
 





   พฤศจิกายน 2555 

 

 
 

สารบัญ 
 

เล่นหุ้นขนาดกลาง...รอหุ้นใหญ่ฟื้นตัว ..........................................................................................................  1 

ภาพรวมเศรษฐกิจทั่วโลก .............................................................................................................................  2 

 
Stock Picks 

 เอเชีย เอวิเอช่ัน (AAV)............................................................................................................................  13 

 บางจากปิโตรเลียม (BCP) .....................................................................................................................  17 

 บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ (BTS)……….. .......................................................................................................  21 

 โกลว์ พลังงาน (GLOW) .....................................................................................................................  25 

 สามารถคอร์ปอเรช่ัน (SAMART) ........................................................................................................  29 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม 

 ยานยนต์....................................................................................................................................................  35 

 ธนาคาร ...................................................................................................................................................  37 

 วัสดุก่อสร้าง ..........................................................................................................................................  39  

 รับเหมาก่อสร้าง .....................................................................................................................................  41 

 ช้ินส่วนอิเลคทรอนิกส ์ ...........................................................................................................................  43 

 พลังงาน .................................................................................................................................................  45 

 เงินทุนและหลักทรัพย์ ..............................................................................................................................  47 

 การแพทย์ ................................................................................................................................................  49 

 นิคมอุตสาหกรรม ..................................................................................................................................  51 

 สื่อ ...........................................................................................................................................................  53 

 ปิโตรเคมี ..................................................................................................................................................  55 

 พัฒนาโครงการที่อยู่อาศัย ...................................................................................................................  57 

 ค้าปลีก ....................................................................................................................................................  59 

 สื่อสาร ....................................................................................................................................................  61 

 ท่องเที่ยว ................................................................................................................................................  63 

 ขนส่ง .......................................................................................................................................................  65 

 สาธารณูปโภค .........................................................................................................................................  67 

SCBS Stock Universe ...............................................................................................................................  69 



   พฤศจิกายน 2555 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

This page is left blank intentionally 
 

 



 

 

  

 

1 

 

เล่นหุ้นขนาดกลาง...รอหุ้นใหญ่ฟื้นตัว 
ตลาดหุนทั่วโลกแกวงตัวผันผวนมาตั้งแตเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ จากความกังวลเกี่ยวกับปญหา
หนาผาทางการคลังของสหรัฐฯ (fiscal cliff) เราเชื่อวาแนวโนมเชนน้ีจะเกิดข้ึนตอเน่ืองในไตรมาส 1/56 
และยังไมนาจะเห็นสัญญาณฟนตัวของเศรษฐกิจในสหรัฐฯ และจีน เราคาดวาสภาวะตลาดหุนจะปรับตัวดี
ข้ึนในไตรมาส 2/56 เปนตนไป และมองเปา SET index ปลายป 2556 ที่ 1,450 จุด ทั้งน้ีแมเรายังตองจับตา
ตลาดอยางระมัดระวังในระยะส้ัน แตเราก็มองวามีปจจัยบวกเฉพาะตัวหลายอยางดวยกันที่จะชวย
สนับสนุนใหหุนขนาดกลางปรับตัวเพิ่มข้ึนในสถานการณที่ภาวะศรษฐกิจมหภาคไมมีความแนนอนใน
ไตรมาส 1/56 หุน top picks ของเราคือ AAV BCP BTS GLOW และ SAMART 
มองบวกแบบระมัดระวังตอแนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2556 ประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP โลกถูก
ปรับลดลงมาหลายครั้งดวยกัน จนมาอยูที่ระดับ 3.3% ในป 2555 แตหลังจากนั้นคาดวาจะฟนตัวดีข้ึนเล็กนอยมา
อยูที่ระดับ 3.6% ในป 2556 ความจริงแลว เครื่องชี้เศรษฐกิจในสหรฐฯ และจีนเริ่มสงสัญญาณมีเสถียรภาพ แมยงั
ไมฟนตัว ในขณะเดียวกัน วิกฤตหนี้ในยุโรปก็อยูภายใตการควบคุมหรืออยางนอยก็ไมไดปรับตัวแยลงนับต้ังแต
จัดต้ังกองทุน ESM ในเดือนกันยายนและกําลังจะมีการต้ังสหภาพธนาคารยุโรปตอนตนป 2556 ตลาดหุนทั่วโลก
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเปนสวนใหญในปนี้ สะทอนถึงมุมมองที่เปนบวกมากข้ึน 
เจอแรงกดดันขาลงตอนตนไตรมาส 1/56 แตจะลดนอยลงในอนาคต ในระยะสั้นเราคาดวาสภาวะตลาดจะ
ปรับตัวแยลงตอนตนไตรมาส 1 ป 2556 บนสมมติฐานที่วาปญหาหนาผาทางการคลัง (fiscal cliff) ของสหรัฐฯ 
ไมไดรับการแกไขกอนสิ้นป 2555 และตลาดปรับตัวเพ่ิมข้ึนตามปจจัยฤดูกาลในเดือน ธ.ค. หลังจากนั้นก็ออนตัว
ลงในเดือน ม.ค. เชนเดียวกับที่เคยเกิดข้ึนในอดีต เรามองวาตลาดหุนไทยมี downside ในระยะนั้นอยูที่ระดับ 
1,250 จุด แตนาจะปรับตัวกลับข้ึนมาทดสอบยอดสูงเดิมที่ระดับ 1,314 จุดไดอีกครั้ง และมี upside ไปถึงระดับ 
1,350-1,370 จุดหลังจากปญหา fiscal cliff คล่ีคลายลง นอกจากนี้เราก็มองเปา SET index ปลายป 2556 ที่ 
1,450 จุด โดยอิงกับ PE ป 2556 ระดับ 14 เทาดวย 
ชอบหุนขนาดกลางมากกวาหุนขนาดใหญในไตรมาส 1/56 เราชอบหุนขนาดกลางที่มีปจจัยบวกสนับสนุน
มากกวาหุนขนาดใหญ โดยใชแนวคิดการวิเคราะหแบบ bottom-up (เจาะลึกเปนรายบริษัท) ซึ่งเปนกลยุทธที่ใช
ไดผลดีในชวง 2 ไตรมาสที่ผานมา หุน top picks ในไตรมาส 1 ป 2556 ไดแก: 

 AAV การประหยัดตนทุนไดจํานวนมากจากการยายไปสนามบินดอนเมืองจะสะทอนใหเห็นในผล
ประกอบการไตรมาส 4 ป 2555 (จะคิดเปน 50% ของประมาณการกําไรป 2555 ของเรา) และจะเห็นผลทัง้ป
ในป 2556 (คาดกําไรโต 39%) นอกจากนี้ AAV ยังเปนหุนที่เรามองวานาจะไดรับประโยชนจากการเติบโต
ของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยดวย 

 BCP เราคาดวาคาการกล่ันจะกลับคืนสูระดับปกติต้ังแตไตรมาส 4 ป 2555 เปนตนไป ในขณะเดียวกัน 
ตลาดก็มีแนวโนมที่จะใหความสนใจมากขึ้นตอธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยของ BCP (เฟส 1 กําลัง
การผลิต 38 เมกะวัตต สรางเสร็จแลว และจะเริ่มทยอยเดินเครื่องกําลังการผลิต 80 เมกะวัตตไดในระยะ 2 ป
ขางหนา) 

 BTS กําไรมีแนวโนมทําจุดสูงสุดใหมในระยะ 2 ไตรมาสขางหนา นอกเหนือจากผลการดําเนินงานจากการ
ดําเนินธุรกิจปกติจะแข็งแกรงแลว กําไรพิเศษ (กําไรจากการขายท่ีดินและหุน VGI) ก็จะชวยสนับสนุนกําไร
สุทธิใหปรับตัวเพ่ิมข้ึน นอกจากนี้บริษัทยังมีแนวโนมจายเงินปนผลพิเศษเพราะมีงบดุลที่แข็งแกรงดวย 

 GLOW การรับรูสวนแบงกําไรจาก GHECO-One ตลอดทั้งปมีแนวโนมที่จะชวยสนับสนุนใหกําไรสุทธิของ 
GLOW เติบโตสูงถึง 51% ในป 2556 และยังมี upside เพ่ิมเติมจากการข้ึนคา Ft ดวย (การปรับคา Ft ข้ึน
ทุกๆ 1 สตางค จะชวยหนุนใหกําไรของ GLOW ปรับเพ่ิมข้ึนได 40 ลานบาท) 

 SAMART มีขาวดีหลายอยางรออยู ไดแก การประมูลโครงการไอซีที (ไตรมาส 1-2 ป 2556) การเขาซื้อหุน
บริษัท เทดา จํากัด การขยายธุรกิจสูธุรกิจดิจิตอลทีวี และการนําธุรกิจ call center เขาจดทะเบียนในตลาดฯ 
ในไตรมาส 3 ป 2556 

 
1Q13 Top picks – Valuation Summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 

    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F

AAV Buy 4.32 5.3 22.7  19.7 14.1 12.5 (3.9) 39.3 13.2 1.10 1.08 1.00 11.1 7.9 8.3 0.0 0.0 0.0 8.1 5.8 5.1 

BCP Buy 27.50 32.0 21.1  12.3 8.9 7.9 (62.1) 38.8 12.7 1.18 1.09 1.01 9.5 12.7 13.3 4.7 4.7 5.1 7.2 6.4 5.7 

BTS Buy 6.25 7.8 26.5  48.6 34.3 27.8 23.1 41.6 23.4 1.72 1.71 1.64 3.6 5.0 6.0 3.5 1.7 2.2 26.9 21.7 15.6 

GLOW Buy 70.50 82.0 20.3  19.2 12.8 12.4 23.4 50.5 2.6 2.82 2.50 2.28 15.2 20.8 19.2 3.0 4.0 4.1 11.4 9.0 8.6 

SAMART Buy 11.20 14.0 30.1  11.8 10.5 10.2 16.6 12.6 3.1 1.62 1.44 1.29 14.6 14.5 13.4 4.6 5.1 4.9 6.7 6.2 5.5 

Average     22.3 16.1 14.2 (0.6) 36.6 11.0 1.69 1.56 1.44 10.8 12.2 12.0 3.2 3.1 3.3 12.1 9.8 8.1  
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเศรษฐกิจท่ัวโลก 
รายงานประเมินแนวโนมเศรษฐกิจโลก (World Economic Outlook) ฉบับลาสุดของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) 
ที่เผยแพรในเดือน ต.ค. มีการปรับประมาณการอัตราเติบโตของ GDP โลกลดลงทั้งในป 2555 และป 2556 แตยังคงมอง
เหมือนเดิมวาอัตราเติบโตของ GDP โลกจะชะลอตัวลงในป 2555 หลังจากน้ันก็จะปรับตัวเรงข้ึนในป 2556 โดยปจจุบัน
คาดวา GDP โลกจะเติบโต 3.3% ในป 2555 (เทียบกับประมาณการเดือน ก.ค. ที่ 3.5%) และ 3.6% ในป 2556 (เทียบกับ
ประมาณการเดือน ก.ค. ที่ 3.9%) 

Figure 1: ประมาณการ GDP โลก 
        Difference from July 
   Projections  2012 WEO update 
 (unit: %) 2010 2011 2012 2013  2012 2013
World Output1 5.1 3.8 3.3 3.6 -0.2 -0.3
  
Advanced Economies 3.0 1.6 1.3 1.5 -0.1 -0.3
United States 2.4 1.8 2.2 2.1 0.1 -0.1
Euro Area 2.0 1.4 -0.4 0.2 -0.1 -0.5
  Germany 4.0 3.1 0.9 0.9 0.0 -0.5
  France 1.7 1.7 0.1 0.4 -0.2 -0.5
  Italy 1.8 0.4 -2.3 -0.7 -0.4 -0.4
  Spain -0.3 0.4 -1.5 -1.3 -0.1 -0.7
Japan 4.5 -0.8 2.2 1.2 -0.2 -0.3
United Kingdom 1.8 0.8 -0.4 1.1 -0.6 -0.3
Canada 3.2 2.4 1.9 2.0 -0.2 -0.2
Other Advanced Economies2 5.9 3.2 2.1 3.0 -0.4 -0.4
   Newly Industrialized Asian Economies 8.5 4.0 2.1 3.6 -0.6 -0.6
          
Emerging Mkts & Developing Countries3 7.4 6.2 5.3 5.6 -0.3 -0.2
Central and Eastern Europe 4.6 5.3 2.0 2.6 0.1 -0.2
Commonwealth of Independent States 4.8 4.9 4.0 4.1 -0.1 0.0
  Russia 4.3 4.3 3.7 3.8 -0.3 -0.1
  Excluding Russia 6.0 6.2 4.7 4.8 0.2 0.2
Developing Asia 9.5 7.8 6.7 7.2 -0.4 -0.3
  China 10.4 9.2 7.8 8.2 -0.2 -0.2
  India 10.1 6.8 4.9 6.0 -1.3 -0.6
  ASEAN - 54 7.0 4.5 5.4 5.8 0.0 -0.3
Latin America and the Caribbean  6.2 4.5 3.2 3.9 -0.2 -0.3
  Brazil 7.5 2.7 1.5 4.0 -1.0 -0.7
  Mexico 5.6 3.9 3.8 3.5 -0.1 -0.2
Middle East and North Africa 5.0 3.3 5.3 3.6 -0.2 0.0
Sub-Saharan Africa 5.3 5.1 5.0 5.7 -0.1 0.0
  South Africa 2.9 3.1 2.6 3.0 0.0 -0.3
          
Memorandum          
European Union 2.1 1.6 -0.2 0.5 -0.2 -0.5
World Growth Based on Mkt Exchange Rates 4.1 2.8 2.6 2.9 -0.1 -0.3
World Trade Volume (goods and services) 12.6 5.8 3.2 4.5 -0.6 -0.7
Imports          
  Advanced Economies 11.4 4.4 1.7 3.3 -0.2 -0.9
  Emerging Market and Developing Economies 14.9 8.8 7.0 6.6 -0.8 -0.4
Export          
  Advanced Economies 12.0 5.3 2.2 3.6 -0.1 -0.7
  Emerging Market and Developing Economies 13.7 6.5 4.0 5.7 -1.7 -0.5
Note: Real effective exchange rate are assumed to remain constant at the levels prevailing during July 30 - 
August 27,2012. When economies are not listed alphabetically, the are ordered on the basis of economic size. 
The aggregated quarterly data are seasonally adjusted 
1 The quarterly estimates and projections account for 90 percent of the world purchasing-power-parity weights.
2 Excludes the G7 economies (Canada, France, Germany, Italy, Japan, United Kingdom, United States) and euro 
area countries. 
3 The quarterly estimates and projections account for approximately 80 percent of the emerging and developing 
economies 
4 Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand and Vietnam      
Source: IMF 

 
ทั้งน้ีเราพบการปรับประมาณการอัตราเติบโตของ GDP ลดลงในเกือบทุกประเทศ ประเทศที่ถูกปรับประมาณการ GDP ลง
มากในป 2555 คือ อินเดีย (-1.3%) บราซิล (-1%) และสหราชอาณาจักร (-0.60%) และป 2556 คือ บราซิล (-0.70%) 
สเปน (-0.70%) อินเดีย (-0.60%) เยอรมัน (-0.50%) และฝร่ังเศส (-0.50%) 

GDP โลกจะฟ้ืนตัวดีข้ึน
เล็กน้อยในปี 2556 
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Figure 2: การปรับประมาณการ GDP ป 2555 Figure 3: การปรับประมาณการ GDP ป 2556 
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Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research  

ประเทศที่คาดวาจะมีอัตราเติบโตของ GDP สูงที่สุดในป 2555 คือ จีน (+7.8%) ตามมาดวย ASEAN-5 (ซ่ึงประกอบดวย 
อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส ไทย และเวียดนาม ที่ +5.4%) และ MENA (ตะวันออกกลางและแอฟริกาเหนือที่ +5.3%) 
สวนป 2556 คือ จีน (+8.2%) อินเดีย (+6.0%) และ ASEAN-5 (+5.8%) ประเทศที่คาดวาจะรายงานอัตราเติบโตของ GDP 
ติดลบในป 2555 คือ อิตาลี (-2.3%) สเปน (-1.5%) และสหราชอาณาจักร (-0.4%) สวนป 2556 คือ สเปน (-1.3%) และ
อิตาลี (-0.7%) 

Figure 4: ประมาณการอัตราเติบโตของ GDP ป 2555 Figure 5: ประมาณการอัตราเติบโตของ GDP ป 2556 
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สหรัฐฯ 

IMF ปรับประมาณการอัตราเติบโตของ GDP สหรัฐฯ เล็กนอยมาอยูที่ +2.2% ในป 2555 และ +2.1% ในป 2556 ทั้งน้ี 
IMF เผยแพรรายงานออกมากอนพายุเฮอริเคนแซนดี้เขาถลมสหรัฐฯ รายงานขาวที่อางถึงผูสังเกตการณตลาดระบุวา พายุ
เฮอริเคนแซนดี้สรางความเสียหายแกสหรัฐฯ ราว 3-5 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐ ในขณะที่คาดวาจะสงผลกระทบตออัตราการ
ขยายตัว (อัตรารายปปรับฤดูกาล หรือ SAAR)  ของ GDP สหรัฐฯ ในระดับ 0.30-0.50%  เน่ืองจากผลกระทบจะเกิดข้ึน
ในชวงส้ันๆ ดังน้ันเหตุการณน้ีจะทําให IMF มีแนวโนมปรับประมาณการอัตราเติบโตของ GDP ป 2555 ลดลง แตปรับ
ประมาณการอัตราเติบโตของ GDP ป 2556 เพิ่มข้ึน 

ตลาดท่ีอยูอาศัย 

ณ จุดน้ี ส่ิงสําคัญที่ตองจับตาดู คือ รัฐบาลสหรัฐฯ จะจัดการอยางไรกับปญหาหนาผาทางการคลัง (fiscal cliff) แต
กอนที่เราจะพูดถึงเร่ืองน้ี ส่ิงที่นาสนใจและเห็นไดในตอนนี้คือภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ แสดงสัญญาณของการมีเสถียรภาพ
มากข้ึน แมยังไมฟนตัวดีข้ึน ตลาดที่อยูอาศัยในสหรัฐฯ (ซ่ึงถูกมองวาเปนตนตอของปญหาเศรษฐกิจในปจจุบัน) มีแนวโนม
ปรับตัวดีข้ึนในระยะหลังน้ี US Census Bureau รายงานยอดขายบานใหมในเดือน ก.ย. เพิ่มข้ึน 5.7% จากเดือนกอนหนา 
สูระดับ 389,000 ยูนิต สูงที่สุดนับตั้งแตเดือน เม.ย. 2553 ซ่ึงเปนชวงที่ยอดขายบานใหมปรับตัวเพิ่มข้ึนโดยไดรับปจจัย
หนุนจากการเครดิตภาษีใหกับผูซ้ือบานคร้ังแรก และสูงกวายอดขายบานใหมจํานวน 306,000 ยูนิตในเดือน ก.ย. 2554 
อยู 27.1% ขอมูลสถิติลาสุดจาก National Association of Realtors (NAR) ก็ออกมาในดานบวกดวยเชนกัน ไดแก 1) 
ยอดขายบานมือสองของสหรัฐฯ ในเดือน ก.ย. อยูที่ 4.75 ลานยูนิต ลดลงเล็กนอยในอัตรา 1.7% จากระดับในเดือน ส.ค. 
แตสูงกวาชวงเดียวกันของปกอนอยู 11%; 2) ราคากลางบานในสหรัฐฯ อยูที่ระดับ 183,900 ดอลลารสหรัฐ/ยูนิต เพิ่มข้ึน 
11.3% จากปกอน; 3) สต็อกบานในสหรัฐฯ อยูที่ 2.32 ลานยูนิต (สามารถขายไดเปนเวลา 5.9 เดือน) ซ่ึงเปนระดับต่ําสุด
ในรอบหลายป; และ 4) ระยะเวลาขายในตลาดปรับลดลงเหลือ 70 วัน เทียบกับ 100 วันในเดือน ก.ย. 2554 

Figure 6:  ยอดขายบานใหมในสหรัฐฯ Figure 7: ยอดขายบานมือสองในสหรัฐฯ 
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Source: U.S. Census Bureau Source: National Association of Realtors 

หนาผาทางการคลัง (fiscal cliff) 
ประธานาธิบดี บารัค โอบามา ไดรับชัยชนะเลือกต้ังใหกลับมาดํารงตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ อีกคร้ัง โดยเอาชนะ
คูแขงอยางนายมิตต รอมนีย จากพรรครีพับลิกัน ดวยคะแนนจากประชาชนผูออกเสียง (popular vote) ประมาณ 51% 
และคะแนนคณะผูแทนเลือกต้ัง (electoral vote) 332 เสียง ในขณะที่สภาคองเกรสยังมีสมาชิกจากท้ังสองพรรค (ณ วันที่ 
11 พ.ย. 2555) โดยเดโมแครตครองเสียงสวนใหญในสภาสูง (เดโมแครต 53 เสียง รีพับลิกัน 45 เสียง และอิสระ 2 เสียง) 
และรีพับลิกันครองเสียงสวนใหญในสภาลาง (รีพับลิกัน 233 เสียง เดโมแครต 194 เสียง และอิสระ 8 เสียง) 

หลังจากการเลือกต้ังผานพนไป ความสนใจทั้งหมดจะจับจองไปที่ภาวะหนาผาทางการคลัง (fiscal cliff) ซ่ึงเปนภาวะที่
รัฐบาลสหรัฐฯ จะตองเร่ิมดําเนินการลดการใชจายและปรับข้ึนภาษีโดยอัตโนมัติเม่ือเขาสูป 2556 US Congressional 
Budget Office (CBO) คาดการณวา ถาเกิดภาวะหนาผาทางการคลัง อัตราเติบโตของ GDP สหรัฐฯ จะติดลบที่ -0.5% 
และอัตราการวางงานจะปรับเพิ่มข้ึนมาอยูที่ระดับ 9.1% ในป 2556 สหรัฐฯ นาจะสามารถหลีกเลี่ยงภาวะหนาผาทางการ
คลังได เน่ืองจากทั้งสองพรรคดูเหมือนจะเห็นพองตองกันวาไมตองการใหสหรัฐฯ เขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอย 

ศูนยวิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจของธนาคารไทยพาณิชย (SCB EIC) ไดประเมินสถานการณขอตกลงการเจรจาในประเด็นที่
เกี่ยวเน่ืองกับหนาผาทางการคลัง (fiscal cliff) และแบงภาพรวมความเปนไปไดกวาง ๆ ออกเปน 3 สถานการณดวยกัน ใน
รายงาน Outlook ไตรมาส 4/55 ไดแก 1) ขอตกลงเกิดข้ึนกอนส้ินป 2555 2) ขอตกลงเกิดข้ึนตนป 2556 และ 3) ขอตกลง
เกิดข้ึนชวงกลาง-ปลายป 2556 เม่ือพิจารณาจากภาวะปจจุบัน สถานการณที่ 2 มีแนวโนมที่จะเกิดข้ึนมากที่สุด 

พบสัญญาณฟ้ืนตัวใน
ตลาดท่ีอยู่อาศัย 

ประเด็นเรื่อง Fiscal Cliff 
ยังเป็นความเส่ียงใหญ่สุด
ในระยะส้ัน แต่น่าจะ
สามารถหลีกเล่ียงได้ 
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ยุโรป 

ภาวะเศรษฐกิจในยุโรปออนแอที่สุด โดย IMF คาดการณวาอัตราเติบโตของ GDP ยุโรปจะติดลบที่ -0.2% ในป 2555 และ
จะฟนตัวเล็กนอยกลับมามีอัตราเติบโตเปนบวกที่ 0.5% ในป 2556 อิตาลีและสเปนเปนประเทศท่ีเกิดภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย โดยคาดวาจะมีอัตราเติบโตของ GDP ติดลบที่ระดับ -2.3% และ -1.5% ในป 2555 และ -0.7% และ -1.3% ในป 
2556 ตามลําดับ  

วิกฤตหนี้ยุโรปที่เกิดข้ึนเปนเวลานานเปนสาเหตุทําใหตลาดการเงินทั่วโลกผันผวนอยางตอเน่ืองในชวง 2 ปที่ผานมา เรา
เชื่อวาสถานการณเชนน้ีจะเกิดข้ึนตอไปอีกในระยะ 12 เดือนขางหนา เน่ืองจากประเทศท่ีประสบปญหามีการเจรจาตอรอง
ใชมาตรการรัดเข็มขัดเพื่อแลกกับความชวยเหลือทางการเงิน หลังจากกรีซอนุมัติมาตรการรัดเข็มขัดและปฏิรูปคร้ังใหม
จํานวน 1.35 หม่ืนลานยูโรสําหรับป 2556-2557 เพื่อขอรับความชวยเหลือทางการเงินจํานวน 3.15 หม่ืนลานยูโร สเปนกับ
อิตาลีมีแนวโนมที่จะเปนประเทศสําคัญที่ตองจับตาดูในป 2556 สเปนมีภาระหน้ีสินที่จะตองชําระคืนรวม 1.37 แสนลานยูโร
ในป 2556 โดยหน้ีจํานวน 4.2 หม่ืนลานยูโรมีกําหนดชําระคืนในไตรมาส 1 ป 2556 

ในอนาคต เราจะใหความสําคัญนอยลงเกี่ยวกับผลกระทบของวิกฤตหน้ียุโรปตอความเชื่อม่ันของนักลงทุน เน่ืองจากการ
ปฏิรูปไดเกิดข้ึนเรียบรอยแลว ไดแก การจัดต้ังกองทุนกลไกรักษาเสถียรภาพยุโรป (ESM) ในเดือน ก.ย. 2555 โดย
สามารถปลอยกูไดสูงสุด 5 แสนลานยูโร นอกจากนี้ก็จะมีการจัดต้ังสหภาพธนาคารยุโรปข้ึนในป 2556 เพื่อใชเปนกลไก
ควบคุมการเงินกลาง (SSM) สําหรับธนาคารในยุโรป วัตถุประสงคในการจัดต้ังสหภาพธนาคารยุโรป คือ เพื่อฟนฟูความ
เชื่อม่ันในยุโรปและสรางหนวยงานกํากับดูแลธนาคารที่มีธนาคารกลางยุโรป (ECB) เปนผูนํา โดยมีการเสนอใหประกาศใช
หลักเกณฑกํากับดูแลธนาคารในยุโรปภายในตนป 2556 

Figure 8: กรอบการกํากับดูแลสําหรับสหภาพธนาคารยุโรป 

กลไกกํากับดูแลกลาง (single supervisory 
mechanism : SSM) 

ธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะคอยๆ เขาไปกํากับดูแลโดยอัตโนมัติ: 
 1 มกราคม 2556 - สําหรับสถาบันที่ปลอยสินเชื่อที่ไดรับหรือ

ขอเงินทุนจากภาครัฐ 
 1 กรกฎาคม 2556 - สําหรับธนาคารที่มี 'ความสําคัญตอ

ระบบ' 
 1 มกราคม 2557 สําหรับทุกธนาคารในยูโรโซน 

A Single rulebook สํานักงานการธนาคารยุโรป(EBA ) จะจัดทําหนังสือคูมือกํากับดูแล
ใหสอดคลองกับ single rulebook ของธนาคารกลางยโุรป (ECB)  

Common deposit protection  พัฒนาระบบเงินฝากที่มีระบบคุมครองเงินฝากมากกวาระบบ
รับประกันเงินฝากของแตละประเทศซึ่งรับประกันเงินฝากที่ 
100,000 ยูโรตอผูฝากเงิน 1 รายตอแหงมีผลเม่ือวันที่ 31 ธันวาคม 
2553 

Single bank resolution mechanism เสนอกรอบการทํางานเกี่ยวกับการฟนฟูและแกปญหาสถาบันที่
ปลอยสินเชื่อและบริษัทเพื่อการลงทุน 

Source: European Commission, SCBS Investment Research 

 
จีน 

อัตราเติบโตของ GDP จีนคาดวาจะชะลอตัวลงมาอยูที่ระดับ 7.8% ในป 2555 ซ่ึงเปนระดับต่ําสุดในรอบหลายปที่ผานมา 
กอนที่จะฟนตัวข้ึนสูระดับ 8.2% ในป 2556 ทั้งน้ีหลังจากเศรษฐกิจจีนชะลอตัวลงมาเปนเวลา 7 ไตรมาส อัตราเติบโตของ 
GDP จีนก็มีแนวโนมที่จะฟนตัวข้ึนจากระดับ 7.4% ในไตรมาส 3 ป 2555 สูระดับ 7.7% ในไตรมาส 4 ป 2555 โดยอิงกับ
ประมาณการของนักเศรษฐศาสตรสวนใหญในตลาด ความจริงแลวเคร่ืองชี้เศรษฐกิจจีนก็สงสัญญาณถึงการปรับตัวดีข้ึน 
โดยดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือ (PMI) ภาคการผลิตเบ้ืองตนในเดือน พ.ย. ของจีนอยูที่ 50.4 ปรับตัวเพิ่มข้ึน (>50) เปนคร้ัง
แรกในรอบ 13 เดือน ในขณะเดียวกัน ยอดคาปลีกในเดือน ต.ค. ของจีนก็ปรับตัวเพิ่มข้ึน 14.5% จากชวงเดียวกันของป
กอน สูงที่สุดในรอบ 3 เดือน และอัตราเงินเฟอในเดือน ต.ค. ก็ยังอยูในระดับต่ําที่ 1.7%  

 

 

 

 

 
 

ภาวะเศรษฐกิจอ่อนแอ แต่
สถานการณ์เลวร้ายสุด
น่าจะจบลงแล้ว 

การปฏิรูปเศรษฐกิจ
เกิดข้ึนแล้ว 

การเติบโตทางเศรษฐกิจ
ชะลอตัวลงจากฐานสูง; 
PMI และยอดค้าปลีกฟ้ืน
ตัวดีข้ึน 
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Figure 9: ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือ (PMI) ของจีน Figure 10: อัตราเติบโตของยอดคาปลีกจีน (%YoY) 
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Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

 

ในขณะที่เราไมคิดวาจะมีการเปลี่ยนแปลงดานนโยบายการเงินและการคลังมากนัก เพราะจีนเพิ่งเปลี่ยนผูนําทางการเมือง
ในรอบ 10 ปไปเม่ือไมนานนี้ แตเราคาดวาจะเห็นการผลักดันมาตรการที่ชวยสนับสนุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (เชน 
ลดอัตราดอกเบ้ีย และใชจายงบประมาณ) ออกมามากข้ึน ในระยะกลาง ผูนําจีนคนใหมนาจะสนับสนุนการปฏิรูปเศรษฐกิจ
อยางตอเน่ือง ไดแก การเปดเสรีอัตราดอกเบ้ีย การหันมาระดมทุนดวยการออกพันธบัตรแทนการกูยืมเงินจากธนาคาร 
และการแลกเปลี่ยนเงินหยวนไดอยางเสรี  

 
ไทย 
ในรายงาน Outlook ไตรมาส 4/2012 ของ SCB EIC มีการปรับประมาณการอัตราเติบโต GDP ของประเทศไทยลดลงมา
อยูที่ระดับ 5.3% ในป 2555 และ 4.6% ในป 2556 การสงออกชะลอตัวเปนเหตุผลสําคัญที่ทําใหปรับประมาณการ GDP 
ลดลง ในขณะที่อุปสงคภายในประเทศยังแข็งแกรง โดยเฉพาะการลงทุนภาคเอกชน 

SCB EIC คาดวาอัตราการขยายตัวของการสงออกจะฟนตัวดีข้ึนมาอยูที่ระดับ 6.5% ในป 2556 เทียบกับระดับ 4% ในป 
2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากอุตสาหกรรมยานยนตและอุตสาหกรรมอาหาร อยางไรก็ดี ส่ิงที่นาสนใจในป 2556 คือ การ
ลงทุนภาครัฐท่ีคาดวาจะขยายตัว 16.1% ในป 2556 จาก 5.2% ในป 2555 โดยสวนใหญจะเกิดจากการใชจายลงทุนดาน
โครงสรางพื้นฐานจํานวน 2.27 ลานลานบาทในป 2555-2559 

Figure 11: สรุปประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจสําคัญๆ ของ SCB EIC  

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

Unit 
2011 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 2012 2013 2013 2013 

Real GDP growth   % YoY 0.1% 0.4% 4.2% 2.4% 14.9% 5.3% 4.6% 4.3% 5.0%
Demand-side    

Private consumption  52.0% % YoY 1.3% 2.9% 5.3% 5.8% 7.6% 5.4% 4.1% 4.1% 3.9%
Public consumption  10.1% % YoY 1.1%  -0.2% 5.6% 3.0% 7.0% 3.7% 5.0% 5.2%
Investment (GFCF)  21.5% % YoY 3.3% 5.2% 10.2% 9.9% 20.0% 11.1% 7.2% 6.9% 
    Private investment  16.8% % YoY 7.2% 9.2% 11.8% 11.5% 18.9% 12.7% 5.0% 9.1%
    Public investment  4.7% % YoY -8.7% -9.6% 4.0% 5.0% 25.0% 5.2% 16.1% 22.0%

Supply-side    
Agriculture  8.6% % YoY 4.1% 3.4% 1.3% 4.1% 4.3% 3.3% 3.1% 
Manufacturing  39.0% % YoY -4.3% -4.3% 2.7% -1.0% 30.0% 5.5% 4.8% 
Services  52.4% % YoY 2.9% 3.5% 5.9% 4.8% 7.6% 5.4% 4.8% 

External sector    
Export of Goods (USD)   % YoY 14.0% -1.4% 2.0% -4.8% 24.0% 4.0% 6.5% 9.7% 10.8%
Import of Goods (USD)   % YoY 25.3% 10.4% 9.5% -0.6% 15.2% 8.3% 5.1% 7.8% 10.1%
Current account   USD bln 5.9 1.4 -2.4 -1.9 0.6 -2.3 1.9 1.3 0.4

Key rates    
Headline inflation   % YoY 3.8% 3.4% 2.5% 2.9% 3.8% 3.2% 3.3% 3.2% 3.4%
Core inflation   % YoY 2.4% 2.7% 2.0% 1.8% 2.1% 2.2% 2.0% 1.9%
Policy rate (RP-1D) (end period)   % p.a. 3.25% 3.00% 3.00% 3.00% 2.50% 2.50% 2.25% 
THB/USD (end period)   THB/USD 31.2 30.8  31.6 30.8 30.5 30.5 31.0 
THB/EUR (end period)   THB/EUR 41.0 41.1  40.0 39.6 39.1 39.1 40.1 
THB/JPY (end period)   THB/100JPY 40.2 37.2  39.6 39.6 38.7 38.7 38.2 
THB/CNY (end period)   THB/CNY 4.9 4.9 5.0 4.9 4.8 4.8 5.0 

Oil prices – Brent (period average)   USD/bbl 111.1 118 110 109 111 112 112 

* For 12Q3, actuals are reported for Key rates, Oil prices and International tourists.  

Sources: SCB EIC forecasts, Asia Pacific Consensus Forecasts (October 2012), July 2012 Bank of Thailand’s Inflation Report, and Foreign research houses 
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สําหรับดานนโยบายการเงิน SCB EIC คาดวา กนง.จะลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงอีกคร้ังกอนส้ินปน้ี และจะปรับลงอีก
คร้ังในไตรมาส 1 ป 2556 ซ่ึงจะทําใหอัตราดอกเบ้ียนโยบายปรับลดลงเหลือ 2.25% ในขณะเดียวกัน อัตราเงินเฟอจะอยูใน
ระดับที่คอนขางทรงตัว โดยคาดการณอัตราเงินเฟอทั่วไปและอัตราเงินเฟอพื้นฐานที่ระดับ +3.2% และ +2.2% ในป 2555 
และ +3.3% และ +2.0% ในป 2556 ตามลําดับ 

 

ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
บริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะหของเราประกาศผลการดําเนินงานที่แข็งแกรงในไตรมาส 3 ป 2555 โดยมีกําไรสุทธิรวม
ทั้งหมด 2.17 แสนลานบาท เพิ่มข้ึน 34% จากชวงเดียวกันของปกอน และเพิ่มข้ึน 64% จากไตรมาสกอนหนา สวนใหญ
เกิดจากราคานํ้ามันดิบที่ฟนตัวดีข้ึนมากและผลกระทบตอเน่ืองที่มีตอบริษัทในกลุมพลังงานและปโตรเคมี กําไรสุทธิรวม
ทั้งหมดในชวง 9 เดือนแรกป 2555 มีจํานวน 5.64 แสนลานบาท คอนขางทรงตัวจากชวงเดียวกันของปกอน 
กลุมที่กําไรสุทธิปรับตัวเพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกันของปกอนมากที่สุด 3 กลุมแรก คือ: 1) กลุมการแพทย +81.5% 2) กลุม
ยานยนต +50% และ 3) กลุมชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส +37% ในทางกลับกัน กลุมที่กําไรสุทธิปรับตัวลดลงจากชวงเดียวกัน
ของปกอนมากที่สุด 3 กลุมแรก คือ: 1) กลุมเหล็ก ซ่ึงมีขาดทุนสุทธิ 2) กลุมธุรกิจการเกษตร ซ่ึงมีขาดทุนสุทธิ และ 3) 
กลุมวัสดุกอสราง 
 

Figure 12: ประมาณการอัตราเติบโตของกําไรสุทธิไตรมาส 4/55 Figure 13: ประมาณการอัตราเติบโตของกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติป 
2556 
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Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

 

Figure 14: Sector valuation and forecasts 
  Core PE (x) Core Profit Growth (%) PBV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
  12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F
Agribusiness n.m. 9.87 7.88 n.m. n.m. 0.25 1.51 1.39 1.50 (0.50) 14.65 18.30 1.40 4.20 6.99
Automotive 10.25 8.77 7.78 70.85 16.97 12.69 1.57 1.41 1.26 16.29 16.94 17.09 3.45 3.88 4.37
Banking 11.75 9.87 8.75 27.24 19.00 12.86 1.73 1.54 1.38 15.89 16.52 16.62 0.67 0.77 0.87
Commerce 30.37 24.57 19.29 31.33 23.57 27.40 8.91 7.70 6.55 32.12 33.62 36.69 2.11 2.69 2.38
Construction Materials 21.31 16.04 13.06 (15.26) 32.87 22.79 2.43 2.25 2.07 11.63 14.57 16.52 2.71 3.47 4.22
Electronic Components 13.34 9.08 8.23 19.59 31.21 10.28 1.26 1.14 1.06 10.01 13.15 13.33 4.59 5.65 6.00
Energy & Utilities 9.66 8.44 7.51 2.37 14.41 12.38 1.46 1.31 1.17 15.91 16.30 16.42 4.41 4.89 5.58
Finance & Securities 13.03 11.45 11.20 91.29 13.85 2.17 1.76 1.65 1.55 13.92 14.87 14.26 4.78 5.12 5.21
Food & Beverage 30.19 15.83 13.32 (30.97) 90.68 18.89 2.91 2.67 13.24 11.55 17.57 33.32 3.07 3.88 6.19
Health Care Services 26.57 22.74 19.71 46.86 16.82 15.36 4.62 4.14 3.69 22.47 21.77 21.92 1.63 1.89 2.18
ICT 20.10 18.90 15.85 21.01 6.33 19.25 5.97 6.18 6.84 31.02 30.22 32.18 5.46 5.69 6.45
Insurance 15.61 11.73 9.55 1.06 33.08 22.85 3.33 2.70 2.20 23.33 25.41 25.35 1.61 2.14 2.63
Media & Publishing  22.72 20.13 18.78 25.82 12.89 7.19 7.20 6.84 6.57 32.64 34.84 35.68 4.17 4.64 4.98
Petrochemicals & Chemicals 11.19 9.70 8.37 (16.46) 15.39 15.81 1.36 1.24 1.13 12.64 13.38 14.13 3.58 3.95 4.99
Property Development 14.21 11.61 9.70 45.93 22.35 19.71 2.32 2.11 1.89 17.47 19.03 20.57 4.37 4.80 6.77
Steel n.m. 26.91 5.74 (171.51) n.m. 368.93 1.16 1.11 0.94 (85.01) 4.21 17.71 - 1.05 1.05
Tourism & Leisure 35.68 25.53 20.07 74.26 39.75 27.21 3.98 3.64 3.28 11.55 14.89 17.18 1.12 1.54 1.95
Transportation & Logistics 28.68 20.73 16.49 196.68 27.76 20.00 1.13 1.10 1.05 4.19 5.37 6.49 2.45 2.36 2.80
SCBS Universe 15.91 13.01 11.26 11.54 22.33 15.56 2.10 1.90 1.76 15.28 16.74 17.73 3.7 4.1 4.8 
Source: SCBS Investment Research 

 
 
 

คาดลดอัตราดอกเบ้ียลง
อีก 2 ครั้งในไตรมาส 
4/55 และไตรมาส 1/56 

ผลการดําเนินงานบริษัท
จดทะเบียนฟ้ืนตัวดีข้ึนมาก
ในไตรมาส 3/55 
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แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 1/56 และกลยุทธ์การลงทุน 

ป 2555 ถือเปนปที่ดีปหน่ึงสําหรับตลาดหุนไทย SET ปรับตัวข้ึนมาแลว 26.68% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงเดือน ต.ค. และ
สามารถทําจุดสูงสุดใหมในรอบ 16 ปที่ระดับ 1,314 จุดในเดือน ต.ค. ตลาดหุนไทยใหผลตอบแทนดีกวาตลาดภูมิภาคโดย
ดัชนี MSCI Asia ex Japan ปรับตัวเพิ่มข้ึนมาเพียง 12.72% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงเดือน ต.ค. 

