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เล่นหุ้นขนาดกลาง...รอหุ้นใหญ่ฟื้นตัว 
ตลาดหุนทั่วโลกแกวงตัวผันผวนมาตั้งแตเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ จากความกังวลเกี่ยวกับปญหา
หนาผาทางการคลังของสหรัฐฯ (fiscal cliff) เราเชื่อวาแนวโนมเชนน้ีจะเกิดข้ึนตอเน่ืองในไตรมาส 1/56 
และยังไมนาจะเห็นสัญญาณฟนตัวของเศรษฐกิจในสหรัฐฯ และจีน เราคาดวาสภาวะตลาดหุนจะปรับตัวดี
ข้ึนในไตรมาส 2/56 เปนตนไป และมองเปา SET index ปลายป 2556 ที่ 1,450 จุด ทั้งน้ีแมเรายังตองจับตา
ตลาดอยางระมัดระวังในระยะส้ัน แตเราก็มองวามีปจจัยบวกเฉพาะตัวหลายอยางดวยกันที่จะชวย
สนับสนุนใหหุนขนาดกลางปรับตัวเพิ่มข้ึนในสถานการณที่ภาวะศรษฐกิจมหภาคไมมีความแนนอนใน
ไตรมาส 1/56 หุน top picks ของเราคือ AAV BCP BTS GLOW และ SAMART 
มองบวกแบบระมัดระวังตอแนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2556 ประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP โลกถูก
ปรับลดลงมาหลายครั้งดวยกัน จนมาอยูที่ระดับ 3.3% ในป 2555 แตหลังจากนั้นคาดวาจะฟนตัวดีข้ึนเล็กนอยมา
อยูที่ระดับ 3.6% ในป 2556 ความจริงแลว เครื่องชี้เศรษฐกิจในสหรฐฯ และจีนเริ่มสงสัญญาณมีเสถียรภาพ แมยงั
ไมฟนตัว ในขณะเดียวกัน วิกฤตหนี้ในยุโรปก็อยูภายใตการควบคุมหรืออยางนอยก็ไมไดปรับตัวแยลงนับต้ังแต
จัดต้ังกองทุน ESM ในเดือนกันยายนและกําลังจะมีการต้ังสหภาพธนาคารยุโรปตอนตนป 2556 ตลาดหุนทั่วโลก
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเปนสวนใหญในปนี้ สะทอนถึงมุมมองที่เปนบวกมากข้ึน 
เจอแรงกดดันขาลงตอนตนไตรมาส 1/56 แตจะลดนอยลงในอนาคต ในระยะสั้นเราคาดวาสภาวะตลาดจะ
ปรับตัวแยลงตอนตนไตรมาส 1 ป 2556 บนสมมติฐานที่วาปญหาหนาผาทางการคลัง (fiscal cliff) ของสหรัฐฯ 
ไมไดรับการแกไขกอนสิ้นป 2555 และตลาดปรับตัวเพ่ิมข้ึนตามปจจัยฤดูกาลในเดือน ธ.ค. หลังจากนั้นก็ออนตัว
ลงในเดือน ม.ค. เชนเดียวกับที่เคยเกิดข้ึนในอดีต เรามองวาตลาดหุนไทยมี downside ในระยะนั้นอยูที่ระดับ 
1,250 จุด แตนาจะปรับตัวกลับข้ึนมาทดสอบยอดสูงเดิมที่ระดับ 1,314 จุดไดอีกครั้ง และมี upside ไปถึงระดับ 
1,350-1,370 จุดหลังจากปญหา fiscal cliff คล่ีคลายลง นอกจากนี้เราก็มองเปา SET index ปลายป 2556 ที่ 
1,450 จุด โดยอิงกับ PE ป 2556 ระดับ 14 เทาดวย 
ชอบหุนขนาดกลางมากกวาหุนขนาดใหญในไตรมาส 1/56 เราชอบหุนขนาดกลางที่มีปจจัยบวกสนับสนุน
มากกวาหุนขนาดใหญ โดยใชแนวคิดการวิเคราะหแบบ bottom-up (เจาะลึกเปนรายบริษัท) ซึ่งเปนกลยุทธที่ใช
ไดผลดีในชวง 2 ไตรมาสที่ผานมา หุน top picks ในไตรมาส 1 ป 2556 ไดแก: 

 AAV การประหยัดตนทุนไดจํานวนมากจากการยายไปสนามบินดอนเมืองจะสะทอนใหเห็นในผล
ประกอบการไตรมาส 4 ป 2555 (จะคิดเปน 50% ของประมาณการกําไรป 2555 ของเรา) และจะเห็นผลทัง้ป
ในป 2556 (คาดกําไรโต 39%) นอกจากนี้ AAV ยังเปนหุนที่เรามองวานาจะไดรับประโยชนจากการเติบโต
ของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยดวย 

 BCP เราคาดวาคาการกล่ันจะกลับคืนสูระดับปกติต้ังแตไตรมาส 4 ป 2555 เปนตนไป ในขณะเดียวกัน 
ตลาดก็มีแนวโนมที่จะใหความสนใจมากขึ้นตอธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยของ BCP (เฟส 1 กําลัง
การผลิต 38 เมกะวัตต สรางเสร็จแลว และจะเริ่มทยอยเดินเครื่องกําลังการผลิต 80 เมกะวัตตไดในระยะ 2 ป
ขางหนา) 

 BTS กําไรมีแนวโนมทําจุดสูงสุดใหมในระยะ 2 ไตรมาสขางหนา นอกเหนือจากผลการดําเนินงานจากการ
ดําเนินธุรกิจปกติจะแข็งแกรงแลว กําไรพิเศษ (กําไรจากการขายท่ีดินและหุน VGI) ก็จะชวยสนับสนุนกําไร
สุทธิใหปรับตัวเพ่ิมข้ึน นอกจากนี้บริษัทยังมีแนวโนมจายเงินปนผลพิเศษเพราะมีงบดุลที่แข็งแกรงดวย 

 GLOW การรับรูสวนแบงกําไรจาก GHECO-One ตลอดทั้งปมีแนวโนมที่จะชวยสนับสนุนใหกําไรสุทธิของ 
GLOW เติบโตสูงถึง 51% ในป 2556 และยังมี upside เพ่ิมเติมจากการข้ึนคา Ft ดวย (การปรับคา Ft ข้ึน
ทุกๆ 1 สตางค จะชวยหนุนใหกําไรของ GLOW ปรับเพ่ิมข้ึนได 40 ลานบาท) 

 SAMART มีขาวดีหลายอยางรออยู ไดแก การประมูลโครงการไอซีที (ไตรมาส 1-2 ป 2556) การเขาซื้อหุน
บริษัท เทดา จํากัด การขยายธุรกิจสูธุรกิจดิจิตอลทีวี และการนําธุรกิจ call center เขาจดทะเบียนในตลาดฯ 
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 
รายงานประเมินแนวโนมเศรษฐกิจโลก (World Economic Outlook) ฉบับลาสุดของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) 
ที่เผยแพรในเดือน ต.ค. มีการปรับประมาณการอัตราเติบโตของ GDP โลกลดลงทั้งในป 2555 และป 2556 แตยังคงมอง
เหมือนเดิมวาอัตราเติบโตของ GDP โลกจะชะลอตัวลงในป 2555 หลังจากน้ันก็จะปรับตัวเรงข้ึนในป 2556 โดยปจจุบัน
คาดวา 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  

ประเทศที่คาดวาจะมีอัตราเติบโตของ GDP สูงที่สุดในป 2555 คือ จีน (+7.8%) ตามมาดวย ASEAN-5 (ซ่ึงประกอบดวย 
อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส ไทย และเวียดนาม ที่ +5.4%) และ MENA (ตะวันออกกลางและแอฟริกาเหนือที่ +5.3%) 
สวนป 2556 คือ จีน (+8.2%) อินเดีย (+6.0%) และ ASEAN-5 (+5.8%) ประเทศที่คาดวาจะรายงานอัตราเติบโตของ GDP 
ติดลบในป 2555 คือ อิตาลี (-2.3%) สเปน (-1.5%) และสหราชอาณาจักร (-0.4%) สวนป 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 เล็กนอยมาอยูที่ +2.2% ในป 2555 และ +2.1% ในป 2556 ทั้งน้ี 
IMF เผยแพรรายงานออกมากอนพายุเฮอริเคนแซนดี้เขาถลมสหรัฐฯ รายงานขาวที่อางถึงผูสังเกตการณตลาดระบุวา พายุ
เฮอริเคนแซนดี้สรางความเสียหายแกสหรัฐฯ ราว 3-5 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐ ในขณะที่คาดวาจะสงผลกระทบตออัตราการ
ขยายตัว (อัตรารายปปรับฤดูกาล หรือ SAAR)  ของ GDP สหรัฐฯ ในระดับ 0.30-0.50%  เน่ืองจากผลกระทบจะเกิดข้ึน
ในชวงส้ันๆ ดังน้ันเหตุการณน้ีจะทําให IMF มีแนวโนมปรับประมาณการอัตราเติบโตของ GDP ป 2555 ลดลง แตปรับ
ประมาณการอัตราเติบโตของ GDP ป 2556 เพิ่มข้ึน 

ตลาดท่ีอยูอาศัย 

ณ จุดน้ี ส่ิงสําคัญที่ตองจับตาดู คือ รัฐบาลสหรัฐฯ จะจัดการอยางไรกับปญหาหนาผาทางการคลัง (fiscal cliff) แต
กอนที่เราจะพูดถึงเร่ืองน้ี ส่ิงที่นาสนใจและเห็นไดในตอนนี้คือภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ แสดงสัญญาณของการมีเสถียรภาพ
มากข้ึน แมยังไมฟนตัวดีข้ึน ตลาดที่อยูอาศัยในสหรัฐฯ (ซ่ึงถูกมองวาเปนตนตอของปญหาเศรษฐกิจในปจจุบัน) มีแนวโนม
ปรับตัวดีข้ึนในระยะหลังน้ี US Census Bureau รายงานยอดขายบานใหมในเดือน ก.ย. เพิ่มข้ึน 5.7% จากเดือนกอนหนา 
สูระดับ 389,000 ยูนิต สูงที่สุดนับตั้งแตเดือน เม.ย. 2553 ซ่ึงเปนชวงที่ยอดขายบานใหมปรับตัวเพิ่มข้ึนโดยไดรับปจจัย
หนุนจากการเครดิตภาษีใหกับผูซ้ือบานคร้ังแรก และสูงกวายอดขายบานใหมจํานวน 306,000 ยูนิตในเดือน ก.ย. 2554 
อยู 27.1% ขอมูลสถิติลาสุดจาก National Association of Realtors (NAR) ก็ออกมาในดานบวกดวยเชนกัน ไดแก 1) 
ยอดขายบานมือสองของสหรัฐฯ ในเดือน ก.ย. อยูที่ 4.75 ลานยูนิต ลดลงเล็กนอยในอัตรา 1.7% จากระดับในเดือน ส.ค. 
แตสูงกวาชวงเดียวกันของปกอนอยู 11%; 2) ราคากลางบานในสหรัฐฯ อยูที่ระดับ 183,900 ดอลลารสหรัฐ/ยูนิต เพิ่มข้ึน 
11.3% จากปกอน; 3) สต็อกบานในสหรัฐฯ อยูที่ 2.32 ลานยูนิต (สามารถขายไดเปนเวลา 5.9 เดือน) ซ่ึงเปนระดับต่ําสุด
ในรอบหลายป; และ 4) ระยะเวลาขายในตลาดปรับลดลงเหลือ 70 วัน เทียบกับ 100 วันในเดือน ก.ย. 2554 

Figure 6:  ยอดขายบานใหมในสหรัฐฯ Figure 7: ยอดขายบานมือสองในสหรัฐฯ 
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Source: U.S. Census Bureau Source: National Association of Realtors 

หนาผาทางการคลัง (fiscal cliff) 
ประธานาธิบดี บารัค โอบามา ไดรับชัยชนะเลือกต้ังใหกลับมาดํารงตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ อีกคร้ัง โดยเอาชนะ
คูแขงอยางนายมิตต รอมนีย จากพรรครีพับลิกัน ดวยคะแนนจากประชาชนผูออกเสียง (popular vote) ประมาณ 51% 
และคะแนนคณะผูแทนเลือกต้ัง (electoral vote) 332 เสียง ในขณะที่สภาคองเกรสยังมีสมาชิกจากท้ังสองพรรค (ณ วันที่ 
11 พ.ย. 2555) โดยเดโมแครตครองเสียงสวนใหญในสภาสูง (เดโมแครต 53 เสียง รีพับลิกัน 45 เสียง และอิสระ 2 เสียง) 
และรีพับลิกันครองเสียงสวนใหญในสภาลาง (รีพับลิกัน 233 เสียง เดโมแครต 194 เสียง และอิสระ 8 เสียง) 

หลังจากการเลือกต้ังผานพนไป ความสนใจทั้งหมดจะจับจองไปที่ภาวะหนาผาทางการคลัง (fiscal cliff) ซ่ึงเปนภาวะที่
รัฐบาลสหรัฐฯ จะตองเร่ิมดําเนินการลดการใชจายและปรับข้ึนภาษีโดยอัตโนมัติเม่ือเขาสูป 2556 US Congressional 
Budget Office (CBO) คาดการณวา ถาเกิดภาวะหนาผาทางการคลัง อัตราเติบโตของ GDP สหรัฐฯ จะติดลบที่ -0.5% 
และอัตราการวางงานจะปรับเพิ่มข้ึนมาอยูที่ระดับ 9.1% ในป 2556 สหรัฐฯ นาจะสามารถหลีกเลี่ยงภาวะหนาผาทางการ
คลังได เน่ืองจากทั้งสองพรรคดูเหมือนจะเห็นพองตองกันวาไมตองการใหสหรัฐฯ เขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอย 

ศูนยวิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจของธนาคารไทยพาณิชย (SCB EIC) ไดประเมินสถานการณขอตกลงการเจรจาในประเด็นที่
เกี่ยวเน่ืองกับหนาผาทางการคลัง (fiscal cliff) และแบงภาพรวมความเปนไปไดกวาง ๆ ออกเปน 3 สถานการณดวยกัน ใน
รายงาน Outlook ไตรมาส 4/55 ไดแก 1) ขอตกลงเกิดข้ึนกอนส้ินป 2555 2) ขอตกลงเกิดข้ึนตนป 2556 และ 3) ขอตกลง
เกิดข้ึนชวงกลาง-ปลายป 2556 เม่ือพิจารณาจากภาวะปจจุบัน สถานการณที่ 2 มีแนวโนมที่จะเกิดข้ึนมากที่สุด 

พบสัญญาณฟ้ืนตัวใน
ตลาดท่ีอยู่อาศัย 

ประเด็นเรื่อง Fiscal Cliff 
ยังเป็นความเส่ียงใหญ่สุด
ในระยะส้ัน แต่น่าจะ
สามารถหลีกเล่ียงได้ 
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ยุโรป 

ภาวะเศรษฐกิจในยุโรปออนแอที่สุด โดย IMF คาดการณวาอัตราเติบโตของ GDP ยุโรปจะติดลบที่ -0.2% ในป 2555 และ
จะฟนตัวเล็กนอยกลับมามีอัตราเติบโตเปนบวกที่ 0.5% ในป 2556 อิตาลีและสเปนเปนประเทศท่ีเกิดภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย โดยคาดวาจะมีอัตราเติบโตของ GDP ติดลบที่ระดับ -2.3% และ -1.5% ในป 2555 และ -0.7% และ -1.3% ในป 
2556 ตามลําดับ  

วิกฤตหนี้ยุโรปที่เกิดข้ึนเปนเวลานานเปนสาเหตุทําใหตลาดการเงินทั่วโลกผันผวนอยางตอเน่ืองในชวง 2 ปที่ผานมา เรา
เชื่อวาสถานการณเชนน้ีจะเกิดข้ึนตอไปอีกในระยะ 12 เดือนขางหนา เน่ืองจากประเทศท่ีประสบปญหามีการเจรจาตอรอง
ใชมาตรการรัดเข็มขัดเพื่อแลกกับความชวยเหลือทางการเงิน หลังจากกรีซอนุมัติมาตรการรัดเข็มขัดและปฏิรูปคร้ังใหม
จํานวน 1.35 หม่ืนลานยูโรสําหรับป 2556-2557 เพื่อขอรับความชวยเหลือทางการเงินจํานวน 3.15 หม่ืนลานยูโร สเปนกับ
อิตาลีมีแนวโนมที่จะเปนประเทศสําคัญที่ตองจับตาดูในป 2556 สเปนมีภาระหน้ีสินที่จะตองชําระคืนรวม 1.37 แสนลานยูโร
ในป 2556 โดยหน้ีจํานวน 4.2 หม่ืนลานยูโรมีกําหนดชําระคืนในไตรมาส 1 ป 2556 

ในอนาคต เราจะใหความสําคัญนอยลงเกี่ยวกับผลกระทบของวิกฤตหน้ียุโรปตอความเชื่อม่ันของนักลงทุน เน่ืองจากการ
ปฏิรูปไดเกิดข้ึนเรียบรอยแลว ไดแก การจัดต้ังกองทุนกลไกรักษาเสถียรภาพยุโรป (ESM) ในเดือน ก.ย. 2555 โดย
สามารถปลอยกูไดสูงสุด 5 แสนลานยูโร นอกจากนี้ก็จะมีการจัดต้ังสหภาพธนาคารยุโรปข้ึนในป 2556 เพื่อใชเปนกลไก
ควบคุมการเงินกลาง (SSM) สําหรับธนาคารในยุโรป วัตถุประสงคในการจัดต้ังสหภาพธนาคารยุโรป คือ เพื่อฟนฟูความ
เชื่อม่ันในยุโรปและสรางหนวยงานกํากับดูแลธนาคารที่มีธนาคารกลางยุโรป (ECB) เปนผูนํา โดยมีการเสนอใหประกาศใช
หลักเกณฑกํากับดูแลธนาคารในยุโรปภายในตนป 2556 

Figure 8: กรอบการกํากับดูแลสําหรับสหภาพธนาคารยุโรป 

กลไกกํากับดูแลกลาง (single supervisory 
mechanism : SSM) 

ธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะคอยๆ เขาไปกํากับดูแลโดยอัตโนมัติ: 
 1 มกราคม 2556 - สําหรับสถาบันที่ปลอยสินเชื่อที่ไดรับหรือ

ขอเงินทุนจากภาครัฐ 
 1 กรกฎาคม 2556 - สําหรับธนาคารที่มี 'ความสําคัญตอ

ระบบ' 
 1 มกราคม 2557 สําหรับทุกธนาคารในยูโรโซน 

A Single rulebook สํานักงานการธนาคารยุโรป(EBA ) จะจัดทําหนังสือคูมือกํากับดูแล
ใหสอดคลองกับ single rulebook ของธนาคารกลางยโุรป (ECB)  

Common deposit protection  พัฒนาระบบเงินฝากที่มีระบบคุมครองเงินฝากมากกวาระบบ
รับประกันเงินฝากของแตละประเทศซึ่งรับประกันเงินฝากที่ 
100,000 ยูโรตอผูฝากเงิน 1 รายตอแหงมีผลเม่ือวันที่ 31 ธันวาคม 
2553 

Single bank resolution mechanism เสนอกรอบการทํางานเกี่ยวกับการฟนฟูและแกปญหาสถาบันที่
ปลอยสินเชื่อและบริษัทเพื่อการลงทุน 

Source: European Commission, SCBS Investment Research 

 
จีน 

อัตราเติบโตของ GDP จีนคาดวาจะชะลอตัวลงมาอยูที่ระดับ 7.8% ในป 2555 ซ่ึงเปนระดับต่ําสุดในรอบหลายปที่ผานมา 
กอนที่จะฟนตัวข้ึนสูระดับ 8.2% ในป 2556 ทั้งน้ีหลังจากเศรษฐกิจจีนชะลอตัวลงมาเปนเวลา 7 ไตรมาส อัตราเติบโตของ 
GDP จีนก็มีแนวโนมที่จะฟนตัวข้ึนจากระดับ 7.4% ในไตรมาส 3 ป 2555 สูระดับ 7.7% ในไตรมาส 4 ป 2555 โดยอิงกับ
ประมาณการของนักเศรษฐศาสตรสวนใหญในตลาด ความจริงแลวเคร่ืองชี้เศรษฐกิจจีนก็สงสัญญาณถึงการปรับตัวดีข้ึน 
โดยดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือ (PMI) ภาคการผลิตเบ้ืองตนในเดือน พ.ย. ของจีนอยูที่ 50.4 ปรับตัวเพิ่มข้ึน (>50) เปนคร้ัง
แรกในรอบ 13 เดือน ในขณะเดียวกัน ยอดคาปลีกในเดือน ต.ค. ของจีนก็ปรับตัวเพิ่มข้ึน 14.5% จากชวงเดียวกันของป
กอน สูงที่สุดในรอบ 3 เดือน และอัตราเงินเฟอในเดือน ต.ค. ก็ยังอยูในระดับต่ําที่ 1.7%  

