127 ไรใ่น 1Q62 หรอืเทา่กับ 13% ของประมาณการปี 2562 ของเรา โดย
ไดรั้บการสนับสนุนจากทีด่นิ 600-800 ไร่ทีกํ่าลังอยู่ระหว่างการเจรจา AMATA มลีูกคา้หลายราย
เขา้มาเยีย่มชมนคิมอตุสาหกรรมของบรษัิท สว่นใหญเ่ป็นนักลงทนุจนีและไตห้วัน 

เพิม่สดัส่วนรายไดป้ระจําเพือ่ลดผลกระทบของวฏัจกัรธุรกจิ AMATA วางแผนเพิม่สัดส่วน
รายไดป้ระจําเพือ่ลดผลกระทบของวัฏจักรธรุกจิตอ่กําไร จาก 40% ของ EBIT ในปัจจุบัน สู ่80% 
ทัง้นี้เพือ่ใหบ้รรลเุป้าหมายดังกลา่ว บรษัิทไดจั้บมอืเป็นพันธมติรกับบรษัิทและองคก์รชัน้นําหลาย
แหง่: Hitachi group เพือ่พัฒนาโรงงานอจัฉรยิะ และ Hitachi Lumada IoT center, เมอืงโยโกฮา
มาเพือ่สรา้งเมอืงโยโกฮามาแหง่ที ่2 ในอาเซยีน, รัฐบาลและภาคเอกชนของจนีเพือ่พัฒนาเมอืง
อัจฉรยิะหนานจงิ, BIG เพื่อจําหน่ายก๊าซใหก้ับอุตสาหกรรมใหม่ในพื้นที่ EEC และ Nikko เพื่อ
พัฒนาโรงแรมขนาด 250 หอ้งในอมตะซติี ้ชลบรุ ี(เปิดในปี 2564) การรว่มทนุในอนาคตจะเป็นการ
ลงทุนในโซลารร์ูฟท็อป ภาคการผลติ เครอืขา่ยใยแกว้นําแสง เมอืงอากาศยาน คอมมูนิตี ้(ทีพั่ก
อาศยั ศนูยก์ารคา้) การศกึษา และเมอืงอจิฉรยิะสําหรับจนี ไตห้วัน และเกาหล ีเป็นตน้  

แนวโนม้กําไรดขี ึน้ใน 2Q62 เราคาดวา่กําไรจะเพิม่ขึน้ QoQ ใน 2Q62 โดยเกดิจาก: 1) การโอน
กรรมสทิธิเ์พิม่ข ึน้และอัตรากําไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้ (ไม่มกีารซือ้ทีด่นิคนืแลว้นําไปขายตอ่อกี); 2) การ
ดําเนนิงานทีเ่วยีดนามดขี ึน้ โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการโอนยอดขายรอรับรูร้ายได ้และยอดขาย
RBF; และ 3) สว่นแบง่กําไรจากธรุกจิโรงไฟฟ้าทีฟ้ื่นตวัดขี ึน้ 

 Stock data 
 

 

Last close (Jun 14) (Bt) 23.50 
12-m target price (Bt) 32.00 
Upside (Downside) to TP (%) 36.17 
Mkt cap (Btbn) 25.07 
Mkt cap (US$mn) 805 

 
 

Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.15 
Sector % SET 6.52 
Shares issued (mn) 1,067 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 25.3 / 

18.2 
Avg. daily 6m (US$mn) 10.05 
Foreign limit / actual (%) 49 / 10 
Free float (%) 80.4 
Dividend policy (%) ≥ 40 
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AMATA — Stock Price
AMATA — Rel. to SET (rebased)

(Bt)

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 7.8 11.9 6.3 
Relative to SET 4.5 8.8 8.4 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price  (Bt) 32.00 

12-month dividend (Bt) 0.68 
Capital gain (%) 36.17 
Dividend yield  (%) 2.91 
Total return (%) 39.08 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
 Revenue  (Btmn)    4,491    4,354    5,466    6,656    7,486 
 EBITDA  (Btmn)    2,028    1,748    2,335    2,917    3,316 
 Core profit  (Btmn)    1,549    1,250    1,808    2,223    2,547 
 Reported profit  (Btmn)    1,409    1,018    1,808    2,223    2,547 
 Core EPS  (Bt)      1.45      1.17      1.69      2.08      2.39 
 DPS  (Bt)      0.53      0.40      0.68      0.84      0.96 
 P/E, core  (x)      16.2      20.1      13.9      11.3       9.8 
 EPS growth, core  (%)      10.4 (19.3)      44.7      22.9      14.5 
 P/BV, core  (x)       2.0       1.9       1.7       1.6       1.4 
 ROE  (%)      10.6       8.2      11.1      12.6      13.2 
 Dividend yield  (%)       2.3       1.7       2.9       3.6       4.1 
 FCF yield  (%)      (6.5)      (4.6)       0.6       1.5       4.2 
 EV/EBIT  (x) 18.4 24.1 25.4 20.4 16.8 
 EBIT growth, core  (%) (5.3) (16.3) 39.8 27.0 15.5 
 EV/CE  (x) 1.7 1.6 1.2 1.2 1.1 
 ROCE  (%)       6.7       4.3       3.6       4.5       5.1 
 EV/EBITDA  (x) 15.6 19.7 21.8 17.8 14.9 
 EBITDA growth  (%) (5.0) (13.8) 33.6 25.0 13.7 
 

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

Source: SCBS Investment Research    

      

 

    

 
อมตะ คอร์ปอเรช่ัน AMATA 

 

บรษัิท อมตะ คอรป์อเรชัน่ Bloomberg AMATA TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters AMATA.BK  
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Financial statement 

 

Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Total revenue (Btmn) 7,406 5,170 4,484 4,491 4,354 5,466 6,656 7,486 
Cost of goods sold (Btmn) 3,567 2,824 2,070 2,078 2,101 2,616 3,200 3,569 
Gross profit (Btmn) 3,838 2,346 2,414 2,413 2,253 2,850 3,456 3,917 
SG&A (Btmn) 1,019 972 820 862 945 972 1,038 1,104 
Other income (Btmn) 224 211 214 161 125 125 125 125 
Interest expense (Btmn) 360 306 266 228 246 272 293 293 
Pre-tax profit (Btmn) 2,684 1,279 1,541 1,484 1,187 1,731 2,250 2,645 
Corporate tax (Btmn) 350 240 304 283 320 327 425 499 
Equity a/c profits (Btmn) 226 153 325 676 691 756 764 774 
Minority interests (Btmn) 336 327 159 327 308 351 366 373 
Core profit (Btmn) 2,224 865 1,403 1,549 1,250 1,808 2,223 2,547 
Extra-ordinary items (Btmn) 0 351 (205) (140) (232) 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 2,224 1,216 1,198 1,409 1,018 1,808 2,223 2,547 
EBITDA (Btmn) 3,395 1,892 2,135 2,028 1,748 2,335 2,917 3,316 
Core EPS (Bt) 2.08 0.81 1.32 1.45 1.17 1.69 2.08 2.39 
Net  EPS (Bt) 2.08 1.14 1.12 1.32 0.95 1.69 2.08 2.39 
DPS (Bt) 0.70 0.46 0.45 0.53 0.40 0.68 0.84 0.96 

          

Balance Sheet           

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Total current assets (Btmn) 10,465 11,345 10,218 10,057 10,291 29,694 30,295 31,369 
Total fixed assets (Btmn) 11,672 14,106 16,378 19,223 22,731 23,719 24,521 25,396 
Total assets (Btmn) 22,138 25,451 26,596 29,280 33,021 53,413 54,816 56,766 
Total loans (Btmn) 7,209 6,743 6,650 8,971 11,456 28,032 28,032 25,732 
Total current liabilities (Btmn) 4,211 5,096 5,863 2,160 3,866 23,942 23,942 26,342 
Total long-term liabilities (Btmn) 5,710 6,855 6,493 12,148 13,586 12,504 12,413 10,314 
Total liabilities (Btmn) 9,922 11,951 12,356 14,308 17,452 36,446 36,356 36,657 
Paid-up capital (Btmn) 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067 
Total equity (Btmn) 12,215 13,501 14,240 14,971 15,569 16,967 18,460 20,109 
BVPS (Bt) 11.45 12.65 13.35 14.03 14.59 15.90 17.30 18.85 

          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Core Profit (Btmn) 2,224 865 1,403 1,549 1,250 1,808 2,223 2,547 
Depreciation and amortization (Btmn) 352 308 327 316 315 332 374 378 
Operating cash flow (Btmn) 2,867 1,159 1,648 1,185 1,871 1,663 1,544 2,315 
Investing cash flow (Btmn) (1,577) 2,292 (2,027) (2,826) (3,017) (1,515) (1,176) (1,254) 
Financing cash flow (Btmn) (1,378) (1,460) (921) 1,466 1,039 (40) (1,230) (997) 
Net cash flow (Btmn) (88) 1,992 (1,300) (174) (106) 108 (862) 63 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31  Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Gross margin (%) 51.8 45.4 53.8 53.7 51.7 52.1 51.9 52.3 
Operating margin (%) 38.1 26.6 35.6 34.5 30.0 34.4 36.3 37.6 
EBITDA margin (%) 45.8 36.6 47.6 45.2 40.1 42.7 43.8 44.3 
EBIT margin (%) 41.1 30.6 40.3 38.1 32.9 36.6 38.2 39.2 
Net profit margin (%) 30.0 23.5 26.7 31.4 23.4 33.1 33.4 34.0 
ROE (%) 19.9 6.7 10.1 10.6 8.2 11.1 12.6 13.2 
ROA (%) 10.0 3.6 5.4 5.5 4.0 4.2 4.1 4.6 
Net gearing (x) 0.8 0.9 0.9 1.0 1.1 2.1 2.0 1.8 
Interest coverage (x) 9.4 6.2 8.0 8.9 7.1 8.6 9.9 11.3 
Debt service coverage (x) 1.2 0.5 0.5 2.4 0.9 0.1 0.1 0.2 
Payout Ratio (%) 33.6 40.4 40.4 40.4 41.9 40.4 40.4 40.4 

          

Main Assumptions          

FY December 31  Unit  2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
 IE land sales  (Rai)               378                617               638               430               848               988              1,137             1,279 
 IE land transfer  (Rai)              1,413               896               450               457               439               658               980             1,202 
 Revenue from IE  (Btmn)            5,348            3,069             2,187            2,084             1,836            2,879            3,988            4,736 
 Revenue from utilities  (Btmn)             1,359              1,431             1,707             1,789             1,837             1,892             1,949            2,007 
 Revenue from rental  (Btmn)               688                615               533                618                681               686               702                717 
 Gross margin IE  (%)              59.0              50.8              67.8              68.9              63.5              60.2              57.7              57.5 
 Gross margin utilities  (%)               16.3              20.2              30.4               31.2              33.3              33.3              33.3              33.3 
 Gross margin rent  (%)              65.3              72.0              66.6              67.7              69.7              69.7              69.7              69.7 
 Backlog  (Btmn) 1,900 1,300 2,000 1,910 3,610 n.a. n.a. n.a. 
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บมจ. อมตะ คอร์ปอเรช่ัน  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19 
Total revenue (Btmn) 1,021 1,514 1,182 1,127 890 864 1,473 1,044 
Cost of goods sold (Btmn) 553 609 522 486 493 411 710 591 
Gross profit (Btmn) 468 904 660 640 397 453 763 454 
SG&A (Btmn) 226 215 224 206 281 192 265 202 
Other income (Btmn) 68 34 41 64 65 37 -41 39 
Interest expense (Btmn) 53 55 64 54 55 66 70 78 
Pre-tax profit (Btmn) 256 668 412 444 125 232 386 213 
Corporate tax (Btmn) 39 125 82 91 32 51 146 42 
Equity a/c profits (Btmn) 138 181 163 234 93 219 144 179 
Minority interests (Btmn) 77 100 137 93 90 38 87 38 
Core profit (Btmn) 278 624 357 495 97 361 297 312 
Extra-ordinary items (Btmn) -22 -37 -41 -81 91 -60 -181 -35 
Net Profit (Btmn) 256 587 316 413 188 301 116 277 
EBITDA (Btmn) 388 805 554 573 260 375 540 371 
Core EPS (Bt) 0.26 0.58 0.33 0.46 0.09 0.34 0.28 0.29 
Net  EPS (Bt)              0.24               0.55               0.30               0.39                0.18               0.28                 0.11              0.26  
            

Balance Sheet           

FY December 31 Unit  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19 
Total current assets (Btmn) 10,828 10,091 10,057 9,811 9,293 9,641 10,291 10,209 
Total fixed assets (Btmn) 15,848 17,829 19,223 19,945 20,955 21,979 22,731 23,013 
Total assets (Btmn) 26,676 27,919 29,280 29,756 30,249 31,621 33,021 33,223 
Total Loans (Btmn) 6,926 7,724 8,971 9,010 9,518 10,615 11,456 11,162 
Total current liabilities (Btmn) 4,189 4,194 2,160 2,586 2,936 3,046 3,866 3,884 
Total long-term liabilities (Btmn) 8,245 9,015 12,148 11,790 11,910 13,233 13,586 13,514 
Total liabilities (Btmn) 12,434 13,209 14,308 14,376 14,846 16,279 17,452 17,398 
Paid-up capital (Btmn) 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067 
Total equity (Btmn) 14,242 14,710 14,971 15,380 15,402 15,342 15,569 15,825 
BVPS (Bt) 13.35 13.79 14.03 14.41 14.43 14.38 14.59 14.83 

          

Cash Flow Statement            

FY December 31 Unit  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19 
Core Profit (Btmn) 278 624 357 495 97 361 297 312 
Depreciation and amortization (Btmn) 79 82 77 75 79 77 84 80 
Operating cash flow (Btmn) 139 809 191 306 348 365 853 256 
Investing cash flow (Btmn) (508) (617) (1,482) (529) (283) (1,443) (761) 121 
Financing cash flow (Btmn) 361 472 1,194 (36) (86) 893 268 (366) 
Net cash flow (Btmn) (8) 664 (97) (259) (21) (185) 360 11 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31  Unit   2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19 
Gross margin  (%)  45.8 59.7 55.9 56.8 44.6 52.4 51.8 43.5 
Operating margin  (%)  23.6 45.6 36.9 38.5 13.0 30.2 33.8 24.1 
EBITDA margin  (%)  38.0 53.2 46.8 50.8 29.2 43.4 36.7 35.6 
EBIT margin  (%)  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Net profit margin  (%)  25.1 38.8 26.7 36.7 21.1 34.8 7.9 26.5 
ROE  (%)  7.8 17.2 9.6 13.0 2.5 9.4 7.7 7.9 
ROA  (%)  4.2 9.1 5.0 6.7 1.3 4.7 3.7 3.8 
Net gearing  (x)  0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 
Interest coverage  (x)  7.3 14.5 8.6 10.6 4.7 5.6 7.7 4.8 
Debt service coverage  (x)  0.6 1.2 2.5 1.9 0.6 1.1 1.1 0.9 

          

Main Assumptions          

FY December 31  Unit  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19 
 IE land sales  (Rai)                 113                154                100                  28                 131                  60               629                127 
 IE land transfer  (Rai)                 112                162                148                107                  56                  39               237                  80 
 Revenue from IE  (Btmn)               430               897               564               525               277                215                818               392 
 Revenue from utilities  (Btmn)               440               459               458               436               449               479               474                471 
 Revenue from rental  (Btmn)                 151                158                160                166                164                170                 181                182 
 Gross margin IE  (%)              57.3              70.9              73.7               71.6              50.2              73.5               60.1              39.9 
 Gross margin utilities  (%)              27.4              35.3              28.9              33.7               32.1              36.9              30.5              33.3 
 Gross margin rent  (%)              66.7              67.2               70.1              70.7              69.2              69.5              69.7              74.8 
 Backlog  (Btmn)            2,070             1,960              1,910             1,520             1,850             1,960             3,610            3,700 
 

 
 
 



 

มิถุนายน 2562 22 
 

  
  
  
  

บมจ. อมตะ คอร์ปอเรช่ัน  
  
Figure 1: Land sales versus transfers  Figure 2: Backlog up 
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Source:   AMATA, SCBS Investment Research     Source:   AMATA  

Figure 3: Land bank (sellable area)  Figure 4: Income structure 
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Figure 5: Asking price for industrial land in Chonburi 
rose 85% during 2011-3Q18 

 Figure 6: Asking price for industrial land in Rayong 
rose 65% during 2011-3Q18 

2

3

4

5

6

7

8

9

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

1Q
18

2Q
18

3Q
18

(Btmn/Rai)

 

 

2

3

4

5

6

7

8

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

1Q
18

2Q
18

3Q
18

(Btmn/Rai)

 
Source:   CBRE  Source:   CBRE 

Figure 7: PBV valuation  Figure 8: SOTP valuation 
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   Valuation method Value (Btmn) Value (Bt/share) 
 Thai industrial land  NAV            24,868                       23.3  
 Utilities  12x PER              2,952                         2.8  
 Core EV              27,820                      26.1  
 Less: Net  debt (adjusted)               (5,976)                      (5.6) 
 Net core EV              21,844                      20.5  
 Ready Built factories (RBF)  Appraised value              1,767                         1.7  
 Power  DCF              6,096                         5.7  
 AMATAV    DCF               3,959                         3.7  
 AMATAR    Market value                 349                         0.3  
 ABPIF   Market value                 147                         0.1  
 Net equity value              34,162                      32.0  

 

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

ROJNA เป็นหุน้ปลอดภยัในกลุม่ผูป้ระกอบการนคิมอุตสาหกรรม เพราะรายไดป้ระจําของ
บรษิทัคดิเป็นสดัสว่นสงูทีส่ดุที ่66% ของ EBIT สะทอ้นถงึรายไดแ้ละกระแสเงนิสดทีม่ ัน่คง
ซึ่งจะช่วยสน ับสนุนให้ผลตอบแทนจากเงินปันผลอยู่ในระดบัสูงที่ 6.1% บริษ ัท
เตรยีมพรอ้มเพือ่ใหไ้ดร้บัประโยชนจ์ากแนวโนม้การเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ของธุรกจินคิม
อุตสาหกรรมจากการเตบิโตของ EEC โดยเพิม่สดัส่วนทีด่นิในพืน้ที ่EEC จาก 40% สู ่
69% บรษิทัมมีูลค่าแฝง >1.6 พนัลบ. (EPS 0.81 บาท) และสนิทรพัยท์ ีด่ที ีต่น้ทุนถูก 
ดงัน ัน้ ROJNA จงึไมค่วรซือ้ขายที ่BV แนะนํา “ซือ้”  

รายไดป้ระจําสูงช่วยป้องกนัความเสีย่ง ROJNA จัดเป็นหุน้ปลอดภัยในกลุม่ผูป้ระกอบการนคิม
อุตสาหกรรรม เพราะ รายไดป้ระจําสูงถงึ 66% ของ EBIT ซึง่จะช่วยป้องกันความเสีย่งดา้นผล
ประกอบการ และสรา้งรายไดแ้ละกระแสเงนิสดทีม่ั่นคง ซึง่จะเปิดโอกาสใหบ้รษัิทจา่ยเงนิปันผลสงู
โดยคดิเป็นผลตอบแทนจากเงนิปันผลที่ 6.1% รายไดป้ระจําเกดิจากธุรกจิผลติไฟฟ้ากําลังการ
ผลติ 216MWe (คดิเป็นสัดส่วน 45% ของ EBIT) ธุรกจิขายน้ําเพื่ออุตสาหกรรม (10%) และ
รายไดเ้งนิปันผลจาก Frasers Logistics and Industrial Trust (FLT) และ GULF (11%)  

บรษิทัจะไดร้บัประโยชนจ์ากวฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่ ROJNA ไดซ้ื้อที่ดนิในพื้นที่ EEC 
(หนองใหญ ่และเขาไมแ้กว้ในระยอง) เพิม่อยา่งตอ่เนือ่ง สง่ผลทําใหพ้อรต์ทีด่นิโดยรวมของบรษัิท
ปรับเพิม่ขึน้สู ่8,955 ไร่ โดยสัดสว่นทีด่นิในพืน้ที ่EEC ปรับเพิม่ขึน้สู ่69% (จาก 40%) โดยทีด่นิ 
757 ไร่ ในหนองใหญ่ และ 535 ไร่ ในอยุธยา กําลังอยู่ในกระบวนการพจิารณา EIA และจะพรอ้ม
ขายและสรา้งรายไดใ้นอกี 2-3 ปีขา้งหนา้ 

โรงไฟฟ้า SPP จะหนุนให้ valuation ปรบัขึ้นได้อีก การวิเคราะห์ความอ่อนไหวพบว่า
valuation มแีนวโนม้ปรับขึน้ไดอ้กี 10% สู ่9.5 บาท/หุน้ โดยเกดิจากโรงไฟฟ้า SPP1 กําลังการ
ผลติ 109MWe สัญญาซื้อขายไฟฟ้า (PPA) กําลังการผลติ 90MW จะหมดอายุในปี 2567 และ 
ROJNA อาจจะไม่ต่อสัญญา บรษัิทจะขายไฟฟ้า 30MW ใหก้ับผูใ้ชไ้ฟฟ้าภาคอุตสาหกรรมซึง่
ปัจจุบันไม่ใชล่กูคา้ของ ROJNA, ขายไฟฟ้า 20MW ใหก้ับโรงงานยาสบูซึง่มโีรงบม่ใบยาสบูอยู่ใน
นคิมอตุสาหกรรมของ ROJNA และอกี 40MW รองรับความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าเพิม่ขึน้ของลกูคา้เดมิ 

มูลคา่แฝงสูง เราประเมนิวา่มลูคา่ตลาดของบางสนิทรัพยป์รับตัวเพิม่ข ึน้ >1.6 พันลบ. (EPS 0.81 
บาท) หรือคดิเป็น 27% ของมูลค่าทรัพย์สนิ โดยประกอบดว้ย 1.2 พันลบ. (EPS 0.61 บาท) 
สําหรับ GULF, 223 ลบ. (EPS 0.11 บาท) สําหรับ FLT, 175 ลบ. (EPS 0.09 บาท) สําหรับการถอื
หุน้ 50% ในบรษัิท รัชคาร โฮลดิง้ จํากัด และการเพิม่ขึน้ของมูลคา่ทีท่ีด่นิจํานวน 2,446 ไร่ (ซึง่
คดคีวามถกูยกฟ้อง) บนถนนบางนา-ตราด กม. 19 ภายใต ้JV TRA (ROJNA ถอืหุน้ 25%) 

Valuation ตํ่าอย่างไม่สมเหตุสมผล หุน้ ROJNA ไม่สมควรซือ้ขายที่ระดับมูลค่าทางบัญชปีี 
2562 (ซึง่บันทกึทีด่นิรอการพัฒนาในราคาตน้ทนุทีถ่กู) ในขณะทีม่สีญัญาณวา่ราคาทีด่นิในอยธุยา
ปรับตัวเพิม่ขึน้ และยังเป็นทีต่อ้งการ โดยเฉพาะอย่างยิง่สําหรับอตุสาหกรรมอาหารและเครือ่งดืม่
ราคาประเมนิเฉลี่ยโดยกรมธนารักษ์ทรงตัวอยู่ที่ 30,000 บาท/ตารางวาในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา 
อา้งองิขอ้มูลจาก CBRE ราคาขายที่ดนินิคมอุตสาหกรรมปรับตัวเพิ่มขึน้จาก 2-4 ลบ./ไร่ ในปี 
2556-57 สู ่3-4 ลบ./ไร่ ในปัจจุบัน ยอดขายทีด่นิรอรับรูร้ายไดใ้นอยธุยาของ ROJNA เพิม่ข ึน้จาก 
289 ลบ. ณ สิน้ปี 2560 สู ่507 ลบ. ณ สิน้ปี 2561 และอัตรากําไรขัน้ตน้อยูใ่นระดบัสงูที ่65% ในปี 
2561 และ 62% ใน 1Q62 แนะนํา “ซือ้”  

 Stock data 
 

 

Last close (Jun 14) (Bt) 5.65 
12-m target price (Bt) 8.50 
Upside (Downside) to TP (%) 50.44 
Mkt cap (Btbn) 11.42 
Mkt cap (US$mn) 366 
 

 

Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.07 
Sector % SET 6.52 
Shares issued (mn) 2,020 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 6.3 / 4.6 
Avg. daily 6m (US$mn) 0.24 
Foreign limit / actual (%) 49 / 29 
Free float (%) 35.3 
Dividend policy (%) ≥ 50 
 

  

 Price performance 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 14.4 11.9 (8.1) 
Relative to SET 10.9 8.8 (6.3) 
 

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

12-month dividend (Bt) 0.34 
Capital gain (%) 50.44 
Dividend yield  (%) 6.06 
Total return (%) 56.50 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
 Year to 31 Dec  Unit 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
 Revenue  (Btmn)           10,866        11,706        13,158          13,961           14,878 
 EBITDA  (Btmn)             3,070             3,096             3,487             3,853             4,233 
 Core Profit  (Btmn)             276                315               691               958            1,255 
 Reported Profit  (Btmn)             1,313                671                691               958             1,255 
 Core EPS  (Bt)               0.14               0.16              0.34              0.47              0.62 
 DPS  (Bt)              0.30              0.60              0.34              0.47              0.62 
 P/E, core  (x) 41.4 36.2 16.5 11.9 9.1 
 EPS growth, core  (%) (51.9) 14.3 119.3 38.6 31.0 
 P/BV, core  (x) 0.9 0.9 1.0 0.9 0.9 
 ROE  (%) 1.3 1.8 3.9 5.4 6.8 
 Dividend yield  (%) 5.3 10.6 6.1 8.4 11.0 
 FCF yield  (%) 2.4 22.1 12.8 17.8 23.7 
 EV/EBIT  (x) 18.5 18.6 15.4 12.8 10.6 
 EBIT growth, core  (%) 22.7 (4.8) 20.0 15.5 14.0 
 EV/CE  (x) 1.0 0.8 0.7 0.7 0.6 
 ROCE  (%)                 4.2                 3.9                 4.0                 4.8                 5.6 
 EV/EBITDA  (x) 11.2 10.7 9.4 8.2 7.0 
 EBITDA growth  (%) 0.1 0.9 12.6 10.5 9.9 
 

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

Source: SCBS Investment Research    

      

 

    

 
สวนอุตสาหกรรมโรจนะ ROJNA 

 

บรษัิท สวนอตุสาหกรรมโรจนะ Bloomberg ROJNA TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters ROJNA.BK  
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บมจ. สวนอุตสาหกรรม  
โรจนะ  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Total revenue (Btmn) 11,597 11,884 9,757 10,866 11,706 13,158 13,961 14,878 
Cost of goods sold (Btmn) 9,524 9,133 7,773 8,300 9,331 10,388 10,821 11,349 
Gross profit (Btmn) 2,073 2,750 1,984 2,566 2,375 2,770 3,139 3,528 
SG&A (Btmn) 543 602 462 699 598 637 676 720 
Other income (Btmn) 21 7 72 42 98 217 217 217 
Interest expense (Btmn) 932 1,075 1,000 1,074 1,100 1,151 1,213 1,244 
Pre-tax profit (Btmn) 619 1,080 594 835 776 1,199 1,467 1,781 
Corporate tax (Btmn) 8 56 5 191 77 95 93 102 
Equity a/c profits (Btmn) 130 28 33 11 23 23 23 23 
Minority interests (Btmn) (150) (216) (49) (379) (407) (436) (439) (447) 
Core profit (Btmn) 591 836 573 276 315 691 958 1,255 
Extra-ordinary items (Btmn) 1,457 (139) (291) 1,038 355 - - - 
Net Profit (Btmn) 2,048 698 282 1,313 671 691 958 1,255 
EBITDA (Btmn) 2,437 4,467 3,066 3,070 3,096 3,487 3,853 4,233 
Core EPS (Bt) (Bt) 0.34 0.43 0.28 0.14 0.16 0.34 0.47 0.62 
Net  EPS (Bt) (Bt) 1.17 0.35 0.14 0.65 0.33 0.34 0.47 0.62 
DPS (Bt) (Bt) 0.02 0.45 0.10 0.30 0.60 0.34 0.47 0.62 

          
Balance Sheet           

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Total current assets (Btmn) 7,325 12,290 52,571 12,235 12,733 13,204 13,854 14,023 
Total fixed assets (Btmn) 62,414 63,715 24,405 33,594 32,026 39,309 38,157 36,980 
Total assets (Btmn) 69,739 76,005 76,976 45,829 44,760 52,512 52,011 51,003 
Total loans (Btmn) 39,803 44,764 25,045 25,168 24,182 23,461 22,192 20,365 
Total current liabilities (Btmn) 13,514 16,173 34,716 7,722 8,869 19,673 21,393 22,491 
Total long-term liabilities (Btmn) 32,222 34,492 17,113 20,269 18,301 15,335 12,408 9,557 
Total liabilities (Btmn) 45,736 50,665 51,829 27,990 27,171 35,008 33,801 32,048 
Paid-up capital (Btmn) 1,755 1,967 2,020 2,020 2,020 2,020 2,020 2,020 
Total equity (Btmn) 24,002 25,340 25,147 17,839 17,589 17,504 18,210 18,954 
BVPS (Bt)  (Bt) 6.09 6.04 5.91 6.46 6.19 5.94 6.07 6.21 

          

Cash Flow Statement            

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Core Profit (Btmn) 591 836 573 276 315 691 958 1,255 
Depreciation and amortization (Btmn) 907 2,318 1,545 1,203 1,319 1,354 1,390 1,425 
Operating cash flow (Btmn) 1,023 2,733 2,177 2,063 2,039 1,691 2,269 2,958 
Investing cash flow (Btmn) (8,734) (7,435) (3,894) (1,793) 481 (228) (238) (249) 
Financing cash flow (Btmn) 8,263 5,404 981 19 (2,330) (1,933) (1,960) (2,785) 
Net cash flow (Btmn) 552 702 (736) 289 190 (470) 70 (76) 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Gross margin (%) 17.9 23.1 20.3 23.6 20.3 21.1 22.5 23.7 
Operating margin (%) 13.2 18.1 15.6 17.2 15.2 16.2 17.6 18.9 
EBITDA margin (%) 21.0 37.6 31.4 28.3 26.5 26.5 27.6 28.5 
EBIT margin (%) 13.4 18.1 16.3 17.6 16.0 17.9 19.2 20.3 
Net profit margin (%) 17.7 5.9 2.9 12.1 5.7 5.3 6.9 8.4 
ROE (%) 3.5 3.4 2.3 1.3 1.8 3.9 5.4 6.8 
ROA (%) 1.2 1.1 0.7 0.4 0.7 1.4 1.8 2.4 
Net gearing (x) 1.6 1.7 1.0 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0 
Interest coverage  (x) 2.6 4.2 3.1 2.9 2.8 3.0 3.2 3.4 
Debt service coverage (x) 0.2 0.3 0.3 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3 
Payout Ratio (x) 1.7 126.9 71.7 46.2 180.8 100.0 100.0 100.0 

          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
IE land sales (Rai) 723 280 210 390 300 450 560 657 
IE transfer (Rai) 2,397 817 405 66 258 443 656 869 
IE backlog (Rai) 922 336 288 473 n.a. n.a. n.a. n.a. 
Revenue from IE (Btmn) 2,636 2,215 1,266 1,494 850 1,460 2,160 2,863 
Revenue from electricity (Btmn) 8,533 9,177 7,880 8,703 10,171 11,026 11,110 11,310 
Revenue from services (Btmn) 386 457 578 628 641 628 646 660 
Gross margin IE (%) 38.0 60.2 44.3 49.9 56.1 50.0 50.0 50.0 
Gross margin electricity (%) 12.4 15.4 17.2 18.9 17.0 17.0 17.0 17.0 
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โรจนะ  
  
Financial statement   
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19
Total revenue (Btmn) 2,180 2,631 4,037 2,744 2,770 3,002 3,189 3,251
Cost of goods sold (Btmn) 1,789 2,112 2,775 2,091 2,244 2,407 2,589 2,562
Gross profit (Btmn) 391 520 1,262 653 527 595 601 689
SG&A (Btmn) 144 104 333 143 136 120 200 146
Other income (Btmn) 10 9 13 23 27 16 32 30
Interest expense (Btmn) 261 273 300 281 274 273 272 276
Pre-tax profit (Btmn) (4) 152 642 252 144 218 161 298
Corporate tax (Btmn) 0 - 191 11 (24) 55 35 56
Equity a/c profits (Btmn) (27) (3) (927) 47 6 3 (32) (9)
Minority interests (Btmn) (64) (137) (96) (156) (80) (127) (43) (87)
Core profit (Btmn) (95) 12 (571) 132 95 39 50 145
Extra-ordinary items (Btmn) 22 - 1,009 21 (160) 296 199 267
Net Profit (Btmn) (73) 12 438 152 (65) 335 249 412
EBITDA (Btmn) 514 729 1,291 833 709 806 748 871
Core EPS (Bt) (Bt) (0.05) 0.01 (0.28) 0.07 0.05 0.02 0.02 0.07
Net  EPS (Bt) (Bt) (0.04) 0.01 0.22 0.08 (0.03) 0.17 0.12 0.20
  

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19
Total current assets (Btmn) 10,639 11,682 12,235 20,463 18,719 16,126 12,733 14,114
Total fixed assets (Btmn) 33,666 33,560 33,594 25,157 28,023 29,160 32,026 33,018
Total assets (Btmn) 44,305 45,242 45,829 45,620 46,742 45,287 44,760 47,132
Total loans (Btmn) 25,101 25,308 25,168 25,173 26,413 24,924 24,182 26,046
Total current liabilities (Btmn) 8,831 8,550 7,722 8,264 10,160 9,081 8,869 8,101
Total long-term liabilities (Btmn) 18,112 19,388 20,269 19,235 19,095 18,687 18,301 20,725
Total liabilities (Btmn) 26,943 27,938 27,990 27,500 29,255 27,767 27,171 28,826
Paid-up capital (Btmn) 2,020 2,020 2,020 2,020 2,020 2,020 2,020 2,020
Total equity (Btmn) 17,362 17,304 17,839 18,120 17,487 17,520 17,589 18,306
BVPS (Bt)  (Bt) 6.33 6.24 6.46 6.53 6.15 6.11 6.19 6.51
          
Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19
Core Profit (Btmn) (95) 12 (571) 132 95 39 50 145
Depreciation and amortization (Btmn) 267 313 361 323 318 330 347 327
Operating cash flow (Btmn) (70) (1,805) 3,385 (197) 1,341 276 619 354
Investing cash flow (Btmn) (337) (856) (246) (57) (1,839) 2,460 (83) (1,129)
Financing cash flow (Btmn) 399 132 (264) (22) 485 (1,899) (894) 1,815
Net cash flow (Btmn) (8) (2,529) 2,875 (276) (13) 837 (359) 1,040
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19
Gross margin (%) 17.9 19.8 31.3 23.8 19.0 19.8 18.8 21.2
Operating margin (%) 11.3 15.8 23.0 18.6 14.1 15.8 12.6 16.7
EBITDA margin (%) 23.6 27.7 32.0 30.4 25.6 26.8 23.4 26.8
EBIT margin (%) 11.3 15.8 23.0 18.6 14.1 15.8 12.6 16.7
Net profit margin (%) (3.4) 0.5 10.8 5.6 (2.4) 11.1 7.8 12.7
ROE  (%) (2.2) 0.3 (13.0) 2.9 2.1 0.9 1.1 3.2
ROA  (%) (0.9) 0.1 (5.0) 1.2 0.8 0.3 0.4 1.3
Net D/E  (x) 1.4 1.4 1.3 1.3 1.4 1.3 1.2 1.2
Interest coverage  (x) 2.0 2.7 4.3 3.0 2.6 2.9 2.8 3.2
Debt service coverage  (x) 0.2 0.4 0.8 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19
 Revenue from IE  (Btmn) - - 1,481 158 141 151 400 402
 Revenue from electricity  (Btmn) 2,012 2,468 2,375 2,418 2,461 2,675 2,615 2,669
 Revenue from services  (Btmn) 152 153 177 157 157 164 163 169
 Gross margin IE  (%) n.a. n.a. 50.1 66.5 44.8 54.6 56.6 61.4
 Gross margin electricity  (%) 17.6 19.1 19.6 21.0 17.0 17.2 12.9 14.7
 Gross margin services  (%) 23.4 30.0 29.9 24.1 26.4 30.2 20.8 28.4
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Figure 1: Growing land sales  Figure 2: Accelerating backlog 
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Source:   ROJNA, CBRE, SCBS Investment Research  Source:   ROJNA   As of December 2018 

Figure 3: Land bank (8,955 rai)  Figure 4: Rising land bank  
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Figure 5: Asking price for industrial land in Ayudhya 
increased slightly 

 Figure 6: Recurring income contributes 66% of EBIT 
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Figure 7: Forward PBV  Figure 8: SOTP valuation 
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   Method Value (Btmn) Value (Bt/sh) 
 Industrial land  NAV 13,389 6.6 
 Utilities  12x PER 1,211 0.6 
 Power  DCF 6,363 3.1 
 Core EV   20,963 7.2 
 Less: Net debt   (8,410) (4.2) 
 Net core EV   12,553 6.2 
 GULF  MV 2,134 1.1 
 Frasers Logistics & Industiral Turst  BV 2,412 1.2 
 Investment in JVs  BV 193 0.1 
 Net equity value   17,291 8.5 

 

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

หลงัจากกําไรของ CHG อยู่ในแนวโนม้ขาลงมาต ัง้แต่ 3Q61 เราคาดว่ากําไรจะกลบัสู่
แนวโนม้ขาขึน้ใน 2H62 และจะเตบิโต 20% ในปี 2563 จากการดําเนนิงานทีด่ขี ึน้และผล
ขาดทนุทีล่ดลงของโรงพยาบาลเปิดใหม ่ราคาหุน้ CHG ปรบัตวัขึน้มาแลว้ 10% ในชว่ง 1 
เดอืนทีผ่า่นมา หลงัจากผลประกอบการ 1Q62 ออกมาดเีกนิคาด แตย่งัตํา่กวา่จุดสงูสุดใน
ปี 2561 อยู ่20% เราเชือ่ม ัน่ในผลประกอบการทีฟ้ื่นตวัของ CHG และมองวา่กําไรทีค่าด
ว่าจะอ่อนตวัลงใน 2Q62 เป็นโอกาสในการเข้าซื้อ CHG เป็นหุ ้นเด่นของเราในกลุ่ม
การแพทย ์แนะนํา “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมาย 2.7 บาท/หุน้  

คาดกําไรอ่อนตวัลงใน 2Q62 นอกเหนือจากผลกระทบทางฤดกูาลแลว้ เราคาดว่ากําไร 2Q62 
ของ CHG จะถูกฉุดรัง้โดยค่าใชจ้่ายพเิศษที่ประกอบดว้ย: 1) ค่าใชจ้่ายพนักงานเพื่อปฏบิติติาม
พ.ร.บ.คุม้ครองแรงงานฉบับใหม่จํานวน ~16 ลบ. และ 2) คา่ใชจ้่ายตัง้สํารองทีอ่าจเกดิขึน้ ~20 
ลบ. จากการทีสํ่านักงานประกันสังคมจ่ายเงนิจรงิสําหรับการใหบ้รกิารรักษาโรคทีม่คี่าใชจ้่ายสูง
(RW>2) ตํ่ากว่าจํานวนทีบ่รษัิทไดบ้ันทกึเป็นรายไดไ้ปกอ่นหนา้นี้ในเดอืนพ.ย.-ธ.ค. 2561 โดยมี
สาเหตมุาจากงบประมาณรวมไมเ่พยีงพอ ทําใหจํ้านวนเงนิทีจ่่ายจรงิปรับลดลงจากอัตราทีป่ระกาศ
ไวท้ี่ 12,800 บาท/RW สู่ ~8,000 บาท/RW เหตุการณ์นี้คลา้ยกับตอน 2Q61 ที่ CHG ตอ้งโอน
กลับ (write-off) รายได  ้17 ลบ. เมื่อจํานวนเงนิที่จ่ายจรงิของการใหบ้รกิารใน 4Q60 ลดลงสู ่
10,200 บาท/RW ทัง้นี้ เราคาดการณ์กําไรปกต ิ2Q62 ในเบือ้งตน้ที่ 130 ลบ. ลดลง 14% YoY 
และ 27% QoQ 