Figure 15: เหตุการณสําคัญในตลาดหุนไทยในป 2555 
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Source: SET, SCBS Investment Research 

 

เราคํานวณ EPS ของ SET index ไดที่ 77 บาท/หุนในป 2554 และนําประมาณการอัตราเติบโตของกําไรสุทธิสําหรับหุน
ในการวิเคราะหของเรามาคํานวณหา EPS ของ SET ไดที่ 90 บาท/หุนในป 2555 และ 103 บาท/หุนในป 2556 ซ่ึง
หมายความวา SET index จะเทรดที่ PER ระดับ 14.3 เทาในป 2555 และ 12.5 เทาในป 2556 เทียบกับคาเฉลี่ย 10 ปที่
ผานมาที่ระดับ 11.8 เทา เราใชสมมติฐาน PER เหมาะสมท่ีระดับ 14 เทา (ใกลเคียงกับระดับ 0.5SD ของ PER เฉลี่ย
ยอนหลัง 10 ป และ earnings yield สูงกวาผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอยู 4%) และไดเปา SET index ปลายป 2556 ที่
ระดับประมาณ 1,450 จุด 

 
Figure 16: SET index historical PER Figure 17: Earnings yield gap over government bond 

5

10

15

20

25

Ja
n-

02

Ja
n-

03

Ja
n-

04

Ja
n-

05

Ja
n-

06

Ja
n-

07

Ja
n-

08

Ja
n-

09

Ja
n-

10

Ja
n-

11

Ja
n-

12

(x)

 

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

Ja
n-

02

Ja
n-

03

Ja
n-

04

Ja
n-

05

Ja
n-

06

Ja
n-

07

Ja
n-

08

Ja
n-

09

Ja
n-

10

Ja
n-

11

Ja
n-

12
Gap over 2yr bond yield

Gap over 5yr bond yield

Gap over 10yr bond yield

(%)

 
Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research  

 

 

 

เป้า SET index ปลายปี 
2556 อยู่ท่ี 1,450 จุด 
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นับตั้งแตมีการออกกองทุนหุนระยะยาว (LTF) บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนก็พบเม็ดเงินจากนักลงทุนไหลเขามามากใน
เดือน ธ.ค. เพื่อใหไดรับสิทธิประโยชนในการลดหยอนภาษี ซ่ึงดูเหมือนจะสรางปจจัยฤดูกาลข้ึนมาใหม โดยพบวาตลาดหุน
จะปรับตัวข้ึนมากในเดือน ธ.ค. และหลังจากน้ันก็จะออนตัวลงในเดือน ม.ค. ในคร้ังน้ี เราคาดวาประเด็นหนาผาทางการ
คลัง (fiscal cliff) ของสหรัฐฯ จะยังไมไดรับการแกไขตอนตนป 2556 ซ่ึงจะเพิ่มแรงกดดันขาลงตอ sentiment ตลาด โดย 
SET index จะมี downside อยูที่ระดับ 1,250 จุด แตเม่ือปญหาหนาผาทางทางการคลัง (fiscal cliff) ของสหรัฐฯ ไดขอยุติ 
ซ่ึงนาจะเกิดข้ึนราวกลางถึงปลายไตรมาส 1 ป 2556 เราคาดวา SET index จะกลับข้ึนไปทดสอบยอดสูงเดิมที่ 1,314 จุด 
และมี upside ถึง 1,350-1,370 จุดโดยอิงกับการวิเคราะหทางเทคนิค 

Figure 18: ผลตอบแทนของ SET index ในเดือน ธ.ค. Figure 19: ผลตอบแทนของ SET index ในเดือน ม.ค. 
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Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research  

ในระยะส้ัน เรารูสึกกังวลเกี่ยวกับความเส่ียงที่เม็ดเงินตางชาติจะไหลออกตอนตนไตรมาส 1 ป 2556 มากกวากลัววาจะตก
รถหากปญหาหนาผาทางทางการคลัง (fiscal cliff) ของสหรัฐฯ ไดขอยุติเร็วกวาคาด เราชอบหุนขนาดกลางท่ีมีปจจัยบวก
สนับสนุนมากกวาหุนขนาดใหญ โดยใชแนวคิดการวิเคราะหแบบ bottom-up (เจาะลึกเปนรายบริษัท) ซ่ึงเปนกลยุทธที่ใช
ไดผลดีในชวง 2 ไตรมาสที่ผานมา หุน top picks ในไตรมาส 1 ป 2556 คือ BTS GLOW BCP SAMART และ AAV 

 AAV การประหยัดตนทุนไดจํานวนมากจากการยายไปสนามบินดอนเมืองจะสะทอนใหเห็นในผลประกอบการไตรมาส 
4 ป 2555 (จะคิดเปน 50% ของประมาณการกําไรป 2555 ของเรา) และจะเห็นผลท้ังปในป 2556 (คาดกําไรโต 39%) 
นอกจากน้ี AAV ยังเปนหุนที่เรามองวานาจะไดรับประโยชนจากการเติบโตของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยดวย 

 BCP เราคาดวาคาการกลั่นจะกลับคืนสูระดับปกติตั้งแตไตรมาส 4 ป 2555 เปนตนไป ในขณะเดียวกัน ตลาดก็มี
แนวโนมที่จะใหความสนใจมากข้ึนตอธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยของ BCP (เฟส 1 กําลังการผลิต 38 เมกะ
วัตต สรางเสร็จแลว และจะเริ่มทยอยเดินเคร่ืองกําลังการผลิต 80 เมกะวัตตไดในระยะ 2 ปขางหนา) 

 BTS กําไรมีแนวโนมทําจุดสูงสุดใหมในระยะ 2 ไตรมาสขางหนา นอกเหนือจากผลการดําเนินงานจากการดําเนิน
ธุรกิจปกติจะแข็งแกรงแลว กําไรพิเศษ (กําไรจากการขายที่ดินและหุน VGI) ก็จะชวยสนับสนุนกําไรสุทธิใหปรับตัว
เพิ่มข้ึน นอกจากน้ีบริษัทยังมีแนวโนมจายเงินปนผลพิเศษเพราะมีงบดุลท่ีแข็งแกรงดวย 

 GLOW การรับรูสวนแบงกําไรจาก GHECO-One ตลอดทั้งปมีแนวโนมที่จะชวยสนับสนุนใหกําไรสุทธิของ GLOW 
เติบโตสูงถึง 51% ในป 2556 และยังมี upside เพิ่มเติมจากการข้ึนคา Ft ดวย (การปรับคา Ft ข้ึนทุกๆ 1 สตางค จะ
ชวยหนุนใหกําไรของ GLOW ปรับเพิ่มข้ึนได 40 ลานบาท) 

 SAMART มีขาวดีหลายอยางรออยู ไดแก การประมูลโครงการไอซีที (ไตรมาส 1-2 ป 2556) การเขาซ้ือหุนบริษัท 
เทดา จํากัด การขยายธุรกิจสูธุรกิจดิจิตอลทีวี และการนําธุรกิจ call center เขาจดทะเบียนในตลาดฯ ในไตรมาส 3 ป 
2556 

1Q13 Top picks – Valuation Summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 

    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F

AAV Buy 4.32 5.3 22.7  19.7 14.1 12.5 (3.9) 39.3 13.2 1.10 1.08 1.00 11.1 7.9 8.3 0.0 0.0 0.0 8.1 5.8 5.1 

BCP Buy 27.50 32.0 21.1  12.3 8.9 7.9 (62.1) 38.8 12.7 1.18 1.09 1.01 9.5 12.7 13.3 4.7 4.7 5.1 7.2 6.4 5.7 

BTS Buy 6.25 7.8 26.5  48.6 34.3 27.8 23.1 41.6 23.4 1.72 1.71 1.64 3.6 5.0 6.0 3.5 1.7 2.2 26.9 21.7 15.6 

GLOW Buy 70.50 82.0 20.3  19.2 12.8 12.4 23.4 50.5 2.6 2.82 2.50 2.28 15.2 20.8 19.2 3.0 4.0 4.1 11.4 9.0 8.6 

SAMART Buy 11.20 14.0 30.1  11.8 10.5 10.2 16.6 12.6 3.1 1.62 1.44 1.29 14.6 14.5 13.4 4.6 5.1 4.9 6.7 6.2 5.5 

Average     22.3 16.1 14.2 (0.6) 36.6 11.0 1.69 1.56 1.44 10.8 12.2 12.0 3.2 3.1 3.3 12.1 9.8 8.1  
Source: SCBS Investment Research 

สภาวะตลาดมีแนวโน้ม
ปรับตัวแย่ลงตอนต้น
ไตรมาส 1/56 

ใช้แนวคิดการวิเคราะห์แบบ 
bottom-up ในหุ้นขนาด
กลาง 
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กําไรมีแนวโน้มเติบโตสูงในไตรมาส 4/55 และปี 2556 
เราคาดวา AAV จะรายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติจํานวนมากในไตรมาส 4/55 (50% ของ
ประมาณการกําไรป 2555 ของเรา) จากชวง high season และการประหยัดตนทนุไดจากการยาย
ไปสนามบินดอนเมือง กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติป 2556 มีแนวโนมเติบโตสูงถึง 39% (เกิน
คาเฉล่ียกลุมขนสงที่ 26%) จากปจจัยเฉพาะตัวบริษัท ทั้งการยายไปสนามบินดอนเมือง และการ
ขยายฝูงบิน รวมถึงปจจัยเฉพาะอุตสาหกรรม ตามแนวโนมการเติบโตของธุรกิจสายการบิน
ตนทุนต่ํา Valuation ของ AAV ไมแพง โดยเทรดที่ PE ป 56 ระดับ 14 เทา เทียบกับอัตราเติบโต
ของกําไรเฉล่ีย 26% ตอปในระยะ 2 ปขางหนา แนะนํา “ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมาย 5.3 บาท 
คาดมีกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติจํานวนมากในไตรมาส 4/55 AAV มีแนวโนมรายงานกําไรจากการ
ดําเนินธุรกิจปกติจํานวนมากในไตรมาส 4 ป 255 โดยจะคิดเปน 50% ของประมาณการกําไรป 2555 ของเรา 
และ 60% ของประมาณการกําไรป 2555 ของตลาด การรับมอบเคร่ืองบินใหม 3 ลํา (+13% ของฝูงบินที่มีอยู) จะ
ชวยสนับสนุนรายไดคาโดยสารในไตรมาส 4 ป 2555 ซ่ึงเปนชวง high season ของธุรกิจ นอกจากน้ีบริษัทก็จะ
ไดรับประโยชนอยางเต็มที่จากการข้ึนคาธรรมเนียมขนกระเปาเม่ือตอนปลายไตรมาส 2 ป 2555 และในไตรมาส 
3 ป 2555 และการขึ้นคาธรรมเนียมนํ้ามันสําหรับเสนทางบินระหวางประเทศ (40% ของเสนทางบินทั้งหมด) 
ตั้งแตกลางเดือน ก.ย. 2555 การยายไปดอนเมืองในเดือน ต.ค. ชวยใหบริษัทประหยัดตนทุนไดจากการลด
คาธรรมเนียมการใชสนามบินลง 30% ในไตรมาส 4 ป 2555 และตนทุนนํ้ามันเคร่ืองบินลดลง 1-2% จากรันเวยที่
ส้ันลงและไมตองใชระยะเวลารอในการนําเคร่ืองข้ึน-ลง 
กําไรมีแนวโนมเติบโตสูงในป 2556 ท่ี 39% กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติป 2556 ของ AAV มีแนวโนมเติบโต 
39% (คาดการณโดย SCBS และตลาด) สูงกวาคาเฉลี่ยของกลุมขนสงที่ 25% โดยไดรับการสนับสนุนจากปจจัย
เฉพาะตัวบริษัทและปจจัยเฉพาะอุตสาหกรรม สําหรับปจจัยเฉพาะตัวบริษัท นอกเหนือจากการประหยัดตนทุนได
ตลอดทั้งปจากการใชสนามบินดอนเมือง (คิดเปน 50% ของอัตราเติบโตของกําไรป 2556) แลว AAV ยังจะไดรับ
ประโยชนจากการขยายฝูงบิน (+6 ลํา หรือ +22% ของฝูงบินทั้งหมด) เพิ่มเสนทางบินในจุดหมายปลายทางที่มี
ความตองการเดินทางสูง (ภายในประเทศ อินโดจีน และจีนตอนใต) และเพิ่มสัดสวนรายไดอื่นตอยอดขาย (+
0.5%) ผานทางการแนะนําบริการใหม (Red Carpet ในดือน ธ.ค. 2555, in-flight entertainment ในไตรมาส 1 ป 
2556 รวมถึงบริการ lounge และ fly-thru ในป 2556) สวนปจจัยเฉพาะอุตสาหกรรม บริษัทจะไดรับประโยชนจาก
แนวโนมการเติบโตของธุรกิจสายการบินตนทุนต่ํา ทั้งน้ีความสามารถในการรองรับผูโดยสารของสายการบินราคา
ตนทุนต่ําคิดเปนสัดสวน 32% ของจํานวนที่น่ังผูโดยสารทั้งหมดในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต ยังต่ํากวา
ระดับ 39% ของภูมิภาคยุโรป 
Valuation ไมแพง Valuation ของ AAV ไมแพง โดยเทรดที่ PE ป 2556 ระดับ 14 เทา เทียบกับอัตราเติบโต
ของกําไรเฉลี่ย 26% ตอปในระยะ 2 ปขางหนา 
คงคําแนะนํา “ซ้ือ” เรายังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” AAV ดวยราคาเปาหมายปลายป 2556 ที่ 5.3 บาท ซ่ึงอิงกับ PE 
17 เทา เทียบกับอัตราเติบโตของกําไรในระยะ 2 ปขางหนาที่ระดับเฉลี่ย 26% ตอป (+0.5SD จาก PE ยอนหลัง 
7 ปของ Air Asia Berhad เทียบกับการเติบโตของกําไรเฉลี่ยที่ 20%) เราชอบ AAV เพราะ 1) ผลการดําเนินงาน
มีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 4 ป 2555 เพราะเปนชวง high season ของธุรกิจ และตนทุนจะลดลงจากการ
ยายไปดอนเมือง; 2) กําไรในระยะ 2 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตท่ีอัตราเฉลี่ย 26% ตอป โดยไดรับปจจัยหนุน
จากปจจัยเฉพาะตัวบริษัทเอง คือ การยายไปดอนเมือง และการขยายฝูงบิน รวมถึงปจจัยเฉพาะอุตสาหกรรม คือ 
ธุรกิจสายการบินตนทุนต่ํามีแนวโนมเติบโตในระยะยาว; และ 3) Valuation ไมแพง 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2010 2011 2012F 2013F 2014F

Revenue (Btmn) 6,049 8,123 20,067 24,702 29,791

EBITDA (Btmn) 1,010 1,064 2,555 4,003 4,752

Core profit (Btmn) 827 936 1,006 1,482 1,679

Reported profit (Btmn) 1,005 1,014 15,747 1,482 1,679

Core EPS (Bt) 0.20 0.23 0.22 0.31 0.35

DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

P/E, core (x) 21.43 18.92 19.69 14.13 12.48 

EPS growth, core (%) n.m. 13.28 -3.91 39.30 13.24

P/BV, core (x) n.m. 2,315.29 1.10 1.08 1.00 

ROE (%) (56.54) (196.74) 11.12 7.90 8.32 

Dividend yield (%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA (x) 17.36 16.23 8.13 5.82 5.08 

Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total revenue 6,049 8,123 20,067 24,702 29,791 
Cost of goods sold (4,983) (6,915) (17,109) (20,347) (24,779)
Gross profit 1,067 1,208 2,957 4,354 5,012 
SG&A (119) (180) (652) (778) (864)
Other income 182 226 522 642 775 
Interest expense (122) (92) (70) (207) (333)
Pre-tax profit 827 936 2,235 3,369 3,815 
Corporate tax 0 0 (350) (674) (763)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests 0 0 (880) (1,213) (1,373)
Core profit 827 936 1,006 1,482 1,679 
Extra-ordinary items 178 78 14,741 0 0 
Net Profit 1,005 1,014 15,747 1,482 1,679 
EBITDA 1,010 1,064 2,555 4,003 4,752 
Core EPS (Bt) 0.20 0.23 0.22 0.31 0.35 
Net  EPS (Bt) 0.25 0.25 3.44 0.31 0.35 
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 3Q11  4Q11  1Q12 2Q12 3Q12
Total revenue 1,894 2,233 2,483 3,572 4,426
Cost of goods sold (1,734) (1,859) (2,056) (3,418) (3,993)
Gross profit 161 373 427 154 433
SG&A (105) (129) (158) (139) (299)
Other income 40 53 49 100 117
Interest expense (9) (5) (3) (0) (0)
Pre-tax profit 86 293 315 115 252
Corporate tax 0 0 0 (48) (61)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 17 (90)
Core profit 86 293 315 84 101
Extra-ordinary items 9 17 2 14,733 6
Net Profit 96 309 316 14,817 108
EBITDA 103 298 326 130 271
Core EPS (Bt) 0.02 0.07 0.08 0.02 0.02
Net  EPS (Bt) 0.02 0.08 0.08 3.22 0.02
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total current assets 2,035 1,451 3,149 4,451 6,006 
Total fixed assets 690 772 27,011 30,732 34,292 
Total assets 2,726 2,224 30,160 35,183 40,298 
Total loans 101 262 2,325 4,586 6,524 
Total current liabilities 3,685 2,162 4,606 5,349 6,263 
Total long-term liabilities 1 54 1,896 3,858 5,545 
Total liabilities 3,685 2,216 6,502 9,207 11,808 
Paid-up capital 410 410 485 485 485 
Total equity (959) 8 23,658 25,977 28,490 
BVPS (Bt)  (0.23) 0.00 3.94 4.01 4.31 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 3Q11  4Q11  1Q12 2Q12 3Q12 
Total current assets 1,380 1,451 1,798 6,102 6,193
Total fixed assets 744 772 778 23,297 24,622
Total assets 2,123 2,224 2,576 29,399 30,815
Total loans 377 262 7 12 1,071
Total current liabilities 2,239 2,162 2,203 4,097 4,293
Total long-term liabilities 170 54 50 108 1,109
Total liabilities 2,409 2,216 2,252 4,205 5,402
Paid-up capital 410 410 410 485 485
Total equity (286) 8 324 17,760 25,413
BVPS (Bt)  (0.07) 0.00 0.08 3.86 5.24
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Core Profit 827 936 1,006 1,482 1,679
Depreciation and amortization 62 36 249 426 604
Operating cash flow (37) 673 17,438 2,261 2,764
Investing cash flow (111) (118) (26,491) (4,150) (4,166)
Financing cash flow 100 (107) 9,974 2,859 2,746
Net cash flow (48) 448 920 970 1,345
 

 Main Assumptions 
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
load factor (%) 78.0% 80.0% 82.3% 82.0% 82.0%
ASK growth (%) 16.8% 21.0% 20.0% 22.0% 18.0%
RPK growth (%) 20.4% 24.8% 23.0% 21.5% 18.0%
Passenger yield (Bt/RPK) 1.73 1.76 1.77 1.78 1.80 
Jet fuel price (US$/Barrel) 88.3 125.0 127.0 128.0 130.0 
FX (Bt/US$) 31.7 30.3 31.0 30.5 30.5 
 

Key Financial Ratios 
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
Gross margin(%) 17.6 14.9 14.7 17.6 16.8
Operating margin(%) 15.7 12.7 11.5 14.5 13.9
EBITDA margin(%) 16.7 13.1 12.7 16.2 16.0
EBIT margin(%) 22.6 19.9 20.6 23.4 22.3
Net profit margin(%) 16.6 12.5 78.5 6.0 5.6
ROE (%) (104.7) 13257.7 87.1 7.6 8.0
ROA (%) 36.9 45.6 52.2 4.2 4.2
Net D/E (x) 0.2 (58.1) 0.0 0.1 0.1
Interest coverage (x) 8.3 11.6 36.3 19.3 14.3
Debt service coverage (x) 8.3 5.5 8.0 5.4 4.0
Payout Ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บมจ. เอเชีย เอวิเอชั่น   พฤศจิกายน 2555
 

 
 

15 

 
 

Figure 1: AAV’s revenue to grow from fleet expansion Figure 2: AAV’s load factor to improve in 4Q and 1Q  
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Source:  SCBS Investment Research Source:  SCBS Investment Research 

 
Figure 3: Air Asia Berhad’s historical PE Figure 4: Air Asia Berhad’s historical PBV  
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Figure 5: Regional airline peers 
    MKt Cap PE (x) EPS Growth (%) 12-14F EV/EBITDA (x) PBV (x) ROE (%) 

Company name Country  U$ mn. 2012F 2013F2014F2012F2013F2014FCAGR (%) 2012F 2013F 2014F 2012F 2013F 2014F 2012F 2013F 2014F
Full service carriers                      
China Southern Airlines China      4,967 11.1 8.2 7.3 -51.9 36.0 11.5 23.1 6.1 5.2 4.6 0.81 0.73 0.66 7.5 9.3 10.0
China Eastern Airlines China      5,069 8.5 6.5 6.0 -38.0 31.9 7.5 19.1 5.4 4.6 4.1 1.05 0.89 0.76 12.8 15.6 14.7
Air China  China      9,088 13.1 9.5 8.3 -45.6 37.5 14.4 25.5 6.7 5.8 5.2 1.07 0.96 0.87 8.4 10.2 11.3
Cathay Pacific Airways Hong Kong      6,942 47.1 16.1 10.5 -79.3 193.1 53.7 112.3 9.8 7.3 6.0 0.94 0.89 0.84 2.0 6.9 8.8
All Nippon Airways Japan      7,565 14.6 11.8 10.6 21.2 23.6 11.4 17.3 4.5 4.1 3.8 0.81 0.78 n.a 5.8 6.5 7.0
Malaysian Airline SystemMalaysia      1,136 n.m n.m 13.4 70.1 91.6 n.m. n.m. 273.5 10.7 6.8 n.a 1.72 1.54 -42.4 4.3 18.2
Singapore Airlines Ltd Singapore      9,926 28.5 18.7 14.3 -28.4 52.5 30.4 41.0 4.0 3.4 3.0 0.93 0.90 n.a 3.4 5.0 6.3
Asiana Airlines South Korea     1,111 8.7 7.4 4.6 675.1 17.8 61.1 37.8 6.8 6.1 5.3 1.13 0.93 0.72 13.7 13.9 18.2
Eva Airways Taiwan      1,837 25.8 13.0 9.4 980.0 98.5 39.2 66.2 7.8 6.4 5.8 1.32 1.20 1.07 5.9 10.4 11.7
Thai Airways Int. Thailand      1,501 11.1 9.2 6.5 n.m. 19.8 42.1 30.5 5.7 5.1 4.6 0.68 0.64 0.59 7.1 7.4 9.6
Average     18.7 11.2 9.1 167.0 60.2 30.1 41.4 33.0 5.9 4.9 0.97 0.96 0.88 2.4 9.0 11.6
Low cost carriers              
AirAsia BHD Malaysia      2,599 8.0 8.2 7.0 79.0 -1.4 16.1 7.0 7.8 6.8 6.1 n.a 1.28 1.10 19.7 17.6 17.2
Asia Aviation Thailand         664 17.5 12.6 9.6 -2.0 38.8 30.6 34.6 10.3 5.8 4.2 1.28 1.34 1.19 85.5 15.5 13.1
Cebu Air  Philippines         898 10.2 9.0 10.3 0.4 13.2 -12.3 -0.3 6.7 5.7 5.7 1.59 1.37 1.34 16.7 16.8 13.9
Tiger Airways Holdings Singapore         466 n.m 16.4 10.6 64.4 n.m. 54.1 n.m. n.a. 24.7 9.3 2.10 1.79 n.a -0.8 13.4 12.9
Average     11.9 11.5 9.4 35.5 16.9 22.1 13.8 8.2 10.8 6.3 1.66 1.44 1.21 30.3 15.8 14.3
 China  10.9 8.0 7.2 -45.2 35.1 11.1 22.5 6.1 5.2 4.6 0.98 0.86 0.76 9.6 11.7 12.0
 Hong Kong  47.1 16.1 10.5 -79.3 193.1 53.7 112.3 9.8 7.3 6.0 0.94 0.89 0.84 2.0 6.9 8.8
 Japan  14.6 11.8 10.6 21.2 23.6 11.4 17.3 4.5 4.1 3.8 0.81 0.78 0.00 5.8 6.5 7.0
 Malaysia  4.0 4.1 10.2 74.5 45.1 8.1 3.5 140.6 8.8 6.5 0.00 1.50 1.32 -11.3 11.0 17.7
 Philippines  10.2 9.0 10.3 0.4 13.2 -12.3 -0.3 6.7 5.7 5.7 1.59 1.37 1.34 16.7 16.8 13.9
 Singapore  28.5 17.5 12.5 18.0 52.5 42.3 41.0 4.0 14.1 6.2 1.51 1.34 n.m. 1.3 9.2 9.6
 South Korea 8.7 7.4 4.6 675.1 17.8 61.1 37.8 6.8 6.1 5.3 1.13 0.93 0.72 13.7 13.9 18.2
 Taiwan  25.8 13.0 9.4 980.0 98.5 39.2 66.2 7.8 6.4 5.8 1.32 1.20 1.07 5.9 10.4 11.7
 Thailand  14.3 10.9 8.1 -1.0 29.3 36.4 32.6 8.0 5.5 4.4 0.98 0.99 0.89 46.3 11.4 11.4
  Average   18.3 10.9 9.3 182.6 56.48 27.87 37.0 21.6 7.0 5.4 1.03 1.10 0.87 10.0 10.9 12.3
Source: Bloomberg and SCBS Investment Research 
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ผลการดาํเนินงานกลับมาเติบโตอย่างแขง็แกร่ง 
เรายังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” BCP  ดวยราคาเปาหมาย 32 บาท/หุน โดยไดรับปจจัยหนุนจากแนวโนม
ผลการดําเนินงานที่แข็งแกรง เน่ืองจากโรงกล่ันของบริษัทกลับมาดําเนินการผลิตไดตามปกติ
แลว ผลประกอบการไตรมาส 3 ป 2555 พิสูจนใหเห็นแลววาผลการดําเนินงานของ BCP มีความ
แข็งแกรงมากกวาที่คาดไวกอนหนาน้ีในสถานการณที่ตองหยุดเดินเครื่องโรงกล่ันนอกแผนเปน
เวลากวา 1 ไตรมาส เราคาดการณถึงแนวโนมผลการดําเนินงานที่สดใสในไตรมาส 4 ป 2555 และ
ป 2556 โดยไดรับปจจัยหนุนจากคาการกล่ันที่ดี และกําไรที่จากธุรกิจพลังงานทดแทน แนวโนม 
Upside จะมาจากเงินชดเชยความเสียหายจากเหตุเพลิงไหมในไตรมาส 3 ป 2555 
แนวโนมเปนบวกในไตรมาส 4/55 ผลการดําเนินงานไตรมาส 4 ป 2555 ของ BCP มีแนวโนมที่จะปรับตัวดีข้ึน
จากไตรมาสกอนหนา เพราะคาการกลั่นดีแมปรับตัวลดลงจากไตรมาสกอนหนา และปริมาณนํ้ามันดิบนําเขากลั่น
เพิ่มข้ึนเปน 90,000 บารเรล/วัน (เพิ่มข้ึนจาก 38,000 บารเรล/วันในไตรมาส 3 ป 2555) คาการกลั่นพื้นฐานนาจะ
อยูที่ระดับประมาณ 8 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เทียบกับระดับ 14 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในไตรมาส 3 ป 2555 เรา
เชื่อวาคาการกล่ันพื้นฐานที่ลดลงสะทอนถึงการกลับมาเปดดําเนินงานหนวย CDU-3 ที่ใหผลผลิตนอยลงในเดือน 
ต.ค. นอกจากน้ีผูบริหารก็คาดวาราคานํ้ามันดิบดูไบจะแกวงตัวในกรอบแคบๆ ที่ 103-107 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล 
ซ่ึงหมายความวาบริษัทจะมีกําไร/ขาดทุนจากสต็อกนํ้ามันเล็กนอยในป 2555 เน่ืองจากตนทุนนํ้ามันดิบของบริษัท
อยูที่ระดับ 106 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล 
การซอมบํารุงอยางเขมงวดมากขึ้นจะหนุนใหดําเนินงานไดอยางราบร่ืนมากขึ้น BCP เปลี่ยนนโยบายซอม
บํารุงใหญมาเนนการปองกันเพิ่มมากข้ึน โดยจะทําการซอมบํารุงใหญทุกๆ 18 เดือน แทนท่ีจะเปนทุกๆ 2 ป เหตุ
เพลิงไหมในเดือน ก.ค. 2555 ไดพิสูจนใหเห็นวารอยร่ัวเพียงเล็กๆ (50 ไมโครเมตร) สามารถสรางความเสียหาย
อยางหนักได รวมถึงคาเสียโอกาส โดยเฉพาะอยางยิ่งในไตรมาส 3 ป 2555 ซ่ึงเปนชวงที่คาการกลั่นอยูในระดับที่ดี 
อยางไรก็ดี ประกันภัยครอบคลุมความเสียหายที่เกิดข้ึนคร้ังน้ี โดยประกอบดวยประกันความเสียหายในสวนของ
สินทรัพยจํานวน 800 ลานบาท และประกันความเสียหายจากธุรกิจหยุดชะงัก BCP กําลังเจรจากับบริษัท
ประกันภัยเกี่ยวกับเงินชดเชยความเสียหายจากการหยุดชะงักทางธุรกิจ ซ่ึงสามารถรับเงินชดเชยไดบางสวนใน
ไตรมาส 4 ป 2555 ขณะที่เงินชดเชยสวนใหญจะไดรับในป 2556  
จะทยอยรับรูสวนแบงกําไรจากธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย BCP พัฒนาโครงการโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยเฟสแรกเสร็จแลว โดยมีกําลังการผลิตรวม 38 เมกะวัตต และจะเริ่มทยอยเดินเคร่ืองกําลังการผลิตสวน
ที่เหลืออีก 80 เมกะวัตตในป 2556-57 บริษัทคาดวา EBITDA จากธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยจะปรับ
เพิ่มข้ึนจากจํานวน 400 ลานบาทในป 2555 เปน 1.4 พันลานบาทในป 2556 และคาดวาธุรกิจโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยจะสรางสวนแบง 21% ของ EBITDA ทั้งหมดภายในป 2559 เพิ่มข้ึนจากเพียง 6% ในป 2555 
เติบโตตอเนื่องในระยะยาว EBITDA ของ BCP นาจะเพิ่มข้ึนสูจํานวนมากกวา 9 พันลานบาทในป 2556 โดยอิง
กับปริมาณนํ้ามันดิบนําเขากลั่นเฉลี่ย 110,000 บารเรล/วัน เราคาดวา EBITDA ในป 2556 อาจจะสูงถึง 1 หม่ืน
ลานบาท เทียบกับจํานวน 5.5 พันลานบาทในชวง 9 เดือนแรกป 2555 ถารวมเงินชดเชยความเสียหายจากเหตุ
เพลิงไหมเขามา EBITDA จะปรับข้ึนสูจํานวน 1.3 หม่ืนลานบาทภายในป 2559 หลังจากกําลังการกลั่นของบริษัท
ปรับเพิ่มข้ึนเปน 140,000 บารเรล/วัน เม่ือบริษัทติดต้ังหนวย CDU ใหมแทนหนวย CDU-3 ในป 2557 ซ่ึงจะทําให
ปริมาณนํ้ามันดิบนําเขากลั่นเฉลี่ยปรับเพิ่มข้ึนเปน 120,000 บารเรล/วัน  
Valuation และคําแนะนํา เรายืนยันคําแนะนํา “ซ้ือ” BCP เพราะผลการดําเนินงานมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึน โดยมี
ราคาเปาหมายท่ีคํานวณไดจากวิธี sum-of-the-parts ที่ 32 บาท/หุน (มูลคาธุรกิจโรงกลั่นอิงกับ PBV ที่ 1.3 เทา
และมูลคาธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยคํานวณจากวิธี DCF) ปจจุบัน BCP เทรดที่ P/E ป 2556 เพียง 8.5 
เทา ในขณะที่กําไรมีแนวโนมเติบโตสูงที่ระดับ 39% เทียบกับ P/E เฉลี่ยของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคและ 
P/E เฉลี่ยของตลาดที่ 13 เทา ปจจัยเส่ียงสําคัญที่จะสงผลกระทบตอประมาณการของเรา คือ คาการกลั่นที่ต่ํากวา
คาดโดยมีสาเหตุมาจากภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัวและกําลังการผลิตเพิ่มเติม และการหยุดผลิตนอกแผน 
  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2010 2011 2012F 2013F 2014F 

Revenue (Btmn) 136,369 158,610 147,922 201,511 201,631 
EBITDA (Btmn) 5,531 10,380 7,059 8,615 9,496 
Core profit (Btmn) 1,711 6,888 2,949 4,259 4,801 
Reported profit (Btmn) 2,796 5,610 4,449 4,259 4,801 
Core EPS (Bt) 1.49 5.88 2.23 3.09 3.49 
DPS (Bt) 1.05 1.65 1.30 1.30 1.40 

P/E, core (x) 18.4 4.7 12.3 8.9 7.9 
EPS growth, core (%) 66.1 293.3 (62.1) 38.8 12.7 
P/BV, core (x) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 
ROE (%) 7.1 26.3 9.5 12.7 13.3 
Dividend yield (%) 3.8 6.0 4.7 4.7 5.1 
EV/EBITDA (x) 7.7 5.0 7.2 6.4 5.7 
Source: SCBS Investment Research 

  

บมจ. บางจากปิโตรเลียม  

  

ซื้อ 
 
Stock data 
Last close (Nov 23) (Bt) 27.50

12-m target price (Bt) 32.00

Upside (Downside) to TP (%) 16.36

Mkt cap (Btbn) 37.87

Mkt cap (US$mn) 1,234

   

Bloomberg code BCP TB

Reuters code BCP.BK

Risk rating M

Mkt cap (%) SET 0.35

Sector % SET 20.27

Shares issued (mn) 1,377

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 29.5 / 
17.5

Avg. daily 6m (US$mn) 4.45

Foreign limit / actual (%) 25 / 23

Free float (%) 62.7

Dividend policy (%) ≥ 30
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Share performance 
 1M 3M 12M

Absolute 2.8 20.6 53.6
Relative to SET 3.9 16.4 17.5

Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total revenue 136,369 158,610 147,922 201,511 201,631
Cost of goods sold 130,020 147,984 140,849 192,031 191,448
Gross profit 6,350 10,626 7,073 9,480 10,183
SG&A 3,406 3,841 2,958 4,030 4,033
Other income 717 1,542 800 820 840
Interest expense 879 783 628 706 742
Pre-tax profit 2,782 7,544 4,087 5,364 6,049
Corporate tax 995 615 1,117 1,073 1,210
Equity a/c profits 0 (18) 10 10 10
Minority interests (76) (22) (30) (43) (48)
Core profit 1,711 6,888 2,949 4,259 4,801
Extra-ordinary items 1,085 (1,278) 1,500 0 0
Net Profit 2,796 5,610 4,449 4,259 4,801
EBITDA 5,531 10,380 7,059 8,615 9,496
Core EPS (Bt) 1.49 5.88 2.23 3.09 3.49
Net  EPS (Bt) 2.44 4.79 3.36 3.09 3.49
DPS (Bt) 1.05 1.65 1.30 1.30 1.40 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 3Q11  4Q11  1Q12 2Q12 3Q12 
Total revenue 39,772 40,172 47,610 40,362 33,322
Cost of goods sold 38,233 38,364 44,281 39,316 32,557
Gross profit 1,540 1,808 3,329 1,045 766
SG&A 849 1,305 835 902 887
Other income 415 74 79 140 67
Interest expense 187 195 191 204 270
Pre-tax profit 918 382 2,382 80 (324)
Corporate tax 250 (472) 751 (476) 250
Equity a/c profits (15) (4) 2 (9) (8)
Minority interests (9) 15 (12) (15) (4)
Core profit 644 865 1,621 531 (586)
Extra-ordinary items (40) (333) 817 (916) 1,658
Net Profit 604 532 2,438 (385) 1,072
EBITDA 1,595 1,164 3,130 837 579
Core EPS (Bt) 0.47 0.63 1.18 0.39 (0.43)
Net  EPS (Bt) 0.44 0.39 1.77 (0.28) 0.78
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total current assets 32,084 31,294 29,283 35,214 36,249
Total fixed assets 26,328 30,309 35,276 37,749 39,055
Total assets 58,413 61,603 64,558 72,963 75,304
Total loans 19,617 18,582 18,315 20,715 20,115
Total current liabilities 17,580 14,541 17,318 20,810 20,759
Total long-term liabilities 18,052 17,183 14,869 17,270 16,671
Total liabilities 35,632 31,724 32,187 38,080 37,430
Paid-up capital 1,177 1,377 1,377 1,377 1,377
Total equity 22,616 29,729 32,191 34,660 37,602
BVPS (Bt)  19.22 21.59 23.38 25.17 27.31 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 3Q11  4Q11  1Q12 2Q12 3Q12 
Total current assets 32,545 31,294 37,041 32,797 35,194
Total fixed assets 30,217 30,309 30,147 31,129 31,884
Total assets 62,762 61,603 67,188 63,927 67,078
Total loans 17,834 18,582 16,596 16,345 19,779
Total current liabilities 16,524 14,541 17,872 13,529 16,385
Total long-term liabilities 16,905 17,183 16,986 19,813 19,515
Total liabilities 33,428 31,724 34,858 33,343 35,900
Paid-up capital 1,377 1,377 1,377 1,377 1,377
Total equity 29,168 29,729 32,167 30,406 30,996
BVPS (Bt)  21.18 21.59 23.36 22.08 22.51 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Core Profit 1,711 6,888 2,949 4,259 4,801
Depreciation and amortization 1,870 2,053 2,345 2,545 2,705
Operating cash flow 6,933 1,120 10,784 2,258 7,522
Investing cash flow (1,360) (6,003) (7,307) (5,014) (4,007)
Financing cash flow 1,400 (205) (2,224) 653 (2,410)
Net cash flow 6,973 (5,088) 1,254 (2,103) 1,105 

 Main Assumptions 
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
Crude run (kbd) 87.8 85.0 80.0 103.0 103.0
Base GRM (US$/bbl) 5.63 6.71 6.38 6.49 6.49
Marketing margin (Bt/litre) 0.55 0.54 0.55 0.55 0.55
Total capacity - Solar (MW) 0 0 38 38 38
Profit contribution - Solar (Bt, mn) 0 0 161 388 396
FX (Bt/US$) 31.60 30.50 30.50 30.50 30.50 

Key Financial Ratios 
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
Gross margin(%) 4.7 6.7 4.8 4.7 5.1
Operating margin(%) 2.2 4.3 2.8 2.7 3.1
EBITDA margin(%) 4.1 6.5 4.8 4.3 4.7
EBIT margin(%) 2.7 5.2 3.2 3.0 3.4
Net profit margin(%) 2.1 3.5 3.0 2.1 2.4
ROE (%) 7.1 26.3 9.5 12.7 13.3
ROA (%) 3.0 11.5 4.7 6.2 6.5
Net D/E (x) 0.5 0.5 0.4 0.5 0.4
Interest coverage (x) 6.3 13.3 11.2 12.2 12.8
Debt service coverage (x) 2.0 3.0 2.2 1.6 1.8
Payout Ratio (%) 43.0 34.5 38.7 42.0 40.2
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Figure 1: BCP – market GRM & stock gain Figure 2: BCP’s market GRM vs. Singapore GRM 
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Source: BCP, SCBS Investment Research Source: BCP, Reuters, SCBS Investment Research  