 

 

 

 

 
 

ภาวะเศรษฐกิจอ่อนแอ แต่
สถานการณ์เลวร้ายสุด
น่าจะจบลงแล้ว 

การปฏิรูปเศรษฐกิจ
เกิดข้ึนแล้ว 

การเติบโตทางเศรษฐกิจ
ชะลอตัวลงจากฐานสูง; 
PMI และยอดค้าปลีกฟ้ืน
ตัวดีข้ึน 
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Figure 9: ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือ (PMI) ของจีน Figure 10: อัตราเติบโตของยอดคาปลีกจีน (%YoY) 

50.2

30.0

35.0

40.0

45.0

50.0

55.0

60.0

65.0

Fe
b-

08

Ju
n-

08

O
ct

-0
8

Fe
b-

09

Ju
n-

09

O
ct

-0
9

Fe
b-

10

Ju
n-

10

O
ct

-1
0

Fe
b-

11

Ju
n-

11

O
ct

-1
1

Fe
b-

12

Ju
n-

12

O
ct

-1
2

>50 = expansion
<50 = contraction

 

14.5

10

12

14

16

18

20

22

24

Fe
b-

10

A
pr

-1
0

Ju
n-

10

A
ug

-1
0

O
ct

-1
0

D
ec

-1
0

Fe
b-

11

A
pr

-1
1

Ju
n-

11

A
ug

-1
1

O
ct

-1
1

D
ec

-1
1

Fe
b-

12

A
pr

-1
2

Ju
n-

12

A
ug

-1
2

O
ct

-1
2

 
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

 

ในขณะที่เราไมคิดวาจะมีการเปลี่ยนแปลงดานนโยบายการเงินและการคลังมากนัก เพราะจีนเพิ่งเปลี่ยนผูนําทางการเมือง
ในรอบ 10 ปไปเม่ือไมนานนี้ แตเราคาดวาจะเห็นการผลักดันมาตรการที่ชวยสนับสนุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (เชน 
ลดอัตราดอกเบ้ีย และใชจายงบประมาณ) ออกมามากข้ึน ในระยะกลาง ผูนําจีนคนใหมนาจะสนับสนุนการปฏิรูปเศรษฐกิจ
อยางตอเน่ือง ไดแก การเปดเสรีอัตราดอกเบ้ีย การหันมาระดมทุนดวยการออกพันธบัตรแทนการกูยืมเงินจากธนาคาร 
และการแลกเปลี่ยนเงินหยวนไดอยางเสรี  

 
ไทย 
ในรายงาน Outlook ไตรมาส 4/2012 ของ SCB EIC มีการปรับประมาณการอัตราเติบโต GDP ของประเทศไทยลดลงมา
อยูที่ระดับ 5.3% ในป 2555 และ 4.6% ในป 2556 การสงออกชะลอตัวเปนเหตุผลสําคัญที่ทําใหปรับประมาณการ GDP 
ลดลง ในขณะที่อุปสงคภายในประเทศยังแข็งแกรง โดยเฉพาะการลงทุนภาคเอกชน 

SCB EIC คาดวาอัตราการขยายตัวของการสงออกจะฟนตัวดีข้ึนมาอยูที่ระดับ 6.5% ในป 2556 เทียบกับระดับ 4% ในป 
2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากอุตสาหกรรมยานยนตและอุตสาหกรรมอาหาร อยางไรก็ดี ส่ิงที่นาสนใจในป 2556 คือ การ
ลงทุนภาครัฐท่ีคาดวาจะขยายตัว 16.1% ในป 2556 จาก 5.2% ในป 2555 โดยสวนใหญจะเกิดจากการใชจายลงทุนดาน
โครงสรางพื้นฐานจํานวน 2.27 ลานลานบาทในป 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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สําหรับดานนโยบายการเงิน SCB EIC คาดวา กนง.จะลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงอีกคร้ังกอนส้ินปน้ี และจะปรับลงอีก
คร้ังในไตรมาส 1 ป 2556 ซ่ึงจะทําใหอัตราดอกเบ้ียนโยบายปรับลดลงเหลือ 2.25% ในขณะเดียวกัน อัตราเงินเฟอจะอยูใน
ระดับที่คอนขางทรงตัว โดยคาดการณอัตราเงินเฟอทั่วไปและอัตราเงินเฟอพื้นฐานที่ระดับ +3.2% และ +2.2% ในป 2555 
และ +3.3% และ +2.0% ในป 2556 ตามลําดับ 

 

ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
บริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะหของเราประกาศผลการดําเนินงานที่แข็งแกรงในไตรมาส 3 ป 2555 โดยมีกําไรสุทธิรวม
ทั้งหมด 2.17 แสนลานบาท เพิ่มข้ึน 34% จากชวงเดียวกันของปกอน และเพิ่มข้ึน 64% จากไตรมาสกอนหนา สวนใหญ
เกิดจากราคานํ้ามันดิบที่ฟนตัวดีข้ึนมากและผลกระทบตอเน่ืองที่มีตอบริษัทในกลุมพลังงานและปโตรเคมี กําไรสุทธิรวม
ทั้งหมดในชวง 9 เดือนแรกป 2555 มีจํานวน 5.64 แสนลานบาท คอนขางทรงตัวจากชวงเดียวกันของปกอน 
กลุมที่กําไรสุทธิปรับตัวเพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกันของปกอนมากที่สุด 3 กลุมแรก คือ: 1) กลุมการแพทย +81.5% 2) กลุม
ยานยนต +50% และ 3) กลุมชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส +37% ในทางกลับกัน กลุมที่กําไรสุทธิปรับตัวลดลงจากชวงเดียวกัน
ของปกอนมากที่สุด 3 กลุมแรก คือ: 1) กลุมเหล็ก ซ่ึงมีขาดทุนสุทธิ 2) กลุมธุรกิจการเกษตร ซ่ึงมีขาดทุนสุทธิ และ 3) 
กลุมวัสดุกอสราง 
 

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 ถือเปนปที่ดีปหน่ึงสําหรับตลาดหุนไทย SET ปรับตัวข้ึนมาแลว 26.68% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงเดือน ต.ค. และ
สามารถทําจุดสูงสุดใหมในรอบ 16 ปที่ระดับ 1,314 จุดในเดือน ต.ค. ตลาดหุนไทยใหผลตอบแทนดีกวาตลาดภูมิภาคโดย
ดัชนี MSCI Asia ex Japan ปรับตัวเพิ่มข้ึนมาเพียง 12.72% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงเดือน ต.ค. 

Figure 15: เหตุการณสําคัญในตลาดหุนไทยในป 2555 
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(Points)

(+) LTRO2 from the ECB 
(+) Additional asset purchasing program from the 
BOJ
(+) Thai manufacturing post-flood recovery
(+) SET upgraded to advanced EM by FTSE

(-) Greek’s political tension rose after the 
first-round election

(+) QE3 from the Fed
(+) Another asset purchasing program 
from the BOJ 
(+) OMT with no limit from the ECB
(+) Extending Operation Twist program 

 through the end of 2012 

(+/-) Changing in US, Japan and China leaders
(+/-) Negotiating on Greece’s further bailout
(-) Uncertainty about US Fiscal Cliff 

 
Source: SET, SCBS Investment Research 

 

เราคํานวณ EPS ของ SET index ไดที่ 77 บาท/หุนในป 2554 และนําประมาณการอัตราเติบโตของกําไรสุทธิสําหรับหุน
ในการวิเคราะหของเรามาคํานวณหา EPS ของ SET ไดที่ 90 บาท/หุนในป 2555 และ 103 บาท/หุนในป 2556 ซ่ึง
หมายความวา SET index จะเทรดที่ PER ระดับ 14.3 เทาในป 2555 และ 12.5 เทาในป 2556 เทียบกับคาเฉลี่ย 10 ปที่
ผานมาที่ระดับ 11.8 เทา เราใชสมมติฐาน PER เหมาะสมท่ีระดับ 14 เทา (ใกลเคียงกับระดับ 0.5SD ของ PER เฉลี่ย
ยอนหลัง 10 ป และ earnings yield สูงกวาผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอยู 4%) และไดเปา SET index ปลายป 2556 ที่
ระดับประมาณ 1,450 จุด 

 
Figure 16: SET index historical PER Figure 17: Earnings yield gap over government bond 
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เป้า SET index ปลายปี 
2556 อยู่ท่ี 1,450 จุด 
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นับตั้งแตมีการออกกองทุนหุนระยะยาว (LTF) บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนก็พบเม็ดเงินจากนักลงทุนไหลเขามามากใน
เดือน ธ.ค. เพื่อใหไดรับสิทธิประโยชนในการลดหยอนภาษี ซ่ึงดูเหมือนจะสรางปจจัยฤดูกาลข้ึนมาใหม โดยพบวาตลาดหุน
จะปรับตัวข้ึนมากในเดือน ธ.ค. และหลังจากน้ันก็จะออนตัวลงในเดือน ม.ค. ในคร้ังน้ี เราคาดวาประเด็นหนาผาทางการ
คลัง (fiscal cliff) ของสหรัฐฯ จะยังไมไดรับการแกไขตอนตนป 2556 ซ่ึงจะเพิ่มแรงกดดันขาลงตอ sentiment ตลาด โดย 
SET index จะมี downside อยูที่ระดับ 1,250 จุด แตเม่ือปญหาหนาผาทางทางการคลัง (fiscal cliff) ของสหรัฐฯ ไดขอยุติ 
ซ่ึงนาจะเกิดข้ึนราวกลางถึงปลายไตรมาส 1 ป 2556 เราคาดวา SET index จะกลับข้ึนไปทดสอบยอดสูงเดิมที่ 1,314 จุด 
และมี upside ถึง 1,350-1,370 จุดโดยอิงกับการวิเคราะหทางเทคนิค 

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 เรารูสึกกังวลเกี่ยวกับความเส่ียงที่เม็ดเงินตางชาติจะไหลออกตอนตนไตรมาส 1 ป 2556 มากกวากลัววาจะตก
รถหากปญหาหนาผาทางทางการคลัง (fiscal cliff) ของสหรัฐฯ ไดขอยุติเร็วกวาคาด เราชอบหุนขนาดกลางท่ีมีปจจัยบวก
สนับสนุนมากกวาหุนขนาดใหญ โดยใชแนวคิดการวิเคราะหแบบ bottom-up (เจาะลึกเปนรายบริษัท) ซ่ึงเปนกลยุทธที่ใช
ไดผลดีในชวง 2 ไตรมาสที่ผานมา หุน top picks ในไตรมาส 1 ป 2556 คือ BTS GLOW BCP SAMART และ AAV 

 AAV การประหยัดตนทุนไดจํานวนมากจากการยายไปสนามบินดอนเมืองจะสะทอนใหเห็นในผลประกอบการไตรมาส 
4 ป 2555 (จะคิดเปน 50% ของประมาณการกําไรป 2555 ของเรา) และจะเห็นผลท้ังปในป 2556 (คาดกําไรโต 39%) 
นอกจากน้ี AAV ยังเปนหุนที่เรามองวานาจะไดรับประโยชนจากการเติบโตของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยดวย 

 BCP เราคาดวาคาการกลั่นจะกลับคืนสูระดับปกติตั้งแตไตรมาส 4 ป 2555 เปนตนไป ในขณะเดียวกัน ตลาดก็มี
แนวโนมที่จะใหความสนใจมากข้ึนตอธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยของ BCP (เฟส 1 กําลังการผลิต 38 เมกะ
วัตต สรางเสร็จแลว และจะเริ่มทยอยเดินเคร่ืองกําลังการผลิต 80 เมกะวัตตไดในระยะ 2 ปขางหนา) 

 BTS กําไรมีแนวโนมทําจุดสูงสุดใหมในระยะ 2 ไตรมาสขางหนา นอกเหนือจากผลการดําเนินงานจากการดําเนิน
ธุรกิจปกติจะแข็งแกรงแลว กําไรพิเศษ (กําไรจากการขายที่ดินและหุน VGI) ก็จะชวยสนับสนุนกําไรสุทธิใหปรับตัว
เพิ่มข้ึน นอกจากน้ีบริษัทยังมีแนวโนมจายเงินปนผลพิเศษเพราะมีงบดุลท่ีแข็งแกรงดวย 

 GLOW การรับรูสวนแบงกําไรจาก GHECO-One ตลอดทั้งปมีแนวโนมที่จะชวยสนับสนุนใหกําไรสุทธิของ GLOW 
เติบโตสูงถึง 51% ในป 2556 และยังมี upside เพิ่มเติมจากการข้ึนคา Ft ดวย (การปรับคา Ft ข้ึนทุกๆ 1 สตางค จะ
ชวยหนุนใหกําไรของ GLOW ปรับเพิ่มข้ึนได 40 ลานบาท) 