การดําเนนิงานทีโ่รงพยาบาลเปิดใหม่จะปรบัตวัดขี ึน้ กําไรของ CHG ปรับตัวลดลงมาตัง้แต่
3Q61 หลักๆ ถูกฉุดรัง้โดยผลขาดทุนจากโรงพยาบาลเปิดใหม่ 2 แห่ง: โครงการต่อขยายที่
โรงพยาบาลจุฬารัตน์ 304 อนิเตอร ์(เปิดในเดอืนก.ค. 2561) และโรงพยาบาลใหม่ โรงพยาบาล
รวมแพทยฉ์ะเชงิเทรา (เปิดในเดอืนพ.ย. 2561) โรงพยาบาลทัง้สองแหง่นี้สรา้งผลขาดทุนใหแ้ก่
CHG จํานวน 25 ลบ. ใน 1Q62 (14% ของกําไรปกติ 1Q62) เพราะถูกฉุดรั ้งโดยตน้ทุนการ
ดําเนนิงานเริม่แรก ทัง้นี ้ผูบ้รหิารของ CHG เปิดเผยวา่เงนิลงทนุในโรงพยาบาลสองแหง่นีจ้ะไมม่าก
แลว้และรายไดม้แีนวโนม้เรง่ตัวขึน้ จากการเพิม่ขึน้ของผูป่้วยจากประกันสขุภาพเอกชน/องคก์ร เรา
คาดการณ์ขาดทุนจากโรงพยาบาลสองแห่งนี้ที่ 115 ลบ. ในปี 2562 ต่อจากนั้นขาดทุนจะปรับ
ลดลงสู ่60 ลบ. ในปี 2563 หลังจากการดําเนนิงานปรับตัวดขี ึน้ เรายังคงมุมมองเชงิบวกว่าความ
ตอ้งการใชบ้รกิารทางการแพทยใ์นจังหวัดทีโ่รงพยาบาลเหลา่นัน้ตัง้อยูจ่ะปรับตัวเพิม่ขึน้ เพราะจะ
ไดรั้บประโยชนจ์ากเศรษฐกจิทีเ่ตบิโตมากขึน้ในภาคตะวันออกของประเทศไทยจากการพัฒนา EEC 

กําไรจะกลบัสู่แนวโนม้ขาขึน้ใน 2H62-ปี 2563 เราคาดว่ากําไรของ CHG จะกลับมาเตบิโต
YoY ใน 2H62 (ที ่+15% YoY และ +10% HoH) และจะเตบิโต 20% ในปี 2563 จากผลขาดทุน
ที่ลดลงที่โรงพยาบาลเปิดใหม่ ตลาดกังวลเกีย่วกับความผันผวนของกําไรอันเกดิจากความไม่
แน่นอนของการใหบ้รกิารระบบประกันสังคม เรามองว่าความเสีย่งดังกลา่วจะไดรั้บการชดเชยจาก
รายไดท้ี่สูงขึน้จากผูป่้วยเงนิสด โดยที่เราคาดว่าสัดส่วนรายไดจ้ากผูป่้วยเงนิสดของ CHG จะ
เพิม่ขึน้จาก 66% ของรายไดทั้ง้หมดในปี 2562 สู ่70% ของรายไดทั้ง้หมดในปี 2564 

top pick ของกลุ่มการแพทย์ เราเลือก CHG เป็น top pick ของเรา เพราะเชื่อมั่นในผล
ประกอบการที่เป็นขาขึน้ของบรษัิท ราคาหุน้ CHG ปรับตัวขึน้มา 10% ในช่วง 1 เดอืนที่ผ่านมา 
หลังจากผลประกอบการ 1Q62 ออกมาดเีกนิคาด แต่ยังตํ่ากว่าจุดสูงสดุในปี 2561 (ก่อนปรับตัว
ลดลงแรงเพราะกําไรปรับตัวลดลง) อยู ่20% กําไรทีค่าดวา่จะออ่นตัวลงใน 2Q62 อาจจะสง่ผลทํา
ใหร้าคาหุน้ปรับตัวลดลง แตเ่รามองวา่เป็นโอกาสใหเ้ขา้ซือ้ แนะนํา “ซือ้” CHG ราคาเป้าหมาย 2.7 
บาท/หุน้ 

 Stock data 
 

 

Last close (Jun 14) (Bt) 2.28 
12-m target price (Bt) 2.70 
Upside (Downside) to TP (%) 18.42 
Mkt cap (Btbn) 25.08 
Mkt cap (US$mn) 805 

 
 

Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.15 
Sector % SET 4.76 
Shares issued (mn) 11,000 
Par value (Bt) 0.10 
12-m high / low (Bt) 2.9 / 1.8 
Avg. daily 6m (US$mn) 2.82 
Foreign limit / actual (%) 49 / 10 
Free float (%) 40.1 
Dividend policy (%) ≥ 50 
 

  

 Price performance 
 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

Ju
n-

17

Se
p-

17

D
ec

-1
7

M
ar

-1
8

Ju
n-

18

Se
p-

18

D
ec

-1
8

M
ar

-1
9

Ju
n-

19

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

(Bt)

 
 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 9.6 20.6 (2.6) 
Relative to SET 6.3 17.3 (0.7) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (Bt) 2.70 

12-month dividend (Bt) 0.04 
Capital gain (%) 18.42 
Dividend yield  (%) 1.84 
Total return (%) 20.26 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Revenue (Btmn) 3,876 4,407 4,966 5,535 6,086 
EBITDA (Btmn) 995 1,052 1,108 1,321 1,521 
Core profit (Btmn) 592 645 658 790 911 
Reported profit (Btmn) 565 634 658 790 911 
Core EPS (Bt) 0.054 0.059 0.060 0.072 0.083 
DPS (Bt) 0.036 0.050 0.042 0.050 0.058 
P/E, core (x) 42.3 38.9 38.1 31.7 27.5 
EPS growth, core (%) 5.0 8.8 2.1 20.1 15.3 
P/BV, core (x) 7.6 7.0 6.8 6.3 5.8 
ROE (%) 17.7 17.9 17.3 19.7 20.9 
Dividend yield (%) 1.6 2.2 1.8 2.2 2.5 
FCF yield (%) 1.3 0.2 1.5 2.9 3.3 
EV/EBIT (x) 35.8 32.7 32.7 26.0 22.0 
EBIT growth, core (%) 2.4 10.7 0.7 24.4 17.0 
EV/CE (x) 6.4 5.7 5.4 5.2 5.1 
ROCE (%) 14.2 13.6 12.7 15.6 18.0 
EV/EBITDA (x) 25.7 24.5 23.5 19.5 16.7 
EBITDA growth (%) 9.5 5.7 5.3 19.3 15.1 
 

 ระวนีชุ ปิยะเกรยีงไกร 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1002 
raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th 

Source: SCBS Investment Research    

 

      

 

    

 
โรงพยาบาลจุฬารัตน ์ CHG 

 

บรษัิท โรงพยาบาลจฬุารัตน ์ Bloomberg CHG TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters CHG.BK  
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บมจ. โรงพยาบาลจุฬารัตน์  
  
Financial statement 

 

Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Total revenue Btmn 2,672 3,155 3,637 3,876 4,407 4,966 5,535 6,086 
Cost of goods sold Btmn 1,756 2,082 2,469 2,633 3,072 3,548 3,876 4,243 
Gross profit Btmn 916 1,073 1,168 1,243 1,335 1,419 1,659 1,844 
SG&A Btmn 359 426 494 551 570 649 697 718 
Other income Btmn 43 24 21 21 24 25 25 30 
Interest expense Btmn 1 1 10 16 24 33 34 34 
Pre-tax profit Btmn 598 670 686 697 765 761 954 1,122 
Corporate tax Btmn 105 118 132 121 131 150 152 191 
Equity a/c profits Btmn 0 0 0 0 0 0 0 0 
Minority interests Btmn (0) 0 (1) (0) 19 49 27 14 
Core profit Btmn 481 538 564 592 645 658 790 911 
Extra-ordinary items Btmn - - - (27) (11) - - - 
Net Profit Btmn 481 538 564 565 634 658 790 911 
EBITDA Btmn 735 835 909 995 1,052 1,108 1,321 1,521 
Core EPS  Bt 0.04 0.05 0.05 0.05 0.06 0.06 0.07 0.08 
Net  EPS  Bt 0.04 0.05 0.05 0.05 0.06 0.06 0.07 0.08 
DPS  Bt 0.03 0.04 0.04 0.04 0.05 0.04 0.05 0.06 

          

Balance Sheet                 

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Total current assets Btmn 1,522 1,353 1,335 1,332 1,592 1,437 1,766 2,123 
Total fixed assets Btmn 1,557 1,987 2,936 3,385 3,831 4,118 4,172 4,234 
Total assets Btmn 3,266 3,560 4,518 4,951 5,708 5,851 6,246 6,677 
Total loans Btmn 30 78 801 852 1,212 1,220 1,220 1,220 
Total current liabilities Btmn 434 540 1,096 1,024 1,295 1,334 1,394 1,461 
Total long-term liabilities Btmn 0 26 157 403 583 583 583 583 
Total liabilities Btmn 461 591 1,294 1,478 1,965 2,003 2,064 2,130 
Paid-up capital Btmn 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 
Total equity Btmn 2,804 2,969 3,224 3,473 3,743 3,848 4,183 4,546 
BVPS   Bt 0.25 0.27 0.28 0.30 0.32 0.33 0.36 0.40 

          

Cash Flow Statement                 

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Core Profit Btmn 481 538 564 592 645 658 790 911 
Depreciation and amortization Btmn 136 164 213 255 276 313 333 365 
Operating cash flow Btmn 447 698 705 916 743 969 1,108 1,266 
Investing cash flow Btmn 26 (608) (1,028) (594) (689) (600) (387) (427) 
Financing cash flow Btmn (290) (328) 324 (349) 3 (546) (455) (547) 
Net cash flow Btmn 183 (239) 2 (27) 57 (177) 265 292 

          

Key Financial Ratios           

 FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Gross margin % 34.3 34.0 32.1 32.1 30.3 28.6 30.0 30.3 
Operating margin % 20.8 20.5 18.5 17.9 17.4 15.5 17.4 18.5 
EBITDA margin  % 27.1 26.3 24.8 25.5 23.7 22.2 23.8 24.9 
EBIT margin  % 22.4 21.3 19.1 18.4 17.9 16.0 17.9 19.0 
Net profit margin  % 18.0 17.1 15.5 14.6 14.4 13.3 14.3 15.0 
ROE % 17.7 18.7 18.2 17.7 17.9 17.3 19.7 20.9 
ROA  % 15.4 15.8 14.0 12.5 12.1 11.4 13.1 14.1 
Net D/E  x Net cash Net cash 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 
Interest coverage  x 628.6 1,031.2 95.4 62.7 44.3 33.1 38.4 44.2 
Debt service coverage  x 23.6 15.8 1.4 2.1 1.6 1.7 2.0 2.3 
Payout Ratio  % 68.7 73.6 70.2 70.0 86.8 70.0 70.0 70.0 

          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
 Revenue breakdown                    
 Cash service   (%)  51.0 51.6 54.9 57.6 62.5 65.7 68.3 70.3 
 Social security service (SC)  (%) 41.0 36.0 36.2 37.5 32.0 29.2 27.0 25.3 
 Universal coverage (UC)   (%)  8.0 13.0 9.0 5.0 5.5 5.0 4.7 4.4 
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Financial statement 

 

Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19 
Total revenue Btmn 890 1,032 1,016 1,080 1,039 1,149 1,139 1,228 
Cost of goods sold Btmn 624 699 686 712 715 826 819 853 
Gross profit Btmn 266 334 330 368 325 323 320 375 
SG&A Btmn 124 129 173 129 116 141 184 154 
Other income Btmn 7 5 4 5 7 7 5 4 
Interest expense Btmn 3 4 5 5 5 7 8 9 
Pre-tax profit Btmn 146 206 157 238 212 182 133 216 
Corporate tax Btmn 27 37 32 45 35 37 33 49 
Equity a/c profits Btmn 0 0 0 0 0 0 0 0 
Minority interests Btmn (0) (0) (0) 0 1 5 12 12 
Core profit Btmn 119 168 153 193 151 175 126 179 
Extra-ordinary items Btmn 0 0 (27) 0 27 (24) (14) 0 
Net Profit Btmn 119 168 126 193 178 151 112 179 
EBITDA Btmn 211 276 228 308 282 260 216 303 
Core EPS  Bt 0.01 0.02 0.01 0.02 0.01 0.02 0.01 0.02 
Net  EPS  Bt 0.01 0.02 0.01 0.02 0.02 0.01 0.01 0.02 
                    
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19 
Total current assets Btmn 1,416 1,460 1,332 1,564 1,597 1,633 1,592 1,797 
Total fixed assets Btmn 3,127 3,247 3,385 3,479 3,596 3,705 3,831 3,889 
Total assets Btmn 4,786 4,937 4,951 5,284 5,434 5,613 5,708 5,983 
Total loans Btmn 795 805 852 905 1,021 1,207 1,212 1,281 
Total current liabilities Btmn 1,085 1,163 1,024 1,091 1,138 1,329 1,295 1,343 
Total long-term liabilities Btmn 239 245 403 444 502 561 583 643 
Total liabilities Btmn 1,370 1,458 1,478 1,592 1,697 1,951 1,965 2,072 
Paid-up capital Btmn 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 
Total equity Btmn 3,416 3,479 3,473 3,692 3,737 3,662 3,743 3,910 
BVPS   Bt 0.30 0.30 0.30 0.32 0.32 0.32 0.32 0.34 

          

Cash Flow Statement                    

FY December 31 Unit  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19 
Core Profit Btmn 119 168 153 193 151 175 126 179 
Depreciation and amortization Btmn 62 66 66 65 65 71 75 78 
Operating cash flow Btmn 168 333 264 166 191 242 143 154 
Investing cash flow Btmn (126) (176) (190) (128) (176) (171) (214) (173) 
Financing cash flow Btmn (20) (123) (85) 50 (17) (31) 2 68 
Net cash flow Bt 22 33 (11) 88 (2) 40 (70) 49 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31  Unit  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19 
Gross margin  % 29.9 32.3 32.5 34.1 31.2 28.1 28.1 30.5 
Operating margin  % 16.0 19.8 15.5 22.1 20.1 15.8 11.9 18.0 
EBITDA margin  % 23.5 26.6 25.0 28.4 24.3 22.5 20.1 24.6 
EBIT margin  % 16.8 20.3 15.9 22.5 20.8 16.5 12.3 18.3 
Net profit margin  % 13.3 16.3 12.4 17.9 17.1 13.1 9.8 14.6 
ROE  % 16.6 17.5 17.7 21.8 19.2 19.4 17.9 18.9 
ROA  % 12.2 12.5 12.5 15.6 13.5 13.1 12.1 12.7 
Net D/E  x 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.5 0.5 0.5 
Interest coverage  x 64.6 62.1 49.7 66.7 61.3 38.3 27.9 33.5 
Debt service coverage  x 1.5 1.9 1.9 2.6 2.1 1.5 1.3 1.8 

                  

Key statistics          

FY December 31 Unit  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19 
 Revenue breakdown                    
 Cash service   (%)  56.1 61.2 59.2 60.6 62.9 65.4 61.0 62.1 
 Social security service (SC)  (%) 38.8 34.1 36.6 33.7 31.5 29.8 33.1 31.7 
 Universal coverage (UC)   (%)  5.2 4.7 4.2 5.7 5.6 4.9 5.9 6.2 
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Figure 1: CHG’s earnings downtrend since 3Q18  Figure 2: Revenue breakdown by service  
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Figure 3: CHG’s earnings forecast  Figure 4: Price performance 
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Figure 5: CHG’s PE band   Figure 6: CHG’s EV/EBITDA band 
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ปลอดภยัทา่มกลางความไมแ่นน่อนจากสงครามการคา้  ซื้อ 
   

แมร้าคาหุน้ปรบัตวัลดลง 3.6% ในช่วง 3 เดอืนทีผ่า่นมา แต ่IVL ยงัปรบัตวัดกีวา่หุน้อืน่ๆ 
ในกลุม่ปิโตรเคม ี(-6%) สะทอ้นมมุมองเชงิบวกทีน่กัลงทนุมตีอ่ IVL มากกวา่หุน้ปิโตรเคมี
ตวัอืน่ๆ ทา่มกลางความไมแ่น่นอนจากสงครามการคา้ ในสถานการณ์ทีค่วามขดัแยง้ทาง
การคา้ระหวา่งสหรฐัฯ กบัจนียงัคงดําเนนิอยู ่เราชอบ IVL เพราะบรษิทัมกีลยุทธร์ะยะยาว
ในการกระจายธุรกจิเพือ่เขา้ไปเป็นผูป้ระกอบการทอ้งถิน่ในตลาดทีส่ําคญัๆ เพือ่ลดความ
เสีย่งจากการกดีกนัทางการคา้ เราเชือ่วา่กําไรทีอ่อ่นแอใน 1Q62 จะเป็นไตรมาสทีแ่ยท่ ีส่ดุ
ของปีนี ้และคาดว่าจะเห็นการฟ้ืนตวัในช่วงทีเ่หลอืของปีนี ้เราคาดว่า 2Q62 จะเป็นไตร
มาสทีด่ขี ึน้ เนือ่งจากโรงงาน EO/EG กลบัมาดําเนนิงานตามปกตแิลว้ เราแนะนํา “ซือ้” 
IVL ดว้ยราคาเป้าหมาย 74 บาท (EV/EBITDA 10 เทา่) ซึง่ใหผ้ลตอบแทนรวม 60%  

พอรต์สนิทรพัยท์ ีก่ระจายตวัช่วยลดความเสีย่ง IVL น่าจะอยู่ในสถานะทีด่กีว่าบรษัิทอืน่ๆ ใน
กลุ่มปิโตรเคมีท่ามกลางขอ้พิพาททางการคา้ระหว่างสหรัฐฯ กับจีน  ซึ่งส่งผลกระทบต่อ
อตุสาหกรรมปิโตรเคมอียา่งตอ่เนื่องมาตัง้แตปี่ 2561 ทัง้นี้เป็นเพราะบรษัิทมโีรงงานกระจายอยูท่ั่ว
โลก IVL มีฐานการผลติในตลาดหลักๆ 3 ตลาด คือ เอเชีย ยุโรป/ตะวันออกกลาง/แอฟรกิา
(EMEA) และอเมรกิา (ด ูFigure 6) ซึง่น่าจะชว่ยป้องกันไมใ่หบ้รษัิทไดรั้บผลกระทบจากมาตรการ
กดีกันทางการคา้ ซึง่มแีนวโนม้ทีจ่ะทวคีวามรุนแรงมากขึน้ในอนาคต โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศ
มหาอํานาจทางเศรษฐกจิ กลยทุธข์อง IVL คอื การกา้วเขา้ไปเป็นผูป้ระกอบการทอ้งถิน่ในตลาดที่
สําคญั โดยจัดตัง้โรงงานเพือ่รองรับลกูคา้ทีส่ว่นใหญเ่ป็นผูผ้ลติสนิคา้อปุโภคบรโิภคชัน้นําของโลก 

กําไรทําจุดตํ่าสุดไปแลว้ใน 1Q62 เราคาดว่ากําไรของ IVL จะปรับตัวดีข ึน้ QoQ ใน 2Q62 
เนื่องจากโรงงาน EO/EG กลับมาดําเนนิงานตามปกตแิลว้ เรามมีมุมองเชงิบวกนอ้ยลงตอ่สว่นตา่ง
ราคา MEG และ IPA (กรดไอโซทาลกิบรสิทุธิ ์หรอื PIA) สําหรับธรุกจิสารตัง้ตน้ในตลาดตะวันตก
เพราะอุปทานลน้ตลาด แม ้IPA จัดเป็นผลติภัณฑร์ะดับโลกทีส่ามารถผลติไดโ้ดยบรษัิทเพียง 7
แห่งใน 6 ประเทศท่ัวโลก ปรมิาณการขาย EO/EG ที่เพิม่ข ึน้ใน 2Q62 จะช่วยชดเชยผลกระทบ
ดังกลา่วไดบ้างสว่น นอกจากนี้สายการผลติใหม่ของ IPA ในสหรัฐฯ (ทําใหกํ้าลังการผลติทัง้หมด
เพิม่ขึน้เป็นสองเทา่สู ่440,000 ตัน/ปี) จะเพิม่อัตราการผลติเพือ่ใหไ้ดรั้บประโยชน์จากราคาสารตัง้
ตน้ (เมตาไซลนี) ทีถู่กลง ปัจจัยคกุคามทีสํ่าคัญ คอื การเริม่เดนิเครือ่งกําลังการผลติใหมใ่น 2H62 
ของบรษัิทคูแ่ขง่ (Lotte Chemical) ซึง่ก็ขยายกําลังการผลติอกี 83% สู ่840,000 ตัน/ปี ทัง้นี้การ
ผลติ IPA ของ IVL สว่นใหญเ่ป็นการผลติเพือ่ใชภ้ายในกจิการของบรษัิทในยโุรปและอเมรกิา 

สว่นตา่งราคา integrated PET/PTA มแีนวโนม้ปรบัตวัดขี ึน้ IVL จะไดรั้บประโยชน์จากราคา
PX ทีล่ดลงใน 2Q62 เห็นไดจ้ากสว่นตา่งราคา integrated PET/PTA ในตลาดโลกทีเ่พิม่ข ึน้ 14% 
QoQ ใน 2Q62TD สู ่US$435/ตัน หลักๆ ไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากตลาดเอเชยี (+24% QoQ) ธรุกจิ 
integrated PET/PTA คดิเป็น 59% ของ core EBITDA ของ IVL ในชว่ง 12 เดอืนทีผ่่านมาจนถงึ
1Q62 และเรามองวา่จะยังคงเป็นสว่นสําคญัทีส่รา้งกําไรใหก้บับรษัิทในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

EBITDA จะเพิม่ข ึน้เป็นสองเท่าใน 5 ปี แมล้่าสดุ IVL ไดป้รับเป้า EBITDA ลดลงเพื่อสะทอ้น
สว่นตา่งราคาผลติภัณฑ ์MEG และ IPA ทีตํ่่ากว่าคาด แต่บรษัิทยังคงเป้าทีจ่ะเพิม่ core EBITDA 
เป็นสองเท่าใน 5 ปีขา้งหนา้ จาก US$1.4 พันลา้นในปี 2561 ซึง่จะไดรั้บการสนับสนุนจากพอรต์
ผลติภัณฑใ์หม ่วนัิยทางการเงนิทีเ่ขม้งวด และประโยชนจ์ากปัจจัยแหง่ความสําเร็จ: การมเีครอืขา่ย
ท่ัวโลก และการดําเนนิธรุกจิแบบบรูณาการ 

ปัจจยัเสีย่งสําคญัตอ่ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา คอื: 1) สงครามการคา้สง่ผล
กระทบต่อความตอ้งการผลติภัณฑข์อง IVL 2) การปรับปรุงประสทิธภิาพของสนิทรัพยใ์หม่ไดตํ้่า
กวา่คาด และ 3) การเปลีย่นแปลงกฎหมายเกีย่วกบัผลติภัณฑพ์ลาสตกิ 

 Stock data 
 

 

Last close (Jun 14) (Bt) 47.25 
12-m target price (Bt) 74.00 
Upside (Downside) to TP (%) 56.61 
Mkt cap (Btbn) 265.29 
Mkt cap (US$mn) 8,516 

  
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 1.55 
Sector % SET 3.68 
Shares issued (mn) 5,615 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 63 / 43.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 30.66 
Foreign limit / actual (%) 100 / 75 
Free float (%) 35.2 
Dividend policy (%) ≥ 30 
 

  

 Price Performance 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 1.1 (2.1) (19.2) 
Relative to SET (2.0) (4.8) (17.7) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price (Bt) 74.00 

12-month dividend (Bt) 1.50 
Capital gain (%) 56.61 
Dividend yield  (%) 3.17 
Total return (%) 59.79 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Revenue (Btmn) 286,332 347,171 375,676 387,419 395,220 
EBITDA (Btmn) 35,020 45,652 50,775 55,043 57,692 
Core profit (Btmn) 20,150 24,053 26,874 30,581 32,834 
Reported profit (Btmn) 20,883 26,465 26,874 30,581 32,834 
Core EPS (Bt) 3.84 4.28 4.79 5.45 5.85 
DPS (Bt) 1.00 1.40 1.50 1.70 1.80 
P/E, core (x) 12.3 11.0 9.9 8.7 8.1 
EPS growth, core (%) 93.4 11.5 11.7 13.8 7.4 
P/BV, core (x) 2.1 1.8 1.6 1.4 1.3 
ROE (%) 19.6 18.4 17.4 17.5 16.7 
Dividend yield (%) 2.1 3.0 3.2 3.6 3.8 
FCF yield (x) 0.0 (9.0) 17.0 15.2 25.9 
EV/EBIT (x) 14.8 12.6 9.8 8.0 6.2 
EBIT growth, core (%) 40.8 37.7 15.8 11.4 6.2 
EV/CE (x) 1.7 1.5 1.4 1.3 1.3 
ROCE (%) 11.7 9.3 11.3 13.0 16.1 
EV/EBITDA (x) 9.6 8.7 7.0 5.9 4.6 
EBITDA growth (%) 28.5 30.4 11.2 8.4 4.8 
 

 ชยัพชัร ธนวฒัโน 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1005 
chaipat.thanawattano@scb.co.th 
 

Source: SCBS Investment Research    
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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) 243,907 234,698 254,620 286,332 347,171 375,676 387,419 395,220 
Cost of goods sold (Btmn) 221,869 208,177 218,198 240,889 289,232 311,637 318,769 323,572 
Gross profit (Btmn) 22,038 26,521 36,422 45,444 57,939 64,039 68,650 71,648 
SG&A (Btmn) 16,627 19,293 21,823 23,925 28,760 29,801 30,726 31,618 
Other income (Btmn) 1,644 1,761 1,584 1,263 2,200 2,104 2,557 2,972 
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 31,503 35,874 38,557 
Corporate tax (Btmn) 1,625 1,881 2,062 (1,400) 3,812 4,950 5,576 5,983 
Equity a/c profits (Btmn) (1,356) (242) (173) 28 586 586 586 586 
Minority interests (Btmn) (285) (279) (162) (195) 128 (266) (303) (326) 
Core profit (Btmn) 234 2,935 9,563 20,150 24,053 26,874 30,581 32,834 
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 26,874 30,581 32,834 
EBITDA (Btmn) 14,164 18,315 27,248 35,020 45,652 50,775 55,043 57,692 
Core EPS (Btmn) 0.05 0.61 1.99 3.84 4.28 4.79 5.45 5.85 
Net EPS (Bt) 0.35 1.37 3.36 3.98 4.71 4.79 5.45 5.85 
DPS (Bt) 0.38 0.48 0.66 1.00 1.40 1.50 1.70 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 92,953 124,284 134,075 163,520 194,844 
Total fixed assets (Btmn) 122,354 151,092 173,885 189,405 254,911 238,472 227,200 215,800 
Total assets (Btmn) 194,534 221,641 258,380 282,358 379,195 372,547 390,720 410,644 
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 91,800 92,079 92,149 
Total long-term liabilities (Btmn) 71,858 81,305 100,704 97,750 113,639 109,894 105,887 102,406 
Total liabilities (Btmn) 119,924 138,688 166,566 163,372 227,339 201,694 197,966 194,555 
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 89,055 117,062 144,838 163,570 185,168 208,177 
BVPS (Bt) 15.07 16.58 18.50 22.32 25.80 29.13 32.98 37.08 
          

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 26,874 30,581 32,834 
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 43,068 43,561 71,836 
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 (15,637) (13,311) (13,527) 

Net cash flow (Btmn) 1,225 (2,107) 793 2,851 (1,299) 29,524 27,049 55,109 
          

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 17.0 17.7 18.1 
Operating margin (%) 2.2 3.1 5.7 7.5 8.4 9.1 9.8 10.1 
EBITDA margin  (%) 5.8 7.8 10.7 12.2 13.1 13.5 14.2 14.6 
EBIT margin  (%) 2.9 3.8 6.4 8.0 9.0 9.7 10.4 10.9 
Net profit margin  (%) 0.7 2.8 6.4 7.3 7.6 7.2 7.9 8.3 
ROE  (%) 0.4 3.9 11.3 19.6 18.4 17.4 17.5 16.7 
ROA  (%) 0.1 1.4 4.0 7.5 7.3 7.1 8.0 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 10.5 11.9 13.0 
Debt service coverage  (x) 0.6 1.1 1.3 1.5 2.4 1.1 1.4 1.4 
Payout Ratio  (%) 109.2 35.0 19.6 25.1 29.7 31.3 31.2 30.8 
          

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$/t) 96 91 89 110 138 128 134 138 
Reported EBITDA/t (US$/t) 79 80 88 112 140 128 134 138 
Average selling price (US$/t) 1,202 975 827 927 1,031 954 961 965 
FX  (Bt/US$)  32.48 34.35 35.29 33.93 32.32 32.00 32.00 32.00 
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Profit and Loss Statement                   

FY December 31 Unit 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 
Total revenue (Btmn) 71,661 72,605 70,417 76,143 83,591 96,001 91,436 95,810 
Cost of goods sold (Btmn) 61,538 60,004 59,445 63,416 68,010 77,055 80,751 83,550 
Gross profit (Btmn) 10,123 12,601 10,972 12,727 15,581 18,946 10,685 12,260 
SG&A (Btmn) 5,863 6,062 6,255 6,262 7,132 7,487 7,879 8,510 
Other income (Btmn) 239 239 593 976 395 365 463 555 
Interest expense (Btmn) 991 963 905 891 887 1,122 1,327 1,384 
Pre-tax profit (Btmn) 3,508 5,814 4,405 6,550 7,957 10,703 1,941 2,922 
Corporate tax (Btmn) 329 569 (3,149) 881 1,145 1,018 768 103 
Equity a/c profits (Btmn) (120) 47 (45) (42) 206 479 (57) (0) 
Minority interests (Btmn) (68) (30) (26) (27) (26) 64 117 (25) 
Core profit (Btmn) 2,990 5,262 7,483 5,600 6,993 10,227 1,233 2,793 
Extra-ordinary items (Btmn) (53) (1,745) 2,520 214 1,250 (173) 1,122 915 
Net Profit (Btmn) 2,937 3,516 10,003 5,814 8,243 10,054 2,355 3,708 
EBITDA (Btmn) 7,374 9,911 8,730 10,493 12,064 15,657 7,438 8,292 
Core EPS (Btmn) 0.62 1.00 1.43 1.03 1.26 1.82 0.22 0.50 
Net EPS (Bt) 0.61 0.67 1.91 1.07 1.49 1.79 0.42 0.66 
                    
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 
Total current assets (Btmn) 89,032 86,145 92,953 101,644 123,981 127,413 124,284 130,584 
Total fixed assets (Btmn) 181,745 183,387 189,405 185,224 209,820 229,300 254,911 264,881 
Total assets (Btmn) 270,777 269,532 282,358 286,868 333,801 356,713 379,195 395,465 
Total loans (Btmn) 106,423 92,506 95,506 90,462 113,269 117,404 136,266 145,911 
Total current liabilities (Btmn) 66,559 57,758 65,622 67,146 86,331 101,943 113,700 116,935 
Total long-term liabilities (Btmn) 109,422 101,138 97,750 91,809 104,689 104,738 113,639 125,723 
Total liabilities (Btmn) 175,981 158,896 163,372 158,955 191,020 206,681 227,339 242,658 
Paid-up capital (Btmn) 4,814 5,245 5,245 5,412 5,548 5,615 5,615 5,615 
Total equity (Btmn) 92,788 108,629 117,062 126,126 139,640 144,178 144,838 144,412 
BVPS (Bt) 19.27 20.71 22.32 23.31 25.17 25.68 25.80 25.72 
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 
Core Profit (Btmn) 2,990 5,262 7,483 5,600 6,993 10,227 1,233 2,793 
Depreciation and amortization (Btmn) 2,876 3,133 3,420 3,052 3,219 3,832 4,170 3,987 
Operating cash flow (Btmn) 8,238 5,840 7,102 7,626 7,215 9,123 8,398 8,401 
Investing cash flow (Btmn) (11,814) (5,428) (6,611) (4,493) (16,275) (14,196) (21,263) (10,363) 
Financing cash flow (Btmn) 3,769 (994) 1,946 3,147 18,678 (6,585) 7,327 3,410 
Net cash flow (Btmn) 193 (581) 2,437 6,280 9,617 (11,658) (5,538) 1,448 
          

Key Financial Ratios                    

FY December 31 Unit 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 
Gross margin (%) 14.1 17.4 15.6 16.7 18.6 19.7 11.7 12.8 
Operating margin (%) 5.9 9.0 6.7 8.5 10.1 11.9 3.1 3.9 
EBITDA margin  (%) 10.3 13.7 12.4 13.8 14.4 16.3 8.1 8.7 
EBIT margin  (%) 6.3 9.3 7.5 9.8 10.6 12.3 3.6 4.5 
Net profit margin  (%) 4.1 4.8 14.2 7.6 9.9 10.5 2.6 3.9 
ROE  (%) 13.0 20.9 26.5 18.4 21.0 28.8 3.4 7.7 
ROA  (%) 4.5 7.8 10.8 7.9 9.0 11.8 1.3 2.9 
Net D/E (x) 1.1 0.8 0.8 0.6 0.6 0.7 0.9 1.0 
Interest coverage  (x) 7.4 10.3 9.6 11.8 13.6 14.0 5.6 6.0 
Debt service coverage  (x) 1.5 2.6 1.9 2.2 1.6 1.7 0.6 0.7 
                    
          

Main Assumptions                   

FY December 31 Unit 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 
Total capacity (period-end) (ktpa) 10,270 10,405 10,665 10,638 11,084 12,587 13,029 13,920 
Total sales volume (kt) 2,223 2,387 2,306 2,325 2,546 2,730 2,820 2,970 
Core EBITDA/t (US$/t) 107 122 111 140 153 150 113 102 
Reported EBITDA/t (US$/t) 97 125 117 148 156 175 85 89 
Average selling price (US$/t) 940 911 926 1,038 1,028 1,070 989 1,020 
FX  (Bt/US$)  34.29 33.37 32.95 31.54 31.95 32.98 32.82 31.62 
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Figure 1: Integrated PET/PTA margin    Figure 2: IVL – integrated PET/PTA spread 
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Source: Industry data, SCBS Investment Research  Source: IVL, SCBS Investment Research 

Figure 3: IVL’s core EBITDA/t  Figure 4: Core EBITDA breakdown (last 12 months)  
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Figure 5: Capacity growth   Figure 6: IVL’s production base breakdown      
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Figure 7: Quarterly net profit     Figure 8: Share price performance    
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NIM จะขยายตวัมากทีส่ดุ และ valuation ตํา่ทีส่ดุ   ซื้อ 
   

KTB อาจจะสรา้งเซอรไ์พรส้ต์ลาดในแงบ่วกจากการเป็นธนาคารทีร่ายงาน NIM ขยายตวั
มากทีส่ดุในปีนี ้โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากกําไรพเิศษจาก AQ ตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง
และการเปลีย่นแปลงตวัขบัเคลือ่นสนิเชือ่ใหเ้ตบิโตจากการหนัมาเนน้ปลอ่ยสนิเชือ่ใหก้บั
ภาคเอกชนมากขึน้ ในขณะเดยีวกนั KTB จะเห็นการฟ้ืนตวัของสนิเชือ่ภาคเอกชนควบคูไ่ป
กบั LLR coverage ทีสู่งข ึน้ เรายงัคงเลอืก KTB เป็น top Buy เพราะ valuation ตํา่ทีสุ่ด
ในกลุม่ธนาคาร 

NIM จะขยายตวัมากทีสุ่ดเพราะจะมกีําไรพเิศษจาก AQ มากขึน้ เราคาดวา่ KTB จะรายงาน 
NIM ขยายตัว 37 bps ในปี 2562 มากทีส่ดุในกลุม่ธนาคาร ซึง่จะสรา้งเซอรไ์พรส้ต์ลาดในแง่บวก
โดย NIM ทีข่ยายตัว 37 bps แบง่เป็น 29 bps จากกําไรพเิศษ 6 bps จากตน้ทุนเงนิฝากทีล่ดลง
เนื่องจากเงนิฝากตน้ทุนสงูครบกําหนด (5% ของเงนิฝากทัง้หมด อัตราดอกเบีย้ที ่~4%) และ 2 
bps จากผลตอบแทนจากการใหส้นิเชือ่ทีป่รับตัวดขี ึน้จากการเปลีย่นแปลงตัวขับเคลือ่นสนิเชือ่ให ้
เตบิโต โดยหันมาเนน้ปลอ่ยสนิเชือ่ใหก้ับภาคเอกชนแทนภาครัฐมากขึน้ ดอกเบีย้คา้งรับสะสมจาก
AQ คาดว่าจะมจํีานวนสงูพอๆ กับเงนิตน้ที ่8 พันลบ. ทีด่นิหลักประกันถูกขายทอดตลาดในราคา 
8.91 พันลบ. ในเดือนต.ค. 2561 และแบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม KTB ไดรั้บชําระเงนิ 4.06 พันลบ.
สําหรับกลุ่มแรกแลว้ และรับรูเ้ป็นกําไรพเิศษ 3.9 พันลบ. ใน 1Q62 ส่วนกลุ่มทีส่อง มูลค่า 1.26 
พันลบ. เราคาดวา่ KTB จะไดรั้บชําระและรับรูเ้ป็นกําไรพเิศษใน 2Q62 หลงัจากศาลไมรั่บคํารอ้งให ้
เพกิถอนการขายทรัพยใ์นเดอืนม.ีค. กลุม่ทีส่าม มลูคา่ 3.6 พันลบ. อยูร่ะหวา่งรอคําตัดสนิการยืน่คํา
รอ้งตอ่ศาล โดยอา้งวา่การขายทีด่นิดงักลา่วไมช่อบดว้ยกฎหมาย 

สนิเชือ่ภาคเอกชนฟ้ืนตวั ใน 4M62 สนิเชือ่ของ KTB เตบิโต 1% YTD และ 5.4% YoY สงูทีส่ดุ
ในจํานวนธนาคารขนาดใหญ่ 4 แหง่ ทีสํ่าคัญกวา่นัน้ คอื การเตบิโตของสนิเชือ่หลักๆ ไดรั้บปัจจัย
กระตุน้จากสนิเชือ่รายยอ่ย และสนิเชือ่ธรุกจิขนาดใหญ ่แทนทีจ่ะเป็นสนิเชือ่เกีย่วกับภาครัฐ ซึง่เป็น
ตัวขับเคลือ่นสําคัญที่ชว่ยกระตุน้ใหส้นิเชือ่เตบิโตในปี 2560-2561 แนวโนม้เชน่นี้สอดคลอ้งกับ
แผนของ KTB ทีจ่ะหันมาปลอ่ยสนิเชือ่ใหก้บัภาคเอกชนมากขึน้ในปีนี ้เพือ่เพิม่ผลตอบแทนจากการ
ใหส้นิเชือ่ KTB ยังคงเป้าอัตราการขยายตัวของสนิเชือ่ในปี 2562 ไวท้ี ่5-6% (SCBS คาดการณ์ที ่
5%) เพิม่ข ึน้จาก 4% ในปี 2561 (เพยีง 2% สําหรับภาคเอกชน)  