Figure 3: BCP – EBITDA breakdown (2012F)  Figure 4: Expected EBITDA breakdown for 2016F 
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Figure 5: BCP – crude run    Figure 6: Share price performance 
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แนวโน้มธุรกิจสดใส 
กําไรของ BTS มีแนวโนมทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณในงวดครึ่งหลังปบัญชี 56 (ต.ค.55-มี.ค.
56) จาก 1) กําไรพิเศษจากการขายหุน VGI/ที่ดิน จํานวน 2.2 พันลานบาทในไตรมาส 3 ปบัญชี 
56; 2) แนวโนมที่จะมีกําไรจากการขายรายไดคาโดยสารสุทธิจากการดําเนินงานระบบรถไฟฟา
ขนสงมวลชนกรุงเทพสายหลักใหแกกองทุนรวมโครงสรางพื้นฐาน จํานวน 4 พันลานบาท-1 
หม่ืนลานบาทในไตรมาส 4 ปบัญชี 56; และ 3) กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน
มากจากทุกธุรกิจ (ระบบขนสงมวลชน สื่อโฆษณา และอสังหาริมทรัพย) นอกจากน้ี BTS ยังมี
แนวโนมที่จะประกาศจายเงินปนผลพิเศษดวยเพราะมีเงินสด/กําไรพิเศษจํานวนมาก เราคง
คําแนะนํา “ซ้ือ” BTS ดวยราคาเปาหมายที่คํานวณไดจากวิธี SOTP ที่ 7.8 บาท 
กําไรสุทธิงวดครึ่งหลังปบัญชี 56 จะมีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณ เราคาดวากําไรสุทธิงวดคร่ึงหลังปบัญชี 
2556 (ต.ค. 55 - มี.ค. 56) ของ BTS จะสูงสุดเปนประวัติการณ โดยเราคาดวา BTS จะบันทึกกําไรพิเศษจํานวน 
2.2 พันลานบาท (รวมอยูในประมาณการของเราแลว) ในไตรมาส 3 ปบัญชี 2556 ซ่ึงประกอบดวยกําไร 1.6 
พันลานบาทจากการขายหุน VGI เพื่อจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดฯ และกําไร 680 ลานบาทจากการขายที่ดินที่
สุขุมวิท ขณะที่ในไตรมาส 4 ปบัญชี 2556 บริษัทอาจจะบันทึกกําไรพิเศษจํานวน 4 พันลานบาท ถึง 1 หม่ืนลาน
บาท จากการขายรายไดคาโดยสารสุทธิซ่ึงจะไดรับจากการดําเนินงานระบบรถไฟฟาขนสงมวลชนกรุงเทพสาย
หลักตามสัญญาสัมปทานใหแกกองทุนรวมโครงสรางพื้นฐาน (ยังไมไดนํามารวมในประมาณการของเรา) โดยอิง
กับเปาเงินที่ไดรับจากการขายรายไดที่ 5-6 หม่ืนลานบาทของบริษัทฯ นอกจากน้ี กําไรปกติจากการดําเนินงาน 
ในงวดคร่ึงหลังปบัญชี 2556 มีแนวโนมแข็งแกรง จาก: 1) จํานวนผูโดยสารที่เพิ่มข้ึน ตามการเพิ่มจํานวนตู
โดยสาร (+23%) และการเปดใหบริการสวนตอขยายใหม (วงเวียนใหญ-บางหวา) ในไตรมาส 4 ปบัญชี 2556; 2) 
รายไดที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากส่ือโฆษณาที่ไมเกี่ยวของกับระบบรถไฟฟาของ BTS (สัญญาบริหารพื้นที่ส่ือโฆษณา
มัลติมีเดียฉบับใหมกับ Big C/Big C Extra) และส่ือโฆษณาบนระบบรถไฟฟาของ BTS (ตูโดยสารใหม); และ 3) 
การโอนคอนโด Abstracts สุขุมวิท 66/4 ในงวดคร่ึงหลังปบัญชี 2556 และพหลโยธินในไตรมาส 4 ปบัญชี 2556 
มีโอกาสจายเงินปนผลพิเศษ BTS มีโอกาสจายเงินปนผลพิเศษโดยอิงกับเงินสดสวนเกิน และกําไรจากการขาย
ที่ดินกับการนําหุน VGI เขาจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดฯ ที่ 6 พันลานบาท (0.6 บาท/หุน) และ 2.5 พันลานบาท 
(0.3 บาท/หุน) ตามลําดับ รวมถึงแนวโนมที่จะไดเงินเพิ่มเติม 2.3-2.9 หม่ืนลานบาท (2.3-2.9 บาท/หุน) และกําไร
เพิ่มเติม 4 หม่ืนลานบาทถึง 1 หม่ืนลานบาท (0.4-1.0 บาท/หุน) จากการขายรายไดคาโดยสารสุทธิจากการ
ดําเนินงานระบบรถไฟฟาขนสงมวลชนกรุงเทพสายหลักใหแกกองทุนรวมโครงสรางพื้นฐาน ซ่ึงสวนใหญเราคาด
วาบริษทัจะเก็บไวสําหรับการลงทุนในอนาคต ทั้งน้ีเม่ืออิงกับขอมูลยอนหลังในปบัญชี 2555 พบวา BTS ประกาศ
จายเงินปนผลระหวางกาลตอนตนเดือน ม.ค. และจายปนผลในเดือน ก.พ. 
กองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐาน บริษัท ระบบขนสงมวลชนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BTSC ซ่ึงเปนบริษัทยอยที่ 
BTS ถือหุนอยู 97.46%) วางแผนขายรายไดคาโดยสารสุทธิซ่ึงจะไดรับจากการดําเนินงานระบบรถไฟฟาขนสง
มวลชนกรุงเทพสายหลักตามสัญญาสัมปทานใหแกกองทุนรวมโครงสรางพื้นฐานในไตรมาส 4 ปบัญชี 2556 โดย 
BTS มีแผนที่จะจองซ้ือหนวยลงทุนจํานวนหน่ึงในสามของจํานวนหนวยลงทุนทั้งหมด เราคํานวณอยางคราวๆ ได
วาบริษัทจะบันทึกกําไรพิเศษจากธุรกรรมนี้เปนเงิน 4 พันลานบาท ถึง 1 หม่ืนลานบาทในไตรมาส 4 ปบัญชี 
2556 ในขณะที่กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติในปบัญชี 2557-58 จะไมเปลี่ยนแปลงมากนัก โดยอิงกับอัตราการ
จายเงินปนผล 90% ของกองทุน (ไมมีคาเส่ือมราคา/คาใชจายภาษี) การขายหุน 67% สวนแบงกําไร 55% จาก
ธุรกิจระบบขนสงมวลชน (สายหลัก) และคาธรรมเนียมการบริหารที่ 2% ของรายไดธุรกิจระบบขนสงมวลชน 
(สายหลัก) ในขณะที่เงินที่บริษัทตั้งเปาวาจะไดรับจากธุรกรรมน้ีจํานวน 5-6 หม่ืนลานบาท คอนขางใกลเคียงกับ
ประมาณการของเรา แตเรามองวาอาจจะมี Upside จากแนวโนมการเขาลงทุนในโครงการขนสงมวลชนเสนทาง
ใหมที่จะเปดประมูลในปหนา 
คงคําแนะนํา “ซ้ือ” เรายังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” BTS ดวยราคาเปาหมายปลายป 2556 ซ่ึงคํานวณไดจากวิธี 
SOTP ที่ 7.8 บาท ซ่ึงเปนราคาเปาหมายกรณี fully diluted แตยังไมไดรวม Upside จากสัญญาการใหบริการเดิน
รถและซอมบํารุงฉบับใหมที่ 0.3 บาท/หุน ราคาเปาหมายของเราประกอบดวยมูลคาธุรกิจระบบขนสงมวลชนที่ 
5.5 บาท/หุน (คํานวณไดจากวิธี DCF ปลายปบัญชี 2573 โดยใช WACC 9% และอัตราเติบโต 0%) มูลคาธุรกิจ
ส่ือโฆษณาที่ 1.3 บาท/หุน (ราคาตลาด) และมูลคาธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่ 1.0 บาท/หุน (มูลคาทางบัญชี) 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Mar Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Revenue (Btmn) 5,892 7,976 9,959 12,651 13,516 
EBITDA (Btmn) 1,693 2,973 3,568 4,318 4,820 
Core profit (Btmn) (333) 952 1,363 1,929 2,381 
Reported profit (Btmn) 252 2,106 3,889 1,929 2,381 
Core EPS (Bt) (0.05) 0.10 0.13 0.18 0.22 
DPS (Bt) 0.22 0.30 0.22 0.11 0.13 
P/E, core (x) N.A. 58.8 47.8 33.8 27.4 
EPS growth, core (%) N.A. N.A. 23.1 41.6 23.4 
P/BV, core (x) 1.21 1.52 1.69 1.68 1.61 
ROE (%) 0.7 5.7 10.1 5.0 5.9 
Dividend yield (%) 3.6 4.9 3.6 1.8 2.2 
EV/EBITDA (x) 44.5 29.5 26.6 21.4 15.4 
Source: SCBS Investment Research 
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ซื้อ 
 
 
Stock Data 
Last close (Nov 23) (Bt) 6.25

12-m target price (Bt) 7.80

Upside (Downside) to TP (%) 24.80 

Mkt cap (Btbn) 66.19

Mkt cap (US$mn) 2,156

   

Bloomberg code BTS TB

Reuters code BTS.BK

Risk rating L

Mkt cap (%) SET 0.62

Sector % SET 3.02

Shares issued (mn) 10,591

Par value (Bt) 4

12-m high / low (Bt) 6.8 / 0.6

Avg. daily 6m (US$mn) 14.93

Foreign limit / actual (%) 30 / 11

Free float (%) 51.4

Dividend policy (%) ≥ 50
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Share performance 
 1M 3M 12M

Absolute 11.6 19.0 51.3
Relative to SET 12.8 14.9 15.8
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Bt mn)  Profit and Loss Statement (Bt mn) 
 

FY March 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total revenue 5,892 7,976 9,959 12,651 13,516
Cost of goods sold 3,357 4,020 5,178 7,012 7,226
Gross profit 2,535 3,956 4,782 5,640 6,290
SG&A 1,283 1,389 1,564 1,708 1,865
Other income 180 122 90 127 135
Interest expense 1,602 1,432 1,457 1,191 1,051
Pre-tax profit (170) 1,257 1,850 2,867 3,508
Corporate tax 106 173 296 573 702
Equity a/c profits 1 (2) 0 0 0
Minority interests (58) (130) (192) (365) (426)
Core profit (333) 952 1,363 1,929 2,381
Extra-ordinary items 585 1,153 2,527 0 0
Net Profit 252 2,106 3,889 1,929 2,381
EBITDA 1,693 2,973 3,568 4,318 4,820
Core EPS (Bt) (0.05) 0.10 0.13 0.18 0.22
Net  EPS (Bt) 0.03 0.23 0.37 0.18 0.22
DPS (Bt) 0.22 0.30 0.22 0.11 0.13
 

 
 

FY March 31 2Q12  3Q12  4Q12 1Q13 2Q13
Total revenue 2,011 2,057 2,192 2,209 2,454
Cost of goods sold 992 1,051 1,078 1,114 1,182
Gross profit 1,019 1,007 1,115 1,096 1,272
SG&A 351 338 389 353 392
Other income 68 21 11 26 21
Interest expense 356 357 366 373 378
Pre-tax profit 380 332 371 396 523
Corporate tax 52 37 41 56 88
Equity a/c profits 0 0 (0) (0) 1
Minority interests (56) (19) (34) (17) (41)
Core profit 273 276 296 324 395
Extra-ordinary items 1,009 53 63 (14) 296
Net Profit 1,282 329 359 309 691
EBITDA 807 762 808 849 996
Core EPS (Bt) 0.031 0.030 0.032 0.036 0.043
Net  EPS (Bt) 0.143 0.036 0.039 0.034 0.074
            
 

Balance Sheet (Btmn)  Balance Sheet (Btmn) 
 

FY March 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 6,024 7,868 8,931 11,193 12,115 
Total fixed assets 52,180 51,761 52,145 48,141 45,477 
Total assets 58,204 59,629 61,076 59,334 57,591 
Total loans 31,868 32,997 31,926 29,747 11,768 
Total current liabilities 3,662 8,338 8,071 12,102 19,448 
Total long-term liabilities 22,531 21,619 21,647 18,156 7,885 
Total liabilities 26,193 29,957 29,718 30,258 27,333 
Paid-up capital 35,769 36,600 36,600 36,600 36,600
Total equity 37,509 36,932 38,545 38,670 40,369 
BVPS (Bt)  5.09 4.05 3.64 3.65 3.81
 

 
 

FY March 31 2Q12  3Q12  4Q12 1Q13 2Q13
Total current assets 7,032 7,783 7,868 8,197 7,752
Total fixed assets 57,869 59,388 51,761 59,078 57,811
Total assets 64,901 67,171 59,629 67,276 65,563
Total loans 33,136 34,580 32,997 35,344 29,842
Total current liabilities 6,143 7,543 8,338 8,176 9,429
Total long-term liabilities 21,103 21,624 21,619 21,778 17,181
Total liabilities 27,246 29,167 29,957 29,954 26,610
Paid-up capital 36,600 36,600 36,600 36,642 38,667
Total equity 37,656 38,004 36,932 37,321 38,953
BVPS (Bt)  4.21 4.15 4.04 4.11 4.19
 

Cash Flow Statement (Btmn)  Main Assumptions 
 

FY March 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Core Profit (333) 952 1,363 1,929 2,381 
Depreciation and amortization (1,187) (1,503) (1,620) (1,799) (1,941)
Operating cash flow 1,360 544 3,616 2,832 4,157 
Investing cash flow (24,794) (1,059) (50) 1,857 2,407 
Financing cash flow 22,782 666 (3,343) (2,483) (3,864)
Net cash flow (652) 152 223 2,205 2,700 
 

 
 

  2011 2012 2013F 2014F 2015F
No. of riderships ('000 per day)      397.8       481.3       543.9       587.4      634.4 
Fare rate (Bt/trip)        24.4         24.4         24.9         25.4        25.9 
Income from train O&M (Bt mn)         316          818       1,109       1,490      1,692 
Media rev from BTS (Bt mn)      1,370       1,959       2,728       3,124      3,623 
Media rev from non-BTS (Bt mn)         496          823       1,399       1,608      1,866 
Property revenue (Bt mn)         560          535          871       2,268       1,862 
 

Key Financial Ratios  PBV Band Chart 
 

  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Gross margin(%) 43.0 49.6 48.0 44.6 46.5 
Operating margin(%) 21.2 32.2 32.3 31.1 32.7 
EBITDA margin(%) 28.7 37.3 35.8 34.1 35.7 
EBIT margin(%) 24.3 33.7 33.2 32.1 33.7 
Net profit margin(%) 4.3 26.4 39.1 15.2 17.6 
ROE (%) 0.7 6.0 10.6 5.3 6.2 
ROA (%) 1.8 3.6 4.3 4.9 5.5 
Net D/E (%) 80.1 85.7 77.1 70.9 22.1 
Interest coverage (x) 1.1 2.1 2.4 3.6 4.6 
Payout Ratio (%) 41.6 129.9 60.0 60.0 42.6 
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus cumulative 
chg in SET index 
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Figure 1: Gross profit on the rise in all business units Figure 2: Gross profit breakdown   
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Figure 3: The structure of the infrastructure fund 

 
Source:  Company data  

 
Figure 4: BTS mass transit system – only revenue from the core system will be sold to the infrastructure fund 
Mass transit Length (km) Startup period Details BTS's revenue recognition 
BTS SkyTrain      

Core system      
Silom (Taksin Bridge-Mochit) and Sukhumvit (Onnut-Mochit) 23.5 Dec-99 Civil works: BTO/ E&M works: 

BOT 
Based on the ridership and fare rate 

Extension line      
Silom extension (Taksin Bridge-Wongwianyai) 2.2 May-09 O&M contract Operation fee 
Sukhumvit extension (Onnut-Bearing) 5.3 Aug-11 O&M contract Operation fee 
Silom extension (Wongwianyai-Bangwa) 5.3 Dec-12 O&M contract Operation fee 

MRT      
MRT (Chong Nonsi-Ratchapruk) 17.0 May-10 O&M contract Operation fee 

Source:  Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 5: Potential new investments in mass transit projects 

Potential investments in mass transit projects Distance (km) Project value (Btmn) Timeline for bidding 
Green line from Mochit to Saphan Mai and  Bearing to Samut Prakan 25 64,543 2013 
Pink line from Khae Rai to Minburi 36 42,067 2013 
Light Rail transit line from Bangna to Suvarnabhumi Airport 18 25,000 Under process of approval 
Total (Civil work and E&M) 79 131,610  
    
Expected E&M   60,000  

Source:  Company data and MRTA 
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ได้เวลาเก็บเกี่ยวผล 
ถึงเวลาแลวที่ GLOW จะเก็บเกี่ยวผลประโยชนหลังจากใชเวลาหลายปในการขยายการลงทุน ซ่ึง
รวมถึงโครงการโรงไฟฟาถานหิน GHECO-One ที่จะเปนปจจัยสําคัญในการสนับสนุนผลการ
ดําเนินงานตั้งแตปน้ีเปนตนไป และโครงการโรงไฟฟา IPP ที่บริษัทชนะการประมูลในการประมูล 
IPP รอบ 2 ในป 2550 เราคาดวา GLOW จะรายงานผลการดําเนินงานที่แข็งแกรงในป 2556 โดย
กําไรจะเติบโตสูงถึง 51% อันเปนผลมาจากการดําเนินงานตลอดทั้งปของ GHECO-One รวมถึง
ยอดขายใหกับลูกคาอุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึนจากโครงการ SPP เฟส 5 ของบริษัท Upside เพิ่มเติมจะ
ข้ึนอยูกับการปรับอัตราคา Ft ข้ึนอีก 
ผลการดําเนินงานจะมีแนวโนมดีตอเนื่องในไตรมาส 4/55 และป 2556 หลังจาก GLOW รายงานกําไรจากการ
ดําเนินธุรกิจปกติจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 3 ป 2555 เราคาดวาโมเมนตัมผลการดําเนินงานที่ดี
เชนน้ีจะเกิดข้ึนตอเน่ืองในไตรมาส 4 ป 2555 และป 2556 ผูบริหารคาดวากําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติใน
ไตรมาส 4 ป 2555 นาจะมีจํานวนไมต่ํากวา 1.8 พันลานบาท สูงกวาจํานวน 1.5 พันลานบาทในไตรมาส 3 ป 
2555 เม่ืออิงกับกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติจํานวน 600 ลานบาทในเดือน ก.ย. ปจจัยสําคัญที่จะชวยสนับสนนุน
ใหกําไรปรับตัวเพิ่มข้ึน คือ การดําเนินงานตลอดทั้งไตรมาสของ GHECO-One และอัตราคา Ft ที่ 48 สตางค/KWh 
ซ่ึงหมายความวากําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติในป 2555 ของ GLOW นาจะมีจํานวน 5.4 พันลานบาทในกรณี
ฐาน สอดคลองกับประมาณการปจจุบันของเรา 
กําไรป 2556 นาจะยังอยูในเกณฑดี กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกตินาจะเพิ่มข้ึนสูจํานวนไมต่ํากวา 7.2 พันลาน
บาทในป 2556 โดยอิงกับผลการดําเนินงานตามปกติในเดือน ก.ย. และมีแนวโนม Upside จากตนทุนถานหินที่
ลดลงสูระดับเพียง 85 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เทียบกับระดับ 114 ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2555 ซ่ึงจะชวยสนับสนุนให
อัตรากําไรของโรงไฟฟาถานหินเพิ่มข้ึนสูระดับสูงกวา 2 บาท/KWh เทียบกับระดับ 1.9 บาท/KWh ในเดือน ก.ย. 
2555 การดําเนินงานตลอดทั้งปของ GHECO-One จะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนผลการดําเนินงานในปหนา 
แมมีแผนหยุดซอมบํารุงเปนเวลา 45 วันในไตรมาส 1 ป 2556 เพื่อเปลี่ยนอุปกรณบางอยางที่เปนสาเหตุทําใหเกิด
การหยุดซอมบํารุงนอกแผนในไตรมาส 3 ป 2555 หลังจากเพิ่งเร่ิมเดินเคร่ืองผลิต 
สวนแบงกําไรจากธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานความรอนรวม (Cogeneration) จะฟนตัวดีขึ้นโดยไดรับปจจัย
หนุนจากโครงการ SPP เฟส 5 เราคาดวาอัตราการใชกําลังการผลิตของโรงไฟฟาพลังงานความรอนรวมจะปรับ
เพิ่มข้ึน โดยสวนใหญจะมาจากโครงการ SPP เฟส 5 จากระดับที่คาดการณไวที่ประมาณ 70% ในป 2555 สูระดับ 
80-85% ในป 2556 โดยไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณขายใหกับลูกคาอุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึนและผลจากการขายไฟฟา
แบบ firm กับ กฟผ.เต็มป นอกจากน้ีการไดลูกคาอุตสาหกรรรมที่ไดรับผลจากเหตุระเบิดของ BSTE ในชวงเดือน 
พ.ค.-ต.ค. 2555 กลับคืนมาก็นาจะเปนปจจัยอีกอยางหน่ึงที่ขวยหนุนใหกําไรเพิ่มข้ึนจากปกอน อยางไรก็ตาม 
BSTE ซ่ึงเปนลูกคาหลักที่ซ้ือไอนํ้า (10%) จาก GLOW จะยังปดดําเนินงานอยู 
อัตราคา Ft นาจะปรับขึ้นอีกในป 2556 ท้ังๆ ท่ีคาดวาตนทุนเช้ือเพลิงจะลดลง ผูบริหารมองวาอัตราคา Ft มี
แนวโนมที่จะปรับข้ึนอีกในป 2556 เน่ืองจาก กฟผ. ตองชดเชยภาระจํานวน 1.4 หม่ืนลานบาทท่ีตองแบกรับในปที่
ผานๆ มาเพ่ือลดผลกระทบของราคาพลังงานที่สูงข้ึนตอคาครองชีพในประเทศไทยใหมีนอยที่สุด ทั้งๆ ที่ความจริง
แลวราคานํ้ามันที่ลดลงนาจะทําใหตนทุนพลังงานปรับลดลงในป 2556 เราคาดวาอัตราคา Ft ที่ปรับข้ึนทุกๆ 1 
สตางค จะหนุนใหกําไรของ GLOW ปรับเพิ่มข้ึน 40 ลานบาท/ป 
Valuation และคําแนะนํา เรายังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” GLOW ดวยราคาเปาหมายปลายป 2556 ที่ 82 บาท ซ่ึงให
ผลตอบแทนรวม 20% (แนวโนม Upside ของราคาหุน 16% และผลตอบแทนจากเงินปนผล 4%) นอกจากน้ียังมี
ความเปนไปไดที่ GLOW อาจจะตัดสินใจจายเงินปนผลเพิ่มจากเงินสดสวนเกินของบริษัท เน่ืองจากบริษัทไมมีแผน
ลงทุนใหญๆ รออยู Valuation ป 2556 ของ GLOW ดูนาสนใจ โดยเทรดที่ P/E เพียง 12.8 เทา เทียบกับคาเฉลี่ย
ในอดีตที่ 22 เทา  
Forecasts and Valuation 
Year to 31 Dec Unit 2010 2011 2012F 2013F 2014F 

Revenue (Btmn) 35,657 40,359 65,069 72,740 71,543 
EBITDA (Btmn) 9,494 10,023 13,981 16,827 16,849 
Core profit (Btmn) 4,062 4,349 5,366 8,078 8,285 
Reported profit (Btmn) 5,716 3,494 5,366 8,078 8,285 
Core EPS (Bt) 2.78 2.97 3.67 5.52 5.66 
DPS (Bt) 1.90 2.01 2.10 2.80 2.90 

P/E, core (x) 25.4 23.7 19.2 12.8 12.4 
EPS growth, core (%) 11.9 7.1 23.4 50.5 2.6 
P/BV, core (x) 3.1 3.0 2.8 2.5 2.3 
ROE (%) 12.5 12.8 15.2 20.8 19.2 
Dividend yield (%) 2.7 2.9 3.0 4.0 4.1 
EV/EBITDA (x) 16.3 16.5 11.4 9.0 8.6 
Source: SCBS Investment Research 
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ซื้อ 
 
 
Stock Data  

Last close (Nov 23) (Bt) 70.50 

12-m target price (Bt) 82.00 

Upside (Downside) to TP (%) 16.31

Mkt cap (Btbn) 103.13 

Mkt cap (US$mn) 3,359 

    

Bloomberg code GLOW TB 

Reuters code GLOW.BK 

Risk rating M 

Mkt cap (%) SET 0.96 

Sector % SET 20.16 

Shares issued (mn) 1,463 

Par value (Bt) 10 

12-m high / low (Bt) 73 / 50 

Avg. daily 6m (US$mn) 2.26

Foreign limit / actual (%) 100 / 44 

Free float (%) 30.9 

Dividend policy (%) ≥ 50 
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Share performance 
 1M 3M 12M

Absolute -1.1 12.4 35.6
Relative to SET 0.0 8.4 3.7
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total revenue 35,657 40,359 65,069 72,740 71,543
Cost of goods sold 29,059 33,570 54,275 58,988 57,885
Gross profit 6,598 6,789 10,794 13,752 13,658
SG&A 501 708 1,812 1,972 1,940
Other income 568 726 163 145 159
Interest expense 1,487 1,679 2,201 1,967 1,716
Pre-tax profit 5,178 5,128 6,945 9,958 10,161
Corporate tax 615 925 540 899 939
Equity a/c profits 0 (0) 0 0 0
Minority interests (502) 146 (1,039) (981) (937)
Core profit 4,062 4,349 5,366 8,078 8,285
Extra-ordinary items 1,654 (854) 0 0 0
Net Profit 5,716 3,494 5,366 8,078 8,285
EBITDA 9,494 10,023 13,981 16,827 16,849
Core EPS (Bt) 2.78 2.97 3.67 5.52 5.66
Net  EPS (Bt) 3.91 2.39 3.67 5.52 5.66
DPS (Bt) 1.90 2.01 2.10 2.80 2.90
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12
Total revenue 10,780 10,966 10,985 13,412 15,596
Cost of goods sold 8,836 9,599 9,661 11,443 12,933
Gross profit 1,944 1,367 1,323 1,968 2,664
SG&A 170 228 169 162 135
Other income 41 609 1,100 29 34
Interest expense 492 510 439 436 619
Pre-tax profit 1,323 1,239 1,816 781 1,928
Corporate tax 200 203 319 (48) 252
Equity a/c profits 0 (0) 0 (0) (0)
Minority interests 84 (66) (441) 225 (342)
Core profit 1,207 970 1,055 1,054 1,335
Extra-ordinary items (214) (307) 494 (507) 550
Net Profit 994 663 1,549 547 1,885
EBITDA 2,599 2,676 3,254 2,197 3,691
Core EPS (Bt) 0.83 0.66 0.72 0.72 0.91
Net  EPS (Bt) 0.68 0.45 1.06 0.37 1.29
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total current assets 17,717 20,412 22,034 22,986 23,567
Total fixed assets 89,609 99,823 96,988 94,086 91,214
Total assets 107,327 120,235 119,022 117,072 114,781
Total loans 61,791 70,779 64,651 56,385 49,213
Total current liabilities 9,610 12,823 18,032 12,935 18,154
Total long-term liabilities 59,764 68,181 58,393 55,963 43,386
Total liabilities 69,374 81,003 76,425 68,897 61,539
Paid-up capital 14,629 14,629 14,629 14,629 14,629
Total equity 33,784 34,252 36,577 41,173 45,303
BVPS (Bt)  23.09 23.41 25.00 28.15 30.97
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12
Total current assets 25,058 20,412 20,641 25,885 25,304
Total fixed assets 97,312 99,823 101,076 101,306 102,574
Total assets 122,369 120,235 121,718 127,191 127,878
Total loans 73,868 71,980 70,970 74,664 73,774
Total current liabilities 13,091 12,823 12,752 19,720 20,297
Total long-term liabilities 71,137 68,181 67,395 67,342 66,463
Total liabilities 84,228 81,003 80,147 87,062 86,760
Paid-up capital 14,629 14,629 14,629 14,629 14,629
Total equity 33,574 34,252 35,776 34,544 35,209
BVPS (Bt)  22.95 23.41 24.46 23.61 24.07
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Core Profit 4,062 4,349 5,366 8,078 8,285
Depreciation and amortization 2,829 3,216 4,835 4,902 4,972
Operating cash flow 8,596 5,777 9,242 12,247 13,340
Investing cash flow (24,435) (13,481) (2,000) (800) (2,100)
Financing cash flow 17,406 3,889 (8,128) (10,766) (10,389)
Net cash flow 1,567 (3,816) (887) 681 851
 

 Main Assumptions 
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
Sales to EGAT by IPP 5,697 4,930 6,798 10,845 10,845
Sales to EGAT by SPP 3,395 4,052 4,975 4,975 4,975
Sales to industrial customers 3,898 4,249 5,592 6,184 6,250
Steam dispatched ('000 tons) 5,372 6,220 7,524 7,793 7,793
Avg eff cost of natural gas (Bt/MMbtu) 227 249 302 280 280
Avg eff cost of coal (US$/ton) 90 109 126 107 92
 

Key Financial Ratios  
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
Gross margin(%) 18.5 16.8 16.6 18.9 19.1
Operating margin(%) 17.1 15.1 13.8 16.2 16.4
EBITDA margin(%) 26.6 24.8 21.5 23.1 23.6
EBIT margin(%) 18.7 16.9 14.1 16.4 16.6
Net profit margin(%) 16.0 8.7 8.2 11.1 11.6
ROE (%) 12.5 12.8 15.2 20.8 19.2
ROA (%) 4.2 3.8 4.5 6.8 7.1
Net D/E (x) 1.5 1.8 1.6 1.2 0.9
Interest coverage (x) 6.4 6.0 6.4 8.6 9.8
Debt service coverage (x) 1.6 1.8 2.0 1.6 4.0
Payout Ratio (%) 48.6 84.1 57.3 50.7 51.2
 

 PE Band Chart 
PE Band — GLOW
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Figure 1: GLOW’s capacity breakdown (power)  Figure 2: Revenue breakdown (9M12)  
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Source: GLOW, SCBS Investment Research Source: GLOW, SCBS Investment Research  

Figure 3: Electricity sales to EGAT  Figure 4: Sales to industrial customers  
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Source: EPPO (PDP 2010 revision 3), SCBS Investment Research Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 5: Change in Ft rates   Figure 6: Share price performance – utilities 
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ขยายธุรกิจคร้ังใหญ่ทั้งโครงการไอซีทีและไม่เกี่ยวกับไอซีท ี
ในขณะที่กระแสขาวเกี่ยวกับการประมูลใบอนุญาต 3G-2.1 GHz กําลังจะเลือนหายไป SAMART ก็
จะมีขาวดีเขามาในป 2556 เริ่มจากโครงการไอซีทีขนาดใหญจาก AOT และทีโอที ตามดวยการ
ขยายธุรกิจสูโครงการสาธารณูปโภค การจัดตั้งบริษัทรวมทุนเพื่อใหบริการโครงขายแกดิจิตอลทีวี 
และการนําบริษัทยอยที่ประกอบธุรกิจ call center เขาจดทะเบียนในตลาดฯ การเคลื่อนไหว
เหลาน้ีนาจะทําให NAV discount ปรับลดลงจากระดับ 20% ในปจจุบัน แนะนํา “ซ้ือ” 
ประมูลโครงการไอซีทีขนาดใหญในไตรมาส 1 และ 2 ป 2556 เราคาดวา SAMTEL ซ่ึงเปนบริษัทที่ SAMART 
ถือหุน 70% จะเขาไปมีสวนรวมในโครงการไอซีทีขนาดใหญอยางนอย 2 โครงการที่จะเปดประมูลในงวดคร่ึงแรกป 
2556 คือ 1) โครงการวางระบบขอมูลการตรวจสอบและคัดกรองผูโดยสารลวงหนา (Advanced Passenger 
Processing Service system: APPS) ของ AOT มูลคารวม 5.4 พันลานบาท ในไตรมาส 1 ป 2556 และ 2) 
โครงการติดต้ังโครงขาย 3G เฟส 2 + LTE ของทีโอที มูลคารวมกวา 2 หม่ืนลานบาท ในไตรมาส 2 ป 2556 
ประสบการณทําโครงการใหญๆ ใหกับ AOT และทีโอทีที่ผานๆ มาทําให SAMTEL มีโอกาสสูงที่จะชนะประมูลทั้ง
สองโครงการดังกลาวขางตน ซ่ึงเรานํามารวมไวในประมาณการของเราแลว 
ขยายธุรกิจสูโครงการสาธารณูปโภค SAMART วางแผนขยายธุรกิจสูโครงการสาธารณูปโภคตั้งแตป 2556 เปน
ตนไปหลังจากเนนงานโครงการไอซีทีเปนสวนใหญ บริษัทกําลังดําเนินการเขาซ้ือหุน 80% ในบริษัท เทดา จํากัด 
ซ่ึงประกอบธุรกิจดานงานกอสรางสถานีไฟฟา กอสรางสายสงและสายจําหนายไฟฟา รวมทั้งงานติดต้ังระบบไฟฟา
และเคร่ืองกล (M&E) การเขาซ้ือหุนบริษัทดังกลาวจะเปดโอกาสให SAMART ขยายธุรกิจสูโครงการสาธารณูปโภค
ซ่ึงเปนตลาดที่ยังเติบโตและนาจะมีเสถียรภาพมากกวาโครงการไอซีที โดยธุรกรรมน้ีนาจะแลวเสร็จภายในส้ินปน้ี 
แผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟา พ.ศ. 2555-2573 ของประเทศไทยระบุวา ประเทศไทยจะมีกําลังผลิตไฟฟาเพิ่มอีก
ประมาณ 3,000 เมกะวัตตตอปในระหวางป 2556-2558 เทียบกับกําลังผลิตไฟฟาเพ่ิมเติม 1,871 เมกะวัตตในป 
2555 
เขาสูธุรกิจดิจิตอลทีวีในฐานะผูใหบริการโครงขาย การคาดการณวา กสทช.จะออกใบอนุญาตดิจิตอลทีวีในป 
2556 ทําให SAMART วางแผนใหบริการโครงขายสําหรับดิจิตอลทีวี โดยจะจัดต้ังบริษัทรวมทุนกับบริษัทที่
ประกอบธุรกิจแพรภาพกระจายเสียงรายหน่ึงเพื่อลงทุนในระบบ multiplexer แตเน่ืองจากตอนน้ียังไมมีความชัดเจน
ในเร่ืองของหลักเกณฑและกรอบเวลา ดังน้ันเราจึงยังไมไดนําเอารายการนี้เขามาใสไวในประมาณการของเรา 
จะปลดล็อคมูลคาธุรกิจ call center ดวยการนําหุนเขาจดทะเบียนในตลาดฯ ในไตรมาส 3/56 ธุรกิจ call 
center ของบริษัทเติบโตดีมาก โดยรายไดในป 2554 เพิ่มข้ึนเปนสองเทาจากป 2553 และคาดวาจะเติบโต 12% สู
จํานวน 750 ลานบาทในปน้ี ลูกคารายใหญ คือ Thai Air Asia สํานักงานประกันสังคม ทีโอที กฟภ. และสํานักงาน
ตํารวจแหงชาติ นอกจากน้ีบริษัทก็กําลังเจรจากับกลุมที่มีแนวโนมเขามาเปนลูกคาทั้งในประเทศไทย (ธนาคารธน
ชาต กระทรวงพาณิชย) และประเทศเพื่อนบานดวย ธุรกิจน้ีดูมีแนวโนมที่สดใสจนทําให SAMART วางแผนนํา
บริษัทยอยแหงน้ีเขาจดทะเบียนในตลาดฯ ในป 2556 ซ่ึงนาจะเปนแคการเร่ิมตนปลดล็อคมูลคาของบริษัทยอยที่
ไมไดจดทะเบียนในตลาดฯ ของบริษัท 
แนะนํา “ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมาย 14 บาท เราประเมินราคาเปาหมายของ SAMART ซ่ึงคํานวณดวยวิธี SOTP 
ไวที่ 14 บาท ซ่ึงประกอบดวย: 1) ราคาเปาหมายของ SAMTEL ที่ 21 บาท และ 2) discount 11% ซ่ึงเทากับ
ระดับ +1SD ของคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป เพื่อสะทอนถึงแผนขยายการลงทุนสูธุรกิจใหม โครงการใหมๆ ที่จะมีเขามา
และการขยายธุรกิจ รวมถึงผลตอบแทนจากเงินปนผลป 2555-2556 ที่คาดวาจะอยูในระดับที่ดีที่ 4.7-5.1% ทําให
เรายืนยันคําแนะนํา “ซ้ือ” SAMART 
  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2010 2011 2012F 2013F 2014F

Revenue (Btmn) 15,921 19,767 18,170 20,504 20,967
EBITDA (Btmn) 2,021 2,841 3,058 3,463 3,644
Core profit (Btmn) 457 799 934 1,051 1,084
Reported profit (Btmn) 628 836 1,022 1,051 1,084
Core EPS (Bt) 0.47 0.81 0.95 1.07 1.10
DPS (Bt) 0.40 0.52 0.52 0.57 0.55

P/E, core (x) 23.77 13.66 11.72 10.41 10.10
EPS growth, core (%) 12.94 74.00 16.58 12.56 3.11
P/BV, core (x) 1.94 1.82 1.61 1.43 1.28
ROE (%) 8.64 13.77 14.58 14.51 13.38
Dividend yield (%) 3.60 4.68 4.68 5.14 4.95
EV/EBITDA (x) 7.72 6.47 6.66 6.15 5.44
Source: SCBS Investment Research 
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ซื้อ 
 
Stock Data 
Last close (Nov 23) (Bt) 11.20

12-m target price (Bt) 14.00

Upside (Downside) to TP (%) 25.00

Mkt cap (Btbn) 11.09

Mkt cap (US$mn) 361

   

Bloomberg code SAMART TB

Reuters code SAMA.BK

Risk rating M

Mkt cap (%) SET 0.10

Sector % SET 11.04

Shares issued (mn) 990

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 12.5 / 7.2

Avg. daily 6m (US$mn) 2.44

Foreign limit / actual (%) 49 / 5

Free float (%) 46.0

Dividend policy (%) ≥ 50
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Share performance 
  1M 3M 12M

Absolute 6.4 23.8 61.4
Relative to SET 5.6 18.3 23.0
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total revenue 15,921 19,767 18,170 20,504 20,967
Cost of goods sold 12,576 15,987 14,700 16,757 17,131
Gross profit 3,344 3,780 3,553 3,920 4,008
SG&A 2,263 2,132 1,781 1,815 1,856
Other income 80 80 80 0 0
Interest expense 321 391 497 593 588
Pre-tax profit 742 1,370 1,405 1,578 1,634
Corporate tax 132 295 183 189 212
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 153 276 288 337 338
Core profit 457 799 934 1,051 1,084
Extra-ordinary items 171 37 88 0 0
Net Profit 628 836 1,022 1,051 1,084
EBITDA 2,021 2,841 3,058 3,463 3,644
Core EPS (Bt) 0.47 0.81 0.95 1.07 1.10 
Net  EPS (Bt) 0.64 0.85 1.04 1.07 1.10 
DPS (Bt) 0.40 0.52 0.52 0.57 0.55
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 3Q11  4Q11  1Q12 2Q12 3Q12
Total revenue 6,152 4,417 4,201 3,634 3,966
Cost of goods sold 5,159 3,478 3,370 2,813 3,100
Gross profit 993 938 831 821 866
SG&A 498 605 434 423 448
Other income 60 18 44 58 107
Interest expense 110 126 114 113 126
Pre-tax profit 436 207 306 322 383
Corporate tax 116 20 62 32 51
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 90 39 51 71 82
Core profit 410 226 295 362 415
Extra-ordinary items 29 7 75 13 34
Net Profit 259 155 268 232 284
EBITDA 828 629 707 713 813
Core EPS (Bt) 0.42 0.23 0.30 0.37 0.42
Net  EPS (Bt) 0.26 0.16 0.27 0.23 0.29
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total current assets 8,649 13,053 11,900 13,007 13,008
Total fixed assets 4,880 5,299 8,395 8,986 8,954
Total assets 13,529 18,352 20,296 21,993 21,962
Total loans 5,665 8,539 10,411 11,138 10,245
Total current liabilities 7,330 10,771 10,449 10,737 9,547
Total long-term liabilities 590 1,585 3,034 3,587 3,887
Total liabilities 7,921 12,356 13,483 14,324 13,434
Paid-up capital 980 986 986 986 986
Total equity 5,609 5,995 6,813 7,669 8,529
BVPS (Bt)  5.72 6.08 6.91 7.78 8.65 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 3Q11  4Q11  1Q12 2Q12 3Q12
Total current assets 12,782 13,053 12,000 12,340 13,777
Total fixed assets 5,242 5,299 5,201 5,602 6,379
Total assets 18,023 18,352 17,201 17,942 20,156
Total loans 8,414 8,539 7,458 8,330 9,629
Total current liabilities 10,637 10,771 9,269 9,867 11,753
Total long-term liabilities 1,525 1,585 1,501 1,686 1,902
Total liabilities 12,162 12,356 10,770 11,552 13,655
Paid-up capital 986 986 986 989 989
Total equity 5,861 5,995 6,431 6,391 6,501
BVPS (Bt)  5.95 6.08 6.52 6.46 6.57
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Core Profit 457 799 934 1,051 1,084
Depreciation and amortization 958 1,081 1,156 1,292 1,422
Operating cash flow 2,998 -896 2,512 1,138 3,070
Investing cash flow -950 -1,294 -4,350 -1,883 -1,390
Financing cash flow -2,283 2,535 1,668 532 -1,116
Net cash flow -235 345 -171 -213 564
 

 Main Assumptions 
  2010 2011F 2012F 2013F 2014F
SAMTEL's revenue 5,614 10,105 8,684 10,990 10,988
SIM's revenue 7,987 6,921 6,889 6,841 7,223
Others' revenue 2,320 2,742 2,597 2,673 2,755
      
      
            
 

Key Financial Ratios 
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
Gross margin(%) 21.0 19.1 19.6 19.1 19.1 
Operating margin(%) 6.8 8.3 9.8 10.3 10.3 
EBITDA margin(%) 12.7 14.4 16.8 16.9 17.4 
EBIT margin(%) 4.7 6.9 7.7 7.7 7.8 
Net profit margin(%) 3.9 4.2 5.6 5.1 5.2 
ROE (%) 14.3 17.8 19.6 18.3 17.3 
ROA (%) 4.6 4.6 5.0 4.8 4.9 
Net D/E (x) 0.8 1.2 1.4 1.3 1.0 
Interest coverage (x) 3.3 4.5 3.8 3.7 3.8 
Debt service coverage (x) 0.3 0.5 0.4 0.4 0.4 
Payout Ratio (%) 62.4 61.3 50.2 53.5 50.0 
 

 PE Band Chart 
PE Band — SAMART
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
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Figure 1: SOTP valuation  
 % holding  Bt/share Value  

(Btmn) 
Per SAMART share

SAMTEL 70.60% Target price (12.8x PER) 21 8,850 8.94 
SIM 58.30% 6-month average market price 2.13 5,342 5.40 
Others  BV  1,937 1.97 
Net debt    -519 (0.52) 
Total    15,610 15.78 
After 11% discount     14.21 
Source: Companies and SCBS Investment Research 

Figure 2: Story flows Figure 3: NAV discount vs share price 
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Figure 4: PE vs SD Figure 5: PBV vs SD 
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Figure 6: EV/EBITDA Band Figure 7: EV/EBITDA vs SD 
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Auction of AOT’s APPS project (under SAMTEL) 

Cabinet approves TOT’s 3G phase II project 
 

Auction of TOT’s 3G phase II project (under SAMTEL) 
 

New utility project (under its new subsidiary, TEDA) 

The listing of call-center business 
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ขับเคล่ือนด้วยความเร็วปกติในปี 2556 
 การส้ินสุดมาตรการคืนภาษีสรรพสามิตรถยนตคันแรกจะทําใหอุตสาหกรรมยานยนตกลับคืนสูภาวะ

ปกติในป 2556 โดยคาดวายอดผลิตรถยนตจะเติบโต 10% ชะลอตัวลงจากระดับ 65% ในป 2555 
 ประโยชนในแงของอุตสาหกรรมโดยรวมจะมีนอยลง หุนท่ีมีปจจัยบวกเฉพาะตัวจะโดดเดน 
 SAT เปน top pick เพราะกําไรมีแนวโนมเติบโตสูงท่ีสุด 

ผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55 – SAT มีผลการดําเนินงานดีสุด ยอดผลิตรถยนตมีจํานวนสูงสุดเปน
ประวัติการณที่ 652,000 คันในไตรมาส 3 ป 2555 เพิ่มข้ึน 37% จากชวงเดียวกันของปกอน และเพิ่มข้ึน 18% จาก
ไตรมาสกอนหนา อยางไรก็ดี ในจํานวนหุนกลุมยานยนตที่อยูภายใตการวิเคราะหของเรา พบวา SAT เปนหุน
เพียงตัวเดียวที่รายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติสูงสุดเปนประวัติการณ และกําไรสูงกวาคาด ขณะที่ 
STANLY กับ AH มีรายไดที่ดี แตอัตรากําไรอยูในระดับต่ํา ผลการดําเนินงานของ STANLY ไดรับผลกระทบจาก
คาเส่ือมราคาที่สูงข้ึนและคาใชจายจากการเปดโรงงานใหมในระยะแรก สวนผลการดําเนินงานของ AH มีความ
เหวี่ยงไหวสูง เน่ืองจากตนทุนของบริษัทมักจะผันผวน สะทอนถึงปญหาบางอยางเกี่ยวกับการบริหารตนทุน 
ตัวเลขเกี่ยวกับอุตสาหกรรมยานยนต: ทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณทุกดานในเดือน ต.ค. ขอมูลเกี่ยวกับ
อุตสาหกรรมยานยนตทุกดาน ไดแก ยอดผลิตรถยนต ยอดขายรถยนตในประเทศ และยอดสงออกรถยนต ทําสถิติ
สูงสุดเปนประวัติการณในเดือน ต.ค. และมีการเติบโตอยางโดดเดนเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปกอนที่มีฐานต่ํา
เน่ืองจากผลกระทบจากภาวะน้ําทวม ยอดผลิตรถยนตมีจํานวน 252,000 คัน เพิ่มข้ึนจาก 49,000 คันในชวง
เดียวกันของปกอน และเพิ่มข้ึน 10% จากเดือนกอนหนา ยอดขายรถยนตในประเทศมีจํานวน 143,000 คัน 
เพิ่มข้ึนจาก 43,000 คันในชวงเดียวกันของปกอน และเพิ่มข้ึน 8% จากเดือนกอนหนา ยอดสงออกรถยนตมีจํานวน 
98,000 คัน เพิ่มข้ึนจาก 51,000 คันในชวงเดียวกันของปกอน และเพิ่มข้ึนเล็กนอยจากเดือนกอนหนา โดย 10 
เดือนแรกของปการผลิตรถยนตอยูที่ 1.9 ลานคัน เพิ่มข้ึน 46% จากปกอน เราคาดวายอดผลิตรถยนตในป 2555 
จะมีจํานวน 2.4 ลานคัน เพิ่มข้ึนมากถึง 65% จากปกอน โดยมีสาเหตุมาจากฐานต่ําในปกอนเพราะเกิดปญหาขาด
แคลนชิ้นสวนเนื่องจากเกิดภัยพิบัติในญ่ีปุนในเดือน มี.ค. 2554 และเกิดสถานการณนํ้าทวมในไทยในเดือน ต.ค.-
พ.ย. 2554 บวกกับความตองการซื้อรถยนตในประเทศเพิ่มข้ึนเพราะไดรับปจจัยหนุนจากมาตรการคืนภาษี
สรรพสามิตใหแกผูซ้ือรถยนตคันแรก 
กลับสูภาวะปกติในป 2556 โดยคาดวายอดผลิตรถยนตจะเติบโต 10% ยอดผลิตรถยนตกําลังเขาสูโคงสุดทาย
ของการเติบโตดวยอัตราเรงในไตรมาส 4 ป 2555 เน่ืองจากผลกระทบจากฐานต่ําเพราะนํ้าทวมในปกอนใกลจะ
หมดลง คายรถยนตตางๆ กลับมาดําเนินงานปกติในระดับกําลังการผลิตสูงถึง 100% และมาตรการคืนภาษี
สรรพสามิตใหแกผูซ้ือรถยนตคันแรกจะส้ินสุดลงในปน้ี แมรัฐบาลไดขยายเวลาการสงมอบรถยนตภายใตโครงการนี้
ออกไปจนถึงเดือน มี.ค. 2556 (จากเดือน ธ.ค. 2555) แตผูซ้ือก็ยังตองซ้ือในปน้ี ดังน้ันเราจึงไมคิดวาประเด็นน้ีจะ
เปนปจจัยที่ชวยกระตุนตลาดรถยนตในปหนา เม่ือสถานการณกลับสูภาวะปกติ เราคาดวายอดผลิตรถยนตจะ
กลับมาเติบโตในอัตราที่เปนปกติที่ 10% สูจํานวน 2.6 ลานคันในป 2556 โดยจะประกอบดวยยอดขายรถยนตใน
ประเทศ 1.5 ลานคัน (+5% จาก 1.4 ลานคันในป 2555) และยอดสงออกรถยนต 1.2 ลานคัน (+17% จาก 1.0 ลาน
คันในป 2555) เม่ือมาตรการคืนภาษีสรรพสามิตใหแกผูซ้ือรถยนตคันแรกจบลง เราคิดวาคายรถยนตตางๆ จะหัน
กลับมาสนใจในตลาดสงออกมากข้ึน สงผลใหมีการเติบโตที่สูงกวาตลาดรถยนตในประเทศในปหนา 
SAT เปน top pick เพราะมีปจจัยเฉพาะตัว ราคาหุนกลุมยานยนตปรับตัว underperform ตลาดมาตั้งแตตน
ไตรมาส 4 ป 2555 จนถึงปจจุบัน โดย SAT -4% STANLY -7% และ AH -10% เทียบกับ SET ที่ -1% ซ่ึงเรามอง
วาสาเหตุเปนเพราะขาดปจจัยกระตุนใหมๆ และประโยชนที่อุตสาหกรรมยานยนตโดยรวมจะไดรับจากการผลิต
รถยนตเพิ่มข้ึนมากในป 2555 ไดสะทอนในราคาหุนไปแลว สําหรับป 2556 เม่ือสถานการณทุกอยางกลับสูภาวะ
ปกติ เรามองวาหุนที่มีปจจัยบวกเฉพาะตัวจะโดดเดนเหนือตลาดได เราเลือก SAT เปน top pick ของเราในกลุม
ยานยนต เน่ืองจากมีปจจัยเฉพาะตัวเกี่ยวกับอัตรากําไรที่มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนอันเปนผลมาจากการดําเนินงาน
ที่ดีข้ึนของโรงงานผลิตชิ้นสวนงานหลอใหม (ICP2) ซ่ึงจะชวยใหบริษัทมีความจําเปนในการจางผลิตลดนอยลง 
โรงงาน ICP2 สงสัญญาณปรับตัวดีข้ึนใหเห็นแลวในไตรมาส 3 ป 2555 จากอัตรากําไรข้ันตนที่มีเสถียรภาพมาก
ข้ึน เราคาดวา SAT จะเปนหุนที่รายงานกําไรเติบโตสูงที่สุดในกลุมยานยนตที่ระดับ 23% ในป 2556 
 

 
Valuation summary 
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F

AH Sell 19.40 20.0 7.2  9.8 8.5 7.7 n.m. 15.7 10.9 1.15 1.05 0.97 12.3 13.0 13.2 4.4 4.1 4.6 9.3 8.1 7.1 
SAT Buy 27.50 36.0 34.7  11.3 9.2 7.7 90.2 23.2 19.4 1.98 1.73 1.51 18.5 20.1 21.0 3.2 3.8 4.5 7.8 6.0 4.9 
STANLY Buy 211.00 250.0 22.3  10.4 9.1 8.3 62.1 14.1 9.5 1.66 1.48 1.33 17.1 17.2 16.9 3.4 3.9 4.2 5.3 4.4 3.7 

Average         10.5 8.9 7.9 76.2 17.7 13.2 1.59 1.42 1.27 16.0 16.8 17.0 3.6 3.9 4.4 7.5 6.2 5.2 
 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: 3Q12 results – SAT did best 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 % YoY % QoQ 2011 2012F 2013F 2011 2012F 2013F 
AH 143  (371) 65  190  168  18.0  (11.4) (61) 531  615  (117.0) N.A. 15.7  
SAT 233  (106) 191  167  251  7.7  50.4  434  825  1,017  (41.5) 90.2  23.2  
STANLY* 451  (39) 316  364  365  (19.0) 0.3  962  1,560  1,780  (32.5) 62.1  14.1  
Automotive sector 827  (516) 572  721  785  (5.1) 8.8  1,336  2,917  3,412  (47.1) 118.4 17.0   
Source: SCBS Investment Research 
*STANLY’s fiscal year is end of March 

 Figure 2: Auto industry data 
000 Units Oct-12 Oct-11 YoY Sep-12 MoM 10M12 10M11 YoY 
Domestic auto sales 142.8 42.9 233.2% 132.7 7.7% 1,142 714 60.0% 
Auto export 98.3 50.9 93.0% 98.3 0.0% 834 691 20.8% 
Auto production 252.2 49.4 410.1% 228.5 10.4% 1,954 1,335 46.4% 
Source: The Federation of Thai Industries, Toyota Motor Thailand 

 

Figure 3: 10% growth in auto production in 2013 Figure 4: Domestic market remains a major driver but 
will grow more slowly in 2013 
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Source: The Federation of Thai Industries, SCBS Investment Research Source: Toyota Motor Thailand, SCBS Investment Research 
 

Figure 5: Record high auto production in October Figure 6: October domestic car sales hit record high 
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Figure 7: Record high auto exports in October Figure 8: SAT to deliver the strongest growth in 2013  
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อัตราการเติบโตมีแนวโน้มชะลอตัวลงสู่ระดับเติบโตปานกลาง 
 ไตรมาส 4/55: คาดสินเช่ือ และรายไดคาธรรมเนียมกับประกันจะเติบโตเรงขึ้นตามปจจัยฤดูกาล แต

คาใชจายในการดําเนินงานท่ีเพ่ิมขึ้นตามปจจัยฤดูกาลจะสงผลทําใหกําไรสุทธิลดลงจากไตรมาสกอนหนา  
 ป 2556: คาดกําไรเติบโตปานกลาง เพราะสินเช่ือและรายไดคาธรรมเนียมกับประกันเติบโตนอยลง สวน

ตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิลดลงเล็กนอย แตจะไดประโยชนจากอัตราสวนตนทุนตอรายได ตนทุนสินเช่ือ และ
อัตราภาษีท่ีปรับลดลง 

 Top picks: KTB กับ KBANK 
สรุปผลประกอบการไตรมาส 3/55 กําไรสุทธิไตรมาส 3 ป 2555 ของกลุมธนาคารเพิ่มข้ึน 23% จากชวงเดียวกันของป
กอน และอยูในระดับทรงตัวจากไตรมาสกอนหนา สะทอนถึง: 1) อัตราการขยายตัวของสินเชื่อที่ดีตอเน่ืองที่ระดับ 3% เม่ือ
เทียบกับไตรมาสกอนหนา และ 9% ในชวง 9 เดือนแรกป 2555 นําโดยสินเชื่อรายยอย ตามดวยสินเชื่อ SME และสินเชื่อ
ธุรกิจขนาดใหญ; 2) สวนตางอัตราดอกเบี้ยลดลง 0.02% จากไตรมาสกอนหนา มาอยูที่ระดับ 3.05% เพราะตนทุน
ทางการเงินเพิ่มข้ึน (+0.04% จากไตรมาสกอนหนา) และอัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝากปรับตัวลดลงจากการเรงระดม
เงินฝากเพื่อสนับสนุนการขยายสินเชื่อในอนาคต; 3) รายไดคาธรรมเนียมและประกันเพิ่มข้ึนเล็กนอยในระดับ 3% จาก
ไตรมาสกอนหนา; 4) อัตราสวนตนทุนตอรายไดลดลง; และ 5) คุณภาพสินทรัพยทรงตัว โดย NPL เพิ่มข้ึนเล็กนอย และ 
อัตราการตั้งสํารองตอหน้ีสงสัยจะสูญ (LLR coverage) เพิ่มข้ึนเล็กนอยจากระดับ 114% ณ ไตรมาส 2 ป 2555 มาอยูที่
ระดับ 116% 
ไตรมาส 4/55: คาดรายไดเพ่ิมขึ้นตามปจจัยฤดูกาล แตกําไรสุทธิจะลดลง เราคาดวากําไรสุทธิไตรมาส 4 ป 2555 
ของกลุมธนาคารจะปรับตัวลดลงจากไตรมาสกอนหนาตามปจจัยฤดูกาล โดยมีสาเหตุมาจากคาใชจายในการดําเนินงานที่
เพิ่มข้ึนตามฤดูกาลและการตั้งคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญเพิ่มสําหรับธนาคารบางแหง (หลักๆ คือ KTB และ TCAP) อยางไรก็ดี 
เราคาดวาการขยายตัวของสินเชื่อจะปรับตัวเรงข้ึน (ทั้งป 13% เทียบกับ 9% ในชวง 9 เดือนแรกป 2555) โดยไดรับปจจัย
หนุนจากความตองการสินเชื่อเงินทุนหมุนเวียนตามปจจัยฤดูกาล และไตรมาส 4 ก็เปนชวงที่มีรายไดคาธรรมเนียมเพ่ิมข้ึน
มากโดยเฉพาะอยางยิ่งจาก bancassurance บัตรเครดิต และกองทุนรวม สวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิไตรมาส 4 ป 2555 
ของธนาคารสวนใหญ (ยกเวน TISCO KK และ TCAP) นาจะลดลงเล็กนอย โดยมีสาเหตุมาจากผลกระทบดานลบจากการ
ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
อัตราการเติบโตของกําไรสุทธิมีแนวโนมชะลอตัวลงสูระดับเติบโตปานกลางในป 2556 เราคาดกําไรของกลุม
ธนาคารจะเติบโตนอยลงจากระดับ 28% ในป 2555 มาอยูที่ระดับ 20% ในป 2556 โดยมีสาเหตุมาจาก 1) การขยาย
สินเชื่อไดนอยลงจากระดับ 13.4% ในป 2555 มาอยูที่ระดับ 10.6% ในป 2556 เพราะการลงทุนภาคเอกชนเติบโตนอยลง 
และยอดขายรถยนตในประเทศชะลอตัวลงหลังส้ินสุดมาตรการกระตุนทางภาษี; 2) สวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิลดลง 
0.04% เพราะไดรับผลกระทบจากการลดอัตราดอกเบี้ยและการแขงขันระดมเงินฝากสูงข้ึน; 3) รายไดคาธรรมเนียมกับ
ประกันเติบโตนอยลงจากระดับ 18% ในป 2555 มาอยูที่ระดับ 15% ในป 2556 โดยมีสาเหตุมาจากผลกระทบจากฐานสูง; 
4) อัตราสวนตนทุนตอรายไดลดลง เพราะคาใชจายในการดําเนินงานเติบโตนอยลง; 5) ตนทุนสินเชื่อลดลง; และ 6) อัตรา
ภาษีปรับลดลงจาก 23% เหลือ 20% 
KTB กับ KBANK เปน top picks ราคาหุนที่ปรับตัวลดลงอันเปนผลมาจากการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายทําให 
Valuation หุนกลุมธนาคารต่ํากวาระดับเหมาะสมอยูปานกลาง เรายังคงเลือก KTB กับ KBANK เปนหุน top picks ใน
กลุมธนาคาร KTB: 1) การเพิ่มทุนทําใหปจจัยที่สรางแรงกดดันตอราคาหุนหมดไป โดยจะทําใหธนาคารสามารถเพิ่ม
อัตราสวนสํารองตอสินเชื่อ (LLR coverage) ได; 2) ความเส่ียงเกี่ยวกับคุณภาพสินทรัพยมีนอยลงหลังจาก SSI เพิ่มทุน; 
และ 3) KTB เปนหุนธนาคารที่นาจะไดรับประโยชนมากท่ีสุดจากการลงทุนภาครัฐที่ปรับตัวเรงข้ึน KBANK: 1) รายได
คาธรรมเนียมกับประกันมีแนวโนมเติบโตสูงที่สุด; 2) อัตราสวนตนทุนตอรายไดจะปรับตัวลดลงเม่ือเสร็จส้ินการอัพเกรด
ระบบไอที; และ 3) KBANK จะไดรับประโยชนมากท่ีสุดจากความตองการสินเชื่อธุรกิจ SME ที่ฟนตัวดีข้ึน 
 

 
Valuation summary 

  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F

BAY Buy 29.75 35.00 21.6  12.2 10.1 9.0 59.5 21.2 12.5 1.60 1.45 1.31 13.7 15.1 15.4 3.3 4.0 4.5 
BBL Buy 178.50 221.00 28.2  10.5 9.1 8.3 18.5 15.5 9.4 1.28 1.17 1.08 12.7 13.5 13.5 3.8 4.4 4.8 
KBANK Buy 182.00 218.00 22.2  12.4 10.4 9.1 44.6 19.4 14.8 2.37 2.01 1.71 20.7 20.8 20.4 2.0 2.4 2.8 
KK Buy 47.00 47.00 5.1  11.5 9.9 8.6 (9.7) 17.0 15.3 1.16 1.09 1.02 11.9 11.4 12.3 4.3 5.1 5.8 
KTB Buy 17.30 23.00 37.9  10.0 8.2 7.2 13.7 22.5 13.6 1.36 1.22 1.10 15.7 15.8 16.1 6.0 4.9 5.6 
LHBANK Sell 1.34 1.30 (1.1) 23.8 21.4 20.0 30.5 11.1 6.9 1.14 1.10 1.07 4.9 5.2 5.4 1.7 1.9 2.0 
TCAP Buy 34.00 44.00 33.8  8.2 7.7 6.7 10.5 7.0 14.6 1.04 0.85 0.78 13.2 12.2 12.2 4.1 4.4 4.7 
TISCO Buy 44.75 55.00 29.1  8.9 8.0 7.1 11.8 11.4 12.8 1.80 1.60 1.42 21.3 21.1 21.2 5.6 6.2 7.0 
TMB Sell 1.79 1.60 (8.7) 16.1 15.4 13.0 20.6 4.8 18.2 1.40 1.31 1.22 9.0 8.8 9.7 1.9 2.0 2.3 

Average         12.7 11.1 9.8 21.3 15.3 13.1 1.56 1.39 1.26 14.3 14.6 14.7 3.6 3.9 4.4 
 
Source: SCBS Investment Research 

หมายเหตุสําคัญ: บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากดั (SCBS) เปนบริษัทยอยท่ีธนาคารไทยพาณชิย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนท้ังหมด ขอมูลใดๆท่ีเกี่ยวของกบั SCB มี
วัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรียบเทียบเทาน้ัน 
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Figure 1: Private and pubic investment growth Figure 2: Domestic car sales 
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Source: BoT and SCBS Investment Research Source: Toyota Motor Thailand  and SCBS Investment Research 

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

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

Figure 5: NIM vs. interest rates Figure 6: LLR coverage 
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ปริมาณขายมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น แต่อัตรากําไรยังมีแนวโน้มปรับตัวลดลง 
 มองบวกตอฝงอุปสงคเพราะการลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
 อัตรากําไรยังคงนาเปนหวงเพราะราคาขายผลิตภัณฑลดลงในขณะท่ีมีตนทุนสูง 
 Top pick คือ SCC เพราะ: 1) ผลการดําเนินงานไตรมาส 4/55 นาจะออกมาดีสุด (มีเพียง SCC เพียงบริษัท

เดียวในกลุมวัสดุกอสรางท่ีนาจะรายงานกําไรเพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอนและไตรมาสกอนหนา); 
และ 2) กําไรในระยะ 2 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตสูงท่ีอัตราเฉล่ีย 27% ตอป 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55 บริษัทสวนใหญในกลุมวัสดุกอสรางรายงานผลการดําเนินงานแยลงในไตรมาส 3 ป 
2555 มีเพียง SCC ที่รายงานผลการดําเนินงานดีข้ึน (+2%) โดยหลักๆ เกิดจากกําไรจากสินคาคงเหลือในธุรกิจเคมีภัณฑ 
บริษัทที่ผลการดําเนินงานแยลง คือ DRT (-4%) DCC (-8%) และ SCCC (-5%) โดยมีสาเหตุหลักมาจากอัตรากําไรลดลง
เพราะตนทุนเชื้อเพลิงสูงข้ึน และราคาขายผลิตภัณฑต่ําไปหักลางกับปริมาณขายที่เพิ่มข้ึน ในขณะที่ TPIPL เปนบริษัทท่ีมี
ผลการดําเนินงานแยสุด (-77%) เพราะไดรับผลกระทบจากสวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี (LDPE-เอทิลีน) ระดับต่ํา 
การลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐจะชวยสนับสนุนปริมาณขาย เราคาดวาปริมาณขายปูนซีเมนตจะเติบโต10% ในป 
2555 (เทียบกับอัตราเติบโต 8.4% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน) และเติบโต 7.5% ในป 2556 และปริมาณขาย
กระเบ้ืองเซรามิคจะเติบโต 4% ในป 2555 (เทียบกับอัตราเติบโต 4% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน) และเติบโต 8% ใน
ป 2556 ทั้งน้ี SCB EIC คาดวาการลงทุนภาคเอกชนจะเติบโต 12.7% ในป 2555 (การซอมแซมและการลงทุนใหมหลังนํ้า
ทวม) และ 5.0% ในป 2556 (กลับมาเติบโตตามปกติ) สวนการลงทุนภาครัฐจะเติบโต 5.2% ในป 2555 (ทยอยเบิกจาย
งบประมาณสําหรับโครงการระยะยาว) และ 16.1% ในป 2556 (เรงเบิกจายงบประมาณสําหรับโครงการระยะยาว) สําหรับ
ภาคเอกชนน้ัน (อสังหาริมทรัพยเพื่ออยูอาศัย นิคมอุตสาหกรรม และอาคารพาณิชย) ภายหลังการซอมแซม
อสังหาริมทรัพยที่ไดรับความเสียหายจากนํ้าทวมในงวดคร่ึงแรกป 2555  คาดวาจะมีกิจกรรมการกอสรางใหมๆ เพิ่มมาก
ข้ึนผานทางการเปดตัวโครงการท่ีพักอาศัยใหมๆ โดยเฉพาะโครงการแนวราบ รวมถึงการยายฐานการผลิตของบริษัท
ญ่ีปุน และการขยายกําลังการผลิตในนิคมอุตสาหกรรม สวนฝงภาครัฐ งบประมาณกอนใหญสําหรับโครงการบริหารจัดการ
นํ้า วงเงินรวม 3.5 แสนลานบาท จะถูกอัดฉีดเขาระบบในป 2556-57 นอกจากน้ี โครงการลงทุนดานโครงสรางพื้นฐานของ
รัฐบาล วงเงิน 2.2 ลานลานบาท ก็นาจะชวยสนับสนุนการลงทุนในป 2555-62 ปจจัยเส่ียงที่สําคัญคือการดําเนินการตาม
แผนเหลาน้ีไดจริง โดยเฉพาะอยางยิ่งเม่ือพิจารณาจากความลาชาเปนเวลานานของโครงการขนาดใหญๆ ที่ผานๆ มา 
จับตาอัตรากําไรอยางระมัดระวัง เรายังคงตองจับตาอัตรากําไรของบริษัทในกลุมวัสดุกอสรางอยางระมัดระวังใน
ระยะใกลน้ี เพราะ 1) ราคาขายผลิตภัณฑปรับตัวลดลงอยางตอเน่ือง (ราคาปูนซีเมนต: เดือน ต.ค. 2555 ลดลง 2.2% จาก
ชวงเดียวกันของปกอน และในชวง 10 เดือนแรกป 2555 ลดลง 1.6% จากชวงเดียวกันของปกอน; ราคากระเบ้ืองเซรามิค: 
เดือน ต.ค. 2555 ทรงตัวจากชวงเดียวกันของปกอน และในชวง 10 เดือนแรกป 2555 เมข้ึน 2.2% จากชวงเดียวกันของป
กอน โดยอิงกับขอมูลจาก REIC); และ 2) ตนทุนเชื้อเพลิงสูง โดยตนทุนถานหินคิดเปนสัดสวน 35% ของตนทุนการผลิต
ปูนซีเมนต ตนทุนกาซธรรมชาติคิดเปนสัดสวน 30% ของตนทุนการผลิตกระเบ้ืองเซรามิคปูพื้น และ 3% ของตนทุนการ
ผลิตกระเบ้ืองหลังคา ตนทุนเชื้อเพลิงที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนในระยะหลังน้ี (ในชวง 3 เดือนที่ผานมา ราคาถานหินลดลง 11%  
และราคานํ้ามันลดลง 4% จากชวงเดียวกันของปกอน) จะไมสามารถสงผานไปยังตนทุนการผลิตไดในทันที เน่ืองจากโดย
ปกติแลวผูผลิตปูนซีเมนตจะทําสัญญาซ้ือถานหินลวงหนาไวนานถึง 6-12 เดือน และราคากาซธรรมชาติก็ปรับตัวตามหลัง
ราคานํ้ามันอยูโดยเฉลี่ยประมาณ 6 เดือน แรงกดดันดานตนทุนนาจะลดนอยลงอยางเห็นไดชัดในกลางปหนา 
SCC เปน top pick และปรับคําแนะนําสําหรับ DCC ขึ้นเปน “ซ้ือ” เราชอบ SCC มากที่สุดในกลุมวัสดุกอสราง 
เพราะ: 1) กําไรนาจะออกมาดีสุดในไตรมาส 4 ป 2555 เพิ่มข้ึนจากไตรมาสกอนหนาจากการกลับมาดําเนินงานตลอดทั้ง
ไตรมาสของโรงงาน BST/Phoenix บวกกับรายไดเงินปนผลจํานวนมากตามฤดูกาล และกําไรจะเพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกัน
ของปกอนเพราะฐานปกอนอยูในระดับต่ําจากนํ้าทวม (มีแค SCC เพียงบริษัทเดียวในกลุมวัสดุกอสรางที่นาจะรายงาน
กําไรเพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกันของปกอนและไตรมาสกอนหนา); และ 2)  กําไรในระยะ 2 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตสูงที่
อัตราเฉลี่ย 29% ตอปในระหวางป 2555-57 (สูงกวาคาเฉลี่ยของกลุมวัสดุกอสรางที่ 21%) เราปรับคําแนะนําสําหรับ DCC 
ข้ึนจาก “ขาย” สู “ซ้ือ” หลังจากราคาหุนปรับตัวลงมามาก (-32% ตั้งแตเราปรับคําแนะนําลงสู “ขาย” เม่ือวันที่ 25 เม.ย.) 
ณ ราคาตอนนี้ เราชอบ DCC เพราะมีแนวโนมใหผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีดีในระดับ 7.0% ในป 2555 และ 7.9% ในป 
2556 (เทียบกับคาเฉลี่ย 10 ปของบริษัทที่ 6.2%) 
 
 
 

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F

DCC Buy 43.00 50.00 24.2  14.3 12.6 11.0 (1.5) 13.4 15.0 6.73 6.70 6.48 46.4 53.1 59.9 7.0 7.9 9.1 10.0 9.3 8.1
DRT Neutral 6.85 7.80 20.3  14.3 12.5 11.1 5.1 14.6 13.1 3.30 3.13 2.92 23.5 25.7 27.3 6.1 6.4 7.2 8.7 7.9 7.1
SCC Buy 390.00 430.00 13.6  19.9 14.9 11.9 (11.9) 33.8 25.0 2.71 2.46 2.21 14.0 17.4 19.6 2.6 3.4 4.2 14.0 10.3 8.5
SCCC Sell 434.00 400.00 (4.0) 27.1 23.5 21.1 3.8 15.3 11.2 5.71 5.36 5.12 21.3 23.5 24.8 3.1 3.8 4.3 18.4 16.4 15.2
TPIPL Neutral 14.90 15.00 1.2  105.2 26.3 22.3 (88.7) 299.3 18.0 0.49 0.48 0.47 0.5 1.8 2.1 0.2 0.6 0.7 14.3 9.8 9.0

Average         36.2 18.0 15.5 (18.6) 75.3 16.5 3.79 3.63 3.44 21.2 24.3 26.7 3.8 4.4 5.1 13.1 10.7 9.6
 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Private and public investment to rise in 
2013  

Figure 2: Wholesale price in 10M12: -2% YoY for 
cement and +2% YoY for ceramic tile 
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Source: SCB EIC and SCBS Investment Research Source: REIC and SCBS Investment Research 

 
 

Figure 3: In 4Q12F, SCC earnings momentum to be 
stronger than peers 

Figure 4: SCC earnings growth to beat the sector over 
the next two years 
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Figure 5: DCC is the most laggard play  Figure 6: DCC’s 2013F dividend yield to be the highest 

in the sector and above its historical average  

Price performance in 2012TD

68.0

25.0 24.6 19.1

-1.3

-28.9

-40

-20

0

20

40

60

80

SCCC SET SCC DRT TPIPL DCC

Percent

 

7.9

6.1

3.1
2.6

0.2

6.2

9.5

5.2
4.7

0.6

0

2

4

6

8

10

DCC DRT SCCC SCC TPIPL

Percent

2013F dividend yield Historical dividend yield
 

Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

 
 



 

 

41

 

 

ได้เวลาเดินหน้าโครงการภาครัฐ 
 หุนกลุมรับเหมากอสรางปรับตัว outperform ตลาดอยางมากในงวดครึ่งหลังป 55 เนื่องจากรัฐบาล
ไดขอสรุปโครงการลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐาน 

 โครงการที่นาจะเห็นความคืบหนาในงวดครึ่งแรกป 56: รถไฟฟาสายสีเขียว และรถไฟรางคู 
 รัฐบาลจะตองเดินหนาการประมูลเพ่ือหนุนใหราคาหุนรับเหมากอสรางปรับตัวขึ้นตอไปไดอีก 
 STEC ยังคงเปนหุนเดนในกลุมรับเหมากอสราง ตามดวย CK 

รัฐบาลตองเริ่มเดินหนากระบวนการประมูล รัฐบาลสรุปโครงการหลายโครงการดวยกันที่วางแผนเขาลงทุน 
โดยเฉพาะโครงการที่อยูภายใตแผนปองกันนํ้าทวม งบประมาณ 3.5 แสนลานบาท และโครงการลงทุนดาน
โครงสรางพื้นฐาน งบประมาณ 2.2 ลานลานบาท รายงานขาวลาสุดระบุวา รัฐบาลจะขายเอกสารประกวดราคา
โครงการรถไฟฟาสายสีเขียวในไตรมาส 1 ป 2556 โดยปจจุบันรัฐวิสาหกิจที่กํากับดูแลโครงการนี้กําลังขอให 
ครม.อนุมัติเพิ่มงบประมาณใหกับโครงการน้ี (วางแผนขยายเสนทางเดินรถเพิ่มอีก 7.5 กม. ซ่ึงจะทําใหมูลคา
โครงการปรับเพิ่มข้ึนอีก 65% เปน 6 หม่ืนลานบาท) นอกจากน้ีก็กําหนดใหมีการประมูลในรูป e-auction สําหรับ
โครงการรถไฟรางคู 3 สาย มูลคารวม 4 หม่ืนลานบาท ในงวดคร่ึงแรกป 2556 ดวย 
งานในมือท่ีบริษัทรับเหมากอสรางมีอยูในปจจุบันชวยสนับสนุนรายไดเฉลี่ย 83% ของรายไดในป 2556 
ณ ไตรมาส 3 ป 2555 STEC มีงานในมือมูลคารวม 4.2 หม่ืนลานบาท CK มีงานในมือมูลคารวม 1.27 แสนลาน
บาท และ ITD มีงานในมือมูลคารวม 1.37 หม่ืนลานบาท ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน STEC เซ็นสัญญางาน
ใหม มูลคา 7.4 พันลานบาทแลว (และกําลังรอ ครม.อนุมัติสัญญาที่ 1 ของโครงการรถไฟฟาสายสีแดง มูลคา 1.8 
หม่ืนลานบาท) ในขณะที่ CK และ ITD เซ็นสัญญางานใหมมูลคา 9.9 หม่ืนลานบาท และ 4.7 หม่ืนลานบาท 
ตามลําดับ ทั้งน้ีเม่ืออิงกับประมาณการงานในมือป 2555 ของเรา เราคาดวารายไดของ STEC จะเติบโต 19% ใน
ป 2556 (งานในมือที่มีอยูในปจจุบันจะชวยสนับสนุนรายได 85% ที่คาดการณไวในป 2556) นอกจากน้ีเราก็คาด
วารายไดของ CK จะเติบโต 46% (งานในมือชวยสนับสนุนรายได 87% ที่คาดการณไวในป 2556) และรายไดของ 
ITD จะเติบโต 25% (งานในมือชวยสนับสนุนรายได 78% ที่คาดการณไวในป 2556) 
ปรับประมาณการกําไรหลังประกาศผลประกอบการไตรมาส 3/55: ปรับขึ้นสําหรับ STEC แตปรับลดลง
สําหรับ CK และ ITD กอนหนาน้ีเราปรับประมาณการกําไรป 2555 ของ STEC เพิ่มข้ึน 7% เพราะรายไดสูงกวา
คาด ในขณะที่ปรับประมาณการกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติป 2555 ของ CK ลดลงจาก 497 ลานบาท เหลือ 
200 ลานบาท โดยมีสาเหตุมาจากอัตรากําไรข้ันตนที่ต่ํากวาคาดในไตรมาส 3 ป 2555 นอกจากนี้หลังจากเรา
ทบทวนประมาณการกําไรของ ITD เราก็ปรับประมาณการกําไรป 2555-57 ของ ITD ลดลง 19-17% เพื่อสะทอน
ถึงคาใชจายในการขายและบริหารที่สูงกวาคาด สําหรับป 2555 STEC มีแนวโนมที่จะรายงานกําไรจํานวนสูงสุด
เปนประวัติการณ ในขณะที่ผลการดําเนินงานของ CK จะฟนตัวกลับมามีกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติ หลังจาก
รายงานขาดทุนจากการดําเนินธุรกิจปกติในปกอน แตกําไรสุทธิจะยังติดลบ (หลักๆ ถูกกดดันจากการตั้งสํารอง
และขาดทุนจากอัตราแลกเปลียน) 
ประกาศผลประกอบการไตรมาส 4/55 กลางเดือน ก.พ.: STEC อาจจะสรางเซอรไพรส เราคาดวา STEC 
จะมีกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติจํานวน 227 ลานบาทในไตรมาส 4 ป 2555 ลดลง 5% จากชวงเดียวกันของป
กอน แตเพิ่มข้ึน 26% จากไตรมาสกอนหนา ซ่ึงสอดคลองกับประมาณการของตลาด หลังจากเราปรับประมาณ
การคาใชจายในการขายและบริหารเพิ่มข้ึน ถา STEC สามารถรับรูรายไดจํานวนมากไดเหมือนกับไตรมาส 3 ป 
2555 เราคาดวากําไรไตรมาส 4 ป 2555 จะมีแนวโนมสูงกวาที่เราคาดการณไว 10% สวน CK น้ัน เราคาดวาจะมี
กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติ 76 ลานบาทในไตรมาส 4 ป 2555 เพิ่มข้ึน 43% จากไตรมาสกอนหนาจากการเรง
เดินหนางานกอสรางโครงการใหม ในขณะท่ีเราคาดวา ITD จะมีกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติเพิ่มข้ึนจาก
ไตรมาส 3 ป 2555 เล็กนอย มาอยูที่ 81 ลานบาทในไตรมาส 4 ป 2555 
หุนรับเหมากอสรางนาจะปรับตัว outperform ตลาดไดอยางมาก ตั้งแตเดือน มิ.ย.เปนตนมา ราคาหุน 
STEC ปรับตัวเพิ่มข้ึนมาแลว 77% เทียบกับ CK ที่ +32% และ ITD ที่ +20% ในขณะที่ SET +13% ซ่ึงเราเชื่อ
วาเกิดจากกระแสขาวดานบวกจากการที่รัฐบาลเรงเดินหนาโครงการลงทุนดานโครงสรางพื้นฐาน ปจจุบัน STEC 
เทรดที่ P/BV ป 2556 ระดับ 4.4 เทา เทียบกับ CK ที่ 2.3 เทา และ ITD ที่ 1.9 เทา ซ่ึงอยูในระดับเดียวกับ P/BV 
ในชวง 3-6 เทาที่หุนรับเหมากอสรางเคยเทรดเม่ือคร้ังที่รัฐบาลเรงเดินหนาโครงการขนาดใหญในอดีต เราเชื่อวา
การที่ราคาหุน CK กับ ITD ปรับตัว underperform STEC เกิดจากอัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนระดับสูงและความ
ไมแนนอนเกี่ยวกับโครงการใหญ (โครงการไซยะบุรีของ CK และโครงการทวายของ ITD) ถารัฐบาลเร่ิมเดินหนา
กระบวนการประมูลตามที่สัญญาไวในงวดคร่ึงแรกป 2556 หุนรับเหมากอสรางก็นาจะปรับตัวข้ึนไดอีก ราคา
เปาหมายใหมปลายป 2556 ของ ITD อยูที่ 4.2 บาท/หุน 

Valuation Summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F

CK Buy 8.95 11.20 27.4  74.1 26.3 22.7 n.m. 182.4 15.6 2.24 2.24 2.14 3.1 8.5 9.6 2.2 2.2 2.2 29.5 35.0 32.9 
ITD Neutral 3.80 4.20 13.2  33.1 29.4 22.5 n.m. 12.7 30.5 1.87 1.84 1.78 5.8 6.3 8.0 2.6 2.6 28.9 10.0 12.3 13.1 
STEC Buy 23.00 28.00 25.0  24.7 21.7 19.1 22.1 13.8 13.8 4.64 4.36 4.08 19.1 20.7 22.1 2.8 3.2 3.7 18.6 15.5 13.4 
Average         44.0 25.8 21.4 22.1 69.6 20.0 2.91 2.81 2.67 9.3 11.8 13.2 2.6 2.7 11.6 19.3 20.9 19.8  
Source: SCBS Investment Research  
โปรดอานขอสงวนสิทธิ์ทายรายงานฉบับนี ้
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Figure 1: Breakdown of gov’t plans for infrastructure projects worth Bt2.2tn 
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Source: OTP, SCBS Investment Research 

 
Figure 2: Mass transit projects worth Bt240bn waiting government action  
Line Project description Civil work (Btbn) Possibly go up for bidding 
Green Line Morchit-Sapanmai-Khookot 60 1Q13 
Pink Line Kaerai-Pak Kred-Minburi 42 2H13 
Orange Line Talingchan- Minburi                                         138 4Q13-1Q14 
Total    240  
Source: MRTA, CK, STEC, OTP, SCBS Investment Research  

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

 
Figure 5: STEC: This year’s profit to hit new high  Figure 6: CK: To post core profit this year  
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คําส่ังซื้อจะอยู่ในระดับต่ําไปจนถึงไตรมาส 1/56 
 ไตรมาส 3/55: เกือบทุกบริษัทในการวิเคราะหของเรารายงานผลการดําเนินงานแยลง 
 แนวโนมระยะส้ันยังแย เพราะไดรับผลกระทบจากแนวโนมเศรษฐกิจชะลอตัวในยุโรปและสหรัฐฯ  
 จับตาคําส่ังซ้ือในไตรมาส 2/56 อยางใกลชิด อาจจะพบสัญญาณฟนตัว  
 Top pick: KCE และ DELTA 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55 บริษัทผลิตชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสในการวิเคราะหของเรา (ยกเวน DELTA) 
รายงานผลการดําเนินงานที่แยลงในไตรมาส 3 ป 2555 โดยกําไรลดลง 24-72% จากชวงเดียวกันของปกอน ในขณะที่ 
SMT ยังคงรายงานขาดทุนจากการดําเนินงาน ทั้งน้ีนอกเหนือจากการฟนตัวไดยังไมเต็มที่จากสถานการณนํ้าทวมรุนแรง
ในไตรมาส 4 ป 2554 แลว แนวโนมเศรษฐกิจที่แยลงในสหรัฐฯ และยุโรป ก็ทําใหลูกคาชะลอคําส่ังซ้ือออกไป และบริหาร
สินคาคงคลังไวใหอยูในระดับต่ํา นอกจากน้ี อัตรากําไรของบริษัทผลิตชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสก็ไดรับแรงกดดันจากการข้ึน
คาจางตั้งแตไตรมาส 2 ป 2555 ดวย ในทางกลับกัน กําไรของ DELTA เติบโตสูงถึง 167% จากชวงเดียวกันของปกอน สู
จํานวน 1.9 พันลานบาท ทําสถิติสูงสุดใหมในไตรมาส 3 ป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยาง
ตอเน่ืองของอุปสงคในตลาด cloud computing ทั่วโลก และการฟนตัวของธุรกิจ solar inverter (ผานออสเตรเลียและ
นิวซีแลนดที่เปนตลาดใหม) รวมถึงการกลับรายการคาเผ่ือการลดมูลคาของสินคาคงเหลือ solar inverter ในไตรมาส 3 ป 
2555 
แนวโนมระยะส้ันยังแย เรายังคงมุมมองระมัดระวังตอกลุมชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสในระยะส้ัน แนวโนมเศรษฐกิจชะลอตัว
ในยุโรปและสหรัฐฯ ทําใหคําส่ังซ้ือนายังอยูในระดับต่ําในไตรมาส 4 ป 2555 ถึงไตรมาส 1 ป 2556 ทั้งน้ีเม่ือดูจากรายงาน
ของ SEMI.ORG พบวาอัตราสวน book-to-bill ของผูผลิตอุปกรณเซมิคอนดักเตอรในภูมิภาคอเมริกาเหนือ อยูที่ระดับ
เพียง 0.75 เทาในเดือน ต.ค. 2555 (หมายถึงยอดคําส่ังซ้ือ 75 ดอลลารสหรัฐ เทียบกับยอดสงมอบ 100 ดอลลารสหรัฐ ) 
นอกจากน้ีแลว Semiconductor Industry Association (SIA) ก็รายงานวา ยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกชวง 9 
เดือนแรกของป 2555 ลดลง 4.3% จากชวงเดียวกันของปกอน สูจํานวน 2.16 แสนลานดอลลารสหรัฐ และเม่ือดู
รายละเอียดของยอดขายแยกตามภูมิภาคพบวา ยอดขายลดลงทั่วทุกภูมิภาค โดยตลาดยุโรปลดลงมากที่สุด (-13% จาก
ชวงเดียวกันของปกอน) เราเชื่อวาสํานักงานสถิติการคาเซมิคอนดัคเตอรโลก (World Semiconductor Trade Statistics – 
WSTS) จะตองปรับลดประมาณการยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกในป 2555 ที่คาดวาจะเพิ่มข้ึนเพียง 0.4% สู
จํานวน 3.01 แสนลานดอลลารสหรัฐ 
จับตาคําส่ังซ้ือในไตรมาส 2/56 อยางใกลชิด อาจจะพบสัญญาณฟนตัว ผูบริหารบริษัทช้ินสวนอิเลคทรอนิกสสวน
ใหญในการวิเคราะหของเรายังคงมุมมองระมัดระวังเกี่ยวกับแนวโนมอุตสาหกรรมในป 2556 รายงานของ IC Insight ระบุ
วา การศึกษาตลาด IC ในชวงเวลา 30 ป พบวายอดขายมีอัตราเติบโตสูงสุดในไตรมาสที่ 2 ของปที่ตลาดเติบโตดี (เติบโต
เฉลี่ยไมต่ํากวา 10% ตอป) ดังน้ันเราจึงมองวาไตรมาส 2 ป 2556 อาจจะเปนไตรมาสที่เราพบสัญญาณการฟนตัวของ
อุตสาหกรรมเกิดข้ึนไดเร็วที่สุด และจะตองจับตาอยางใกลชิด 
KCE และ DELTA เปน top picks ปจจุบันเราแนะนํา “ซ้ือ” KCE และ DELTA ดวยเหตุผลที่วาผลการดําเนินงานมี
แนวโนมฟนตัวดีข้ึน และปจจัยพื้นฐานแข็งแกรง ตามลําดับ โอกาสปรับปรุงการผลิตดวยการติดต้ังสายการผลิตใหมที่มี
ประสิทธิภาพการผลิตสูงข้ึน แทนสายการผลิตเกา (ซ่ึงมีอัตราของเสียจากการผลิตสูง) ที่โรงงาน KCE-Tech หลังนํ้าทวม 
และใชเคร่ืองจักรเพ่ิมมากขึ้นจะชวยลดความผิดพลาดของมนุษยลงได อีกท้ังยังจะมีลูกคาใหมเขามาในงวดคร่ึงหลังป 
2556 ดวย ทําใหเรามองวา KCE เปนหุนที่นาสนใจในประเด็นผลการดําเนินงานฟนตัว โดยคาดวากําไรป 2556 จะทํา
จุดสูงสุดใหมที่ 600 ลานบาท หรือ 1.27 บาท/หุน นอกจากน้ีเราก็ชอบ DELTA เพราะคาดวากําไรป 2555 จะเติบโตสูงถึง 
45% จากปกอน ไดประโยชนจากธุรกิจ cloud computing ที่มีแนวโนมสดใส และคาดการณถึงผลตอบแทนจากเงินปนผล
ที่ระดับ 5.5% 
 