 SAMART มีขาวดีหลายอยางรออยู ไดแก การประมูลโครงการไอซีที (ไตรมาส 1-2 ป 2556) การเขาซ้ือหุนบริษัท 
เทดา จํากัด การขยายธุรกิจสูธุรกิจดิจิตอลทีวี และการนําธุรกิจ call center เขาจดทะเบียนในตลาดฯ 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 
เราคาดวา AAV จะรายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติจํานวนมากในไตรมาส 4/55 (50% ของ
ประมาณการกําไรป 2555 ของเรา) จากชวง high season และการประหยัดตนทนุไดจากการยาย
ไปสนามบินดอนเมือง กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติป 2556 มีแนวโนมเติบโตสูงถึง 39% (เกิน
คาเฉล่ียกลุมขนสงที่ 26%) จากปจจัยเฉพาะตัวบริษัท ทั้งการยายไปสนามบินดอนเมือง และการ
ขยายฝูงบิน รวมถึงปจจัยเฉพาะอุตสาหกรรม ตามแนวโนมการเติบโตของธุรกิจสายการบิน
ตนทุนต่ํา Valuation ของ AAV ไมแพง โดยเทรดที่ PE ป 56 ระดับ 14 เทา เทียบกับอัตราเติบโต
ของกําไรเฉล่ีย 26% ตอปในระยะ 2 ปขางหนา แนะนํา “ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมาย 5.3 บาท 
คาดมีกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติจํานวนมากในไตรมาส 4/55 AAV มีแนวโนมรายงานกําไรจากการ
ดําเนินธุรกิจปกติจํานวนมากในไตรมาส 4 ป 255 โดยจะคิดเปน 50% ของประมาณการกําไรป 2555 ของเรา 
และ 60% ของประมาณการกําไรป 2555 ของตลาด การรับมอบเคร่ืองบินใหม 3 ลํา (+13% ของฝูงบินที่มีอยู) จะ
ชวยสนับสนุนรายไดคาโดยสารในไตรมาส 4 ป 2555 ซ่ึงเปนชวง high season ของธุรกิจ นอกจากน้ีบริษัทก็จะ
ไดรับประโยชนอยางเต็มที่จากการข้ึนคาธรรมเนียมขนกระเปาเม่ือตอนปลายไตรมาส 2 ป 2555 และในไตรมาส 
3 ป 2555 และการขึ้นคาธรรมเนียมนํ้ามันสําหรับเสนทางบินระหวางประเทศ (40% ของเสนทางบินทั้งหมด) 
ตั้งแตกลางเดือน ก.ย. 2555 การยายไปดอนเมืองในเดือน ต.ค. ชวยใหบริษัทประหยัดตนทุนไดจากการลด
คาธรรมเนียมการใชสนามบินลง 30% ในไตรมาส 4 ป 2555 และตนทุนนํ้ามันเคร่ืองบินลดลง 1-2% จากรันเวยที่
ส้ันลงและไมตองใชระยะเวลารอในการนําเคร่ืองข้ึน-ลง 
กําไรมีแนวโนมเติบโตสูงในป 2556 ท่ี 39% กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติป 2556 ของ AAV มีแนวโนมเติบโต 
39% (คาดการณโดย SCBS และตลาด) สูงกวาคาเฉลี่ยของกลุมขนสงที่ 25% โดยไดรับการสนับสนุนจากปจจัย
เฉพาะตัวบริษัทและปจจัยเฉพาะอุตสาหกรรม สําหรับปจจัยเฉพาะตัวบริษัท นอกเหนือจากการประหยัดตนทุนได
ตลอดทั้งปจากการใชสนามบินดอนเมือง (คิดเปน 50% ของอัตราเติบโตของกําไรป 2556) แลว AAV ยังจะไดรับ
ประโยชนจากการขยายฝูงบิน (+6 ลํา หรือ +22% ของฝูงบินทั้งหมด) เพิ่มเสนทางบินในจุดหมายปลายทางที่มี
ความตองการเดินทางสูง (ภายในประเทศ อินโดจีน และจีนตอนใต) และเพิ่มสัดสวนรายไดอื่นตอยอดขาย (+
0.5%) ผานทางการแนะนําบริการใหม (Red Carpet ในดือน ธ.ค. 2555, in-flight entertainment ในไตรมาส 1 ป 
2556 รวมถึงบริการ lounge และ fly-thru ในป 2556) สวนปจจัยเฉพาะอุตสาหกรรม บริษัทจะไดรับประโยชนจาก
แนวโนมการเติบโตของธุรกิจสายการบินตนทุนต่ํา ทั้งน้ีความสามารถในการรองรับผูโดยสารของสายการบินราคา
ตนทุนต่ําคิดเปนสัดสวน 32% ของจํานวนที่น่ังผูโดยสารทั้งหมดในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต ยังต่ํากวา
ระดับ 39% ของภูมิภาคยุโรป 
Valuation ไมแพง Valuation ของ AAV ไมแพง โดยเทรดที่ PE ป 2556 ระดับ 14 เทา เทียบกับอัตราเติบโต
ของกําไรเฉลี่ย 26% ตอปในระยะ 2 ปขางหนา 
คงคําแนะนํา “ซ้ือ” เรายังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” AAV ดวยราคาเปาหมายปลายป 2556 ที่ 5.3 บาท ซ่ึงอิงกับ PE 
17 เทา เทียบกับอัตราเติบโตของกําไรในระยะ 2 ปขางหนาที่ระดับเฉลี่ย 26% ตอป (+0.5SD จาก PE ยอนหลัง 
7 ปของ Air Asia Berhad เทียบกับการเติบโตของกําไรเฉลี่ยที่ 20%) เราชอบ AAV เพราะ 1) ผลการดําเนินงาน
มีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 4 ป 2555 เพราะเปนชวง high season ของธุรกิจ และตนทุนจะลดลงจากการ
ยายไปดอนเมือง; 2) กําไรในระยะ 2 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตท่ีอัตราเฉลี่ย 26% ตอป โดยไดรับปจจัยหนุน
จากปจจัยเฉพาะตัวบริษัทเอง คือ การยายไปดอนเมือง และการขยายฝูงบิน รวมถึงปจจัยเฉพาะอุตสาหกรรม คือ 
ธุรกิจสายการบินตนทุนต่ํามีแนวโนมเติบโตในระยะยาว; และ 3) Valuation ไมแพง 
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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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
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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  ดวยราคาเปาหมาย 32 บาท/หุน โดยไดรับปจจัยหนุนจากแนวโนม
ผลการดําเนินงานที่แข็งแกรง เน่ืองจากโรงกล่ันของบริษัทกลับมาดําเนินการผลิตไดตามปกติ
แลว ผลประกอบการไตรมาส 3 ป 2555 พิสูจนใหเห็นแลววาผลการดําเนินงานของ BCP มีความ
แข็งแกรงมากกวาที่คาดไวกอนหนาน้ีในสถานการณที่ตองหยุดเดินเครื่องโรงกล่ันนอกแผนเปน
เวลากวา 1 ไตรมาส เราคาดการณถึงแนวโนมผลการดําเนินงานที่สดใสในไตรมาส 4 ป 2555 และ
ป 2556 โดยไดรับปจจัยหนุนจากคาการกล่ันที่ดี และกําไรที่จากธุรกิจพลังงานทดแทน แนวโนม 
Upside จะมาจากเงินชดเชยความเสียหายจากเหตุเพลิงไหมในไตรมาส 3 ป 2555 
แนวโนมเปนบวกในไตรมาส 4/55 ผลการดําเนินงานไตรมาส 4 ป 2555 ของ BCP มีแนวโนมที่จะปรับตัวดีข้ึน
จากไตรมาสกอนหนา เพราะคาการกลั่นดีแมปรับตัวลดลงจากไตรมาสกอนหนา และปริมาณนํ้ามันดิบนําเขากลั่น
เพิ่มข้ึนเปน 90,000 บารเรล/วัน (เพิ่มข้ึนจาก 38,000 บารเรล/วันในไตรมาส 3 ป 2555) คาการกลั่นพื้นฐานนาจะ
อยูที่ระดับประมาณ 8 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เทียบกับระดับ 14 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในไตรมาส 3 ป 2555 เรา
เชื่อวาคาการกล่ันพื้นฐานที่ลดลงสะทอนถึงการกลับมาเปดดําเนินงานหนวย CDU-3 ที่ใหผลผลิตนอยลงในเดือน 
ต.ค. นอกจากน้ีผูบริหารก็คาดวาราคานํ้ามันดิบดูไบจะแกวงตัวในกรอบแคบๆ ที่ 103-107 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล 
ซ่ึงหมายความวาบริษัทจะมีกําไร/ขาดทุนจากสต็อกนํ้ามันเล็กนอยในป 2555 เน่ืองจากตนทุนนํ้ามันดิบของบริษัท
อยูที่ระดับ 106 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล 
การซอมบํารุงอยางเขมงวดมากขึ้นจะหนุนใหดําเนินงานไดอยางราบร่ืนมากขึ้น BCP เปลี่ยนนโยบายซอม
บํารุงใหญมาเนนการปองกันเพิ่มมากข้ึน โดยจะทําการซอมบํารุงใหญทุกๆ 18 เดือน แทนท่ีจะเปนทุกๆ 2 ป เหตุ
เพลิงไหมในเดือน ก.ค. 2555 ไดพิสูจนใหเห็นวารอยร่ัวเพียงเล็กๆ (50 ไมโครเมตร) สามารถสรางความเสียหาย
อยางหนักได รวมถึงคาเสียโอกาส โดยเฉพาะอยางยิ่งในไตรมาส 3 ป 2555 ซ่ึงเปนชวงที่คาการกลั่นอยูในระดับที่ดี 
อยางไรก็ดี ประกันภัยครอบคลุมความเสียหายที่เกิดข้ึนคร้ังน้ี โดยประกอบดวยประกันความเสียหายในสวนของ
สินทรัพยจํานวน 800 ลานบาท และประกันความเสียหายจากธุรกิจหยุดชะงัก BCP กําลังเจรจากับบริษัท
ประกันภัยเกี่ยวกับเงินชดเชยความเสียหายจากการหยุดชะงักทางธุรกิจ ซ่ึงสามารถรับเงินชดเชยไดบางสวนใน
ไตรมาส 4 ป 2555 ขณะที่เงินชดเชยสวนใหญจะไดรับในป 2556  
จะทยอยรับรูสวนแบงกําไรจากธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย BCP พัฒนาโครงการโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยเฟสแรกเสร็จแลว โดยมีกําลังการผลิตรวม 38 เมกะวัตต และจะเริ่มทยอยเดินเคร่ืองกําลังการผลิตสวน
ที่เหลืออีก 80 เมกะวัตตในป 2556-57 บริษัทคาดวา EBITDA จากธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยจะปรับ
เพิ่มข้ึนจากจํานวน 400 ลานบาทในป 2555 เปน 1.4 พันลานบาทในป 2556 และคาดวาธุรกิจโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยจะสรางสวนแบง 21% ของ EBITDA ทั้งหมดภายในป 2559 เพิ่มข้ึนจากเพียง 6% ในป 2555 
เติบโตตอเนื่องในระยะยาว EBITDA ของ BCP นาจะเพิ่มข้ึนสูจํานวนมากกวา 9 พันลานบาทในป 2556 โดยอิง
กับปริมาณนํ้ามันดิบนําเขากลั่นเฉลี่ย 110,000 บารเรล/วัน เราคาดวา EBITDA ในป 2556 อาจจะสูงถึง 1 หม่ืน
ลานบาท เทียบกับจํานวน 5.5 พันลานบาทในชวง 9 เดือนแรกป 2555 ถารวมเงินชดเชยความเสียหายจากเหตุ
เพลิงไหมเขามา EBITDA จะปรับข้ึนสูจํานวน 1.3 หม่ืนลานบาทภายในป 2559 หลังจากกําลังการกลั่นของบริษัท
ปรับเพิ่มข้ึนเปน 140,000 บารเรล/วัน เม่ือบริษัทติดต้ังหนวย CDU ใหมแทนหนวย CDU-3 ในป 2557 ซ่ึงจะทําให
ปริมาณนํ้ามันดิบนําเขากลั่นเฉลี่ยปรับเพิ่มข้ึนเปน 120,000 บารเรล/วัน  
Valuation และคําแนะนํา เรายืนยันคําแนะนํา “ซ้ือ” BCP เพราะผลการดําเนินงานมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึน โดยมี
ราคาเปาหมายท่ีคํานวณไดจากวิธี sum-of-the-parts ที่ 32 บาท/หุน (มูลคาธุรกิจโรงกลั่นอิงกับ PBV ที่ 1.3 เทา
และมูลคาธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยคํานวณจากวิธี DCF) ปจจุบัน BCP เทรดที่ P/E ป 2556 เพียง 8.5 
เทา ในขณะที่กําไรมีแนวโนมเติบโตสูงที่ระดับ 39% เทียบกับ P/E เฉลี่ยของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคและ 
P/E เฉลี่ยของตลาดที่ 13 เทา ปจจัยเส่ียงสําคัญที่จะสงผลกระทบตอประมาณการของเรา คือ คาการกลั่นที่ต่ํากวา
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 
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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 
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Absolute 2.8 20.6 53.6
Relative to SET 3.9 16.4 17.5
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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 มีแนวโนมทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณในงวดครึ่งหลังปบัญชี 56 (ต.ค.55-มี.ค.
56) จาก 1) กําไรพิเศษจากการขายหุน VGI/ที่ดิน จํานวน 2.2 พันลานบาทในไตรมาส 3 ปบัญชี 
56; 2) แนวโนมที่จะมีกําไรจากการขายรายไดคาโดยสารสุทธิจากการดําเนินงานระบบรถไฟฟา
ขนสงมวลชนกรุงเทพสายหลักใหแกกองทุนรวมโครงสรางพื้นฐาน จํานวน 4 พันลานบาท-1 
หม่ืนลานบาทในไตรมาส 4 ปบัญชี 56; และ 3) กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน
มากจากทุกธุรกิจ (ระบบขนสงมวลชน สื่อโฆษณา และอสังหาริมทรัพย) นอกจากน้ี BTS ยังมี
แนวโนมที่จะประกาศจายเงินปนผลพิเศษดวยเพราะมีเงินสด/กําไรพิเศษจํานวนมาก เราคง
คําแนะนํา “ซ้ือ” BTS ดวยราคาเปาหมายที่คํานวณไดจากวิธี SOTP ที่ 7.8 บาท 
กําไรสุทธิงวดครึ่งหลังปบัญชี 56 จะมีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณ เราคาดวากําไรสุทธิงวดคร่ึงหลังปบัญชี 
2556 (ต.ค. 55 - มี.ค. 56) ของ BTS จะสูงสุดเปนประวัติการณ โดยเราคาดวา BTS จะบันทึกกําไรพิเศษจํานวน 
2.2 พันลานบาท (รวมอยูในประมาณการของเราแลว) ในไตรมาส 3 ปบัญชี 2556 ซ่ึงประกอบดวยกําไร 1.6 
พันลานบาทจากการขายหุน VGI เพื่อจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดฯ และกําไร 680 ลานบาทจากการขายที่ดินที่
สุขุมวิท ขณะที่ในไตรมาส 4 ปบัญชี 2556 บริษัทอาจจะบันทึกกําไรพิเศษจํานวน 4 พันลานบาท ถึง 1 หม่ืนลาน
บาท จากการขายรายไดคาโดยสารสุทธิซ่ึงจะไดรับจากการดําเนินงานระบบรถไฟฟาขนสงมวลชนกรุงเทพสาย
หลักตามสัญญาสัมปทานใหแกกองทุนรวมโครงสรางพื้นฐาน (ยังไมไดนํามารวมในประมาณการของเรา) โดยอิง
กับเปาเงินที่ไดรับจากการขายรายไดที่ 5-6 หม่ืนลานบาทของบริษัทฯ นอกจากน้ี กําไรปกติจากการดําเนินงาน 
ในงวดคร่ึงหลังปบัญชี 2556 มีแนวโนมแข็งแกรง จาก: 1) จํานวนผูโดยสารที่เพิ่มข้ึน ตามการเพิ่มจํานวนตู
โดยสาร (+23%) และการเปดใหบริการสวนตอขยายใหม (วงเวียนใหญ-บางหวา) ในไตรมาส 4 ปบัญชี 2556; 2) 
รายไดที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากส่ือโฆษณาที่ไมเกี่ยวของกับระบบรถไฟฟาของ BTS (สัญญาบริหารพื้นที่ส่ือโฆษณา
มัลติมีเดียฉบับใหมกับ Big C/Big C Extra) และส่ือโฆษณาบนระบบรถไฟฟาของ BTS (ตูโดยสารใหม); และ 3) 
การโอนคอนโด Abstracts สุขุมวิท 66/4 ในงวดคร่ึงหลังปบัญชี 2556 และพหลโยธินในไตรมาส 4 ปบัญชี 2556 
มีโอกาสจายเงินปนผลพิเศษ BTS มีโอกาสจายเงินปนผลพิเศษโดยอิงกับเงินสดสวนเกิน และกําไรจากการขาย
ที่ดินกับการนําหุน VGI เขาจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดฯ ที่ 6 พันลานบาท (0.6 บาท/หุน) และ 2.5 พันลานบาท 
(0.3 บาท/หุน) ตามลําดับ รวมถึงแนวโนมที่จะไดเงินเพิ่มเติม 2.3-2.9 หม่ืนลานบาท (2.3-2.9 บาท/หุน) และกําไร
เพิ่มเติม 4 หม่ืนลานบาทถึง 1 หม่ืนลานบาท (0.4-1.0 บาท/หุน) จากการขายรายไดคาโดยสารสุทธิจากการ
ดําเนินงานระบบรถไฟฟาขนสงมวลชนกรุงเทพสายหลักใหแกกองทุนรวมโครงสรางพื้นฐาน ซ่ึงสวนใหญเราคาด
วาบริษทัจะเก็บไวสําหรับการลงทุนในอนาคต ทั้งน้ีเม่ืออิงกับขอมูลยอนหลังในปบัญชี 2555 พบวา BTS ประกาศ
จายเงินปนผลระหวางกาลตอนตนเดือน ม.ค. และจายปนผลในเดือน ก.พ. 
กองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐาน บริษัท ระบบขนสงมวลชนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BTSC ซ่ึงเปนบริษัทยอยที่ 
BTS ถือหุนอยู 97.46%) วางแผนขายรายไดคาโดยสารสุทธิซ่ึงจะไดรับจากการดําเนินงานระบบรถไฟฟาขนสง
มวลชนกรุงเทพสายหลักตามสัญญาสัมปทานใหแกกองทุนรวมโครงสรางพื้นฐานในไตรมาส 4 ปบัญชี 2556 โดย 
BTS มีแผนที่จะจองซ้ือหนวยลงทุนจํานวนหน่ึงในสามของจํานวนหนวยลงทุนทั้งหมด เราคํานวณอยางคราวๆ ได
วาบริษัทจะบันทึกกําไรพิเศษจากธุรกรรมนี้เปนเงิน 4 พันลานบาท ถึง 1 หม่ืนลานบาทในไตรมาส 4 ปบัญชี 
2556 ในขณะที่กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติในปบัญชี 2557-58 จะไมเปลี่ยนแปลงมากนัก โดยอิงกับอัตราการ
จายเงินปนผล 90% ของกองทุน (ไมมีคาเส่ือมราคา/คาใชจายภาษี) การขายหุน 67% สวนแบงกําไร 55% จาก
ธุรกิจระบบขนสงมวลชน (สายหลัก) และคาธรรมเนียมการบริหารที่ 2% ของรายไดธุรกิจระบบขนสงมวลชน 
(สายหลัก) ในขณะที่เงินที่บริษัทตั้งเปาวาจะไดรับจากธุรกรรมน้ีจํานวน 5-6 หม่ืนลานบาท คอนขางใกลเคียงกับ
ประมาณการของเรา แตเรามองวาอาจจะมี Upside จากแนวโนมการเขาลงทุนในโครงการขนสงมวลชนเสนทาง
ใหมที่จะเปดประมูลในปหนา 
คงคําแนะนํา “ซ้ือ” เรายังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” BTS ดวยราคาเปาหมายปลายป 2556 ซ่ึงคํานวณไดจากวิธี 
SOTP ที่ 7.8 บาท ซ่ึงเปนราคาเปาหมายกรณี fully diluted แตยังไมไดรวม Upside จากสัญญาการใหบริการเดิน
รถและซอมบํารุงฉบับใหมที่ 0.3 บาท/หุน ราคาเปาหมายของเราประกอบดวยมูลคาธุรกิจระบบขนสงมวลชนที่ 
5.5 บาท/หุน (คํานวณไดจากวิธี DCF ปลายปบัญชี 2573 โดยใช WACC 9% และอัตราเติบโต 0%) มูลคาธุรกิจ
ส่ือโฆษณาที่ 1.3 บาท/หุน (ราคาตลาด) และมูลคาธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่ 1.0 บาท/หุน (มูลคาทางบัญชี) 
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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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 
ถึงเวลาแลวที่ GLOW จะเก็บเกี่ยวผลประโยชนหลังจากใชเวลาหลายปในการขยายการลงทุน ซ่ึง
รวมถึงโครงการโรงไฟฟาถานหิน GHECO-One ที่จะเปนปจจัยสําคัญในการสนับสนุนผลการ
ดําเนินงานตั้งแตปน้ีเปนตนไป และโครงการโรงไฟฟา IPP ที่บริษัทชนะการประมูลในการประมูล 
IPP รอบ 2 ในป 2550 เราคาดวา GLOW จะรายงานผลการดําเนินงานที่แข็งแกรงในป 2556 โดย
กําไรจะเติบโตสูงถึง 51% อันเปนผลมาจากการดําเนินงานตลอดทั้งปของ GHECO-One รวมถึง
ยอดขายใหกับลูกคาอุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึนจากโครงการ SPP เฟส 5 ของบริษัท Upside เพิ่มเติมจะ
ข้ึนอยูกับการปรับอัตราคา Ft ข้ึนอีก 
ผลการดําเนินงานจะมีแนวโนมดีตอเนื่องในไตรมาส 4/55 และป 2556 หลังจาก GLOW รายงานกําไรจากการ
ดําเนินธุรกิจปกติจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 3 ป 2555 เราคาดวาโมเมนตัมผลการดําเนินงานที่ดี
เชนน้ีจะเกิดข้ึนตอเน่ืองในไตรมาส 4 ป 2555 และป 2556 ผูบริหารคาดวากําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติใน
ไตรมาส 4 ป 2555 นาจะมีจํานวนไมต่ํากวา 1.8 พันลานบาท สูงกวาจํานวน 1.5 พันลานบาทในไตรมาส 3 ป 
2555 เม่ืออิงกับกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติจํานวน 600 ลานบาทในเดือน ก.ย. ปจจัยสําคัญที่จะชวยสนับสนนุน
ใหกําไรปรับตัวเพิ่มข้ึน คือ การดําเนินงานตลอดทั้งไตรมาสของ GHECO-One และอัตราคา Ft ที่ 48 สตางค/KWh 
ซ่ึงหมายความวากําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติในป 2555 ของ GLOW นาจะมีจํานวน 5.4 พันลานบาทในกรณี
ฐาน สอดคลองกับประมาณการปจจุบันของเรา 
กําไรป 2556 นาจะยังอยูในเกณฑดี กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกตินาจะเพิ่มข้ึนสูจํานวนไมต่ํากวา 7.2 พันลาน
บาทในป 2556 โดยอิงกับผลการดําเนินงานตามปกติในเดือน ก.ย. และมีแนวโนม Upside จากตนทุนถานหินที่
ลดลงสูระดับเพียง 85 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เทียบกับระดับ 114 ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2555 ซ่ึงจะชวยสนับสนุนให
อัตรากําไรของโรงไฟฟาถานหินเพิ่มข้ึนสูระดับสูงกวา 2 บาท/KWh เทียบกับระดับ 1.9 บาท/KWh ในเดือน ก.ย. 
2555 การดําเนินงานตลอดทั้งปของ GHECO-One จะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนผลการดําเนินงานในปหนา 
แมมีแผนหยุดซอมบํารุงเปนเวลา 45 วันในไตรมาส 1 ป 2556 เพื่อเปลี่ยนอุปกรณบางอยางที่เปนสาเหตุทําใหเกิด
การหยุดซอมบํารุงนอกแผนในไตรมาส 3 ป 2555 หลังจากเพิ่งเร่ิมเดินเคร่ืองผลิต 
สวนแบงกําไรจากธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานความรอนรวม (Cogeneration) จะฟนตัวดีขึ้นโดยไดรับปจจัย
หนุนจากโครงการ SPP เฟส 5 เราคาดวาอัตราการใชกําลังการผลิตของโรงไฟฟาพลังงานความรอนรวมจะปรับ
เพิ่มข้ึน โดยสวนใหญจะมาจากโครงการ SPP เฟส 5 จากระดับที่คาดการณไวที่ประมาณ 70% ในป 2555 สูระดับ 
80-85% ในป 2556 โดยไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณขายใหกับลูกคาอุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึนและผลจากการขายไฟฟา
แบบ firm กับ กฟผ.เต็มป นอกจากน้ีการไดลูกคาอุตสาหกรรรมที่ไดรับผลจากเหตุระเบิดของ BSTE ในชวงเดือน 
พ.ค.-ต.ค. 2555 กลับคืนมาก็นาจะเปนปจจัยอีกอยางหน่ึงที่ขวยหนุนใหกําไรเพิ่มข้ึนจากปกอน อยางไรก็ตาม 
BSTE ซ่ึงเปนลูกคาหลักที่ซ้ือไอนํ้า (10%) จาก GLOW จะยังปดดําเนินงานอยู 
อัตราคา Ft นาจะปรับขึ้นอีกในป 2556 ท้ังๆ ท่ีคาดวาตนทุนเช้ือเพลิงจะลดลง ผูบริหารมองวาอัตราคา Ft มี
แนวโนมที่จะปรับข้ึนอีกในป 2556 เน่ืองจาก กฟผ. ตองชดเชยภาระจํานวน 1.4 หม่ืนลานบาทท่ีตองแบกรับในปที่
ผานๆ มาเพ่ือลดผลกระทบของราคาพลังงานที่สูงข้ึนตอคาครองชีพในประเทศไทยใหมีนอยที่สุด ทั้งๆ ที่ความจริง
แลวราคานํ้ามันที่ลดลงนาจะทําใหตนทุนพลังงานปรับลดลงในป 2556 เราคาดวาอัตราคา Ft ที่ปรับข้ึนทุกๆ 1 
สตางค จะหนุนใหกําไรของ GLOW ปรับเพิ่มข้ึน 40 ลานบาท/ป 
Valuation และคําแนะนํา เรายังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” GLOW ดวยราคาเปาหมายปลายป 2556 ที่ 82 บาท ซ่ึงให
ผลตอบแทนรวม 20% (แนวโนม Upside ของราคาหุน 16% และผลตอบแทนจากเงินปนผล 4%) นอกจากน้ียังมี
ความเปนไปไดที่ GLOW อาจจะตัดสินใจจายเงินปนผลเพิ่มจากเงินสดสวนเกินของบริษัท เน่ืองจากบริษัทไมมีแผน
ลงทุนใหญๆ รออยู Valuation ป 2556 ของ GLOW ดูนาสนใจ โดยเทรดที่ P/E เพียง 12.8 เทา เทียบกับคาเฉลี่ย
ในอดีตที่ 22 เทา  
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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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 
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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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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 ี
ในขณะที่กระแสขาวเกี่ยวกับการประมูลใบอนุญาต 3G-2.1 GHz กําลังจะเลือนหายไป SAMART ก็
จะมีขาวดีเขามาในป 2556 เริ่มจากโครงการไอซีทีขนาดใหญจาก AOT และทีโอที ตามดวยการ
ขยายธุรกิจสูโครงการสาธารณูปโภค การจัดตั้งบริษัทรวมทุนเพื่อใหบริการโครงขายแกดิจิตอลทีวี 
และการนําบริษัทยอยที่ประกอบธุรกิจ call center เขาจดทะเบียนในตลาดฯ การเคลื่อนไหว
เหลาน้ีนาจะทําให NAV discount ปรับลดลงจากระดับ 20% ในปจจุบัน แนะนํา “ซ้ือ” 
ประมูลโครงการไอซีทีขนาดใหญในไตรมาส 1 และ 2 ป 2556 เราคาดวา SAMTEL ซ่ึงเปนบริษัทที่ SAMART 
ถือหุน 70% จะเขาไปมีสวนรวมในโครงการไอซีทีขนาดใหญอยางนอย 2 โครงการที่จะเปดประมูลในงวดคร่ึงแรกป 
2556 คือ 1) โครงการวางระบบขอมูลการตรวจสอบและคัดกรองผูโดยสารลวงหนา (Advanced Passenger 
Processing Service system: APPS) ของ AOT มูลคารวม 5.4 พันลานบาท ในไตรมาส 1 ป 2556 และ 2) 
โครงการติดต้ังโครงขาย 3G เฟส 2 + LTE ของทีโอที มูลคารวมกวา 2 หม่ืนลานบาท ในไตรมาส 2 ป 2556 
ประสบการณทําโครงการใหญๆ ใหกับ AOT และทีโอทีที่ผานๆ มาทําให SAMTEL มีโอกาสสูงที่จะชนะประมูลทั้ง
สองโครงการดังกลาวขางตน ซ่ึงเรานํามารวมไวในประมาณการของเราแลว 
ขยายธุรกิจสูโครงการสาธารณูปโภค SAMART วางแผนขยายธุรกิจสูโครงการสาธารณูปโภคตั้งแตป 2556 เปน
ตนไปหลังจากเนนงานโครงการไอซีทีเปนสวนใหญ บริษัทกําลังดําเนินการเขาซ้ือหุน 80% ในบริษัท เทดา จํากัด 
ซ่ึงประกอบธุรกิจดานงานกอสรางสถานีไฟฟา กอสรางสายสงและสายจําหนายไฟฟา รวมทั้งงานติดต้ังระบบไฟฟา
และเคร่ืองกล (M&E) การเขาซ้ือหุนบริษัทดังกลาวจะเปดโอกาสให SAMART ขยายธุรกิจสูโครงการสาธารณูปโภค
ซ่ึงเปนตลาดที่ยังเติบโตและนาจะมีเสถียรภาพมากกวาโครงการไอซีที โดยธุรกรรมน้ีนาจะแลวเสร็จภายในส้ินปน้ี 
แผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟา พ.ศ. 2555-2573 ของประเทศไทยระบุวา ประเทศไทยจะมีกําลังผลิตไฟฟาเพิ่มอีก
ประมาณ 3,000 เมกะวัตตตอปในระหวางป 2556-2558 เทียบกับกําลังผลิตไฟฟาเพ่ิมเติม 1,871 เมกะวัตตในป 
2555 
เขาสูธุรกิจดิจิตอลทีวีในฐานะผูใหบริการโครงขาย การคาดการณวา กสทช.จะออกใบอนุญาตดิจิตอลทีวีในป 
2556 ทําให SAMART วางแผนใหบริการโครงขายสําหรับดิจิตอลทีวี โดยจะจัดต้ังบริษัทรวมทุนกับบริษัทที่
ประกอบธุรกิจแพรภาพกระจายเสียงรายหน่ึงเพื่อลงทุนในระบบ multiplexer แตเน่ืองจากตอนน้ียังไมมีความชัดเจน
ในเร่ืองของหลักเกณฑและกรอบเวลา ดังน้ันเราจึงยังไมไดนําเอารายการนี้เขามาใสไวในประมาณการของเรา 
จะปลดล็อคมูลคาธุรกิจ call center ดวยการนําหุนเขาจดทะเบียนในตลาดฯ ในไตรมาส 3/56 ธุรกิจ call 
center ของบริษัทเติบโตดีมาก โดยรายไดในป 2554 เพิ่มข้ึนเปนสองเทาจากป 2553 และคาดวาจะเติบโต 12% สู
จํานวน 750 ลานบาทในปน้ี ลูกคารายใหญ คือ Thai Air Asia สํานักงานประกันสังคม ทีโอที กฟภ. และสํานักงาน
ตํารวจแหงชาติ นอกจากน้ีบริษัทก็กําลังเจรจากับกลุมที่มีแนวโนมเขามาเปนลูกคาทั้งในประเทศไทย (ธนาคารธน
ชาต กระทรวงพาณิชย) และประเทศเพื่อนบานดวย ธุรกิจน้ีดูมีแนวโนมที่สดใสจนทําให SAMART วางแผนนํา
บริษัทยอยแหงน้ีเขาจดทะเบียนในตลาดฯ ในป 2556 ซ่ึงนาจะเปนแคการเร่ิมตนปลดล็อคมูลคาของบริษัทยอยที่
ไมไดจดทะเบียนในตลาดฯ ของบริษัท 
แนะนํา “ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมาย 14 บาท เราประเมินราคาเปาหมายของ SAMART ซ่ึงคํานวณดวยวิธี SOTP 
ไวที่ 14 บาท ซ่ึงประกอบดวย: 1) ราคาเปาหมายของ SAMTEL ที่ 21 บาท และ 2) discount 11% ซ่ึงเทากับ
ระดับ +1SD ของคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป เพื่อสะทอนถึงแผนขยายการลงทุนสูธุรกิจใหม โครงการใหมๆ ที่จะมีเขามา
และการขยายธุรกิจ รวมถึงผลตอบแทนจากเงินปนผลป 2555-2556 ที่คาดวาจะอยูในระดับที่ดีที่ 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