การกอ่ตวัของ NPL ใหมช่ะลอตวัลง พรอ้มกบั LLR coverage ทีส่งูข ึน้ KTB พบวา่อัตราการ
กอ่ตัวของ NPL ใหม่ชะลอตัวลงในชว่ง 4 ไตรมาสทีผ่่านมา จาก 1.99% ใน 1Q61 สู ่1.22% ใน 
1Q62 ในขณะเดยีวกัน LLR coverage ก็เพิม่ข ึน้จาก 120% ณ 1Q61 สู ่127% ณ 1Q62 การชําระ
คนืสนิเชือ่ AQ (ถา้สําเร็จ) จะส่งผลทําให ้NPL ลดลง 4 พันลบ. (ยอดเงนิตน้ 8 พันลบ. หักดว้ย
ยอดตัดจําหน่ายหนี้สญูมูลค่า 4 พันลบ.) ซึง่จะหนุนให ้LLR coverage ปรับขึน้สู ่132% ตามการ
คํานวณของเรา อย่างไรก็ตาม เราคาดการณ์ตามหลักอนุรักษ์นิยมว่า credit cost ของ KTB จะ
เพิม่ขึน้ 13 bps สู ่1.45% ในปี 2562 เพราะเราคาดวา่ธนาคารใชกํ้าไรพเิศษจาก AQ มาเพิม่ LLR 
coverage ตามหลกัความระมัดระวัง 

Top Buy เพราะ valuation ตํา่ทีสุ่ด เรายังคงเลอืก KTB เป็น top Buy ดว้ยราคาเป้าหมาย 22
บาท (0.9 เท่าของประมาณการ BVPS ปี 2562) เนื่องจาก: 1) KTB ม ีvaluation ตํ่าทีส่ดุในกลุ่ม
ธนาคาร ที ่PBV 0.83 เท่า และ PER 9.5 เท่า ในปี 2562; 2) KTB มแีนวโนม้ไดรั้บประโยชน์มาก
ทีส่ดุจากการลงทนุทัง้ภาครัฐและภาคเอกชนทีฟ้ื่นตัวดขี ึน้; 3) KTB มแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นธนาคารทีม่ี
NIM ขยายตวัมากทีส่ดุในปี 2562 

 
 
 
 

 Stock data 
 

 

Last close (Jun 14) (Bt) 19.50 
12-m target price (Bt) 22.00 
Upside (Downside) to TP (%) 12.82 
Mkt cap (Btbn) 272.53 
Mkt cap (US$mn) 8,749 

 
 

Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 1.59 
Sector % SET 12.77 
Shares issued (mn) 13,976 
Par value (Bt) 5.15 
12-m high / low (Bt) 20.6 / 16.7 
Avg. daily 6m (US$mn) 15.30 
Foreign limit / actual (%) 25 / 12 
Free float (%) 44.9 
Dividend policy (%) ≤ 40 
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 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 3.7 3.7 10.8 
Relative to SET 0.6 0.8 12.9 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price  (Bt) 22.00 

12-month dividend (Bt) 0.76 
Capital gain (%) 12.82 
Dividend yield  (%) 3.91 
Total return (%) 16.73 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
  
  

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
  
Year to 31 Dec Unit 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Pre-provision profit (Bt mn)        67,274        54,683        58,873        58,266            62,457 
Net profit  (Bt mn)        22,440         28,491        28,789        29,807             33,310 
PPP/Sh  (Bt)               4.81               3.91               4.21               4.17                  4.47 
EPS  (Bt)               1.60              2.04              2.06               2.13                  2.38 
BVPS  (Bt)           20.59            21.88           23.36           24.73               26.32 
DPS  (Bt)               0.61              0.72              0.76              0.79                  0.88 

P/PPP (x)              4.05              4.99              4.63              4.68                  4.37 
PPP growth (%)              2.34          (18.72)              7.66             (1.03)                   7.19 
P/E  (x)             12.15              9.57              9.47               9.15                   8.18 
EPS growth  (%)         (30.53)           26.97               1.04              3.54                 11.75 
P/BV  (x)              0.95              0.89              0.83              0.79                  0.74 
ROE  (%)              7.99              9.60               9.10              8.87                  9.33 
Dividend yield (%)               3.13              3.68               3.91              4.05                  4.52 

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

Source: SCBS Investment Research    

 

       

 

    

 

 

ธนาคารกรุงไทย KTB 
  

ธนาคารกรงุไทย Bloomberg KTB TB   

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

FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 2021F 
Interest & dividend income (Btmn) 128,230 132,525 129,230 122,507 119,770 130,842 130,692 139,979 
Interest expense (Btmn) 51,072 51,657 42,264 36,729 36,081 37,349 40,140 43,787 
Net interest income (Btmn) 77,158 80,868 86,966 85,778 83,689 93,493 90,552 96,192 
Non-interest income (Btmn) 27,960 32,701 34,619 35,095 32,403 32,883 34,029 35,218 
Non-interest expenses (Btmn) 48,145 50,920 50,631 49,396 53,088 57,778 55,878 57,140 
Pre-provision profit (Btmn) 56,973 62,650 70,953 71,477 63,004 68,598 68,703 74,270 
Provision (Btmn) 18,643 30,542 33,429 44,833 26,192 30,085 28,459 29,147 
Pre-tax profit (Btmn) 38,330 32,108 37,524 26,643 36,812 38,513 40,244 45,122 
Tax (Btmn) 7,184 5,605 7,063 4,797 6,852 7,703 8,049 9,024 
Equities & minority interest (Btmn) (2,045) (1,990) (1,843) (594) 1,468 2,022 2,389 2,788 
Core net profit (Btmn) 33,191 28,494 32,304 22,440 28,491 28,789 29,807 33,310 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 33,191 28,494 32,304 22,440 28,491 28,789 29,807 33,310 
EPS  (Bt)           2.37           2.04           2.31           1.60           2.04           2.06           2.13           2.38 
DPS  (Bt)           0.90           0.76           0.86           0.61           0.72           0.76           0.79           0.88 
          

Balance Sheet                    
FY December 31 Unit 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 2021F 
Cash  (Btmn) 74,770 71,470 72,106 73,573 68,878 69,500 70,700 71,715 
Interbank assets (Btmn) 456,721 397,358 431,638 559,827 372,514 372,514 372,514 372,514 
Investments (Btmn) 258,495 261,732 242,265 228,246 240,167 240,167 240,167 240,167 
Gross loans (Btmn) 1,952,996 2,027,440 1,904,089 1,938,082 2,024,205 2,125,415 2,252,940 2,410,646 
Accrued interest receivable (Btmn) 5,601 5,901 5,271 5,212 5,424 5,424 5,424 5,424 
Loan loss reserve (Btmn) 76,021 85,957 110,781 125,381 133,754 148,839 162,298 176,446 
Net loans (Btmn) 1,882,576 1,947,385 1,798,578 1,817,912 1,895,874 1,982,000 2,096,065 2,239,624 
Total assets (Btmn) 2,789,143 2,815,330 2,689,446 2,864,373 2,739,203 2,828,250 2,945,873 3,092,862 
Deposits (Btmn) 2,151,268 2,135,499 1,972,404 2,070,875 2,039,602 2,103,849 2,197,891 2,317,677 
Interbank liabilities (Btmn) 162,015 194,243 203,166 228,691 157,396 157,396 157,396 157,396 
Borrowings (Btmn) 146,171 116,240 120,691 110,626 95,206 95,206 95,206 95,206 
Total liabilities (Btmn) 2,553,276 2,565,032 2,410,299 2,570,149 2,425,062 2,489,310 2,583,352 2,703,137 
Minority interest (Btmn) 3,724 4,415 5,218 6,358 8,266 12,389 16,816 21,738 
Paid-up capital (Btmn) 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 
Total Equities (Btmn) 232,142 245,883 273,929 287,867 305,875 326,551 345,706 367,987 
BVPS  (Bt) 16.60 17.59 19.59 20.59 21.88 23.36 24.73 26.32 

          

Key Assumptions and Financial Ratios           

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

YoY loan growth (%)         14.14           3.81         (6.08)           1.79           4.44           5.00           6.00           7.00 
YoY non-NII growth (%) 5.07 16.96 5.86 1.37 (7.67) 1.48 3.48 3.49 
Profitability  

        
Yield on earn'g assets (%)           5.05           4.93           4.88           4.55           4.39           4.81           4.61           4.70 
Cost on int-bear'g liab (%) 2.18 2.11 1.78 1.56 1.53 1.61 1.67 1.74 
Spread (%)           2.86           2.82           3.09           2.99           2.86           3.20           2.94           2.96 
Net interest margin (%) 3.04 3.01 3.28 3.19 3.07 3.44 3.19 3.23 
ROE (%)         15.15         11.92         12.43           7.99           9.60           9.10           8.87           9.33 
ROA (%) 1.25 1.02 1.17 0.81 1.02 1.03 1.03 1.10 
Asset Quality  

        
NPLs/Total Loans (%)           2.94           3.76           4.77           5.30           5.24           5.24           5.18           5.08 
LLR/NPLs (%) 132.24 112.55 121.57 121.71 125.74 133.53 138.98 144.14 
Provision expense/Total loans (%)           0.95           1.51           1.76           2.31           1.29           1.42           1.26           1.21 
Liquidity  

        
Loans/Deposits & borrowings (%)         85.01         90.04         90.97         88.84         94.82         96.65         98.25         99.91 
Efficiency  

        
Cost to income ratio (%)         45.80         44.84         41.64         40.87         45.73         45.72         44.85         43.48 
Capital Fund  

        
Capital adequacy ratio (%)         14.47         14.84         16.61         17.20         18.22         18.51         18.45         18.24 
   Tier-1 (%) 10.64 11.17 12.81 13.48 14.47 15.02 15.13 15.12 
   Tier-2 (%)           3.83           3.68           3.80           3.72           3.74           3.49           3.32           3.12 
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บมจ. ธนาคารกรุงไทย  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement            

FY December 31 Unit  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19 
Interest & dividend income (Btmn) 30,698 30,370 30,283 29,505 29,878 29,993 30,394 33,377 
Interest expense (Btmn) 9,093 9,112 9,187 8,965 9,079 9,104 8,934 8,736 
Net interest income (Btmn) 21,604 21,259 21,095 20,540 20,799 20,890 21,460 24,641 
Non-interest income (Btmn) 7,718 8,424 10,514 8,396 8,356 7,856 7,795 8,634 
Non-interest expenses (Btmn) 11,687 12,475 12,634 13,525 12,259 12,738 14,566 16,217 
Earnings before tax & provision (Btmn) 17,636 17,208 18,975 15,411 16,896 16,008 14,689 17,058 
Provision (Btmn) 13,878 9,918 13,577 6,908 6,770 6,084 6,430 7,330 
Pre-tax profit (Btmn) 3,758 7,290 5,397 8,503 10,126 9,924 8,259 9,728 
Tax (Btmn) 713 1,440 603 1,689 2,082 1,521 1,560 1,941 
Equities & minority interest (Btmn) (177) (22) (21) 28 336 564 540 486 
Core net profit (Btmn) 3,222 5,872 4,815 6,787 7,708 7,838 6,159 7,301 
Extra item (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net profit (Btmn) 3,222 5,872 4,815 6,787 7,708 7,838 6,159 7,301 
EPS  (Bt)           0.23           0.42           0.34            0.49             0.55            0.56             0.44            0.52 

                    
 

         

Balance Sheet                    
FY December 31 Unit  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19 
Cash  (Btmn) 67,239 64,167 73,573 70,401 66,501 59,983 68,878 62,119 
Interbank assets (Btmn) 426,469 466,503 559,827 585,221 521,214 441,906 372,514 424,454 
Investments (Btmn) 221,676 225,550 228,246 203,649 191,816 208,883 240,167 286,868 
Gross loans (Btmn) 1,918,010 1,875,807 1,938,082 1,928,205 1,959,549 1,980,974 2,024,205 2,032,879 
Accrued interest receivable (Btmn) 3,159 5,020 5,212 5,462 4,988 5,209 5,424 5,753 
Loan loss reserve (Btmn) 111,466 119,649 125,381 129,598 136,586 129,542 133,754 139,044 
Net loans (Btmn) 1,809,703 1,761,178 1,817,912 1,804,069 1,827,950 1,856,640 1,895,874 1,899,589 
Total assets (Btmn) 2,672,038 2,668,061 2,864,373 2,887,501 2,804,772 2,735,948 2,739,203 2,884,114 
Deposits (Btmn) 1,962,422 1,950,086 2,070,875 2,033,068 2,040,349 2,007,392 2,039,602 2,077,071 
Interbank liabilities (Btmn) 186,650 184,108 228,691 250,239 193,603 178,429 157,396 201,439 
Borrowings (Btmn) 116,807 116,261 110,626 110,375 112,163 95,744 95,206 96,854 
Total liabilities (Btmn) 2,392,324 2,378,397 2,570,149 2,587,650 2,509,090 2,430,626 2,425,062 2,560,143 
Minority interest (Btmn) 5,464 5,892 6,358 6,969 6,938 7,644 8,266 9,069 
Paid-up capital (Btmn) 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 
Total Equities (Btmn) 274,250 283,773 287,867 292,882 288,744 297,678 305,875 314,902 
BVPS  (Bt) 19.62 20.30 20.59 20.95 20.65 21.29 21.88 22.52 

          

Financial Ratios                   
FY December 31    2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19 
Growth          

YoY loan growth (%)         (2.81)         (1.59)           1.79            0.78             2.17            5.61             4.44            5.43 
YoY non-NII growth (%) (3.35) (8.42) 22.08 (0.52) 8.26 (6.74) (25.86) 2.84 
Profitability  

        
Yield on earn'g assets (%)           4.72           4.69           4.50            4.23             4.32            4.44             4.55            4.87 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.59 1.61 1.58 1.49 1.53 1.57 1.56 1.50 
Spread (%)           3.12           3.07           2.93            2.73             2.79            2.87             2.99            3.37 
Net interest margin (%) 3.32 3.28 3.14 2.94 3.01 3.09 3.21 3.59 
ROE (%)           4.63           8.42           6.74            9.35           10.60          10.69             8.16                - 
ROA (%) 0.48 0.88 0.67 0.94 1.10 1.15 0.90 0.00 
Asset Quality  

        
NPLs/Total Loans (%)           5.17           5.53           5.32            5.59             5.64            5.33             5.25            5.39 
LLR/NPLs (%) 112.50 115.37 121.71 120.25 123.54 122.59 125.74 131.66 
Provision expense/Total loans (%)           2.89           2.11           2.80            1.43             1.38            1.23             1.27            1.44 
Liquidity  

        
Loans/Deposits & borrowings (%)         92.25         90.78         88.84          89.96           91.04          94.19            94.82           93.51 
Efficiency  

        
Cost to income ratio (%)         39.86         42.03         39.97          46.74           42.05          44.31            49.79           48.74 
Capital Fund  

        
Capital adequacy ratio (%)         16.26         16.60         17.20          17.49           17.57          17.78            18.22           18.41 
   Tier-1 (%) 12.77 13.10 13.48 13.73 13.79 13.98 14.47 14.66 
   Tier-2 (%)           3.49           3.50           3.72            3.76             3.78            3.80             3.74            3.75 
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บมจ. ธนาคารกรุงไทย  
  
Figure 1: Loan growth  Figure 2: KTB’s loans broken down by segment 
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Source: KTB, NESDB and SCBS Investment Research  Source: KTB and SCBS Investment Research 

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

Figure 5: KTB’s 1Q19 fee & service income breakdown  Figure 6: LLR coverage and credit cost   
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Figure 7: KTB’s PBV  Figure 8: Banking sector valuation map 
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ไดร้บัแรงกดดนัจากความกงัวลสงครามการคา้   
   

เรามองวา่ความกงัวลของตลาดเกีย่วกบัผลกระทบของสงครามการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ กบั
จนี ทีจ่ะมตีอ่ความตอ้งการสนิคา้ฟุ่ มเฟือย เชน่ รถยนต ์จะสรา้งแรงกดดนัตอ่กลุม่ยานยนต์
อยา่งตอ่เนือ่ง ในขณะทีส่งครามการคา้เป็นปจัจยัเสีย่งทีส่ําคญั แตเ่ราเชือ่วา่ valuation ที่
อยูใ่นระดบัตํา่และผลตอบแทนจากเงนิปันผลจะช่วยจํากดัการปรบัตวัลงของราคาหุน้ได้
top picks ของเรา คอื SAT และ STANLY  

ยอดสง่ออกรถยนตอ์่อนแอ ใน 4Q62 ประเทศไทยสง่ออกรถยนตจํ์านวน 366,900 คัน (51% 
ของยอดการผลติรถยนต)์ ทรงตัว YoY อยา่งไรก็ตาม ยอดสง่ออกรถยนตใ์นเดอืนเม.ย. มจํีานวนตํา่
ทีส่ดุนับตัง้แต่ปี 2556 โดยอยู่ที ่67,000 คัน ลดลง 8% YoY ยอดสง่ออกรถยนตล์ดลงในตลาด
ส่งออกหลักๆ หลายตลาด: เอเชยี (-20% YoY) ยุโรป (-46% YoY) และอเมรกิาเหนือ (-55% 
YoY) ในขณะทีพ่บการเตบิโตอย่างแข็งแกร่งในออสเตรเลยี (+23% YoY) และตะวันออกลาง (+
35% YoY) ยอดส่งออกรถยนต์ที่อ่อนตัวลงนั้นสรา้งความกังวลใหก้ับตลาด เนื่องจากเป็นการ
สะทอ้นถงึผลกระทบของสงครามการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ กบัจนี ทีม่ตีอ่กจิกรรมการคา้ระหวา่งประเทศ
โดยรวมและความตอ้งการสนิคา้ฟุ่ มเฟือย เชน่ รถยนต ์ 

ตลาดในประเทศแข็งแกร่งกว่าตลาดส่งออก จบัตามาตรการสนิเชื่อ ยอดขายรถยนต์ใน
ประเทศแข็งแกร่งกว่ายอดส่งออกรถยนต ์โดยยอดขายรถยนตใ์นประเทศอยู่ที ่349,600 คัน ใน
4M62 เพิม่ข ึน้ 11% YoY สะทอ้นถงึความเชือ่มั่นในเศรษฐกจิของผูบ้รโิภค เราคาดว่าโมเมนตัม
เชน่นี้จะเกดิขึน้ตอ่เนื่อง หลังจากประเทศไทยเสร็จสิน้การเลอืกตัง้และมกีารจัดตัง้รัฐบาลตอ่ไป สิง่
สําคัญทีต่อ้งจับตา คอื มาตรการเกีย่วกบัสนิเชือ่รถยนต ์(ยังไมกํ่าหนดกรอบเวลา) เนื่องจากธปท.มี
ความกังวลเกีย่วกับ NPL ทีเ่พิม่ข ึน้จากสนิเชือ่รถยนต ์ซึง่อาจจะสง่ผลกระทบระยะสัน้ตอ่ยอดขาย
รถยนตใ์นประเทศ 

คาดยอดการผลิตรถยนต์เต ิบโต  2% ในปี  2562 ยอดการผลิตรถยนต์ใน 4M62 อยู่ที ่
711,700 คัน เพิม่ข ึน้ 6% YoY ทัง้นีห้ลงัจากเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ถงึ 9% YoY ในปี 2561 เราคาด
วา่ยอดการผลติรถยนตข์องประเทศไทยจะกลับมาเตบิโตตามปกตทิี ่2% YoY สู ่2.2 ลา้นคัน ในปี 
2562 โดยแบง่เป็นยอดขายรถยนตใ์นประเทศ 1.08 ลา้นคัน (+4% YoY) และยอดสง่ออกรถยนต์
1.14 ลา้นคนั (ทรงตวั YoY)  

Top picks คอื SAT และ STANLY เรามองว่าความกังวลของตลาดเกี่ยวกับผลกระทบของ
สงครามการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ กับจนี ทีจ่ะมตีอ่ความตอ้งการสนิคา้ฟุ่ มเฟือย เชน่ รถยนต ์จะสรา้ง
แรงกดดันต่อกลุ่มยานยนตอ์ย่างต่อเนื่อง ดังเห็นไดจ้าก performance ราคาทียํ่่าแย่ของหุน้กลุ่ม
ยานยนตใ์นช่วง 1 ปีที่ผ่านมา: AH ที่ -49%, SAT ที่ -21%, STANLY ที่ -10% และ PCSGH ที ่
-7% เทยีบกบั SET ที ่-2% ในขณะทีเ่ราเห็นวา่สงครามการคา้เป็นปัจจัยเสีย่งทีสํ่าคัญ แตเ่ราก็มอง
วา่ valuation ทีอ่ยู่ในระดับตํ่าและผลตอบแทนจากเงนิปันผลจะชว่ยจํากัดการปรับตัวลงของราคา
หุน้ได ้top picks ของเรา คอื SAT และ STANLY หุน้ SAT ซือ้ขายที่ PE ปี 2562 ระดับ 8.1 เท่า 
ตํา่กวา่ระดับวกิฤตในปี 2559 (-1SD) เมือ่ความตอ้งการซือ้รถยนตใ์นประเทศทําจดุตํา่สดุนับตัง้แตปี่
2553 และกําไรของ SAT ลดลงสู่จุดตํ่าสุดในรอบ 5 ปี ในขณะที่หุน้ STANLY ซื้อขายที่ PE ปี 
FY2563 ระดับ  8 .1 เท่ า  ตํ่ ากว่าระดับ  -2SD ของค่าเฉลี่ยในอดีต  SAT และ STANLY ให ้
ผลตอบแทนจากเงนิปันผลสงูที ่6% และ 4% ตามลําดบั 

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
AH Buy 19.2  29.0  56.8 8.8 5.6 0.7  0.6 
PCSGH Neutral 7.0  7.2  7.5  15.2 12.1 2.0 1.9 
SAT Buy 18.3  28.0  58.6 8.1 7.4 1.1  1.0 
STANLY Buy 229.0 320.0 43.5 7.9 7.2 1.0 0.9 
Average         12.0 8.8 1.4  1.3    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
AH 2.7 (4.5) (49.1)   (0.5) (7.1) (48.2) 
PCSGH 0.7 2.9 (7.3)  (2.4) 0.1 (5.5) 
SAT (2.7) (0.0) (21.1)   (5.6) (2.8) (19.6) 
STANLY 0.4 1.3 (10.5)   (2.6) (1.5) (8.8)  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1002 
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Source: SET and SCBS Investment Research   

 

      

 

    

 
ยานยนต์  

 

SET AUTO index Close: 14/6/2019 470.94 -1.88 / -0.40% Bt17mn  

Bloomberg ticker: SETAUTO     
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ยานยนต์  
  
Figure 1: Rolling 12-mth domestic auto sales   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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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 19.20 29.0 56.8 6.7 8.8 5.6   3 (24) 56   0.8 0.7 0.6   12 8 11   6.8 5.8 6.3   7.5 6.8 5.8 
PCSGH Neutral 7.00 7.2 7.5  17.2 15.2 12.1  (2) 13 26  2.1 2.0 1.9  12 14 16  3.9 4.6 5.8  9.0 7.8 6.4 
SAT Buy 18.30 28.0 58.6 8.5 8.1 7.4   27 6 9   1.1 1.1 1.0   14 13 14   7.4 5.6 6.1   4.1 2.7 2.2 
STANLY Buy 229.00 320.0 43.5 9.0 7.9 7.2  18 14 9  1.1 1.0 0.9  13 13 13  3.6 3.8 4.1  3.9 3.0 2.3 
Average         10.3 10.0 8.1   12 2 25   1.3 1.2 1.1   13 12 14   5.4 4.9 5.6   6.1 5.1 4.2     
Source: SCBS Investment Research 
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ปจัจยับวกระยะส ัน้จากราคานํา้มนัเครือ่งบนิทีล่ดลง   
   

ในขณะที่อุตสาหกรรรมท่องเที่ยวไทยฟ้ืนตวัช้า แต่เรามองว่าผลประกอบการของ
ผูป้ระกอบการสายการบนิจะไดร้บัการสนบัสนุนจากราคานํา้มนัเครือ่งบนิทีล่ดลง แม้
แนวโนม้ของธุรกจิสายการบนิเผชญิความทา้ทายในปี 2562 แตเ่ราเชือ่วา่ปจัจยัลบสะทอ้น
ในราคาหุน้ไปค่อนขา้งมากแลว้ และ valuation ระดบัตํ่าน่าจะทําใหค้วามเสีย่งขาลงมี
จํากดั AAV (top pick ของเรา) ซือ้ขายที ่PB ปี 2562 ระดบั 0.9 เทา่ ซึง่เป็นระดบัทีเ่คย
ซือ้ขายในชว่งทีเ่กดิสถานการณ์ความไมส่งบทางการเมอืงในปี 2556-57 

แรงกดดนัอตัราคา่โดยสารจะเกดิขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง ใน 1Q62 ผลประกอบการของหุน้สายการ
บนิปรับตัวดขี ึน้ QoQ จากผลประกอบการทีอ่อ่นแอใน 4Q61 แตก็่ลดลง YoY เพราะรายไดอ้อ่นแอ
เนื่องจากอัตราค่าโดยสารเฉลีย่ตํ่า อัตราค่าโดยสารเฉลีย่ของ AAV ลดลง 7% YoY (แต่เพิม่ข ึน้ 
10% QoQ) ใน 1Q62 เพราะตลาดจนี (~30% ของรายไดข้อง AAV) ฟ้ืนตัวชา้ โดยนักท่องเทีย่ว
จนีทีเ่ดนิทางเขา้มาประเทศไทยลดลง 2% YoY ใน 1Q62 จากฐานสงูใน 1Q61 ทัง้นี้ตลอดเดอืน
เม.ย. อุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยฟ้ืนตัวอย่างชา้ๆ โดยจํานวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศที่เดนิ
ทางเขา้มาในประเทศไทยเตบิโตเพยีง 3% YoY สู ่3.2 ลา้นคน และนักทอ่งเทีย่วจากจนีลดลง 9% 
YoY แมปั้ญหานี้จะสรา้งแรงกดดันต่ออัตราค่าโดยสารอย่างต่อเนื่องในระยะสัน้ แต่เราเชื่อว่า
แนวโนม้ใน 2H62 จะดขี ึน้ โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการต่ออายุมาตรการยกเวน้ค่าธรรมเนียม
visa-on-arrival ของรัฐบาลออกไปอกี 6 เดอืน จนถงึวันที ่31 ต.ค. 2562  

ราคานํา้มนัเครือ่งบนิลดลง แมอุ้ตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยฟ้ืนตัวอย่างชา้ๆ แต่เรามองว่าผล
ประกอบการของสายการบนิจะไดรั้บการสนับสนุนจากราคาน้ํามันเครือ่งบนิที่ลดลง ราคาน้ํามัน
เครือ่งบนิเฉลีย่ใน 2Q62TD อยูท่ี ่US$78.8/bbl ลดลง 7% YoY (แตเ่พิม่ขึน้ 6% QoQ) และ spot 
price ก็ลดลงมาอยู่ที่ US$71.9/bbl AAV ทําสัญญาป้องกันความเสีย่งราคาน้ํามันล่วงหนา้ไวใ้น
สดัสว่น ~50% ของปรมิาณการใชน้ํ้ามันเครือ่งบนิใน 2Q-4Q62 ในขณะที ่THAI ทําสญัญาป้องกัน
ความเสี่ยงราคาน้ํามันล่วงหนา้ไวใ้นสัดส่วน ~60% ใน 2Q62 และ ~40% ใน 2H62 ทําให ้
ผูป้ระกอบการสายการบนิทัง้สองรายนี้มโีอกาสทีจ่ะไดรั้บประโยชน์จากราคาน้ํามันเครือ่งบนิ (spot 
price) ทีล่ดลง  

AAV เป็น top pick ของเรา ผลประกอบการของ AAV มแีนวโนม้ปรับตัวลดลง QoQ ใน 2Q62 
จากปัจจัยฤดกูาล และรายการพเิศษ 111 ลบ. จากการรับรูค้า่ใชจ้า่ยพนักงานเพือ่ปฏบิตัติามพ.ร.บ.
คุม้ครองแรงงานฉบับใหม ่อย่างไรก็ตาม เรายังคงมุมมองทีว่า่ผลประกอบการจะฟ้ืนตัวในปี 2562 
AAV ซือ้ขายที ่valuation ระดับตํ่าที ่PB ปี 2562 ระดับ 0.9 เทา่ ซึง่เป็นระดับทีเ่คยซือ้ขายในชว่ง
ทีเ่กดิสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมอืงในปี 2556-57 และน่าจะชว่ยจํากัดความเสีย่งขาลง
ของราคาหุน้ 

AOT: สิง่สําคญัทีต่อ้งจบัตาคอืผลตอบแทนข ัน้ตํ่า คงิเพาเวอร์ซ ึง่เป็นผูไ้ดรั้บสัมปทานใน
ปัจจบุันชนะการประมลูสทิธปิระกอบกจิการดวิตีฟ้รแีละพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยท์ีส่นามบนิสวุรรณภมู ิและ
สทิธปิระกอบกจิการดวิตีฟ้รทีีส่นามบนิภมูภิาค 3 แหง่ (ภเูก็ต เชยีงใหม ่และหาดใหญ่) ตัง้แตว่ันที่
28 ก.ย. 2563 ถงึวันที่ 30 มี.ค. 2574 สิง่ที่ควรจับตา คอื จํานวนผลตอบแทนขัน้ตํ่า เนื่องจาก
ผลตอบแทนขัน้ตํ่าที่สูงนั้นจะทําใหส้่วนแบ่งรายไดโ้ดยรวมปรับตัวเพิม่ขึน้ตลอดระยะเวลาของ
สัญญา AOT จะประกาศตัวเลขอัตราผลตอบแทนขัน้ตํ่าหลังการประชมุคณะกรรมการบรษัิททีจ่ะมี
ข ึน้ในวันที ่19 ม.ิย. 2562 การวเิคราะหค์วามออ่นไหวพบวา่สว่นแบง่รายไดโ้ดยรวมทีเ่พิม่ข ึน้ 5% 
(ตัวอย่างเช่น 25% สําหรับดวิตีฟ้ร ี(จาก 20% ในปัจจุบัน) และ 20% สําหรับพื้นทีเ่ชงิพาณิชย์
(จาก 15% ในปัจจบุัน)) จะหนุนใหป้ระมาณการกําไรของเราเพิม่ขึน้ 6% ตัง้แตปี่ FY2564 เป็นตน้
ไป และจะส่งผลทําใหร้าคาเป้าหมายของเราปรับขึน้ไดอ้กี 4 บาท/หุน้ ผลตอบแทนขัน้ตํ่าที่ยัง
ไม่ไดป้ระกาศออกมาจะสรา้งแรงกดดันต่อราคาหุน้ AOT ต่อไปจนกว่าจะถูกเปิดเผยออกมา
อยา่งไรก็ตาม เรามองวา่ราคาหุน้มคีวามเสีย่งขาลงจํากัด เนื่องจาก AOT ซือ้ขายที ่PE ปี FY2562 
ระดับ 33 เทา่ ลดลงมาสูร่ะดับกอ่นทีร่าคาหุน้จะปรับตัวขึน้แรงโดยไดแ้รงหนุนจากขา่วเกีย่วกับการ
ประมลูสมัปทานใหมต่อนกลางปี 2560 ชีใ้หเ้ห็นวา่ปัจจัยลบสะทอ้นในราคาหุน้ไปแลว้  

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
AAV Buy 4.0  5.8  46.8  20.1 16.2 0.9  0.9 
AOT Neutral 66.8  70.0 6.4  38.1 33.4 6.6 6.1 

THAI Sell 10.2  10.0 (2.0) n.m. n.m. 1.1  1.2 

Average         29.1 24.8 2.9  2.7    
 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
AAV 0.5 (2.9) (26.2)   (2.6) (5.6) (24.8) 
AOT (1.1) (1.8) (0.7)  (4.1) (4.6) 1.2 

THAI (12.
8) (17.1) (33.8)   (15.5) (19.4) (32.5) 

  
 Source: SET, SCBS Investment Research 
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SET TRANS index Close: 14/6/2019 387.19 +2.51 / +0.65% Bt3,294mn  

Bloomberg ticker: SETTRANS     
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การบิน  
  
Figure 1:  Thai tourism trend  Figure 2: AAV is trading at tough valuation 
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Source: Ministry of Tourism and Sport and SCBS Investment Research  Source: SET and SCBS Investment Research 

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

Figure 5: AOT’s valuation is down to the level before the rally on the news of bidding new concessions 
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Source: SCBS Investment Research 

Figure 6: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
AAV Buy 4.02 5.8 46.8  n.m. 20.1 16.2   n.m. n.m. 24   1.0 0.9 0.9   (0) 5 6   8.3 2.5 3.1   21.8 10.8 9.5 
AOT Neutral 66.75 70.0 6.4  43.7 38.1 33.4  14 15 14  7.2 6.6 6.1  17 18 19  1.3 1.6 1.5  26.6 23.9 21.4 
THAI Sell 10.20 10.0 (2.0) 7.2 n.m. n.m.   (9) n.m. 74   0.7 1.1 1.2   9 (40) (13)   0.0 0.0 0.0   6.9 11.6 8.0 
Average         25.4 29.1 24.8   3 15 38   3.0 2.9 2.7   9 (6) 4   3.2 1.4 1.5   18.4 15.4 13.0    
Source: SCBS Investment Research 
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คาดกาํไรปีนีท้รงตวั   
   

เราคาดว่าปี 2562 จะเป็นปีทีก่ําไรของกลุ่มธนาคารอยู่ในระดบัทรงตวั โดยไดร้บัการ
สนบัสนุนจากสนิเชื่อที่เตบิโตเท่าเดมิ NIM ในระดบัทรงตวั และ credit cost ที่ลดลง
เล็กนอ้ย ในขณะที ่non-NII  ยงัอ่อนแอต่อเนือ่ง เราคาดว่าผลประกอบการ 2Q62 จะ
ยงัคงอ่อนแอ สะทอ้นถงึอตัราการขยายตวัของสนิเชื่อทีช่ะลอตวัลง NIM ทีห่ดตวัลง
เล็กนอ้ย QoQ รายไดค้า่ธรรมเนยีมระดบัตํา่ และคุณภาพสนิทรพัยท์รงตวั เรายงัคงเลอืก
BBL และ KTB เป็น top picks ของกลุม่ธนาคาร  

พรวีวิผลประกอบการ 2Q62: ยงัออ่นแอ เราคาดวา่ผลประกอบการโดยรวมใน 2Q62 ของกลุม่
ธนาคารจะออ่นแอตอ่เนื่องจาก 1Q62 สะทอ้นถงึอัตราการขยายตวัของสนิเชือ่ทีช่ะลอตัวลง NIM ที่
หดตัวลงเล็กนอ้ย QoQ รายไดค้า่ธรรมเนียมระดับตํ่า และคณุภาพสนิทรัพยท์รงตัว เราคาดวา่กําไร
สุทธ ิ2Q62 ของกลุ่มธนาคาร (ไม่รวมกําไรพเิศษจากการขายหุน้ 50% และการปรับมูลค่าเงนิ
ลงทุนในบรษัิทเงนิตดิลอ้ของ BAY) จะลดลงเล็กนอ้ย YoY หลักๆ เกดิจากรายไดค้า่ธรรมเนียมที่
ลดลงจากการยกเวน้คา่ธรรมเนียมการทําธรุกรรมผา่นชอ่งทางดจิติอล ในขณะทีเ่มือ่เทยีบ QoQ เรา
คาดว่ากําไรสทุธ ิ2Q62 จะเพิม่ขึน้เล็กนอ้ย โดยเกดิจากคา่ใชจ้่ายในการดําเนนิงานทีล่ดลงเพราะ
ไมม่กีารตัง้สํารองพเิศษสําหรับผลประโยชนพ์นักงานเกดิขึน้อกี 

NIM จะอยูใ่นระดบัทรงตวั เราคาดวา่ผลตอบแทนจากการปลอ่ยสนิเชือ่จะปรับตัวดขี ึน้ในชว่งที่
เหลอืของปีนี้ เนื่องจากธนาคารส่วนใหญ่หันมาเนน้ปล่อยสนิเชือ่กลุ่มที่ใหผ้ลตอบแทนสูงอย่าง
สนิเชือ่สว่นบคุคลแบบไมม่หีลักประกัน สนิเชือ่รไีฟแนนซร์ถยนต ์และสนิเชือ่ SME ขนาดเล็ก การ
ขึน้อัตราดอกเบีย้เงนิฝากประจํา 25 bps มผีลกระทบนอ้ยมากตอ่ตน้ทุนทางการเงนิใน 1Q62 และ
แมว้า่จะมผีลกระทบมากขึน้ตอ่ตน้ทนุทางการเงนิใน 2Q62 แตจ่ะไมร่นุแรง เนื่องจากมคีวามเหลือ่ม
ล้ําในดา้นเวลา โดยสรปุแลว้ เราคาดวา่ NIM ของกลุม่ธนาคารจะอยูใ่นระดับทรงตัวในชว่งทีเ่หลอื
ของปีนีแ้ละปี 2562 

สนิเชือ่จะเตบิโตเทา่เดมิ เราปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของสนิเชือ่ในปี 2562 ของกลุม่
ธนาคารลดลงจาก 6.3% สู ่5.4% (ค่อนขา้งทรงตัวเมือ่เทยีบกับ 5.5% ในปี 2561) เพื่อสะทอ้น
GDP ที่เตบิโตตํ่ากว่าคาด อัตราการขยายตัวของสนิเชื่อใน 4M62 ที่แย่กว่าคาด และความไม่
แน่นอนทางการเมอืง สนิเชือ่ของกลุม่ธนาคารขยายตัวเพยีง 0.2% MoM และ 4.6% YoY ในเดอืน
เม.ย. และอัตราการขยายตัวของสนิเชื่อ YTD ใน 4M62 อยู่ที่ระดับเพียง 0.1% ตํ่ากว่า 0.9% 
ในชว่งเดยีวกันของปีกอ่น SCB EIC ปรับลดประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP ประเทศไทย
ในปี 2562 ลงจาก 3.6% สู ่3.3% โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากผลกระทบทีม่ากกวา่คาดของสงคราม
การคา้ตอ่การสง่ออกไทย และการชะลอตัวของเศรษฐกจิท่ัวโลก SCB EIC ปรับลดคาดการณ์อัตรา
การขยายตวัของการสง่ออกไทยในปี 2562 ลงสู ่0.6% จากประมาณการเดมิที ่2.7% นอกจากนีย้ัง
คาดวา่การลงทุนภาคเอกชนในอตุสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกับการสง่ออกของประเทศไทยจะชะลอตัว
ลงดว้ยเชน่กนั  

แนวโนม้กาํไรทรงตวัในปี 2562 เรายังคงมมุมองของเราทีว่า่กําไรโดยรวมของกลุม่ธนาคารจะอยู่
ในระดับทรงตัวในปี 2562 เนื่องจากตอนนี้เราคาดว่าสนิเชือ่จะเตบิโตเท่าเดมิ NIM จะอยู่ในระดับ
ทรงตัว credit cost จะลดลงเล็กนอ้ย non-NII จะลดลง และคา่ใชจ้่ายในการดําเนนิงานจะเพิม่ขึน้
จากการอพัเกรดระบบไอทแีละผลประโยชนพ์นักงาน  

ยงัคงเลอืก BBL และ KTB เป็น top picks ของกลุ่มธนาคาร SETBANK ปรับตัวเพิม่ขึน้มา 
1% YTD underperform SET ที ่+7% YTD อยู่ 6% สะทอ้นแนวโนม้กําไรทรงตัวในปี 2562 ไป
คอ่นขา้งมากแลว้ เรายังคงเลอืก BBL และ KTB เป็น top picks ของกลุม่ธนาคาร เนือ่งจากจะไดรั้บ
ประโยชน์จากการลงทนุทีฟ้ื่นตัวดขี ึน้ (ซึง่เป็นความหวังเพยีงอยา่งเดยีวของกลุม่ธนาคารในตอนนี้)
และ valuation น่าสนใจ 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F   20F 
BAY Buy 38.3  43.0  15.2 10.8 9.7 1.1   1.0 
BBL Buy 199.0 240.0 24.1 10.1 9.0 0.9  0.8 
KBANK Neutral 193.5 190.0 0.3  11.9 10.8 1.1   1.0 
KKP Neutral 68.3  70.0  8.9  9.5 9.1 1.3  1.2 
KTB Buy 19.5  22.0  16.8 9.3 10.0 0.8   0.8 
LHFG Sell 1.5  1.5  4.4  10.0 9.4 0.7  0.7 
TCAP Buy 56.0  64.0  18.6 8.3 7.8 0.9   0.9 
TISCO Buy 89.8  97.0  14.9 10.2 9.8 1.8  1.7 
TMB Buy 2.0  2.4  20.8 11.2 9.8 0.8   0.8 
Average         10.3 9.6 1.1   1.0  