 
 
 

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F

CCET Neutral 2.6 3.1 23.5 12.2 7.7 7.2 154.2 58.4 7.2 0.61 0.58 0.56 5.0 7.7 7.9 6.1 6.1 6.3 9.0 6.6 6.8 
DELTA Buy 29.3 35.0 25.1 9.5 9.2 8.6 45.4 3.0 7.6 1.64 1.50 1.38 18.2 17.0 16.8 5.5 5.5 5.8 5.6 5.1 4.5 
HANA Neutral 21.0 24.0 20.5 13.6 9.5 8.4 (19.6) 43.2 12.4 1.09 1.01 0.96 8.3 11.0 11.7 5.2 6.2 6.7 4.3 3.2 2.6 
KCE Buy 8.7 11.5 36.2 54.6 6.8 6.0 (38.9) 697.9 13.7 1.35 1.17 1.02 2.7 18.3 18.1 3.4 4.0 4.6 11.7 6.6 5.9 
SMT Sell 10.0 9.0 (6.0) n.m. 12.4 10.3 n.m. n.m. 19.7 1.94 1.74 1.72 (29.0) 14.9 16.8 0.0 4.0 4.8 (19.3) 8.1 6.5 
SVI Neutral 3.9 4.1 12.7 19.3 10.4 8.9 (43.5) 85.2 17.6 3.16 1.52 1.42 21.5 19.7 16.6 0.0 6.5 6.5 13.1 5.7 5.1 

Average      21.8 9.3 8.2 19.5 177.5 13.0 1.63 1.25 1.18 4.5 14.8 14.6 3.4 5.4 5.8 4.1 5.9 5.2 
 
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Quarterly earnings (core) Figure 2: N. America book-to-bill ratio (0.75 in Oct) 
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Source: Companies and SCBS Investment Research Source: SEMI 

Figure 3: Worldwide semiconductor sales  Figure 4: Worldwide semiconductor monthly sales 
 

1.3%

18.3%

28.0%

6.8%8.9%
3.2%

-2.7%
-9.0%

31.8%

7.2%
4.4%

0.4%0.4%

-
50

100
150
200

250
300

350
400

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

F

20
13

F

20
14

F

-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%

Global sales (US$,bn) % Change
 

-

5

10

15

20

25

30

Ja
n-

04

Ju
l-0

4

Ja
n-

05

Ju
l-0

5

Ja
n-

06

Ju
l-0

6

Ja
n-

07

Ju
l-0

7

Ja
n-

08

Ju
l-0

8

Ja
n-

09

Ju
l-0

9

Ja
n-

10

Ju
l-1

0

Ja
n-

11

Ju
l-1

1

Ja
n-

12

Ju
l-1

2

U
S$

,b
n

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%World semiconductor sales (LHS)
YoY growth (RHS)

 
Source: SIA Source: SIA 

Figure 5: 1983-2012F average growth rate of IC market Figure 6: 2013 PER vs. 2011-2014F CAGR core EPS 
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ราคาน้ํามันที่ลดลงทําให้กลุ่มพลังงานดูไม่น่าสนใจ 
 กําไรของกลุมพลังงานนาจะปรับตัวลดลงในไตรมาส 4/55 หลังจากสูงเปนพิเศษในไตรมาส 3/55 
 ราคาน้ํามันนาจะลดลงในป 2556 เนื่องจากอุปทานเติบโตสูงกวาอุปสงค 
 การลดปริมาณการผลิตและอุปสงคตามฤดูกาลนาจะหนุนใหราคาถานหินปรับตัวเพ่ิมขึ้น 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55 – กลับมาทํากําไรไดจํานวนมาก ผลการดําเนินงานของบริษัทนํ้ามัน
และกาซปรับตัวลดลงถึงจุดตํ่าสุดต้ังแตไตรมาส 2 ป 2555 ไปแลวตามคาด กําไรสุทธิของบริษัทในกลุมน้ีรวมกัน
ฟนตัวดีข้ึนอยางมากในไตรมาส 3 ป 2555 โดยหลักๆ เกิดจากกําไรจากสต็อกนํ้ามันจํานวนมากของโรงกลั่นที่
ไดรับปจจัยหนุนจากราคานํ้ามันที่เพิ่มข้ึน นอกจากน้ีผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนของ PTTEP ก็อยูเบ้ืองหลังกําไรที่ดี
ดังกลาวดวย เน่ืองจากบริษัททําปริมาณขายไดสูงสุดเปนประวัติการณและไมมีคาใชจายพิเศษเกิดข้ึน บริษัทท่ี
ประกอบธุรกิจถานหินรายงานกําไรไตรมาส 3 ป 2555 ลดลงจากไตรมาสกอนหนาและชวงเดียวกันของปกอน 
เพราะราคาถานหินลดลงแมมีมาตรการลดตนทุนเพื่อพยุงอัตรากําไร 
แนวโนมไตรมาส 4/55 – คาดกําไรลดลงจากไตรมาสกอนหนาจากการดําเนินธุรกิจลวนๆ ผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 4 ป 2555 มีแนวโนมปรับตัวลดลงจากไตรมาสกอนหนา เพราะไมมีกําไรจากสต็อกนํ้ามัน
จํานวนมากเหมือนกับไตรมาสกอนหนา เน่ืองจากราคานํ้ามันเคลื่อนไหวในกรอบแคบๆ ราคานํ้ามันดิบดูไบแกวง
ตัวในกรอบ 103-111 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในไตรมาส 4 ป 2555 เทียบกับ 93-116 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลใน
ไตรมาส 3 ป 2555 เม่ือพิจารณาจากตนทุนนํ้ามัน ณ ส้ินไตรมาส 3 ป 2555 ที่ระดับประมาณ 111 ดอลลารสหรัฐ/
บารเรล และราคาปจจุบันที่ 109 ลานดอลลารสหรัฐ/บารเรล ทําใหเราคาดการณถึงขาดทุนจากสต็อกนํ้ามันเพียง
เล็กนอยในไตรมาส 4 ป 2555 ราคานํ้ามันดิบดูไบเฉลี่ยในไตรมาส 4 ป 2555 นาจะอยูในระดับทรงตัวจาก
ไตรมาสกอนหนาท่ี 106 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล ดังน้ันจะสงผลกระทบที่เปนกลางตอราคาขายผลิตภัณฑเหลวโดย
เฉลี่ยของ PTTEP ในขณะที่ราคากาซนาจะถูกปรับข้ึนในเดือน ต.ค.เพื่อสะทอนถึงราคานํ้ามันที่สูงข้ึนในชวง 6-12 
เดือนที่ผานมา  
ราคาน้ํามันเฉล่ียในป 2556 นาจะลดลงจากป 2555 เพราะอุปทานเพิ่มขึ้น อุปทานนํ้ามันดิบที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน
(สวนใหญมาจากผูผลิต non-OPEC และแหลงนํ้ามันแบบ unconventional) มีแนวโนมที่จะสรางแรงกดดันขาลง
ตอราคานํ้ามันดิบเฉลี่ยในป 2556 ทั้งน้ีเม่ืออิงกับการคาดการณของตลาดในชวง 6 เดือนที่ผานมาพบวา ราคา
นํ้ามันดิบเบรนทมีแนวโนมที่จะปรับตัวลดลงมาอยูที่ระดับ 110 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในป 2556 ลดลงเล็กนอย
จากราคาเฉลี่ยตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบันที่ 112 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล IEA คาดการณวา อุปสงคนํ้ามันทั่ว
โลกนาจะปรับตัวเพิ่มข้ึนอีก 0.81 ลานบารเรล/วัน (ลดลงจากระดับที่คาดการณไวกอนหนาน้ีที่ 1.71 ลานบารเรล/
วัน) เทียบกับอุปทานนํ้ามันเพิ่มเติมทั่วโลก 1.8 ลานบารเรล/วัน สะทอนถึงอุปสงคนํ้ามันที่ผลิตโดยโอเปกลด
นอยลง อันจะสงผลทําใหโอเปกมีกําลังการผลิตสํารองเพิ่มมากข้ึนเพื่อสกัดการพุงข้ึนของราคาน้ํามัน ทั้งน้ี
สมมติฐานราคานํ้ามันของเราเปนไปในดานอนุรักษนิยมมากกวาตลาด โดยคาดการณราคานํ้ามันดิบเบรนทเพียง 
100 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล และราคานํ้ามันดิบดูไบที่ 98 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เน่ืองจากเราคาดการณถึงอุปสงค
ที่ลดลงอันเปนผลมาจากวิกฤตหน้ีที่ยืดเยื้อในยุโรป 
การลดปริมาณการผลิตและอุปสงคตามฤดูกาลนาจะหนุนใหราคาถานหินปรับตัวเพ่ิมขึ้น เรายังคงมุมมอง
ที่วาราคาถานหินนาจะปรับตัวลดลงถึงจุดตํ่าสุดไปแลว และจะคอยๆ ฟนตัวเพิ่มข้ึนในไตรมาส 4 ป 2555 โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากการลดปริมาณการผลิตและอุปสงคที่เพิ่มข้ึนตามฤดูกาล บริษัทผลิตถานหินสวนใหญปรับ
แผนการผลิตของตนเพื่อรับมือกับราคาถานหินที่ปรับตัวลดลงในระยะสั้น นอกจากน้ีเราก็พบปจจัยคุกคามลด
นอยลงจากการสงออกถานหินของสหรัฐฯ เน่ืองจากผูผลิตถานหินคุณภาพต่ําสวนใหญประสบผลขาดทุน
คอนขางมาก ณ ราคาถานหินปจจุบัน อุปสงคถานหินที่เพิ่มข้ึนจากญ่ีปุนในระยะกลางเพื่อใชทดแทนพลังงาน
นิวเคลียรนาจะยังคงมีใหเห็นตอไป 
คาการกลั่นมีแนวโนมดีตอเนื่องไปจนกวากําลังการกลั่นเพ่ิมเติมจะเร่ิมเดินเคร่ืองผลิตในป 2558 คาการ
กลั่น (GRM) นาจะยังอยูในระดับที่ดี แตอาจจะลดลงจากระดับมากเปนพิเศษในไตรมาส 3 ป 2555 ผลิตภัณฑ
กลุม middle distillate จะชวยสนับสนุนคาการกลั่นโดยรวมอยางตอเน่ือง นอกจากน้ีอุปสงคนํ้ามันดีเซล
ภายในประเทศก็จะเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ืองดวย โดยไดรับปจจัยหนุนจากนโยบายควบคุมราคานํ้ามันดีเซลไวต่ํากวา 
30 บาท/ลิตรของรัฐบาล เราคาดวากําลังการกลั่นเพิ่มเติมสุทธิในป 2556-57 นาจะมีจํากัด แตผลกระทบในป 
2558 เปนตนไปนาจะเปนอีกเร่ืองหน่ึง 

 
Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F

BANPU Neutral 374.0 490.0 35.0  11.7 9.7 9.8 0.9 20.6 (1.6) 1.26 1.17 1.09 11.1 12.5 11.4 4.5 4.0 4.0 5.6 5.1 5.0 
BCP Buy 27.5 32.0 21.1  12.3 8.9 7.9 (62.1) 38.8 12.7 1.18 1.09 1.01 9.5 12.7 13.3 4.7 4.7 5.1 7.2 6.4 5.7 
ESSO Sell 9.9 8.5 (9.1) 31.3 7.1 6.4 16.5 338.5 11.6 1.36 1.15 1.03 4.4 17.5 17.0 1.0 5.1 6.1 11.5 6.6 5.5 
IRPC Neutral 4.0 4.0 1.5  26.6 11.4 10.2 (47.1) 133.0 11.6 1.08 1.00 0.95 4.1 9.1 9.5 1.0 2.5 5.0 12.8 7.8 7.2 
PTT Buy 312.0 400.0 33.6  8.2 7.5 6.3 (1.4) 8.5 19.2 1.22 1.09 0.97 15.9 15.3 16.3 5.1 5.4 6.4 5.1 5.4 4.6 
PTTEP Buy 158.5 200.0 31.3  8.7 7.9 7.5 28.5 10.2 5.2 2.23 1.89 1.64 27.8 26.0 23.4 4.2 5.1 5.4 3.9 3.5 3.2 
TOP Buy 63.5 76.0 23.6  10.3 10.3 8.8 (17.8) 0.4 17.2 1.40 1.29 1.18 14.2 13.1 14.1 3.9 3.9 4.6 5.9 4.8 3.6 

Average         15.6 9.0 8.1 (11.8) 78.6 10.8 1.39 1.24 1.12 12.4 15.2 15.0 3.5 4.4 5.2 7.4 5.7 5.0 
Source: SCBS Investment Research 

  

กลุ่มพลังงาน  

  

 

ชัยพัชร ธนวัฒโน 
 0-2949-1005 

chaipat.thanawattano@scb.co.th 

 



กลุ่มพลังงาน    พฤศจิกายน 2555 
 

 
 

46 

Figure 1: Benchmark crude oil price Figure 2: Global oil demand/supply  
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research Source: IEA, SCBS Investment Research  

Figure 3: CFTC non-commercial oil net position  Figure 4: OPEC’s spare capacity  
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Source: CFTC, Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research Source: IEA, SCBS Investment Research 

Figure 5: Singapore GRM   Figure 6: Regional coal price 
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Valuation ไม่น่าดึงดดู 
 ราคาหุน AEONTS และ KTC สะทอนผลการดําเนินงานท่ีฟนตัวดีขึ้นแลว 
 ASP และ MBKET นาสนใจในแงของเงินปนผลในสภาวะอัตราดอกเบี้ยตํ่า 

ผลการดําเนินงานท่ีฟนตัวดีขึ้นมากและโอกาสเติบโตสดใสมากขึ้นของ AEONTS สะทอนในราคาหุนแลว ราคา
หุน AEONTS ที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนเปนสองเทาในชวง 3 เดือนที่ผานมา สะทอนถึงผลการดําเนินงานที่ฟนตัวดีข้ึนมากหลังนํ้า
ทวมและแนวโนมที่จะไดรับประโยชนจากการข้ึนคาจางและการเปดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ไปเรียบรอยแลว 
ในฐานะท่ี AEONTS เปนบริษัท consumer finance ชั้นนําของประเทศไทยที่ตั้งเปาไปที่ตลาดระดับลาง ทําใหบริษัทมี
แนวโนมที่จะไดรับประโยชนจากการข้ึนคาจาง เพราะทําใหกลุมลูกคาเปาหมายสินเชื่อสวนบุคคลขยายใหญข้ึนและทําให
ความเส่ียงดานคุณภาพสินทรัพยมีนอยลง เราคาดวาการเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะหนุนใหการขยายสินเชื่อปรับตัวเรงข้ึน
จากระดับ 11% ในปบัญชี 2554 สูระดับ 17% ในปบัญชี 2555 (สินเชื่อขยายตัว 8% ในชวงคร่ึงแรกปบัญชี 2555) และ
ระดับ 20% ในปบัญชี 2556 เงินเดือนขาราชการขั้นต่ําสําหรับผูจบปริญญาตรีปรับเพิ่มข้ึนเปน 15,000 บาท/เดือนตั้งแต
ไตรมาส 2 ป 2555 และ ณ เดือน เม.ย. 2555 คาจางรายวันข้ันต่ําก็ปรับเพิ่มข้ึน 36-40% จาก 215-221 บาท/วัน เปน 300 
บาท/วันใน 7 จังหวัด ไดแก ภูเก็ต กรุงเทพ และจังหวัดปริมณฑล สวนจังหวัดอ่ืนๆ จะเร่ิมปรับคาจางข้ันต่ําข้ึนเปน 300 
บาท/วันในปหนา AEONTS วางแผนขยายธุรกิจสูประเทศสมาชิกประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) บริษัทถือหุน 20% 
ใน AEON Vietnam และคณะกรรมการบริษัทก็เพิ่งมีมติอนุมัติแผนจัดต้ังบริษัทยอยในพมาและลาว 
ผลการดําเนินงานของ KTC มีแนวโนมฟนตัวดีขึ้นมาก แตราคาหุนสูงกวามูลคา ผลการดําเนินงานของ KTC นาจะ
ฟนตัวดีข้ึนอยางตอเน่ืองในไตรมาส 4 ป 2555 และป 2556 ซ่ึงจะเปดโอกาสใหบริษัทลดคาใชจายในการดําเนินงานและ
การตั้งสํารองลง แลวหันกลับมาขยายธุรกิจ  KTC เร่ิมเนนลดตนทุนในไตรมาส 2 ป 2555 ดวยการปรับเปลี่ยนระบบการ
ปฏิบัติงานในสวนที่วาจาง (เชน การติดตามหน้ีสิน ศูนยบริการลูกคาสัมพันธ และบริการ telemarketing) มาใชพนักงาน
ของบริษัทแทน การลดตนทุนสงผลดีใหเห็นแลวในไตรมาส 3 ป 2555 หลังจากบริษัทบันทึกคาใชจายพิเศษเกี่ยวกับ
คาธรรมเนียมในการยกเลิกระบบการปฏิบัติงานในสวนที่วาจางกอนกําหนดในไตรมาส 2 ป 2555 NPL และตนทุนสินเชื่อ
ของบริษัทปรับตัวลดลงสืบเน่ืองมาจากการบริหารจัดการหน้ีเชิงรุกมากยิ่งข้ึนในระยะแรกๆ กอนที่จะมีการผิดนัดชําระหน้ี
เกิดข้ึน และการติดตามหนี้ก็มีประสิทธิภาพดีข้ึนดวยหลังจากบริษัทเปลี่ยนจากระบบการวาจางติดตามหน้ีมาใชพนักงาน
ของบริษัทแทน แมเราคาดวาผลการดําเนินงานของ KTC จะฟนตัวดีข้ึนมากในป 2556 แตความสามารถในการทํากําไรยัง
ต่ําเพราะรายไดมีแนวโนมเติบโตจํากัดเน่ืองจากตลาดบัตรเครดิตถึงจุดอ่ิมตัวแลวและการแขงขันจากธนาคารพาณิชยก็สูง 
ราคาหุน KTC สูงกวามูลคา โดยปจจุบันเทรดที่ PBV ป 2556 ระดับ 1.4 เทา เทียบกับ ROE 11% 
หุนปนผล ASP และ MBKET มีแนวโนมใหผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีดีในสภาวะอัตราดอกเบ้ียต่ํา เราคาดการณเงินปน
ผลงวดคร่ึงหลังป 2555 ของ ASP ที่ 0.14 บาท/หุน (ผลตอบแทน 6.1%) และ MBKET ที่ 0.87 บาท/หุน (ผลตอบแทน 
6.3%) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Valuation summary 
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F

AEONTS Neutral 66.25 51.00 (19.8) 12.1 11.5 11.5 749.7 4.8 0.1 2.38 2.10 1.88 20.9 19.3 17.2 3.2 3.2 3.2 
ASP Neutral 2.32 2.50 16.8  9.5 10.0 10.3 2.3 (5.1) (2.9) 1.20 1.19 1.18 12.8 12.0 11.6 9.5 9.0 8.8 
KTC Sell 26.50 24.00 (6.0) 27.0 11.7 10.6 n.m. 131.1 10.8 1.34 1.22 1.14 5.1 10.9 11.2 1.5 3.4 3.8 
MBKET Sell 13.90 13.60 6.1  12.4 12.1 11.8 (2.1) 2.2 2.8 1.80 1.80 1.79 14.5 14.9 15.2 8.1 8.2 8.5 

Average         15.2 11.3 11.0 250.0 33.3 2.7 1.68 1.58 1.50 13.3 14.3 13.8 5.6 6.0 6.1
 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Target price sensitivity to turnover 
  MBKET ASP
Target price at 2012F various daily mkt. turnover  
Bt22bn 12.1 2.4
Bt24bn 14.6 2.9
Bt26bn — base case 13.6 2.5
Bt28bn 19.5 3.8
Bt30bn 22.0 4.3
2012F EPS (Bt) at various daily mkt. turnover  
Bt22bn 1.11 0.21
Bt24bn 1.10 0.23
Bt26bn — base case 1.09 0.25
Bt28bn 1.08 0.26
Bt30bn 1.07 0.28
2012F DPS (Bt) at 2012F various daily mkt. turnover   
Bt22bn 0.77 0.15
Bt24bn 0.99 0.18
Bt26bn — base case 1.22 0.22
Bt28bn 1.45 0.26
Bt30bn 1.68 0.29
Dividend payout  
2012F  100% 90%
Implied target PE (x) 12.5 10.0
Source: SCBS Investment Research 
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ชอบหุ้นที่เติบโตจากธุรกิจหลักสูงที่สุด 
 BGH และ BCH รายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 3/55 

 ความสามารถในการใหบริการที่ยังมีเหลืออยูจะสนับสนุนใหกําไรเติบโตเพ่ิมขึ้น 

 ชอบหุนท่ีเติบโตจากธุรกิจหลักสูงท่ีสุด เลือก BGH เปน top pick 

BGH และ BCH รายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 3/55 BGH และ 
BCH รายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 3 ป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุน
จากปริมาณผูปวยที่เพิ่มข้ึนทั้งผูปวยในประเทศและผูปวยตางชาติเพราะเปนชวงที่มีพบผูปวยไขหวัดจํานวนมาก
ในประเทศไทย บวกกับเปนชวงเร่ิมตนฤดูกาลทองเที่ยว กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติของ BH เติบโตนอยกวา
หุนอื่นๆ ในกลุมการแพทย เน่ืองจากความสามารถในการใหบริการที่มีจํากัดทําใหบริษัทไมสามารถตอบสนอง
ความตองการใชบริการทางการแพทยจํานวนมากได โดยเฉพาะในสวนของผูปวยใน (IPD) เน่ืองจากอัตราการ
ครองเตียงเพิ่มข้ึนไปถึงระดับตึงตัวท่ี 80% แลว สวนในไตรมาส 4 ป 2555 เราคาดวากําไรของหุนโรงพยาบาลทั้ง
สามตัวจะเติบโตจากชวงเดียวกันของปกอนอยางตอเน่ือง โดยไดรับปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานที่แข็งแกรง
และฐานต่ําเพราะน้ําทวมในปกอน ขณะที่กําไรจะลดลงจากไตรมาสกอนหนาตามปจจัยฤดูกาล 
ผลการดําเนินงานแข็งแกรงในป 2556 เราคาดวากําไรของกลุมการแพทยจะเติบโตสูงถึง 47% ในป 2555 และ 
17% ในป 2556 การเติบโตของกําไรสวนใหญจะมาจาก BGH ที่คาดวากําไรจะเติบโต 53% ในป 2555 และ 21% 
ในป 2556 กําไรของกลุมการแพทยจะเติบโตอยางแข็งแกรงโดยไดรับปจจัยหนุนจากความตองการใชบริการทาง
การแพทยในประเทศไทยเพิ่มมากข้ึนในระยะยาว เน่ืองจากสัดสวนรายจายเพื่อใชบริการทางการแพทยตอ GDP 
ในประเทศไทยยังอยูในระดับต่ําเม่ือเทียบกับประเทศอ่ืนๆ ที่พัฒนาแลว และประชากรสูงอายุก็มีแนวโนมเพิ่มมาก
ข้ึน เรามองวาผลประกอบการของกลุมการแพทยมีความเส่ียงขาลงจํากัด เพราะการรักษาพยาบาลเปนส่ิงจําเปน
ไมใชส่ิงฟุมเฟอย ทําใหกลุมการแพทยมีความออนไหวตอปจจัยเศรษฐกิจมหภาคนอยกวากลุมธุรกิจอื่นๆ  
ความสามารถในการใหบริการที่ยังมีอยูเหลือจะสนับสนุนใหกําไรเติบโตเพ่ิมขึ้น เรามองวาบริษัทท่ีจะไดรับ
ประโยชนจากความตองการใชบริการทางการแพทยจํานวนมาก คือ บริษัทที่ยังมีความสามารถในการใหบริการ
เหลืออยู โดย BH มีความสามารถในการใหบริการคอนขางจํากัดแลว เพราะมีอัตราการครองเตียงเฉลี่ย 78% 
ในชวง 9 เดือนแรกป 2555 เทียบกับ BGH ที่ 68% ในป 2556 BGH จะเพ่ิมจํานวนเตียงในโรงพยาบาลกรุงเทพ 
(ตั้งอยูในซอยศูนยวิจัย ซ่ึงเปนโรงพยาบาลหลักของบริษัท) อีก 25% ซ่ึงจะทําใหจํานวนเตียงเพิ่มข้ึนจาก 480 
เตียงในป 2555 เปน 600 เตียงในป 2556 การขยายความสามารถในการใหบริการจะเปดโอกาสให BGH 
สามารถตอบสนองความตองการใชบริการทางการแพทยจํานวนมากได แตสําหรับ BH น้ันความสามารถในการ
ใหบริการที่มีจํากัดจะยังคงเปนอุปสรรคตอการเติบโตของกําไรในป 2556 เน่ืองจากแผนเพ่ิมจํานวนเตียงอีก 100 
เตียงจากปจจุบันที่มีอยู 484 เตียง หรือเพิ่มข้ึน 21% จะไมเกิดข้ึนจนกวาจะถึงป 2557 เน่ืองจากบริษัทจะตองยาย
แผนกบางแผนกออกจากโรงพยาบาลกอน 
มีโอกาสเขาซ้ือกิจการไดนอยลง เนนสรางโรงพยาบาลใหมและขยายพื้นท่ีโรงพยาบาลเดิม การพูดคุยกับ
ผูบริหารโรงพยาบาลพบวา การขยายธุรกิจในระยะ 2-3 ปขางหนาน้ีจะเนนไปท่ีการสรางโรงพยาบาลใหมและการ
ขยายพื้นที่โรงพยาบาลเดิม เน่ืองจากโอกาสในการเขาซ้ือและ/หรือควบรวมกิจการทําไดยากกวาแตกอนเพราะ
ราคาแพง เรามีความรูสึกเปนบวกมากท่ีสุดตอแผนการขยายธุรกิจของ BGH เน่ืองจากบริษัทมีแผนสราง
โรงพยาบาลใหมในประเทศอาเซียนตอนบน (พมา ลาว กัมพูชา และเวียดนาม) ซ่ึงเปนตลาดที่มีโอกาสเติบโตได
อีกมาก โดยเฉพาะหลังจากเปดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) BGH กําลังสรางโรงพยาบาลใกลกับชายแดน 
คือ โรงพยาบาลกรุงเทพอุดร (ในภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ใกลกับประเทศลาว) และโรงพยาบาลกรุงเทพ
เชียงใหม (ในภาคเหนือ ใกลกับประเทศพมา) ขณะที่แผนขยายธุรกิจของ BH สวนใหญเนนที่กรุงเทพฯ สวน 
BCH กําลังหันมาเจาะตลาดระดับบนผานทางโรงพยาบาลใหมชื่อวา “World Medical Center (WMC)” บนถนน
แจงวัฒนะ ซ่ึงจะเปดใหบริการในเดือน ม.ค. 2556 
เนนการเติบโตจากธุรกิจหลักสูงท่ีสุด: BGH เปน top pick กลุมการแพทยปรับตัว underperform ตลาดอยู 
3% ตั้งแตตนไตรมาส 4 ป 2555 จนถึงปจจุบัน และในจํานวนหุนที่อยูในการวิเคราะหของเรา พบวาราคาหุน BH 
ใหผลตอบแทนเทียบกับ SET ต่ําสุดท่ี -9% เทียบกับ BGH ที่ +1% และ BCH ที่ -3% เราคิดวาตลาดใหนํ้าหนัก
กับปจจัย เชน การเติบโตผานทางการเขาซ้ือกิจการ มากกวาปจจัยอื่นๆ แตเหตุการณดังกลาวไมไดเกิดข้ึน เรา
คาดวาตลาดจะหันมาใหความสนใจกับการเติบโตจากธุรกิจหลักท่ีมีอยูเดิมแทนในป 2556 ซ่ึงจะสงผลทําใหความ
สนใจพุงไปท่ี BGH เพราะกําไรมีแนวโนมเติบโตสูงที่สุดและ Valuation ก็ไมแพง โดยเทรดที่ระดับ +0.5SD PE 
เฉลี่ยยอนหลังในอดีต ต่ํากวาคูแขงที่เทรดในระดับที่สูงกวา สะทอนถึงโอกาสที่ราคาหุนจะปรับข้ึนไดอีก 

 
Valuation Summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F

BCH Neutral 9.20 10.30 14.5  20.7 19.7 17.5 31.6 5.3 12.5 4.46 4.00 3.59 22.9 21.4 21.6 2.4 2.5 2.9 11.1 10.3 9.3 
BGH Buy 107.00 135.00 27.9  27.6 22.8 19.5 53.3 20.9 17.2 4.22 3.79 3.38 16.5 17.5 18.3 1.4 1.8 2.1 16.9 14.4 12.3 
BH Sell 74.00 76.00 4.8  31.0 28.2 25.5 36.9 9.9 10.8 7.97 7.01 6.18 28.0 26.4 25.8 1.9 2.1 2.3 12.4 13.7 12.1 

Average         26.5 23.6 20.8 40.6 12.0 13.5 5.55 4.93 4.39 22.5 21.8 21.9 1.9 2.1 2.4 13.4 12.8 11.3  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Expect 4Q12 to soften on seasonality 

  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12% YoY% QoQ 2011 2012F 2013F 2011 2012F 2013F
BCH 195 161 223 220 239 22.5 8.3 673 885 932 5.3 31.6 5.3 
BGH 1,273 891 1,432 1,294 1,711 34.4 32.3 3,907 5,991 7,243 72.2 53.3 20.9 
BH 444 279 574 475 496 11.8 4.5 1,510 2,067 2,273 16.6 36.9 9.9 
Sector 1,912 1,330 2,228 1,989 2,447 28.0 23.0 6,090 8,944 10,448 70.9 46.9 16.8 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 2: Expect 4Q12 to soften on seasonality Figure 3: BCH PE band 
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Figure 4: BGH PE band Figure 5: BH PE band 
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Figure 6: Detail of expansions 
Year Hospital Type Detail 
2012 BGH New facility Opening Bangkok Hospital Udon in the northeast part on 12 December 2012 
2013 BGH Expansion Raising number of beds to 600 in 2013 from 480 now and examination rooms to 380 from 280 in Bangkok Medical 

Center 
  New facility Opening Soonthronpoo Hospital at Rayong in 2Q13 
 BH Expansion Opening remaining five floors of Bumrungrad International Clinic building for OPD service by February 
  Expansion Developing land in Sukhumvit Soi 1 for the capacity expansion near the main campus. It will take 18-24 months for 

construction. 
 BCH New facility Opening The World Medical Center (WMC) on Cheang Wattana Road by January 
2014 BGH New facility Opening Bangkok Hosptial Chiang Mai in the northern 
 BH Expansion Adding 100 beds in Bumrungrad International Hospital building 
 BCH Expansion Adding 100 beds in Kasemrad Sriburin Hospital at Chiang Rai 
  New facility Building 300-bed hospital on Ramkhamheang Road 
2015 BCH New facility Building 250-bed hospital at Pattaya. The hospital will use WMC brand 
2017 BH New facility Opening 200-bed new hospital on Petchburi Road 
Source: Company data and SCBS Investment Research 
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ยอดขายทีด่ินสูงสุดในไตรมาส 4/55 แตต่้องระวังปี 2556 
 ยอดขายท่ีดินในไตรมาส 3/55 เพ่ิมขึ้นจากไตรมาสกอนหนา; มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมขึ้นใน

ไตรมาส 4/55 
 AMATA และ ROJNA จะขายที่ดินไดมากท่ีสุดในไตรมาส 4/55 ซ่ึงนาจะชวยกระตุนใหราคาหุน

ปรับตัวเพ่ิมขึ้นไดในระยะส้ัน 
 ยังคงมุมมองระมัดระวัง เพราะคาดวายอดขายที่ดินจะชะลอตัวลงในปหนา 
 Top picks: AMATA เพราะมีขาวดีรออยู และ HEMRAJ เพราะโครงสรางรายไดกระจายตัว 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55 กําไรไตรมาส 3 ป 2555 ของ AMATA HEMRAJ และ ROJNA สูงกวาท่ี
เราคาดการณไว เพราะ AMATA มีกําไรพิเศษจากการเปลี่ยนนโยบายบัญชี สวน HEMRAJ มีสวนแบงกําไรจาก 
Gheco-One มากกวาคาด และ ROJNA รับรูรายไดจากคอนโดมากกวาคาด ในขณะที่กําไรของ TICON ต่ํากวาท่ี
เราคาด และกําไรของ WHA เปนไปตามคาด ทั้งสองบริษัทน้ีมีกําไรนอยในไตรมาส 3 ป 2555 เพราะไมไดขาย
สินทรัพย 
ยอดขายท่ีดินในไตรมาส 3/55 เพ่ิมขึ้นจากไตรมาสกอนหนา เม่ืออิงกับขอมูลที่เราไดมาจาก AMATA และ 
HEMRAJ พบวายอดขายท่ีดินในไตรมาส 3 ป 2555 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 4% จากไตรมาสกอนหนา สูจํานวน 825 ไร 
ยอดขายที่ดินในชวง 9 เดือนแรกป 2555 มีจํานวน 3,352 ไร เพิ่มข้ึน 70% จากชวงเดียวกันของปกอน AMATA 
ปรับลดเปายอดขายท่ีดินในปน้ีลงจากเปาเดิมที่ 3,000 ไร สู 2,700-2,800 ไร และ ROJNA ก็ปรับลดเปายอดขาย
ที่ดินในปน้ีลงจาก 2,000 ไร สู 1,500 ไร ขณะที่ HEMRAJ คงเปายอดขายท่ีดินปน้ีไวที่ 2,300 ไร 
AMATA และ ROJNA จะขายที่ดินไดมากสุดในไตรมาส 4/55 เม่ือใชสมมติฐานวา AMATA และ ROJNA 
สามารถทํายอดขายที่ดินไดถึงเปาที่บริษัทวางไวในปน้ี บริษัททั้งสองแหงน้ีจะขายที่ดินไดอีกรายละ 1,400 ไรใน
ไตรมาส 4 ป 2555 ซ่ึงคิดเปน 50% ของเปายอดขายท่ีดินทั้งปของ AMATA และ 90% ของเปายอดขายท่ีดินทั้งป
ของ ROJNA การทํายอดขายท่ีดินไดจํานวนมากในไตรมาส 4 ป 2555 นาจะเปนปจจัยที่ชวยกระตุนใหราคาหุน
สองบริษัทน้ีปรับตัวเพิ่มข้ึนไดในระยะส้ัน 
ยังคงมุมมองระมัดระวังสําหรับยอดขายที่ดินในปหนา เราคาดวานักลงทุนญ่ีปุนจะยายฐานการผลิตอยาง
ตอเน่ืองในปหนา แตความตองการซื้อที่ดินสวนใหญจะมาจากบริษัทผลิตชิ้นสวนที่ตองการแคที่ดินขนาดเล็กๆ ไม
เหมือนกับที่ผานมาที่ความตองการซ้ือที่ดินมาจากโรงงานประกอบรถยนตที่ตองการที่ดินขนาดใหญ เราคาดวา
ยอดขายที่ดินจะมีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณในปน้ี และวัฏจักรขาข้ึน 4 ปนาจะจบลงในปน้ี ตั้งแตป 2538 เปน
ตนมา ยอดขายที่ดินอยูในแนวโนมขาข้ึนเปนเวลา 4 ป (ป 2541-2544 และป 2545-2548) หลังจากน้ันก็ปรับตัว
ลดลง อยางไรก็ตาม ประวัติศาสตรไมไดเกิดซํ้าในป 2549-2552 เน่ืองจากวิกฤตในสหรัฐฯ สงผลกระทบทําให
เศรษฐกิจทั่วโลกปรับตัวแยลงในป 2551-2552 เราอาจจะมองผิดถามีนักลงทุนใหมหลายรายเขามาในประเทศ
ไทย และ/หรือ มีความตองการที่ดินนิคมอุตสาหกรรมจํานวนมากกอนที่หลักเกณฑใหมของบีโอไอซ่ึงใหสิทธิ
ประโยชนนอยลงจะมีผลบังคับใช 
ความเส่ียง/ความกังวล สํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (บีโอไอ) กําลังพิจารณาปรับโครงสรางสิทธิ
ประโยชนใหม จากเดิมที่ใหสิทธิประโยชนทางภาษีเงินไดนิติบุคคลแบงเปนโซนหรือเขตสงเสริมการลงทุน เปลี่ยน
มาเปนรายอุตสาหกรรม โดยยังไมมีความชัดเจนวาผูประกอบการนิคมอุตสาหกรรมจะไดรับสิทธิประโยชนจากบี
โอไอภายใตหลักเกณฑใหมหรือไม  บีโอไอวางแผนจัดทํารางสิทธิประโยชนใหมเสร็จภายในส้ินปน้ี และสงให 
ครม.พิจารณาอนุมัติในปหนา ถากรณีเลวรายเกิดข้ึนเราเชื่อวาผูประกอบการนิคมอุตสาหกรรมจะขอสิทธิ
ประโยชนจากบีโอไอสําหรับที่ดินที่มีอยูในปจจุบันกอนที่หลักเกณฑใหมจะมีผลบังคับใช ซ่ึงจะทําใหไมตองเสีย
ภาษีเปนเวลา 5 ปสําหรับรายไดจากการขายที่ดินเหลาน้ี  
Top picks คือ AMATA กับ HEMRAJ เราชอบ AMATA เพราะจะมีขาวดีหลายอยางเขามา และ HEMRAJ 
เพราะโครงสรางรายไดของบริษัทกระจายตัวและปลอดภัยมากกวาบริษัทอื่นๆ  
 

 

Valuation summary     
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F

AMATA Buy 15.30 22.00 49.1  11.1 10.2 7.6 57.9 8.3 35.0 2.07 1.86 1.60 20.1 19.1 22.7 4.3 5.3 6.9 10.2 8.8 6.4 
HEMRAJ Buy 3.18 3.70 21.9  12.6 9.1 7.5 340.9 39.4 20.7 2.73 2.29 1.94 23.9 27.5 28.0 4.0 5.5 6.7 10.7 8.5 6.8 
ROJNA Neutral 9.35 7.30 (18.4) 20.9 18.7 9.5 (23.6) 11.7 97.1 1.28 1.34 1.18 7.0 7.0 13.2 8.6 3.5 6.9 26.6 22.7 10.4 
TICON Neutral 13.00 14.50 22.7  7.7 7.2 6.4 192.2 7.5 12.3 1.47 1.40 1.32 20.8 20.0 21.2 10.4 11.2 12.5 8.6 8.6 8.1 
WHA Buy 19.90 17.50 (8.8) 42.6 12.4 10.6 220.8 243.6 17.3 3.50 3.00 2.56 12.1 26.0 26.1 0.9 3.2 3.8 23.2 9.1 7.3 

Average         19.0 11.5 8.3 157.6 62.1 36.5 2.21 1.98 1.72 16.8 19.9 22.2 5.6 5.7 7.3 15.8 11.5 7.8  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Land sales to reach record high in 2012F Figure 2: Stronger yen means more FDI to Thailand 
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Figure 3: Land sales have good correlation with BoI 
applications (63%) 

Figure 4: Land sales versus targets 
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การใช้จ่ายอุปโภคบรโิภคเพิ่มขึ้น = เม็ดเงินโฆษณาเพิ่มขึ้น = เติบโต 
 การใชจายอุปโภคบริโภคภายในประเทศเพิ่มขึ้นจะหนุนใหเม็ดเงินโฆษณาปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
 ผูประกอบการสถานีโทรทัศน: BEC จะขึ้นอัตราคาโฆษณาไดยาก จากประเด็นของการมีสวนพัวพัน

กับการทุจริตคอรัปช่ันของบริษัท ไรสม สวน MCOT จะเจอกับแรงกดดันดานตนทุนเพ่ิมขึ้น 
 MAJOR: ผลการดําเนินงานจะฟนตัวในไตรมาส 4/55 - ป 2556 
 ชอบ MAJOR และ MCOT 

ผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55 - ฟนตัวจากไตรมาสกอนหนา โมเมนตัมบวกเกิดข้ึนตอเน่ืองในไตรมาส 3 ป 
2555 เน่ืองจากกลุมส่ือ (BEC MAJOR และ MCOT) รายงานผลการดําเนินงานไตรมาส 3 ป 2555 ฟนตัวดีข้ึน
จากไตรมาสกอนหนา MAJOR เปนบริษัทเพียงแหงเดียวในกลุมส่ือที่กําไรลดลงจากชวงเดียวกันของปกอน โดยมี
สาเหตุหลักมาจากอัตรากําไรปรับตัวลดลง  
เม็ดเงินโฆษณาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมากในไตรมาส 4/55 เพราะฐานตํ่า ขอมูลเดือน ต.ค. ที่จัดทําโดย Nielsen 
แสดงใหเห็นวา เม็ดเงินโฆษณาในเดือน ต.ค. มีจํานวน 1.01 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 14% จากชวงเดียวกันของป
กอน และ 4% จากเดือนกอนหนา โดยสวนใหญไดรับปจจัยหนุนจากเม็ดเงินโฆษณาผานส่ือโทรทัศน (คิดเปน 
59% ของเม็ดเงินโฆษณาทั้งหมด) ซ่ึงปรับตัวเพิ่มข้ึน 15% จากชวงเดียวกันของปกอน และ 4% จากเดือนกอน
หนา เม็ดเงินโฆษณาที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกันของปกอนเกิดจากฐานต่ําเพราะเกิดสถานการณนํ้าทวมใน
ปที่ผานมา และปจจัยฤดูกาล เน่ืองจากโดยปกติแลวเม็ดเงินโฆษณาจะปรับตัวเพิ่มข้ึนในไตรมาส 4 เพราะบริษัท
โฆษณาจะใชงบโฆษณาจํานวนมากเพื่อกระตุนการใชจายของผูบริโภคในเทศกาลวันหยุด เม็ดเงินโฆษณาในชวง 
10 เดือนแรกป 2555 มีจํานวน 9.76 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 9% จากชวงเดียวกันของปกอน และเราคาดวาเม็ด
เงินโฆษณาในป 2555 จะมีจํานวน 1.17 แสนลานบาท เพิ่มข้ึน 12% จากปกอน  
การใชจายอุปโภคบริโภคภายในประเทศเพิ่มขึ้นจะหนุนใหเม็ดเงินโฆษณาโต 5% ในป 2556 เราคาดวาเม็ด
เงินโฆษณาจะเติบโต 5% สูจํานวน 1.24 แสนลานบาทในป 2556 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการใชจายอุปโภค
บริโภคภายในประเทศเพิ่มมากข้ึน จากการข้ึนคาจางข้ันต่ําทั่วประเทศ SCB EIC คาดการณการใชจายอุปโภค
บริโภคภาคเอกชนจะเติบโต 5.4% ในป 2555 และ 4.1% ในป 2556 โดยปกติแลวเม่ือประชาชนมีรายไดที่ใชจาย
ไดเพิ่มมากข้ึน ก็มักจะใชจายเพิ่มมากข้ึน และบริษัทโฆษณาก็จะตองการกระตุนใหมีการใชจายมากข้ึนดวยการ
โฆษณา เม็ดเงินโฆษณาที่มีแนวโนมเติบโตลดลงมาอยูที่ระดับ 5% ในป 2556 เทียบกับ 12% ในป 2555 ซ่ึงเปน
ปที่มีเหตุการณผิดปกติ ไดแก ฐานต่ําจากนํ้าทวมในป 2554 และการใชเม็ดเงินโฆษณาทางโรงภาพยนตรเพิ่มข้ึน
มากเพราะจํานวนโรงภาพยนตรเพิ่มมากข้ึนในป 2555 
ผูประกอบการสถานีโทรทัศน: มีความกังวลเฉพาะตัว อุตสาหกรรมโฆษณามีโมเมนตัมที่ดี และการข้ึนอัตรา
คาโฆษณาในเดือน ต.ค. ของชอง 7 ซ่ึงเปนผูประกอบการสถานีโทรทัศนรายใหญสุด (ซ่ึงวัดไดจากสวนแบงตลาด
เม็ดเงินโฆษณา) จะเปนประเด็นที่ทําใหชองอื่นๆ ไดแก BEC และ MCOT ปรับอัตราคาโฆษณาข้ึนตามได 
อยางไรก็ดี เราเชื่อวา BEC จะข้ึนอัตราคาโฆษณาตามทิศทางอุตสาหกรรมโดยรวมไดคอนขางยาก เพราะมี
กระแสสังคมกดดันจากกรณีขอกลาวหาวา บริษัท ไรสม จํากัด (ซ่ึงทําการผลิตรายการขาวให BEC) มีสวนพัวพัน
กับการทุจริตคอรัปชั่น ซ่ึงยังไมไดขอสรุป สําหรับ MCOT น้ัน เรากังวลเกี่ยวกับตนทุนที่สูงข้ึนจากการผลิต
รายการเองเพิ่มมากข้ึนเพื่อสรางความแข็งแกรงใหกับชองโทรทัศนของบริษัท 
ดิจิตอลทีวีจะใชเวลาอีกระยะหนึ่งกวาจะเกิดขึ้น ตามกรอบเวลาของ กสทช. พบวา กสทช.จะออกใบอนุญาต 
ออกอากาศในระบบดิจิตอล 2 ประเภท จาก 4 ประเภท ในไตรมาส 4 ป 2555 คือ 1) การใหบริการส่ิงอํานวย
ความสะดวก (facility provider)  และ 2) การใหบริการโครงขาย (network provider) อยางไรก็ตาม เรายังไมเห็น
ความคืบหนาเกี่ยวกับเร่ืองน้ีเกิดข้ึน โดย MCOT มองวาการเกิดข้ึนของดิจิตอลทีวีในประเทศไทยจะตองใชเวลา
ระยะหน่ึง และอาจจะใชเวลานานกวากรอบเวลาที่ กสทช.วางไว เพราะยังขาดความชัดเจนในหลายประเด็น เชน 
ราคาประมูล การอุดหนุนกลองสัญญาณ และหลักเกณฑของเคเบ้ิลทีวี/ทีวีดาวเทียม ซ่ึงเปนคูแขงโดยตรง 
MAJOR: ปรับตัวลงถึงจุดตํ่าสุดแลว ผลการดําเนินงานชวง 9 เดือนแรกป 2555 ของ MAJOR ปรับตัวลดลง
เพราะมีภาพยนตรที่นาสนใจเขาฉายนอยลง และอัตรากําไรปรับตัวลดลงโดยมีสาเหตุมาจากการข้ึนคาจางข้ันต่ํา 
คาเชาเคร่ืองฉายภาพยนตรระบบดิจิตอล และคาไฟฟา อยางไรก็ดี ผลการดําเนินงานไตรมาส 3 ป 2555 ปรับตัว
ดีข้ึน และเราคิดวาการมีโปรแกรมภาพยนตรที่นาสนใจเขาฉายเพิ่มมากข้ึนบวกกับการควบคุมตนทุนจะชวยหนุน
ใหผลการดําเนินงานปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 4 ป 2555 
ชอบ MAJOR และ MCOT เราชอบ MAJOR เน่ืองจากผลการดําเนินงานของบริษัทมีแนวโนมฟนตัวดีข้ึน โดย
คาดวากําไรจะฟนตัวกลับมาเติบโต 21% ในป 2556 หลังจากหดตัวลง 3% ในป 2555 และใหผลตอบแทนจาก
เงินปนผลท่ีดีในระดับ 5% เราชอบ MCOT มากกวา BEC เพราะผลตอบแทนจากเงินปนผลของ MCOT สูงกวา 
BEC ในขณะที่แนวโนมอัตราเติบโตของกําไรในป 2556 ของท้ังสองบริษัทไมไดแตกตางกันมากนัก 

Valuation Summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F
BEC Sell 60.75 57.00 (2.1) 26.0 23.1 21.9 32.2 12.6 5.6 14.30 13.04 12.30 58.6 59.0 57.8 3.6 4.1 4.3 14.7 13.8 13.0 
MAJOR Neutral 18.90 21.00 16.1  22.5 18.6 16.6 (3.9) 20.8 11.8 2.79 2.75 2.71 12.5 14.9 16.4 4.7 5.0 5.6 9.8 8.8 8.3 
MCOT Neutral 34.25 38.00 18.1  13.9 12.6 11.6 24.7 10.1 9.4 2.99 2.90 2.79 21.8 23.3 24.6 6.5 7.1 7.8 8.3 7.8 7.2 
Average         20.8 18.1 16.7 17.7 14.5 8.9 6.69 6.23 5.93 31.0 32.4 32.9 5.0 5.4 5.9 10.9 10.1 9.5  
Source: SCBS Investment Research
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Figure 1: 3Q12 earnings – recovery continued 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 % YoY % QoQ 2011 2012F 2013F 2011 2012F 2013F 
BEC 984  689  1,104  1,244  1,269  28.9  2.0  3,530  4,668  5,257  6.9  32.2  12.6  
MAJOR 205  82  161  184  195  (4.8) 6.0  773  761  919  26.2  (1.5) 20.8  
MCOT 361  132  355  443  480  33.1  8.2  1,356  1,692  1,862  (4.7) 24.7  10.1  
The sector 1,550  904  1,620  1,871  1,944 25.4  3.9  5,659  7,121  8,038  6.0  25.8  12.9  

Source: SCBS Investment Research 

Figure 2: October ADEX grew 15% YoY and 4% MoM 
  Oct-12 Oct-11 YoY Sep-12 MoM 10M12 10M11 YoY 
TV 5,953 5,167 15.2% 5,710 4.3% 56,692 54,128 4.7% 
Radio 563 541 4.1% 551 2.2% 5,228 5,005 4.5% 
Newspaper 1,218 1,234 -1.3% 1,189 2.4% 12,368 12,150 1.8% 
Magazine 393 522 -24.7% 398 -1.3% 4,292 4,918 -12.7% 
Cinema 1,063 548 94.0% 881 20.7% 10,006 6,018 66.3% 
Outdoor 366 359 1.9% 396 -7.6% 3,807 3,553 7.1% 
TRANSIT 252 235 7.2% 272 -7.4% 2,405 2,191 9.8% 
IN STORE 210 144 45.8% 258 -18.6% 2,357 1,349 74.7% 
Internet 46 42 9.5% 46 0.0% 474 397 19.4% 
Total 10,064 8,792 14.5% 9,701 3.7% 97,629 89,709 8.8% 
Source:  Nielsen Company and SCBS Investment Research 

Figure 3: ADEX to grow 5% in 2013 Figure 4: Advertising spending by channel 
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Figure 5: Type of broadcasting licenses 

1. Broadcasting network 
provider license
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Characteristics and types of broadcasting licenses

 
Source: NBTC, SCBS Investment Research 

 
Figure 6: Digital TV timeline 

November 2012 Network provider licenses 
Facility provider licenses 
Public service broadcaster licenses, 12 channels 

March 2013 Commercial service broadcaster licenses, 24 channels  
 Children & youth, 5 channels 
 News, 5 channels 
 General, 10 channels 
 High-definition, 4 channels 

November 2013 Community service broadcasters licenses, 12 channels 
Source: NBTC, SCBS Investment Research 
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จีนยังคงเป็นปัจจัยสําคัญ 
 กําไรกลุมปโตรเคมีนาจะปรับตัวถึงจุดสูงสุดแลวในไตรมาส 3/55 และจะลดลงในไตรมาส 4/55 
 อุตสาหกรรมปโตรเคมียังไมนาจะเขาสูวัฏจักรขาขึ้น ปจจัยสําคัญอยูท่ีการฟนตัวของอุปสงคจากจีน 
 PTTGC เปน top pick สําหรับไตรมาส 1/56 เพราะ Valuation ถูก 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55: ผลการดําเนินงานฟนตัวเพราะมีกําไรจากสินคาคงเหลือ กําไรจาก
สินคาคงเหลือจํานวนมากเชนเดียวกับที่เกิดข้ึนกับบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงกลั่น เปนปจจัยที่ชวยสนับสนุนใหผล
การดําเนินงานของบริษัทปโตรเคมีฟนตัวดีข้ึนอยางมากในไตรมาส 3 ป 2555 โดยเฉพาะ PTTGC ในขณะที่ราคา
ผลิตภัณฑเฉลี่ยอยูในระดับทรงตัวจากไตรมาสกอนหนาเพราะอุปสงคลดลงโดยเฉพาะอยางยิ่งในจีน เน่ืองจาก
ตลาดรอมาตรการกระตุนเศรษฐกิจรอบใหมจากรัฐบาล การเปลี่ยนถายผูนํารัฐบาลจีนในไตรมาส 4 ป 2555 และ
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวในยุโรปทําใหอุปสงคในตลาดภูมิภาคชะลอตัวลง 
แนวโนมไตรมาส 4/55 – sentiment ตลาดท่ีแยลงในชวงปลายปนาจะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน 
เราคาดวาผลการดําเนินงานไตรมาส 4 ป 2555 จะปรับตัวลดลงจากไตรมาสกอนหนา โดยมีสาเหตุมาจากอุปสงค
ที่ปรับตัวลดลงตามฤดูกาล แตจะดีข้ึนจากชวงเดียวกันของปกอนเพราะผลกระทบจากน้ําทวม เรามองวาตลาด
คาดวาอุปสงคจากจีนจะฟนตัวดีข้ึนภายหลังการเปลี่ยนผูนํา แตจะยังไมเห็นผลกระทบดานบวกจนกวาจะถึงตนป
หนา ดังน้ันเราคาดวาอัตรากําไรจะยังอยูในระดับต่ําตอไปในชวงที่เหลือของปน้ี 
ยังรออุปสงคจากจีนฟนตัว ในขณะที่ราคาโพลีเอทิลีน (PE) คอนขางทรงตัวในไตรมาส 2-3 ป 2555 แตราคาเอ
ทิลีนปรับตัวลดลงอยางตอเน่ืองจากระดับสูงสุดในรอบ 6 เดือน เราคาดวาแนวโนมขาลงน้ีจะเกิดข้ึนตอไปในระยะ
ส้ันโดยจะถูกกดดันจากสวนตางราคาผลิตภัณฑที่แคบลงของผูผลิต PE ที่ไมมีสายการผลิตครบวงจร แนวโนม
เศรษฐกิจโลกที่ไมมีความแนนอนก็เปนสาเหตุทําใหราคาเอทิลีนปรับตัวลดลงดวยเชนกัน และผูซ้ือก็ใชเทาที่
จําเปนโดยเก็บสินคาคงคลังไวนอยมาก เรายังไมนาจะเห็นแสงสวางที่ปลายอุโมงคจนกวาเศรษฐกิจจีนจะแสดง
สัญญาณฟนตัวอยางตอเน่ือง เรายังไมม่ันใจวาผูนําใหมของจีนจะประกาศมาตรการกระตุนการขยายตัวของ
เศรษฐกิจอีกหรือไม นโยบายที่จะประกาศนาจะมุงเนนรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมากกวา ดังน้ันอุปสงค
ผลิตภัณฑปโตรเคมีจึงอาจจะเติบโตในอัตราท่ีชะลอตัวลง 
สวนตางราคาเบนซีนนาจะดีตอเนื่อง เราคาดวาสวนตางราคาผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส โดยเฉพาะเบนซีน 
นาจะดีกวาผลิตภัณฑอื่นๆ อยางตอเน่ืองในงวดครึ่งแรกป 2556 เปนอยางนอย กอนที่อุปทานใหมจะเขาสูตลาด
ในคร่ึงปหลัง ภาวะตลาดเบนซีนตึงตัวในสหรัฐฯ และยุโรป โดยมีสาเหตุมาจากการปดโรงแครกเกอรแนฟทานาจะ
เปนปจจัยสําคัญในการผลักดันใหราคาผลิตภัณฑปรับตัวเพิ่มข้ึนทั้งๆ ที่อุปสงคผลิตภัณฑปลายนํ้าปรับลดลง
เพราะเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงนําโดยยุโรปและจีน  
ราคาน้ํามันท่ีลดลง สะทอนถึงความกังวลท่ีลดนอยลงเกี่ยวกับวัตถุดิบ ราคานํ้ามันที่ลดลงเพราะมีอุปทาน
มากข้ึนนาจะชวยใหบริษัทผลิตผลิตภัณฑปโตรเคมีคลายความกังวลลงไดในป 2556 ดังน้ันเราจึงเชื่อวาแมราคา
ผลิตภัณฑจะทรงตัวหรือลดลง แตก็ไมนาจะสงผลกระทบตออัตรากําไรมากนัก เราคาดวาสวนตางราคาผลิตภัณฑ
ในป 2556 นาจะยังอยูในระดับใกลเคียงกับป 2555 
แนะนําซ้ือ PTTGC เพียงตัวเดียว  เราคงคําแนะนํา “ซ้ือ” PTTGC เพราะตนทุนของบริษัทสามารถแขงขันกับ
บริษัทอ่ืนๆ ในตลาดภูมิภาคได ทั้งๆ ที่มีการปรับสูตรราคาวัตถุดิบใหม ซ่ึงเราเชื่อวาสะทอนถึงประโยชนจากการ
ควบรวมธุรกิจโอเลฟนสเขากับธุรกิจอะโรเมติกสที่ชวยกระจายความเส่ียง เรายังคงมองบวกตอคาการกลั่นและ
สวนตางราคาผลิตภัณฑอะโรเมติกสที่ดีในไตรมาส 4 ป 2555 ถึงป 2556 ในขณะที่แนวโนมของธุรกิจโอเลฟนสจะ
ไดรับการสนับสนุนจากตนทุนวัตถุดิบที่สามารถแขงขันได นอกจากน้ีแลว PTTGC ก็ดูนาสนใจมากกวาหุนปโตร
เคมีตัวอื่นๆ ในประเทศไทยและตลาดภูมิภาค โดยเทรดที่ P/E เพียง 9.3 เทา (ป 2556) เทียบกับคาเฉลี่ยของหุน
กลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคที่ 13.1 เทา ขณะที่ผลการดําเนินงานของ IVL มีแนวโนมปรับตัวแยลงอยางตอเน่ือง 
แมบริษัทไดเขาซ้ือธุรกิจ MEG ในสหรัฐฯ เพื่อใหไดรับประโยชนจากตนทุนวัตถุดิบที่ลดลง แนวโนมตลาด PTA ที่
แยลงในภูมิภาคเอเชียยังคงเปนปจจัยคุกคามท่ีสําคัญตอผลการดําเนินงานของบริษัท และเรายังมีแนวโนมที่จะ
ปรับประมาณการกําไรลดลงอีก 

 
 
Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F

IVL Neutral 23.2 30.0 32.3  19.5 10.6 9.0 (44.5) 83.1 17.8 1.78 1.58 1.41 9.4 15.8 16.5 1.7 3.0 3.4 10.5 7.2 6.1 
PTTGC Buy 62.5 78.0 29.1  9.6 9.4 8.1 (7.8) 2.2 15.1 1.31 1.21 1.11 13.5 12.7 13.4 4.3 4.3 5.6 6.5 6.0 4.7 

Average         14.5 10.0 8.6 (26.2) 42.7 16.4 1.55 1.40 1.26 11.5 14.2 15.0 3.0 3.7 4.5 8.5 6.6 5.4   
Source: SCBS Investment Research   
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Figure 1: LT demand/supply outlook – HDPE  Figure 2: LT demand/supply outlook – LDPE 
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Source: CMAI (Oct 2012), PTTGC, SCBS Investment Research  Source: CMAI (Oct 2012), PTTGC, SCBS Investment Research  

Figure 3: LT demand/supply outlook – PX  Figure 4: LT demand/supply outlook – BZ   
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Source: CMAI (Oct 2012), PTTGC, SCBS Investment Research   Source: CMAI (Oct 2012), PTTGC, SCBS Investment Research 

Figure 5: Peer comparison   Figure 6: SET vs. SET Petrochemical Index 
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research   Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 
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อุปสงค์มีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองในปี 2556 
 ยอดขาย Presales ในไตรมาส 3/55 ลดลงจากไตรมาสกอนหนาตามคาด แตคาดวาจะเพ่ิมขึ้นใน

ไตรมาส 4/55  
 อุปสงคในกรุงเทพฯ จะเติบโตในอัตราปกติท่ี 5-10%; อุปสงคในตางจังหวัดจะชวยสนับสนุนให

บริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยเติบโตเพ่ิมมากขึ้น 
 ผลกระทบจากมาตรการกระตุนของรัฐบาลหมดอายุมีนอยมาก 
 Top picks: QH SIRI และ AP 

ยอดขาย Presales ในไตรมาส 3/55 ลดลงจากไตรมาสกอนหนา แตจะเพิ่มขึ้นในไตรมาส 4/55 ยอดขาย 
Presales ในไตรมาส 3 ป 2555 ของบริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย 7 รายใหญปรับตัวลดลง 14% จากไตรมาส
กอนหนา สูจํานวน 3.8 หม่ืนลานบาท สงผลทําใหยอดขาย Presales ในชวง 9 เดือนแรกป 2555 มีจํานวนรวม
ทั้งส้ิน 1.23 แสนลานบาท เพิ่มข้ึน 21% จากชวงเดียวกันของปกอน และคิดเปน 76% ของเปาทั้งป การเปดตัว
โครงการใหมเพิ่มมากข้ึนและการเนนโครงการคอนโดมากข้ึนทําใหเราคาดวายอดขาย Presales จะเพ่ิมข้ึนใน
ไตรมาส 4 ป 2555 เรามองวา AP LH และ LPN มีแนวโนมทํายอดขาย Presales ไดสูงกวาเปา เพราะเปาเดิม
เปนตัวเลขอนุรักษนิยม และอุปสงคก็สูงกวาคาด สวน PS กับ QH จะทํายอดขาย Presales ไดตามเปา ขณะที่ 
SIRI และ SPALI นาจะทํายอดขาย Presales ไดถึงเปาที่บริษัทปรับใหมเปนคร้ังที่สองท่ี 4 หม่ืนลานบาท (+84% 
จากชวงเดียวกันของปกอน และ +25% จากเปาเดิม) และ 1.9 หม่ืนลานบาท (+38% จากชวงเดียวกันของปกอน 
และ +11% จากเปาเดิม) ตามลําดับ 
เติบโตผานตลาดตางจังหวัด ในขณะที่อุปสงคที่อยูอาศัยในกรุงเทพฯ และปริมณฑล มีแนวโนมเติบโตในอัตรา
ปกติที่ 5-10% แตอุปสงคที่อยูอาศัยในตลาดตางจังหวัดมีแนวโนมเติบโตในอัตราที่สูงกวาโดยไดรับปจจัยหนุน
จากการขยายตัวของเมือง รายไดที่เพิ่มข้ึนของประชาชนท่ีอาศัยอยูในเมืองสนับสนุนใหมีการอัพเกรดที่อยูอาศัย 
ทําใหเกิดความตองการซ้ือบานที่สรางโดยบริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย ซ่ึงจะชวยหนุนใหบริษัทพัฒนา
โครงการที่อยูอาศัยเติบโตตอไปในอนาคต ทั้งน้ีสําหรับหุนในการวิเคราะหของเราน้ัน LH LPN PS QH SIRI และ 
SPALI มีโครงการอยูหลายแหงในตางจังหวัดแลว มีแค AP ที่จะเปดตัวโครงการแรกในตางจังหวัดในป 2556 ทุก
บริษัทจะเปดตัวโครงการในตางจังหวัดเพิ่มมากข้ึนในป 2556 
ภาวะอัตราดอกเบี้ยตํ่า มีแนวโนมที่ ธปท.จะคงอัตราดอกเบ้ียระดับต่ําเอาไวเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ แตเราไมคิด
วาจะทําใหอุปสงคที่อยูอาศัยปรับตัวเพิ่มข้ึนไดมากนัก เน่ืองจากการศึกษาของเราพบวา อัตราดอกเบ้ียมีคา
ความสัมพันธนอยมากกับอุปสงคที่อยูอาศัย อยางไรก็ดี ภาวะอัตราดอกเบ้ียต่ํานาจะชวยหนุนใหผูซ้ือบานมีกําลัง
ซ้ือเพิ่มมากข้ึน เน่ืองจากการคํานวณเงินผอนบานอิงกับฐานต่ํา แตเม่ือหักลบดวยราคาบานที่ปรับเพิ่มข้ึนเพราะ
ตนทุนสูงข้ึนแลว ผูซ้ือบานนาจะมีกําลังซ้ือเทาเดิม 
ผลกระทบจากการใชเกณฑ LTV มีนอยมาก หลักเกณฑกําหนดอัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอมูลคาหลักประกัน 
(LTV) สําหรับที่อยูอาศัยแนวราบที่มีราคาซ้ือขายต่ํากวา 10 ลานบาท ที่ระดับ 95% จากเดิมที่ไมมีเพดานกําหนด 
จะมีผลบังคับใชตั้งแตวันที่ 1 ม.ค. 2556 (เลื่อนมาจากวันที่ 1 ม.ค. 2555) เรามองวาเกณฑ LTV จะมีผลกระทบ
นอยมากตออุปสงคที่อยูอาศัยแนวราบ เน่ืองจากโดยทั่วไปแลวคนไทยมีเงินออม และ/หรือ ในบางกรณีธนาคาร
ยังคงปลอยกู 100% 
ผลกระทบจากมาตรการกระตุนของรัฐบาลหมดอายุมีนอยมาก มาตรการกระตุนตลาดอสังหาริมทรัพย 3 
อยางของรัฐบาลจะหมดอายุในไมชาน้ี แตเราไมคิดวาจะมีผลกระทบดานลบ เรามองวามาตรการเหลาน้ีไมไดชวย
กระตุนอุปสงค แตชวยใหโอนกรรมสิทธิ์ไดอยางราบรื่นมากข้ึน มาตรการ 3 อยางน้ี คือ 1) โครงการคืนภาษีใหกับ
ผูซ้ือบานหลังแรกที่ซ้ือบานราคาต่ํากวา 5 ลานบาท/ยูนิต; 2) โครงการปลอยกูอัตราดอกเบ้ียต่ําใหแกผูประสบภัย
นํ้าทวม; และ 3) โครงการปลอยกูดอกเบ้ีย 0% นาน 3 ปสําหรับผูซ้ือบานหลังแรกราคาต่ํากวา 1 ลานบาท/ยูนิต 
Top picks: QH SIRI และ AP: เรายังคงเลือก QH เปนหุนเดน เพราะผลการดําเนินงานมีแนวโนมฟนตัวดีข้ึน 
และ Valuation ถูก สวน SIRI เปนหุนที่กําไรมีแนวโนมเติบโตไดดีและรายไดมีความแนนอนสูง เราชอบ AP 
เพราะแนวโนมผลการดําเนินงานและรายไดของ AP มีความแนนอนมากข้ึนในป 2556 

 
 
 
Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F

AP Buy 8.45 10.0 23.1  11.0 8.5 6.8 30.8 29.8 23.9 1.93 1.67 1.44 18.9 21.2 22.7 3.8 4.7 5.9 12.3 9.2 7.8 
LH Neutral 8.85 8.9 5.9  18.8 18.8 16.4 23.1 0.0 14.8 2.93 2.93 2.86 15.8 15.6 17.7 5.3 5.3 6.1 19.7 20.1 17.7 
LPN Neutral 18.20 19.5 11.6  12.4 10.5 8.6 13.9 17.1 22.7 3.17 2.70 2.26 27.9 27.6 28.6 3.9 4.5 5.5 9.4 8.2 6.6 
PS Buy 19.70 23.0 20.3  11.0 8.7 8.4 39.2 26.4 3.8 2.17 1.83 1.59 21.3 22.7 20.2 2.8 3.6 3.7 10.5 7.8 7.4 
QH Buy 2.10 3.5 71.0  12.2 9.1 8.0 90.4 33.2 14.3 1.20 1.12 1.03 10.8 12.7 13.4 4.6 4.4 5.0 13.5 14.5 13.3 
SIRI Buy 3.16 3.8 28.3  8.1 6.1 5.1 29.1 33.8 19.2 1.71 1.45 1.24 22.6 25.9 26.3 6.0 8.1 9.6 9.8 7.7 6.4 
SPALI Buy 17.80 24.0 39.4  10.9 9.9 7.5 8.8 10.0 32.4 2.49 2.19 1.88 24.3 23.4 27.0 4.1 4.5 6.0 8.4 7.9 6.6 

Average         12.1 10.2 8.7 33.6 21.5 18.7 2.23 1.98 1.76 20.2 21.3 22.2 4.4 5.0 6.0 11.9 10.8 9.4 
 
Source: SCBS Investment Research 

  

กลุ่มพัฒนาโครงการที่อยู่อาศัย  
  

ยุพเรศ ลิขิตแสนสุข 
0-2949-1020 

yupharet.likitsansuk@scb.co.th 
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Figure 1: Presales hiccup in 3Q12, but grow in 4Q12 Figure 2: New launches  
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Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI, SCBS Investment Research Source:   AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI, SCBS Investment Research 

Figure 3: 4-yr CAGR housing growth during 2007-2011 Figure 4: Growing urban income (7-yr CAGR during 
2003-2010) 
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Source:  REIC Source:  NESDB 

Figure 5: Urbanization plays Figure 6: Correlation of interest rate with housing 
demand is only 7%  
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เร่ิมปรับประมาณการกําไรลดลง และอาจจะปรับลงอีก 
 กลุมคาปลีกเร่ิมถูกปรับประมาณการกําไรลดลง เพราะผิดหวังผลประกอบการไตรมาส 3/55 ส้ินสุด
การสรางเซอรไพรสดานบวกมา 2 ป: เราปรับประมาณการกําไรป 2555 ของ MAKRO HMPRO 
BIGC และ ROBINS ลดลง 4-13% 

 ป 2556: เราปรับประมาณการกําไรของ MAKRO ROBINS HMPRO และ BIGC ลดลง 8-16% 

 ความเส่ียง Downside ในปหนา: การขึ้นคาจางขั้นตํ่าท่ัวประเทศ และการแขงขันรุนแรง – คง
แนะนํา Neutral กลุมคาปลีก  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55: BIGC ROBINS และ MAKRO แยกวาคาด กําไรสุทธิไตรมาส 3 ป 
2555 ของหุนกลุมคาปลีกออกมาตํ่ากวาตลาดคาดอยู 14-21% อัตรากําไรข้ันตนของ BIGC ต่ํากวาคาด เพราะ
การแขงขันสูงข้ึน ในขณะที่ผลประกอบการของ ROBINS ออกมานาผิดหวังเพราะอัตราเติบโตของยอดขายตอ
รานและสวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 2 แหง (Power Buy และ Super Sport) อยูในระดับต่ํา เซอรไพรสใหญสุด 
คือ MAKRO ที่ส้ินสุดการรายงานกําไรสูงกวาคาด หลังจากคาใชจายในการขายและบริหารที่เพิ่มข้ึนมากทําให
กําไรไตรมาส 3 ป 2555 ออกมาตํ่ากวาคาด (ตลาดก็คาดการณกําไรสูงเกินไปเชนเดียวกัน)  
คาดการณผลการดําเนินงานไตรมาส 4/55 (ประกาศกลางเดือน ก.พ.) เม่ืออิงกับขอมูลที่ไดจากงานประชุม
นักวิเคราะหเม่ือไมนานนี้ เรารูสึกวาผลการดําเนินงานไตรมาส 4 ป 2555 ของกลุมคาปลีกจะไมมีเร่ืองที่นาตื่นเตน
นัก แมผูบริหารยังมีความคาดหวังอยู เน่ืองจากความจริงแลวความตองการใชจายไมไดปรับตัวข้ึนมามากนักจาก
ไตรมาส 3 ป 2555 (รายไดเกษตรกรในเดือน ก.ย. ลดลง 3.3% จากชวงเดียวกันของปกอน) ทั้งน้ีหลังจากเรา
ปรับประมาณการกําไรลดลงเพื่อสะทอนถึงผลประกอบการที่นาผิดหวังในไตรมาส 3 ป 2555 และขอมูลที่บงชี้วา
กําไรไตรมาส 4 ป 2555 ไมนาจะออกมาดีมากอยางที่คาดการณไว  
ขอมูลเศรษฐกิจเมื่อไมนานนี้ - รายไดเกษตรกรลดลงอยางตอเนื่อง รายงานเศรษฐกิจลาสุดจาก ธปท. 
พบวา รายไดเกษตรกรในเดือน ก.ย. ปรับตัวลดลง 3.3% จากชวงเดียวกันของปกอน หลังจากเติบโต 4.4% ใน
เดือน ส.ค. โดยมีสาเหตุมาจากราคาผลิตภัณฑทางการเกษตรปรับตัวลดลง โดยเฉพาะ หมู ไกเน้ือ และไข เพราะ
เกิดสถานการณอุปทานลนตลาด ในขณะที่การบริโภคอุปโภคภาคเอกชนในเดือน ก.ย. เพิ่มข้ึน 4.7% จากชวง
เดียวกันของปกอน จากระดับที่เพิ่มข้ึน 4.1% ในเดือน ส.ค. และหากเทียบเปนรายเดือนพบวาการบริโภคอุปโภค
ภาคเอกชนปรับตัวลดลง 0.8% ทําใหนักเศรษฐศาสตรสวนหน่ึงระบุวารัฐบาลจะตองดําเนินนโยบายที่เนนการ
เติบโตทางเศรษฐกิจเพื่อกระตุนอุปสงคภายในประเทศ 
ปรับประมาณการกําไรป 2555 ลดลงเพราะผิดหวังผลประกอบการไตรมาส 3/55 กําไรไตรมาส 4/55 ไม
นาจะออกมาดีอยางท่ีคาดไว และสมมติฐานป 2557 เปนบวกเกินไป เราปรับประมาณการกําไรป 2555-56 
ของ BIGC ลดลง 10-16% และปรับประมาณการกําไรป 2555-56 ของ HMPRO ลดลง 10-11% ในขณะที่เรา
ปรับประมาณการกําไรของ MAKRO และ ROBINS ลดลงไปกอนหนาน้ีแลว โดยปรับประมาณการกําไรป 2555-
56 ของ MAKRO ลดลง 4-8% และปรับประมาณการกําไรป 2555-56 ของ ROBINS ลดลง 13-10% รัฐบาล
ประกาศข้ึนคาแรงข้ันต่ํา 40% ใน 7 จังหวัดไปแลวในเดือน เม.ย. และจะข้ึนคาแรงข้ันต่ําในจังหวัดท่ีเหลือในเดือน 
ม.ค.ปหนา ซ่ึงจะสงผลทําให MAKRO และ BIGC มีคาใชจายในการขายและบริหารเพิ่มข้ึน เพราะทั้งสองบริษัทมี
สาขาในตางจังหวัดมากกวาในกรุงเทพฯ 
คาดกําไรป 2556 ของกลุมคาปลีกโตเฉล่ียเพียง 27% ในขณะท่ี PER ใกลถึงระดับ +2SD ภายหลังการปรับ
ประมาณการกําไร เราคาดวากําไรป 2556 ของ CPALL BIGC และ MAKRO จะเติบโตเพียง 19-23% สวนกําไร 
ของ ROBINS และ HMPRO จะเติบโตไดดีกวาที่ 43% และ 39% ตามลําดับ เราชอบ ROBINS มากกวา 
HMPRO เน่ืองจากเรามองวาหางสรรพสินคาในตางจังหวัดยังมีนอย ในขณะที่ตลาดสินคาปรับปรุงซอมแซมบาน
มีการแขงขันรุนแรงมากขึ้น เราแนะนํา “ซ้ือ” แค CPALL เพราะผลการดําเนินงานแข็งแกรง (ทั้งตลาดและเรา
ไมไดปรับประมาณการกําไรลดลง) และ ROBINS เพราะมองบวกตอแผนขยายธุรกิจ 
 

 

Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F

BIGC Neutral 189.00 205.00 10.9  25.8 20.9 15.9 10.9 23.3 31.8 5.43 4.71 3.97 23.1 24.1 27.1 1.9 2.4 3.1 12.3 10.4 8.3 
CPALL Buy 40.00 46.00 18.1  31.3 26.1 21.6 47.6 19.7 21.2 14.05 11.67 9.92 48.9 48.8 49.7 2.4 3.1 1.8 17.8 15.2 12.4 
HMPRO Neutral 11.50 11.70 4.7  31.5 23.7 17.0 27.3 33.0 39.3 6.88 6.13 5.20 25.9 27.5 33.1 2.2 3.0 4.1 17.2 13.6 9.9 
MAKRO Neutral 438.00 420.00 (0.9) 31.7 26.7 22.4 18.8 18.7 19.2 10.03 9.50 8.65 32.9 36.6 40.5 2.7 3.2 3.4 17.6 15.4 12.8 
ROBINS Buy 62.75 75.00 21.4  35.3 24.8 17.3 35.0 42.6 43.2 6.89 5.85 4.77 20.9 25.5 30.4 1.4 1.9 2.4 20.1 14.4 10.2 

Average         31.1 24.4 18.8 27.9 27.4 30.9 8.66 7.57 6.50 30.3 32.5 36.2 2.1 2.7 3.0 17.0 13.8 10.7 
 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Revised down profit for 2012-13F, for all retailers except CPALL 
  2012F 2013F 
  new old % new old % 
BIGC 6,040 6,744 -10 7,448 8,862 -16 
CPALL 11,500 11,500 0 13,760 13,760 0 
HMPRO 2,569 2,841 -10 3,430 3,846 -11 
MAKRO 3,321 3,459 -4 3,940 4,271 -8 
ROBINS 1,962 2,250 -13 2,797 3,112 -10 

Source: SCBS Investment Research 

 

Figure 2: Preliminary Preview for 4Q12F, CPALL and ROBINS the strongest 
4Q12F YoY QoQ 2012F YoY 2013F YoY   

(Btmn) (%) (%) (Btmn) (%) (Btmn) (%)
BIGC 1,842 -25 78 6,040 11  7,448 23 
CPALL 3,209 111 15 11,500 48  13,760 20 
HMPRO 747 21 20 2,569 27  3,430 33 
MAKRO 948 9 25 3,321 19  3,940 19 
ROBINS 544 78 43 1,962 35  3,112 43 

Source: SCBS Investment Research 

 

Figure 3: Farm Income Index fell 3.3% YoY in September Figure 4: Private Consumption -0.8% MoM in Sep 
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Figure 5: Food inflation growth moderated in Sep +3.4%  Figure 6: Consumer Confidence up slightly in Oct 
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กระแสข่าว 3G แผ่วลง story จะพุ่งไปที่ SAMART และ THCOM 
 สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55: กําไรกลุมโทรศัพทเคลื่อนท่ีเติบโต 12% จากชวงเดียวกันของปกอน 
 บริการ non-voice เติบโตสูงมาก 
 ออกใบอนุญาต 3G-2.1 GHz ในเดือน ม.ค. 2556 (?)  
 กระแสขาว 3G จบลง story จะพุงไปท่ี SAMART และ THCOM 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55: อัตราหมายเลขโทรศัพทเคลื่อนที่ตอจํานวนประชากรทั้งหมดของประเทศไทย
ปรับตัวเพิ่มข้ึนสูระดับ 119% ณ ไตรมาส 3 ป 2555 โดยจํานวนผูใชบริการโทรศัพทเคลื่อนที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 ลานราย สู
จํานวน 79.5 ลานรายในไตรมาส 3 ป 2555 ผูประกอบการที่มียอดผูใชบริการรายใหมสุทธิสูงที่สุดคือ TRUE (924,000 
ราย) รองลงมาคือ ADVANC (516,000 ราย) และ DTAC (257,000 ราย) กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติรวมทั้งหมดใน
ไตรมาส 3 ป 2555 ของบริษัทส่ือสาร 3 รายใหญ ปรับตัวเพิ่มข้ึน 12% จากชวงเดียวกันของปกอน สูจํานวน 9.4 พันลาน
บาท โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเติบโตสูงของรายไดจากการใหบริการขอมูล หรือ non-voice และการลดอัตราภาษีลง
เหลือ 23% ADVANC รายงานผลการดําเนินงานดีที่สุด (กําไรเติบโต 34% จากชวงเดียวกันของปกอน) ในขณะที่ DTAC 
กับ TRUE มีแรงกดดันจากการจายสวนแบงรายไดคาสัมปทานเพิ่มข้ึนอีก 5% ตั้งแตเดือน ก.ย. 2554 
รายไดคาบริการ non-voice เติบโตสูงมาก รายไดจากการใหบริการขอมูล หรือ non-voice ของอุตสาหกรรม
โทรศัพทเคลื่อนที่โดยรวมปรับตัวเพิ่มข้ึน 42% จากไตรมาส 3 ป 2554 สูจํานวน 1.29 หม่ืนลานบาทในไตรมาส 3 ป 2555 
หรือคิดเปน 26% ของรายไดคาบริการรวม รายไดคาบริการ non-voice ของ TRUE เติบโตสูงที่สุดท่ี +66% จากชวง
เดียวกันของปกอน รองลงมาคือ DTAC +49% และ ADVANC +32% ณ ไตรมาส 3 ป 2555 TRUE มีสถานีฐาน 3G 
จํานวน 7,000 สถานี ตามดวย ADVANC และ DTAC รายละ 3,500 สถานี เรามองวารายไดคาบริการ non-voice ยังมี
โอกาสเติบโตไดอีกมาก โดยไดรับการสนับสนุนจากการติดต้ังโครงขาย 3G-2.1 GHz ทั่วประเทศ และความนิยมใน
อุปกรณ smart device ที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมาก นอกจากน้ีแลวยังมีความตองการใชบริการ 3G จํานวนมากเพื่อทดแทน
การขาดแคลนอินเตอรเน็ตความเร็วสูงผานโครงขายโทรศัพทพื้นฐานในหลายๆ พื้นที่ดวย เน่ืองจากประเทศไทยมีสัดสวน
ผูใชบริการอินเตอรเน็ตความเร็วสูงตอครัวเรือนเพียง 21% ณ ไตรมาส 3 ป 2555 
ออกใบอนุญาต 3G-2.1 GHz ในเดือน ม.ค. 2556 (?) หลังจากรอคอยมานาน กสทช.ก็จัดประมูลใบอนุญาต 3G-2.1 
GHz ไดสําเร็จในเดือน ต.ค. 2555 และไดผูชนะประมูล 3 ราย คือ ADVANC DTAC และ TRUE อยางไรก็ตาม มีหลาย
ฝายดวยกันตองการตรวจสอบการประมูลคร้ังน้ี ผูตรวจการแผนดินขอใหศาลปกครองส่ังระงับการออกใบอนุญาต 3G-2.1 
GHz โดยอางวาการประมูลไมไดเปดกวางใหเกิดการแขงขันอยางเสรีเปนธรรม แตศาลยังไมไดมีคําตัดสินใดๆ ออกมา 
ในทางกลับกัน กรมสอบสวนคดีพิเศษก็เพิ่งสรุปผลการสอบสวนเร่ืองฮ้ัวประมูล 3G ไดขอสรุปเบ้ืองตนไมพบการกระทําผิด 
เรายังคงมองวามีโอกาสสูงที่ กสทช.จะออกใบอนุญาต 3G-2.1 GHz ไดภายในเดือน ม.ค. 2556 ตามกําหนด 
กระแสขาว 3G จบลง story จะพุงไปท่ี SAMART และ THCOM ภายหลังการออกใบอนุญาต 3G-2.1 GHz ในเดือน 
ม.ค. 2556 เราเชื่อวากระแสขาว 3G จะเลือนหายไปจนกวาธุรกิจ 3G-2.1GHz จะหนุนใหผูประกอบการมีกําไรเพิ่มข้ึนซ่ึง
นาจะเกิดข้ึนในป 2557 เรามองวา story ใหญๆ ในป 2556 นาจะพุงไปท่ี SAMART และ THCOM แทน 
Top pick #1: SAMART เราคาดวาจะมีขาวดีหลายอยางเกิดข้ึนในป 2556 ดังน้ี: การประมูลโครงการวางระบบขอมูลการ
ตรวจสอบและคัดกรองผูโดยสารลวงหนา (APPS) ของ AOT ในไตรมาส 1 ป 2556  การประมูลโครงการติดต้ังโครงขาย 
3G เฟส 2 + LTE ของทีโอที ในไตรมาส 2 ป 2556 การประมูลโครงการสาธารณูปโภคและการจดทะเบียนธุรกิจ call 
center ในตลาดฯ ในไตรมาส 3 ป 2556 นอกจากน้ี SAMART ก็วางแผนจัดต้ังบริษัทรวมทุนกับบริษัทที่ประกอบธุรกิจ
แพรภาพกระจายเสียงรายหน่ึงเพื่อใหบริการโครงขาย (multiplexer) แกธุรกิจดิจิตอลทีวีในป 2556 ดวย 
Top pick #2: THCOM หลังจากพลิกฟนกลับมาทํากําไรในป 2555 ป 2556 จะเปนปที่นาตื่นเตนสําหรับ THCOM เพราะ
คาดวาจะเห็นความคืบหนาคร้ังใหญของธุรกิจ iPSTAR ทั้งในอินเดียและจีน การยิงดาวเทียมไทยคม 6 ข้ึนสูวงโคจร
ตอนกลางป 2556 (จะสรางกําไรไดในทันที เน่ืองจากมียอดจองชองสัญญาณดาวเทียมไทยคม 6 เขามาแลว 36% สูงกวา
ระดับคุมทุนที่ 30% แลว) และการหยุดรับรูผลขาดทุนจาก Mfone เราคาดวากําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติป 2556 ของ 
THCOM จะมีจํานวนสูงสุดในรอบ 10 ป 