 
Price Performance  

0
2
4
6
8

10
12
14

N
ov

-1
0

Fe
b-

11

M
ay

-1
1

Au
g-

11

N
ov

-1
1

Fe
b-

12

M
ay

-1
2

Au
g-

12

N
ov

-1
2

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

Price (Bt)

So
urce: SET, SCBS Investment Research 

 
 
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 
cumulative chg in SET index 
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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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Source: Companies and SCBS Investment Research Source: Company and SCBS Investment Research 

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 
 การส้ินสุดมาตรการคืนภาษีสรรพสามิตรถยนตคันแรกจะทําใหอุตสาหกรรมยานยนตกลับคืนสูภาวะ

ปกติในป 2556 โดยคาดวายอดผลิตรถยนตจะเติบโต 10% ชะลอตัวลงจากระดับ 65% ในป 2555 
 ประโยชนในแงของอุตสาหกรรมโดยรวมจะมีนอยลง หุนท่ีมีปจจัยบวกเฉพาะตัวจะโดดเดน 
 SAT เปน top pick เพราะกําไรมีแนวโนมเติบโตสูงท่ีสุด 

ผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55 – SAT มีผลการดําเนินงานดีสุด ยอดผลิตรถยนตมีจํานวนสูงสุดเปน
ประวัติการณที่ 652,000 คันในไตรมาส 3 ป 2555 เพิ่มข้ึน 37% จากชวงเดียวกันของปกอน และเพิ่มข้ึน 18% จาก
ไตรมาสกอนหนา อยางไรก็ดี ในจํานวนหุนกลุมยานยนตที่อยูภายใตการวิเคราะหของเรา พบวา SAT เปนหุน
เพียงตัวเดียวที่รายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติสูงสุดเปนประวัติการณ และกําไรสูงกวาคาด ขณะที่ 
STANLY กับ AH มีรายไดที่ดี แตอัตรากําไรอยูในระดับต่ํา ผลการดําเนินงานของ STANLY ไดรับผลกระทบจาก
คาเส่ือมราคาที่สูงข้ึนและคาใชจายจากการเปดโรงงานใหมในระยะแรก สวนผลการดําเนินงานของ AH มีความ
เหวี่ยงไหวสูง เน่ืองจากตนทุนของบริษัทมักจะผันผวน สะทอนถึงปญหาบางอยางเกี่ยวกับการบริหารตนทุน 
ตัวเลขเกี่ยวกับอุตสาหกรรมยานยนต: ทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณทุกดานในเดือน ต.ค. ขอมูลเกี่ยวกับ
อุตสาหกรรมยานยนตทุกดาน ไดแก ยอดผลิตรถยนต ยอดขายรถยนตในประเทศ และยอดสงออกรถยนต ทําสถิติ
สูงสุดเปนประวัติการณในเดือน ต.ค. และมีการเติบโตอยางโดดเดนเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปกอนที่มีฐานต่ํา
เน่ืองจากผลกระทบจากภาวะน้ําทวม ยอดผลิตรถยนตมีจํานวน 252,000 คัน เพิ่มข้ึนจาก 49,000 คันในชวง
เดียวกันของปกอน และเพิ่มข้ึน 10% จากเดือนกอนหนา ยอดขายรถยนตในประเทศมีจํานวน 143,000 คัน 
เพิ่มข้ึนจาก 43,000 คันในชวงเดียวกันของปกอน และเพิ่มข้ึน 8% จากเดือนกอนหนา ยอดสงออกรถยนตมีจํานวน 
98,000 คัน เพิ่มข้ึนจาก 51,000 คันในชวงเดียวกันของปกอน และเพิ่มข้ึนเล็กนอยจากเดือนกอนหนา โดย 10 
เดือนแรกของปการผลิตรถยนตอยูที่ 1.9 ลานคัน เพิ่มข้ึน 46% จากปกอน เราคาดวายอดผลิตรถยนตในป 2555 
จะมีจํานวน 2.4 ลานคัน เพิ่มข้ึนมากถึง 65% จากปกอน โดยมีสาเหตุมาจากฐานต่ําในปกอนเพราะเกิดปญหาขาด
แคลนชิ้นสวนเนื่องจากเกิดภัยพิบัติในญ่ีปุนในเดือน มี.ค. 2554 และเกิดสถานการณนํ้าทวมในไทยในเดือน ต.ค.-
พ.ย. 2554 บวกกับความตองการซื้อรถยนตในประเทศเพิ่มข้ึนเพราะไดรับปจจัยหนุนจากมาตรการคืนภาษี
สรรพสามิตใหแกผูซ้ือรถยนตคันแรก 
กลับสูภาวะปกติในป 2556 โดยคาดวายอดผลิตรถยนตจะเติบโต 10% ยอดผลิตรถยนตกําลังเขาสูโคงสุดทาย
ของการเติบโตดวยอัตราเรงในไตรมาส 4 ป 2555 เน่ืองจากผลกระทบจากฐานต่ําเพราะนํ้าทวมในปกอนใกลจะ
หมดลง คายรถยนตตางๆ กลับมาดําเนินงานปกติในระดับกําลังการผลิตสูงถึง 100% และมาตรการคืนภาษี
สรรพสามิตใหแกผูซ้ือรถยนตคันแรกจะส้ินสุดลงในปน้ี แมรัฐบาลไดขยายเวลาการสงมอบรถยนตภายใตโครงการนี้
ออกไปจนถึงเดือน มี.ค. 2556 (จากเดือน ธ.ค. 2555) แตผูซ้ือก็ยังตองซ้ือในปน้ี ดังน้ันเราจึงไมคิดวาประเด็นน้ีจะ
เปนปจจัยที่ชวยกระตุนตลาดรถยนตในปหนา เม่ือสถานการณกลับสูภาวะปกติ เราคาดวายอดผลิตรถยนตจะ
กลับมาเติบโตในอัตราที่เปนปกติที่ 10% สูจํานวน 2.6 ลานคันในป 2556 โดยจะประกอบดวยยอดขายรถยนตใน
ประเทศ 1.5 ลานคัน (+5% จาก 1.4 ลานคันในป 2555) และยอดสงออกรถยนต 1.2 ลานคัน (+17% จาก 1.0 ลาน
คันในป 2555) เม่ือมาตรการคืนภาษีสรรพสามิตใหแกผูซ้ือรถยนตคันแรกจบลง เราคิดวาคายรถยนตตางๆ จะหัน
กลับมาสนใจในตลาดสงออกมากข้ึน สงผลใหมีการเติบโตที่สูงกวาตลาดรถยนตในประเทศในปหนา 
SAT เปน top pick เพราะมีปจจัยเฉพาะตัว ราคาหุนกลุมยานยนตปรับตัว underperform ตลาดมาตั้งแตตน
ไตรมาส 4 ป 2555 จนถึงปจจุบัน โดย SAT -4% STANLY -7% และ AH -10% เทียบกับ SET ที่ -1% ซ่ึงเรามอง
วาสาเหตุเปนเพราะขาดปจจัยกระตุนใหมๆ และประโยชนที่อุตสาหกรรมยานยนตโดยรวมจะไดรับจากการผลิต
รถยนตเพิ่มข้ึนมากในป 2555 ไดสะทอนในราคาหุนไปแลว สําหรับป 2556 เม่ือสถานการณทุกอยางกลับสูภาวะ
ปกติ เรามองวาหุนที่มีปจจัยบวกเฉพาะตัวจะโดดเดนเหนือตลาดได เราเลือก SAT เปน top pick ของเราในกลุม
ยานยนต เน่ืองจากมีปจจัยเฉพาะตัวเกี่ยวกับอัตรากําไรที่มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนอันเปนผลมาจากการดําเนินงาน
ที่ดีข้ึนของโรงงานผลิตชิ้นสวนงานหลอใหม (ICP2) ซ่ึงจะชวยใหบริษัทมีความจําเปนในการจางผลิตลดนอยลง 
โรงงาน ICP2 สงสัญญาณปรับตัวดีข้ึนใหเห็นแลวในไตรมาส 3 ป 2555 จากอัตรากําไรข้ันตนที่มีเสถียรภาพมาก
ข้ึน เราคาดวา SAT จะเปนหุนที่รายงานกําไรเติบโตสูงที่สุดในกลุมยานยนตที่ระดับ 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 

1,125 1,194
1,301 1,392

999

1,645
1,457

2,400
2,640

-

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

F

20
13

F

000 units

(40)

(20)

-

20

40

60

80

Percent

Auto production YoY growth

533 626 703 682 631 614 549
800 794

1,400 1,470235
332

441 539 690 776
536

896 736

1,000
1,170

-

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012F 2013F

000 units

Domestic auto sales Export 

+ 17% YoY

+5% YoY

2.6mn
2.4mn

 

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 และรายไดคาธรรมเนียมกับประกันจะเติบโตเรงขึ้นตามปจจัยฤดูกาล แต

คาใชจายในการดําเนินงานท่ีเพ่ิมขึ้นตามปจจัยฤดูกาลจะสงผลทําใหกําไรสุทธิลดลงจากไตรมาสกอนหนา  
 ป 2556: คาดกําไรเติบโตปานกลาง เพราะสินเช่ือและรายไดคาธรรมเนียมกับประกันเติบโตนอยลง สวน

ตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิลดลงเล็กนอย แตจะไดประโยชนจากอัตราสวนตนทุนตอรายได ตนทุนสินเช่ือ และ
อัตราภาษีท่ีปรับลดลง 

 Top picks: KTB กับ KBANK 
สรุปผลประกอบการไตรมาส 3/55 กําไรสุทธิไตรมาส 3 ป 2555 ของกลุมธนาคารเพิ่มข้ึน 23% จากชวงเดียวกันของป
กอน และอยูในระดับทรงตัวจากไตรมาสกอนหนา สะทอนถึง: 1) อัตราการขยายตัวของสินเชื่อที่ดีตอเน่ืองที่ระดับ 3% เม่ือ
เทียบกับไตรมาสกอนหนา และ 9% ในชวง 9 เดือนแรกป 2555 นําโดยสินเชื่อรายยอย ตามดวยสินเชื่อ SME และสินเชื่อ
ธุรกิจขนาดใหญ; 2) สวนตางอัตราดอกเบี้ยลดลง 0.02% จากไตรมาสกอนหนา มาอยูที่ระดับ 3.05% เพราะตนทุน
ทางการเงินเพิ่มข้ึน (+0.04% จากไตรมาสกอนหนา) และอัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝากปรับตัวลดลงจากการเรงระดม
เงินฝากเพื่อสนับสนุนการขยายสินเชื่อในอนาคต; 3) รายไดคาธรรมเนียมและประกันเพิ่มข้ึนเล็กนอยในระดับ 3% จาก
ไตรมาสกอนหนา; 4) อัตราสวนตนทุนตอรายไดลดลง; และ 5) คุณภาพสินทรัพยทรงตัว โดย NPL เพิ่มข้ึนเล็กนอย และ 
อัตราการตั้งสํารองตอหน้ีสงสัยจะสูญ (LLR coverage) เพิ่มข้ึนเล็กนอยจากระดับ 114% ณ ไตรมาส 2 ป 2555 มาอยูที่
ระดับ 116% 
ไตรมาส 4/55: คาดรายไดเพ่ิมขึ้นตามปจจัยฤดูกาล แตกําไรสุทธิจะลดลง เราคาดวากําไรสุทธิไตรมาส 4 ป 2555 
ของกลุมธนาคารจะปรับตัวลดลงจากไตรมาสกอนหนาตามปจจัยฤดูกาล โดยมีสาเหตุมาจากคาใชจายในการดําเนินงานที่
เพิ่มข้ึนตามฤดูกาลและการตั้งคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญเพิ่มสําหรับธนาคารบางแหง (หลักๆ คือ KTB และ TCAP) อยางไรก็ดี 
เราคาดวาการขยายตัวของสินเชื่อจะปรับตัวเรงข้ึน (ทั้งป 13% เทียบกับ 9% ในชวง 9 เดือนแรกป 2555) โดยไดรับปจจัย
หนุนจากความตองการสินเชื่อเงินทุนหมุนเวียนตามปจจัยฤดูกาล และไตรมาส 4 ก็เปนชวงที่มีรายไดคาธรรมเนียมเพ่ิมข้ึน
มากโดยเฉพาะอยางยิ่งจาก bancassurance บัตรเครดิต และกองทุนรวม สวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิไตรมาส 4 ป 2555 
ของธนาคารสวนใหญ (ยกเวน TISCO KK และ TCAP) นาจะลดลงเล็กนอย โดยมีสาเหตุมาจากผลกระทบดานลบจากการ
ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
อัตราการเติบโตของกําไรสุทธิมีแนวโนมชะลอตัวลงสูระดับเติบโตปานกลางในป 2556 เราคาดกําไรของกลุม
ธนาคารจะเติบโตนอยลงจากระดับ 28% ในป 2555 มาอยูที่ระดับ 20% ในป 2556 โดยมีสาเหตุมาจาก 1) การขยาย
สินเชื่อไดนอยลงจากระดับ 13.4% ในป 2555 มาอยูที่ระดับ 10.6% ในป 2556 เพราะการลงทุนภาคเอกชนเติบโตนอยลง 
และยอดขายรถยนตในประเทศชะลอตัวลงหลังส้ินสุดมาตรการกระตุนทางภาษี; 2) สวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิลดลง 
0.04% เพราะไดรับผลกระทบจากการลดอัตราดอกเบี้ยและการแขงขันระดมเงินฝากสูงข้ึน; 3) รายไดคาธรรมเนียมกับ
ประกันเติบโตนอยลงจากระดับ 18% ในป 2555 มาอยูที่ระดับ 15% ในป 2556 โดยมีสาเหตุมาจากผลกระทบจากฐานสูง; 
4) อัตราสวนตนทุนตอรายไดลดลง เพราะคาใชจายในการดําเนินงานเติบโตนอยลง; 5) ตนทุนสินเชื่อลดลง; และ 6) อัตรา
ภาษีปรับลดลงจาก 23% เหลือ 20% 
KTB กับ KBANK เปน top picks ราคาหุนที่ปรับตัวลดลงอันเปนผลมาจากการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายทําให 
Valuation หุนกลุมธนาคารต่ํากวาระดับเหมาะสมอยูปานกลาง เรายังคงเลือก KTB กับ KBANK เปนหุน top picks ใน
กลุมธนาคาร KTB: 1) การเพิ่มทุนทําใหปจจัยที่สรางแรงกดดันตอราคาหุนหมดไป โดยจะทําใหธนาคารสามารถเพิ่ม
อัตราสวนสํารองตอสินเชื่อ (LLR coverage) ได; 2) ความเส่ียงเกี่ยวกับคุณภาพสินทรัพยมีนอยลงหลังจาก SSI เพิ่มทุน; 
และ 3) KTB เปนหุนธนาคารที่นาจะไดรับประโยชนมากท่ีสุดจากการลงทุนภาครัฐที่ปรับตัวเรงข้ึน KBANK: 1) รายได
คาธรรมเนียมกับประกันมีแนวโนมเติบโตสูงที่สุด; 2) อัตราสวนตนทุนตอรายไดจะปรับตัวลดลงเม่ือเสร็จส้ินการอัพเกรด
ระบบไอที; และ 3) KBANK จะไดรับประโยชนมากท่ีสุดจากความตองการสินเชื่อธุรกิจ SME ที่ฟนตัวดีข้ึน 
 