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BAY 2.7 3.4 (7.8)   (0.5) 0.5 (6.0) 
BBL (0.3) (4.3) (0.3)  (3.3) (7.0) 1.7 
KBANK 3.2 2.4 (3.0)   0.0 (0.5) (1.1) 
KKP 4.2 (1.8) 1.1  1.0 (4.5) 3.1 
KTB 3.7 3.7 10.8   0.6 0.8 12.9 
LHFG 0.7 0.7 0.7  (2.4) (2.1) 2.6 
TCAP 7.2 2.8 11.4   3.9 (0.1) 13.6 
TISCO 5.0 (0.3) 1.7  1.8 (3.1) 3.7 
TMB 2.6 (7.0) (19.8)   (0.6) (9.6) (18.2)   

 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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ธนาคาร  

 

SET BANK index Close: 14/6/2019 518.67 -2.25 / -0.43% Bt3,753mn  

Bloomberg ticker: SETBANK     
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ธนาคาร  
  
Figure 1: Loans vs. GDP & investment growth  Figure 2: Domestic car sales  
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Figure 3: NIM and interest rates  Figure 4: NPL ratio and special-mention loans 

2.80

2.90

3.00

3.10

3.20

3.30

0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
6.0
7.0
8.0

4Q
11

2Q
12

4Q
12

2Q
13

4Q
13

2Q
14

4Q
14

2Q
15

4Q
15

2Q
16

4Q
16

2Q
17

4Q
17

2Q
18

4Q
18

2Q
19

F

Policy rate Saving deposit rate
3-mth deposit rate MLR
NIM (RHS)

(%) (%)

 

 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

3Q
10

1Q
11

3Q
11

1Q
12

3Q
12

1Q
13

3Q
13

1Q
14

3Q
14

1Q
15

3Q
15

1Q
16

3Q
16

1Q
17

3Q
17

1Q
18

3Q
18

1Q
19

NPLs/Total loans
Special mention loans/Total loans
Delinquent loans/Total loans

(%)

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

Figure 5: NPL inflow and outflow  Figure 6: LLR coverage 
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
BAY Buy 38.25 43.0 15.2  11.3 10.8 9.7   7 5 11   1.2 1.1 1.0   11 10 11   2.6 2.8 3.1 
BBL Buy 199.00 240.0 24.1  10.8 10.1 9.0  7 7 11  0.9 0.9 0.8  9 9 9  3.3 3.5 3.9 
KBANK Neutral 193.50 190.0 0.3  12.0 11.9 10.8   12 1 10   1.2 1.1 1.0   11 10 10   2.1 2.1 2.3 
KKP Neutral 68.25 70.0 8.9  9.6 9.5 9.1  5 0 5  1.4 1.3 1.2  14 14 14  7.3 6.3 6.6 
KTB Buy 19.50 22.0 16.8  9.6 9.3 10.0   27 3 (7)   0.9 0.8 0.8   10 9 8   3.7 4.0 3.7 
LHFG Sell 1.48 1.50 4.4  10.1 10.0 9.4  19 1 6  0.8 0.7 0.7  8 8 8  3.0 3.0 3.2 
TCAP Buy 56.00 64.0 18.6  8.3 8.3 7.8   16 (0) 7   1.0 0.9 0.9   12 11 11   4.1 4.3 4.9 
TISCO Buy 89.75 97.0 14.9  10.2 10.2 9.8  15 0 4  1.9 1.8 1.7  19 18 18  7.8 6.8 6.6 
TMB Buy 1.99 2.35 20.8  7.5 11.2 9.8   34 (33) 15   0.9 0.8 0.8   12 8 8   3.5 2.7 3.1 
Average         10.1 10.3 9.6   7 2 8   1.1 1.1 1.0   12 11 11   4.2 4.0 4.1  
Source: SCBS Investment Research 
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ไดแ้รงหนุนจากมาตรการกระตุน้และอากาศทีร่อ้นกวา่ปกต ิ  
   

เราคาดวา่ยอดขายสาขาเดมิ (SSS) ของกลุม่พาณิชยจ์ะเตบิโต 3.2% YoY ใน 2Q62TD 
(เทยีบกบั 3% YoY ใน 1Q62) และ 2.8% YoY ในปี 2562 (เทยีบกบั 2.7% YoY ในปี 
2561) แมค้วามเชือ่ม ัน่และรายไดเ้กษตรกรปรบัตวัลดลง แต ่SSS ของกลุม่พาณิชยจ์ะได้
แรงหนุนจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิชุดใหมใ่นช่วงกลางปี 2562 และอากาศทีร่อ้นกวา่
ปกตใินปีนี ้ซึง่จะชว่ยกระตุน้ยอดขายอาหารและเครือ่งดืม่และเครือ่งใชไ้ฟฟ้าเกีย่วกบัการ
ทาํความเย็น top picks คอื CPALL และ HMPRO  

ความเชือ่ม ัน่และรายไดเ้กษตรกรปรบัตวัลดลง ดัชนีความเชือ่มั่นผูบ้รโิภค (CCI) ปรับตัวลดลง 
3 เดอืนตดิตอ่กัน สูร่ะดับตํ่าสดุในรอบ 19 เดอืนที ่77.7 จุดในเดอืนพ.ค. โดยมสีาเหตมุาจากความ
กังวลเกีย่วกับเสถยีรภาพของรัฐบาลใหม่ และสงครามการคา้ รายไดเ้กษตรกรลดลง 3% YoY ใน
เดอืนเม.ย. และมแีนวโนม้ลดลง 3% ในเดอืนพ.ค. (อา้งองิขอ้มูลจาก สศก.) โดยมสีาเหตมุาจาก
ราคาสนิคา้เกษตรทีล่ดลง 

มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิชุดใหมใ่นช่วงกลางปี 2562 เมือ่วันที ่30 เม.ย. ครม.มมีตเิห็นชอบ
มาตรการการคลัง มูลค่ารวม 2.2 หมืน่ลบ. (Figure 3) โดย สศค.ประเมนิว่า มาตรการดังกล่าวจะ
ชว่ยใหเ้ศรษฐกจิขยายตัวเพิม่ขึน้ 0.1% ในปี 2562 มาตรการกลุ่มแรกเป็นมาตรการชว่ยเหลอืผูม้ี
รายไดน้อ้ยผ่านบัตรสวัสดกิารแหง่รัฐ วงเงนิ 1.3 หมืน่ลบ. ซึง่ประกอบดว้ยการเพิม่วงเงนิซือ้สนิคา้
อปุโภคบรโิภคในรา้นธงฟ้าประชารัฐใหก้ับผูถ้อืบัตรสวัสดกิารแหง่รัฐเป็น 500 บาท/คน/เดอืน เป็น
เวลา 2 เดอืน การใหเ้งนิชว่ยเหลอืครัง้เดยีวแกเ่กษตรผูม้รีายไดน้อ้ยสําหรับซือ้ปุ๋ ยและยาฆ่าแมลง
จํานวน 1,000 บาทตอ่คน และผูป้กครองสําหรับคา่ชดุนักเรยีนและอปุกรณ์การศกึษา จํานวน 500 
บาทตอ่บตุร 1 คน และเพิม่เบีย้คนพกิาร 200 บาท/คน/เดอืน สําหรับกลุม่คนพกิารทีม่บีัตรประจําตัว
ผูพ้กิาร เป็นเวลา 5 เดอืน มาตรการกลุ่มที่สองเป็นมาตรการลดหย่อนภาษีเงนิไดบุ้คคลธรรมดา
วงเงนิไมเ่กนิ 8.6 พันลบ.  ประกอบดว้ยการลดหยอ่นภาษีเงนิไดบ้คุคลธรรมดาสําหรับคา่ใชจ้่ายใน
การท่องเทีย่วเมอืงหลักไม่เกนิ 15,000 บาท และเมอืงรองไม่เกนิ 20,000 บาท และการลดหย่อน
ภาษีเงนิไดบุ้คคลธรรมดาสําหรับค่าใชจ้่ายในการซือ้สนิคา้เพื่อการศกึษาและกฬีา สนิคา้โอทอป 
และหนังสอื รายการละไม่เกนิ 15,000 บาท มาตรการเหล่านี้ส่วนใหญ่จะมีผลบังคับใชใ้นเดอืน
พ.ค.-ม.ิย. ซึง่จะชว่ยกระตุน้การใชจ้่ายอปุโภคบรโิภคใน 2Q62 และหลังการจัดตัง้รัฐบาลชดุใหม่
ตลาดคาดหวังวา่รัฐบาลใหมจ่ะออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิชดุใหมเ่พือ่กระตุน้การอปุโภคบรโิภค
ภาคเอกชน โดยจะสง่ผลบวกใน 2H62 

อากาศรอ้นกวา่ปกตใินปีนี ้ขอ้มลูจากกรมอตุนุยิมวทิยา (อต.) ระบวุา่ สภาวะเอลนีโญกําลังออ่น
(เกีย่วกับอณุหภมูผิวิน้ําทะเลบรเิวณตอนกลางและตะวันออกของมหาสมทุรแปซฟิิกอุน่กวา่คา่เฉลีย่) 
เริม่เกดิขึน้ตัง้แตเ่ดอืนก.ย. 2561 และสถานการณ์เชน่นี้จะเกดิขึน้ตอ่เนื่องอยา่งนอ้ยจนถงึเดอืนส.ค.
2562 อต.พยากรณ์วา่ฝนจะตกนอ้ยกวา่คา่เฉลีย่ 5-10% และอณุหภมูใินประเทศไทยในเดอืนม.ิย.-
ส.ค.ปีนี้จะรอ้นกว่าคา่เฉลีย่ สะทอ้นถงึปัจจัยกระตุน้ระยะสัน้สําหรับอัตราการเตบิโตของ SSS กลุ่ม
พาณชิยสํ์าหรับสนิคา้กลุม่อาหารและเครือ่งดืม่ และเครือ่งใชไ้ฟฟ้าเกีย่วกบัการทําความเย็น 

Top picks: CPALL และ HMPRO top picks ของเรา คอื หุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์จากอากาศรอ้นและ
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิชุดใหม่: CPALL (ยอดขายเครื่องดื่มสูงขึน้; นักท่องเที่ยวในประเทศ
เพิ่มขึน้) และ HMPRO (ยอดขายเครื่องใชไ้ฟฟ้าเกี่ยวกับการทําความเย็นเพิ่มขึน้) ซึง่จะช่วย
สนับสนุนใหผ้ลประกอบการ 2Q62 แข็งแกร่ง นอกจากนี้เราก็ชอบ GLOBAL และ ROBINS สําหรับ
การลงทุนในระยะ 6-12 เดอืนขา้งหนา้ เนื่องจากผลการดําเนนิงานทีอ่อ่นแอในระยะสัน้สะทอ้นใน
ราคาหุน้แลว้ 

 Valuation summary 
 
  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
BJC Neutral 49.3  53.0 9.0  29.0 26.5 1.7  1.7 
CPALL Buy 83.0  90.0 9.9  36.9 32.6 7.5 6.7 
GLOBAL Buy 17.8  20.0 13.5  37.3 34.2 5.0  4.6 
HMPRO Buy 17.6  18.0 4.5  35.4 31.3 10.6 9.6 
MAKRO Neutral 34.3  40.0 19.6  27.7 26.8 8.5  7.9 
ROBINS Buy 56.0  70.0 27.6  19.1 17.0 3.0 2.8 
Average         30.9 28.1 6.1  5.5    

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 
   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BJC 1.0 (1.5) (10.9)   (2.1) (4.3) (9.1) 
CPALL 8.5 9.9 4.4  5.2 6.9 6.4 
GLOBAL 14.8 4.7 7.4   11.3 1.8 9.5 
HMPRO 10.7 15.8 20.5  7.3 12.6 22.9 
MAKRO 6.2 (7.4) (18.9)   3.0 (10.0) (17.4) 
ROBINS 6.2 (5.9) (11.5)   2.9 (8.5) (9.7)  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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SSS กลุม่พาณิชยเ์ตบิโต 3.2% YoY ใน 2Q62TD โดยกลุม่สนิคา้ฟุ่ มเฟือยเตบิโตมากกวา่  นกัวเิคราะห ์
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พาณิชย์  

 

SET COMM index Close: 14/6/2019 43,174.33 +44.64 / +0.10% Bt3,619mn  

Bloomberg ticker: SETCOMM     



 

มิถุนายน 2562 46 
 

  
  
  
  

พาณิชย์  
  
Figure 1: CCI dropped three months in a row to hit 19-
month low in May   

 Figure 2: Farm income dropped 3% YoY in April from 
the drop in agricultural price 
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Source: UTCC, BOT and SCBS Investment Research  Source: OAE and SCBS Investment Research 

Figure 3: Mid-year government stimulus worth Bt22bn, mainly boosting private consumption in 2Q19F 
  มาตรการพยงุเศรษฐกจิกลางปี ชว่งเวลา งบประมาณ

รฐับาล (ลบ.)
1 มาตรการชว่ยเหลอืผูม้รีายไดน้อ้ยผา่นบตัรสวสัดกิารแหง่รฐั 

 
13,210 

  1) การเพิม่วงเงนิซือ้สนิคา้อปุโภคบรโิภคในรา้นธงฟ้าประชารัฐใหก้บัผูถ้อืบัตรสวัสดกิารแหง่รัฐเป็น 500 บาท/คน/เดอืน เป็นเวลา 
2 เดอืน 

พ.ค.-ม.ิย. 6,600 

  2) การใหเ้งนิชว่ยเหลอืครัง้เดยีวแกเ่กษตรผูม้รีายไดน้อ้ยสําหรับซือ้ปุ๋ ย ยาฆา่แมลง และปัจจัยการผลติอืน่ๆ จํานวน 1,000 บาท
ตอ่คน 

พ.ค. 4,100 

  3) การใหเ้งนิชว่ยเหลอืครัง้เดยีวแกผู่ป้กครองสําหรับคา่ชดุนักเรยีนและอปุกรณ์การศกึษา จํานวน 500 บาทตอ่บตุร 1 คน พ.ค. 1,350 
  4) เพิม่เบีย้คนพกิาร 200 บาท/คน/เดอืน สําหรับกลุม่คนพกิารทีม่บีัตรประจําตวัผูพ้กิาร เป็นเวลา 5 เดอืน พ.ค.-ก.ย. 1,160 

2 มาตรการภาษเีพือ่พยงุเศรษฐกจิ 
 

8,576 
  การลดหยอ่นภาษีเงนิไดบ้คุคลธรรมดาสาํหรับคา่ใชจ้า่ยในการทอ่งเทีย่วเมอืงหลกัไมเ่กนิ 15,000 บาท และเมอืงรองไมเ่กนิ 
20,000 บาท 

30 เม.ย.-30 ม.ิย. 1,000 

  การลดหยอ่นภาษีเงนิไดบ้คุคลธรรมดาสาํหรับคา่ใชจ้า่ยในการซือ้สนิคา้เพือ่การศกึษาและกฬีา ไมเ่กนิ 15,000 บาท 1 พ.ค.-30 ม.ิย. 1,500 
  การลดหยอ่นภาษีเงนิไดบ้คุคลธรรมดาสาํหรับคา่ใชจ้า่ยในการซือ้สนิคา้โอทอป ไมเ่กนิ 15,000 บาท 30 เม.ย.-30 ม.ิย. 150 
  การลดหยอ่นภาษีเงนิไดบ้คุคลธรรมดาสาํหรับคา่ใชจ้า่ยในการซือ้หนังสอืและ e-book ไมเ่กนิ 15,000 บาท 1 ม.ค.-31 ธ.ค. 2,256 
  การลดหยอ่นภาษีเงนิไดบ้คุคลธรรมดากรณีซือ้อาคารพรอ้มทีด่นิหรอืหอ้งชดุทีม่มีลูคา่ไมเ่กนิ 5 ลา้นบาท ไมเ่กนิ 200,000 บาท 
โดยตอ้งเป็นบา้นหลังแรก 

1 ม.ค.-31 ธ.ค. 1,300 

  มาตรการภาษีเพือ่สง่เสรมิและสนับสนุนระบบภาษีอเิล็กทรอนกิส ์ใหบ้รษัิทหรอืหา้งหุน้สว่นนติบิคุคลหักรายจา่ยเป็นจํานวน 2 เทา่
ของรายจา่ยลงทนุเพือ่รองรับระบบภาษีอเิล็กทรอนกิส ์

30 เม.ย.-31 ธ.ค. 2,370 

  งบประมาณท ัง้หมด 
 

21,786 
Source: Local newspaper, FPO and SCBS Investment Research 

Figure 4: In Jun-Aug, rainfall in Thailand will be 5-10% below average with higher temperature than average  

 
Source: TMD and SCBS Investment Research 

Figure 5: Valuation summary      
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
BJC Neutral 49.25 53.0 9.0  30.6 29.0 26.5   26 6 9   1.7 1.7 1.7   6 6 6   1.5 1.4 1.5   16.7 16.0 15.2 
CPALL Buy 83.00 90.0 9.9  38.8 36.9 32.6  16 5 13  9.3 7.5 6.7  28 24 23  1.3 1.4 1.6  21.5 20.1 18.2 
GLOBAL Buy 17.80 20.0 13.5 46.5 37.3 34.2   (4) 25 9   5.6 5.0 4.6   13 14 14   0.9 1.2 0.9   29.7 24.7 22.8 
HMPRO Buy 17.60 18.0 4.5  40.9 35.4 31.3  16 16 13  11.6 10.6 9.6  29 31 32  2.0 2.3 2.6  23.2 20.8 18.9 
MAKRO Neutral 34.25 40.0 19.6 26.6 27.7 26.8   14 (4) 3   9.1 8.5 7.9   37 32 31   2.8 2.8 2.8   16.2 16.5 16.0 
ROBINS Buy 56.00 70.0 27.6 20.8 19.1 17.0  7 11 9  3.3 3.0 2.8  16 17 17  2.5 2.6 2.9  11.5 10.9 9.8 
Average         34.0 30.9 28.1   13 10 9   6.8 6.1 5.5   22 21 20   1.8 1.9 2.0   19.8 18.2 16.8   
Source: SCBS Investment Research 
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อปุสงคเ์พิม่ข ึน้ แรงกดดนัดา้นตน้ทนุผอ่นคลายลง     
   

ในปี 2562TD อุปสงคป์นูซเีมนตแ์ละกระเบือ้งเซรามคิในประเทศเพิม่ข ึน้อยา่งตอ่เนือ่ง และ
การลงทุนภาครฐัและภาคเอกชนทีป่รบัตวัดขี ึน้จะช่วยสนบัสนุนใหอุ้ปสงคเ์พิม่ข ึน้ตอ่ไปอกี
อุปสงคท์ีฟ้ื่นตวัดขี ึน้ช่วยหนุนใหร้าคาผลติภณัฑท์ยอยปรบัขึน้ YTD ในขณะเดยีวกนั
ตน้ทุนเชือ้เพลงิทีป่รบัตวัลดลง YTD จะช่วยลดแรงกดดนัดา้นตน้ทุนในปีนี ้Top picks คอื 
SCC และ SCCC 

อุปสงคฟ้ื์นตวั เมื่อองิขอ้มูลจาก สศอ. พบว่าหลังจากหดตัวลงในช่วง 4-5 ปีที่ผ่านมา อุปสงค์
ปนูซเีมนตแ์ละกระเบือ้งเซรามคิในประเทศก็ฟ้ืนตัวดขี ึน้ โดยปรับตัวเพิม่ขึน้ 2% YoY และ 5% YoY 
ในปี 2561 และ 2% YoY และ 4% YoY ใน 4M62 ตามลําดับ เราคาดว่าอุปสงคป์ูนซเีมนตแ์ละ
กระเบือ้งเซรามคิจะปรับตัวเพิ่มขึน้ 3% YoY ในปี 2562 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการลงทุน
ภาครัฐและภาคเอกชนทีแ่ข็งแกร่งมากขึน้ SCB EIC คาดวา่การลงทุนภาครัฐจะเตบิโต 6.4% และ
การลงทนุภาคเอกชนจะเตบิโต 3.8% ในปี 2562 

โครงการภาคเอกชน: พบสญัญาณบวกเพิม่ ใน 1Q62 มูลคา่โครงการทีไ่ดรั้บอนุมัตเิพิม่ข ึน้สู่
1.35 แสนลบ. (+76.7% YoY) และมลูคา่โครงการทีไ่ดบ้ัตรสง่เสรมิการลงทุนจาก BOI เพิม่ข ึน้สู ่
8.9 หมืน่ลบ. (+3.8% YoY) ปรับตัวดขี ึน้ YoY เป็นไตรมาสที ่4 ตดิต่อกัน โครงการใหม่บางสว่น
อาจจะเริม่การลงทนุในปี 2562 ในขณะเดยีวกัน พืน้ทีท่ีไ่ดรั้บอนุญาตกอ่สรา้ง (คา่เฉลีย่เคลือ่นที ่9
เดือน) ซึง่เป็นตัวชี้นําอุปสงค์วัสดุก่อสรา้งในประเทศ ก็เริม่ปรับตัวเพิ่มขึน้ในเดือนส.ค. 2561
เหตกุารณ์เหลา่นีเ้ป็นสญัญาณบวกสําหรับอปุสงคป์นูซเีมนตแ์ละวัสดกุอ่สรา้งในปีนี ้ 

โครงการภาครฐั: เบกิจา่ยมากขึน้ ภายหลงัการปรับตวัใหเ้ขา้กบัพระราชบญัญัตกิารจัดซือ้จัดจา้ง
และการบรหิารพัสดภุาครัฐ ฉบับใหม ่พ.ศ. 2560 อัตราการเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนของรัฐบาลก็
เริม่ปรับตัวดขี ึน้ตัง้แต่กลางปี 2561 งบประมาณดา้นการลงทุนของภาครัฐในปีงบประมาณ 2562
(ต.ค. 2561 - ก.ย. 2562) เพิม่ข ึน้ 20% YoY สู ่6.48 แสนลบ. การจัดสรรงบประมาณลงทุนเพิม่
มากขึน้ และอัตราการเบกิจ่ายงบประมาณภาครัฐที่สูงขึน้ สะทอ้นถึงการลงทุนภาคเอกชนที่มี
แนวโนม้ปรับตัวเพิม่ขึน้ในปีนี้ การเบกิจา่ยงบประมาณสําหรับโครงการขนาดใหญ่ก็มแีนวโนม้เรง่ตัว
ขึน้ในปี 2562-63 การอนุมัตแิละการเริม่กอ่สรา้งโครงการเหลา่นี้จะชว่ยเพิม่ความเชือ่มั่นและกระตุน้
ใหก้ารลงทนุภาคเอกชนปรับตวัเพิม่ขึน้ 

ตน้ทุนเชือ้เพลงิทีล่ดลงในระยะหลงันีจ้ะช่วยลดแรงกดดนัดา้นตน้ทุน หลังจากมแีนวโนม้
ปรับตัวเพิม่ขึน้ในปี 2561 ราคาถ่านหนิ และราคาน้ํามัน (spot price) ก็ปรับตัวลดลงมาแลว้ 10% 
YoY และ 5% YoY ตามลําดับ ในปี 2562TD  ทัง้นี้ใน 4M62 ดัชนีราคาปนูซเีมนตป์รับขึน้ 1% YoY 
ในขณะที่ดัชนีราคากระเบือ้งเซรามคิปรับขึน้ 2% YoY โดยปกตแิลว้ผูผ้ลติปูนซเีมนตม์ักจะล็อค
ราคาถ่านหนิล่วงหนา้ 6-12 เดอืน และราคาก๊าซมักจะปรับตัวตามหลังราคาน้ํามันอยู่ประมาณ 6 
เดอืน ตน้ทนุเชือ้เพลงิทีล่ดลงในระยะหลงันี้น่าจะชว่ยลดแรงกดดนัดา้นตน้ทนุทีม่ตีอ่ผูป้ระกอบธรุกจิ
วัสดกุอ่สรา้งในปีนี ้

Top picks: SCC และ SCCC เราคาดวา่กําไรสทุธ ิ2Q62 ของกลุม่วัสดกุอ่สรา้งจะออ่นตัวลง โดย
มสีาเหตมุาจากการรับรูค้า่ใชจ้า่ยตัง้สํารองสําหรับผลประโยชน์พนักงานทีเ่กดิขึน้ครัง้เดยีวจํานวน 2
พันลบ. โดย SCC, 249 ลบ. โดย SCCC และ 44 ลบ. โดย DCC เราชอบ SCC เนื่องจากธุรกจิ
เคมภัีณฑม์แีนวโนม้ฟ้ืนตัวใน 3Q62 จากไฮซซีั่น และผลกระทบจากสงครามการคา้จะลดนอ้ยลง
QoQ นอกจากนี้เราก็ชอบ SCCC เนื่องจากบรษัิทจะประหยัดตน้ทนุไดห้ลังจากปรับโครงสรา้งธรุกจิ
เสร็จในปี 2561 

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
DCC Neutral 2.0  2.5  30.5 13.2 12.5 3.0  2.9 
SCC Buy 458.0 525.0 18.6 12.3 12.5 1.7 1.6 
SCCC Buy 233.0 270.0 19.3 22.5 19.0 2.0  1.9 
Average         16.0 14.7 2.3  2.1    

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
DCC 1.5 (2.9) (18.7)  (1.6) (5.6) (17.1)
SCC (0.4) (4.2) 5.5 (3.5) (6.9) 7.6 
SCCC 8.4 2.6 5.0  5.1 (0.2) 7.0    

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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ปรมิาณขายในประเทศเร ิม่เตบิโตใน 3Q61   นกัวเิคราะห ์
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วัสดุก่อสร้าง  

 

SET CONMAT index Close: 14/6/2019 11,241.81 -78.23 / -0.69% Bt2,258mn  

Bloomberg ticker: SETCONMT     
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วัสดุก่อสร้าง  
  
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: Government investment budget 
disbursement on the rise in 2019TD 
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Source: FPO, NESDB and SCBS Investment Research  Source: FPO 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 2.00 2.5 30.5 13.3 13.2 12.5   (12) 1 5   3.0 3.0 2.9   24 24 24   5.8 5.5 6.0   8.1 8.0 7.6 
SCC Buy 458.00 525.0 18.6 10.6 12.3 12.5  (4) (14) (2)  1.8 1.7 1.6  18 14 13  4.1 3.9 3.8  8.5 9.3 8.8 
SCCC Buy 233.00 270.0 19.3 24.5 22.5 19.0   (39) 9 18   1.8 2.0 1.9   9 9 10   4.3 3.4 3.4   11.8 11.7 10.8 
Average         16.1 16.0 14.7   (19) (1) 7   2.2 2.3 2.1   17 16 16   4.7 4.3 4.4   9.4 9.7 9.1 หแ    
Source: SCBS Investment Research 
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สถานการณ์ตงึเครยีดทางการคา้ยงัคงเป็นปจัจยักดดนั   
   

แมว้่าจะเกดิภาวะอุปทานชะงกังนัและการควบคุมปรมิาณการผลติโดยกลุม่ OPEC+ แต่
ตลาดยงัคงมที่าทรีะมดัระวงัต่อแนวโนม้ราคานํา้มนั ดงัเห็นไดจ้ากราคานํา้มนัอา้งองิที่
ลดลง 16-20% ในเดอืนทีผ่่านมา สาเหตุหลกั คอื สถานการณ์ตงึเครยีดทางการคา้
ระหว่างสหรฐัฯ กบัจนี ซึง่จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิโลกและอุปสงคนํ์า้มนั ในขณะที่
สหรฐัฯ จะผลติ shale oil เขา้สูต่ลาดอย่างต่อเนือ่งใน 2H62 ทําใหเ้ป็นการยากที ่OPEC 
จะรกัษาเสถยีรภาพตลาดนํา้มนัและราคานํา้มนั (เบรนท)์ ไวท้ ี ่US$70± ราคานํา้มนั YTD 
ทีต่ํา่กวา่คาดกระตุน้ใหเ้ราระมดัระวงัการเคลือ่นไหวของราคานํา้มนัมากขึน้ ปัจจุบนัเราใช้
สมมตฐิานราคานํา้มนัดบิเบรนทส์ําหรบัปี 2562 ที ่US$68 (จากสมมตฐิานเดมิ US$75) 
และสาํหรบัระยะยาวโดยยดึหลกัอนุรกัษน์ยิมมากขึน้ที ่US$65 

ราคานํา้มนั YTD ตํา่กวา่คาด ราคาน้ํามันอา้งองิแกวง่ตวัผันผวนในปีนี้ โดยปรับขึน้ 39-46% จาก
สิน้ปี 2561 สู่จุดสูงสุดในช่วงปลายเดอืนเม.ย. สบืเนื่องมาจากความกังวลเกีย่วกับอุปทาน ก่อน
ปรับตวัลดลง 16-20% เมือ่ไมน่านนี้ เนื่องจากขอ้พพิาททางการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ กบัจนีกลับมาตงึ
เครยีดอกีครัง้ ซึง่จะสง่ผลกระทบอัตราการขยายตัวของเศรษฐกจิโลก ดังทีเ่ห็นไดใ้นการปรับลด
ประมาณการอัตราการขยายตัว GDP โลกปี 2562 ของ IMF ครัง้ลา่สดุ จาก 3.5% สู ่3.3% ซึง่เป็น
อัตราการขยายตัวตํา่ทีส่ดุนับตัง้แตเ่กดิวกิฤตการเงนิในปี 2551-52 สะทอ้นถงึแนวโนม้การชะลอตัว
ลงของเศรษฐกจิในประเทศหลักๆ สว่นใหญ่ เพราะภาษีนําเขา้ทีส่งูข ึน้จะสง่ผลกระทบต่อการคา้
ระหวา่งประเทศ นอกจากนี้ IMF ก็กําลังพจิารณาปรับลดอัตราการขยายตัวของ GDP จนี (ผูบ้รโิภค
น้ํามันรายใหญ่) ซึง่ไดรั้บผลกระทบจากความขัดแยง้ทางการคา้ลงอกี ราคาน้ํามันดบิเบรนทเ์ฉลีย่
YTD อยูท่ี ่US$66.2/bbl เทยีบกบั US$70.1/bbl ในชว่งเดยีวกนัของปี 2561 

อุปสงคนํ์า้มนัจะเพิม่ข ึน้ใน 2H62 เราคาดวา่อปุสงคน้ํ์ามันจะไดรั้บแรงกระตุน้จากปัจจัยฤดกูาล
และการเตรยีมพรอ้มสําหรับมาตรการควบคมุกํามะถัน IMO2020 ซึง่จะสง่ผลทําใหอ้ปุสงคน้ํ์ามันดบิ
ทีม่คีวามหนาแน่นและกํามะถันตํา่ (เชน่ เบรนท)์ เพิม่ข ึน้ใน 2H62-ปี 2564 หรอืในชว่งเวลาเปลีย่น
ผา่น ซึง่เราคาดวา่จะไดรั้บการชดเชยบางสว่นจากอปุทานทีเ่พิม่ข ึน้จาก shale oil ของสหรัฐฯ 

OPEC+ อาจเพิ่มการผลิตเพื่อชดเชยอุปทานชะงกังนั เราคาดว่าโอเปกและพันธมิตร
(OPEC+) จะยังคงทา่ทรัีกษาสมดลุของอปุสงคแ์ละอปุทานน้ํามันในชว่งทีเ่หลอืของปีนี ้และอาจจะ
ขยายระยะเวลาการปรับลดปรมิาณการผลติ 1.2 ลา้นบารเ์รล/วัน ออกไปจากทีม่กํีาหนดสิน้สดุใน
เดอืนม.ิย. 2562 เราเชือ่วา่กลุม่ OPEC+ จะตอบสนองตอ่อปุสงคท์ีเ่พิม่ข ึน้หากจําเป็น โดยไมส่ง่ผล
ทําใหร้าคาน้ํามันปรับตัวลดลงแรง ความเสีย่งสําคัญทางดา้นอปุทาน คอื สถานการณ์ตงึเครยีดทาง
การเมอืงระหวา่งประเทศ ซึง่จะสง่ผลทําใหอ้ปุทานน้ํามันประสบภาวะชะงักงันเป็นครัง้คราว 

สมมตฐิานราคานํา้มนัปี 2562 และระยะยาวของ SCBS ยดึหลักความระมัดระวังมากขึน้ สบื
เนื่องมาจากความไมแ่น่นอนเกีย่วกับอปุสงคแ์ละอปุทานน้ํามัน ปัจจัยคกุคามทีสํ่าคญัตอ่ราคาน้ํามัน
คอื ผลกระทบดา้นลบของสงครามการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ กับจนี และมาตรการควํ่าบาตรตอ่หลายๆ 
ประเทศ ต่ออัตราการขยายตัวของเศรษฐกจิโลก สมมตฐิานราคาน้ํามันดบิปี 2562 ของเราอยู่ที่
US$68 (เทียบกับก่อนหนา้นี้ที่ US$75) สําหรับเบรนท์ และ US$65 (เทียบกับ US$72) สําหรับ
ดูไบ ซึง่เป็นราคาน้ํามันอา้งองิที่สําคัญสําหรับบรษัิทไทย นอกจากนี้เรายังเปลี่ยนมามีมุมมอง
ระมัดระวังมากขึน้ตอ่แนวโนม้ราคาน้ํามันระยะยาว โดยปรับสมมตฐิานราคาน้ํามันดบิเบรนทต์ัง้แตปี่
2563 ลดลงสู ่US$65 เนื่องจาก OPEC ไมส่ามารถรักษาสมดลุของตลาดน้ํามันเอาไวไ้ดท้า่มกลาง
อปุทานทีเ่พิม่ข ึน้จากสหรัฐฯ ทัง้นี้สมมตฐิานราคาน้ํามันในปัจจุบันของเราสอดคลอ้งกับตัวเลขจาก 
Bloomberg’s consensus สําหรับปี 2562 แตย่ดึหลกัระมัดระวังมากกวา่สําหรับระยะ 4 ปีขา้งหนา้ 

ราคานํา้มนัทีล่ดลงจะสง่ผลกระทบตอ่กําไรของธุรกจิตน้นํา้ PTTEP ไดรั้บผลกระทบโดยตรง
จากราคาน้ํามันที่ลดลง เนื่องจากราคาขายผลิตภัณฑ์เหลว (30% ของปรมิาณการขาย) มี
ความสัมพันธก์ับราคาน้ํามันดบิ อยา่งไรก็ตาม ผลกระทบอาจเกดิขึน้ลา่ชา้ออกไปบา้ง เพราะม ีlag 
time ก่อนที่จะปรับราคาขายผลติภัณฑ์ก๊าซธรรมชาตขิองบรษัิท (70% ของปรมิาณการขาย)
นอกจากนีผ้ลกระทบจากราคาน้ํามันทีล่ดลงจะไดรั้บการชดเชยจากสนิทรัพยใ์หมใ่นมาเลเซยี ซึง่จะ
ชว่ยหนุนใหป้รมิาณการขายปรับเพิม่ขึน้ไดอ้กี 8% ในปี 2562  

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
BCP Buy 29.5  40.0  40.3  9.2 9.0 0.9 0.9 
ESSO Buy 10.0  12.0  27.0  6.8 5.9 1.1 1.0 
IRPC Buy 4.7  7.0  53.8  8.2 7.0 1.0 1.0 
PTT Buy 46.5  55.0  22.8  10.2 9.5 1.4 1.3 
PTTEP Buy 126.5  150.0 22.1  14.0 12.2 1.2 1.2 
SPRC Buy 9.4  13.0  43.3  14.0 6.5 1.0 0.9 
TOP Buy 60.3  80.0  37.6  8.6 7.1 0.9 0.8 
Average       35.3 10.1 8.2 1.1  1.0     

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCP (0.8) (7.1) (16.9)   (3.9) (9.7) (15.3) 
ESSO (2.9) (5.7) (26.5)  (5.9) (8.3) (25.0) 
IRPC (4.0) (16.8) (25.9)   (7.0) (19.2) (24.5) 
PTT (1.6) (3.6) (7.0)  (4.6) (6.3) (5.2) 
PTTEP (1.6) 6.3 (5.6)   (4.6) 3.3 (3.8) 
SPRC (4.1) (11.8) (33.2)  (7.0) (14.3) (31.9) 
TOP (6.2) (12.7) (26.5)   (9.1) (15.1) (25.1)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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ปจัจยัทีส่ง่ผลกระทบตอ่ราคานํา้มนัอา้งองิ (ก.ค. 2560-ม.ีค. 2562)  นกัวเิคราะห ์
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พลังงาน – น้ํามันและก๊าซ  

 

SET ENERG index Close: 14/6/2019 24,707.42 -45.26 / -0.18% Bt8,831mn  

Bloomberg ticker: SETENERG      
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พลังงาน - นํ้ามันและก๊าซ  
  

 

Figure 1: Benchmark oil prices   Figure 2: Oil forward curve  
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 3: Oil price differentials    Figure 4: Brent oil price (5-year band)   
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Figure 5: Global oil demand growth vs. world GDP  Figure 6: CFTC net position vs. WTI 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 29.50 40.0 40.3  14.7 9.2 9.0  (55) 59 2  1.0 0.9 0.9  6 10 10  4.6 4.7 5.4  7.8 7.4 7.0 
ESSO Buy 10.00 12.0 27.0  15.6 6.8 5.9 (69) 129 14 1.3 1.1 1.0 8 18 18 2.0 7.0 8.0 13.0 6.3 5.1 
IRPC Buy 4.74 7.0 53.8  14.0 8.2 7.0  (36) 71 16  1.1 1.0 1.0  8 13 14  4.0 6.1 7.2  8.6 6.1 5.5 
PTT Buy 46.50 55.0 22.8  11.7 10.2 9.5 (23) 15 7 1.5 1.4 1.3 9 9 9 4.3 4.5 4.9 4.0 3.4 2.9 
PTTEP Buy 126.50 150.0 22.1  13.8 14.0 12.2  (5) (1) 15  1.3 1.2 1.2  9 9 10  4.0 3.6 4.0  3.3 3.7 3.4 
SPRC Buy 9.35 13.0 43.3  27.6 14.0 6.5 (80) 97 115 1.1 1.0 0.9 4 7 15 6.3 4.3 7.7 8.4 5.3 2.8 
TOP Buy 60.25 80.0 37.6  11.9 8.6 7.1  (53) 39 20  1.0 0.9 0.8  8 11 12  4.4 4.8 5.6  5.4 5.6 6.1 
Average         15.6 10.1 8.2  (37) 23 16  1.2 1.1 1.0  8 11 13  4.2 5.0 6.1  7.2 5.4 4.7   
Source: SCBS Investment Research 
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อยูท่ ีจ่ดุตํา่สดุ   
   