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F
ADVANC Neutral 198.5 230.0 21.9  16.6 16.5 15.0 33.5 1.2 9.8 13.22 12.88 12.75 84.3 79.3 85.5 6.0 6.1 6.7 9.5 9.4 8.6 
CSL Neutral 8.9 9.0 8.7  12.8 10.9 10.0 4.9 17.2 8.3 4.37 3.98 3.68 35.4 38.3 38.1 6.7 7.5 7.9 6.9 6.2 5.7 
DTAC Buy 83.3 105.0 31.9  17.1 17.2 13.8 (3.9) (0.6) 24.3 4.24 4.25 4.01 28.4 24.7 29.9 5.9 5.8 7.3 7.8 7.7 6.6 
INTUCH Buy 61.5 82.0 40.4  16.4 14.2 12.5 19.8 15.1 13.7 13.83 13.83 13.83 84.1 97.1 110.4 6.1 7.0 8.0 16.2 14.1 12.4 
SAMART Buy 11.2 14.0 30.1  11.8 10.5 10.2 16.6 12.6 3.1 1.62 1.44 1.29 14.6 14.5 13.4 4.6 5.1 4.9 6.7 6.2 5.5 
SAMTEL Neutral 18.1 21.0 19.7  13.0 11.1 11.2 12.0 17.0 (1.1) 4.03 3.33 2.83 34.1 32.8 27.2 3.6 3.7 3.3 9.0 7.4 7.0 
THCOM Buy 22.9 29.0 28.7  49.7 19.9 13.3 n.m. 150.6 49.8 1.74 1.61 1.48 3.5 8.4 11.6 0.4 2.0 3.0 9.1 6.9 5.8 
TRUE Neutral 4.9 5.8 18.9  n.m. n.m. n.m. (22.2) 3.5 37.7 4.70 8.11 14.81 (36.1) (53.5) (58.7) 0.0 0.0 0.0 9.9 9.0 7.7 
Average*         20.2 14.3 12.3 6.8 28.8 18.8 4.85 5.09 5.84 23.4 20.7 21.0 3.9 4.3 4.7 8.4 7.5 6.7 
 
Note * Excluding INTUCH, for which we use the company-only financial statements.  Source: SCBS Investment Research 

    

กลุ่มส่ือสาร  

  

 
ศลยา ณ สงขลา 

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

 



กลุ่มส่ือสาร   พฤศจิกายน 2555 
 

 

62

 

 

Figure 1: YoY growth of service revenue excl. IC Figure 2: Non-voice revenue growth 
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Source: Operators Source: Operators 

Figure 3: Non-voice revenue Figure 4: Non-voice revenue market share 
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Figure 5: Regulatory cost comparison (mobile) Figure 6: Regulatory cost comparison (THCOM) 
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ได้ประโยชน์จากการเติบโตของอุตสาหกรรมท่องเทีย่ว 
 อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยมีแนวโนมเติบโต 7% ในป 2556 

 ขอมูลเชิงสถิติท่ีดีของอุตสาหกรรมทองเท่ียวและกําไรที่มีแนวโนมทําจุดสูงสุดในไตรมาส 1/56 จะ
เปนปจจัยสนับสนุนหุนกลุมทองเที่ยว 

 ERW และ CENTEL เปน top picks 

จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติท่ีเดินทางเขามาในประเทศไทยเติบโตเรงขึ้นในเดือน ต.ค. ขอมูลเชิงสถิติลาสุด
ของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย แสดงถึงการเติบโตในอัตราเรง โดยจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาใน
ประเทศไทยในเดือน ต.ค. ปรับตัวเพิ่มข้ึน 21% จากชวงเดียวกันของปกอน เทียบกับที่เพิ่มข้ึน 9.7% ในชวง 10 
เดือนแรกป 2555 การเติบโตจากชวงเดียวกันของปกอนนาจะไดรับปจจัยหนุนสวนหน่ึงจากฐานต่ําเพราะนํ้าทวมใน
ปกอน อยางไรก็ดี การปรับตัวเพิ่มข้ึน 7% เม่ือเทียบกับเดือนกอนหนาของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดิน
ทางเขามาในประเทศไทยในเดือน ต.ค. ยืนยันถึงอุปสงคที่เพิ่มข้ึนอยางตอเน่ืองในอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย เรา
ยังคงมุมมองท่ีวาอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยจะสรางสถิติเปนประวัติการณในป 2555 โดยนักทองเที่ยวตางชาติที่
เดินทางเขามาในประเทศไทยจะมีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณที่ 21 ลานคน หรือเติบโต 10% 
จํานวนนักทองเที่ยวท่ีเดินทางเขามาในประเทศไทยมีแนวโนมเติบโต 7% ในป 2556 เม่ืออิงกับสมมติฐานวา
ไมมีปจจัยลบใดๆ  (เชน สถานการณความไมสงบทางการเมือง) เกิดข้ึน เราคาดวาอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยจะ
สรางสถิติใหมอยางตอเน่ืองในป 2556 ดวยจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยจํานวน 23 
ลานคน หรือคิดเปนอัตราเติบโตที่ 7% ประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออก (อาเซียน จีน ฮองกง ญ่ีปุน เกาหลี และ
ไตหวัน) ซ่ึงคิดเปน 55% ของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยทั้งหมด จะยังคงเปน
ตลาดสําคัญตอไป เน่ืองจากเปนกลุมประเทศท่ีเศรษฐกิจกําลังเติบโต ประชาชนมีรายไดที่สามารถใชจายไดเพิ่ม
มากข้ึน และความสามารถในการเดินทางทองเที่ยวก็เพิ่มมากข้ึนดวย จากการเติบโตของธุรกิจสายการบินตนทุนต่ํา 
เรามองวาประเทศจีนเปนตลาดสําคัญที่กําลังเติบโต เพราะนักทองเที่ยวจากประเทศจีนที่เพิ่มข้ึนน้ันคิดเปน 42% 
ของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เพิ่มข้ึนทั้งหมดในชวง 10 เดือนแรกป 2555 การทองเที่ยวแหงประเทศไทย 
(ททท.) คาดวาจะมีนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยจํานวน 30 ลานคนในป 2558 
มองบวก – อัตราการเขาพักสูงจะหนุนให ARR ปรับเพ่ิมขึ้น จํานวนนักทองเที่ยวที่เติบโตสูงมาตั้งแตป 2554 
ทําใหอัตราการเขาพักโรงแรมของบริษัทภายใตการวิเคราะหของเราปรับตัวเพิ่มข้ึน และปจจุบันก็อยูสูงกวาระดับใน
ป 2551 ซ่ึงเปนปกอนเกิดเหตุการณความไมสงบทางการเมืองในป 2552-53 สถานการณเชนน้ีจะทําใหแนวโนม
ของธุรกิจโรงแรมสดใสมากข้ึนในป 2556 เน่ืองจากอัตราการเขาพักท่ีสูงข้ึนสะทอนถึงความตองการเขาพักเพ่ิมมาก
ข้ึน ซ่ึงจะสงผลตอเน่ืองทําใหผูประกอบการสามารถปรับอัตราคาหองพักเฉลี่ย (ARR) เพิ่มข้ึนได MINT และ 
CENTEL คาดวา ARR จะเพ่ิมข้ึน 5% ในป 2556 จากท่ีเพิ่มข้ึนเพียง 2-3% ในป 2555 ERW จะปรับ ARR 
สําหรับหองพักท่ีปรับปรุงใหมในโรงแรม Grand Hyatt Erawan Bangkok เพิ่มข้ึน 5-8% ในป 2556 
กําไรจะทําจุดสูงสุดในไตรมาส 1/56 เรามองวาผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมทองเที่ยวผานจุดตํ่าสุดของป
ไปแลวในไตรมาส 2-3 ป 2555 และจะปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 4 ป 2555 แลวทําจุดสูงสุดอีกคร้ังในไตรมาส 1 ป 
2556 บริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงแรมทั้งสามบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีข้ึน โดยวัดไดจากรายไดเฉลี่ยตอหองพัก 
(RevPar) ในเดือน ต.ค.:  ERW เพิ่มข้ึน 20% จากชวงเดียวกันของปกอน MINT เพิ่มข้ึน 15% จากชวงเดียวกัน
ชองปกอน และ CENTEL เพิ่มข้ึน 13% จากชวงเดียวกันของปกอน 
Top picks คือ ERW และ CENTEL แมหุนในกลุมทองเที่ยวปรับตัว outperform ตลาดตั้งแตตนไตรมาส 4 ป 
2555 จนถึงปจจุบัน (CENTEL +46% MINT +29% และ ERW +15% เทียบกับ SET –1%) แตเราเชื่อวาแนวโนม
เชนน้ีจะเกิดข้ึนอยางตอเน่ือง เพราะอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยเขาสูชวง high season แลว ซ่ึงจะชวยสนับสนุน
ใหผลการดําเนินงานของบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงแรมปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 4 ป 2555 ถึงไตรมาส 1 ป 2556 
เราคาดวากลุมทองเที่ยวจะรายงานกําไรเติบโตสูงถึง 28% ในป 2556 สูงกวาระดับ 15% ของตลาด เราชอบ ERW 
จากการท่ีผลการดําเนินงานจะฟนตัวดีข้ึนในปน้ี ขณะที่การออกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในไตรมาส 2 ป 2556 
และกําไรจากการขายสินทรัพยเขากองทุนจะเปนปจจัยบวกตอ ERW เน่ืองจากจะทําใหอัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุน
ลดลง (จาก 2.0 เทา เหลือ 1.2-1.4 เทา) ซ่ึงจะชวยใหนักลงทุนคลายความกังวลเกี่ยวกับอัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอ
ทุนระดับสูงของบริษัท เราชอบ CENTEL เน่ืองจากคาดวาบริษัทจะรายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติเติบโต
สูงที่อัตราเฉลี่ย 47% ตอปในป 2554-57 และมี ROE สูงสุดในกลุมที่ 20% แมราคาหุน CENTEL ปรับตัวเพิ่ม
ข้ึนมามากแลว แตเราคิดวา Valuation ยังไมแพง เพราะราคาหุนซ้ือขายที่ระดับ PE ตออัตราการเติบโตของกําไร 
(PEG) ที่ 0.7 เทา 

Valuation summary 
 
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F
CENTEL Buy 25.25 27.00 8.6  32.3 24.1 19.4 74.3 33.9 24.6 5.10 4.53 3.97 16.6 19.9 21.9 1.2 1.7 2.1 14.5 11.4 10.1
ERW Buy 3.50 3.80 9.6  71.9 37.6 26.2 n.m. 91.3 43.5 2.24 2.16 2.05 3.2 5.8 8.0 0.6 1.0 1.5 12.7 11.1 9.9
MINT Neutral 19.90 21.00 7.5  28.6 23.4 21.5 47.1 22.5 9.0 4.82 4.29 3.83 17.8 19.4 18.9 1.6 1.9 2.1 16.0 13.6 12.8
Average         44.3 28.4 22.3 60.7 49.2 25.7 4.05 3.66 3.28 12.5 15.1 16.2 1.1 1.5 1.9 14.4 12.1 10.9
 
Source: SCBS Investment Research  

  

กลุ่มท่องเทีย่ว  

  

 

ระวีนุช ปิยะเกรียงไกร 
0-2949-1002 

raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th 

 



กลุ่มท่องเท่ียว   พฤศจิกายน 2555 
 

 
 

64 

Figure 1 : Low earnings in 2Q12-3Q12. Accelerating earnings will be seen in 4Q12-1Q13 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 % YoY % QoQ 2011 2012F 2013F 2011 2012F 2013F
CENTEL 32 121 566 169 104 225.3 (38.7) 606 1,055 1,413 N.M. 74.3 33.9 
ERW (68) (103) 99 (15) (54) (20.6) 257.1 (176) 120 230 N.M. N.M. 91.3 
MINT 252 472 1,152 364 585 131.9 60.9 1,919 2,823 3,459 55.2 47.1 22.5 
Sector 216 489 1,816 518 635 193.7 22.7 2,349 3,998 5,102 156.0 70.2 27.6 
Source: Tourism Authority of Thailand, SCBS Investment Research 
 

Figure 2 : Secular growth continues at 7% in 2013 Figure 3 : Peak season for tourism industry in 1Q 
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Figure 4 : Occupancy rates are now above 2008 level Figure 5 : ERW’s turnaround to profitability this year 
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Figure 6 : Strong earnings growth will drive CENTEL’s 
ROE exceeding MINT’s in 2013 

Figure 7 : Share price performance – ERW is a laggard 
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เติบโตไปพร้อมกับช่วง high season 
 ธุรกิจขนสงทางอากาศ: ปริมาณการจราจรจะเพิ่มขึ้น โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเติบโตของปริมาณ

การจราจรในตลาดเอเชียตะวันออกและอาเซียน 
 ธุรกิจขนสงทางบก: ปริมาณการจราจรจะเพ่ิมขึ้น จากการเปดใชสวนตอขยายใหมของโครงการรถไฟฟา

สายสีเขียวและตูโดยสารใหม (ระบบขนสงมวลชน) และยอดขายรถยนตในประเทศเพิ่มขึ้น (ทางดวน) 
 ธุรกิจขนสงทางเรือ: อัตราคาระวางตํ่าตอเนื่องในชวง low season  
 BTS กับ AAV เปน top picks ของเรา โดยอิงกับ performance ราคาหุนในระยะหลังนี้ ปจจัยบวกกระตุนใน

ระยะส้ัน และกําไรที่มีแนวโนมเติบโตสูงในป 2556 
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55 กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติในไตรมาส 3 ป 2555 ของบริษัทในกลุมขนสง (ไม
รวม AOT และ TTA ที่จะประกาศผลประกอบการปบัญชี 2555 (ต.ค. 54 – ก.ย. 55) ตอนปลายเดือน พ.ย.) ไมมีทิศทางที่
ชัดเจน บริษัทที่มีผลการดําเนินงานดีข้ึน คือ BTS (+45%) เพราะสวนแบงกําไรจากทุกธุรกิจ (ระบบขนสงมวลชน ส่ือ
โฆษณา และอสังหาริมทรัพย) ปรับตัวเพิ่มข้ึน THAI (พลิกฟนกลับมาทํากําไร) กับ AAV (+18%) เพราะ load factor ดีข้ึน 
และตนทุนนํ้ามันเคร่ืองบินลดลง และ BECL (+4%) เพราะปริมาณการจราจรเพิ่มข้ึน สวนบริษัทที่มีผลขาดทุน คือ PSL 
กับ RCL เพราะอัตราคาระวางลดลง และ BMCL เพราะคาใชจายในการดําเนินงานสูงและคาตัดจําหนายเพิ่มข้ึนจากการ
เปลี่ยนนโยบายบัญชี 
การขนสงทางอากาศ (ทาอากาศยาน/สายการบิน) ปริมาณการจราจรในไตรมาส 1 ป 2556 นาจะปรับตัวเพิ่มข้ึนจาก
ชวงเดียวกันของปกอน โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเติบโตของปริมาณการจราจรในตลาดเอเชียตะวันออกและอาเซียน 
(60% ของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติทั้งหมด) และมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนมากจากไตรมาสกอนหนาตามปจจัยฤดูกาล 
การเปดใชสนามบินดอนเมืองเต็มรูปแบบในวันที่ 1 ต.ค. จะสงผลดีตอ AOT และ AAV ทั้งสองบริษัทจะไดรับประโยชน
จากปริมาณการจราจรที่เพิ่มข้ึนในระยะยาว สวนในระยะส้ัน AOT จะไดรับประโยชนจากรายไดคาสัมปทานที่เพิ่มข้ึน และ 
AAV จะไดประโยชนจากตนทุนนํ้ามันเคร่ืองบินและคาธรรมเนียมข้ึน-ลง/จอดอากาศยานที่ลดลง ททท.คาดวานักทองเที่ยว
ตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยจะเพิ่มข้ึน 7% สูจํานวน 23 ลานคนในป 2556 และจํานวนทริปภายในประเทศ
นาจะเพิ่มข้ึน 3% สูจํานวน 107 ลานทริป 
การขนสงทางบก (ทางดวน/ระบบขนสงมวลชน) จํานวนผูโดยสารระบบขนสงมวลชนในไตรมาส 1 ป 2556 มีแนวโนม
ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกันของปกอนและไตรมาสกอนหนาจากการเปดใหบริการสวนตอขยายใหมของโครงการ
รถไฟฟาสายสีเขียว (วงเวียนใหญ-บางหวา: 2 สถานีในไตรมาส 1 ป 2556 และอีก 2 สถานีในไตรมาส 3 ป 2556) และ
การเพิ่มจํานวนตูโดยสารของ BTS จาก 153 ตูในปจจุบัน เปน 188 ตู (+23%) ในไตรมาส 1 ป 2556 ในขณะเดียวกัน 
ปริมาณการจราจรบนทางดวนในไตรมาส 1 ป 2556 ก็จะปรับตัวเพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกันของปกอนอยางตอเน่ือง โดย
หลักๆ จะไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายรถยนตในประเทศจํานวนมาก แตจะทรงตัวจากไตรมาสกอนหนาจากปจจัยฤดูกาล 
การขนสงทางเรือ (เรือเทกอง/เรือคอนเทนเนอร) ผลการดําเนินงานของธุรกิจเดินเรือจะออนแอตอเน่ือง โดยมีสาเหตุ
มาจากชวง low season ของธุรกิจในระยะส้ัน และสถานการณอุปทานลนตลาดยืดเยื้อในระยะยาว โดยปกติแลวชวง low 
season ของธุรกิจเรือเทกองและเรือคอนเทนเนอรจะเกิดข้ึนในชวงปลายไตรมาส 4 ถึงตนไตรมาส 1 เพราะมีวันหยุดยาว
ในชวงเทศกาลคริสตมาสและตรุษจีน ซ่ึงจะสรางแรงกดดันตอปริมาณการขนสงสินคาทางเรือและอัตราคาระวางในชวง
ดังกลาว สวนในระยะยาว สถานการณอุปทานลนตลาดยังนาเปนหวง เพราะอุปสงคขนสงสินคาทางเรือทั่วโลกอยูในระดับ
ต่ํา แตอุปทานเรือมีมาก ทั้งน้ีเม่ืออิงกับขอมูลจาก Clarksons คาดวา oversupply gap (สวนตางระหวางอัตราการเติบโต
ของปริมาณเรือกับอัตราการเติบโตของความตองการขนสงสินคาทางเรือ) ของธุรกิจเรือเทกอง จะอยูที่ระดับ 2% ในป 
2556 (เทียบกับระดับ 6% ในป 2555) สวน oversupply gap ของธุรกิจเรือคอนเทนเนอร คาดวาจะอยูที่ระดับ 1% ในป 
2556 (เทียบกับ -0.4% ในป 2555)  
Top picks: BTS กับ AAV เราเลือก BTS กับ AAV เปน top picks  เม่ือพิจารณาจาก performance ของราคาหุนในระยะ
หลังน้ี ปจจัยบวกระตุนในระยะส้ัน และกําไรที่มีแนวโนมเติบโตสูงในป 2556 เราชอบ BTS เพราะ: 1) กําไรสุทธิงวดคร่ึง
หลังปบัญชี 2556 (ต.ค. 2555 – มี.ค. 2556) มีแนวโนมทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณ โดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไร
พิเศษจากการขายหุน VGI/ที่ดิน ในไตรมาส 3 ปบัญชี 2556 การขายรายไดคาโดยสารสุทธิใหกับกองทุนรวมโครงสราง
พื้นฐานในไตรมาส 4 ปบัญชี 2556 และกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติที่เพิ่มข้ึนจากทุกธุรกิจ; และ 2) แนวโนมที่บริษัทจะ
ประกาศจายเงินปนผลพิเศษจากเงินสดสวนเกิน/กําไรพิเศษ นอกจากน้ีเราก็ชอบ AAV เพราะ: 1) กําไรไตรมาส 4 ป 2555 
ถึงไตรมาส 1 ป 2556 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนมาก เพราะเปนชวง high season ของธุรกิจ และประหยัดตนทุนไดจาก
การยายไปดอนเมือง; และ 2) Valuation ถูก โดยเทรดที่ PE 14 เทา เทียบกับอัตราเติบโตของกําไรในระยะ 2 ปขางหนาท่ี
ระดับเฉลี่ย 26% ตอป 

Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F
AAV Buy 4.32 5.30 22.7  19.7 14.1 12.5 (3.9) 39.3 13.2 1.10 1.08 1.00 11.1 7.9 8.3 0.0 0.0 0.0 8.1 5.8 5.1
AOT Buy 90.25 98.00 11.3  18.7 16.6 14.8 79.3 12.9 11.9 1.68 1.58 1.49 9.3 9.8 10.4 2.3 2.7 3.0 9.4 9.7 9.6
BECL Buy 28.50 35.00 28.3  14.9 12.5 10.2 14.8 19.4 22.2 1.10 1.06 1.02 7.6 8.6 10.1 4.6 5.5 6.7 6.8 6.0 5.0
BMCL Neutral 0.67 0.68 1.5  n.m. n.m. n.m. (5.0) 9.3 (22.6) 11.03 n.m. n.m. (91.0)(622.8) n.m. 0.0 0.0 0.0 79.9 62.2 211.3
BTS Buy 6.25 7.80 26.5  48.6 34.3 27.8 23.1 41.6 23.4 1.72 1.71 1.64 3.6 5.0 6.0 3.5 1.7 2.2 26.9 21.7 15.6
PSL Neutral 13.10 15.50 20.2  n.m. 603.6 22.5 n.m. n.m. 2,581.4 0.89 0.88 0.87 (1.2) 0.1 3.9 1.1 1.9 3.0 14.5 12.7 7.5
RCL Neutral 6.75 7.60 12.6  n.m. n.m. 54.6 43.7 43.9 n.m. 0.46 0.49 0.49 (9.3) (5.5) 0.9 0.0 0.0 0.5 31.8 15.8 9.3
THAI Buy 20.80 26.00 28.1  12.7 11.2 10.1 n.m. 13.5 11.0 0.66 0.63 0.61 5.4 5.8 6.1 2.8 3.1 3.5 6.2 6.2 5.6
TTA Neutral 15.40 18.00 17.4  n.m. 47.6 15.1 19.1 n.m. 214.5 0.38 0.38 0.37 (1.9) 0.8 2.5 1.6 0.5 1.7 10.1 8.0 7.1
Average         22.9 105.7 21.0 24.5 25.7 356.9 2.11 0.98 0.93 (7.4) (65.6) 6.0 1.8 1.7 2.3 21.5 16.5 30.7 
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: AOT passenger movement  Figure 2: THAI cabin factor  
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Source:  Company data and SCBS Investment Research Source:  Company data and SCBS Investment Research 

  

Figure 3: AAV cabin factor Figure 4: BECL traffic movement 
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Source:  Company data and SCBS Investment Research Source:  Company data and SCBS Investment Research 

 

Figure 3: BTS ridership Figure 4: BMCL ridership 
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ความคาดหวังเกี่ยวกับการประมูล IPP รอบใหมม่ีมากเกินไป 
 ราคาหุนกลุมสาธารณูปโภคสะทอนการประมูล IPP รอบใหมไปคอนขางมากแลว 
 EGCO นาสนใจลดนอยลงมาก เนื่องจากผลตอบแทนในรูปเงินปนผลปรับลดลงสูระดับตํ่ากวา 4% 
 GLOW เปน top pick ของเรา เพราะกําไรมีแนวโนมเติบโตสูงและราคาหุนมี Upside  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55:  กําไรสุทธิหดตัวลงจากไตรมาสกอนหนา เพราะมีกําไรพิเศษใน
ไตรมาส 2/55 บริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟารายงานกําไรสุทธิไตรมาส 3 ป 2555 ลดลงจากไตรมาสกอนหนา 
โดยหลักๆ เกิดจาก EGCO และ RATCH สาเหตุมาจากการบันทึกกําไรพิเศษในไตรมาส 2 ป 2555 อยางไรก็ดี 
กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติไตรมาส 3 ป 2555 เพิ่มข้ึน 12% จากไตรมาสกอนหนา และ 21% จากชวง
เดียวกันของปกอน เพราะสวนแบงกําไรเพิ่มข้ึนจากสินทรัพยดําเนินงานใหม โดยเฉพาะ GLOW ซ่ึงเปนผลมา
จากการเร่ิมเดินเคร่ืองผลิตของ GHECO-One ในเดือน ส.ค. 
แนวโนมไตรมาส 4/55: กําไรลดลงตามปจจัยฤดูกาล เราคาดวากําไรไตรมาส 4 ป 2555 ของบริษัทที่
ประกอบธุรกิจโรงไฟฟาจะปรับตัวลดลงจากไตรมาสกอนหนา เน่ืองจากจํานวนชั่วโมงความพรอมจายไฟฟาตาม
สัญญา (Contracted Available Hours - CAH) ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟา (PPA) ในแตละป ของโรงไฟฟาสวน
ใหญจะผลิตไฟฟาไดครบภายในปลายเดือน พ.ย. ซ่ึงหมายความวาโรงไฟฟาจะถูกปลอยวางเวนจากการผลิต
ในชวงที่เหลือของปน้ี โดยจะใชเวลาที่เหลือในการซอมบํารุงแทน อยางไรก็ดี ความตองการใชไฟฟาจํานวนมาก
ในปจจุบันอาจจะกระตุนใหบริษัทผลิตไฟฟาภาคเอกชนเดินเคร่ืองผลิตไฟฟามากกวาสัญญาแมอัตรากําไรจะนอย 
ใกลเปดประมูล IPP รอบใหม กรอบเวลาในการเปดประมูล IPP รอบใหม (โรงไฟฟากาซธรรมชาติ กําลังการ
ผลิต 5,600 เมกะวัตต) ยังไมแนนอน แตเราคาดวาคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน (กกพ.) จะเปด RFP 
(request for proposal) แกผูสนใจที่จะเสนอ IPP ภายในสิ้นปน้ี ดังน้ันกระบวนการประมูลจึงนาจะเกิดข้ึนในงวด
คร่ึงแรกป 2556 บริษัทผลิตไฟฟาจดทะเบียนรายใหญทั้งสามราย คือ EGCO RATCH และ GLOW จะเขารวม
การแขงขันประมูลคร้ังน้ีอยางแนนอนเพื่อสรางความม่ันใจวาผลการดําเนินงานจะเติบโตไดอยางตอเน่ือง บริษัท
ผลิตไฟฟาแหงใหมในเครือ PTT ที่เกิดจากการควบรวมกิจการระหวาง IPT ของ TOP กับ PTTUT ของ PTTGC 
จะทําใหการแขงขันรุนแรงมากข้ึน เน่ืองจากมีความไดเปรียบในการแขงขันทางดานอุปทานกาซและแหลงเงินทุน 
ความคาดหวังวา EGCO มีโอกาสสูงท่ีจะชนะการประมูล IPP รอบใหมมีมากเกินไป เรายังคงมุมมองท่ีวา 
EGCO มีโอกาสสูงที่จะชนะการประมูลโรงไฟฟา IPP อยางนอย 1 โรงในการประมูลรอบใหมน้ี โดยใชโรงไฟฟา
ระยองของบริษัทเขาแขงขันกับผูประกอบการโรงไฟฟา IPP รายอื่นๆ อยางไรก็ตาม เรามองวาความคาดหวังน้ี
นาจะสะทอนในราคาหุนไปคอนขางมากแลว เน่ืองจากราคาหุน EGCO ปรับตัวเพิ่มข้ึนมาแลวถึง 30% ในระหวาง
เดือน ก.ค.-ต.ค. สูระดับสูงสุดเปนประวัติการณที่ 138 บาท/หุน เทียบกับราคาเปาหมายของเราที่ 124 บาท และ
ยังทําใหความนาสนใจในดานของผลตอบแทนในรูปเงินปนผลปรับลดลงดวย เน่ืองจากผลตอบแทนในรูปเงินปน
ผลปรับลดลงจากระดับประมาณ 6% เม่ือตอนตนปน้ี ลงมาอยูที่ระดับต่ํากวา 4% ในปจจุบัน 
GLOW เปน top pick ของเรา เรามองวาราคาหุน GLOW มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนไดอีก โดยมีราคาเปาหมาย
ปลายป 2556 อยูที่ 82 บาท/หุน เราเชื่อวาถึงเวลาแลวที่ GLOW จะเก็บเกี่ยวผลประโยชนหลังจากใชเวลาหลายป
ในการขยายการลงทุน ซ่ึงรวมถึงโครงการโรงไฟฟาถานหิน GHECO-One ที่จะเปนปจจัยสําคัญในการสนับสนุน
ผลการดําเนินงานตั้งแตปน้ีเปนตนไป เรายังคงคาดวา GLOW จะรายงานผลการดําเนินงานที่แข็งแกรงในป 2556 
โดยกําไรจะเติบโตสูงถึง 51% อันเปนผลมาจากการดําเนินงานตลอดทั้งปของ GHECO-One รวมถึงยอดขาย
ใหกับลูกคาอุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึนจากโครงการ SPP เฟส 5 ของบริษัท  
TTW: กําไรไตรมาส 3/55 เพ่ิมขึ้นจากไตรมาสกอนหนาเพราะมีรายการพิเศษจากการคืนภาษีเงินได TTW 
รายงานกําไรสุทธิไตรมาส 3 ป 2555 เพิ่มข้ึน 13% จากชวงเดียวกันของปกอน และ 11% จากไตรมาสกอนหนา 
โดยไดรับปจจัยหนุนจากรายการพิเศษ คือ การคืนภาษีเงินไดนิติบุคคล (61 ลานบาท) ของบริษัทประปา
ปทุมธานี (PTW) ขณะท่ีกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติในไตรมาส 3 ป 2555 อยูในระดับทรงตัวทั้งเม่ือเทียบกับ
ชวงเดียวกันของปกอน แตลดลงจากไตรมาสกอนหนา เน่ืองจากผลการดําเนินงานที่ดีข้ึน (ไดรับปจจัยหนุนจาก
ความตองการใชนํ้าประปาเพิ่มข้ึนและการข้ึนคานํ้าประปา) ถูกหักลางดวยภาษีที่เพิ่มข้ึนเน่ืองจากสิทธิประโยชน
ทางภาษีที่ TTW ไดรับจากบีโอไอส้ินสุดลง 
TTW: คาดกําไรลดลงในไตรมาส 4/55 และทรงตัวในป 2556 เราคาดวากําไรไตรมาส 4 ป 2555 ของ TTW  
จะปรับตัวลดลงจากชวงเดียวกันของปกอนและไตรมาสกอนหนา และกําไรจะอยูในระดับทรงตัวในป 2556 โดยมี
สาเหตุมาจากการจายภาษีเงินไดนิติบุคคลเพิ่มข้ึนหลังจากสิทธิประโยชนทางภาษีที่ TTW ไดรับจากบีโอไอส้ินสุด
ลง เรามองวามีปจจัยระยะส้ัน 2 อยางที่จะชวยกระตุนใหราคาหุน TTW ปรับตัวเพิ่มข้ึน คือ การจดทะเบียน CK 
Power ในตลาดฯ ตอนตนปหนา และการคืนภาษีเงินไดของ PTW เพิ่มเติม (325 ลานบาท) 
 

Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F
EGCO Neutral 128.5 124.0 0.6  12.8 10.5 11.0 6.8 21.1 (4.5) 1.04 0.99 0.94 8.6 9.6 8.7 4.1 4.1 4.1 11.6 17.4 16.5
GLOW Buy 70.5 82.0 20.3  19.2 12.8 12.4 23.4 50.5 2.6 2.82 2.50 2.28 15.2 20.8 19.2 3.0 4.0 4.1 11.4 9.0 8.6
GUNKUL Buy 18.9 21.0 14.3  37.8 12.5 11.4 43.2 202.6 9.9 4.68 3.80 3.14 14.9 33.6 30.3 3.1 3.2 3.5 18.0 11.0 9.9
RATCH Neutral 55.3 56.0 6.1  15.0 13.6 12.7 9.9 10.2 6.8 1.54 1.48 1.42 10.7 11.2 11.4 4.7 4.7 4.7 8.2 7.5 7.1
TTW Buy 7.8 7.4 1.2  13.3 13.2 12.3 11.1 0.3 7.7 2.87 2.75 2.64 22.3 21.3 22.0 5.9 6.3 7.8 9.8 9.2 8.7
Average         19.6 12.5 12.0 18.9 57.0 4.5 2.59 2.31 2.08 14.3 19.3 18.3 4.1 4.5 4.8 11.8 10.8 10.2 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Thailand’s peak electricity demand  Figure 2: Power generation breakdown (2012-2030)  
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Source: EGAT, EPPO, SCBS Investment Research Source: EPPO (PDP 2010 revision 3), SCBS Investment Research  

Figure 3: Projected peak demand & reserve margin  Figure 4: Share price performance  

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

20
27

20
28

20
29

20
30

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%
Peak demand Reserve margin (RHS)MW

 

60
70
80
90

100
110
120
130
140
150
160

Jan-11 Apr-11 Jul-11 Oct-11 Jan-12 Apr-12 Jul-12 Oct-12

SET Energy EGCO GLOW RATCH TTW

Jan 2011 = 100

 

Source: EPPO (PDP 2010 revision 3), SCBS Investment Research Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

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

Figure 6: PTW’s water off-take in Pathum Thani  
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Source: TTW, SCBS Investment Research Source: TTW, SCBS Investment Research   

 
 



คําแนะนําการลงทุน ราคาปด 23 พ.ย. 55

2                10        3                 11              25        26         27          33       34       35       39       40       41       64       65       66       71       72       73       92       93       94       
Company Rec. Price 12-mth % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) EPS growth (%)  PER (x) P/BV (x)

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F
Agribusiness 18.9           -30 908 1,138 n.m. 9.9 7.9 1.51 1.39 1.50 -1% 15% 35%

GFPT Buy 7.15 8.50 18.9            6.9           -30 908 1,138 -0.02 0.72 0.91 n.m. n.m. 25% n.m. 9.9 7.9 4.7 5.2 4.8 1.51 1.39 1.50 -1% 15% 35%
Automotive 20.1           2,917 3,412 3,845 10.5 8.9 7.9 1.59 1.42 1.27 16% 17% 17%

AH Sell 19.40 20.00 3.1             21.8         531 615 681 1.98 2.29 2.53 n.m. 16% 11% 9.8 8.5 7.7 16.9 18.4 20.0 1.15 1.05 0.97 12% 13% 13%
SAT Buy 27.50 36.00 30.9            34.3         825 1,017 1,214 2.43 2.99 3.57 90% 23% 19% 11.3 9.2 7.7 13.9 15.9 18.2 1.98 1.73 1.51 19% 20% 21%
STANLY Buy 211.00 250.00 18.5            245.4        1,560 1,780 1,950 20.36 23.24 25.44 62% 14% 10% 10.4 9.1 8.3 127.4 142.5 159.0 1.66 1.48 1.33 17% 17% 17%

Banking 25.7           163,018 196,166 222,330 12.8 10.9 9.7 1.57 1.41 1.27 14% 15% 15%
Large Banks
BBL Buy 178.50 221.00 23.8            222.6        32,198 37,865 41,414 16.87 19.84 21.70 18% 18% 9% 10.6 9.0 8.2 139.2 152.3 166.0 1.28 1.17 1.08 13% 14% 14%
KBANK Buy 182.00 218.00 19.8            201.7        34,152 41,465 49,148 14.27 17.33 20.54 41% 21% 19% 12.8 10.5 8.9 76.5 90.2 106.4 2.38 2.02 1.71 20% 21% 21%
KTB Buy 17.30 23.00 32.9            19.1         23,424 30,070 34,556 1.68 2.15 2.47 10% 28% 15% 10.3 8.0 7.0 12.7 14.2 15.8 1.37 1.22 1.10 15% 16% 17%
SCB No rec 156.50 218.00 39.3            181.1        41,140 49,397 55,534 12.10 14.53 16.34 13% 20% 12% 12.9 10.8 9.6 63.3 73.0 83.5 2.47 2.14 1.87 21% 21% 21%
Mid/small banks
BAY Buy 29.75 35.00 17.6            35.7         14,954 17,607 19,488 2.46 2.90 3.21 61% 18% 11% 12.1 10.3 9.3 18.6 20.5 22.5 1.60 1.45 1.32 14% 15% 15%
KK Buy 47.00 47.00 -                 45.5         3,209 3,937 4,235 3.88 4.76 5.12 -14% 23% 8% 12.1 9.9 9.2 40.5 42.8 45.4 1.16 1.10 1.04 11% 11% 12%
LHBANK Sell 1.34 1.30 (3.0)            1.4           684 796 867 0.06 0.07 0.07 34% 16% 9% 23.2 20.0 18.3 1.2 1.2 1.3 1.14 1.10 1.06 5% 6% 6%
TCAP Buy 34.00 44.00 29.4            38.0         5,070 6,025 6,717 3.97 4.71 5.26 6% 19% 11% 8.6 7.2 6.5 32.6 35.9 39.6 1.04 0.95 0.86 13% 14% 14%
TISCO Buy 44.75 55.00 22.9            45.2         3,448 4,021 4,468 4.74 5.52 6.14 6% 17% 11% 9.4 8.1 7.3 24.6 27.8 31.2 1.82 1.61 1.44 20% 21% 21%
TMB Sell 1.79 1.60 (10.6)          1.5           4,740 4,984 5,902 0.11 0.11 0.14 18% 5% 18% 16.4 15.6 13.2 1.3 1.4 1.5 1.40 1.32 1.23 9% 9% 10%

Commerce 10.2           26,879 34,084 42,912 27.7 21.4 16.9 8.42 7.18 6.06 33% 35% 38%
BIGC Neutral 189.00 205.00 8.5             205.3        6,744 8,862 11,567 8.17 10.74 14.02 24% 31% 31% 23.1 17.6 13.5 35.6 42.3 50.9 5.30 4.47 3.71 25% 28% 30%
CPALL Buy 40.00 46.00 15.0            38.8         11,500 13,760 16,675 1.28 1.53 1.86 48% 20% 21% 31.3 26.1 21.6 2.8 3.4 4.0 14.05 11.67 9.92 49% 49% 50%
HMPRO Neutral 11.50 11.70 1.7             13.9         2,841 3,846 4,986 0.49 0.66 0.85 41% 35% 30% 23.6 17.5 13.5 1.9 2.2 2.5 6.20 5.35 4.52 30% 33% 36%
MAKRO Neutral 438.00 420.00 (4.1)            395.4        3,544 4,504 5,678 14.77 18.77 23.66 27% 27% 26% 29.7 23.3 18.5 44.6 49.4 58.0 9.82 8.87 7.55 35% 40% 44%
ROBINS Buy 62.75 75.00 19.5            68.8         2,250 3,112 4,006 2.04 2.82 3.63 55% 38% 29% 30.8 22.3 17.3 9.4 11.3 13.7 6.70 5.56 4.58 24% 27% 29%

Construction Materials 7.1             31,900 41,472 50,052 20.3 15.4 13.2 3.69 3.51 3.29 23% 26% 28%
Cement
SCC Buy 390.00 430.00 10.3            385.6        25,023 33,001 40,303 20.85 27.50 33.59 -6% 32% 22% 18.7 14.2 11.6 145.1 160.5 179.0 2.69 2.43 2.18 15% 18% 20%
SCCC Sell 434.00 400.00 (7.8)            326.1        4,069 4,726 5,390 17.69 20.55 23.43 15% 16% 14% 24.5 21.1 18.5 77.7 83.3 88.5 5.58 5.21 4.90 23% 26% 27%
TPIPL Neutral 14.90 15.00 0.7             13.2         951 1,621 1,904 0.47 0.80 0.94 -62% 70% 17% 31.6 18.6 15.8 30.9 31.6 32.5 0.48 0.47 0.46 2% 3% 3%
Ceramics
DCC Buy 43.00 50.00 16.3            56.6         1,327 1,513 1,769 3.25 3.71 4.34 7% 14% 17% 13.2 11.6 9.9 6.6 6.7 7.1 6.47 6.40 6.09 49% 55% 63%
DRT Neutral 6.85 7.80 13.9            7.7           530 611 685 0.52 0.59 0.67 13% 15% 12% 13.3 11.5 10.3 2.1 2.3 2.4 3.24 3.03 2.80 25% 27% 28%

Electronic Components 16.0           6,542 8,852 9,838 15.6 9.3 8.2 1.61 1.26 1.16 9% 15% 14%
CCET Neutral 2.64 3.10 17.4            2.5           1,372 1,463 1,573 0.34 0.36 0.39 295% 7% 8% 7.8 7.4 6.8 4.4 4.6 4.8 0.60 0.57 0.55 8% 8% 8%
DELTA Buy 29.25 35.00 19.7            27.2         3,269 3,802 4,202 2.62 3.05 3.37 24% 16% 11% 11.2 9.6 8.7 17.3 18.9 20.7 1.69 1.55 1.42 16% 17% 17%
HANA Neutral 21.00 24.00 14.3            21.5         1,501 1,939 2,172 1.84 2.41 2.70 -5% 31% 12% 11.4 8.7 7.8 19.6 21.2 22.6 1.07 0.99 0.93 10% 12% 12%
KCE Buy 8.70 11.50 32.2            8.2           121 481 543 0.26 1.02 1.15 -2% 298% 13% 34.0 8.5 7.6 6.1 6.9 7.7 1.43 1.27 1.14 4% 16% 16%
SMT Sell 10.00 9.00 (10.0)          8.0           -272 352 409 -0.65 0.84 0.97 n.m. n.m. 16% n.m. 11.9 10.3 5.6 5.9 6.4 1.79 1.69 1.56 -16% 15% 16%
SVI Neutral 3.86 4.10 6.2             4.2           551 816 939 0.28 0.41 0.47 -21% 47% 15% 13.7 9.4 8.2 1.2 2.6 2.9 3.09 1.47 1.35 30% 21% 17%