 
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) เปนบริษัทยอยท่ีธนาคารไทยพาณชิย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนท้ังหมด ขอมูลใดๆท่ีเกี่ยวของกบั SCB มี
วัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรียบเทียบเทาน้ัน 

 

  

กลุ่มธนาคาร  

  

กิตติมา สัตยพันธ์, CFA  
0-2949-1003 

kittima.sattayapan@scb.co.th 

 



กลุ่มธนาคาร   พฤศจิกายน 2555 
 

 
 

38 

 
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 
 มองบวกตอฝงอุปสงคเพราะการลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
 อัตรากําไรยังคงนาเปนหวงเพราะราคาขายผลิตภัณฑลดลงในขณะท่ีมีตนทุนสูง 
 Top pick คือ SCC เพราะ: 1) ผลการดําเนินงานไตรมาส 4/55 นาจะออกมาดีสุด (มีเพียง SCC เพียงบริษัท

เดียวในกลุมวัสดุกอสรางท่ีนาจะรายงานกําไรเพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอนและไตรมาสกอนหนา); 
และ 2) กําไรในระยะ 2 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตสูงท่ีอัตราเฉล่ีย 27% ตอป 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55 บริษัทสวนใหญในกลุมวัสดุกอสรางรายงานผลการดําเนินงานแยลงในไตรมาส 3 ป 
2555 มีเพียง SCC ที่รายงานผลการดําเนินงานดีข้ึน (+2%) โดยหลักๆ เกิดจากกําไรจากสินคาคงเหลือในธุรกิจเคมีภัณฑ 
บริษัทที่ผลการดําเนินงานแยลง คือ DRT (-4%) DCC (-8%) และ SCCC (-5%) โดยมีสาเหตุหลักมาจากอัตรากําไรลดลง
เพราะตนทุนเชื้อเพลิงสูงข้ึน และราคาขายผลิตภัณฑต่ําไปหักลางกับปริมาณขายที่เพิ่มข้ึน ในขณะที่ TPIPL เปนบริษัทท่ีมี
ผลการดําเนินงานแยสุด (-77%) เพราะไดรับผลกระทบจากสวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี (LDPE-เอทิลีน) ระดับต่ํา 
การลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐจะชวยสนับสนุนปริมาณขาย เราคาดวาปริมาณขายปูนซีเมนตจะเติบโต10% ในป 
2555 (เทียบกับอัตราเติบโต 8.4% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน) และเติบโต 7.5% ในป 2556 และปริมาณขาย
กระเบ้ืองเซรามิคจะเติบโต 4% ในป 2555 (เทียบกับอัตราเติบโต 4% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน) และเติบโต 8% ใน
ป 2556 ทั้งน้ี SCB EIC คาดวาการลงทุนภาคเอกชนจะเติบโต 12.7% ในป 2555 (การซอมแซมและการลงทุนใหมหลังนํ้า
ทวม) และ 5.0% ในป 2556 (กลับมาเติบโตตามปกติ) สวนการลงทุนภาครัฐจะเติบโต 5.2% ในป 2555 (ทยอยเบิกจาย
งบประมาณสําหรับโครงการระยะยาว) และ 16.1% ในป 2556 (เรงเบิกจายงบประมาณสําหรับโครงการระยะยาว) สําหรับ
ภาคเอกชนน้ัน (อสังหาริมทรัพยเพื่ออยูอาศัย นิคมอุตสาหกรรม และอาคารพาณิชย) ภายหลังการซอมแซม
อสังหาริมทรัพยที่ไดรับความเสียหายจากนํ้าทวมในงวดคร่ึงแรกป 2555  คาดวาจะมีกิจกรรมการกอสรางใหมๆ เพิ่มมาก
ข้ึนผานทางการเปดตัวโครงการท่ีพักอาศัยใหมๆ โดยเฉพาะโครงการแนวราบ รวมถึงการยายฐานการผลิตของบริษัท
ญ่ีปุน และการขยายกําลังการผลิตในนิคมอุตสาหกรรม สวนฝงภาครัฐ งบประมาณกอนใหญสําหรับโครงการบริหารจัดการ
นํ้า วงเงินรวม 3.5 แสนลานบาท จะถูกอัดฉีดเขาระบบในป 2556-57 นอกจากน้ี โครงการลงทุนดานโครงสรางพื้นฐานของ
รัฐบาล วงเงิน 2.2 ลานลานบาท ก็นาจะชวยสนับสนุนการลงทุนในป 2555-62 ปจจัยเส่ียงที่สําคัญคือการดําเนินการตาม
แผนเหลาน้ีไดจริง โดยเฉพาะอยางยิ่งเม่ือพิจารณาจากความลาชาเปนเวลานานของโครงการขนาดใหญๆ ที่ผานๆ มา 
จับตาอัตรากําไรอยางระมัดระวัง เรายังคงตองจับตาอัตรากําไรของบริษัทในกลุมวัสดุกอสรางอยางระมัดระวังใน
ระยะใกลน้ี เพราะ 1) ราคาขายผลิตภัณฑปรับตัวลดลงอยางตอเน่ือง (ราคาปูนซีเมนต: เดือน ต.ค. 2555 ลดลง 2.2% จาก
ชวงเดียวกันของปกอน และในชวง 10 เดือนแรกป 2555 ลดลง 1.6% จากชวงเดียวกันของปกอน; ราคากระเบ้ืองเซรามิค: 
เดือน ต.ค. 2555 ทรงตัวจากชวงเดียวกันของปกอน และในชวง 10 เดือนแรกป 2555 เมข้ึน 2.2% จากชวงเดียวกันของป
กอน โดยอิงกับขอมูลจาก REIC); และ 2) ตนทุนเชื้อเพลิงสูง โดยตนทุนถานหินคิดเปนสัดสวน 35% ของตนทุนการผลิต
ปูนซีเมนต ตนทุนกาซธรรมชาติคิดเปนสัดสวน 30% ของตนทุนการผลิตกระเบ้ืองเซรามิคปูพื้น และ 3% ของตนทุนการ
ผลิตกระเบ้ืองหลังคา ตนทุนเชื้อเพลิงที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนในระยะหลังน้ี (ในชวง 3 เดือนที่ผานมา ราคาถานหินลดลง 11%  
และราคานํ้ามันลดลง 4% จากชวงเดียวกันของปกอน) จะไมสามารถสงผานไปยังตนทุนการผลิตไดในทันที เน่ืองจากโดย
ปกติแลวผูผลิตปูนซีเมนตจะทําสัญญาซ้ือถานหินลวงหนาไวนานถึง 6-12 เดือน และราคากาซธรรมชาติก็ปรับตัวตามหลัง
ราคานํ้ามันอยูโดยเฉลี่ยประมาณ 6 เดือน แรงกดดันดานตนทุนนาจะลดนอยลงอยางเห็นไดชัดในกลางปหนา 
SCC เปน top pick และปรับคําแนะนําสําหรับ DCC ขึ้นเปน “ซ้ือ” เราชอบ SCC มากที่สุดในกลุมวัสดุกอสราง 
เพราะ: 1) กําไรนาจะออกมาดีสุดในไตรมาส 4 ป 2555 เพิ่มข้ึนจากไตรมาสกอนหนาจากการกลับมาดําเนินงานตลอดทั้ง
ไตรมาสของโรงงาน BST/Phoenix บวกกับรายไดเงินปนผลจํานวนมากตามฤดูกาล และกําไรจะเพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกัน
ของปกอนเพราะฐานปกอนอยูในระดับต่ําจากนํ้าทวม (มีแค SCC เพียงบริษัทเดียวในกลุมวัสดุกอสรางที่นาจะรายงาน
กําไรเพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกันของปกอนและไตรมาสกอนหนา); และ 2)  กําไรในระยะ 2 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตสูงที่
อัตราเฉลี่ย 29% ตอปในระหวางป 2555-57 (สูงกวาคาเฉลี่ยของกลุมวัสดุกอสรางที่ 21%) เราปรับคําแนะนําสําหรับ DCC 
ข้ึนจาก “ขาย” สู “ซ้ือ” หลังจากราคาหุนปรับตัวลงมามาก (-32% ตั้งแตเราปรับคําแนะนําลงสู “ขาย” เม่ือวันที่ 25 เม.ย.) 
ณ ราคาตอนนี้ เราชอบ DCC เพราะมีแนวโนมใหผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีดีในระดับ 7.0% ในป 2555 และ 7.9% ในป 
2556 (เทียบกับคาเฉลี่ย 10 ปของบริษัทที่ 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  
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ได้เวลาเดินหน้าโครงการภาครัฐ 
 หุนกลุมรับเหมากอสรางปรับตัว outperform ตลาดอยางมากในงวดครึ่งหลังป 55 เนื่องจากรัฐบาล
ไดขอสรุปโครงการลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐาน 

 โครงการที่นาจะเห็นความคืบหนาในงวดครึ่งแรกป 56: รถไฟฟาสายสีเขียว และรถไฟรางคู 
 รัฐบาลจะตองเดินหนาการประมูลเพ่ือหนุนใหราคาหุนรับเหมากอสรางปรับตัวขึ้นตอไปไดอีก 
 STEC ยังคงเปนหุนเดนในกลุมรับเหมากอสราง ตามดวย CK 

รัฐบาลตองเริ่มเดินหนากระบวนการประมูล รัฐบาลสรุปโครงการหลายโครงการดวยกันที่วางแผนเขาลงทุน 
โดยเฉพาะโครงการที่อยูภายใตแผนปองกันนํ้าทวม งบประมาณ 3.5 แสนลานบาท และโครงการลงทุนดาน
โครงสรางพื้นฐาน งบประมาณ 2.2 ลานลานบาท รายงานขาวลาสุดระบุวา รัฐบาลจะขายเอกสารประกวดราคา
โครงการรถไฟฟาสายสีเขียวในไตรมาส 1 ป 2556 โดยปจจุบันรัฐวิสาหกิจที่กํากับดูแลโครงการนี้กําลังขอให 
ครม.อนุมัติเพิ่มงบประมาณใหกับโครงการน้ี (วางแผนขยายเสนทางเดินรถเพิ่มอีก 7.5 กม. ซ่ึงจะทําใหมูลคา
โครงการปรับเพิ่มข้ึนอีก 65% เปน 6 หม่ืนลานบาท) นอกจากน้ีก็กําหนดใหมีการประมูลในรูป e-auction สําหรับ
โครงการรถไฟรางคู 3 สาย มูลคารวม 4 หม่ืนลานบาท ในงวดคร่ึงแรกป 2556 ดวย 
งานในมือท่ีบริษัทรับเหมากอสรางมีอยูในปจจุบันชวยสนับสนุนรายไดเฉลี่ย 83% ของรายไดในป 2556 
ณ ไตรมาส 3 ป 2555 STEC มีงานในมือมูลคารวม 4.2 หม่ืนลานบาท CK มีงานในมือมูลคารวม 1.27 แสนลาน
บาท และ ITD มีงานในมือมูลคารวม 1.37 หม่ืนลานบาท ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน STEC เซ็นสัญญางาน
ใหม มูลคา 7.4 พันลานบาทแลว (และกําลังรอ ครม.อนุมัติสัญญาที่ 1 ของโครงการรถไฟฟาสายสีแดง มูลคา 1.8 
หม่ืนลานบาท) ในขณะที่ CK และ ITD เซ็นสัญญางานใหมมูลคา 9.9 หม่ืนลานบาท และ 4.7 หม่ืนลานบาท 
ตามลําดับ ทั้งน้ีเม่ืออิงกับประมาณการงานในมือป 2555 ของเรา เราคาดวารายไดของ STEC จะเติบโต 19% ใน
ป 2556 (งานในมือที่มีอยูในปจจุบันจะชวยสนับสนุนรายได 85% ที่คาดการณไวในป 2556) นอกจากน้ีเราก็คาด
วารายไดของ CK จะเติบโต 46% (งานในมือชวยสนับสนุนรายได 87% ที่คาดการณไวในป 2556) และรายไดของ 
ITD จะเติบโต 25% (งานในมือชวยสนับสนุนรายได 78% ที่คาดการณไวในป 2556) 
ปรับประมาณการกําไรหลังประกาศผลประกอบการไตรมาส 3/55: ปรับขึ้นสําหรับ STEC แตปรับลดลง
สําหรับ CK และ ITD กอนหนาน้ีเราปรับประมาณการกําไรป 2555 ของ STEC เพิ่มข้ึน 7% เพราะรายไดสูงกวา
คาด ในขณะที่ปรับประมาณการกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติป 2555 ของ CK ลดลงจาก 497 ลานบาท เหลือ 
200 ลานบาท โดยมีสาเหตุมาจากอัตรากําไรข้ันตนที่ต่ํากวาคาดในไตรมาส 3 ป 2555 นอกจากนี้หลังจากเรา
ทบทวนประมาณการกําไรของ ITD เราก็ปรับประมาณการกําไรป 2555-57 ของ ITD ลดลง 19-17% เพื่อสะทอน
ถึงคาใชจายในการขายและบริหารที่สูงกวาคาด สําหรับป 2555 STEC มีแนวโนมที่จะรายงานกําไรจํานวนสูงสุด
เปนประวัติการณ ในขณะที่ผลการดําเนินงานของ CK จะฟนตัวกลับมามีกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติ หลังจาก
รายงานขาดทุนจากการดําเนินธุรกิจปกติในปกอน แตกําไรสุทธิจะยังติดลบ (หลักๆ ถูกกดดันจากการตั้งสํารอง
และขาดทุนจากอัตราแลกเปลียน) 
ประกาศผลประกอบการไตรมาส 4/55 กลางเดือน ก.พ.: STEC อาจจะสรางเซอรไพรส เราคาดวา STEC 
จะมีกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติจํานวน 227 ลานบาทในไตรมาส 4 ป 2555 ลดลง 5% จากชวงเดียวกันของป
กอน แตเพิ่มข้ึน 26% จากไตรมาสกอนหนา ซ่ึงสอดคลองกับประมาณการของตลาด หลังจากเราปรับประมาณ
การคาใชจายในการขายและบริหารเพิ่มข้ึน ถา STEC สามารถรับรูรายไดจํานวนมากไดเหมือนกับไตรมาส 3 ป 
2555 เราคาดวากําไรไตรมาส 4 ป 2555 จะมีแนวโนมสูงกวาที่เราคาดการณไว 10% สวน CK น้ัน เราคาดวาจะมี
กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติ 76 ลานบาทในไตรมาส 4 ป 2555 เพิ่มข้ึน 43% จากไตรมาสกอนหนาจากการเรง
เดินหนางานกอสรางโครงการใหม ในขณะท่ีเราคาดวา ITD จะมีกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติเพิ่มข้ึนจาก
ไตรมาส 3 ป 2555 เล็กนอย มาอยูที่ 81 ลานบาทในไตรมาส 4 ป 2555 
หุนรับเหมากอสรางนาจะปรับตัว outperform ตลาดไดอยางมาก ตั้งแตเดือน มิ.ย.เปนตนมา ราคาหุน 
STEC ปรับตัวเพิ่มข้ึนมาแลว 77% เทียบกับ CK ที่ +32% และ ITD ที่ +20% ในขณะที่ SET +13% ซ่ึงเราเชื่อ
วาเกิดจากกระแสขาวดานบวกจากการที่รัฐบาลเรงเดินหนาโครงการลงทุนดานโครงสรางพื้นฐาน ปจจุบัน STEC 
เทรดที่ P/BV ป 2556 ระดับ 4.4 เทา เทียบกับ CK ที่ 2.3 เทา และ ITD ที่ 1.9 เทา ซ่ึงอยูในระดับเดียวกับ P/BV 
ในชวง 3-6 เทาที่หุนรับเหมากอสรางเคยเทรดเม่ือคร้ังที่รัฐบาลเรงเดินหนาโครงการขนาดใหญในอดีต เราเชื่อวา
การที่ราคาหุน CK กับ ITD ปรับตัว underperform STEC เกิดจากอัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนระดับสูงและความ
ไมแนนอนเกี่ยวกับโครงการใหญ (โครงการไซยะบุรีของ CK และโครงการทวายของ ITD) ถารัฐบาลเร่ิมเดินหนา
กระบวนการประมูลตามที่สัญญาไวในงวดคร่ึงแรกป 2556 หุนรับเหมากอสรางก็นาจะปรับตัวข้ึนไดอีก ราคา
เปาหมายใหมปลายป 2556 ของ ITD อยูที่ 4.2 บาท/หุน 