มุมมองเชงิลบทีต่ลาดมตีอ่แนวโนม้ GRM และกําไรของผูป้ระกอบการโรงกล ัน่ไทยกดดนั
ใหร้าคาหุน้โรงกล ัน่ปรบัตวัลดลง 12% ในช่วง 3 เดอืนทีผ่า่นมา เทยีบกบั SET และดชันี
กลุม่พลงังานที ่-1% เรามองวา่ราคาหุน้กลุม่โรงกล ัน่ปรบัตวัลดลงมากเกนิไป เนือ่งจาก
Singapore GRM ลดลงเพยีง 6% นอกจากนีอุ้ตสาหกรรมโรงกล ัน่ก็นา่จะไดร้บัประโยชน์
จาก crack spread ของแกส๊โซลนีทีป่รบัตวัดขี ึน้ในฤดกูาลขบัขีใ่นสหรฐัฯ และอุปสงคแ์กส๊
ออยลส์ําหรบัเรอืเดนิสมุทร (นํา้มนัดเีซล) ทีเ่พิม่ข ึน้เพือ่ทดแทนนํา้มนัเตาทีม่กีํามะถนัสูง
เนื่องจากผู ้ประกอบการเดินเรือเตรียมพร้อมปฏิบตั ิตามมาตรการควบคุมกํามะถนั
IMO2020 เรามองวา่ราคาหุน้ทีป่รบัตวัลดลงในระยะหลงันีเ้ปิดโอกาสใหช้อ้นซือ้ เพราะหุน้
โรงกล ัน่บางตวัซือ้ขายทีร่ะดบัตํา่กวา่ -2SD ของ PBV (ปี 2562) ซึง่เพยีงพอชดเชยความ
เสีย่งขาลง ท ัง้นีน้อกเหนอืจาก IRPC ทีเ่ป็น top pick ของกลุ่มโรงกล ัน่แลว้ เราก็ชอบ
TOP BCP และ ESSO เพราะ valuation และผลตอบแทนจากเงนิปนัผลนา่สนใจ 

สรุปผลประกอบการ 1Q62 ผูป้ระกอบการโรงกลั่นไทยรายงานผลการดําเนนิงานทีน่่าผดิหวังใน
1Q62 เพราะกําไรลดลง 43% YoY (แมกํ้าไรจากสต๊อกน้ํามันชว่ยหนุนใหผ้ลการดําเนนิงานฟ้ืนตัว
จากขาดทุนสุทธใิน 4Q61) ผลการดําเนินงาน YoY ไดรั้บผลกระทบจาก crack spread ที่ลดลง
ของผลติภัณฑห์ลักๆ อยา่งแก๊สโซลนี (-73% YoY) และน้ํามันดเีซล (-13% YoY) ซึง่เป็นสาเหตุ
ทําให ้GRM โดยรวมลดลง 46% YoY สูร่ะดับเพยีง US$3.8/bbl ตํา่ทีส่ดุนับตัง้แต ่3Q53 BCP และ 
IRPC เป็นตวัการหลกัทีฉุ่ดรัง้กําไรสทุธขิองกลุม่โรงกลัน่ใน 1Q62 โดยมสีาเหตมุาจากการหยดุซอ่ม
บํารุงนอกแผนและตามแผนซึง่สง่ผลกระทบต่อปรมิาณการกลั่นและคา่การกลั่นพืน้ฐาน เนื่องจาก
หน่วยเพิม่คณุภาพน้ํามัน (upgrading unit) หยดุซอ่มบํารงุ 

GRM จะออ่นแอตอ่เนือ่งใน 2Q62 แมโ้รงกลั่นท่ัวโลกหยุดซอ่มบํารุงใหญ่มากทีส่ดุในรอบ 5 ปี
แต่ค่าการกลั่น (GRM) ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องใน 2Q62 สูร่ะดับทีตํ่่ากว่ากรอบ 5 ปีอย่างมาก
เพราะอุปทานในตลาดภูมิภาคเพิ่มขึ้น โดยเกิดจากโรงกลั่นใหม่ที่เร ิ่มเดินเครื่องในปี 2561
นอกจากนี้กรณีพพิาททางการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ-จนีทีก่ลับมาตงึเครยีดอกีครัง้ก็กดดัน sentiment 
ตลาดใหป้รับตัวแย่ลงดว้ย เนื่องจากตัวเลขคาดการณ์ GDP ท่ัวโลกถูกปรับลดลง แนวโนม้เชน่นี้
สง่ผลกระทบตอ่อปุสงคผ์ลติภัณฑก์ลุม่ middle distillate และ crack spread ของผลติภัณฑก์ลุม่นี้
ซ ึง่กลับมาปรับตัวลดลงใน 1H62 หลังจากฟ้ืนตัวอยา่งแข็งแกรง่ในปี 2561 เราเชือ่วา่เรือ่งนี้สะทอ้น
ในราคาหุน้ไปค่อนขา้งมากแลว้ อุปสงค์ผลติภัณฑ์กลุ่ม middle distillate น่าจะปรับตัวดีข ึน้ใน
2H62 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากอปุสงคต์ามฤดกูาลทีแ่ข็งแกรง่ และอปุสงคแ์กส๊ออยลสํ์าหรับเรอื
เดนิสมทุรเพือ่ใชแ้ทนน้ํามันเตากอ่นมาตรการ IMO2020 มผีลบงัคบัใช ้

หุน้โรงกล ัน่ไทยซือ้ขายที ่valuation ระดบัตํา่ เนื่องจากแนวโนม้อุตสาหกรรมโรงกลั่นถูกปก
คลมุดว้ยอปุทานใหมแ่ละความไม่แน่นอนของอปุสงคท์่ามกลางผลกระทบของสงครามการคา้ เรา
จงึเชือ่วา่ PBV น่าจะเป็นวธิทีีอ่นุรักษ์นยิมมากกวา่วธิอีืน่ๆ ในการประเมนิระดบัเขา้ซือ้ทีเ่หมาะสม เรา
พบว่าหุน้โรงกลั่นส่วนใหญ่ซื้อขายที่ระดับใกลเ้คียงหรือตํ่ากว่า PBV เฉลี่ย 5 ปี ทัง้นี้ช่วงเวลา
ดังกล่าวยังครอบคลุมปี 2557-58 ที่ราคาน้ํามันและ GRM ร่วงลงแรงครัง้ก่อนดว้ย เราเล็งเห็น
โอกาสทีจ่ะเพิม่สถานะการลงทนุใน TOP PTTGC และ BCP  

Top pick ยงัคงเป็น IRPC เราชอบ IRPC เพราะ PBV อยู่ในระดับตํ่าสดุในรอบ 5 ปี และคาดว่า
กําไรจะปรับตัวดขี ึน้ใน 2Q62 กําไร 1Q62 น่าจะแย่ที่สุดสําหรับปีนี้ และผลการดําเนินงานน่าจะ
ปรับตัวดขี ึน้อยา่งตอ่เนื่องในไตรมาสทีเ่หลอืของปีนี้ โดยไดรั้บการสนับสนุนจากปรมิาณการกลั่นที่
กลับสู่ระดับปกติ ปัจจัยเสี่ยงที่สําคัญสําหรับ IRPC คือ ธุรกิจปิโตรเคมีของบริษัท ซึ่งไดรั้บ
ผลกระทบจากกรณีพิพาททางการคา้ระหว่างสหรัฐฯ-จีนตัง้แต่ปีที่ผ่านมา upside จากราคาหุน้
ปัจจุบันของ ESSO กวา้งขึน้ หลังจากราคาหุน้ลดลง 14% ในเดอืนทีผ่่านมา ทัง้ๆ ทีกํ่าไร 1Q62 
แข็งแกร่งมากกว่าคาด ธุรกจิการตลาดจะเป็นปัจจัยสําคัญทีช่่วยสนับสนุนกําไร เนื่องจากบรษัิท
ขยายสถานบีรกิารน้ํามันอยา่งตอ่เนือ่ง  

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
BCP Buy 29.5  40.0  40.3  9.2 9.0 0.9 0.9 
ESSO Buy 10.0  12.0  27.0  6.8 5.9 1.1 1.0 
IRPC Buy 4.7  7.0  53.8  8.2 7.0 1.0 1.0 
PTT Buy 46.5  55.0  22.8  10.2 9.5 1.4 1.3 
PTTEP Buy 126.5  150.0 22.1  14.0 12.2 1.2 1.2 
SPRC Buy 9.4  13.0  43.3  14.0 6.5 1.0 0.9 
TOP Buy 60.3  80.0  37.6  8.6 7.1 0.9 0.8 
Average       35.3 10.1 8.2 1.1  1.0     

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCP (0.8) (7.1) (16.9)   (3.9) (9.7) (15.3) 
ESSO (2.9) (5.7) (26.5)  (5.9) (8.3) (25.0) 
IRPC (4.0) (16.8) (25.9)   (7.0) (19.2) (24.5) 
PTT (1.6) (3.6) (7.0)  (4.6) (6.3) (5.2) 
PTTEP (1.6) 6.3 (5.6)   (4.6) 3.3 (3.8) 
SPRC (4.1) (11.8) (33.2)  (7.0) (14.3) (31.9) 
TOP (6.2) (12.7) (26.5)   (9.1) (15.1) (25.1)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 PBV band – SETENERG 
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Singapore GRM (hydrocracking) vs. ผลตอบแทนตลาดจากหุน้โรงกล ัน่  นกัวเิคราะห ์
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 ชยัพชัร ธนวฒัโน 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1005 
chaipat.thanawattano@scb.co.th  

Source: Bloomberg Finance LP and SCBS Investment Research   

 

      

 

    

 
พลังงาน – โรงกล่ัน  

 

SET ENERG index Close: 14/6/2019 24,707.42 -45.26 / -0.18% Bt8,831mn  

Bloomberg ticker: SETENERG      



 

มิถุนายน 2562 52 
 

  
  
  
  

พลังงาน - โรงกลั่น  
  
Figure 1: Gross refining margin (Singapore)   Figure 2: Crack spread – gasoline vs. diesel 
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Industry data, Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 3: Global refinery outage     Figure 4: Quarterly profit – oil refinery   
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Company data, SCBS Investment Research 

Figure 5: Maintenance shutdowns   Figure 6: Price performance comparison 
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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 29.50 40.0 40.3 14.7 9.2 9.0   (55) 59 2   1.0 0.9 0.9   6 10 10   4.6 4.7 5.4   7.8 7.4 7.0 
ESSO Buy 10.00 12.0 27.0 15.6 6.8 5.9  (69) 129 14  1.3 1.1 1.0  8 18 18  2.0 7.0 8.0  13.0 6.3 5.1 
IRPC Buy 4.74 7.0 53.8 14.0 8.2 7.0   (36) 71 16   1.1 1.0 1.0   8 13 14   4.0 6.1 7.2   8.6 6.1 5.5 
SPRC Buy 9.35 13.0 43.3 27.6 14.0 6.5  (80) 97 115  1.1 1.0 0.9  4 7 15  6.3 4.3 7.7  8.4 5.3 2.8 
TOP Buy 60.25 80.0 37.6 11.9 8.6 7.1   (53) 39 20   1.0 0.9 0.8   8 11 12   4.4 4.8 5.6   5.4 5.6 6.1 
Average         16.7 9.3 7.1   (57) 54 20   1.1 1.0 0.9   7 12 14   4.3 5.4 6.8   8.7 6.2 5.3   
Source: SCBS Investment Research 
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ปจัจยัพืน้ฐานด ีแต ่valuation ตงึตวั   
   

เราคาดว่าการขยายกจิการไปสู่ธุรกจิใหม่จะช่วยกระตุน้ให้สนิเชื่อของท ัง้ KTC และ 
AEONTS เตบิโตในปี 2562 แต่ในเวลาเดยีวกนั ท ัง้สองบรษิทัก็จะต ัง้สํารองเพิม่ข ึน้ เรา
คาดวา่ท ัง้สองบรษิทัจะรายงานผลประกอบการทีน่่าพอใจสําหรบัไตรมาสทีก่ําลงัจะมาถงึ
เพราะเป็นไฮซีซ ั่น เราแนะนํา “Neutral” ท ัง้สองบรษิทั เนื่องจากเรามองว่าราคาหุ ้น
คอ่นขา้งเต็มมลูคา่แลว้   

สนิเชือ่จะเตบิโตมากขึน้ โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากธุรกจิใหม ่เราคาดวา่สนิเชือ่ของทัง้ KTC 
และ AEONTS จะเตบิโตเพิม่ขึน้ในปี 2562 เนื่องจากทัง้สองบรษัิทขยายกจิการไปสูธ่รุกจิใหม ่KTC 
เพิง่จัดตัง้บรษัิทยอ่ยทีบ่รษัิทถอืหุน้ 75% (อกี 25% ถอืโดย KTB) เพือ่ใหบ้รกิารสนิเชือ่แบบไม่มี
หลักประกันภายใตโ้ครงการสนิเชือ่นาโนและพโิกไฟแนนซ ์(คดิอัตราดอกเบีย้สงูสดุไม่เกนิ 36% 
เทยีบกบั 18% สําหรับสนิเชือ่บัตรเครดติ และ 28% สําหรับสนิเชือ่สว่นบคุคล) ใน 2Q62 AEONTS 
เริม่ใหบ้รกิารสนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนตม์อืสองในปีทีผ่่านมา และวางแผนเพิม่สดัสว่นของสนิเชือ่เชา่ซือ้
รถยนต์มือสองจากไม่ถงึ 1% ของสนิเชือ่ทัง้หมดในปี FY2561 สู่ 5% ของสนิเชือ่ทัง้หมดในปี
FY2562 ธปท.ไดป้รับปรุงหลักเกณฑ์สําหรับสนิเชือ่ส่วนบุคคลเพื่อขยายขอบเขตของธุรกจิให ้
ครอบคลมุถงึสนิเชือ่จํานําทะเบยีนรถ เพิม่เตมิจากสนิเชือ่ไมม่หีลักประกัน โดยกําหนดเพดานอัตรา
ดอกเบีย้ที่ 28% มีผลบังคับใชใ้นเดอืนก.พ.ปีนี้ เราคาดว่า KTC และ AEONTS จะขยายธุรกจิสู่
สนิเชือ่จํานําทะเบยีนรถภายใน 1 หรอื 2 ปีนี ้

ต ัง้สํารองเพิม่ข ึน้ KTC คาดวา่จะตัง้สํารองเพิม่ขึน้ในปีนี้เพือ่สนับสนุนการขยายธุรกจิสูส่นิเชือ่นา
โนและพโิกไฟแนนซซ์ึง่ใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่แตม่คีวามเสีย่งสงูกวา่สนิเชือ่บัตรเครดติและสนิเชือ่
สว่นบุคคล LLR coverage ระดับสงูที ่604% ของ KTC น่าจะชว่ยลดแรงกดดันในการตัง้สํารองที่
เกดิจากการขยายธุรกจิสู่กลุ่มที่มคีวามเสีย่งสูงขึน้ เราคาดว่า KTC จะตัง้สํารองเพิม่ขึน้ใน 2H62
และปี 2563 สําหรับ AEONTS เราคาดวา่ credit cost จะเพิม่ขึน้เล็กนอ้ยจาก 6.6% ในปี FY2561 
สู ่6.8% ในปี FY2562 และ 6.8% ในปี FY2563 โดยมสีาเหตุมาจากการบังคับใชม้าตรฐานบัญชี
IFRS9 ในเดอืนม.ค. 2563 

พรวีวิผลประกอบการ 1QFY62 ของ AEONTS เราคาดว่ากําไรของ AEONTS จะทําจุดสงูสดุ
ใหมท่ี ่935 ลบ. (+1% YoY, +16% QoQ) ใน 1QFY62 (ม.ีค.-พ.ค.) ทัง้นี้เมือ่เทยีบ QoQ เราคาด
วา่สนิเชือ่จะเตบิโตเรง่ตัวขึน้ (จากไฮซซีัน่ของสนิเชือ่สว่นบคุคล และการขยายธรุกจิสนิเชือ่เชา่ซือ้
รถยนต์มือสองเชงิรุก) NIM จะอยู่ในระดับทรงตัว รายไดจ้ากหนี้สูญไดรั้บคืนดีอย่างต่อเนื่อง
คา่ใชจ้า่ยในการดําเนนิงานลดลง (ไมม่คีา่ใชจ้า่ยพเิศษจากการตัง้สํารองผลประโยชน์พนักงานและ
การดอ้ยค่าของสนิทรัพย์เกดิขึน้อีก) และการตัง้สํารองเพิ่มขึน้เพื่อสนับสนุนการขยายสนิเชื่อ
ในขณะทีเ่มือ่เทยีบ YoY เราคาดวา่รายไดท้ีส่งูข ึน้จะถกูหกัลา้งโดยการตัง้สํารองเพิม่ขึน้ 

พรวีวิผลประกอบการ 2Q62 ของ KTC เราคาดวา่กําไรของ KTC จะเพิม่ขึน้ 22% YoY แตท่รง
ตัว QoQ ทัง้นี้เมือ่เทยีบ QoQ เราคาดว่าสนิเชือ่จะเตบิโตเร่งตัวขึน้ QoQ (ไฮซซีั่นสําหรับสนิเชือ่
ส่วนบุคคล) พรอ้มกับแนวโนม้ทรงตัวสําหรับ NIM รายไดจ้ากหนี้สูญไดรั้บคนื และค่าใชจ้่ายตัง้
สํารอง ในขณะทีเ่มือ่เทยีบ YoY เราคาดวา่รายไดท้ีเ่ตบิโตดจีะชว่ยกระตุน้ใหกํ้าไรเตบิโต 22%  

แนะนํา “Neutral” ท ัง้ KTC และ AEONTS valuation ของ KTC และ AEONTS คอ่นขา้งตงึตัว
เมือ่เทยีบกับแนวโนม้การเตบิโตของบรษัิท ดังนัน้เราจงึแนะนํา “Neutral” ทัง้ KTC และ AEONTS 
แมเ้ราชอบปัจจัยพืน้ฐานของทัง้สองบรษัิท แตเ่ราตอ้งการเขา้ซือ้หุน้สองตวันีใ้นราคาทีถ่กูกวา่นี ้

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F   20F 
AEONTS Neutral 218.0 230.0 8.1  13.3 11.5 2.6   2.2 
KTC Neutral 41.3  40.0  (0.7) 17.3 15.5 5.2  4.3 
Average         15.3 13.5 3.9   3.3   

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance   
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
AEONTS 14.7 22.1 46.3   11.2 18.7 49.2 
KTC 6.5 33.1 21.3   3.2 29.3 23.7 
 

 Price performance relative to SET  
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SET FIN index Close: 14/6/2019 4,132.85 -19.33 / -0.47% Bt882mn  

Bloomberg ticker: SETFIN     
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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: YoY growth in average wage 
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Source: OAE 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 
AEONTS Neutral 218.00 230.0 8.1  15.5 13.3 11.5   18 17 16   3.0 2.6 2.2   21 21 21   2.2 2.6 3.1 
KTC Neutral 41.25 40.0 (0.7) 20.7 17.3 15.5  56 20 12  6.5 5.2 4.3  36 33 30  1.9 2.3 2.6 
Average         18.1 15.3 13.5   37 18 14   4.8 3.9 3.3   28 27 26   2.0 2.5 2.8     
Source: SCBS Investment Research 
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ไดแ้รงหนุนจากตน้ทนุอาหารสตัวบ์กและราคาปลาทนูา่ตํา่   
   

ใน 2Q62TD เราพบพฒันาการเชงิบวกในธุรกจิสตัวบ์กในประเทศจากตน้ทนุอาหารสตัวท์ ี่
ลดลงอย่างต่อเนือ่ง และราคาผลติภณัฑท์ีแ่ข็งแกร่ง ซึง่จะช่วยหนุนใหอ้ตัรากําไรของ
GFPT และ CPF ปรบัตวัเพิม่ข ึน้ ราคาปลาทูนา่ (spot price) ทีป่รบัตวัลดลงสูร่ะดบัตํา่สุด
ในรอบ 3 ปีก็เป็นปัจจยับวกตอ่อตัรากําไรของ TU ในขณะทีร่าคาหมูในเวยีดนามปรบัตวั
ลดลง YoY เป็นคร ัง้แรกใน 2Q62TD โดยมสีาเหตมุาจากการแพรร่ะบาดของโรค ASF ซึง่
จะสง่ผลกระทบบางสว่นตอ่ผลการดําเนนิงานของ CPF ใน 2Q62 top picks ของเรา คอื 
GFPT และ TU 

ธุรกจิสตัวบ์กในประเทศ: ตน้ทุนอาหารสตัวล์ดลงท่ามกลางราคาผลติภณัฑส์ูง ธุรกจิหมู
ราคาหมยูังอยูท่ีร่ะดับสงูสดุในรอบ 3 ปี เป็นเดอืนที ่4 ตดิตอ่กันที ่74 บาท/กก. (+23% YoY แต่
ทรงตัว MoM) ในเดอืนพ.ค. และ 74 บาท/กก. (+23% YoY และ +1% QoQ) ใน 2Q62TD สูง
กวา่จดุคุม้ทนุที ่58 บาท/กก. สะทอ้นถงึอปุทานทีล่ดลง ทัง้นีใ้น 2Q62TD ตน้ทนุอาหารสตัวล์ดลง
ตอ่ โดยราคาขา้วโพดลดลงสู ่8.9 บาท/กก. (-15% YoY และ -7% QoQ) และราคากากถ่ัวเหลอืง
ก็ลดลงสู ่14.5 บาท/กก. (-11% YoY แตท่รงตัว QoQ) ราคาทีด่ขี ึน้และตน้ทุนทีล่ดลง สง่ผลทํา
ใหส้ว่นตา่งระหวา่งราคาหมกูับตน้ทนุอาหารสัตวเ์พิม่ข ึน้ถงึ 72% YoY ใน 2Q62TD ธรุกจิไก ่ราคา
ไกย่ังอยูใ่นระดับสงูสดุในรอบ 2 ปี เป็นเดอืนที ่3 ตดิตอ่กันที ่35 บาท/กก. (+9% YoY แตท่รงตัว 
MoM) ในเดือนพ .ค. และ 35 บาท/กก. (+9% YoY และ +3% QoQ) ใน 2Q62TD สูงกว่า
จดุคุม้ทนุที ่32-33 บาท/กก. โดยเกดิจากอปุทานทีล่ดลง ราคาทีด่ขี ึน้และตน้ทนุทีล่ดลง สง่ผลทํา
ใหส้ว่นตา่งระหวา่งราคาไกก่บัตน้ทนุอาหารสตัวป์รับตวัเพิม่ขึน้ 62% YoY ใน 2Q62TD 

ธุรกจิหมูในเวยีดนาม: ราคาผลติภณัฑล์ดลง FAO รายงานการระบาดของโรคอหวิาตแ์อฟรกิา
ในสกุร (ASF) ลุกลามเขา้สู่จนีในเดอืนส.ค. 2561, เวยีดนามในเดอืนก.พ. และกัมพูชาในเดอืน
เม.ย. รายงานข่าวระบุว่า มสีกุรประมาณ 100-150 ลา้นตัวถูกทําลายในจนี (20-30% ของสกุรมี
ชวีติทัง้หมด), ประมาณ 1.7 ลา้นตวัในเวยีดนาม (5% ของสกุรมชีวีติทัง้หมด) และประมาณ 2,000
ตวัในกมัพชูา การแพรร่ะบาดของโรค ASF สง่ผลทําใหร้าคาหมใูนเวยีดนามปรับตัวลดลง YoY เป็น
ครัง้แรก สู ่VND35,000/กก. (-21% YoY และ -16% MoM) ในเดอืนพ.ค. เท่ากับจุดคุม้ทุนของ
ผูป้ระกอบการ และ VND38,236/กก. (-10% YoY และ -18% QoQ) ใน 2Q62TD 

สําหรับ CPF นับถึงปัจจุบัน ผลกระทบต่อปรมิาณการขายอาหารสัตว์ในจีนของบรษัิทมีจํากัด
เนื่องจาก CPF ขายผลติภัณฑ์อาหารสัตวใ์หก้ับฟารม์สุกรขนาดใหญ่เป็นส่วนใหญ่ ในเวยีดนาม 
ธุรกจิฟารม์ของ CPF ไดรั้บผลกระทบจากราคาหมูในตลาดทีล่ดลง โดยมสีาเหตุมาจากการขาย
อยา่งตืน่ตระหนกของผูป้ระกอบการฟารม์ขนาดเล็กเพราะเกรงวา่โรค ASF จะแพร่ระบาดมายังสกุร
ของตน CPF คาดว่าราคาหมูในเวยีดนามจะทําจุดตํ่าสดุใน 2Q62 ต่อจากนัน้จะปรับตัวเพิม่ขึน้ใน
2H62 ภายหลังการป รับอุปทานลดลงอย่างมาก  และการควบรวมกันในตลาดมากขึ้น
(ผูป้ระกอบการฟารม์สกุรขนาดเล็กมจํีานวนนอ้ยลง) 

ธุรกจิสตัวนํ์า้: ตน้ทุนวตัถุดบิอยูใ่นระดบัทีส่ามารถจดัการได ้ทูน่า ราคาปลาทูน่าทอ้งแถบ
ลดลงสู่ระดับตํ่าสุดในรอบ 3 ปีที่ US$1,200/ตัน (-25% YoY และ -17% MoM) ในเดือนพ.ค. 
และ US$1,325/ตัน (-21% YoY และ -9% QoQ) ใน 2Q62TD TU คาดว่าราคาวัตถุดบิปลาทู
น่าจะยังอยู่ในระดับตํ่าต่อไปจนเดอืนก.ค. และจะปรับตัวเพิม่ข ึน้เล็กนอ้ยในเดอืนส.ค.-ก.ย. จาก
ปัจจัยฤดูกาล เนื่องจากราคาปลาทูน่า (spot price) ปรับตัวลดลง และ TU เก็บสต๊อกวัตถุดบิไว ้
นานถงึ 3-6 เดอืน ดังนั้นเราคาดว่าตน้ทุนวัตถุดบิที่แทจ้รงิของบรษัิทจะยังอยู่ในระดับตํ่าต่อไป
อยา่งนอ้ยจนถงึ 3Q62 แซลมอน ราคาแซลมอนลดลงสู ่NOK65/กก. (-6% YoY แต ่+4% QoQ) 
ใน 2Q62TD กุง้ ราคากุง้ในประเทศยังอยู่ในระดับตํ่าที่ 133 บาท/กก. (+5% YoY แต่ -13% 
MoM) ใน 2Q62TD 

Top picks: GFPT และ TU top picks ของเรา คอื GFPT และ TU ซึง่กําไรจะฟ้ืนตัวในปี 2562 
โดยไดรั้บการสนับสนุนจากธรุกจิไกท่ีด่ขี ึน้และอตัรากําไรจากธรุกจิทนู่าทีก่วา้งขึน้ 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F  20F
CPF Buy 28.75 32.0 13.6 23.6 20.1 1.1   1.0 
GFPT Buy 16.20 19.0 19.1 14.2 12.4 1.5  1.3 
TU Buy 18.70 23.5 28.7 16.6 14.8 1.8   1.7 
Average         18.1 15.8 1.4   1.4   

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
CPF 9.5 8.5 15.0  6.2 5.5 17.2 
GFPT 7.3 17.4 35.0 4.0 14.1 37.6 
TU 1.1 0.0 6.3  (2.0) (2.8) 8.3  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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ราคาสตัวบ์กในประเทศสงูตอ่เนือ่งทา่มกลางตน้ทนุอาหารสตัวท์ ีล่ดลงใน 2Q62TD   นกัวเิคราะห ์
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SET FOOD index Close: 14/6/2019 12,702.05 +13.30 / +0.10% Bt1,685mn  

Bloomberg ticker: SETFOOD     
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อาหาร  
  
Figure 1: In 2Q19TD, swine price in Vietnam dropped 
YoY for the first time from the ASF outbreak 

 Figure 2: In 2Q19TD, local swine and broiler price 
grew 23% YoY and 9% YoY, respectively  
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Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Industry sources and SCBS Investment Research 

Figure 3: In 2Q19TD, corn costs dropped 15% YoY, 
while soybean meal cost declined 11% YoY 

 Figure 4: In 2Q19TD, local swine and broiler spreads 
(price minus feed costs) widened YoY 
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Figure 5: In 2Q19TD, skipjack tuna price dropped to a 
3-year low 

 Figure 6: In 2Q19TD, local shrimp price and salmon 
price were manageable  
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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 28.75 32.0 13.6 35.0 23.6 20.1   4 49 17   1.1 1.1 1.0   3 5 5   2.3 2.3 2.3   14.8 12.5 11.8 
GFPT Buy 16.20 19.0 19.1 17.8 14.2 12.4  (35) 25 15  1.6 1.5 1.3  9 11 11  1.5 1.8 1.8  8.4 7.7 7.1 
TU Buy 18.70 23.5 28.7 22.0 16.6 14.8   (15) 33 12   1.9 1.8 1.7   9 11 12   2.1 3.0 3.4   16.2 13.7 12.5 
Average         24.9 18.1 15.8   (15) 35 15   1.5 1.4 1.4   7 9 10   2.0 2.4 2.5   13.1 11.3 10.5     
Source: SCBS Investment Research 
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เชือ่ม ัน่ในผลประกอบการ   
   

ทา่มกลางความผนัผวนของตลาดหุน้ในระยะส ัน้ เรามองวา่ CHG (top pick อนัดบัหนึง่) 
และ BCH (top pick อนัดบัสอง) เป็นหุน้ปลอดภยัในกลุม่การแพทย ์เพราะมคีวามเชือ่ม ัน่
ในผลประกอบการ กําไรทีค่าดวา่จะชะลอตวัลงใน 2Q62 ไมใ่ชแ่นวโนม้ และเรามองวา่เป็น
โอกาสใหเ้ขา้ซือ้เพือ่ผลประกอบการทีจ่ะปรบัตวัดขี ึน้ใน 2H62 

กาํไรจะสะดดุลงใน 2Q62 แตจ่ะดขี ึน้ใน 2H62 โดยปกตแิลว้ไตรมาสทีส่องมักจะเป็นไตรมาสที่
กําไรชะลอตัวลง และใน 2Q62 ผูใ้หบ้รกิารทางการแพทยจ์ะรับรูค้า่ใชจ้า่ยพนักงานพเิศษเพือ่ปฏบิัต ิ
ตามพ .ร.บ.คุม้ครองแรงงานฉบับใหม่ (ยกเวน้ BDMS ซึ่งรับรูไ้ปแลว้ใน 1Q62) นอกจากนี้
โรงพยาบาลทีใ่หบ้รกิารผูป่้วยในโครงการประกันสงัคม (BCH และ CHG) ยังจะไดรั้บผลกระทบดา้น
ลบจากการตัง้สํารองทีอ่าจเกดิขึน้ เนื่องจากสํานักงานประกันสงัคมจา่ยเงนิจรงิสําหรับการใหบ้รกิาร
รักษาโรคที่มคี่าใชจ้่ายสูง (RW>2) ตํ่ากว่าจํานวนที่บันทกึเป็นรายไดไ้ปก่อนหนา้นี้ที่ ~60 ลบ. 
สําหรับ BCH (~5% ของประมาณการกําไรปี 2562) และ ~20 ลบ. สําหรับ CHG (~3%) อยา่งไร
ก็ตาม หลังจากฐานสงูใน 1H62 ผ่านพน้ไป เราคาดวา่กําไรจะปรับตัวดขี ึน้ใน 2H62 โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากรายไดแ้ละอัตรากําไรทีส่งูข ึน้จากการใหบ้รกิารเฉพาะทางเพิม่เตมิทีจ่ะชว่ยกระตุน้ให ้
ปรมิาณผูป่้วยและรายไดจ้ากกลุม่โรคทีม่คีวามรนุแรงปรับตวัเพิม่ขึน้ 

จบัตาหลกัเกณฑ ์แตน่บัถงึตอนนีผ้ลกระทบมจีํากดั เมือ่วันที ่30 พ.ค. คณะกรรมการกลางวา่
ดว้ยราคาสนิคา้และบรกิาร (กกร.) ไดอ้นุมัตหิลักเกณฑ์ทีกํ่าหนดใหโ้รงพยาบาลเอกชนทุกแห่ง
แสดงราคาค่าบรกิารทางการแพทย์ (ราคายา เวชภัณฑ์ และบรกิารทางการแพทย์) ใหช้ัดเจน
เพือ่ใหผู้ป่้วยสามารถตัดสนิใจผ่านขอ้มลูทีไ่ดรั้บไดด้ขี ึน้กอ่นทีจ่ะเขา้รับการรักษา และโรงพยาบาล
เอกชนตอ้งเปิดโอกาสใหผู้ป่้วยเลอืกซือ้ยาจากภายนอกโดยออกใบสัง่ยาให ้เรามองวา่การเปิดเผย
ราคาจะมผีลกระทบจํากัดตอ่โรงพยาบาลเอกชน เนือ่งจากโรงพยาบาลสว่นใหญป่ฏบิัตติามแนวทาง
ดังกล่าวอยู่แลว้ ทัง้นี้ หลักเกณฑใ์หม่นี้เป็นประกาศของกระทรวงพาณิชย ์(สําหรับฝ่ังผูบ้รโิภค)
ไมไ่ดเ้ป็นประกาศจากกระทรวงสาธารณสขุซึง่เป็นผูกํ้ากับดแูลโรงพยาบาลเอกชนโดยตรง เรามอง
ว่าตลาดมคีวามกังวลต่อแนวทางการกําหนดราคาค่าบรกิารทางการแพทยท์ี่เหมาะสมในอนาคต
และเราคาดวา่กระทรวงสาธารณสขุจะเขา้มบีทบาทมากขึน้ เพือ่หาแนวทางทีเ่ป็นธรรมแกทุ่กฝ่าย
ซึง่รวมถงึผูบ้รโิภคและโรงพยาบาลเอกชน 

ชอบ CHG และ BCH  เพราะเชือ่ม ัน่ในผลประกอบการ เราเลอืก CHG เป็น top pick อันดับ
หนึ่งของเรา ตามมาดว้ย BCH เป็น top pick อันดับสอง เพราะเชือ่มั่นในผลประกอบการ ทัง้นี้ผล
ประกอบการของ CHG อยู่ในแนวโนม้ขาลงมาตัง้แต่ 3Q61 เพราะถูกฉุดรัง้โดยผลขาดทุนที่
โรงพยาบาลเปิดใหม ่แตส่ถานการณ์กําลังจะเปลีย่นไป เนื่องจากการดําเนนิงานทีโ่รงพยาบาลเปิด
ใหม่ปรับตัวดขี ึน้ ซึง่จะชว่ยใหข้าดทุนลดลง และเราคาดว่าผลประกอบการของ CHG จะกลับคนืสู่
แนวโนม้ขาขึน้ใน 2H62 ราคาหุน้ CHG ปรับตัวขึน้มาแลว้ 10% ในชว่ง 1 เดอืนทีผ่่านมา หลังจาก
ผลประกอบการ 1Q62 ออกมาดเีกนิคาด อยา่งไรก็ตาม เรามองวา่เป็นแคก่ารรบีาวด ์เนื่องจากราคา
หุน้ยังตํ่ากว่าจุดสงูสดุในปี 2561 (กอ่นปรับตัวลดลงแรงเพราะผลประกอบการใน 2H61 ออ่นแอ) 
อยู ่20% ราคาหุน้ BCH ลดลงมาแลว้ 4% ในชว่ง 1 เดอืนทีผ่า่นมา หลงัจากผลประกอบการ 1Q62 
ออกมาแย่กวา่คาด เรายังคงมุมมองเชงิบวกตอ่ BCH จากการดําเนนิงานทีเ่ตบิโตมากขึน้ที ่World 
Medical Hospital (WMC) และเล็งเห็นโอกาสที่อัตรากําไรจะปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากการดําเนนิงานทีด่ขี ึน้ทีโ่รงพยาบาลทีอ่ัพเกรดขึน้มา เราถอด BDMS ออกจากการเป็น 
top pick ของเรา (แต่ยังแนะนําซือ้) หลังจากราคาหุน้ปรับตัวขึน้มาแลว้ 5% ใน 2Q62TD เพราะ
ราคาหุน้ม ีupside สูร่าคาเป้าหมายนอ้ยกวา่ CHG และ BCH 

 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 26.0  30.0  17.7 37.0 31.6 5.2 4.8 
BH Neutral 173.0 185.0 8.7  28.8 27.0 6.2  5.5 
CHG Buy 2.3  2.7  20.3 38.1 31.7 6.8 6.3 
Average         34.1 29.8 6.2  5.6    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCH (3.5) 1.2 2.5   (6.4) (1.6) 4.4 
BDMS 4.0 10.6 4.4  0.8 7.5 6.4 
BH 6.1 (3.1) (9.4)   2.9 (5.8) (7.7) 
CHG 9.6 20.6 (2.6)   6.3 17.3 (0.7)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Sector core earnings growth  
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CHG ปรบัตวั outperform หลงัจากผลประกอบการ 1Q62 ออกมาดเีกนิคาด  นกัวเิคราะห ์
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 ระวนีชุ ปิยะเกรยีงไกร 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1002 
raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th 
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SET HELTH index Close: 14/6/2019 5,768.89 +1.94 / +0.03% Bt1,824mn  

Bloomberg ticker: SETHELTH     
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การแพทย์  
  
Figure 1: CHG’s earnings trending down since 3Q18  Figure 2: Earnings growth comparison 
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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 26.00 30.0 17.7 40.9 37.0 31.6  22.7 10.7 16.8  5.8 5.2 4.8  14 14 15  1.2 2.3 1.7  25.5 22.1 19.3 
BH Neutral 173.00 185.0 8.7  30.4 28.8 27.0   5.3 5.3 6.7   6.8 6.2 5.5   23 22 21   1.7 1.7 1.9   23.2 17.9 16.4 
CHG Buy 2.28 2.7 20.3 38.9 38.1 31.7  8.8 2.1 20.1  7.0 6.8 6.3  18 17 20  2.2 1.8 2.2  24.5 23.5 19.5 
Average         37.1 34.1 29.8   13.9 9.1 13.9   6.7 6.2 5.6   18 18 19   1.6 1.9 1.9   23.4 20.1 17.6  
Source: SCBS Investment Research 
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แนวโนม้แข็งแกรง่   
   

เรามมีุมมองเชงิบวกตอ่แนวโนม้ทีแ่ข็งแกรง่ของอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การอุตสาหกรรมใน
ประเทศไทย ซึง่จะชว่ยสนบัสนุนใหย้อดขายทีด่นิ (+34% YoY) และกําไร (+32% YoY) 
ของผูป้ระกอบการนคิมอุตสาหกรรมเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ในปีนี ้สงครามการคา้ระหวา่ง
สหรฐัฯ  กบัจีนส่งผลให้อนัดบัดชันีความเชื่อม ั่นการลงทุนระหว่างประเทศ  (FDI 
confidence index) ของจนีปรบัตวัลดลงจาก #1 ในระหวา่งปี 2547-2555 สู ่#7 ในปีนี ้
เราคาดวา่ประเทศไทยจะเป็นผูไ้ดร้บัประโยชนร์ายใหญ่จากการโยกเม็ดเงนิ FDI ออกมา
จากจนี สําหรบั top picks ของกลุ่ม เราเลอืก ROJNA เพราะ valuation ถูก บวกกบัม ี
upside จากมูลค่าแฝงของสินทรพัย์ และ AMATA เพราะทํ าธุรกิจ เกี่ยวกบันิคม
อตุสาหกรรมเพยีงอยา่งเดยีว และมทีีด่นิรอการพฒันาทีร่าคาสงูขึน้ในพืน้ที ่EEC มากทีส่ดุ 

ยอดขายที่ด ินชะลอตวัใน  1Q62 แต่ยงัมีลูกค้ารออยู่จํานวนมาก  ยอดขายที่ด ินของ
ผูป้ระกอบการนคิมอตุสาหกรรมในการวเิคราะหข์องเราชะลอตัวที ่387 ไร่ใน 1Q62 คดิเป็นสัดสว่น
เพยีง 14% ของประมาณการปี 2562 ของเรา อยา่งไรก็ด ีเนื่องจากมลีกูคา้หลายรายทีกํ่าลังเจรจา
ซือ้ทีด่นิรวมมากกวา่ 2,800 ไร่ ดังนัน้ผูป้ระกอบการนคิมอตุสาหกรรมจงึน่าจะทํายอดขายทีด่นิได ้
ตามทีเ่ราคาดการณ์ไว ้การสัมภาษณ์ผูป้ระกอบการนคิมอตุสาหกรรมทําใหเ้ราทราบมาวา่ มลีกูคา้
จํานวนมากอยูร่ะหวา่งการเจรจา ซึง่จะสะทอ้นถงึยอดขายทีส่งูข ึน้ เราเชือ่วา่รัฐบาลใหมจ่ะเรง่พัฒนา
EEC ซึง่จะดงึดูดเม็ดเงนิ FDI เขา้มา  และจะส่งผลทําใหค้วามตอ้งการทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรม
ปรับตัวเพิม่ขึน้ เรายังคงประมาณการยอดขายทีด่นิของเราไวท้ี ่1,400 ไร่ (+43%) สําหรับ WHA, 
988 ไร ่(+17%) สําหรับ AMATA และ 450 ไร ่(+50%) สําหรับ ROJNA 