Energy & Utilities 22.0           221,898 242,679 272,983 15.6 10.5 9.7 1.90 1.69 1.53 14% 17% 16%
Oil & Gas and Coal
BANPU Neutral 374.00 490.00 31.0            547.1        11,196 10,600 11,124 41.20 39.01 40.94 30% -5% 5% 9.1 9.6 9.1 299.5 319.5 342.4 1.25 1.17 1.09 14% 13% 12%
PTT Buy 312.00 400.00 28.2            378.0        121,368 118,311 141,020 42.49 41.42 49.37 10% -3% 19% 7.3 7.5 6.3 258.0 286.8 323.4 1.21 1.09 0.96 18% 15% 16%
PTTEP Buy 158.50 200.00 26.2            171.8        50,894 61,515 63,916 15.33 18.53 19.25 8% 21% 4% 10.3 8.6 8.2 69.9 81.8 93.5 2.27 1.94 1.70 24% 24% 22%
Refineries
BCP Buy 27.50 32.00 16.4            24.4         3,246 4,259 4,801 2.45 3.09 3.49 -58% 26% 13% 11.2 8.9 7.9 22.7 24.6 26.7 1.21 1.12 1.03 11% 13% 14%
ESSO Sell 9.90 8.50 (14.1)          10.5         2,866 4,800 5,355 0.83 1.39 1.55 205% 68% 12% 12.0 7.1 6.4 7.8 8.9 10.0 1.27 1.11 0.99 11% 17% 16%
IRPC Neutral 4.04 4.00 (1.0)            4.2           3,105 7,236 8,073 0.15 0.35 0.40 -47% 133% 12% 26.6 11.4 10.2 3.7 4.0 4.3 1.08 1.00 0.95 4% 9% 10%
TOP Buy 63.50 76.00 19.7            69.1         10,760 12,613 14,783 5.27 6.18 7.25 -30% 17% 17% 12.0 10.3 8.8 44.4 48.5 53.2 1.43 1.31 1.19 12% 13% 14%
Utilities
EGCO Neutral 128.50 124.00 (3.5)            125.9        5,960 6,395 6,103 11.32 12.15 11.59 20% 7% -5% 11.4 10.6 11.1 116.2 123.2 129.6 1.11 1.04 0.99 10% 10% 9%
GLOW Buy 70.50 82.00 16.3            64.9         5,366 8,078 8,285 3.67 5.52 5.66 23% 51% 3% 19.2 12.8 12.4 25.0 28.1 31.0 2.82 2.50 2.28 15% 21% 19%
GUNKUL Buy 18.90 21.00 11.1            20.0         220 666 732 0.50 1.51 1.66 43% 203% 10% 37.8 12.5 11.4 4.0 5.0 6.0 4.68 3.80 3.14 15% 34% 30%
RATCH Neutral 55.25 56.00 1.4             50.9         4,568 5,853 6,256 3.15 4.04 4.31 -6% 28% 7% 17.5 13.7 12.8 35.3 37.1 39.1 1.56 1.49 1.41 9% 11% 11%
TTW Buy 7.80 7.40 (5.1)            6.9           2,347 2,354 2,535 0.59 0.59 0.64 11% 0% 8% 13.3 13.2 12.3 2.7 2.8 3.0 2.87 2.75 2.64 22% 21% 22%

BVPS(Bt) ROE (%)



คําแนะนําการลงทุน ราคาปด 23 พ.ย. 55

2                10        3                 11              25        26         27          33       34       35       39       40       41       64       65       66       71       72       73       92       93       94       
Company Rec. Price 12-mth % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) EPS growth (%)  PER (x) P/BV (x)

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F
BVPS(Bt) ROE (%)

Finance & Securities (11.7)         2,323 2,763 2,888 18.1 12.6 12.1 1.72 1.64 1.56 12% 13% 13%
Credit card
AEONTS Neutral 66.25 51.00 (23.0)          32.0         1,005 1,119 1,149 4.02 4.48 4.60 524% 11% 3% 16.5 14.8 14.4 26.4 28.8 31.3 2.51 2.30 2.12 16% 16% 15%
KTC Sell 26.50 24.00 (9.4)            16.4         205 542 661 0.80 2.10 2.56 n.m. 164% 22% 33.3 12.6 10.3 19.7 21.4 23.2 1.35 1.24 1.14 4% 10% 11%
Securities
ASP Neutral 2.32 2.50 7.8             472 448 405 0.22 0.21 0.19 -7% -5% -9% 10.3 10.9 12.1 1.9 1.9 1.9 1.21 1.21 1.21 12% 11% 10%
MBKET Sell 13.90 13.60 (2.2)            14.1         640 655 673 1.12 1.15 1.18 -2% 2% 3% 12.4 12.1 11.8 7.7 7.7 7.8 1.80 1.80 1.79 15% 15% 15%

Food & Beverage 9.5             11,606 22,271 26,529 30.9 18.9 15.6 5.04 4.25 3.59 18% 24% 26%
CPF Neutral 32.75 35.00 6.9             38.9         8,068 17,446 20,774 1.09 2.36 2.81 -49% 116% 19% 30.0 13.9 11.6 13.7 14.8 16.1 2.39 2.21 2.04 10% 17% 18%
MINT Neutral 19.90 21.00 5.5             17.0         2,703 3,371 3,715 0.67 0.83 0.91 41% 25% 10% 29.9 24.0 21.8 4.1 4.6 5.2 4.84 4.32 3.86 17% 19% 19%
OISHI Buy 146.00 210.00 43.8            197.4        835 1,453 2,040 4.45 7.75 10.88 6% 74% 40% 32.8 18.8 13.4 18.5 23.5 30.0 7.89 6.22 4.87 26% 37% 41%

Health Care Services 19.7           8,734 10,089 11,642 26.8 24.0 21.2 5.56 4.95 4.41 22% 22% 22%
BGH Buy 107.00 135.00 26.2            112.7        5,781 6,884 8,075 3.74 4.45 5.22 48% 19% 17% 28.6 24.0 20.5 25.1 27.8 31.0 4.26 3.84 3.45 16% 17% 18%
BH Sell 74.00 76.00 2.7             78.1         2,068 2,273 2,519 2.38 2.62 2.90 37% 10% 11% 31.0 28.2 25.5 9.3 10.6 12.0 7.97 7.01 6.18 28% 26% 26%
BCH Neutral 9.20 10.30 12.0            10.3         885 932 1,049 0.44 0.47 0.53 32% 5% 12% 20.7 19.7 17.5 2.1 2.3 2.6 4.46 4.00 3.59 23% 21% 22%

Information & Communication Technology 21.3           56,259 59,828 70,016 18.4 15.5 13.2 5.90 5.81 5.71 32% 34% 37%
Mobile 
ADVANC Neutral 198.50 230.00 15.9            226.9        35,494 35,899 39,353 11.94 12.07 13.24 34% 1% 10% 16.6 16.4 15.0 15.0 15.4 15.6 13.23 12.87 12.76 84% 79% 85%
DTAC Buy 83.25 105.00 26.1            97.5         11,539 11,439 14,296 4.87 4.83 6.04 -4% -1% 25% 17.1 17.2 13.8 19.6 19.6 20.8 4.25 4.26 4.01 28% 25% 30%
TRUE Neutral 4.88 5.80 18.9            3.6           -5,579 -4,752 -3,180 -0.33 -0.22 -0.10 12% 34% 56% n.m. n.m. n.m. 1.2 1.0 0.9 4.19 5.13 5.69 -25% -20% -11%
Internet
CSL Neutral 8.90 9.00 1.1             8.2           421 487 513 0.71 0.82 0.86 6% 16% 5% 12.6 10.9 10.3 2.1 2.3 2.4 4.33 3.94 3.67 36% 38% 37%
THCOM Buy 22.90 29.00 26.6            20.4         620 907 1,429 0.57 0.83 1.30 n.m. 46% 58% 40.5 27.7 17.6 13.4 14.1 15.0 1.70 1.63 1.52 4% 6% 9%
Other
INTUCH Buy 61.50 82.00 33.3            77.8         12,029 13,881 15,683 3.75 4.33 4.89 20% 15% 13% 16.4 14.2 12.6 4.4 4.4 4.4 13.83 13.83 13.83 84% 97% 110%
SAMART Buy 11.20 14.00 25.0            12.6         915 1,016 993 0.93 1.03 1.01 14% 11% -2% 12.1 10.9 11.1 6.9 7.8 8.5 1.61 1.44 1.32 14% 14% 12%
SAMTEL Neutral 18.10 21.00 16.0            18.3         819 949 929 1.35 1.57 1.53 9% 16% -2% 13.4 11.6 11.8 4.4 5.3 6.2 4.07 3.39 2.91 33% 32% 27%

Insurance 7.3             3,717 4,757 5,890 14.4 11.3 9.1 3.27 2.64 2.13 25% 26% 26%
BLA Neutral 44.75 48.00 7.3             49.5         3,717 4,757 5,890 3.10 3.96 4.91 9% 28% 24% 14.4 11.3 9.1 13.7 17.0 21.0 3.27 2.64 2.13 25% 26% 26%

Media & Publishing (1.9)           6,485 7,184 7,652 21.4 19.5 18.2 7.03 6.54 6.24 29% 31% 31%
TV broadcasting
BEC Sell 60.75 57.00 (6.2)            54.8         4,115 4,670 4,942 2.06 2.34 2.47 17% 13% 6% 29.5 26.0 24.6 4.0 4.4 4.6 15.29 13.96 13.19 54% 56% 55%
MCOT Neutral 34.25 38.00 10.9            31.8         1,418 1,460 1,584 2.06 2.13 2.30 5% 3% 8% 16.6 16.1 14.9 11.4 11.7 12.1 3.00 2.92 2.83 18% 18% 19%
Cinema
MAJOR Neutral 18.90 21.00 11.1            21.1         951 1,053 1,126 1.05 1.16 1.25 20% 11% 7% 18.0 16.2 15.2 6.8 6.9 7.0 2.79 2.74 2.69 16% 17% 18%

Petrochemicals & Chemicals 26.1           39,811 45,973 52,655 10.2 8.2 7.2 1.49 1.32 1.17 15% 17% 17%
IVL Neutral 23.20 30.00 29.3            37.5         10,373 15,885 18,019 2.15 3.30 3.74 1% 53% 13% 10.8 7.0 6.2 13.8 16.3 19.0 1.68 1.43 1.22 17% 22% 21%
PTTGC Buy 62.50 78.00 24.8            70.1         29,438 30,087 34,637 6.53 6.67 7.68 -6% 2% 15% 9.6 9.4 8.1 47.7 51.7 56.3 1.31 1.21 1.11 14% 13% 13%

Property Development 16.1           27,458 33,556 39,513 17.6 13.3 11.2 2.39 2.16 #### 17% 19% #REF!
Contractors
CK Buy 8.95 11.20 25.1            8.9           497 563 652 0.30 0.34 0.39 n.m. 13% 16% 29.8 26.3 22.7 4.2 4.2 4.3 2.15 2.16 2.06 7% 8% 9%
ITD Neutral 3.80 4.20 10.5            3.6           591 699 707 0.14 0.17 0.17 n.m. 18% 1% 27.0 22.8 22.5 2.1 2.1 #DIV/0! 1.84 1.79 #DIV/0! 7% 8% 0%
STEC Buy 23.00 28.00 21.7            18.6         1,035 1,255 1,429 0.87 1.06 1.20 15% 21% 14% 26.4 21.7 19.1 4.9 5.3 5.6 4.65 4.37 4.09 18% 21% 22%
Industrial Estate
AMATA Buy 15.30 22.00 43.8            20.0         1,524 1,878 2,463 1.43 1.76 2.31 63% 23% 31% 10.7 8.7 6.6 7.3 8.5 10.0 2.08 1.81 1.54 21% 22% 25%
HEMRAJ Buy 3.18 3.70 16.4            3.4           2,443 3,405 4,109 0.25 0.35 0.42 341% 39% 21% 12.6 9.1 7.5 1.2 1.4 1.6 2.73 2.29 1.94 24% 27% 28%
ROJNA Neutral 9.35 7.30 (21.9)          11.1         532 594 1,171 0.46 0.51 0.99 n.m. 12% 93% 20.4 18.2 9.5 5.7 5.9 #REF! 1.65 1.58 #REF! 8% 9% #REF!
TICON Neutral 13.00 14.50 11.5            14.5         1,316 1,416 1,589 1.69 1.81 2.03 192% 8% 12% 7.7 7.2 6.4 8.8 9.3 9.9 1.47 1.40 1.32 21% 20% 21%
WHA Buy 19.90 17.50 (12.1)          16.6         238 818 960 0.47 1.60 1.88 221% 244% 17% 42.6 12.4 10.6 5.7 6.6 7.8 3.50 3.00 2.56 12% 26% 26%
Residential
AP Buy 8.45 10.00 18.3            9.1           2,166 2,891 3,425 0.77 1.02 1.21 30% 33% 18% 11.0 8.2 7.0 4.4 5.1 5.9 1.94 1.66 1.44 19% 22% 22%
LH Neutral 8.85 8.90 0.6             8.5           4,713 4,713 5,413 0.47 0.47 0.54 23% 0% 15% 18.8 18.8 16.4 3.0 3.0 3.1 2.93 2.93 2.86 16% 16% 18%
LPN Neutral 18.20 19.50 7.1             18.0         2,174 2,619 3,196 1.47 1.73 2.12 14% 17% 23% 12.4 10.5 8.6 5.7 6.8 8.1 3.20 2.69 2.24 28% 28% 29%
PS Buy 19.70 23.00 16.8            19.5         3,947 4,988 5,178 1.79 2.26 2.34 39% 26% 4% 11.0 8.7 8.4 9.1 10.8 12.4 2.17 1.83 1.59 21% 23% 20%
QH Buy 2.10 3.50 66.7            2.2           1,222 1,753 2,022 0.17 0.23 0.26 90% 33% 15% 12.2 9.1 8.0 1.7 1.8 1.9 1.24 1.17 1.10 11% 13% 13%
SIRI Buy 3.16 3.80 20.3            2.7           2,267 2,887 3,130 0.32 0.40 0.44 5% 27% 8% 9.9 7.8 7.2 1.8 2.0 2.3 1.77 1.55 1.39 19% 21% 20%
SPALI Buy 17.80 24.00 34.8            19.3         2,794 3,075 4,070 1.63 1.79 2.37 9% 10% 32% 10.9 9.9 7.5 7.2 8.1 9.4 2.49 2.19 1.88 24% 23% 27%
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) EPS growth (%)  PER (x) P/BV (x)

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F
BVPS(Bt) ROE (%)

Property Fund 4,193 4,318 4,203 1.19 1.18 1.18
Commercial
CPNRF Buy 17.20 17.00 (1.2)            17.6         1,917 2,016 2,118 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.5 10.7 10.8 1.63 1.61 1.59 n.a. n.a. n.a.
Industrial
TFUND Sell 11.60 11.50 (0.9)            639 746 748 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.6 10.7 10.7 1.09 1.09 1.08 n.a. n.a. n.a.
TLOGIS Buy 11.60 14.00 20.7            227 217 218 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.8 10.9 10.9 1.07 1.06 1.06 n.a. n.a. n.a.
WHAPF Buy 11.10 14.00 26.1            99 104 107 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 11.4 11.5 11.6 0.97 0.96 0.96 n.a. n.a. n.a.
Office
QHPF Buy 10.90 10.50 (3.7)            977 888 659 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.9 10.9 10.9 1.00 1.00 1.00 n.a. n.a. n.a.
POPF Buy 14.00 12.00 (14.3)          334 346 353 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.3 10.3 10.3 1.36 1.36 1.36 n.a. n.a. n.a.

Steel 11.1           -11,208 1,479 2,225 n.m. 6.6 4.4 0.71 0.65 0.58 -58% 10% 14%
SSI Neutral 0.54 0.60 11.1            0.6           -11,208 1,479 2,225 -0.62 0.08 0.12 -107% n.m. 50% n.m. 6.6 4.4 0.8 0.8 0.9 0.71 0.65 0.58 -58% 10% 14%

Tourism & Leisure 7.2             1,089 1,449 1,810 53.5 32.8 24.6 3.70 3.40 3.10 9% 12% 14%
CENTEL Buy 25.25 27.00 6.9             18.6         969 1,219 1,480 0.72 0.90 1.10 60% 26% 21% 35.2 28.0 23.0 4.9 5.4 6.1 5.16 4.65 4.14 15% 17% 19%
ERW Buy 3.50 3.80 8.6             3.2           120 230 330 0.05 0.09 0.13 n.m. 91% 43% 71.9 37.6 26.2 1.6 1.6 1.7 2.24 2.16 2.05 3% 6% 8%

Transportation & Logistics 16.5           10,911 16,652 20,835 36.6 33.8 13.9 1.79 8.17 -0.12 -5% -13% 35%
Aviation
AAV Buy 4.32 5.30 22.7            4.2           1,136 1,631 1,830 0.25 0.34 0.38 10% 34% 12% 17.3 12.8 11.5 3.9 4.0 4.3 1.10 1.08 1.00 9% 6% 7%
AOT Buy 90.25 98.00 8.6             72.1         6,083 7,320 7,944 4.26 5.12 5.56 58% 20% 9% 21.2 17.6 16.2 53.1 56.4 59.7 1.70 1.60 1.51 8% 9% 10%
THAI Buy 20.80 26.00 25.0            25.7         3,654 4,585 5,208 1.67 2.10 2.38 n.m. 25% 14% 12.4 9.9 8.7 31.4 33.0 34.6 0.66 0.63 0.60 6% 7% 7%
Mass Transit
BMCL Neutral 0.67 0.68 1.5             0.6           -969 -847 -1,085 -0.08 -0.07 -0.09 16% 13% -28% n.m. n.m. n.m. 0.1 0.0 -0.1 8.27 65.90 -8.31 -67% -155% 258%
BTS Buy 6.25 7.80 24.8            6.4           952 1,420 1,856 0.10 0.16 0.20 n.m. 48% 31% 59.8 40.3 30.8 4.1 4.1 4.2 1.54 1.52 1.47 3% 4% 5%
Shipping
PSL Neutral 13.10 15.50 18.3            15.6         145 507 1,171 0.14 0.49 1.13 -64% 250% 131% 94.1 26.9 11.6 14.9 15.1 15.6 0.88 0.87 0.84 1% 3% 7%
RCL Neutral 6.75 7.60 12.6            7.5           -1,015 57 1,096 -1.22 0.07 1.32 51% n.m. 1824% n.m. 98.2 5.1 14.5 14.6 15.7 0.47 0.46 0.43 -8% 0% 9%
TTA Neutral 15.40 18.00 16.9            18.0         -551 210 646 -0.78 0.30 0.91 19% n.m. 208% n.m. 51.9 16.9 40.1 40.5 41.3 0.38 0.38 0.37 -2% 1% 2%
Tollroads
BECL Buy 28.50 35.00 22.8            32.0         1,475 1,771 2,170 1.92 2.30 2.82 15% 20% 23% 14.9 12.4 10.1 25.9 27.0 28.3 1.10 1.06 1.01 8% 9% 10%

SCBS Coverage 1281.70 18.9           610,309 733,574 844,751 82.90 99.72 114.88 15.2% 20.3% 15.2% 15.5 12.9 11.2 2.1 1.9 #REF! 16% 17% #REF!
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON
Agribusiness 18.9           

GFPT Buy 7.15 8.50 18.9            6.9           
Automotive 20.1           

AH Sell 19.40 20.00 3.1             21.8         
SAT Buy 27.50 36.00 30.9            34.3         
STANLY Buy 211.00 250.00 18.5            245.4        

Banking 25.7           
Large Banks
BBL Buy 178.50 221.00 23.8            222.6        
KBANK Buy 182.00 218.00 19.8            201.7        
KTB Buy 17.30 23.00 32.9            19.1         
SCB No rec 156.50 218.00 39.3            181.1        
Mid/small banks
BAY Buy 29.75 35.00 17.6            35.7         
KK Buy 47.00 47.00 -                 45.5         
LHBANK Sell 1.34 1.30 (3.0)            1.4           
TCAP Buy 34.00 44.00 29.4            38.0         
TISCO Buy 44.75 55.00 22.9            45.2         
TMB Sell 1.79 1.60 (10.6)          1.5           

Commerce 10.2           
BIGC Neutral 189.00 205.00 8.5             205.3        
CPALL Buy 40.00 46.00 15.0            38.8         
HMPRO Neutral 11.50 11.70 1.7             13.9         
MAKRO Neutral 438.00 420.00 (4.1)            395.4        
ROBINS Buy 62.75 75.00 19.5            68.8         

Construction Materials 7.1             
Cement
SCC Buy 390.00 430.00 10.3            385.6        
SCCC Sell 434.00 400.00 (7.8)            326.1        
TPIPL Neutral 14.90 15.00 0.7             13.2         
Ceramics
DCC Buy 43.00 50.00 16.3            56.6         
DRT Neutral 6.85 7.80 13.9            7.7           

Electronic Components 16.0           
CCET Neutral 2.64 3.10 17.4            2.5           
DELTA Buy 29.25 35.00 19.7            27.2         
HANA Neutral 21.00 24.00 14.3            21.5         
KCE Buy 8.70 11.50 32.2            8.2           
SMT Sell 10.00 9.00 (10.0)          8.0           
SVI Neutral 3.86 4.10 6.2             4.2           

Energy & Utilities 22.0           
Oil & Gas and Coal
BANPU Neutral 374.00 490.00 31.0            547.1        
PTT Buy 312.00 400.00 28.2            378.0        
PTTEP Buy 158.50 200.00 26.2            171.8        
Refineries
BCP Buy 27.50 32.00 16.4            24.4         
ESSO Sell 9.90 8.50 (14.1)          10.5         
IRPC Neutral 4.04 4.00 (1.0)            4.2           
TOP Buy 63.50 76.00 19.7            69.1         
Utilities
EGCO Neutral 128.50 124.00 (3.5)            125.9        
GLOW Buy 70.50 82.00 16.3            64.9         
GUNKUL Buy 18.90 21.00 11.1            20.0         
RATCH Neutral 55.25 56.00 1.4             50.9         
TTW Buy 7.80 7.40 (5.1)            6.9           

78       79       80       85       86       87       131          132          133          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap.

12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F (m Shrs.) (Btm)
1.40 4.20 6.99 10.42 5.61 4.72 -52.47 87.44 25.36 2,799 2,914 3,543 8,965

0.10 0.30 0.50 1.40 4.20 6.99 10.42 5.61 4.72 -52.47 87.44 25.36 2,799        2,914        3,543        1,254 8,965
3.63 3.93 4.45 7.47 6.18 5.25 55.77 14.19 9.29 5,932 3,658 891 29,910

0.85 0.80 0.89 4.37 4.12 4.57 9.34 8.12 7.12 82.52 10.11 6.86 4,558        4,136        3,552        227 4,394
0.87 1.05 1.25 3.15 3.81 4.54 7.80 5.97 4.94 32.69 23.62 12.36 2,956        2,299        1,475        340 9,348
7.13 8.13 8.91 3.38 3.85 4.22 5.27 4.45 3.68 52.10 8.84 8.66 (1,583)       (2,778)       (4,135)       77 16,168

3.50 3.90 4.34 1,882,329

6.75 7.93 8.68 3.78 4.45 4.86 -           -           -           1,909 340,728
3.57 4.33 5.13 1.96 2.38 2.82 -           -           -           2,393 435,573
1.01 0.86 0.99 5.81 4.97 5.71 -           -           -           11,180 193,410
4.84 5.81 6.53 3.09 3.71 4.18 -           -           -           3,399 531,974

0.98 1.16 1.28 3.31 3.90 4.31 -           -           -           6,074 180,706
1.94 2.38 2.56 4.13 5.07 5.45 -           -           -           637 29,930
0.02 0.03 0.03 1.72 2.00 2.18 11,966 16,034
1.40 1.50 1.60 4.12 4.41 4.71 -           -           -           1,278 43,446
2.37 2.76 3.07 5.29 6.17 6.86 -           -           -           728 32,574
0.03 0.03 0.04 1.82 1.92 2.27 -           -           -           43,550 77,954

2.34 3.02 3.31 15.26 12.32 9.76 29.20 22.17 22.86 -12,894 -26,934 -47,918 757,539
4.09 5.37 7.01 2.16 2.84 3.71 11.52 9.37 7.48 33.11 20.98 20.88 22,633 19,706 13,476 825 155,925
0.95 1.25 0.73 2.38 3.13 1.81 17.81 15.17 12.40 32.39 14.92 19.42 -27,332 -34,379 -42,148 8,983 359,324
0.34 0.46 0.60 2.96 4.01 5.20 13.27 10.30 7.95 26.64 25.89 25.22 1,357 -202 -2,486 5,867 67,475

12.00 14.00 15.00 2.74 3.20 3.42 16.80 13.84 10.91 15.09 18.14 21.74 -5,422 -8,132 -12,055 240 105,120
0.90 1.20 1.50 1.43 1.91 2.39 16.89 12.94 10.07 38.76 30.90 27.02 -4,129 -3,926 -4,706 1,111 69,694

4.11 4.77 5.53 11.41 9.90 8.68 -6.54 14.01 12.11 136,170 124,904 107,757 622,497

10.67 13.75 16.79 2.73 3.53 4.31 11.91 9.97 8.31 2.57 17.68 17.10 129,848 121,011 106,525 1,200 468,000
14.95 18.29 20.86 3.45 4.21 4.81 17.28 15.52 13.92 3.65 10.12 10.36 1,934 816 -197 230 99,820
0.07 0.12 0.14 0.49 0.81 0.95 10.28 8.04 7.13 -39.45 23.18 8.00 3,797 2,580 1,176 2,019 30,083

3.25 3.71 4.34 7.56 8.62 10.09 9.33 8.55 7.32 -5.21 8.80 15.83 153 86 -62 408 17,544
0.43 0.46 0.51 6.31 6.68 7.49 8.23 7.44 6.72 5.71 10.26 9.28 438 410 315 1,029 7,050

3.56 5.03 5.89 -6.21 5.94 5.43 7.66 28.40 11.42 10,024 3,266 4,921 79,941
0.16 0.16 0.17 6.06 6.06 6.57 7.90 6.42 6.71 46.92 10.84 7.03 19,090 16,159 19,333 4,078 10,765
1.50 1.60 1.80 5.13 5.47 6.15 6.67 5.68 4.90 18.51 14.30 9.45 -8,625 -9,402 -10,873 1,247 36,486
1.10 1.30 1.40 5.24 6.19 6.67 4.12 2.98 2.58 -2.13 20.48 9.31 -5,725 -6,927 -7,459 805 16,902
0.30 0.35 0.40 3.45 4.02 4.60 11.42 7.41 6.85 -7.02 57.77 13.67 4,685 4,893 5,352 464 4,037
0.15 0.20 0.49 1.50 1.95 4.86 -77.85 7.67 6.71 n.m. n.m. 15.30 246 440 475 418 4,181
0.00 0.25 0.25 0.00 6.48 6.48 10.49 5.48 4.83 -17.98 38.62 13.76 352 -1,898 -1,906 1,961 7,570

3.81 4.41 5.04 9.00 8.00 7.25 20.01 12.50 6.71 575,814 557,258 475,338 2,093,575

19.00 18.00 18.00 5.08 4.81 4.81 5.50 6.03 5.21 -6.09 -14.42 8.48 52,214 42,710 33,624 272 101,634
17.17 17.21 19.97 5.50 5.52 6.40 4.85 5.40 4.63 12.76 -9.13 15.37 299,397 312,644 299,754 2,856 891,165
6.10 7.40 7.70 3.85 4.67 4.86 4.35 3.80 3.53 11.47 16.27 3.78 55,824 65,004 43,591 3,320 526,218

1.00 1.30 1.40 3.64 4.73 5.09 7.35 6.52 5.74 -31.99 22.04 10.22 14,024 18,321 16,616 1,377 37,865
0.30 0.50 0.60 3.03 5.05 6.06 8.03 6.52 5.42 69.87 14.19 6.76 29,856 25,199 18,486 3,461 34,262
0.04 0.10 0.20 0.99 2.48 4.95 12.81 7.78 7.18 -15.17 63.89 8.23 36,981 36,363 36,251 20,434 82,555
2.20 2.50 2.90 3.46 3.94 4.57 5.94 4.85 3.67 -22.11 12.44 17.59 7,447 -3,761 -17,637 2,040 129,542

5.25 5.25 5.25 4.09 4.09 4.09 12.34 18.78 17.89 101.53 -39.04 -2.04 -3,204 -7,860 -11,840 526 67,651
2.10 2.80 2.90 2.98 3.97 4.11 11.44 9.05 8.56 39.48 20.36 0.13 56,854 49,107 41,084 1,463 103,132
0.58 0.61 0.67 3.07 3.23 3.54 17.95 11.03 9.92 54.15 57.58 6.60 2,974 2,620 2,162 440 8,316
2.30 2.30 2.30 4.16 4.16 4.16 7.64 7.01 6.59 20.42 3.18 3.61 16,153 10,956 8,672 1,450 80,113
0.46 0.49 0.61 5.90 6.29 7.80 9.77 9.18 8.69 5.79 2.66 1.79 7,295 5,956 4,575 3,990 31,122

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

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON
Finance & Securities (11.7)         

Credit card
AEONTS Neutral 66.25 51.00 (23.0)          32.0         
KTC Sell 26.50 24.00 (9.4)            16.4         
Securities
ASP Neutral 2.32 2.50 7.8             
MBKET Sell 13.90 13.60 (2.2)            14.1         

Food & Beverage 9.5             
CPF Neutral 32.75 35.00 6.9             38.9         
MINT Neutral 19.90 21.00 5.5             17.0         
OISHI Buy 146.00 210.00 43.8            197.4        

Health Care Services 19.7           
BGH Buy 107.00 135.00 26.2            112.7        
BH Sell 74.00 76.00 2.7             78.1         
BCH Neutral 9.20 10.30 12.0            10.3         

Information & Communication Technology 21.3           
Mobile 
ADVANC Neutral 198.50 230.00 15.9            226.9        
DTAC Buy 83.25 105.00 26.1            97.5         
TRUE Neutral 4.88 5.80 18.9            3.6           
Internet
CSL Neutral 8.90 9.00 1.1             8.2           
THCOM Buy 22.90 29.00 26.6            20.4         
Other
INTUCH Buy 61.50 82.00 33.3            77.8         
SAMART Buy 11.20 14.00 25.0            12.6         
SAMTEL Neutral 18.10 21.00 16.0            18.3         

Insurance 7.3             
BLA Neutral 44.75 48.00 7.3             49.5         

Media & Publishing (1.9)           
TV broadcasting
BEC Sell 60.75 57.00 (6.2)            54.8         
MCOT Neutral 34.25 38.00 10.9            31.8         
Cinema
MAJOR Neutral 18.90 21.00 11.1            21.1         

Petrochemicals & Chemicals 26.1           
IVL Neutral 23.20 30.00 29.3            37.5         
PTTGC Buy 62.50 78.00 24.8            70.1         

Property Development 16.1           
Contractors
CK Buy 8.95 11.20 25.1            8.9           
ITD Neutral 3.80 4.20 10.5            3.6           
STEC Buy 23.00 28.00 21.7            18.6         
Industrial Estate
AMATA Buy 15.30 22.00 43.8            20.0         
HEMRAJ Buy 3.18 3.70 16.4            3.4           
ROJNA Neutral 9.35 7.30 (21.9)          11.1         
TICON Neutral 13.00 14.50 11.5            14.5         
WHA Buy 19.90 17.50 (12.1)          16.6         
Residential
AP Buy 8.45 10.00 18.3            9.1           
LH Neutral 8.85 8.90 0.6             8.5           
LPN Neutral 18.20 19.50 7.1             18.0         
PS Buy 19.70 23.00 16.8            19.5         
QH Buy 2.10 3.50 66.7            2.2           
SIRI Buy 3.16 3.80 20.3            2.7           
SPALI Buy 17.80 24.00 34.8            19.3         

78       79       80       85       86       87       131          132          133          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap.

12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F (m Shrs.) (Btm)
DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)

5.29 5.71 5.75 36,215

2.10 2.10 2.10 3.17 3.17 3.17 250 16,563
0.32 0.84 1.02 1.20 3.17 3.87 258 6,833

0.20 0.19 0.17 8.70 8.25 7.47 2,106 4,885
1.12 1.15 1.18 8.07 8.25 8.48 571 7,934

2.23 3.04 4.48 15.17 10.93 8.90 17.65 38.40 16.45 35,278 30,702 12,682 353,642
1.20 1.50 2.50 3.66 4.58 7.63 12.10 8.26 6.89 3.38 45.13 14.03 14,744      12,191      -           7,743 253,581
0.30 0.37 0.41 1.51 1.88 2.07 16.18 13.75 12.78 22.92 16.57 6.10 18,971      18,039      16,692      3,653 72,685
2.23 3.88 5.44 1.52 2.65 3.73 17.22 10.80 7.01 26.64 53.50 29.21 1,564        472          (4,010)       188 27,375

2.14 2.10 2.38 14.38 12.92 11.34 24.44 9.59 11.29 16,779 12,530 6,469 237,619
1.50 1.78 2.09 1.40 1.67 1.95 16.86 14.70 12.57 24.59 12.43 13.97 17,438      13,815      9,162        1,545 165,364
1.93 1.56 1.73 2.60 2.11 2.34 15.22 13.70 12.11 24.69 10.02 10.60 (819)         (1,325)       (2,511)       728 53,901
0.22 0.23 0.26 2.41 2.54 2.86 11.07 10.34 9.35 24.04 6.32 9.30 159          40            (181)         1,995 18,354

4.24 4.59 5.03 9.16 8.50 7.78 9.47 11.31 9.83 117,994 150,413 140,980 1,107,748

11.94 12.07 13.24 6.01 6.08 6.67 9.54 9.54 8.64 9.14 1.77 9.37 48 9,948 4,612 2,973 590,159
4.87 4.83 6.04 5.85 5.80 7.25 8.29 8.02 6.78 -3.56 4.91 17.50 25,826 29,154 27,646 2,368 197,120
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 9.24 9.39 10.34 0.56 25.58 15.99 76,070 95,098 96,575 14,503 70,776

0.60 0.67 0.70 6.74 7.53 7.87 7.10 6.27 5.82 -2.67 9.02 4.73 -304 -493 -625 595 5,291
0.20 0.33 0.52 0.87 1.45 2.28 8.87 7.68 6.63 28.87 8.23 15.60 7,679 5,635 5,571 1,096 25,097

3.78 4.33 4.89 6.15 7.04 7.95 16.19 14.03 12.42 19.87 15.35 12.96 -2,248 -2,250 -2,250 3,206 197,195
0.52 0.57 0.55 4.64 5.09 4.91 5.44 5.82 4.89 10.57 3.89 -1.13 6,043 7,951 4,737 989 11,082
0.66 0.67 0.60 3.65 3.70 3.31 8.59 7.28 6.75 12.96 21.70 3.57 4,880 5,370 4,715 609 11,028

1.73 2.21 2.74 53,700
0.77 0.99 1.23 1.73 2.21 2.74 1,200 53,700

4.62 5.00 5.36 11.67 11.03 10.44 1.88 4.72 5.15 -3,907 -4,987 -5,759 161,784

1.95 2.22 2.35 3.22 3.65 3.86 16.56 15.30 14.52 -2.31 7.43 4.86 -5,726 -6,596 -7,184 2,000 121,500
1.86 1.91 2.07 5.42 5.59 6.06 9.61 9.54 8.86 -6.25 0.32 7.37 -545 -631 -712 687 23,533

0.98 1.09 1.16 5.21 5.76 6.16 8.84 8.26 7.96 14.19 6.40 3.21 2,364 2,240 2,137 886 16,751
3.67 4.32 5.17 6.89 5.51 4.43 8.07 17.86 9.30 104,993 72,034 9,145 393,417

0.70 1.00 1.10 3.02 4.31 4.74 7.26 5.04 4.17 4.92 33.86 9.95 14,623 5,629 -4,892 4,814 111,691
2.70 2.70 3.50 4.32 4.32 5.60 6.52 5.99 4.68 11.21 1.86 8.64 90,370 66,405 14,037 4,508 281,727

3.82 4.50 #REF! 16.35 13.14 #### 36.84 27.69 14.53 180,495 194,425 148,179 392,569

0.20 0.20 0.20 2.23 2.23 2.23 50.67 34.96 32.87 n.m. 60.45 8.31 18,923 22,523 23,212 1,653 14,791
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 12.42 11.49 #DIV/0! 40.84 30.94 n.m. 32,874 43,210 0 4,194 15,936
0.61 0.74 0.84 2.66 3.22 3.67 19.31 15.52 13.41 25.37 24.06 12.85 -56 -135 -800 1,186 27,283

0.65 0.81 1.06 4.27 5.27 6.91 10.00 8.03 5.81 45.60 20.32 28.30 7,215 6,440 4,786 1,067 16,325
0.13 0.18 0.21 3.96 5.52 6.66 10.66 8.50 6.77 150.48 28.33 16.88 5,445 6,288 3,706 9,705 30,862
0.30 0.33 #REF! 3.19 3.56 #REF! 27.39 23.82 22.70 n.m. 10.65 -0.85 15,292 14,305 12,671 1,187 11,094
1.35 1.45 1.63 10.37 11.15 12.52 8.56 8.64 8.10 93.20 0.44 6.00 7,122 7,370 7,262 781 10,153
0.19 0.64 0.75 0.94 3.23 3.78 23.20 9.07 7.27 -8.05 158.85 19.42 1,360 1,501 1,004 510 10,149

0.31 0.41 0.49 3.69 4.85 5.74 12.26 9.73 7.83 13.71 26.62 21.98 12,730 12,900 12,250 2,841 24,007
0.47 0.47 0.54 5.31 5.31 6.10 19.68 20.10 17.69 -13.57 0.09 14.02 26,181 28,770 29,173 10,026 88,729
0.71 0.81 0.99 3.90 4.45 5.46 9.36 8.42 6.75 2.28 13.41 22.42 -297 -519 -890 1,476 26,858
0.56 0.70 0.73 2.83 3.57 3.71 10.51 7.79 7.37 22.35 20.72 3.78 12,847 6,898 5,961 2,211 43,560
0.10 0.09 0.11 4.84 4.37 5.03 11.60 13.34 11.84 106.08 -4.82 11.70 21,047 23,286 22,897 9,184 19,286
0.16 0.20 0.21 4.92 6.27 6.80 11.18 9.80 9.66 6.52 19.59 7.91 16,945 18,861 21,471 7,272 22,980
0.73 0.81 1.07 4.12 4.53 5.99 8.41 7.92 6.56 -5.89 5.75 30.73 2,868 2,727 5,477 1,717 30,555
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth

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

Commercial
CPNRF Buy 17.20 17.00 (1.2)            17.6         
Industrial
TFUND Sell 11.60 11.50 (0.9)            
TLOGIS Buy 11.60 14.00 20.7            
WHAPF Buy 11.10 14.00 26.1            
Office
QHPF Buy 10.90 10.50 (3.7)            
POPF Buy 14.00 12.00 (14.3)          

Steel 11.1           
SSI Neutral 0.54 0.60 11.1            0.6           

Tourism & Leisure 7.2             
CENTEL Buy 25.25 27.00 6.9             18.6         
ERW Buy 3.50 3.80 8.6             3.2           

Transportation & Logistics 16.5           
Aviation
AAV Buy 4.32 5.30 22.7            4.2           
AOT Buy 90.25 98.00 8.6             72.1         
THAI Buy 20.80 26.00 25.0            25.7         
Mass Transit
BMCL Neutral 0.67 0.68 1.5             0.6           
BTS Buy 6.25 7.80 24.8            6.4           
Shipping
PSL Neutral 13.10 15.50 18.3            15.6         
RCL Neutral 6.75 7.60 12.6            7.5           
TTA Neutral 15.40 18.00 16.9            18.0         
Tollroads
BECL Buy 28.50 35.00 22.8            32.0         

SCBS Coverage 1281.70 18.9           

78       79       80       85       86       87       131          132          133          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap.

12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F (m Shrs.) (Btm)
DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)

6.84 6.77 5.87 59,414

1.06 1.11 1.17 6.14 6.45 6.78 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,636 28,145

0.77 0.65 0.79 6.64 5.56 6.82 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 999 11,586
0.91 0.87 0.87 7.83 7.48 7.50 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 238 2,755
0.70 0.73 0.75 6.28 6.59 6.77 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 311 3,452

0.77 0.80 0.00 7.06 7.35 0.00 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 797 8,687
0.99 1.01 1.03 7.09 7.19 7.34 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 342 4,788

0.00 3.77 3.77 -10.23 8.76 7.84 n.m. n.m. 8.04 51,168 50,195 48,274 9,902
0.00 0.02 0.02 0.00 3.77 3.77 -10.23 8.76 7.84 n.m. n.m. 8.04 51,168 50,195 48,274 18,337 9,902

0.86 1.23 1.60 13.78 11.88 10.51 29.84 15.50 10.28 16,089 15,380 13,890 41,944
0.28 0.36 0.44 1.09 1.43 1.74 14.90 12.61 11.14 25.94 15.32 9.98 8,320 7,318 6,146 1,350 34,088
0.02 0.04 0.05 0.62 1.02 1.47 12.66 11.14 9.89 33.74 15.68 10.58 7,768 8,062 7,745 2,245 7,857

1.72 1.75 2.96 17.65 13.81 16.62 46.45 42.49 12.43 258,202 286,562 279,943 314,887

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 6.75 5.20 4.53 182.69 45.56 17.79 689 1,819 2,422 4,850 20,952
1.78 2.31 2.50 1.97 2.55 2.77 10.13 10.04 10.21 2.87 5.05 4.11 34,083 40,832 50,801 1,429 128,928
0.54 0.73 0.83 2.57 3.53 4.01 6.16 6.03 5.44 47.84 9.56 6.31 139,175 152,430 144,458 2,183 45,402

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 52.25 43.19 83.02 77.93 23.15 -46.70 16,138 16,568 17,176 11,950 8,007
0.17 0.08 0.10 2.77 1.24 1.62 29.80 26.20 22.55 75.62 19.76 13.31 31,664 36,112 33,783 9,526 59,538

0.26 0.29 0.68 1.99 2.23 5.16 13.49 11.46 6.72 -16.77 44.01 39.54 2,771 6,421 2,781 1,040 13,618
0.00 0.02 0.33 0.00 0.25 4.90 23.21 8.07 4.84 n.m. 197.66 56.11 6,066 6,476 5,709 829 5,594
0.25 0.07 0.23 1.62 0.48 1.48 10.11 8.06 7.22 -0.05 33.46 13.29 13,208 14,742 15,128 708 10,903

1.30 1.56 1.92 4.57 5.49 6.72 6.92 6.05 5.01 1.51 4.19 8.13 14,410 11,163 7,685 770 21,945
3.7% 4.2% #REF! 8.25 7.54 6.61 10.62 9.46 10.99 1,494,936 1,472,319 1,198,338 8,578,181