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  
โปรดอานขอสงวนสิทธิ์ทายรายงานฉบับนี ้
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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: เกือบทุกบริษัทในการวิเคราะหของเรารายงานผลการดําเนินงานแยลง 
 แนวโนมระยะส้ันยังแย เพราะไดรับผลกระทบจากแนวโนมเศรษฐกิจชะลอตัวในยุโรปและสหรัฐฯ  
 จับตาคําส่ังซ้ือในไตรมาส 2/56 อยางใกลชิด อาจจะพบสัญญาณฟนตัว  
 Top pick: KCE และ DELTA 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55 บริษัทผลิตชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสในการวิเคราะหของเรา (ยกเวน DELTA) 
รายงานผลการดําเนินงานที่แยลงในไตรมาส 3 ป 2555 โดยกําไรลดลง 24-72% จากชวงเดียวกันของปกอน ในขณะที่ 
SMT ยังคงรายงานขาดทุนจากการดําเนินงาน ทั้งน้ีนอกเหนือจากการฟนตัวไดยังไมเต็มที่จากสถานการณนํ้าทวมรุนแรง
ในไตรมาส 4 ป 2554 แลว แนวโนมเศรษฐกิจที่แยลงในสหรัฐฯ และยุโรป ก็ทําใหลูกคาชะลอคําส่ังซ้ือออกไป และบริหาร
สินคาคงคลังไวใหอยูในระดับต่ํา นอกจากน้ี อัตรากําไรของบริษัทผลิตชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสก็ไดรับแรงกดดันจากการข้ึน
คาจางตั้งแตไตรมาส 2 ป 2555 ดวย ในทางกลับกัน กําไรของ DELTA เติบโตสูงถึง 167% จากชวงเดียวกันของปกอน สู
จํานวน 1.9 พันลานบาท ทําสถิติสูงสุดใหมในไตรมาส 3 ป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยาง
ตอเน่ืองของอุปสงคในตลาด cloud computing ทั่วโลก และการฟนตัวของธุรกิจ solar inverter (ผานออสเตรเลียและ
นิวซีแลนดที่เปนตลาดใหม) รวมถึงการกลับรายการคาเผ่ือการลดมูลคาของสินคาคงเหลือ solar inverter ในไตรมาส 3 ป 
2555 
แนวโนมระยะส้ันยังแย เรายังคงมุมมองระมัดระวังตอกลุมชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสในระยะส้ัน แนวโนมเศรษฐกิจชะลอตัว
ในยุโรปและสหรัฐฯ ทําใหคําส่ังซ้ือนายังอยูในระดับต่ําในไตรมาส 4 ป 2555 ถึงไตรมาส 1 ป 2556 ทั้งน้ีเม่ือดูจากรายงาน
ของ SEMI.ORG พบวาอัตราสวน book-to-bill ของผูผลิตอุปกรณเซมิคอนดักเตอรในภูมิภาคอเมริกาเหนือ อยูที่ระดับ
เพียง 0.75 เทาในเดือน ต.ค. 2555 (หมายถึงยอดคําส่ังซ้ือ 75 ดอลลารสหรัฐ เทียบกับยอดสงมอบ 100 ดอลลารสหรัฐ ) 
นอกจากน้ีแลว Semiconductor Industry Association (SIA) ก็รายงานวา ยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกชวง 9 
เดือนแรกของป 2555 ลดลง 4.3% จากชวงเดียวกันของปกอน สูจํานวน 2.16 แสนลานดอลลารสหรัฐ และเม่ือดู
รายละเอียดของยอดขายแยกตามภูมิภาคพบวา ยอดขายลดลงทั่วทุกภูมิภาค โดยตลาดยุโรปลดลงมากที่สุด (-13% จาก
ชวงเดียวกันของปกอน) เราเชื่อวาสํานักงานสถิติการคาเซมิคอนดัคเตอรโลก (World Semiconductor Trade Statistics – 
WSTS) จะตองปรับลดประมาณการยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกในป 2555 ที่คาดวาจะเพิ่มข้ึนเพียง 0.4% สู
จํานวน 3.01 แสนลานดอลลารสหรัฐ 
จับตาคําส่ังซ้ือในไตรมาส 2/56 อยางใกลชิด อาจจะพบสัญญาณฟนตัว ผูบริหารบริษัทช้ินสวนอิเลคทรอนิกสสวน
ใหญในการวิเคราะหของเรายังคงมุมมองระมัดระวังเกี่ยวกับแนวโนมอุตสาหกรรมในป 2556 รายงานของ IC Insight ระบุ
วา การศึกษาตลาด IC ในชวงเวลา 30 ป พบวายอดขายมีอัตราเติบโตสูงสุดในไตรมาสที่ 2 ของปที่ตลาดเติบโตดี (เติบโต
เฉลี่ยไมต่ํากวา 10% ตอป) ดังน้ันเราจึงมองวาไตรมาส 2 ป 2556 อาจจะเปนไตรมาสที่เราพบสัญญาณการฟนตัวของ
อุตสาหกรรมเกิดข้ึนไดเร็วที่สุด และจะตองจับตาอยางใกลชิด 
KCE และ DELTA เปน top picks ปจจุบันเราแนะนํา “ซ้ือ” KCE และ DELTA ดวยเหตุผลที่วาผลการดําเนินงานมี
แนวโนมฟนตัวดีข้ึน และปจจัยพื้นฐานแข็งแกรง ตามลําดับ โอกาสปรับปรุงการผลิตดวยการติดต้ังสายการผลิตใหมที่มี
ประสิทธิภาพการผลิตสูงข้ึน แทนสายการผลิตเกา (ซ่ึงมีอัตราของเสียจากการผลิตสูง) ที่โรงงาน KCE-Tech หลังนํ้าทวม 
และใชเคร่ืองจักรเพ่ิมมากขึ้นจะชวยลดความผิดพลาดของมนุษยลงได อีกท้ังยังจะมีลูกคาใหมเขามาในงวดคร่ึงหลังป 
2556 ดวย ทําใหเรามองวา KCE เปนหุนที่นาสนใจในประเด็นผลการดําเนินงานฟนตัว โดยคาดวากําไรป 2556 จะทํา
จุดสูงสุดใหมที่ 600 ลานบาท หรือ 1.27 บาท/หุน นอกจากน้ีเราก็ชอบ DELTA เพราะคาดวากําไรป 2555 จะเติบโตสูงถึง 
45% จากปกอน ไดประโยชนจากธุรกิจ cloud computing ที่มีแนวโนมสดใส และคาดการณถึงผลตอบแทนจากเงินปนผล
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 
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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 
 กําไรของกลุมพลังงานนาจะปรับตัวลดลงในไตรมาส 4/55 หลังจากสูงเปนพิเศษในไตรมาส 3/55 
 ราคาน้ํามันนาจะลดลงในป 2556 เนื่องจากอุปทานเติบโตสูงกวาอุปสงค 
 การลดปริมาณการผลิตและอุปสงคตามฤดูกาลนาจะหนุนใหราคาถานหินปรับตัวเพ่ิมขึ้น 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55 – กลับมาทํากําไรไดจํานวนมาก ผลการดําเนินงานของบริษัทนํ้ามัน
และกาซปรับตัวลดลงถึงจุดตํ่าสุดต้ังแตไตรมาส 2 ป 2555 ไปแลวตามคาด กําไรสุทธิของบริษัทในกลุมน้ีรวมกัน
ฟนตัวดีข้ึนอยางมากในไตรมาส 3 ป 2555 โดยหลักๆ เกิดจากกําไรจากสต็อกนํ้ามันจํานวนมากของโรงกลั่นที่
ไดรับปจจัยหนุนจากราคานํ้ามันที่เพิ่มข้ึน นอกจากน้ีผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนของ PTTEP ก็อยูเบ้ืองหลังกําไรที่ดี
ดังกลาวดวย เน่ืองจากบริษัททําปริมาณขายไดสูงสุดเปนประวัติการณและไมมีคาใชจายพิเศษเกิดข้ึน บริษัทท่ี
ประกอบธุรกิจถานหินรายงานกําไรไตรมาส 3 ป 2555 ลดลงจากไตรมาสกอนหนาและชวงเดียวกันของปกอน 
เพราะราคาถานหินลดลงแมมีมาตรการลดตนทุนเพื่อพยุงอัตรากําไร 
แนวโนมไตรมาส 4/55 – คาดกําไรลดลงจากไตรมาสกอนหนาจากการดําเนินธุรกิจลวนๆ ผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 4 ป 2555 มีแนวโนมปรับตัวลดลงจากไตรมาสกอนหนา เพราะไมมีกําไรจากสต็อกนํ้ามัน
จํานวนมากเหมือนกับไตรมาสกอนหนา เน่ืองจากราคานํ้ามันเคลื่อนไหวในกรอบแคบๆ ราคานํ้ามันดิบดูไบแกวง
ตัวในกรอบ 103-111 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในไตรมาส 4 ป 2555 เทียบกับ 93-116 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลใน
ไตรมาส 3 ป 2555 เม่ือพิจารณาจากตนทุนนํ้ามัน ณ ส้ินไตรมาส 3 ป 2555 ที่ระดับประมาณ 111 ดอลลารสหรัฐ/
บารเรล และราคาปจจุบันที่ 109 ลานดอลลารสหรัฐ/บารเรล ทําใหเราคาดการณถึงขาดทุนจากสต็อกนํ้ามันเพียง
เล็กนอยในไตรมาส 4 ป 2555 ราคานํ้ามันดิบดูไบเฉลี่ยในไตรมาส 4 ป 2555 นาจะอยูในระดับทรงตัวจาก
ไตรมาสกอนหนาท่ี 106 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล ดังน้ันจะสงผลกระทบที่เปนกลางตอราคาขายผลิตภัณฑเหลวโดย
เฉลี่ยของ PTTEP ในขณะที่ราคากาซนาจะถูกปรับข้ึนในเดือน ต.ค.เพื่อสะทอนถึงราคานํ้ามันที่สูงข้ึนในชวง 6-12 
เดือนที่ผานมา  
ราคาน้ํามันเฉล่ียในป 2556 นาจะลดลงจากป 2555 เพราะอุปทานเพิ่มขึ้น อุปทานนํ้ามันดิบที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน
(สวนใหญมาจากผูผลิต non-OPEC และแหลงนํ้ามันแบบ unconventional) มีแนวโนมที่จะสรางแรงกดดันขาลง
ตอราคานํ้ามันดิบเฉลี่ยในป 2556 ทั้งน้ีเม่ืออิงกับการคาดการณของตลาดในชวง 6 เดือนที่ผานมาพบวา ราคา
นํ้ามันดิบเบรนทมีแนวโนมที่จะปรับตัวลดลงมาอยูที่ระดับ 110 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในป 2556 ลดลงเล็กนอย
จากราคาเฉลี่ยตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบันที่ 112 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล IEA คาดการณวา อุปสงคนํ้ามันทั่ว
โลกนาจะปรับตัวเพิ่มข้ึนอีก 0.81 ลานบารเรล/วัน (ลดลงจากระดับที่คาดการณไวกอนหนาน้ีที่ 1.71 ลานบารเรล/
วัน) เทียบกับอุปทานนํ้ามันเพิ่มเติมทั่วโลก 1.8 ลานบารเรล/วัน สะทอนถึงอุปสงคนํ้ามันที่ผลิตโดยโอเปกลด
นอยลง อันจะสงผลทําใหโอเปกมีกําลังการผลิตสํารองเพิ่มมากข้ึนเพื่อสกัดการพุงข้ึนของราคาน้ํามัน ทั้งน้ี
สมมติฐานราคานํ้ามันของเราเปนไปในดานอนุรักษนิยมมากกวาตลาด โดยคาดการณราคานํ้ามันดิบเบรนทเพียง 
100 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล และราคานํ้ามันดิบดูไบที่ 98 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เน่ืองจากเราคาดการณถึงอุปสงค
ที่ลดลงอันเปนผลมาจากวิกฤตหน้ีที่ยืดเยื้อในยุโรป 
การลดปริมาณการผลิตและอุปสงคตามฤดูกาลนาจะหนุนใหราคาถานหินปรับตัวเพ่ิมขึ้น เรายังคงมุมมอง
ที่วาราคาถานหินนาจะปรับตัวลดลงถึงจุดตํ่าสุดไปแลว และจะคอยๆ ฟนตัวเพิ่มข้ึนในไตรมาส 4 ป 2555 โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากการลดปริมาณการผลิตและอุปสงคที่เพิ่มข้ึนตามฤดูกาล บริษัทผลิตถานหินสวนใหญปรับ
แผนการผลิตของตนเพื่อรับมือกับราคาถานหินที่ปรับตัวลดลงในระยะสั้น นอกจากน้ีเราก็พบปจจัยคุกคามลด
นอยลงจากการสงออกถานหินของสหรัฐฯ เน่ืองจากผูผลิตถานหินคุณภาพต่ําสวนใหญประสบผลขาดทุน
คอนขางมาก ณ ราคาถานหินปจจุบัน อุปสงคถานหินที่เพิ่มข้ึนจากญ่ีปุนในระยะกลางเพื่อใชทดแทนพลังงาน
นิวเคลียรนาจะยังคงมีใหเห็นตอไป 
คาการกลั่นมีแนวโนมดีตอเนื่องไปจนกวากําลังการกลั่นเพ่ิมเติมจะเร่ิมเดินเคร่ืองผลิตในป 2558 คาการ
กลั่น (GRM) นาจะยังอยูในระดับที่ดี แตอาจจะลดลงจากระดับมากเปนพิเศษในไตรมาส 3 ป 2555 ผลิตภัณฑ
กลุม middle distillate จะชวยสนับสนุนคาการกลั่นโดยรวมอยางตอเน่ือง นอกจากน้ีอุปสงคนํ้ามันดีเซล
ภายในประเทศก็จะเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ืองดวย โดยไดรับปจจัยหนุนจากนโยบายควบคุมราคานํ้ามันดีเซลไวต่ํากวา 
30 บาท/ลิตรของรัฐบาล เราคาดวากําลังการกลั่นเพิ่มเติมสุทธิในป 2556-57 นาจะมีจํากัด แตผลกระทบในป 
2558 เปนตนไปนาจะเปนอีกเร่ืองหน่ึง 

 
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 
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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 
 ราคาหุน AEONTS และ KTC สะทอนผลการดําเนินงานท่ีฟนตัวดีขึ้นแลว 
 ASP และ MBKET นาสนใจในแงของเงินปนผลในสภาวะอัตราดอกเบี้ยตํ่า 

ผลการดําเนินงานท่ีฟนตัวดีขึ้นมากและโอกาสเติบโตสดใสมากขึ้นของ AEONTS สะทอนในราคาหุนแลว ราคา
หุน AEONTS ที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนเปนสองเทาในชวง 3 เดือนที่ผานมา สะทอนถึงผลการดําเนินงานที่ฟนตัวดีข้ึนมากหลังนํ้า
ทวมและแนวโนมที่จะไดรับประโยชนจากการข้ึนคาจางและการเปดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ไปเรียบรอยแลว 
ในฐานะท่ี AEONTS เปนบริษัท consumer finance ชั้นนําของประเทศไทยที่ตั้งเปาไปที่ตลาดระดับลาง ทําใหบริษัทมี
แนวโนมที่จะไดรับประโยชนจากการข้ึนคาจาง เพราะทําใหกลุมลูกคาเปาหมายสินเชื่อสวนบุคคลขยายใหญข้ึนและทําให
ความเส่ียงดานคุณภาพสินทรัพยมีนอยลง เราคาดวาการเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะหนุนใหการขยายสินเชื่อปรับตัวเรงข้ึน
จากระดับ 11% ในปบัญชี 2554 สูระดับ 17% ในปบัญชี 2555 (สินเชื่อขยายตัว 8% ในชวงคร่ึงแรกปบัญชี 2555) และ
ระดับ 20% ในปบัญชี 2556 เงินเดือนขาราชการขั้นต่ําสําหรับผูจบปริญญาตรีปรับเพิ่มข้ึนเปน 15,000 บาท/เดือนตั้งแต
ไตรมาส 2 ป 2555 และ ณ เดือน เม.ย. 2555 คาจางรายวันข้ันต่ําก็ปรับเพิ่มข้ึน 36-40% จาก 215-221 บาท/วัน เปน 300 
บาท/วันใน 7 จังหวัด ไดแก ภูเก็ต กรุงเทพ และจังหวัดปริมณฑล สวนจังหวัดอ่ืนๆ จะเร่ิมปรับคาจางข้ันต่ําข้ึนเปน 300 
บาท/วันในปหนา AEONTS วางแผนขยายธุรกิจสูประเทศสมาชิกประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) บริษัทถือหุน 20% 
ใน AEON Vietnam และคณะกรรมการบริษัทก็เพิ่งมีมติอนุมัติแผนจัดต้ังบริษัทยอยในพมาและลาว 
ผลการดําเนินงานของ KTC มีแนวโนมฟนตัวดีขึ้นมาก แตราคาหุนสูงกวามูลคา ผลการดําเนินงานของ KTC นาจะ
ฟนตัวดีข้ึนอยางตอเน่ืองในไตรมาส 4 ป 2555 และป 2556 ซ่ึงจะเปดโอกาสใหบริษัทลดคาใชจายในการดําเนินงานและ
การตั้งสํารองลง แลวหันกลับมาขยายธุรกิจ  KTC เร่ิมเนนลดตนทุนในไตรมาส 2 ป 2555 ดวยการปรับเปลี่ยนระบบการ
ปฏิบัติงานในสวนที่วาจาง (เชน การติดตามหน้ีสิน ศูนยบริการลูกคาสัมพันธ และบริการ telemarketing) มาใชพนักงาน
ของบริษัทแทน การลดตนทุนสงผลดีใหเห็นแลวในไตรมาส 3 ป 2555 หลังจากบริษัทบันทึกคาใชจายพิเศษเกี่ยวกับ
คาธรรมเนียมในการยกเลิกระบบการปฏิบัติงานในสวนที่วาจางกอนกําหนดในไตรมาส 2 ป 2555 NPL และตนทุนสินเชื่อ
ของบริษัทปรับตัวลดลงสืบเน่ืองมาจากการบริหารจัดการหน้ีเชิงรุกมากยิ่งข้ึนในระยะแรกๆ กอนที่จะมีการผิดนัดชําระหน้ี
เกิดข้ึน และการติดตามหนี้ก็มีประสิทธิภาพดีข้ึนดวยหลังจากบริษัทเปลี่ยนจากระบบการวาจางติดตามหน้ีมาใชพนักงาน
ของบริษัทแทน แมเราคาดวาผลการดําเนินงานของ KTC จะฟนตัวดีข้ึนมากในป 2556 แตความสามารถในการทํากําไรยัง
ต่ําเพราะรายไดมีแนวโนมเติบโตจํากัดเน่ืองจากตลาดบัตรเครดิตถึงจุดอ่ิมตัวแลวและการแขงขันจากธนาคารพาณิชยก็สูง 
ราคาหุน KTC สูงกวามูลคา โดยปจจุบันเทรดที่ PBV ป 2556 ระดับ 1.4 เทา เทียบกับ ROE 11% 
หุนปนผล ASP และ MBKET มีแนวโนมใหผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีดีในสภาวะอัตราดอกเบ้ียต่ํา เราคาดการณเงินปน
ผลงวดคร่ึงหลังป 2555 ของ ASP ที่ 0.14 บาท/หุน (ผลตอบแทน 6.1%) และ MBKET ที่ 0.87 บาท/หุน (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 รายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 3/55 