สถานการณ์ตงึเครยีดทางการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ กบัจนีสง่ผลลบตอ่ FDI ของจนี เนื่องจาก
สถานการณ์ตงึเครยีดทางการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ กบัจนี ทวคีวามรนุแรงมากขึน้ ดัชนคีวามเชือ่มั่นการ
ลงทุนระหว่างประเทศ (FDI confidence index) ของ A.T. Kearney ซึงจัดอันดับประเทศที่มี
แนวโนม้ดงึดดูเม็ดเงนิลงทุนไดม้ากทีส่ดุในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ ชีใ้หเ้ห็นวา่อันดับของจนีปรับลดลง
จากอันดับ 1 ในระหวา่งปี 2547-2555 สูอ่ันดับ 5 ในปี 2561 และอันดับ 7 ในปี 2562 การสํารวจ
ของ DSG Asia แสดงใหเ้ห็นว่าผูต้อบแบบสอบถามชาวอเมรกิันซึง่มีธุรกจิในจีน 35.4% กําลัง
พจิารณาทีจ่ะยา้ยโรงงานผลติจากจนีไปยังประเทศอืน่ๆ โดยมสีาเหตุมาจากสงครามการคา้ และ
18.5% วางแผนยา้ยฐานการผลติมายังประเทศในกลุม่อาเซยีน อตุสาหกรรมทีม่แีนวโนม้ยา้ยฐาน
การผลติออกจากจนี ไดแ้ก่ สนิคา้อุปโภคบรโิภค อุปกรณ์ฮารด์แวรเ์ทคโนโลยแีละโทรคมนาคม
การผลติรถยนต ์และเคมภัีณฑ ์การสํารวจของ Teikoku Data Bank ชีใ้หเ้ห็นวา่จํานวนบรษัิทญีปุ่่ น
ในจนีลดลง 2% จากปี 2559 สู ่13,685 บรษัิทในเดอืนพ.ค. 2562 การสํารวจของ Eurasia Group 
แสดงใหเ้ห็นว่าบรษัิทเทคโนโลยขีองอเมรกิันบางแห่งไดร้ะงับการลงทุนในจนี และยา้ยฐานการ
ผลติมายังอาเซยีน 

ประเทศไทยมแีนวโนม้ไดร้บัประโยชนจ์ากสถานการณ์ตงึเครยีดทางการคา้ สงครามการคา้
สง่ผลกระทบทําใหห้ว่งโซอ่ปุทานของภาคการผลติสะดดุลง และเรามองวา่ประเทศไทยมแีนวโนม้
ทีจ่ะไดรั้บประโยชน์จากการโยกเม็ดเงนิลงทุนออกจากจนีและสหรัฐฯ เราเริม่เห็นการยา้ยฐานการ
ผลิตของบริษั ทชั ้น นํามายังประเทศไทย  ไดแ้ก่ Panasonic, Toshiba Machinery, Daikin
Industry, Fujitsu General และ Sharp บรษัิทสหรัฐฯ ก็จะยา้ยออกมาจากจีนดว้ยเช่นกัน ไดแ้ก่
Google (สู่ไตห้วัน), Nintendo (สู่อาเซยีน), Wistron Corporation (ผูผ้ลติซอฟท์แวรใ์หก้ับ FB 
และ MS), และบรษัิทรว่มทนุระหวา่ง Apple กบั Foxconn Technology Group (ผูผ้ลติ iPhone) 

Top picks: ROJNA และ AMATA เราชอบแนวโนม้ที่แข็งแกร่งของอสังหารมิทรัพย์เพื่อการ
อตุสาหกรรมในประเทศไทย ซึง่จะชว่ยสนับสนุนยอดขายทีด่นิและแนวโนม้การเตบิโตของกําไรของ
ผูป้ระกอบการนคิมอตุสาหกรรม เราเลอืก ROJNA เป็น top pick เพราะ valuation ถูก โดยซือ้ขาย
ที่ BV บวกกับมี upside จากมูลค่าแฝงของสนิทรัพย์ และ AMATA เพราะทําธุรกจิเกีย่วกับนิคม
อตุสาหกรรมเพยีงอยา่งเดยีว และมทีีด่นิจํานวนมากซึง่จะไดรั้บประโยชนจ์ากราคาทีด่นิทีส่งูข ึน้ 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F   20F 
AMATA Buy 23.5  32.0 39.1 13.9 11.3 1.7   1.6 
AMATAV Neutral 5.0  5.8  16.8 13.8 11.9 1.5  1.4 
ROJNA Buy 5.7  8.5  56.5 16.5 11.9 1.0   0.9 
WHA Buy 4.6  6.0  33.6 20.8 16.5 2.1  2.0 
Average         16.3 12.9 1.6   1.5    

 Source: SCBS Investment Research 
 Price performance 
 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
AMATA 7.8 11.9 6.3   4.5 8.8 8.4 
AMATAV 3.7 1.2 (27.0)  0.6 (1.6) (25.6) 
ROJNA 14.4 11.9 (8.1)   10.9 8.8 (6.3) 
WHA 8.6 9.6 8.1   5.3 6.6 10.2  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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SET PROP index Close: 14/6/2019 301.12 +0.99 / +0.33% Bt4,659mn  

Bloomberg ticker: SETPROP     
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Figure 1: China’s FDI confidence index ranking fell 
from #1 in 2004-2012 to #5 in 2018 and #7 in 2019 

 Figure 2: Land bank in EEC for our universe 
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Figure 3: Backlog jumped in 2018, providing income 
for 2019-2020 

 Figure 4: List price for IE in Chonburi 
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Figure 5: List price for IE in Rayong  Figure 6: List price for IE in Chachoengsao 
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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 23.50 32.0 39.1 20.1 13.9 11.3  (19) 45 23  1.9 1.7 1.6  8 11 13  1.7 2.9 3.6  19.7 21.8 17.8 
AMATAV Neutral 5.00 5.8 16.8 11.8 13.8 11.9 (21) (15) 16 1.7 1.5 1.4 13 11 11 0.8 0.8 0.8 10.2 13.0 11.6 
ROJNA Buy 5.65 8.5 56.5 36.2 16.5 11.9  14 119 39  0.9 1.0 0.9  2 4 5  10.6 6.1 8.4  10.7 9.4 8.2 
WHA Buy 4.56 6.0 33.6 22.5 20.8 16.5 5 8 26 2.4 2.1 2.0 10 10 11 1.8 2.0 2.5 29.3 24.4 21.4 
Average         22.6 16.3 12.9  (5) 39 26  1.7 1.6 1.5  8 9 10  3.7 3.0 3.8  17.5 17.2 14.7 หแ    
Source: SCBS Investment Research 
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ปี 2562 ยงัคงเป็นปีทีย่ากลําบาก    
   

ปี 2562 จะเป็นปีทีย่ากลําบากอกีปีสําหรบับรษิทัประกนัภายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา BLA 
จะเผชญิความเสีย่งทีเ่บ ีย้ประกนัรบัรายใหมจ่ะปรบัตวัลดลง THREL จะม ีcombined ratio
ทีแ่ยล่ง และเบีย้ประกนัรบัเตบิโตนอ้ยลง และแมผ้ลการดําเนนิงานของ THRE จะฟ้ืนตวัดี
ข ึน้ เพราะไมม่คีา่ใชจ้า่ยพเิศษเกดิขึน้อกี แตค่วามสามารถในการทํากําไรจะยงัคงออ่นแอ
เราชอบ BLA มากกวา่บรษิทัอืน่ๆ ในกลุม่ประกนั เพราะ valuation นา่สนใจ 

BLA: เบีย้ประกนัรบัจะลดลง แตส่ะทอ้นในราคาหุน้แลว้ ใน 4M62 เบีย้ประกันรับทัง้หมดของ
BLA ลดลง 20% YoY โดยเบีย้ประกันรับรายใหมล่ดลง 47% YoY เราคาดวา่เบีย้ประกันรับทัง้หมด
จะลดลง 7% โดยเบี้ยประกันรับรายใหม่จะลดลง 15% ในปี 2562 (เทียบกับ -8% YoY ในปี 
2561) โดยมีสาเหตุมาจาก : 1) ผลกระทบตลอดทั้งปีจากการจับมือเป็นพันธมิตรธุรกิจ
bancassurance ของ AIA กับ BBL และ 2) จํานวนเบี้ยประกันครบกําหนดสัญญาเพิ่มขึน้ BLA 
กําลังมองหาพันธมติรธุรกจิ bancassurance รายใหม่ เพิม่เตมิจาก BBL เราเชือ่ว่า BLA ถูกตลาด
ลงโทษมากเกนิไปจากกรณี BBL จับมอืเป็นพันธมติรกับ AIA เนื่องจากราคาหุน้ BLA ตํ่ากวา่มลูคา่
อยา่งมาก โดยซือ้ขายตํา่กวา่ EV ปี 2561 ของบรษัิทอยู ่23% 

THREL: Combined ratio จะแย่ลง และเบีย้ประกนัรบัจะเตบิโตนอ้ยลง combined ratio 
ของ THREL มแีนวโนม้ทีจ่ะสงูกวา่ปกตชิั่วคราวในระหว่างปี 2561-2563 (90% ในปี 2561 และปี 
2562 และ 89% ในปี 2563) เนื่องจากเงนิสํารองกรมธรรมป์ระกันชวีติสําหรับผลติภัณฑร์ะยะยาว
(ประกันชวีติสว่นบคุคลและประกันชวีติคุม้ครองสนิเชือ่) จะเพิม่ขึน้จากการตัง้สํารองพเิศษปีละ 80 
ลบ.ในปี 2561 และปี 2562 และ 30 ลบ. สําหรับปี 2563 โดยมสีาเหตมุาจากการเรยีกกลบัสว่นของ
การประกนัภัยตอ่ (recapture) เพือ่ลดสญัญาระยะยาวบางสว่น (ซึง่จะสง่ผลทําใหม้ลูคา่เงนิสดของ
เงนิสํารองปรับตวัเพิม่ขึน้) เพือ่ลดภาระการตัง้สํารองระยะยาว เพิม่ความสามารถในการจัดหาเงนิทนุ
สําหรับโอกาสทางธรุกจิใหม่ๆ  และลดผลกระทบจากมาตรฐานบัญช ีIFRS17 เราคาดวา่เบีย้ประกัน
รับจะเตบิโตลดลงจาก 12% ในปี 2561 สู่ 8% ในปี 2562 (2% YoY ใน 1Q62) เนื่องจากบรษัิท
ตัง้เป้าปรับสว่นผสมผลติภัณฑ ์โดยจะลดสดัสว่นผลติภัณฑร์ะยะสัน้ (ประกันสขุภาพและประกนัชวีติ
กลุ่ม) ลงจาก 52% ในปี 2561 สู่ระดับไม่เกนิ 50% (48% ใน 1Q62)  เพื่อคง combined ratio 
เอาไว ้โดยปกตแิลว้ผลติภัณฑร์ะยะสัน้มักจะม ีcombined ratio สงูทีร่ะดับประมาณ 90% เทยีบกับ 
70-80% สําหรับผลติภัณฑร์ะยะยาว 

THRE: ผลการดําเนนิงานจะฟ้ืนตวั แตค่วามสามารถในการทํากาํไรยงัออ่นแอ เราคาดวา่ผล
การดําเนินงานของ THRE จะฟ้ืนตัวในปี 2562 เพราะไม่มคีา่ใชจ้่ายพเิศษเกดิขึน้อกี (หลักๆ เป็น
ขาดทนุจากเงนิลงทนุทีเ่กดิจากการปรับมลูคา่ยตุธิรรมของเงนิลงทนุใน THREL และรายการดอ้ยคา่
ของสนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อการตัดบัญช)ี ใน 1Q62 บรษัิทจัดประเภทเงนิลงทุนสว่นใหญ่ใหม่จาก
ประเภท “เงนิลงทุนเพือ่คา้” เป็น “เงนิลงทุนเผือ่ขาย” โดยเฉพาะเงนิลงทุนใน THREL เราคาดว่า
เบีย้ประกันรับจะเตบิโตเพิม่ขึน้จาก 2% ในปี 2561 สู ่8% ในปี 2562 และปี 2563 และ combined 
ratio จะปรับตัวดขี ึน้จาก 113% ในปี 2561 สู ่103% ในปี 2562 และ 98% ในปี 2563 หลักๆ เกดิ
จากการหมดลงของประกันคุม้ครองสนิเชือ่สําหรับครู ซึง่ม ีloss ratio สงูผดิปกต ิเราคาดว่า ROE 
จะฟ้ืนตวัดขี ึน้ แตย่ังออ่นแอที ่4% ในปี 2562 และ 7% ในปี 2563 

BLA เป็น top pick ของกลุม่ประกนั เราชอบ BLA เนื่องจาก valuation น่าสนใจทีส่ดุในจํานวน
หุน้กลุม่ประกนั 3 ตวั โดยซือ้ขายตํา่กวา่ embedded value อยา่งมาก  

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
BLA Buy 28.5  41.0 46.5 9.3 8.5 1.1  1.0 
THRE Sell 0.8  0.8  5.8  20.8 9.5 0.9 0.8 
THREL Neutral 5.4  5.8  13.7 11.1 9.5 2.1  2.0 
Average         13.7 9.2 1.4  1.3    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BLA 5.6 1.8 (18.0)  2.3 (1.1) (16.4)
THRE (3.8) 1.3 (38.9) (6.7) (1.5) (37.7)
THREL (2.7) (4.4) (32.9)  (5.7) (7.1) (31.6)    

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Price performance relative to SET  
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Source: The companies and SCBS Investment Research   
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SET INSUR index Close: 14/6/2019 11,662.28 +56.34 / +0.49% Bt62mn  

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

Figure 5: Investment in debt securities by maturity  Figure 6: Investment portfolio 
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Figure 7: Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F   18A 19F 20F 
BLA Buy 28.50 41.0 46.5  9.8 9.3 8.5   37 5 10   1.3 1.1 1.0   13 13 13   2.6 2.7 2.9 
THRE Sell 0.77 0.8 5.8  n.m. 20.8 9.5  (810) n.m. 120  0.9 0.9 0.8  (24) 4 9  0.0 1.9 4.2 
THREL Neutral 5.40 5.8 13.7  12.8 11.1 9.5   (42) 15 17   2.3 2.1 2.0   17 20 21   6.5 6.3 7.4 
Average         11.3 13.7 9.2   (272) 10 49   1.5 1.4 1.3   2 12 14   3.0 3.6 4.8    
Source: SCBS Investment Research 
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ยงัคงชอบ IVL ในภาวะไมแ่นน่อนจากสงครามการคา้   
   

ดชันกีลุ่มปิโตรเคมปีรบัตวั underperform ตลาดอย่างต่อเนือ่งใน 2Q62TD โดยลดลง 
7% จากสิน้ 1Q62 เทยีบกบั SET ที ่+1% โดยมสีาเหตุหลกัมาจากขอ้พพิาททางการคา้
ระหว่างสหรฐัฯ กบัจนี ซึง่ส่งผลกระทบต่อ sentiment ตลาด นอกจากนีส้่วนต่างราคา
ผลติภณัฑปิ์โตรเคมก็ีไดร้บัผลกระทบจากกําลงัการผลติเพิม่เตมิท ัง้กาํลงัการผลติใหมแ่ละ
ทีเ่ล ือ่นมาจากปีก่อน โดยส่วนใหญ่อยู่ในสายโอเลฟินสแ์ละอะโรเมตกิส  ์เรามมีุมมอง
ระมดัระวงัต่อกลุ่มปิโตรเคมตี่อไปจนกว่าจะเห็นความคบืหนา้เกีย่วกบัการเจรจาการคา้
ระหวา่งสหรฐัฯ กบัจนี เรายงัคงชอบ IVL (ราคาเป้าหมาย 74 บาท) เนือ่งจากเป็นหุน้ปิโตร
เคมทีีป่ลอดภยัทา่มกลางขอ้พพิาททางการคา้ในปัจจุบนั valuation ที ่P/E  9.8 เท่า (ปี 
2562) ยงัคงอยูใ่นระดบัตํา่เมือ่เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในอดตีที ่12 เทา่ (ปี 2558-2561) โดย
ไดร้บัการสนบัสนุนจากการเตบิโตและการซือ้สนิทรพัยอ์ยา่งตอ่เนือ่ง  

กําไรสุทธ ิ1Q62 เพิม่ข ึน้ 48% QoQ แตล่ดลง YoY กําไรของกลุม่ปิโตรเคมฟ้ืีนตัวดขี ึน้อย่าง
มาก QoQ ใน 1Q62 หลังจากรับรูข้าดทนุจากสนิคา้คงคลงัจํานวนมากใน 4Q61 ซึง่หลักๆ เกดิขึน้ที่
PTTGC และ IVL โดยมสีาเหตมุาจากราคาน้ํามันทีล่ดลงอยา่งมาก สว่นตา่งราคาผลติภัณฑป์รับตัว
ลดลงตอ่เนื่อง YoY หลักๆ เป็น HDPE ทีส่ว่นตา่งราคาลดลง 28% YoY และ 10% QoQ สว่นตา่ง
ราคา PX ยังแข็งแกรง่ใน 1Q62 แมล้ดลง 9% QoQ ผลการดําเนนิงานใน 2Q62 จะมทีศิทางทีค่ละ
เคลา้กัน แตส่ว่นใหญจ่ะไดรั้บผลกระทบอยา่งตอ่เนื่องจากสว่นตา่งราคาผลติภัณฑท์ีล่ดลง โดย PX 
จะแยท่ีส่ดุ เพราะสว่นตา่งราคาลดลง >20% QoQ เทยีบกบั -1% ถงึ -3% สําหรับ PE 

สว่นตา่งราคา PE อ่อนแอ แต่ทรงตวั QoQ สว่นต่างราคา HDPE อ่อนแอใน 2Q62 โดยลดลง 
23% YoY แต่ค่อนขา้งทรงตัว โดยลดลงเพียง 1% QoQ สู่ <US$600/ตัน ช่องว่างระหว่างส่วน
ตา่งราคา HDPE กับ PP เพิม่ข ึน้ QoQ อยา่งตอ่เนื่อง เราคาดวา่สว่นตา่งราคา PP จะดกีวา่ PE ในปี 
2562 เพราะอุปทานตงึตัวมากขึน้และอุปสงคแ์ข็งแกร่ง อุปทานโพรพลินีจะตงึตัวขึน้เมือ่โรงกลั่น
น้ํามันในตลาดภูมภิาคลดอัตราการผลติของหน่วย fluid catalytic cracker (FCC) เนื่องจากจะนํา
วัตถดุบิตัง้ตน้ (แก๊สออยลท์ีไ่ดจ้ากหอกลั่นสญุญากาศ) มาเพิม่อปุทานแก๊สออยลใ์หม้ากทีส่ดุเพือ่
รองรับอปุสงคท์ีจ่ะปรับตวัเพิม่ขึน้กอ่นการบงัคบัใชม้าตรการ IMO2020 

ส่วนต่างราคา PX ลดลงอย่างต่อเนือ่ง ส่วนต่างราคา PX เทียบกับคอนเดนเสทและ ULG95 
ลดลง 24% และ 36% QoQ ใน 2Q62 สูร่ะดับตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปี ที ่US$409/ตัน และ US$305/
ตัน ตามลําดับ เพราะกําลังการผลติเพิม่เตมิในตลาดภูมภิาคทัง้กําลังการผลติใหม่และทีเ่ลือ่นมา
จากปีกอ่น สง่ผลกระทบทําใหส้ว่นต่างราคาผลติภัณฑแ์คบลง ทัง้นี้กําลังการผลติ PX ใหม่ 10.7 
ลา้นตนั/ปี ในภมูภิาคเอเชยี (หลกัๆ ในจนี) จะสง่ผลกระทบตอ่สว่นตา่งราคาในชว่งทีเ่หลอืของปีนี ้

ส่วนต่างราคา integrated PET ในตลาดโลกปรบัตวัเพิม่ข ึน้เล็กนอ้ย QoQ ส่วนต่างราคา 
integrated PET ในตลาดโลกปรับตัวดขี ึน้ 14% QoQ สู่ US$435/ตัน หลักๆ ไดรั้บปัจจัยกระตุน้
จากตลาดเอเชยี โดยมสีาเหตหุลักมาจากตน้ทนุวัตถดุบิ (PX) ทีล่ดลง ในขณะทีกํ่าลังการผลติใหม่
ของโรงงาน PTA ในภูมภิาคเอเชยีมีจํากัด เราคาดว่าผูผ้ลติ PET/PTA จะไดรั้บประโยชน์อย่าง
ตอ่เนือ่งจากตน้ทนุ PX ทีล่ดลงตลอดปีนี ้เนือ่งจากอปุทาน PX ใหมเ่ขา้สูต่ลาด 

ยงัคงชอบ IVL หลงัจากราคาหุน้ลดลง 6% ใน 2Q62TD เรายังคงชอบ IVL ทา่มกลางความ
ไม่แน่นอนของสงครามการคา้ทีดํ่าเนินอยู่ในตอนนี้ เราเชือ่ว่ากําไรทีอ่่อนแอใน 1Q62 จะเป็นไตร
มาสทีแ่ย่ทีส่ดุของปีนี้ และคาดวา่จะเห็นการฟ้ืนตัวในชว่งทีเ่หลอืของปีนี้ เราคาดวา่ 2Q62 จะเป็น
ไตรมาสทีด่ขี ึน้ เนื่องจากโรงงาน EO/EG ของ IVL กลับมาดําเนนิงานตามปกตแิลว้ นอกจากนี้เราก็
มองบวกตอ่กลยทุธข์องบรษัิทในการกระจายธรุกจิและโรงงานไปสูต่ลาดทีสํ่าคัญๆ เพือ่เขา้ไปเป็น
ผูป้ระกอบการทอ้งถิน่เพือ่ลดความเสีย่งจากอปุสรรคทางการคา้ เราเชือ่วา่ IVL จะไดรั้บผลกระทบ
นอ้ยทีส่ดุจากสงครามการคา้ในปัจจบุนั ในขณะทีอ่ปุสงคจ์ะปรับตวัดขี ึน้อยา่งตอ่เนือ่ง 

 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
GGC Neutral 11.0  11.0  3.7  9.5 8.9 1.0  1.0 
IVL Buy 47.3  74.0  59.8 9.9 8.7 1.6 1.4 
PTTGC Buy 62.3  100.0 67.4 7.5 7.0 0.9  0.8 
Average         8.9 8.2 1.2  1.1    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
GGC 3.8 4.8 (19.1)  0.6 1.8 (17.5)
IVL 1.1 (2.1) (19.2) (2.0) (4.8) (17.7)
PTTGC (3.5) (7.4) (25.4)  (6.4) (10.0) (24.0) 

 Source: SET, SCBS Investment Research 

  

 PBV band – SETPETRO 
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เปรยีบเทยีบสว่นตา่งราคาผลติภณัฑปิ์โตรเคมทีีสํ่าคญั   นกัวเิคราะห ์
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Source: Industry data, Bloomberg Finance LP and SCBS Investment Research   
 
 

      

 

    

 
ปิโตรเคมี  

 

SET PETRO index Close: 14/6/2019 1,141.07 -2.99 / -0.26% Bt1,283mn  

Bloomberg ticker: SETPETRO      
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ปิโตรเคมี  
  
Figure 1: PE - Naphtha spread   Figure 2: Product spread – HDPE vs. PP 
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Source: Industry data, Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Industry data, Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 3: Aromatics product spread    Figure 4: Integrated PET/PTA spread   
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Source: Industry data, Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Industry data, Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 5: Share price performance  Figure 6: SET Petrochemical vs. SET Index  
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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
GGC Neutral 11.00 11.0 3.7  19.9 9.5 8.9  (6) 110 7  1.2 1.0 1.0  5 11 11  0.0 3.7 3.9 9.9 6.2 5.4 
IVL Buy 47.25 74.0 59.8  11.0 9.9 8.7 12 12 14 1.8 1.6 1.4 18 17 18 3.0 3.2 3.6 8.7 7.0 5.9 
PTTGC Buy 62.25 100.0 67.4  6.9 7.5 7.0  (0) (7) 7  0.9 0.9 0.8  14 12 12  6.8 6.7 7.2 5.4 5.3 4.8 
Average         12.6 8.9 8.2  2 38 9  1.3 1.2 1.1  13 14 14  3.3 4.5 4.9 8.0 6.2 5.4  
Source: SCBS Investment Research 
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Sentiment ออ่นแอใน 2Q62   
   

กจิกรรมการตลาดสําหรบัตลาดทีอ่ยู่อาศยัชะลอตวัใน 1Q62 เพราะมโีครงการเปิดใหม่
นอ้ยลง (-4% YoY) และยอดขายลดลง (-10% YoY) แตก่ารเรง่โอนกรรมสทิธิช์่วยหนุน
ใหก้ําไรเตบิโต 19% YoY เราคาดว่าจะเห็นการเปลีย่นแปลงใน 2Q62 โดยการเปิดตวั
โครงการใหมเ่พิม่ข ึน้กา้วกระโดด 112% QoQ จะสง่ผลทําใหร้ายไดเ้ตบิโต แตร่ายไดจ้ะ
ลดลง ยอดขายรอรบัรูร้ายไดเ้พิม่ข ึน้สู ่1.668 แสนลบ. ใน 1Q62 รองรบัการรบัรูร้ายได้
จนถงึปี 2566 top picks คอื AP และ SPALI เพราะมแีนวโนม้เตบิโตดแีละผลตอบแทน
จากเงนิปนัผลทีด่ ี

ยอดขายและโครงการเปิดใหมช่ะลอตวัใน 1Q62 โครงการเปิดใหมโ่ดยผูป้ระกอบการโครงการ
ทีอ่ยูอ่าศยัในการวเิคราะหข์องเรา ลดลง 4% YoY สู ่3.75 หมืน่ลบ. (บา้นแนวราบ -7% แตค่อนโด 
+3%) และยอดขายหดตัวลง 10% YoY สู ่4.54 หมืน่ลบ. ลดลงโดยทัง้บา้นแนวราบ (-4%) และ
คอนโด (-18%) ยอดขายใน 1Q62 คดิเป็นสดัสว่น 20% ของเป้าหมายทีผู่ป้ระกอบการวางไวทั้ง้ปี 
AP มยีอดขายเตบิโตสงูทีส่ดุคอื 26% YoY เพราะยอดขายบา้นแนบราบทําสถติสิงูสดุ และคอนโด
ทีเ่ปิดตวั 3 โครงการไดก้ระแสตอบรับทีด่ ีในขณะที ่SPALI รัง้ทา้ย (-29%) เนือ่งจากบรษัิทเปิดตัว
โครงการขนาดเล็กเพยีงสองโครงการ 

แตโ่อนกรรมสทิธิเ์พิม่ข ึน้ รายไดแ้ละกําไรปกตริวมทัง้หมดของผูป้ระกอบการโครงการทีอ่ยูอ่าศัย
ในการวเิคราะหข์องเรา เพิม่ข ึน้ที ่19% YoY สู ่4.55 หมืน่ลบ. และ 7.7 พันลบ. ตามลําดับ โดย
เกดิจากลดราคาและการโอนกรรมสทิธิเ์ร็วขึน้กอ่นเกณฑ ์LTV ใหม่มผีลบังคับใชใ้นวันที ่1 เม.ย. 
2562 บรษัิที่กําไรเตบิโตสูงไดแ้ก่ PSH, SIRI, SPALI และ AP ในขณะที ่LH รัง้ทา้ย เนื่องจากมี
ยอดโอนคอนโดนอ้ย กําไร 1Q62 คดิเป็นสัดส่วน 23% ของประมาณการกําไรปี 2562 ของเรา 
ยอดขายรอรับรูร้ายได ้(รวม JV) เพิม่ข ึน้ 1% สู ่1.668 แสนลบ. (คอนโด 84% และบา้นแนวราบ 
16%) ซึง่จะสรา้งรายไดไ้ปจนถงึปี 2566 และจะรองรับรายไดใ้นปี 2562 เฉลีย่ 61%  

กระแสตอบรบัตอ่คอนโดใหมน่า่ผดิหวงั ขอ้มลูในเดอืนพ.ค.-ม.ิย. แสดงใหเ้ห็นวา่อตัราการขาย
ชะลอตัวที ่14-30% สําหรับคอนโดใหม่ระดับกลางถงึบน (30% สําหรับ The Address ราชเทว,ี 
20% สําหรับ Supalai Icon สาทร, 14% สําหรับ Ideo Q พหล-สะพานควาย) และ 15% สําหรับ
คอนโดระดับลา่ง Lumpini Ville สขุมุวทิ 101/1-ปณุณวถิ ีเนื่องจากโครงการ Chapter จุฬา-สาม
ย่าน มมีูลค่าการขายเพียง 1.3 พันลบ. ดังนัน้การทําอัตราการขายไดท้ี ่70% จงึไม่ใช่เรือ่งทีน่่า
แปลกใจ อัตราการขายมบีทบาททีสํ่าคัญสําหรับคอนโดใหม ่เราเชือ่วา่ผูป้ระกอบการอาจจะปรับลด
อปุทานใหมล่ง ซึง่จะสง่ผลใหย้อดขายลดลง 

สถานการณ์เปลีย่นใน 2Q62 สถานการณ์ใน 2Q62 จะตรงขา้มกับ 1Q62 โดยโครงการเปิดใหม่
ทีเ่พิม่ข ึน้กา้วกระโดด 112% QoQ สู ่7.93 หมืน่ลบ. หนุนใหเ้ราคาดวา่ยอดขายจะเพิม่ขึน้ใน 2Q62 
ทัง้ๆ ที่อัตราการขายชะลอตัว ผูป้ระกอบการที่เปิดตัวโครงการใหม่เพิม่ข ึน้มากที่สุด คอื SPALI 
(+695% QoQ) ตามมาดว้ย SIRI (+388%), PSH (+262%) และ AP (+31%) อย่างไรก็ตาม 
รายไดจ้ะลดลง QoQ จากการโอนคอนโดนอ้ยลง เราเชือ่วา่รายไดจ้ะทําจุดตํ่าสดุใน 2Q62 และจะ
ปรับขึน้ตอ่เนือ่งในชว่งทีเ่หลอืของปีนี ้

อุปสงคอ์อ่นแอ เกณฑ ์LTV ทีเ่ขม้งวดมากขึน้ทําใหผู้ซ้ ือ้บา้นมคีวามสามารถในการขอสนิเชือ่ลด
นอ้ยลง สง่ผลทําใหอ้ัตราการปฏเิสธสนิเชือ่/อัตราการยกเลกิสัญญาเพิม่ขึน้สู ่20-40% เราคาดวา่
อุปสงค์ปีนี้จะลดลง (เราเชื่อว่าลดลง 5-10%) และคุณภาพของยอดขายรอรับรูร้ายไดล้ดลง 
โดยเฉพาะตลาดระดบัลา่ง 

Top picks คอื AP และ SPALI เราชอบ AP และ SPALI เพราะมยีอดขายรอรับรูร้ายไดจํ้านวน
มากทีจ่ะสรา้งรายไดไ้ปจนถงึปี 2565-2566 และจะชว่ยสนับสนุนใหกํ้าไรเตบิโตอยา่งราบรืน่ในระยะ
2-3 ปีขา้งหนา้ บวกกับผลตอบแทนจากเงนิปันผลดทีี ่4.4-4.8% นอกจากนี้ AP ยังมแีนวโนม้ทีจ่ะ
ทํายอดขายและรายไดบ้า้นแนวราบไดส้งูกวา่คาดดว้ย 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F  20F
AP Buy 7.8  10.0 33.0  6.8 6.0 0.9  0.8 
LH Buy 11.3  13.0 21.4  15.0 14.2 2.7  2.7 
LPN Neutral 7.3  7.0  5.6  6.7 6.1 0.8  0.8 
PSH Neutral 21.3  20.5 3.7  7.6 7.4 1.1  1.0 
QH Buy 3.1  3.8  31.1  7.9 7.2 1.2  1.1 
SIRI Neutral 1.4  1.4  8.9  9.9 8.4 0.7  0.7 
SPALI Buy 23.0  27.0 22.2  7.7 7.0 1.3  1.2 
Average         8.8 8.0 1.2   1.2  

 Source: SCBS Investment Research 
  

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
AP 4.0 14.7 (12.4)   0.8 11.5 (10.7) 
LH 7.6 8.7 (0.9)  4.3 5.6 1.0 
LPN 6.6 8.1 (28.4)   3.3 5.1 (27.0) 
PSH 10.4 18.3 (1.8)  7.0 15.0 0.1 
QH 4.1 4.8 (1.9)   0.9 1.8 (0.0) 
SIRI (0.7) 5.3 (16.7)  (3.7) 2.3 (15.0) 
SPALI 5.0 25.0 (7.3)   1.8 21.5 (5.5)  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Property sector’s PBV  

 

0.2
0.7
1.2
1.7
2.2
2.7
3.2

Ja
n-

05

Ju
n-

06

N
ov

-0
7

Ap
r-

09

Se
p-

10

M
ar

-1
2

Au
g-

13

Ja
n-

15

Ju
n-

16

N
ov

-1
7

M
ay

-1
9

PBV (x)

+1SD

-1SD

+2SD

-2SD
Avg. = 1.5x

 
 Source: SET, SCBS Investment Research 

  
  
  
 

   

ยอดขายรอรบัรูร้ายได ้(รวมหุน้ใน JV) รองรบัรายได ้61% ทีค่าดการณ์ไวใ้นปี 2562  นกัวเิคราะห ์
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พัฒนาโครงการที่อยู่อาศัย 

 

SET PROP index Close: 14/6/2019 301.12 +0.99 / +0.33% Bt4,659mn  

Bloomberg ticker: SETPROP     



 

มิถุนายน 2562 66 
 

  
  
  
  

พัฒนาโครงการท่ีอยู่อาศัย  
  
Figure 1: New launches will rise 15% in 2019 (low-rise 
+37%, condo -8%) 

 Figure 2: Planned quarterly new launches to peak in 
3Q19 
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Source:   AP, LH, LPN, PSH, QH, SIRI, SPALI  Source:   AP, LH, LPN, PSH, QH, SIRI, SPALI, SCBS Investment Research 

Figure 3: Total new launches by developer  Figure 4: Presales target by developer 
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Source:   AP, LH, LPN, PSH, QH, SIRI, SPALI  Source:   AP, LH, LPN, PSH, QH, SIRI, SPALI 

Figure 5: 1Q19 total presales reached 20% of 2019F  Figure 6: Backlog up marginally 1% QoQ in 1Q19 
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Source:   AP, LH, LPN, PSH, QH, SIRI, SPALI  Source:   AP, LH, LPN, PSH, QH, SIRI, SPALI, 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 
AP Buy 7.80 10.0 33.0 6.4 6.8 6.0   25 (6) 13   1.0 0.9 0.8   17 14 15   5.1 4.8 5.5   9.1 10.1 9.3 
LH Buy 11.30 13.0 21.4 14.4 15.0 14.2  5 (4) 6  2.7 2.7 2.7  19 18 19  6.6 6.3 6.7  13.4 15.2 14.5 
LPN Neutral 7.30 7.0 5.6  7.9 6.7 6.1   28 18 9   0.8 0.8 0.8   11 12 13   8.2 9.7 10.6   8.6 8.3 8.3 
PSH Neutral 21.30 20.5 3.7  7.7 7.6 7.4  10 2 2  1.2 1.1 1.0  15 14 14  7.3 7.5 7.6  8.7 7.9 7.8 
QH Buy 3.08 3.8 31.1 8.5 7.9 7.2   17 8 10   1.3 1.2 1.1   15 15 16   7.1 7.7 8.4   10.6 10.1 9.5 
SIRI Neutral 1.40 1.4 8.9  9.9 9.9 8.4  (29) 1 18  0.7 0.7 0.7  7 7 8  5.7 8.9 10.4  17.8 18.7 16.8 
SPALI Buy 23.00 27.0 22.2 8.5 7.7 7.0   (15) 11 10   1.5 1.3 1.2   19 18 18   4.3 4.8 5.3   8.2 7.3 6.7 
Average         9.1 8.8 8.0   6 4 10   1.3 1.2 1.2   15 14 14   6.4 7.1 7.8   10.9 11.1 10.4      
Source: SCBS Investment Research 
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ผลตอบแทนจากเงนิปนัผลด ีแตแ่นวโนม้ออ่นแอ   
   

เราปรบัสมมตฐิานมูลค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ต่อวนัและส่วนแบ่งการตลาดในปี 
2562 ของ MBKET และ ASP ลดลง เพือ่สะทอ้นตวัเลข YTD ทีแ่ย่กว่าคาด เราคาดว่า
กาํไร 2Q62 ของท ัง้สองบรษิทัจะฟ้ืนตวั QoQ พรอ้มกบัผลตอบแทนจากเงนิปนัผลระหวา่ง
กาลในระดบัปานกลาง เรายงัคงคําแนะนํา “Neutral” หุน้สองตวันี ้แตป่รบัราคาเป้าหมาย 
MBKET ลดลงเล็กนอ้ย  

ปรบัสมมตฐิานมูลคา่การซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ตอ่วนัในปี 2562 ลดลง มลูคา่การซือ้ขาย
หลักทรัพยเ์ฉลีย่ต่อวัน (ไม่รวมบัญชบีล.) ลดลงสู่ 4.45 หมืน่ลบ. ใน 2Q62 (ณ วันที ่12 ม.ิย.) 
ลดลง 15% YoY แตเ่พิม่ขึน้ 12% QoQ โดยไดรั้บแรงหนุนจากเม็ดเงนิลงทุนจากตา่งชาต ิมลูคา่
การซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่วัน YTD อยู่ที ่4.18 หมืน่ลบ. ทัง้นี้เพือ่สะทอ้นถงึตัวเลขดังกล่าว 
เราจงึปรับสมมตฐิานมลูคา่การซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่วันในปี 2562 ลดลงจาก 4.5 หมืน่ลบ. สู ่
4.3 หมืน่ลบ. เทยีบกับ 5.06 หมืน่ลบ. ในปี 2561 เราคาดว่าจะเห็นมูลค่าการซือ้ขายหลักทรัพย์
เฉลีย่ต่อวันลดลงสู่ 4.0 หมืน่ลบ. ในปี 2563 เนื่องจากเงนิลงทุนในกองทุน LTF จะไม่สามารถ
นํามาลดหยอ่นภาษีเงนิไดบ้คุคลธรรมดาไดอ้กีตอ่ไป 

ปรบัสมมตฐิานส่วนแบง่การตลาดในปี 2562 ลดลง สว่นแบ่งการตลาดของ MBKET ลดลง
จาก 6.18% ใน 1Q62 สู ่5.82% ใน 2Q62 (ณ วันที ่12 ม.ิย.) ตํ่ากว่าระดับ 6.14% ในปี 2561 
สว่นแบง่การตลาดของ ASP ลดลงจาก 1.92% ใน 1Q62 สู ่1.7% ใน 2Q62 (ณ วันที ่12 ม.ิย.) 
ตํ่ากว่าระดับ 2.29% ในปี 2562 อย่างมาก เราปรับสมมตฐิานสว่นแบง่การตลาดในปี 2562 ของ 
MBKET ลดลงจาก 6.1% สู่ 6.0% และปรับสมมตฐิานส่วนแบ่งการตลาดในปี 2562 ของ ASP 
ลดลงจาก 2% สู ่1.85% เพือ่สะทอ้นตวัเลขใน 2Q62 