 ความสามารถในการใหบริการที่ยังมีเหลืออยูจะสนับสนุนใหกําไรเติบโตเพ่ิมขึ้น 

 ชอบหุนท่ีเติบโตจากธุรกิจหลักสูงท่ีสุด เลือก BGH เปน top pick 

BGH และ BCH รายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 3/55 BGH และ 
BCH รายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 3 ป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุน
จากปริมาณผูปวยที่เพิ่มข้ึนทั้งผูปวยในประเทศและผูปวยตางชาติเพราะเปนชวงที่มีพบผูปวยไขหวัดจํานวนมาก
ในประเทศไทย บวกกับเปนชวงเร่ิมตนฤดูกาลทองเที่ยว กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติของ BH เติบโตนอยกวา
หุนอื่นๆ ในกลุมการแพทย เน่ืองจากความสามารถในการใหบริการที่มีจํากัดทําใหบริษัทไมสามารถตอบสนอง
ความตองการใชบริการทางการแพทยจํานวนมากได โดยเฉพาะในสวนของผูปวยใน (IPD) เน่ืองจากอัตราการ
ครองเตียงเพิ่มข้ึนไปถึงระดับตึงตัวท่ี 80% แลว สวนในไตรมาส 4 ป 2555 เราคาดวากําไรของหุนโรงพยาบาลทั้ง
สามตัวจะเติบโตจากชวงเดียวกันของปกอนอยางตอเน่ือง โดยไดรับปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานที่แข็งแกรง
และฐานต่ําเพราะน้ําทวมในปกอน ขณะที่กําไรจะลดลงจากไตรมาสกอนหนาตามปจจัยฤดูกาล 
ผลการดําเนินงานแข็งแกรงในป 2556 เราคาดวากําไรของกลุมการแพทยจะเติบโตสูงถึง 47% ในป 2555 และ 
17% ในป 2556 การเติบโตของกําไรสวนใหญจะมาจาก BGH ที่คาดวากําไรจะเติบโต 53% ในป 2555 และ 21% 
ในป 2556 กําไรของกลุมการแพทยจะเติบโตอยางแข็งแกรงโดยไดรับปจจัยหนุนจากความตองการใชบริการทาง
การแพทยในประเทศไทยเพิ่มมากข้ึนในระยะยาว เน่ืองจากสัดสวนรายจายเพื่อใชบริการทางการแพทยตอ GDP 
ในประเทศไทยยังอยูในระดับต่ําเม่ือเทียบกับประเทศอ่ืนๆ ที่พัฒนาแลว และประชากรสูงอายุก็มีแนวโนมเพิ่มมาก
ข้ึน เรามองวาผลประกอบการของกลุมการแพทยมีความเส่ียงขาลงจํากัด เพราะการรักษาพยาบาลเปนส่ิงจําเปน
ไมใชส่ิงฟุมเฟอย ทําใหกลุมการแพทยมีความออนไหวตอปจจัยเศรษฐกิจมหภาคนอยกวากลุมธุรกิจอื่นๆ  
ความสามารถในการใหบริการที่ยังมีอยูเหลือจะสนับสนุนใหกําไรเติบโตเพ่ิมขึ้น เรามองวาบริษัทท่ีจะไดรับ
ประโยชนจากความตองการใชบริการทางการแพทยจํานวนมาก คือ บริษัทที่ยังมีความสามารถในการใหบริการ
เหลืออยู โดย BH มีความสามารถในการใหบริการคอนขางจํากัดแลว เพราะมีอัตราการครองเตียงเฉลี่ย 78% 
ในชวง 9 เดือนแรกป 2555 เทียบกับ BGH ที่ 68% ในป 2556 BGH จะเพ่ิมจํานวนเตียงในโรงพยาบาลกรุงเทพ 
(ตั้งอยูในซอยศูนยวิจัย ซ่ึงเปนโรงพยาบาลหลักของบริษัท) อีก 25% ซ่ึงจะทําใหจํานวนเตียงเพิ่มข้ึนจาก 480 
เตียงในป 2555 เปน 600 เตียงในป 2556 การขยายความสามารถในการใหบริการจะเปดโอกาสให BGH 
สามารถตอบสนองความตองการใชบริการทางการแพทยจํานวนมากได แตสําหรับ BH น้ันความสามารถในการ
ใหบริการที่มีจํากัดจะยังคงเปนอุปสรรคตอการเติบโตของกําไรในป 2556 เน่ืองจากแผนเพ่ิมจํานวนเตียงอีก 100 
เตียงจากปจจุบันที่มีอยู 484 เตียง หรือเพิ่มข้ึน 21% จะไมเกิดข้ึนจนกวาจะถึงป 2557 เน่ืองจากบริษัทจะตองยาย
แผนกบางแผนกออกจากโรงพยาบาลกอน 
มีโอกาสเขาซ้ือกิจการไดนอยลง เนนสรางโรงพยาบาลใหมและขยายพื้นท่ีโรงพยาบาลเดิม การพูดคุยกับ
ผูบริหารโรงพยาบาลพบวา การขยายธุรกิจในระยะ 2-3 ปขางหนาน้ีจะเนนไปท่ีการสรางโรงพยาบาลใหมและการ
ขยายพื้นที่โรงพยาบาลเดิม เน่ืองจากโอกาสในการเขาซ้ือและ/หรือควบรวมกิจการทําไดยากกวาแตกอนเพราะ
ราคาแพง เรามีความรูสึกเปนบวกมากท่ีสุดตอแผนการขยายธุรกิจของ BGH เน่ืองจากบริษัทมีแผนสราง
โรงพยาบาลใหมในประเทศอาเซียนตอนบน (พมา ลาว กัมพูชา และเวียดนาม) ซ่ึงเปนตลาดที่มีโอกาสเติบโตได
อีกมาก โดยเฉพาะหลังจากเปดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) BGH กําลังสรางโรงพยาบาลใกลกับชายแดน 
คือ โรงพยาบาลกรุงเทพอุดร (ในภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ใกลกับประเทศลาว) และโรงพยาบาลกรุงเทพ
เชียงใหม (ในภาคเหนือ ใกลกับประเทศพมา) ขณะที่แผนขยายธุรกิจของ BH สวนใหญเนนที่กรุงเทพฯ สวน 
BCH กําลังหันมาเจาะตลาดระดับบนผานทางโรงพยาบาลใหมชื่อวา “World Medical Center (WMC)” บนถนน
แจงวัฒนะ ซ่ึงจะเปดใหบริการในเดือน ม.ค. 2556 
เนนการเติบโตจากธุรกิจหลักสูงท่ีสุด: BGH เปน top pick กลุมการแพทยปรับตัว underperform ตลาดอยู 
3% ตั้งแตตนไตรมาส 4 ป 2555 จนถึงปจจุบัน และในจํานวนหุนที่อยูในการวิเคราะหของเรา พบวาราคาหุน BH 
ใหผลตอบแทนเทียบกับ SET ต่ําสุดท่ี -9% เทียบกับ BGH ที่ +1% และ BCH ที่ -3% เราคิดวาตลาดใหนํ้าหนัก
กับปจจัย เชน การเติบโตผานทางการเขาซ้ือกิจการ มากกวาปจจัยอื่นๆ แตเหตุการณดังกลาวไมไดเกิดข้ึน เรา
คาดวาตลาดจะหันมาใหความสนใจกับการเติบโตจากธุรกิจหลักท่ีมีอยูเดิมแทนในป 2556 ซ่ึงจะสงผลทําใหความ
สนใจพุงไปท่ี BGH เพราะกําไรมีแนวโนมเติบโตสูงที่สุดและ Valuation ก็ไมแพง โดยเทรดที่ระดับ +0.5SD PE 
เฉลี่ยยอนหลังในอดีต ต่ํากวาคูแขงที่เทรดในระดับที่สูงกวา สะทอนถึงโอกาสที่ราคาหุนจะปรับข้ึนไดอีก 

 
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 เพ่ิมขึ้นจากไตรมาสกอนหนา; มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมขึ้นใน

ไตรมาส 4/55 
 AMATA และ ROJNA จะขายที่ดินไดมากท่ีสุดในไตรมาส 4/55 ซ่ึงนาจะชวยกระตุนใหราคาหุน

ปรับตัวเพ่ิมขึ้นไดในระยะส้ัน 
 ยังคงมุมมองระมัดระวัง เพราะคาดวายอดขายที่ดินจะชะลอตัวลงในปหนา 
 Top picks: AMATA เพราะมีขาวดีรออยู และ HEMRAJ เพราะโครงสรางรายไดกระจายตัว 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55 กําไรไตรมาส 3 ป 2555 ของ AMATA HEMRAJ และ ROJNA สูงกวาท่ี
เราคาดการณไว เพราะ AMATA มีกําไรพิเศษจากการเปลี่ยนนโยบายบัญชี สวน HEMRAJ มีสวนแบงกําไรจาก 
Gheco-One มากกวาคาด และ ROJNA รับรูรายไดจากคอนโดมากกวาคาด ในขณะที่กําไรของ TICON ต่ํากวาท่ี
เราคาด และกําไรของ WHA เปนไปตามคาด ทั้งสองบริษัทน้ีมีกําไรนอยในไตรมาส 3 ป 2555 เพราะไมไดขาย
สินทรัพย 
ยอดขายท่ีดินในไตรมาส 3/55 เพ่ิมขึ้นจากไตรมาสกอนหนา เม่ืออิงกับขอมูลที่เราไดมาจาก AMATA และ 
HEMRAJ พบวายอดขายท่ีดินในไตรมาส 3 ป 2555 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 4% จากไตรมาสกอนหนา สูจํานวน 825 ไร 
ยอดขายที่ดินในชวง 9 เดือนแรกป 2555 มีจํานวน 3,352 ไร เพิ่มข้ึน 70% จากชวงเดียวกันของปกอน AMATA 
ปรับลดเปายอดขายท่ีดินในปน้ีลงจากเปาเดิมที่ 3,000 ไร สู 2,700-2,800 ไร และ ROJNA ก็ปรับลดเปายอดขาย
ที่ดินในปน้ีลงจาก 2,000 ไร สู 1,500 ไร ขณะที่ HEMRAJ คงเปายอดขายท่ีดินปน้ีไวที่ 2,300 ไร 
AMATA และ ROJNA จะขายที่ดินไดมากสุดในไตรมาส 4/55 เม่ือใชสมมติฐานวา AMATA และ ROJNA 
สามารถทํายอดขายที่ดินไดถึงเปาที่บริษัทวางไวในปน้ี บริษัททั้งสองแหงน้ีจะขายที่ดินไดอีกรายละ 1,400 ไรใน
ไตรมาส 4 ป 2555 ซ่ึงคิดเปน 50% ของเปายอดขายท่ีดินทั้งปของ AMATA และ 90% ของเปายอดขายท่ีดินทั้งป
ของ ROJNA การทํายอดขายท่ีดินไดจํานวนมากในไตรมาส 4 ป 2555 นาจะเปนปจจัยที่ชวยกระตุนใหราคาหุน
สองบริษัทน้ีปรับตัวเพิ่มข้ึนไดในระยะส้ัน 
ยังคงมุมมองระมัดระวังสําหรับยอดขายที่ดินในปหนา เราคาดวานักลงทุนญ่ีปุนจะยายฐานการผลิตอยาง
ตอเน่ืองในปหนา แตความตองการซื้อที่ดินสวนใหญจะมาจากบริษัทผลิตชิ้นสวนที่ตองการแคที่ดินขนาดเล็กๆ ไม
เหมือนกับที่ผานมาที่ความตองการซ้ือที่ดินมาจากโรงงานประกอบรถยนตที่ตองการที่ดินขนาดใหญ เราคาดวา
ยอดขายที่ดินจะมีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณในปน้ี และวัฏจักรขาข้ึน 4 ปนาจะจบลงในปน้ี ตั้งแตป 2538 เปน
ตนมา ยอดขายที่ดินอยูในแนวโนมขาข้ึนเปนเวลา 4 ป (ป 2541-2544 และป 2545-2548) หลังจากน้ันก็ปรับตัว
ลดลง อยางไรก็ตาม ประวัติศาสตรไมไดเกิดซํ้าในป 2549-2552 เน่ืองจากวิกฤตในสหรัฐฯ สงผลกระทบทําให
เศรษฐกิจทั่วโลกปรับตัวแยลงในป 2551-2552 เราอาจจะมองผิดถามีนักลงทุนใหมหลายรายเขามาในประเทศ
ไทย และ/หรือ มีความตองการที่ดินนิคมอุตสาหกรรมจํานวนมากกอนที่หลักเกณฑใหมของบีโอไอซ่ึงใหสิทธิ
ประโยชนนอยลงจะมีผลบังคับใช 
ความเส่ียง/ความกังวล สํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (บีโอไอ) กําลังพิจารณาปรับโครงสรางสิทธิ
ประโยชนใหม จากเดิมที่ใหสิทธิประโยชนทางภาษีเงินไดนิติบุคคลแบงเปนโซนหรือเขตสงเสริมการลงทุน เปลี่ยน
มาเปนรายอุตสาหกรรม โดยยังไมมีความชัดเจนวาผูประกอบการนิคมอุตสาหกรรมจะไดรับสิทธิประโยชนจากบี
โอไอภายใตหลักเกณฑใหมหรือไม  บีโอไอวางแผนจัดทํารางสิทธิประโยชนใหมเสร็จภายในส้ินปน้ี และสงให 
ครม.พิจารณาอนุมัติในปหนา ถากรณีเลวรายเกิดข้ึนเราเชื่อวาผูประกอบการนิคมอุตสาหกรรมจะขอสิทธิ
ประโยชนจากบีโอไอสําหรับที่ดินที่มีอยูในปจจุบันกอนที่หลักเกณฑใหมจะมีผลบังคับใช ซ่ึงจะทําใหไมตองเสีย
ภาษีเปนเวลา 5 ปสําหรับรายไดจากการขายที่ดินเหลาน้ี  
Top picks คือ AMATA กับ HEMRAJ เราชอบ AMATA เพราะจะมีขาวดีหลายอยางเขามา และ HEMRAJ 
เพราะโครงสรางรายไดของบริษัทกระจายตัวและปลอดภัยมากกวาบริษัทอื่นๆ  
 

 

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 
 การใชจายอุปโภคบริโภคภายในประเทศเพิ่มขึ้นจะหนุนใหเม็ดเงินโฆษณาปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
 ผูประกอบการสถานีโทรทัศน: BEC จะขึ้นอัตราคาโฆษณาไดยาก จากประเด็นของการมีสวนพัวพัน

กับการทุจริตคอรัปช่ันของบริษัท ไรสม สวน MCOT จะเจอกับแรงกดดันดานตนทุนเพ่ิมขึ้น 
 MAJOR: ผลการดําเนินงานจะฟนตัวในไตรมาส 4/55 - ป 2556 
 ชอบ MAJOR และ MCOT 

ผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55 - ฟนตัวจากไตรมาสกอนหนา โมเมนตัมบวกเกิดข้ึนตอเน่ืองในไตรมาส 3 ป 
2555 เน่ืองจากกลุมส่ือ (BEC MAJOR และ MCOT) รายงานผลการดําเนินงานไตรมาส 3 ป 2555 ฟนตัวดีข้ึน
จากไตรมาสกอนหนา MAJOR เปนบริษัทเพียงแหงเดียวในกลุมส่ือที่กําไรลดลงจากชวงเดียวกันของปกอน โดยมี
สาเหตุหลักมาจากอัตรากําไรปรับตัวลดลง  
เม็ดเงินโฆษณาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมากในไตรมาส 4/55 เพราะฐานตํ่า ขอมูลเดือน ต.ค. ที่จัดทําโดย Nielsen 
แสดงใหเห็นวา เม็ดเงินโฆษณาในเดือน ต.ค. มีจํานวน 1.01 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 14% จากชวงเดียวกันของป
กอน และ 4% จากเดือนกอนหนา โดยสวนใหญไดรับปจจัยหนุนจากเม็ดเงินโฆษณาผานส่ือโทรทัศน (คิดเปน 
59% ของเม็ดเงินโฆษณาทั้งหมด) ซ่ึงปรับตัวเพิ่มข้ึน 15% จากชวงเดียวกันของปกอน และ 4% จากเดือนกอน
หนา เม็ดเงินโฆษณาที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกันของปกอนเกิดจากฐานต่ําเพราะเกิดสถานการณนํ้าทวมใน
ปที่ผานมา และปจจัยฤดูกาล เน่ืองจากโดยปกติแลวเม็ดเงินโฆษณาจะปรับตัวเพิ่มข้ึนในไตรมาส 4 เพราะบริษัท
โฆษณาจะใชงบโฆษณาจํานวนมากเพื่อกระตุนการใชจายของผูบริโภคในเทศกาลวันหยุด เม็ดเงินโฆษณาในชวง 
10 เดือนแรกป 2555 มีจํานวน 9.76 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 9% จากชวงเดียวกันของปกอน และเราคาดวาเม็ด
เงินโฆษณาในป 2555 จะมีจํานวน 1.17 แสนลานบาท เพิ่มข้ึน 12% จากปกอน  
การใชจายอุปโภคบริโภคภายในประเทศเพิ่มขึ้นจะหนุนใหเม็ดเงินโฆษณาโต 5% ในป 2556 เราคาดวาเม็ด
เงินโฆษณาจะเติบโต 5% สูจํานวน 1.24 แสนลานบาทในป 2556 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการใชจายอุปโภค
บริโภคภายในประเทศเพิ่มมากข้ึน จากการข้ึนคาจางข้ันต่ําทั่วประเทศ SCB EIC คาดการณการใชจายอุปโภค
บริโภคภาคเอกชนจะเติบโต 5.4% ในป 2555 และ 4.1% ในป 2556 โดยปกติแลวเม่ือประชาชนมีรายไดที่ใชจาย
ไดเพิ่มมากข้ึน ก็มักจะใชจายเพิ่มมากข้ึน และบริษัทโฆษณาก็จะตองการกระตุนใหมีการใชจายมากข้ึนดวยการ
โฆษณา เม็ดเงินโฆษณาที่มีแนวโนมเติบโตลดลงมาอยูที่ระดับ 5% ในป 2556 เทียบกับ 12% ในป 2555 ซ่ึงเปน
ปที่มีเหตุการณผิดปกติ ไดแก ฐานต่ําจากนํ้าทวมในป 2554 และการใชเม็ดเงินโฆษณาทางโรงภาพยนตรเพิ่มข้ึน
มากเพราะจํานวนโรงภาพยนตรเพิ่มมากข้ึนในป 2555 
ผูประกอบการสถานีโทรทัศน: มีความกังวลเฉพาะตัว อุตสาหกรรมโฆษณามีโมเมนตัมที่ดี และการข้ึนอัตรา
คาโฆษณาในเดือน ต.ค. ของชอง 7 ซ่ึงเปนผูประกอบการสถานีโทรทัศนรายใหญสุด (ซ่ึงวัดไดจากสวนแบงตลาด
เม็ดเงินโฆษณา) จะเปนประเด็นที่ทําใหชองอื่นๆ ไดแก BEC และ MCOT ปรับอัตราคาโฆษณาข้ึนตามได 
อยางไรก็ดี เราเชื่อวา BEC จะข้ึนอัตราคาโฆษณาตามทิศทางอุตสาหกรรมโดยรวมไดคอนขางยาก เพราะมี
กระแสสังคมกดดันจากกรณีขอกลาวหาวา บริษัท ไรสม จํากัด (ซ่ึงทําการผลิตรายการขาวให BEC) มีสวนพัวพัน
กับการทุจริตคอรัปชั่น ซ่ึงยังไมไดขอสรุป สําหรับ MCOT น้ัน เรากังวลเกี่ยวกับตนทุนที่สูงข้ึนจากการผลิต
รายการเองเพิ่มมากข้ึนเพื่อสรางความแข็งแกรงใหกับชองโทรทัศนของบริษัท 
ดิจิตอลทีวีจะใชเวลาอีกระยะหนึ่งกวาจะเกิดขึ้น ตามกรอบเวลาของ กสทช. พบวา กสทช.จะออกใบอนุญาต 
ออกอากาศในระบบดิจิตอล 2 ประเภท จาก 4 ประเภท ในไตรมาส 4 ป 2555 คือ 1) การใหบริการส่ิงอํานวย
ความสะดวก (facility provider)  และ 2) การใหบริการโครงขาย (network provider) อยางไรก็ตาม เรายังไมเห็น
ความคืบหนาเกี่ยวกับเร่ืองน้ีเกิดข้ึน โดย MCOT มองวาการเกิดข้ึนของดิจิตอลทีวีในประเทศไทยจะตองใชเวลา
ระยะหน่ึง และอาจจะใชเวลานานกวากรอบเวลาที่ กสทช.วางไว เพราะยังขาดความชัดเจนในหลายประเด็น เชน 
ราคาประมูล การอุดหนุนกลองสัญญาณ และหลักเกณฑของเคเบ้ิลทีวี/ทีวีดาวเทียม ซ่ึงเปนคูแขงโดยตรง 
MAJOR: ปรับตัวลงถึงจุดตํ่าสุดแลว ผลการดําเนินงานชวง 9 เดือนแรกป 2555 ของ MAJOR ปรับตัวลดลง
เพราะมีภาพยนตรที่นาสนใจเขาฉายนอยลง และอัตรากําไรปรับตัวลดลงโดยมีสาเหตุมาจากการข้ึนคาจางข้ันต่ํา 
คาเชาเคร่ืองฉายภาพยนตรระบบดิจิตอล และคาไฟฟา อยางไรก็ดี ผลการดําเนินงานไตรมาส 3 ป 2555 ปรับตัว
ดีข้ึน และเราคิดวาการมีโปรแกรมภาพยนตรที่นาสนใจเขาฉายเพิ่มมากข้ึนบวกกับการควบคุมตนทุนจะชวยหนุน
ใหผลการดําเนินงานปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 4 ป 2555 
ชอบ MAJOR และ MCOT เราชอบ MAJOR เน่ืองจากผลการดําเนินงานของบริษัทมีแนวโนมฟนตัวดีข้ึน โดย
คาดวากําไรจะฟนตัวกลับมาเติบโต 21% ในป 2556 หลังจากหดตัวลง 3% ในป 2555 และใหผลตอบแทนจาก
เงินปนผลท่ีดีในระดับ 5% เราชอบ MCOT มากกวา BEC เพราะผลตอบแทนจากเงินปนผลของ MCOT สูงกวา 
BEC ในขณะที่แนวโนมอัตราเติบโตของกําไรในป 2556 ของท้ังสองบริษัทไมไดแตกตางกันมากนัก 

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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Source: Nielsen Company and SCBS Investment Research Source: MCOT, Nielsen Company and SCBS Investment Research 

 