พรวีวิผลประกอบการ 2Q62 ของ MBKET: กําไรลดลง YoY เพิม่ข ึน้ QoQ เราคาดการณ์
กําไร 2Q62 ที ่65 ลบ. (-42% YoY, +103% QoQ) เมือ่เทยีบ YoY กําไรสทุธทิีค่าดว่าจะลดลง
42% ใน 2Q62 มสีาเหตมุาจากรายไดค้า่นายหนา้และรายไดค้า่ธรรมเนียมอืน่ๆ ทีล่ดลง 26% YoY 
ในขณะทีเ่มือ่เทยีบ QoQ กําไรสทุธทิีค่าดวา่จะเพิม่ขึน้ 103% ใน 2Q62 สะทอ้นถงึรายไดด้อกเบีย้
และเงนิปันผลทีเ่พิม่ข ึน้ตามฤดกูาล กําไรจากเงนิลงทนุทีเ่พิม่ข ึน้ และคา่ใชจ้า่ยในการดําเนนิงานที่
ลดลง พรอ้มกบัรายไดค้า่นายหนา้ทีล่ดลง 2%  

พรวีวิผลประกอบการ 2Q62 ของ ASP: กําไรเพิม่ข ึน้ YoY และ QoQ เราคาดวา่กําไร 2Q62
จะเพิม่ขึน้ 12% YoY และ 5% QoQ สู ่125 ลบ. เมือ่เทยีบ YoY เราคาดว่ากําไรจากเงนิลงทุนที่
เพิม่ข ึน้ 12% จะชว่ยชดเชยรายไดค้า่นายหนา้ทีค่าดวา่จะลดลงถงึ 34% ในขณะทีเ่มือ่เทยีบ QoQ
เราคาดวา่กําไร 2Q62 จะเพิม่ขึน้ 5% โดยเกดิจากรายไดค้า่ธรรมเนียมธรุกจิวาณิชธนกจิทีเ่พิม่ข ึน้
จากการดลี IPO หุน้ ALL (มูลค่า IPO อยู่ที่ 2.74 พันลบ.) และรายไดด้อกเบีย้และเงนิปันผลที่
เพิม่ข ึน้ตามฤดูกาล ซึง่จะชว่ยชดเชยรายไดค้่านายหนา้ทีค่าดว่าจะลดลง 9% และกําไรจากเงนิ
ลงทนุทีค่าดวา่จะลดลงถงึ 47% 

เงนิปันผลระหว่างกาล สําหรับ MBKET เราคาดการณ์เงนิปันผลเล็กนอ้ยที่ 0.23 บาท/หุน้
สําหรับ 1H62 ที่อัตราการจ่ายเงนิปันผล 100% ซึง่คดิเป็นผลตอบแทนจากเงนิปันผลที่ 2.8% 
สําหรับ ASP เราคาดการณ์เงนิปันผล 10 บาท/หุน้ สําหรับ 1H62 (เท่ากับเงนิปันผลใน 1H61) ที่
อตัราการจา่ยเงนิปันผล 82% ซึง่คดิเป็นผลตอบแทนจากเงนิปันผลที ่3.7%  

คงคําแนะนํา “Neutral” เพราะผลตอบแทนจากเงนิปันผลน่าพอใจ เราคงคําแนะนํา 
“Neutral” สําหรับ ASP และ MBKET เพราะคาดการณ์ผลตอบแทนจากเงนิปันผลปี 2562 ที่น่า
พอใจในระดับ 5.9% สําหรับ MBKET และ 6.6% สําหรับ ASP เราปรับราคาเป้าหมายของ 
MBKET ลดลงจาก 9.8 บาท สู ่8.2 บาท เพือ่สะทอ้นการปรับประมาณการรายไดค้า่นายหนา้ลดลง 
ในขณะทีเ่รายังคงราคาเป้าหมายของ ASP ไวท้ี ่3 บาท เนื่องจากการปรับประมาณการรายไดค้่า
นายหนา้ลดลงถกูชดเชยโดยการปรับประมาณการกําไรจากเงนิลงทนุเพิม่ขึน้ 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
ASP Neutral 2.7  3.0  17.7 13.6 12.9 1.2  1.2 
MBKET Neutral 8.4  8.2  3.5  17.0 21.3 1.1 1.1 
Average         15.3 17.1 1.2  1.2   

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
ASP 3.1 (13.5) (30.1)   (0.1) (15.9) (28.7) 
MBKET (4.5) (17.6) (40.0)   (7.5) (19.9) (38.8)   

 Source: SET, SCBS Investment Research 

 Price performance relative to SET 
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Figure 1: Target price sensitivity to turnover 
  ASP MBKET 
Target price at 2019F various daily mkt. turnover   
Bt40bn 2.8 6.1 
Bt43bn — base case 3.0 8.2 
Bt46bn 3.1 10.4 
2019F EPS (Bt) at various daily mkt. turnover   
Bt40bn 0.19 0.36 
Bt43bn — base case 0.20 0.49 
Bt46bn 0.21 0.63 
2019F DPS (Bt) at various daily mkt. turnover    
Bt40bn 0.17 0.36 
Bt43bn — base case 0.18 0.49 
Bt46bn 0.19 0.63 
Dividend payout 90% 100% 
Target PE (x) 15.0 16.7 
 Source: SCBS Investment Research 

Figure 2: 2019F revenue breakdown 
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Source: ASP, MBKET and SCBS Investment Research 

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 2.70 3.0 17.7  13.1 13.6 12.9   (41) (4) 6   1.2 1.2 1.2   9 9 9   7.4 6.6 7.0 
MBKET Neutral 8.40 8.2 3.5  12.3 17.0 21.3  (39) (28) (20)  1.1 1.1 1.1  8 6 5  8.2 5.9 4.7 
Average         12.7 15.3 17.1   (40) (16) (7)   1.1 1.2 1.2   9 8 7   7.8 6.2 5.8  
Source: SCBS Investment Research 
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เผชญิความทา้ทายหลายอยา่ง   
   

เราไม่ไดม้มีุมมองเชงิบวกต่อกลุ่มสือ่สาร ซึง่เรามองว่าจะเผชญิกบัความทา้ทายหลาย
อยา่งใน 2H62 เราเชือ่วา่การสรา้งรายไดจ้ากบรกิารขอ้มูล (data monetization) ยงัไม่
นา่จะเกดิขึน้ ซึง่จะสง่ผลทําให ้ARPU ม ีupside จํากดั การประมูลใบอนุญาต 5G ทีน่า่จะ
เกิดขึ้นใน  4Q62 เป็นปัจจยัเสี่ยงอีกอย่างหนึ่ง  เนื่องจากเราไม่ค ิดว่าผู ้ให้บร ิการ
โทรศพัทเ์คลือ่นทีจ่ะไดร้บัประโยชนใ์นระยะเวลาอนัส ัน้ ความทา้ทายอกีอยา่งหนึง่ คอื การ
แข่งขนัทีสู่งข ึน้หลงัจากหยุดใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีร่ะบบ 2G ในเดอืนต.ค. 2562
ADVANC (ราคาเป้าหมาย 215 บาท) เป็น top pick ของเราในกลุม่นี ้
การสรา้งรายไดจ้ากบรกิารขอ้มูล (data monetization) ยงัคงเป็นสิง่ทีท่า้ทาย ขอ้มลูแทบ
จะเป็นเครื่องมือที่ เหลืออยู่ เพียงอย่างเดียวที่จะช่วยกระตุน้การเติบโตใหก้ับผู ใ้หบ้ริการ
โทรศัพท์เคลือ่นที่ เนื่องจากอัตราส่วนจํานวนเลขหมายโทรศัพท์เคลือ่นที่ต่อประชากรรวมอยู่ที ่
139% แลว้ อย่างไรก็ตาม การแข่งขันที่รุนแรงส่งผลทําใหผู้ใ้หบ้รกิารโทรศัพท์เคลือ่นที่ยังไม่
สามารถทําเงนิจากบรกิารขอ้มูล (data monetization)ได ้ทัง้ๆ ที่จํานวนผูใ้ชบ้รกิารในระบบราย
เดอืน (ซึง่ ARPU สงูกวา่ระบบเตมิเงนิอยู ่200-300%) และผูใ้ชบ้รกิารขอ้มลูเพิม่ขึน้ แนวโนม้เชน่นี้
ก็เกดิขึน้ในสงิคโปรแ์ละออสเตรเลยีดว้ยเชน่กัน ตราบใดทีแ่นวโนม้เชน่นี้ยังเกดิขึน้อย่างตอ่เนื่อง
เราคาดวา่กําไรของกลุม่สือ่สารจะมแีนวโนม้ทีไ่มน่่าตืน่เตน้  
ความเสีย่งขาลงจากการประมูลใบอนุญาต 5G ทีก่ําลงัจะมาถงึ นอกเหนือจากคลืน่ 700MHz 
แลว้ กสทช.ก็วางแผนทีจ่ะจัดการประมลูใบอนุญาตคลืน่ 2600MHz 26GHz และ 28GHz ใน 4Q62 
ดว้ย ซึง่จะสรา้งความเสี่ยงขาลงต่อผูใ้หบ้รกิารโทรศัพท์เคลื่อนที่ทุกราย เนื่องจากเราไม่เห็น
ประโยชน์ใดๆ ในระยะเวลาอันสัน้จากการเริม่ใหบ้รกิาร 5G ขอ้เรยีกรอ้งที ่Singtel มตีอ่หน่วยงาน
กํากับดแูลกจิการสือ่สารโทรคมนาคมของสงิคโปรเ์มือ่ไมน่านนี้ โดยรอ้งขอใบอนุญาต 5G ฟร ีและ
ขอ้มูลการศกึษาของ GSMA Intelligence เกีย่วกับบรกิาร 5G ในจนี ชว่ยสนับสนุนมุมมองของเรา
ทีว่า่โอกาสทีจ่ะกําหนดคา่บรกิาร 5G สงูกวา่ 4G สําหรับกลุม่ลกูคา้รายยอ่ยมจํีากัด และรายไดจ้าก
การใหบ้รกิารโทรศัพทเ์คลือ่นทีแ่กก่ลุม่ลกูคา้รายยอ่ยคดิเป็นสัดสว่น 40-80% ของรายไดทั้ง้หมด
สําหรับผูใ้หบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีไ่ทย 
การหยุดใหบ้รกิาร 2G จะทําใหก้ารแขง่ขนัสูงขึน้ใน 4Q62 นักลงทนุควรระวังปัจจัยคกุคามที่
อาจเกดิขึน้นี้ การหยดุใหบ้รกิาร 2G ทําใหเ้กดิความกงัวล 2 ประการ ประการแรก การหยดุใหบ้รกิาร
2G อาจจะส่งผลกระทบต่ออัตรากําไรจากการขายเครื่องโทรศัพท์ เนื่องจากผู ใ้หบ้ริการ
โทรศัพท์เคลือ่นที่ทุกรายอาจจะตอ้งจ่ายเงนิอุดหนุนราคาเครือ่งโทรศัพท์ใหก้ับผูใ้ชบ้รกิาร 2G 
เนื่องจาก กสทช. ระบุว่า ผูใ้ชบ้รกิาร 2G ไม่จําเป็นตอ้งจ่ายเงินเพิ่มเพื่อเปลี่ยนไปใชบ้รกิาร
โทรศัพท์ เคลื่อนที่ด ว้ยเทคโนโลยีที่ ทั นสมัยกว่า  ประการที่สอง  เราเชื่อว่าผู ใ้ห บ้ริการ
โทรศพัทเ์คลือ่นทีบ่างรายอาจจะใชโ้อกาสนีด้งึผูใ้ชบ้รกิารมาจากคูแ่ขง่ โดยเสนอโปรโมชัน่เชงิรกุ 
การลดตน้ทนุจะเป็นปัจจยัสําคญัทีช่่วยกระตุน้ใหก้ําไรปี 2562 เตบิโต เราคาดวา่ผูใ้หบ้รกิาร
โทรศัพทเ์คลือ่นที ่3 ราย จะรายงานกําไร 3.84 หมืน่ลบ. ในปี 2562 เพิม่ข ึน้ 18.9% YoY ทีสํ่าคัญ 
คอื กําไรที่เพิม่ข ึน้จะไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากการลดตน้ทุนแทนที่จะเป็นรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร
โทรศัพทเ์คลือ่นทีท่ีเ่พิม่ข ึน้ เนือ่งจากเราคาดวา่รายไดจ้ากการใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีจ่ะเตบิโต
เพยีง 0.7% ทัง้นี ้DTAC ไดรั้บรูค้า่ใชจ้า่ยเกีย่วกับการระงับขอ้พพิาทกบั กสท จํานวน 6 พันลบ. ใน
4Q61 และคา่ตัดจําหน่ายโครงขา่ยภายใตส้ัมปทาน (สิน้สดุใน 3Q61) ของบรษัิทจะลดลงมากถงึ
ประมาณ 1.2 หมืน่ลบ. ในปี 2562 
ADVANC เป็น  top pick ของเรา ADVANC เป็นหุน้ที่ปลอดภัยที่สุดในจํานวนผู ใ้หบ้ริการ
โทรศัพทเ์คลือ่นที ่3 ราย เพราะกระแสเงนิสดแข็งแกร่ง และผลตอบแทนจากเงนิปันผลด ีเราชอบ
TRUE (Neutral, ราคาเป้าหมาย 5.3 บาท) เพราะผลการดําเนินงานจะฟ้ืนตัวดขี ึน้ แต่ upside สู่
ราคาเป้าหมายของเรามจํีากัด แม ้DTAC (Neutral, ราคาเป้าหมาย 51.5 บาท) ก็มโีมเมนตัมกําไร
ทีด่ใีนปี 2562 แตจ่ะไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากการลดตน้ทุน เพราะคาดวา่รายไดจ้ากการใหบ้รกิารไม่
รวมค่า IC จะลดลง YoY ทัง้นี้เราคาดว่าผูใ้หบ้รกิารโทรศัพท์เคลื่อนที่ทุกรายจะเขา้ร่วมประมูล
ใบอนุญาตคลืน่ 700MHz 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F  20F
ADVANC Buy 198.5 215.0 12.0  19.0 17.8 8.8  7.6
DTAC Neutral 51.5  51.5  2.1  23.3 23.2 4.7  4.3
TRUE Neutral 5.3  5.3  1.6  84.2 99.3 1.3  1.3
Average         42.2 46.8 4.9  4.4    

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
ADVANC 6.4 10.0 4.2  3.2 6.9 6.2 
DTAC (1.4) (2.4) 12.0 (4.4) (5.1) 14.1 
TRUE 7.3 10.4 (20.9)  4.0 7.3 (19.4)  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Sector core earnings growth  
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ผูใ้ชบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีป่ระมาณ 5.2 ลา้นเลขหมายใชโ้ครงขา่ย 2G   นกัวเิคราะห ์
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SET ICT index Close: 14/6/2019 162.35 -1.01 / -0.62% Bt2,807mn  

Bloomberg ticker: SETCOMUN     



 

มิถุนายน 2562 70 
 

  
  
  
  

สื่อสาร  
  
Figure 1: Rising data users are not translating into
higher ARPU for ADVANC 

 Figure 2: … nor is more postpaid subscribers, whose 
ARPU is normally higher  
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Figure 3: Rising smartphone users not translating
into higher ARPU for DTAC 

 Figure 4: … nor is rising postpaid subscribers, whose 
ARPU is normally higher  
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Figure 5: Mobile retail segment accounts for 40-80%
of ADVANC, DTAC and TRUE revenue 

 Figure 6: Sector mobile revenue is expected to grow
at 0.7% in 2019F 
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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 
ADVANC Buy 198.50 215.0 12.0 20.0 19.0 17.8   (1) 5 7   10.2 8.8 7.6   55 50 46   3.6 3.7 3.9   9.3 8.7 8.6 
DTAC Neutral 51.50 51.5 2.1  n.m. 23.3 23.2  n.m. n.m. 1  5.6 4.7 4.3  (17) 22 19  2.0 2.1 2.2  7.9 6.8 7.1 
TRUE Neutral 5.30 5.3 1.6  25.1 84.2 99.3   n.m. (70) (15)   1.3 1.3 1.3   5 2 1   1.7 1.6 0.5   5.8 9.0 8.7 
Average         22.6 42.2 46.8   (1) (32) (3)   5.7 4.9 4.4   14 24 22   2.4 2.5 2.2   7.7 8.2 8.1   
Source: SCBS Investment Research 
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ฟ้ืนตวัชา้ แตส่ถานการณด์ดูขี ึน้   
   

2Q62  เป็ นช่ วง เวลาที่ เง ียบ เหงาสํ าหร ับผู ้ป ระกอบการโรงแรมตามคาด  โดย
SETTOURISM ปรบัตวัลดลง 13% ใน 2Q62TD (เทยีบกบั SET ทีเ่พิม่ข ึน้ 2%) หลงัจาก
ราคาหุน้ปรบัตวัขึน้แรงใน 1Q62 อุตสาหกรรมทอ่งเทีย่วไทยมกีารฟ้ืนตวัอยา่งชา้ๆ  โดยมี
สาเหตุมาจากตลาดจนีทีอ่อ่นแอ แตเ่รามองวา่นา่จะกลบัมาเตบิโตตามปกตใิน 2H62 จาก
การทีร่ฐับาลต่ออายุมาตรการยกเวน้ค่าธรรมเนยีม visa-on-arrival ออกไปจนถงึเดอืน
ต.ค. 2562 เรายงัคงมุมมองเชงิบวกในระยะยาวตอ่อุตสาหกรรมทอ่งเทีย่วไทย ERW และ 
MINT เป็น top picks ของเรา 

ช่วงเวลาทีเ่งยีบเหงาและ performance ยํา่แยใ่น 2Q62TD 2Q62 เป็นชว่งเวลาทีเ่งยีบเหงา
สําหรับผูป้ระกอบการโรงแรมตามคาด โดย SETTOURISM ปรับตัวลดลง 13% ใน 2Q62TD เทยีบ
กับ SET ที่เพิ่มขึ้น 2% CENTEL เป็นหุน้ที่ปรับตัวแย่ที่สุดที่ -17% ตามมาดว้ย ERW ที่ -8% 
ในขณะที่ MINT ปรับตัว outperform ที่ +1% performance ที่ยํ่าแย่เกดิขึน้หลังจากราคาหุน้
ปรับตัวขึน้แรงใน 1Q62 และผลการดําเนินงาน 1Q62 ออกมาอ่อนแอ จากการที่อุตสาหกรรม
ทอ่งเทีย่วใน 1Q61 มฐีานทีส่งูสง่ผลทําใหจํ้านวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศ
ไทยใน 1Q62 เตบิโตตํ่าเพียง 1.5% YoY (แต่เพิ่มขึ้น 11% QoQ) สู่ 10.7 ลา้นคน เนื่องจาก
นักท่องเที่ยวจากจีน (ซึ่งเป็นตลาดสําคัญของการท่องเที่ยวไทย โดยคิดเป็น 28% ของ
นักท่องเทีย่วตา่งชาตทัิง้หมดทีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทย) ลดลง 2% YoY ไฮซซีั่นทีอ่อ่นแอ
ใน 1Q62 เป็นสาเหตทํุาให ้RevPar ของโรงแรมในประเทศไทยลดลง 9% YoY สําหรับ ERW, 6% 
YoY สําหรับ CENTEL และ 6% YoY สําหรับ MINT  

ฟ้ืนตวัชา้ แตส่ถานการณ์ดดูขี ึน้ จากขอ้มลูลา่สดุนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตเิดนิทางเขา้มาในประเทศ
ไทยในเดอืนเม.ย. เพิม่ข ึน้เพยีง 3% YoY สู ่3.2 ลา้นคน และนักท่องเทีย่วจากจนีลดลง 9% YoY 
ขอ้มลูเบือ้งตน้จาก AOT แสดงใหเ้ห็นวา่อตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วไทยชะลอตัวตอ่เนื่องในเดอืนพ.ค.
แตส่ถานการณ์ดดูขี ึน้ในเดอืนม.ิย. จํานวนผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศของ AOT อยูใ่นระดับทรงตัวใน
เดอืนพ.ค. (เทยีบกับ +3% YoY ในเดอืนเม.ย.) แตเ่ตบิโต 6% YoY ในวันที ่1-8 ม.ิย. เรามองว่า
การตอ่อายมุาตรการยกเวน้คา่ธรรมเนียม visa-on-arrival (VOA) แบบกระชัน้ชดิอาจจะเป็นสาเหตุ
ทําใหอ้ตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วไทยออ่นแอในเดอืนพ.ค. เนื่องจากรัฐบาลไดป้ระกาศตอ่อายมุาตรการ
นีเ้มือ่วันที ่24 เม.ย. กอ่นหมดอายใุนวันที ่30 เม.ย. เพยีง 6 วัน (ตอ่อายอุอกไปจนถงึวันที ่30 ต.ค.
2562) ซึง่อาจทําใหนั้กทอ่งเทีย่วมเีวลานอ้ยในการจัดทําแผนเดนิทาง อยา่งไรก็ด ีเรามองวา่การตอ่
อายุมาตรการนี้จะช่วยสนับสนุนอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยใน 2H62 และคาดว่านักท่องเที่ยว
ตา่งชาตจิะเดนิทางเขา้มาในประเทศไทยในปี 2562 เพิม่ข ึน้ 7% สู ่40.8 ลา้นคน ทัง้นี้อตุสาหกรรม
ท่องเที่ยวไทยทําฐานตํ่าใน 2H61 เพราะจํานวนนักท่องเที่ยวจากจีนปรับตัวลดลงหลังจากเกดิ
อบุตัเิหตเุรอืลม่ในเดอืนก.ค. 2561 

ERW และ MINT เป็น  top picks ERW เป็น top pick อันดับหนึ่งของเรา เนื่องจาก ERW 
ประกอบธรุกจิโรงแรมเพยีงอยา่งเดยีว ดงันัน้บรษัิทจงึน่าจะไดรั้บประโยชนโ์ดยตรงจากอตุสาหกรรม
ท่องเที่ยวไทยที่ปรับตัวดีข ึน้ ERW ซื้อขายที่ EV/EBITDA ปี 2562 ระดับ 12 เท่า ใกลเ้คียงกับ
ระดับ -1SD ของค่าเฉลีย่ในอดตีของบรษัิท เพราะถูกฉุดรัง้โดยกําไรทีช่ะลอตัวลงใน 1Q62 และ
หลังจากนัน้บรษัิทก็ปรับเป้าอัตราการเตบิโตของรายไดล้ดลง เรามองวา่ valuation ระดับตํา่จะชว่ย
ป้องกันความเสีย่งขาลงของราคาหุน้ได ้กําไรของ MINT (โดยปกตแิลว้จะออ่นตัวลงตามฤดกูาลใน
2Q) จะมกีารเปลีย่นแปลงใหมใ่นปีนี้ โดยเกดิจากการรวมผลการดําเนนิงานของ NH Hotel Group
(NHH, 70% ของรายไดจ้ากโรงแรมทีบ่รษัิทเป็นเจา้ของ) ที ่2Q เป็นไฮซซีั่นของ NHH ทีผ่ลการ
ดําเนินงานแข็งแกร่งที่สุด ดว้ยเหตุนี้ กําไรของ MINT จะแข็งแกร่งที่สุดในกลุ่มผูป้ระกอบการ
โรงแรมใน 2Q62 โดยจะเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ทัง้ YoY และ QoQ (เทยีบกบัคูแ่ขง่อยา่ง ERW และ 
CENTEL ทีกํ่าไรจะลดลง QoQ จากปัจจัยฤดกูาล) 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 19F 20F 19F 20F
CENTEL Neutral 36.3  46.0 28.7 21.8 19.1 3.3  3.0 
ERW Buy 6.5  9.0  39.9 24.9 22.4 2.6 2.4 
MINT Buy 39.5  47.0 20.4 25.3 21.9 2.1  2.0 
Average         24.0 21.1 2.7  2.5     

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
 

 
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M
CENTEL (0.7) (15.7) (19.9)   (3.7) (18.1) (18.3)
ERW (1.5) (9.1) (19.3)  (4.5) (11.6) (17.7)
MINT 6.8 3.3 15.3   3.5 0.4 17.6    

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Sector core earnings growth  
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ชว่งเวลาทีเ่งยีบเหงาและ performance ยํา่แยใ่น 2Q62TD  นกัวเิคราะห ์
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 ระวนีชุ ปิยะเกรยีงไกร 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1002 
raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th 

Source: SET and SCBS Investment Research   
 

      

 

    

 
ท่องเที่ยว  

 

SET TOURISM index Close: 14/6/2019 602.64 -1.96 / -0.32% Bt217mn  

Bloomberg ticker: SETHOT     
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ท่องเท่ียว  
  
Figure 1: High base for Thai tourism in 1Q18  Figure 2: Thai tourism was slow in April 
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Source: Ministry of Tourism and Sport and SCBS Investment Research  Source: Ministry of Tourism and Sport and SCBS Investment Research 

Figure 3: Slow China market  Figure 4: Price performance 
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Source: Ministry of Tourism and Sport and SCBS Investment Research  Source: SET and SCBS Investment Research 

Figure 5: ERW EV/EBITDA band  Figure 6: Core earnings growth comparison 
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Source: SET and 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 
CENTEL Neutral 36.25 46.0 28.7 22.4 21.8 19.1   8.0 2.7 14.4   3.6 3.3 3.0   17.1 15.9 16.5   1.8 1.8 2.1   10.9 11.0 10.3 
ERW Buy 6.50 9.0 39.9 29.0 24.9 22.4  9.8 16.4 11.2  2.8 2.6 2.4  10.0 10.9 11.3  1.4 1.4 1.6  12.9 12.2 11.1 
MINT Buy 39.50 47.0 20.4 30.4 25.3 21.9   6.6 19.9 15.8   2.2 2.1 2.0   9.0 8.4 9.2   1.0 1.4 1.6   18.8 13.0 11.7 
Average         27.3 24.0 21.1   8.1 13.0 13.8   2.9 2.7 2.5   12.0 11.8 12.4   1.4 1.5 1.8   14.2 12.1 11.0   
Source: SCBS Investment Research 

 
 
 



สรุปคําแนะนําการลงทนุของ SCBS ราคา ณ วนัที ่: 14 ม.ิย. 62

2              10           3                 11             14062019 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 17.3            1,144 1,426 1,640 17.8 14.2 12.4 1.60 1.47 1.34 9 11 11

GFPT Buy 16.20 19.00 17.3            16.3          1,144 1,426 1,640 0.91 1.14 1.31 (35) 25 15 17.8 14.2 12.4 10.1 11.0 12.1 1.60 1.47 1.34 9 11 11
Automotive 34.5            4,428 4,606 5,479 10.3 10.0 8.1 1.29 1.20 1.11 13 12 14

AH Buy 19.20 29.00 51.0            26.8          931 706 1,105 2.89 2.19 3.42 3 (24) 56 6.7 8.8 5.6 23.8 27.3 31.1 0.81 0.70 0.62 12 8 11
PCSGH Neutral 7.00 7.20 2.9              8.1            629 701 886 0.41 0.46 0.58 (2) 13 26 17.2 15.2 12.1 3.3 3.5 3.6 2.11 2.03 1.93 12 14 16
SAT Buy 18.30 28.00 53.0            25.5          912 964 1,053 2.15 2.27 2.48 27 6 9 8.5 8.1 7.4 16.2 17.4 18.8 1.13 1.05 0.97 14 13 14
STANLY Buy 229.00 320.00 39.7            297.2        1,957 2,235 2,436 25.53 29.16 31.79 18 14 9 9.0 7.9 7.2 208.4 225.4 247.7 1.10 1.02 0.92 13 13 13

Banking 16.8            202,767 203,153 221,056 10.1 10.3 9.5 1.13 1.07 1.00 11 10 10
Large Banks
BBL Buy 199.00 240.00 20.6            236.3        35,330 37,759 41,975 18.51 19.78 21.99 7 7 11 10.8 10.1 9.0 216.3 231.2 246.3 0.92 0.86 0.81 9 9 9
KBANK Neutral 193.50 190.00 (1.8)             220.0        38,459 38,926 42,937 16.07 16.27 17.94 12 1 10 12.0 11.9 10.8 157.2 172.0 185.8 1.23 1.13 1.04 11 10 10
KTB Buy 19.50 22.00 12.8            20.9          28,491 28,789 29,807 2.04 2.06 2.13 27 1 4 9.6 9.5 9.1 21.9 23.4 24.7 0.89 0.83 0.79 10 9 9
Mid/small banks
BAY Buy 38.25 43.00 12.4            43.4          24,813 25,944 28,906 3.37 3.53 3.93 7 5 11 11.3 10.8 9.7 33.0 35.5 38.4 1.16 1.08 1.00 11 10 11
KKP Neutral 68.25 70.00 2.6              74.8          6,042 6,059 6,337 7.14 7.16 7.48 5 0 5 9.6 9.5 9.1 49.8 52.0 55.2 1.37 1.31 1.24 14 14 14
LHFG Sell 1.48 1.50 1.4              1.6            3,108 3,141 3,323 0.15 0.15 0.16 19 1 6 10.1 10.0 9.4 1.9 2.0 2.1 0.79 0.75 0.71 8 8 8
TCAP Buy 56.00 64.00 14.3            58.3          7,839 7,839 8,353 6.73 6.73 7.17 16 (0) 7 8.3 8.3 7.8 56.4 61.1 65.9 0.99 0.92 0.85 12 11 11
TISCO Buy 89.75 97.00 8.1              93.0          7,016 7,029 7,308 8.76 8.78 9.13 15 0 4 10.2 10.2 9.8 47.1 49.2 52.2 1.91 1.82 1.72 19 18 18
TMB Buy 1.99 2.35 18.1            2.3            11,601 7,783 8,933 0.26 0.18 0.20 34 (33) 15 7.5 11.2 9.8 2.3 2.4 2.5 0.88 0.84 0.79 12 8 8

Commerce 9.0              44,645 49,312 55,435 34.0 30.3 26.8 6.66 6.09 5.52 20 21 21
BJC Neutral 49.25 53.00 7.6              54.8          6,444 6,803 7,431 1.61 1.70 1.86 26 6 9 30.6 29.0 26.5 28.8 28.9 29.2 1.71 1.70 1.69 6 6 6
CPALL Buy 83.00 90.00 8.4              83.7          21,203 23,878 27,356 2.25 2.55 2.93 5 13 15 36.9 32.6 28.3 11.1 12.5 14.2 7.47 6.65 5.85 24 23 23
GLOBAL Buy 17.80 20.00 12.4            19.8          2,003 2,185 2,521 0.48 0.52 0.60 25 9 15 37.3 34.2 29.7 3.5 3.9 4.3 5.02 4.60 4.13 14 14 15
HMPRO Buy 17.60 18.00 2.3              17.2          5,663 6,541 7,384 0.43 0.50 0.56 16 16 13 40.9 35.4 31.3 1.5 1.7 1.8 11.62 10.59 9.64 29 31 32
MAKRO Neutral 34.25 40.00 16.8            38.1          5,942 6,142 6,474 1.24 1.28 1.35 (4) 3 5 27.7 26.8 25.4 4.0 4.3 4.7 8.54 7.94 7.29 32 31 30
ROBINS Buy 56.00 70.00 25.0            64.6          2,989 3,256 3,662 2.69 2.93 3.30 11 9 12 20.8 19.1 17.0 16.9 18.5 20.3 3.30 3.03 2.76 16 17 17
RS Neutral 17.50 16.50 (5.7)             20.7          401 506 606 0.40 0.50 0.60 40 26 20 44.1 34.9 29.1 2.0 2.2 2.4 8.96 8.12 7.30 21 24 26

Construction Materials 15.8            49,829 49,657 54,346 16.5 15.1 13.8 2.08 2.03 1.92 14 14 15
Cement
SCC Buy 458.00 525.00 14.6            493.9        44,858 43,917 48,088 37.38 36.60 40.04 (14) (2) 9 12.3 12.5 11.4 264.9 282.1 304.4 1.73 1.62 1.50 14 13 14
SCCC Buy 233.00 270.00 15.9            260.5        3,083 3,648 3,916 10.35 12.24 13.14 9 18 7 22.5 19.0 17.7 115.9 119.5 124.7 2.01 1.95 1.87 9 10 11
Others
DCC Neutral 2.00 2.50 25.0            2.4            979 1,062 1,153 0.15 0.15 0.16 (12) 1 5 13.3 13.2 12.5 0.7 0.7 0.7 3.02 3.04 2.88 24 24 24
EPG Buy 5.80 8.50 46.6            7.5            908 1,029 1,190 0.32 0.37 0.42 (15) 13 16 17.9 15.8 13.6 3.7 3.8 4.0 1.57 1.51 1.44 9 10 11

Electronic Components 53.2            10,502 13,037 14,448 12.0 9.4 8.5 1.54 1.39 1.25 14 16 16
DELTA Neutral 63.25 73.00 15.4            66.9          5,322 6,178 6,781 4.27 4.95 5.44 (8) 16 10 14.8 12.8 11.6 28.1 30.4 32.8 2.25 2.08 1.93 16 17 17
HANA Buy 26.00 45.00 73.1            27.8          2,164 2,511 2,724 2.69 3.12 3.38 (8) 16 8 9.7 8.3 7.7 26.4 27.5 28.9 0.99 0.95 0.90 10 12 12
KCE Buy 18.20 50.00 174.7           17.2          2,320 3,372 3,840 1.98 2.88 3.27 (1) 45 14 9.2 6.3 5.6 11.1 13.4 16.0 1.64 1.36 1.13 19 23 22
SVI Buy 4.40 6.60 50.0            4.8            696 977 1,103 0.31 0.43 0.49 55 40 13 14.3 10.2 9.0 3.4 3.8 4.2 1.29 1.17 1.05 9 12 12

Energy & Utilities 17.3            207,899 241,966 270,046 22.0 16.5 12.3 1.73 1.63 1.51 10 12 13
Oil & Gas and Coal
PTT Buy 46.50 55.00 18.3            54.0          113,330 130,312 140,024 3.97 4.56 4.90 (23) 15 7 11.7 10.2 9.5 30.6 33.2 35.9 1.52 1.40 1.30 9 9 9
PTTEP Buy 126.50 150.00 18.6            147.9        36,291 35,914 41,128 9.14 9.05 10.36 (5) (1) 15 13.8 14.0 12.2 98.3 102.8 108.2 1.29 1.23 1.17 9 9 10
Refineries
BCP Buy 29.50 40.00 35.6            36.1          2,769 4,409 4,510 2.01 3.20 3.28 (55) 59 2 14.7 9.2 9.0 31.0 32.9 34.7 0.95 0.90 0.85 6 10 10
ESSO Buy 10.00 12.00 20.0            14.6          2,225 5,102 5,832 0.64 1.47 1.69 (69) 129 14 15.6 6.8 5.9 7.5 8.7 9.7 1.34 1.14 1.03 8 18 18
IRPC Buy 4.74 7.00 47.7            6.1            6,940 11,855 13,788 0.34 0.58 0.67 (36) 71 16 14.0 8.2 7.0 4.3 4.6 5.0 1.11 1.03 0.95 8 13 14
SPRC Buy 9.35 13.00 39.0            10.9          1,470 2,894 6,211 0.34 0.67 1.43 (80) 97 115 27.6 14.0 6.5 8.9 9.0 9.9 1.05 1.04 0.94 4 7 15
TOP Buy 60.25 80.00 32.8            76.9          10,343 14,340 17,207 5.07 7.03 8.43 (53) 39 20 11.9 8.6 7.1 62.0 67.1 72.8 0.97 0.90 0.83 8 11 12
Utilities
BCPG Neutral 18.70 19.00 1.6              18.0          1,754 2,188 2,579 0.88 1.10 1.29 25 25 18 21.2 17.0 14.4 7.8 8.3 8.9 2.39 2.26 2.10 12 14 15
BPP Buy 20.50 29.00 41.5            25.5          5,802 6,319 6,949 1.90 2.07 2.28 4 9 10 10.8 9.9 9.0 13.8 15.3 16.9 1.49 1.34 1.21 14 14 14
CKP Neutral 6.70 4.00 (40.3)           5.2            455 670 1,402 0.06 0.09 0.19 118 47 109 108.4 73.6 35.2 2.4 2.5 2.7 2.74 2.67 2.51 3 4 7
EGCO Buy 314.00 273.00 (13.1)           304.3        10,275 10,736 11,778 19.52 20.39 22.37 1 4 10 16.1 15.4 14.0 200.4 213.5 228.4 1.57 1.47 1.37 11 10 10
GPSC Neutral 58.75 72.00 22.6            67.4          4,116 4,686 5,446 2.75 3.13 3.64 30 14 16 21.4 18.8 16.2 27.2 28.9 30.8 2.16 2.04 1.91 10 11 12
RATCH Buy 64.00 64.00 -                  65.5          7,018 7,479 7,625 4.84 5.16 5.26 8 7 2 13.2 12.4 12.2 46.1 48.8 51.7 1.39 1.31 1.24 11 11 10
TTW Buy 14.00 13.50 (3.6)             14.4          2,867 3,018 3,322 0.72 0.76 0.83 8 5 10 19.5 18.5 16.8 3.1 3.3 3.5 4.52 4.30 4.01 24 24 25
WHAUP Buy 5.60 8.75 56.3            8.3            2,244 2,047 2,243 0.59 0.54 0.59 78 (9) 10 9.5 10.5 9.5 3.7 4.0 4.4 1.52 1.40 1.28 17 14 14

BVPS(Bt) ROE (%)
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Finance & Securities 0.2              9,472 10,950 12,283 15.4 15.3 15.3 2.95 2.52 2.20 18 17 16
Credit card
AEONTS Neutral 218.00 230.00 5.5              218.7        3,506 4,105 4,754 14.03 16.42 19.02 18 17 16 15.5 13.3 11.5 72.2 84.4 97.7 3.02 2.58 2.23 21 21 21
KTC Neutral 41.25 40.00 (3.0)             40.9          5,140 6,147 6,862 1.99 2.38 2.66 56 20 12 20.7 17.3 15.5 6.3 7.9 9.6 6.50 5.20 4.28 36 33 30
Securities
ASP Neutral 2.70 3.00 11.1            3.1            434 417 441 0.21 0.20 0.21 (41) (4) 6 13.1 13.6 12.9 2.2 2.2 2.2 1.23 1.23 1.21 9 9 9
MBKET Neutral 8.40 8.20 (2.4)             9.2            391 282 225 0.69 0.49 0.39 (39) (28) (20) 12.3 17.0 21.3 8.0 7.8 7.7 1.05 1.08 1.09 8 6 5

Food & Beverage 16.5            17,377 23,257 26,755 29.1 21.8 18.9 1.73 1.64 1.56 7 8 9
CPF Buy 28.75 32.00 11.3            31.7          7,321 10,676 12,389 0.82 1.22 1.43 4 49 17 35.0 23.6 20.1 26.7 27.0 27.9 1.08 1.06 1.03 3 5 5
MINT Buy 39.50 47.00 19.0            44.7          6,005 7,200 8,340 1.30 1.56 1.81 7 20 16 30.4 25.3 21.9 18.0 19.0 20.2 2.20 2.08 1.96 9 8 9
TU Buy 18.70 23.50 25.7            20.9          4,051 5,380 6,026 0.85 1.13 1.26 (15) 33 12 22.0 16.6 14.8 9.7 10.4 11.1 1.92 1.79 1.68 9 11 12

Health Care Services 15.3            16,059 17,595 20,064 35.2 32.0 28.0 6.47 5.94 5.45 18 19 20
BCH Buy 16.70 23.00 37.7            20.4          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
BDMS Buy 26.00 30.00 15.4            28.1          9,918 10,980 12,829 0.64 0.70 0.82 23 11 17 40.9 37.0 31.6 4.5 5.0 5.4 5.77 5.20 4.84 14 14 15
BH Neutral 173.00 185.00 6.9              186.1        4,152 4,372 4,665 5.70 6.00 6.40 5 5 7 30.4 28.8 27.0 25.3 28.0 31.2 6.83 6.18 5.54 23 22 21
CHG Buy 2.28 2.70 18.4            2.4            645 658 790 0.06 0.06 0.07 9 2 20 38.9 38.1 31.7 0.3 0.3 0.4 7.04 6.85 6.28 18 17 20
RJH Buy 23.50 27.00 14.9            29.7          255 297 336 0.85 0.99 1.12 10 17 13 27.7 23.7 21.0 4.4 4.8 5.0 5.39 4.89 4.67 17 22 23

Information & Communication Technology 7.7              43,707 51,612 53,824 20.6 35.3 38.6 5.43 4.81 4.34 18 26 24
Mobile 
ADVANC Buy 198.50 215.00 8.3              208.9        29,564 31,119 33,202 9.94 10.47 11.17 (1) 5 7 20.0 19.0 17.8 19.4 22.7 26.3 10.23 8.76 7.56 55 50 46
DTAC Neutral 51.50 51.50 -                  51.8          -4,382 5,229 5,260 -1.85 2.21 2.22 n.m. n.m. 1 n.m. 23.3 23.2 9.3 10.9 12.0 5.56 4.72 4.28 (17) 22 19
TRUE Neutral 5.30 5.30 -                  5.5            7,035 2,099 1,781 0.21 0.06 0.05 n.m. (70) (15) 25.1 84.2 99.3 4.0 4.1 4.1 1.32 1.29 1.30 5 2 1
Other
INTUCH Buy 59.50 70.00 17.6            64.7          11,491 13,166 13,580 3.58 4.11 4.24 (7) 15 3 16.6 14.5 14.0 12.9 13.3 14.1 4.60 4.48 4.21 29 31 31

Insurance 39.4            4,212 5,659 6,405 11.3 13.7 9.2 1.47 1.38 1.26 2 12 14
BLA Buy 28.50 41.00 43.9            35.1          4,970 5,211 5,721 2.91 3.05 3.35 37 5 10 9.8 9.3 8.5 22.5 24.9 27.5 1.26 1.15 1.04 13 13 13
THRE Sell 0.77 0.80 3.9              0.9            -1,011 156 343 -0.24 0.04 0.08 (810) n.m. 120 n.m. 20.8 9.5 0.9 0.9 1.0 0.90 0.86 0.80 (24) 4 9
THREL Neutral 5.40 5.80 7.4              5.6            253 292 342 0.42 0.49 0.57 (42) 15 17 12.8 11.1 9.5 2.4 2.5 2.8 2.25 2.13 1.95 17 20 21

Media & Publishing 3.9              2,954 1,179 2,166 131.4 124.8 78.8 4.53 4.20 3.69 7 (2) 2
TV broadcasting
BEC Neutral 9.35 7.70 (17.6)           9.3            -13 37 63 -0.01 0.02 0.03 n.m. n.m. 1 n.m. 504.1 297.1 2.9 2.9 2.9 3.24 3.22 3.20 (0) 1 1
GRAMMY Sell 9.45 6.50 (31.2)           5.8            15 -295 -23 0.02 -0.36 -0.03 n.m. n.m. 92 502.0 n.m. n.m. 1.0 1.2 1.8 9.01 7.76 5.14 2 (32) (2)
MCOT Sell 10.30 6.00 (41.7)           10.6          -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 1.15 1.21 1.28 (6) (47) (56)
WORK Buy 24.10 27.00 12.0            23.7          345 407 482 0.78 0.93 1.09 (62) 18 18 30.8 26.0 22.0 11.2 12.4 13.7 2.16 1.95 1.76 7 8 8
Cinema
MAJOR Buy 29.25 30.00 2.6              31.2          1,032 1,186 1,283 1.15 1.33 1.44 30 15 8 25.3 22.0 20.4 7.4 7.7 7.9 3.94 3.82 3.72 16 18 18
Other
PLANB Buy 6.70 9.00 34.3            7.8            643 911 1,192 0.18 0.26 0.34 40 42 31 36.8 26.0 19.8 1.1 1.2 1.4 6.23 5.56 4.88 17 23 26
VGI Buy 9.45 10.00 5.8              9.2            1,307 1,764 2,333 0.15 0.21 0.27 29 35 32 61.8 45.8 34.7 1.6 1.6 1.6 6.00 5.87 5.87 10 13 17

Petrochemicals & Chemicals 57.5            65,201 65,686 71,974 12.6 8.9 8.2 1.31 1.18 1.08 0 0 0
GGC Neutral 11.00 11.00 -                  12.6          565 1,184 1,263 0.55 1.16 1.23 (6) 110 7 19.9 9.5 8.9 9.5 10.6 11.5 1.16 1.03 0.96 5% 11% 11%
IVL Buy 47.25 74.00 56.6            60.5          24,053 26,874 30,581 4.28 4.79 5.45 12 12 14 11.0 9.9 8.7 25.8 29.1 33.0 1.83 1.62 1.43 18% 17% 18%
PTTGC Buy 62.25 100.00 60.6            76.3          40,583 37,629 40,130 9.00 8.35 8.90 (0) (7) 7 6.9 7.5 7.0 65.7 69.8 74.4 0.95 0.89 0.84 14% 12% 12%

Property Development 18.2            37,010 39,324 43,620 14.0 11.5 9.8 1.46 1.37 1.28 12 12 13
Industrial Estate
AMATA Buy 23.50 32.00 36.2            25.6          1,250 1,808 2,223 1.17 1.69 2.08 (19) 45 23 20.1 13.9 11.3 12.2 13.5 14.9 1.93 1.75 1.58 8 11 13
AMATAV Neutral 5.00 5.80 16.0            7.2            176 338 392 0.42 0.36 0.42 (21) (15) 16 11.8 13.8 11.9 3.0 3.3 3.7 1.68 1.52 1.36 13 11 11
ROJNA Buy 5.65 8.50 50.4            7.7            315 691 958 0.16 0.34 0.47 14 119 39 36.2 16.5 11.9 6.2 5.9 6.1 0.91 0.95 0.93 2 4 5
WHA Buy 4.56 6.00 31.6            4.8            2,907 3,390 4,275 0.20 0.22 0.28 5 8 26 22.5 20.8 16.5 1.9 2.1 2.3 2.40 2.13 1.98 10 10 11
Residential
AP Buy 7.80 10.00 28.2            8.7            3,860 3,635 4,117 1.23 1.16 1.31 25 (6) 13 6.4 6.8 6.0 7.8 8.5 9.4 1.01 0.92 0.83 17 14 15
LH Buy 11.30 13.00 15.0            12.1          9,389 8,980 9,499 0.79 0.75 0.79 5 (4) 6 14.4 15.0 14.2 4.1 4.1 4.2 2.74 2.74 2.69 19 18 19
LPN Neutral 7.30 7.00 (4.1)             7.6            1,358 1,609 1,756 0.92 1.09 1.19 28 18 9 7.9 6.7 6.1 8.7 9.2 9.7 0.84 0.79 0.75 11 12 13
PSH Neutral 21.30 20.50 (3.8)             20.1          6,022 6,165 6,308 2.75 2.82 2.88 10 2 2 7.7 7.6 7.4 18.5 19.7 21.0 1.15 1.08 1.01 15 14 14
QH Buy 3.08 3.80 23.4            3.5            3,865 4,166 4,564 0.36 0.39 0.43 17 8 10 8.5 7.9 7.2 2.5 2.6 2.8 1.26 1.18 1.10 15 15 16
SIRI Neutral 1.40 1.40 -                  1.3            2,098 2,110 2,480 0.14 0.14 0.17 (29) 1 18 9.9 9.9 8.4 2.1 2.1 2.1 0.67 0.67 0.66 7 7 8
SPALI Buy 23.00 27.00 17.4            24.2          5,770 6,432 7,050 2.69 3.00 3.29 (15) 11 10 8.5 7.7 7.0 15.5 17.4 19.5 1.48 1.32 1.18 19 18 18
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Tourism & Leisure 29.8            2,737 2,887 3,283 25.7 23.4 20.7 3.23 2.97 2.72 14 13 14
CENTEL Neutral 36.25 46.00 26.9            43.4          2,182 2,241 2,564 1.62 1.66 1.90 8 3 14 22.4 21.8 19.1 9.9 10.9 12.1 3.65 3.31 3.00 17 16 17
ERW Buy 6.50 9.00 38.5            8.1            555 646 719 0.22 0.26 0.29 10 16 11 29.0 24.9 22.4 2.3 2.5 2.7 2.82 2.63 2.45 10 11 11

Transportation & Logistics 2.9              22,527 35,375 43,615 41.6 31.9 23.6 3.44 3.25 3.03 0 7 12
Aviation
AAV Buy 4.02 5.80 44.3            4.7            -68 968 1,205 -0.01 0.20 0.25 n.m. n.m. 24 n.m. 20.1 16.2 4.2 4.3 4.4 0.95 0.93 0.91 (0) 5 6
AOT Neutral 66.75 70.00 4.9              70.5          25,036 28,540 29,404 1.75 2.00 2.06 15 14 3 38.1 33.4 32.4 10.1 11.0 12.0 6.61 6.07 5.54 18 19 18
THAI Sell 10.20 10.00 (2.0)             10.4          -10,364 -2,670 2,566 -4.75 -1.22 1.17 n.m. 74 n.m. n.m. n.m. 8.7 9.4 8.8 10.0 1.09 1.16 1.02 (40) (13) 13
Mass Transit
BEM Neutral 11.50 11.00 (4.3)             11.7          5,317 4,774 5,894 0.35 0.31 0.39 70 (10) 23 33.1 36.8 29.8 2.1 2.3 2.5 5.37 5.03 4.69 17 14 16
BTS Buy 11.80 11.00 (6.8)             12.6          2,606 3,763 4,547 0.22 0.32 0.38 46 44 21 53.6 37.1 30.7 3.7 3.8 4.0 3.19 3.08 2.97 6 8 10

Infrastructure Fund 13,922 15,796 20,838 14.6 13.1 12.9 1.03 1.01 1.02 8 8 9
DIF Buy 16.40 17.50 6.7              16.5          8,467 10,394 11,389 0.88 1.05 1.07 (10) 20 1 18.7 15.6 15.4 15.2 15.6 15.6 1.08 1.05 1.05 7 7 7
JASIF Buy 10.40 11.50 10.6            11.4          5,455 5,402 9,449 0.99 0.98 0.99 0 (1) 1 10.5 10.6 10.5 10.7 10.8 10.6 0.97 0.96 0.98 9 9 12

mai 533 660 758 17.0 13.7 11.8 2.88 2.66 2.06
DOD Buy 10.10 14.10 39.6            11.1          305 380 416 0.74 0.93 1.01 1 0 0 13.6 10.9 10.0 2.9 3.1 3.4 3.50 3.25 2.99 0 0 0
JKN Buy 8.60 13.00 51.2            11.6          228 280 342 0.42 0.52 0.63 0 0 0 20.4 16.6 13.6 3.8 4.2 7.6 2.26 2.07 1.14 0 0 0

SCBS Coverage 1672.33 15.6            742,470 816,682 906,439 95.36 104.90 116.42 (6) 10 11 17.5 15.9 14.4 1.75 1.63 1.52 11 11 12
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2              10           3                 11             14062019
Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Agribusiness 17.3            

GFPT Buy 16.20 19.00 17.3            16.3          
Automotive 34.5            

AH Buy 19.20 29.00 51.0            26.8          
PCSGH Neutral 7.00 7.20 2.9              8.1            
SAT Buy 18.30 28.00 53.0            25.5          
STANLY Buy 229.00 320.00 39.7            297.2        

Banking 16.8            
Large Banks
BBL Buy 199.00 240.00 20.6            236.3        
KBANK Neutral 193.50 190.00 (1.8)             220.0        
KTB Buy 19.50 22.00 12.8            20.9          
Mid/small banks
BAY Buy 38.25 43.00 12.4            43.4          
KKP Neutral 68.25 70.00 2.6              74.8          
LHFG Sell 1.48 1.50 1.4              1.6            
TCAP Buy 56.00 64.00 14.3            58.3          
TISCO Buy 89.75 97.00 8.1              93.0          
TMB Buy 1.99 2.35 18.1            2.3            

Commerce 9.0              
BJC Neutral 49.25 53.00 7.6              54.8          
CPALL Buy 83.00 90.00 8.4              83.7          
GLOBAL Buy 17.80 20.00 12.4            19.8          
HMPRO Buy 17.60 18.00 2.3              17.2          
MAKRO Neutral 34.25 40.00 16.8            38.1          
ROBINS Buy 56.00 70.00 25.0            64.6          
RS Neutral 17.50 16.50 (5.7)             20.7          

Construction Materials 15.8            
Cement
SCC Buy 458.00 525.00 14.6            493.9        
SCCC Buy 233.00 270.00 15.9            260.5        
Others
DCC Neutral 2.00 2.50 25.0            2.4            
EPG Buy 5.80 8.50 46.6            7.5            

Electronic Components 53.2            
DELTA Neutral 63.25 73.00 15.4            66.9          
HANA Buy 26.00 45.00 73.1            27.8          
KCE Buy 18.20 50.00 174.7           17.2          
SVI Buy 4.40 6.60 50.0            4.8            

Energy & Utilities 17.3            
Oil & Gas and Coal
PTT Buy 46.50 55.00 18.3            54.0          
PTTEP Buy 126.50 150.00 18.6            147.9        
Refineries
BCP Buy 29.50 40.00 35.6            36.1          
ESSO Buy 10.00 12.00 20.0            14.6          
IRPC Buy 4.74 7.00 47.7            6.1            
SPRC Buy 9.35 13.00 39.0            10.9          
TOP Buy 60.25 80.00 32.8            76.9          
Utilities
BCPG Neutral 18.70 19.00 1.6              18.0          
BPP Buy 20.50 29.00 41.5            25.5          
CKP Neutral 6.70 4.00 (40.3)           5.2            
EGCO Buy 314.00 273.00 (13.1)           304.3        
GPSC Neutral 58.75 72.00 22.6            67.4          
RATCH Buy 64.00 64.00 -                  65.5          
TTW Buy 14.00 13.50 (3.6)             14.4          
WHAUP Buy 5.60 8.75 56.3            8.3            

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
1.52 1.83 1.83 8.36 7.66 7.11 -10 5 4 2,200 1,267 493 20,312 0.12

0.25 0.30 0.30 1.52 1.83 1.83 8.36 7.66 7.11 -10 5 4 2,200        1,267        493           1,254 20,312 0.12
5.40 4.93 5.58 6.13 5.10 4.21 13 3 6 -1,042 -7,035 -11,459 42,197 0.25

1.30 1.11 1.21 6.77 5.76 6.29 7.51 6.82 5.83 32 2 1 5,807        4,886        3,355        323 6,194 0.04
0.27 0.32 0.41 3.86 4.60 5.81 8.97 7.84 6.44 3 8 16 (498)          (957)          (1,417)       1,525 10,675 0.06
1.35 1.02 1.11 7.38 5.58 6.09 4.14 2.74 2.23 4 -5 1 (1,053)       (3,563)       (4,304)       425 7,781 0.05
8.25 8.70 9.50 3.60 3.80 4.15 3.90 2.99 2.34 13 8 6 (5,297)       (7,401)       (9,093)       77 17,547 0.10

4.15 3.95 4.17 2,163,661 12.62

6.50 6.92 7.70 3.27 3.48 3.87 -            -            -            1,909 379,860 2.22
4.00 4.07 4.49 2.07 2.10 2.32 -            -            -            2,393 463,096 2.70
0.72 0.76 0.79 3.68 3.91 4.05 -            -            -            13,976 272,533 1.59

1.01 1.06 1.18 2.65 2.77 3.08 -            -            -            7,356 281,358 1.64
5.00 4.29 4.49 7.33 6.29 6.58 -            -            -            847 57,791 0.34
0.04 0.04 0.05 2.97 3.01 3.18 21,184 31,352 0.18
2.30 2.40 2.72 4.11 4.29 4.86 -            -            -            1,165 65,247 0.38
7.00 6.15 5.93 7.80 6.85 6.61 -            -            -            801 71,858 0.42
0.07 0.05 0.06 3.52 2.68 3.07 -            -            -            43,852 87,265 0.51

1.99 1.89 2.10 17.92 16.67 15.26 5 7 8 301,039 282,463 260,237 1,493,447 8.71
0.73 0.68 0.74 1.48 1.38 1.51 16.75 16.04 15.20 5 4 5 155,208 153,703 151,656 4,005 197,228 1.15
1.20 1.33 1.52 1.45 1.60 1.83 20.12 18.21 16.52 5 9 8 118,667 103,814 87,306 8,983 745,597 4.35
0.21 0.16 0.18 1.15 0.88 1.01 24.66 22.83 20.25 21 8 11 11,761 11,414 10,270 4,202 74,787 0.44
0.35 0.40 0.45 1.99 2.26 2.55 23.23 20.79 18.93 10 11 9 11,020 9,561 7,528 13,151 231,461 1.35
0.96 0.96 0.96 2.80 2.80 2.80 16.45 16.03 15.26 0 3 5 6,081 6,043 6,533 4,800 164,400 0.96
1.37 1.47 1.65 2.45 2.62 2.94 11.49 10.92 9.80 5 5 10 -1,223 -1,596 -2,578 1,111 62,197 0.36
0.45 0.30 0.36 2.57 1.72 2.06 12.72 11.86 10.90 -12 7 9 -475 -476 -476 1,016 17,776 0.10

4.24 4.13 4.41 10.15 9.53 8.83 0 7 7 186,123 189,349 190,056 649,737 3.79

18.00 17.47 17.47 3.93 3.81 3.81 9.32 8.84 8.33 -9 6 7 154,615 159,531 162,793 1,200 549,600 3.21
8.00 8.00 8.00 3.43 3.43 3.43 11.72 10.80 10.30 4 7 3 28,277 27,012 25,288 298 69,434 0.41

0.12 0.11 0.12 5.80 5.47 5.98 8.07 8.00 7.58 7 8 8 2,280 2,393 2,317 7,231 14,463 0.08
0.22 0.22 0.25 3.79 3.80 4.40 11.49 10.46 9.10 -2 6 10 952 413 -341 2,800 16,240 0.09

4.97 5.23 5.50 6.16 4.90 4.12 10 23 12 -31,632 -33,389 -39,806 131,138 0.76
2.30 3.00 3.00 3.64 4.74 4.74 8.71 7.58 6.43 -5 15 10 -20,166 -19,883 -23,864 1,247 78,897 0.46
2.00 2.00 2.00 7.69 7.69 7.69 2.99 2.83 2.08 -3 13 7 -10,605 -9,878 -12,226 805 20,927 0.12
1.10 1.20 1.40 6.04 6.59 7.69 6.72 4.52 4.02 1 32 13 1,851 -769 -775 1,173 21,345 0.12
0.11 0.08 0.08 2.50 1.89 1.89 6.23 4.65 3.95 46 31 16 -2,713 -2,859 -2,942 2,266 9,969 0.06

3.55 3.94 4.57 15.59 13.25 12.02 -6 18 9 271,588 218,423 30,941 2,738,635 15.98

2.00 2.10 2.30 4.30 4.52 4.95 4.04 3.42 2.89 -2 9 4 109,030 -8,273 -166,402 28,563 1,328,179 7.75
5.00 4.50 5.00 3.95 3.56 3.95 3.32 3.73 3.37 18 2 6 -79,887 -17,842 -36,273 3,970 502,203 2.93

1.35 1.40 1.60 4.58 4.75 5.42 7.75 7.44 7.01 -20 14 1 38,652 46,094 41,798 1,377 40,619 0.24
0.20 0.70 0.80 2.00 7.00 8.00 13.05 6.29 5.08 -59 85 11 24,458 18,176 12,503 3,461 34,609 0.20
0.19 0.29 0.34 4.01 6.12 7.17 8.61 6.07 5.54 -19 33 7 55,028 45,623 41,849 20,434 96,859 0.57
0.59 0.40 0.72 6.34 4.28 7.70 8.44 5.34 2.81 -61 45 62 -74 -3,489 -8,965 4,336 40,541 0.24
2.65 2.90 3.40 4.40 4.81 5.64 5.44 5.64 6.10 -40 25 14 -202 36,469 73,368 2,040 122,912 0.72

0.64 0.68 0.72 3.42 3.64 3.85 21.91 18.46 16.10 2 15 10 17,734 16,054 13,992 1,999 37,373 0.22
0.60 0.65 0.70 2.93 3.17 3.41 44.63 35.91 28.86 -5 23 19 6,333 5,439 2,737 3,051 62,546 0.36
0.03 0.03 0.06 0.42 0.45 0.90 19.15 19.01 18.26 21 2 0 23,286 23,988 21,267 7,370 49,379 0.29
9.50 7.50 7.75 3.03 2.39 2.47 16.71 15.88 15.24 13 0 0 47,333 37,342 28,842 526 165,310 0.96
1.25 1.70 1.90 2.13 2.89 3.23 14.48 14.38 13.25 41 1 4 9,213 9,076 5,204 1,498 88,025 0.51
2.40 2.40 2.40 3.75 3.75 3.75 17.42 17.43 17.18 1 -6 -4 5,958 -293 -5,557 1,450 92,800 0.54
0.60 0.60 0.60 4.29 4.29 4.29 13.04 12.32 11.29 3 3 5 6,592 4,893 2,767 3,990 55,860 0.33
0.21 0.19 0.21 3.78 3.43 3.76 35.87 27.43 27.39 16 18 -5 8,135 5,165 3,812 3,825 21,420 0.12

DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)
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2              10           3                 11             14062019
Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Finance & Securities 0.2              

Credit card
AEONTS Neutral 218.00 230.00 5.5              218.7        
KTC Neutral 41.25 40.00 (3.0)             40.9          
Securities
ASP Neutral 2.70 3.00 11.1            3.1            
MBKET Neutral 8.40 8.20 (2.4)             9.2            

Food & Beverage 16.5            
CPF Buy 28.75 32.00 11.3            31.7          
MINT Buy 39.50 47.00 19.0            44.7          
TU Buy 18.70 23.50 25.7            20.9          

Health Care Services 15.3            
BCH Buy 16.70 23.00 37.7            20.4          
BDMS Buy 26.00 30.00 15.4            28.1          
BH Neutral 173.00 185.00 6.9              186.1        
CHG Buy 2.28 2.70 18.4            2.4            
RJH Buy 23.50 27.00 14.9            29.7          

Information & Communication Technology 7.7              
Mobile 
ADVANC Buy 198.50 215.00 8.3              208.9        
DTAC Neutral 51.50 51.50 -                  51.8          
TRUE Neutral 5.30 5.30 -                  5.5            
Other
INTUCH Buy 59.50 70.00 17.6            64.7          

Insurance 39.4            
BLA Buy 28.50 41.00 43.9            35.1          
THRE Sell 0.77 0.80 3.9              0.9            
THREL Neutral 5.40 5.80 7.4              5.6            

Media & Publishing 3.9              
TV broadcasting
BEC Neutral 9.35 7.70 (17.6)           9.3            
GRAMMY Sell 9.45 6.50 (31.2)           5.8            
MCOT Sell 10.30 6.00 (41.7)           10.6          
WORK Buy 24.10 27.00 12.0            23.7          
Cinema
MAJOR Buy 29.25 30.00 2.6              31.2          
Other
PLANB Buy 6.70 9.00 34.3            7.8            
VGI Buy 9.45 10.00 5.8              9.2            

Petrochemicals & Chemicals 57.5            
GGC Neutral 11.00 11.00 -                  12.6          
IVL Buy 47.25 74.00 56.6            60.5          
PTTGC Buy 62.25 100.00 60.6            76.3          

Property Development 18.2            
Industrial Estate
AMATA Buy 23.50 32.00 36.2            25.6          
AMATAV Neutral 5.00 5.80 16.0            7.2            
ROJNA Buy 5.65 8.50 50.4            7.7            
WHA Buy 4.56 6.00 31.6            4.8            
Residential
AP Buy 7.80 10.00 28.2            8.7            
LH Buy 11.30 13.00 15.0            12.1          
LPN Neutral 7.30 7.00 (4.1)             7.6            
PSH Neutral 21.30 20.50 (3.8)             20.1          
QH Buy 3.08 3.80 23.4            3.5            
SIRI Neutral 1.40 1.40 -                  1.3            
SPALI Buy 23.00 27.00 17.4            24.2          

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 (%)

4.91 4.36 4.33 171,336 1.00

4.70 5.75 6.66 2.16 2.64 3.05 250 54,500 0.32
0.80 0.95 1.06 1.93 2.31 2.58 2,578 106,356 0.62

0.20 0.18 0.19 7.41 6.59 6.99 2,106 5,685 0.03
0.69 0.49 0.39 8.16 5.89 4.69 571 4,795 0.03

1.80 2.22 2.41 16.60 13.04 12.02 17 26 7 474,119 459,415 453,100 519,253 3.03
0.65 0.65 0.65 2.26 2.26 2.26 14.77 12.48 11.80 16 17 6 297,260     288,848     288,911     8,611 247,573 1.44
0.40 0.55 0.63 1.01 1.38 1.60 18.82 12.95 11.72 40 44 9 114,098     110,990     107,004     4,619 182,447 1.06
0.40 0.56 0.63 2.14 3.01 3.38 16.20 13.68 12.55 -6 16 7 62,760       59,577       57,184       4,772 89,233 0.52

1.88 2.16 2.27 22.41 19.13 16.82 4 16 13 33,692 20,869 14,799 607,258 3.54
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 0.24
0.32 0.60 0.45 1.23 2.31 1.74 25.50 22.14 19.34 11 12 13 33,999       23,050       18,991       15,669 407,393 2.38
2.90 3.00 3.20 1.68 1.73 1.85 23.19 17.86 16.44 -15 28 7 (5,414)       (6,916)       (8,507)       729 126,090 0.74
0.05 0.04 0.05 2.19 1.84 2.21 24.53 23.47 19.48 6 5 19 718           914           661           11,000 25,080 0.15
0.70 0.79 0.90 2.98 3.37 3.81 18.34 15.24 13.52 12 16 12 345           69             44             300 7,050 0.04

2.95 3.59 3.42 9.63 9.82 9.62 0 -2 6 272,031 269,640 322,307 1,079,752 6.30

7.08 7.33 7.82 3.57 3.69 3.94 9.26 8.73 8.57 5 4 3 100,066 85,814 91,281 2,973 590,176 3.44
1.01 1.10 1.11 1.96 2.14 2.16 7.94 6.82 7.06 -33 14 2 32,910 29,699 38,116 2,368 121,942 0.71
0.09 0.09 0.02 1.70 1.62 0.45 5.84 9.02 8.71 23 -32 16 134,606 149,778 188,661 33,368 176,851 1.03

2.71 4.11 4.24 4.55 6.90 7.12 15.46 14.72 14.15 4 5 4 4,449 4,349 4,249 3,206 190,782 1.11
3.01 3.63 4.85 55,151 0.32

0.73 0.76 0.84 2.55 2.68 2.94 1,708 48,666 0.28
0.00 0.01 0.03 0.00 1.92 4.23 4,215 3,246 0.02
0.35 0.34 0.40 6.48 6.30 7.38 600 3,240 0.02

1.37 2.86 4.54 13.28 11.87 9.65 19 13 13 11,781 10,460 36 177,252 1.03

0.00 0.02 0.03 0.00 0.18 0.30 4.04 3.37 2.50 10 10 12 -788 -2,236 -4,996 2,000 18,700 0.11
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 16.92 15.53 7.36 56 21 21 5,453 6,853 633 820 7,749 0.05
0.00 1.00 2.00 0.00 9.71 19.42 -4.50 -3.84 -3.36 n.m. n.m. n.m. 5,309 5,022 4,934 687 7,077 0.04
0.45 0.47 0.55 1.87 1.94 2.29 8.95 8.39 7.62 -35 7 10 -520 -520 -520 442 10,642 0.06

1.35 1.29 1.39 4.62 4.40 4.76 11.55 11.06 10.30 21 3 6 3,265 2,978 2,496 895 26,169 0.15

0.09 0.13 0.17 1.36 1.93 2.52 17.45 13.45 10.46 39 26 24 -952 -1,590 -2,376 3,883 26,013 0.15
0.16 0.18 0.23 1.71 1.85 2.45 38.57 35.15 32.66 23 10 8 15 -48 -134 8,561 80,903 0.47

3.26 4.53 4.89 7.99 6.17 5.36 2 25 6 170,966 123,963 71,584 557,224 3.25
0.00 0.40 0.42 0.00 3.66 3.85 9.86 6.22 5.37 -17 63 6 -1,681 -1,439 -2,282 1,024 11,260 0.07
1.40 1.50 1.70 2.96 3.17 3.60 8.67 7.00 5.88 30 11 8 130,554 90,254 58,574 5,615 265,288 1.55
4.25 4.20 4.50 6.83 6.75 7.23 5.42 5.28 4.81 -9 0 3 42,093 35,147 15,292 4,509 280,676 1.64

5.40 5.60 6.35 13.30 13.35 12.05 0 7 12 233,392 260,978 272,709 426,846 2.49

0.40 0.68 0.84 1.70 2.91 3.58 19.72 21.82 17.76 -14 34 25 9,397 25,866 26,728 1,067 25,075 0.15
0.04 0.04 0.04 0.79 0.81 0.84 10.18 12.99 11.59 -13 -18 14 2,065 2,417 2,530 935 4,675 0.03
0.60 0.34 0.47 10.62 6.06 8.39 10.70 9.43 8.18 1 13 11 21,701 21,451 20,111 2,020 11,416 0.07
0.08 0.09 0.11 1.83 2.03 2.49 29.29 24.40 21.41 -21 28 16 32,402 33,711 35,295 14,391 65,625 0.38

0.40 0.38 0.43 5.13 4.82 5.46 9.10 10.10 9.29 20 -5 12 19,323 21,717 23,287 3,146 24,538 0.14
0.75 0.71 0.76 6.64 6.32 6.68 13.37 15.17 14.54 -2 -10 5 42,832 46,347 47,630 11,950 135,032 0.79
0.60 0.71 0.78 8.22 9.74 10.63 8.63 8.29 8.34 27 16 9 4,813 6,605 8,314 1,476 10,773 0.06
1.55 1.59 1.62 7.28 7.45 7.62 8.68 8.56 8.44 6 3 3 25,655 26,760 28,015 2,189 46,615 0.27
0.22 0.24 0.26 7.14 7.70 8.43 10.61 10.13 9.48 15 7 9 19,613 20,781 21,807 10,714 33,000 0.19
0.08 0.12 0.15 5.71 8.91 10.39 17.81 18.65 16.79 -19 -3 17 41,878 42,765 45,898 14,863 20,808 0.12
1.00 1.11 1.22 4.35 4.85 5.31 8.21 7.28 6.67 4 11 10 13,712 12,557 13,094 2,143 49,291 0.29
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Tourism & Leisure 29.8            

CENTEL Neutral 36.25 46.00 26.9            43.4          
ERW Buy 6.50 9.00 38.5            8.1            

Transportation & Logistics 2.9              
Aviation
AAV Buy 4.02 5.80 44.3            4.7            
AOT Neutral 66.75 70.00 4.9              70.5          
THAI Sell 10.20 10.00 (2.0)             10.4          
Mass Transit
BEM Neutral 11.50 11.00 (4.3)             11.7          
BTS Buy 11.80 11.00 (6.8)             12.6          

Infrastructure Fund
DIF Buy 16.40 17.50 6.7              16.5          
JASIF Buy 10.40 11.50 10.6            11.4          

mai
DOD Buy 10.10 14.10 39.6            11.1          
JKN Buy 8.60 13.00 51.2            11.6          

SCBS Coverage 1672.33 15.6            

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 (%)

1.59 1.62 1.83 11.89 11.62 10.71 5 6 10 13,396 16,340 17,929 65,274 0.38
0.65 0.66 0.76 1.79 1.83 2.10 10.92 10.99 10.33 5 3 10 4,843 6,786 8,505 1,350 48,938 0.29
0.09 0.09 0.10 1.38 1.41 1.56 12.86 12.25 11.08 4 9 10 8,552 9,554 9,424 2,513 16,336 0.10

2.57 1.61 1.92 22.09 19.16 16.80 -10 37 15 170,387 205,027 197,959 1,311,461 7.65

0.34 0.10 0.12 8.33 2.48 3.09 17.42 8.62 7.62 -53 104 14 16,680 16,987 17,315 4,850 19,497 0.11
1.05 1.00 1.03 1.57 1.50 1.54 23.87 21.40 20.01 10 11 7 -54,899 -55,592 -58,815 14,286 953,570 5.56
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 11.64 8.05 5.87 -43 38 27 137,585 130,050 119,381 2,183 22,264 0.13

0.17 0.22 0.27 1.46 1.90 2.35 22.89 19.75 19.90 9 9 3 47,683 35,046 43,741 15,285 175,778 1.03
0.18 0.25 0.31 1.49 2.16 2.61 34.60 38.00 30.60 27 22 23 23,338 78,536 76,336 11,894 140,352 0.82

7.42 7.55 7.63 15.76 25,807 25,818 33,199 215,262 1.26
1.02 1.04 1.04 6.19 6.32 6.37 18.63 17.14 15.78 52 19 8 25,844 26,298 26,121 9,638 158,062 0.92
0.90 0.91 0.92 8.65 8.78 8.89 10.54 10.50 10.65 0 0 84 -37 -480 7,078 5,500 57,200 0.33

4.51 4.89 5.26 8.71 7.21 6.51 1,003 956 911 8,785 0.05
0.71 0.74 0.81 7.04 7.34 8.04 12.49 10.11 9.26 15 123 11 12 12 12 410 4,141 0.02
0.17 0.21 0.21 1.98 2.43 2.48 4.94 4.31 3.77 39 20 15 990 944 899 540 4,644 0.03

3.20 3.37 3.61 11.18 10.31 9.51 -1 8 7 2,108,040 2,017,769 1,780,885 12,209,935 71.22



ขอ้สงวนสทิธิ:์  

ขอ้มูลในรายงานน้ีเป็นขอ้มูลทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทุนสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้ แตท่ัง้น้ี บรษัิทหลกัทรพัย ์ ไทยพาณชิย ์ จํากดั (“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความถูกตอ้ง 
หรอืสมบูรณข์องขอ้มูลดงักลา่วแตอ่ย่างใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยู่ในรายงานน้ีเป็นเพยีงการนําเสนอในมุมมองของบรษัิท และเป็นความคดิเห็น ณ วนัทีท่ีป่รากฏในรายงานเท่านัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว โดยบรษัิท
ไมจํ่าเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทุนทราบ รายงานน้ีจัดทําขึน้เพือ่เผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กนั่กลงทุนเท่านัน้ บรษัิทไม่รับผดิชอบตอ่การนําขอ้มูลหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดงันัน้นักลงทุนจงึควรใชด้ลุพนิจิในการ
พจิารณาตดัสนิใจกอ่นการลงทนุ นอกจากน้ี บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กบับรษัิทใดๆ ทีถู่กกลา่วถงึในรายงานน้ีก็ได ้

บรษัิทหลกัทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จํากดั (SCBS) เป็นบรษัิทย่อยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มูลใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั SCB มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชใ้นการเปรยีบเทยีบเท่านัน้ 

บรษัิทหลกัทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ทําหนา้ทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบสําคญัแสดงสทิธอินุพันธ ์(Derivative Warrants) ในหุน้สามัญของ AAV, ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BBL, BCH, 
BCP, BDMS, BEAUTY, BEM, BGRIM, BH, BJC, CBG, CENTEL, CHG, CK, CKP, CPALL, CPN, DTAC, EA, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GUNKUL, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KCE, KTB, KTC, LH, MINT, MTC, ORI, 
PLANB, PRM, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, ROBINS, RS, SAWAD, SCC, SGP, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, TOP, TVO, VGI, WHA, WORK 

นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสําคญัแสดงสทิธอินุพันธด์งักลา่วอย่างรอบคอบกอ่นตดัสนิใจลงทุน ทัง้น้ี ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุใน
เอกสารฉบับน้ี (“ขอ้มูล”) มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจนําไปตคีวามวา่ เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบุ่คคลใด ๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายซึง่หลกัทรพัย ์โดย SCBS 
และ/หรอืกรรมการ พนักงาน ลกูจา้ง และตวัแทนของ SCBS จะไม่รับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใด ๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายทีเ่ป็นผล
สบืเน่ือง อนัมเีหตมุาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืในขอ้มูลดงักลา่ว ซึง่รวมถงึแตไ่มจํ่ากดัเพยีงการสญูเสยีผลกําไร  นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบร่วมกบัขอ้มูลและความเห็นอืน่ ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนเองในการ
ตดัสนิใจลงทุน โดยขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ีไดร้ับมาจากแหลง่ขอ้มูลที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื ซึง่ SCBS ไม่สามารถรับรองถงึความถูกตอ้ง ความสมบูรณ ์และ/หรอื ความครบถว้นของขอ้มูลดงักลา่วได ้

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มูลเป็นครัง้คราวโดยไม่ตอ้งบอกกลา่ว ทัง้น้ี เอกสารฉบับน้ีจัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบุคคลตามทีกํ่าหนดไวเ้ท่านัน้ และหา้มมใิหม้กีารทําซํ้า ดดัแปลง เผยแพร ่ ขาย 
จําหน่าย พมิพซ์ํ้า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิยไ์ม่วา่ในลกัษณะใด ๆ เวน้แตจ่ะไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก SCBS กอ่น 

เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดย บรษัิทหลกัทรพัยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ บรษัิท โก
ลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากดั (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับน้ี (“ขอ้มูล”) มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจ
ตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบุ่คคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลกัทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ 
ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอนัสบืเน่ือง อนัเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้น้ี รวมถงึแตไ่มจํ่ากดัเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใช ้
ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มูลที ่ SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถูกตอ้ง สมบูรณ ์และ/
หรอื ครบถว้นของขอ้มูลดงักลา่ว 

เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดย บรษัิทหลกัทรพัยไ์ทยพาณชิย ์ จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์ จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลกัทรัพยจ์ัดการกองทุน ไทยพาณชิย ์ จํากดั (“SCBAM”) 
ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล SCBAM ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นผูจ้ัดการ
กองทุนของ กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับน้ี (“ขอ้มูล”) มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไป
เท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลกัทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรบัผดิ
ตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอนัสบืเน่ือง อนัเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้น้ี รวมถงึแตไ่ม่จํากดัเพยีงการสญูเสยีผล
กําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มูลที ่ SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความ
ถูกตอ้ง สมบูรณ ์และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มูลดงักลา่ว 

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทุนอย่างมนัียสําคญั จงึไม่เหมาะสมกบับุคคลทุกคน ทัง้น้ี ก่อนการตัดสนิใจซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ ท่านควรพจิารณาถงึฐานะทาง
การเงนิ วตัถุประสงคใ์นการลงทุน ประสบการณใ์นการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสีย่งทีท่่านสามารถยอมรับไดอ้ย่างรอบคอบ เน่ืองจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่่านอาจสญูเสยีเงนิลงทุนมากกวา่เงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพจิารณาถงึความ
เสีย่งทัง้หมดทีอ่าจเกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตดัสนิใจลงทุนดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ท่านควรขอคําแนะนําจากทีป่รกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับน้ีจัดสง่ใหก้บัเฉพาะบุคคลทีกํ่าหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดนําขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ีไปทําซํ้า สง่ตอ่ เผยแพร่ ขาย จําหน่าย คดัลอก นําออกแสดง หรอืนําไปแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิย ์ไม่วา่
ดว้ยวธิกีารใด ๆ โดยไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้ 
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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, NEX, 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, B52, DIMET, EKH, EMC, EPCO, ESSO, ESTAR, FE, FLOYD, PROUD, 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, ALL, 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, B52, DOD, DTCI, EA, EARTH, EASON, 
ECF, EE, EIC, EMC, EPG, ERW, ESSO, EVER, F&D, FANCY, FC, FMT, PROUD, 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, MITSIB, 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, NEX, 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, VL, VNG, VPO, VRANDA, 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 – สาขาสินธร  
130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 ชั้น G ถนนวิทยุ  
แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน  
กรุงเทพฯ 10330  
โทรศัพท์ : 0 2686 2068  
โทรสาร: 0 2263 3822 

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

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

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

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

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

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