Figure 5: Type of broadcasting licenses 

1. Broadcasting network 
provider license

2. Broadcasting facility 
provider license

3. Broadcasting service 
provider license

4. Application service 
provider license

3.1 Frequency-use licenses

3.2 Non frequency-use licenses
e.g. cable/satellite TV

3.1.1. Public service

3.1.2. Community service

3.1.3. Commercial service

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 
 กําไรกลุมปโตรเคมีนาจะปรับตัวถึงจุดสูงสุดแลวในไตรมาส 3/55 และจะลดลงในไตรมาส 4/55 
 อุตสาหกรรมปโตรเคมียังไมนาจะเขาสูวัฏจักรขาขึ้น ปจจัยสําคัญอยูท่ีการฟนตัวของอุปสงคจากจีน 
 PTTGC เปน top pick สําหรับไตรมาส 1/56 เพราะ Valuation ถูก 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55: ผลการดําเนินงานฟนตัวเพราะมีกําไรจากสินคาคงเหลือ กําไรจาก
สินคาคงเหลือจํานวนมากเชนเดียวกับที่เกิดข้ึนกับบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงกลั่น เปนปจจัยที่ชวยสนับสนุนใหผล
การดําเนินงานของบริษัทปโตรเคมีฟนตัวดีข้ึนอยางมากในไตรมาส 3 ป 2555 โดยเฉพาะ PTTGC ในขณะที่ราคา
ผลิตภัณฑเฉลี่ยอยูในระดับทรงตัวจากไตรมาสกอนหนาเพราะอุปสงคลดลงโดยเฉพาะอยางยิ่งในจีน เน่ืองจาก
ตลาดรอมาตรการกระตุนเศรษฐกิจรอบใหมจากรัฐบาล การเปลี่ยนถายผูนํารัฐบาลจีนในไตรมาส 4 ป 2555 และ
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวในยุโรปทําใหอุปสงคในตลาดภูมิภาคชะลอตัวลง 
แนวโนมไตรมาส 4/55 – sentiment ตลาดท่ีแยลงในชวงปลายปนาจะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน 
เราคาดวาผลการดําเนินงานไตรมาส 4 ป 2555 จะปรับตัวลดลงจากไตรมาสกอนหนา โดยมีสาเหตุมาจากอุปสงค
ที่ปรับตัวลดลงตามฤดูกาล แตจะดีข้ึนจากชวงเดียวกันของปกอนเพราะผลกระทบจากน้ําทวม เรามองวาตลาด
คาดวาอุปสงคจากจีนจะฟนตัวดีข้ึนภายหลังการเปลี่ยนผูนํา แตจะยังไมเห็นผลกระทบดานบวกจนกวาจะถึงตนป
หนา ดังน้ันเราคาดวาอัตรากําไรจะยังอยูในระดับต่ําตอไปในชวงที่เหลือของปน้ี 
ยังรออุปสงคจากจีนฟนตัว ในขณะที่ราคาโพลีเอทิลีน (PE) คอนขางทรงตัวในไตรมาส 2-3 ป 2555 แตราคาเอ
ทิลีนปรับตัวลดลงอยางตอเน่ืองจากระดับสูงสุดในรอบ 6 เดือน เราคาดวาแนวโนมขาลงน้ีจะเกิดข้ึนตอไปในระยะ
ส้ันโดยจะถูกกดดันจากสวนตางราคาผลิตภัณฑที่แคบลงของผูผลิต PE ที่ไมมีสายการผลิตครบวงจร แนวโนม
เศรษฐกิจโลกที่ไมมีความแนนอนก็เปนสาเหตุทําใหราคาเอทิลีนปรับตัวลดลงดวยเชนกัน และผูซ้ือก็ใชเทาที่
จําเปนโดยเก็บสินคาคงคลังไวนอยมาก เรายังไมนาจะเห็นแสงสวางที่ปลายอุโมงคจนกวาเศรษฐกิจจีนจะแสดง
สัญญาณฟนตัวอยางตอเน่ือง เรายังไมม่ันใจวาผูนําใหมของจีนจะประกาศมาตรการกระตุนการขยายตัวของ
เศรษฐกิจอีกหรือไม นโยบายที่จะประกาศนาจะมุงเนนรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมากกวา ดังน้ันอุปสงค
ผลิตภัณฑปโตรเคมีจึงอาจจะเติบโตในอัตราท่ีชะลอตัวลง 
สวนตางราคาเบนซีนนาจะดีตอเนื่อง เราคาดวาสวนตางราคาผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส โดยเฉพาะเบนซีน 
นาจะดีกวาผลิตภัณฑอื่นๆ อยางตอเน่ืองในงวดครึ่งแรกป 2556 เปนอยางนอย กอนที่อุปทานใหมจะเขาสูตลาด
ในคร่ึงปหลัง ภาวะตลาดเบนซีนตึงตัวในสหรัฐฯ และยุโรป โดยมีสาเหตุมาจากการปดโรงแครกเกอรแนฟทานาจะ
เปนปจจัยสําคัญในการผลักดันใหราคาผลิตภัณฑปรับตัวเพิ่มข้ึนทั้งๆ ที่อุปสงคผลิตภัณฑปลายนํ้าปรับลดลง
เพราะเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงนําโดยยุโรปและจีน  
ราคาน้ํามันท่ีลดลง สะทอนถึงความกังวลท่ีลดนอยลงเกี่ยวกับวัตถุดิบ ราคานํ้ามันที่ลดลงเพราะมีอุปทาน
มากข้ึนนาจะชวยใหบริษัทผลิตผลิตภัณฑปโตรเคมีคลายความกังวลลงไดในป 2556 ดังน้ันเราจึงเชื่อวาแมราคา
ผลิตภัณฑจะทรงตัวหรือลดลง แตก็ไมนาจะสงผลกระทบตออัตรากําไรมากนัก เราคาดวาสวนตางราคาผลิตภัณฑ
ในป 2556 นาจะยังอยูในระดับใกลเคียงกับป 2555 
แนะนําซ้ือ PTTGC เพียงตัวเดียว  เราคงคําแนะนํา “ซ้ือ” PTTGC เพราะตนทุนของบริษัทสามารถแขงขันกับ
บริษัทอ่ืนๆ ในตลาดภูมิภาคได ทั้งๆ ที่มีการปรับสูตรราคาวัตถุดิบใหม ซ่ึงเราเชื่อวาสะทอนถึงประโยชนจากการ
ควบรวมธุรกิจโอเลฟนสเขากับธุรกิจอะโรเมติกสที่ชวยกระจายความเส่ียง เรายังคงมองบวกตอคาการกลั่นและ
สวนตางราคาผลิตภัณฑอะโรเมติกสที่ดีในไตรมาส 4 ป 2555 ถึงป 2556 ในขณะที่แนวโนมของธุรกิจโอเลฟนสจะ
ไดรับการสนับสนุนจากตนทุนวัตถุดิบที่สามารถแขงขันได นอกจากน้ีแลว PTTGC ก็ดูนาสนใจมากกวาหุนปโตร
เคมีตัวอื่นๆ ในประเทศไทยและตลาดภูมิภาค โดยเทรดที่ P/E เพียง 9.3 เทา (ป 2556) เทียบกับคาเฉลี่ยของหุน
กลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคที่ 13.1 เทา ขณะที่ผลการดําเนินงานของ IVL มีแนวโนมปรับตัวแยลงอยางตอเน่ือง 
แมบริษัทไดเขาซ้ือธุรกิจ MEG ในสหรัฐฯ เพื่อใหไดรับประโยชนจากตนทุนวัตถุดิบที่ลดลง แนวโนมตลาด PTA ที่
แยลงในภูมิภาคเอเชียยังคงเปนปจจัยคุกคามท่ีสําคัญตอผลการดําเนินงานของบริษัท และเรายังมีแนวโนมที่จะ
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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อุปสงค์มีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองในปี 2556 
 ยอดขาย Presales ในไตรมาส 3/55 ลดลงจากไตรมาสกอนหนาตามคาด แตคาดวาจะเพ่ิมขึ้นใน

ไตรมาส 4/55  
 อุปสงคในกรุงเทพฯ จะเติบโตในอัตราปกติท่ี 5-10%; อุปสงคในตางจังหวัดจะชวยสนับสนุนให

บริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยเติบโตเพ่ิมมากขึ้น 
 ผลกระทบจากมาตรการกระตุนของรัฐบาลหมดอายุมีนอยมาก 
 Top picks: QH SIRI และ AP 

ยอดขาย Presales ในไตรมาส 3/55 ลดลงจากไตรมาสกอนหนา แตจะเพิ่มขึ้นในไตรมาส 4/55 ยอดขาย 
Presales ในไตรมาส 3 ป 2555 ของบริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย 7 รายใหญปรับตัวลดลง 14% จากไตรมาส
กอนหนา สูจํานวน 3.8 หม่ืนลานบาท สงผลทําใหยอดขาย Presales ในชวง 9 เดือนแรกป 2555 มีจํานวนรวม
ทั้งส้ิน 1.23 แสนลานบาท เพิ่มข้ึน 21% จากชวงเดียวกันของปกอน และคิดเปน 76% ของเปาทั้งป การเปดตัว
โครงการใหมเพิ่มมากข้ึนและการเนนโครงการคอนโดมากข้ึนทําใหเราคาดวายอดขาย Presales จะเพ่ิมข้ึนใน
ไตรมาส 4 ป 2555 เรามองวา AP LH และ LPN มีแนวโนมทํายอดขาย Presales ไดสูงกวาเปา เพราะเปาเดิม
เปนตัวเลขอนุรักษนิยม และอุปสงคก็สูงกวาคาด สวน PS กับ QH จะทํายอดขาย Presales ไดตามเปา ขณะที่ 
SIRI และ SPALI นาจะทํายอดขาย Presales ไดถึงเปาที่บริษัทปรับใหมเปนคร้ังที่สองท่ี 4 หม่ืนลานบาท (+84% 
จากชวงเดียวกันของปกอน และ +25% จากเปาเดิม) และ 1.9 หม่ืนลานบาท (+38% จากชวงเดียวกันของปกอน 
และ +11% จากเปาเดิม) ตามลําดับ 
เติบโตผานตลาดตางจังหวัด ในขณะที่อุปสงคที่อยูอาศัยในกรุงเทพฯ และปริมณฑล มีแนวโนมเติบโตในอัตรา
ปกติที่ 5-10% แตอุปสงคที่อยูอาศัยในตลาดตางจังหวัดมีแนวโนมเติบโตในอัตราที่สูงกวาโดยไดรับปจจัยหนุน
จากการขยายตัวของเมือง รายไดที่เพิ่มข้ึนของประชาชนท่ีอาศัยอยูในเมืองสนับสนุนใหมีการอัพเกรดที่อยูอาศัย 
ทําใหเกิดความตองการซ้ือบานที่สรางโดยบริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย ซ่ึงจะชวยหนุนใหบริษัทพัฒนา
โครงการที่อยูอาศัยเติบโตตอไปในอนาคต ทั้งน้ีสําหรับหุนในการวิเคราะหของเราน้ัน LH LPN PS QH SIRI และ 
SPALI มีโครงการอยูหลายแหงในตางจังหวัดแลว มีแค AP ที่จะเปดตัวโครงการแรกในตางจังหวัดในป 2556 ทุก
บริษัทจะเปดตัวโครงการในตางจังหวัดเพิ่มมากข้ึนในป 2556 
ภาวะอัตราดอกเบี้ยตํ่า มีแนวโนมที่ ธปท.จะคงอัตราดอกเบ้ียระดับต่ําเอาไวเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ แตเราไมคิด
วาจะทําใหอุปสงคที่อยูอาศัยปรับตัวเพิ่มข้ึนไดมากนัก เน่ืองจากการศึกษาของเราพบวา อัตราดอกเบ้ียมีคา
ความสัมพันธนอยมากกับอุปสงคที่อยูอาศัย อยางไรก็ดี ภาวะอัตราดอกเบ้ียต่ํานาจะชวยหนุนใหผูซ้ือบานมีกําลัง
ซ้ือเพิ่มมากข้ึน เน่ืองจากการคํานวณเงินผอนบานอิงกับฐานต่ํา แตเม่ือหักลบดวยราคาบานที่ปรับเพิ่มข้ึนเพราะ
ตนทุนสูงข้ึนแลว ผูซ้ือบานนาจะมีกําลังซ้ือเทาเดิม 
ผลกระทบจากการใชเกณฑ LTV มีนอยมาก หลักเกณฑกําหนดอัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอมูลคาหลักประกัน 
(LTV) สําหรับที่อยูอาศัยแนวราบที่มีราคาซ้ือขายต่ํากวา 10 ลานบาท ที่ระดับ 95% จากเดิมที่ไมมีเพดานกําหนด 
จะมีผลบังคับใชตั้งแตวันที่ 1 ม.ค. 2556 (เลื่อนมาจากวันที่ 1 ม.ค. 2555) เรามองวาเกณฑ LTV จะมีผลกระทบ
นอยมากตออุปสงคที่อยูอาศัยแนวราบ เน่ืองจากโดยทั่วไปแลวคนไทยมีเงินออม และ/หรือ ในบางกรณีธนาคาร
ยังคงปลอยกู 100% 
ผลกระทบจากมาตรการกระตุนของรัฐบาลหมดอายุมีนอยมาก มาตรการกระตุนตลาดอสังหาริมทรัพย 3 
อยางของรัฐบาลจะหมดอายุในไมชาน้ี แตเราไมคิดวาจะมีผลกระทบดานลบ เรามองวามาตรการเหลาน้ีไมไดชวย
กระตุนอุปสงค แตชวยใหโอนกรรมสิทธิ์ไดอยางราบรื่นมากข้ึน มาตรการ 3 อยางน้ี คือ 1) โครงการคืนภาษีใหกับ
ผูซ้ือบานหลังแรกที่ซ้ือบานราคาต่ํากวา 5 ลานบาท/ยูนิต; 2) โครงการปลอยกูอัตราดอกเบ้ียต่ําใหแกผูประสบภัย
นํ้าทวม; และ 3) โครงการปลอยกูดอกเบ้ีย 0% นาน 3 ปสําหรับผูซ้ือบานหลังแรกราคาต่ํากวา 1 ลานบาท/ยูนิต 
Top picks: QH SIRI และ AP: เรายังคงเลือก QH เปนหุนเดน เพราะผลการดําเนินงานมีแนวโนมฟนตัวดีข้ึน 
และ Valuation ถูก สวน SIRI เปนหุนที่กําไรมีแนวโนมเติบโตไดดีและรายไดมีความแนนอนสูง เราชอบ AP 
เพราะแนวโนมผลการดําเนินงานและรายไดของ AP มีความแนนอนมากข้ึนในป 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 
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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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Figure 5: Urbanization plays Figure 6: Correlation of interest rate with housing 
demand is only 7%  
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เร่ิมปรับประมาณการกําไรลดลง และอาจจะปรับลงอีก 
 กลุมคาปลีกเร่ิมถูกปรับประมาณการกําไรลดลง เพราะผิดหวังผลประกอบการไตรมาส 3/55 ส้ินสุด
การสรางเซอรไพรสดานบวกมา 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 ในปหนา: การขึ้นคาจางขั้นตํ่าท่ัวประเทศ และการแขงขันรุนแรง – คง
แนะนํา Neutral กลุมคาปลีก  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55: BIGC ROBINS และ MAKRO แยกวาคาด กําไรสุทธิไตรมาส 3 ป 
2555 ของหุนกลุมคาปลีกออกมาตํ่ากวาตลาดคาดอยู 14-21% อัตรากําไรข้ันตนของ BIGC ต่ํากวาคาด เพราะ
การแขงขันสูงข้ึน ในขณะที่ผลประกอบการของ ROBINS ออกมานาผิดหวังเพราะอัตราเติบโตของยอดขายตอ
รานและสวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 2 แหง (Power Buy และ Super Sport) อยูในระดับต่ํา เซอรไพรสใหญสุด 
คือ MAKRO ที่ส้ินสุดการรายงานกําไรสูงกวาคาด หลังจากคาใชจายในการขายและบริหารที่เพิ่มข้ึนมากทําให
กําไรไตรมาส 3 ป 2555 ออกมาตํ่ากวาคาด (ตลาดก็คาดการณกําไรสูงเกินไปเชนเดียวกัน)  
คาดการณผลการดําเนินงานไตรมาส 4/55 (ประกาศกลางเดือน ก.พ.) เม่ืออิงกับขอมูลที่ไดจากงานประชุม
นักวิเคราะหเม่ือไมนานนี้ เรารูสึกวาผลการดําเนินงานไตรมาส 4 ป 2555 ของกลุมคาปลีกจะไมมีเร่ืองที่นาตื่นเตน
นัก แมผูบริหารยังมีความคาดหวังอยู เน่ืองจากความจริงแลวความตองการใชจายไมไดปรับตัวข้ึนมามากนักจาก
ไตรมาส 3 ป 2555 (รายไดเกษตรกรในเดือน ก.ย. ลดลง 3.3% จากชวงเดียวกันของปกอน) ทั้งน้ีหลังจากเรา
ปรับประมาณการกําไรลดลงเพื่อสะทอนถึงผลประกอบการที่นาผิดหวังในไตรมาส 3 ป 2555 และขอมูลที่บงชี้วา
กําไรไตรมาส 4 ป 2555 ไมนาจะออกมาดีมากอยางที่คาดการณไว  
ขอมูลเศรษฐกิจเมื่อไมนานนี้ - รายไดเกษตรกรลดลงอยางตอเนื่อง รายงานเศรษฐกิจลาสุดจาก ธปท. 
พบวา รายไดเกษตรกรในเดือน ก.ย. ปรับตัวลดลง 3.3% จากชวงเดียวกันของปกอน หลังจากเติบโต 4.4% ใน
เดือน ส.ค. โดยมีสาเหตุมาจากราคาผลิตภัณฑทางการเกษตรปรับตัวลดลง โดยเฉพาะ หมู ไกเน้ือ และไข เพราะ
เกิดสถานการณอุปทานลนตลาด ในขณะที่การบริโภคอุปโภคภาคเอกชนในเดือน ก.ย. เพิ่มข้ึน 4.7% จากชวง
เดียวกันของปกอน จากระดับที่เพิ่มข้ึน 4.1% ในเดือน ส.ค. และหากเทียบเปนรายเดือนพบวาการบริโภคอุปโภค
ภาคเอกชนปรับตัวลดลง 0.8% ทําใหนักเศรษฐศาสตรสวนหน่ึงระบุวารัฐบาลจะตองดําเนินนโยบายที่เนนการ
เติบโตทางเศรษฐกิจเพื่อกระตุนอุปสงคภายในประเทศ 
ปรับประมาณการกําไรป 2555 ลดลงเพราะผิดหวังผลประกอบการไตรมาส 3/55 กําไรไตรมาส 4/55 ไม
นาจะออกมาดีอยางท่ีคาดไว และสมมติฐานป 2557 เปนบวกเกินไป เราปรับประมาณการกําไรป 2555-56 
ของ BIGC ลดลง 10-16% และปรับประมาณการกําไรป 2555-56 ของ HMPRO ลดลง 10-11% ในขณะที่เรา
ปรับประมาณการกําไรของ MAKRO และ ROBINS ลดลงไปกอนหนาน้ีแลว โดยปรับประมาณการกําไรป 2555-
56 ของ MAKRO ลดลง 4-8% และปรับประมาณการกําไรป 2555-56 ของ ROBINS ลดลง 13-10% รัฐบาล
ประกาศข้ึนคาแรงข้ันต่ํา 40% ใน 7 จังหวัดไปแลวในเดือน เม.ย. และจะข้ึนคาแรงข้ันต่ําในจังหวัดท่ีเหลือในเดือน 
ม.ค.ปหนา ซ่ึงจะสงผลทําให MAKRO และ BIGC มีคาใชจายในการขายและบริหารเพิ่มข้ึน เพราะทั้งสองบริษัทมี
สาขาในตางจังหวัดมากกวาในกรุงเทพฯ 
คาดกําไรป 2556 ของกลุมคาปลีกโตเฉล่ียเพียง 27% ในขณะท่ี PER ใกลถึงระดับ +2SD ภายหลังการปรับ
ประมาณการกําไร เราคาดวากําไรป 2556 ของ CPALL BIGC และ MAKRO จะเติบโตเพียง 19-23% สวนกําไร 
ของ ROBINS และ HMPRO จะเติบโตไดดีกวาที่ 43% และ 39% ตามลําดับ เราชอบ ROBINS มากกวา 
HMPRO เน่ืองจากเรามองวาหางสรรพสินคาในตางจังหวัดยังมีนอย ในขณะที่ตลาดสินคาปรับปรุงซอมแซมบาน
มีการแขงขันรุนแรงมากขึ้น เราแนะนํา “ซ้ือ” แค CPALL เพราะผลการดําเนินงานแข็งแกรง (ทั้งตลาดและเรา
ไมไดปรับประมาณการกําไรลดลง) และ ROBINS เพราะมองบวกตอแผนขยายธุรกิจ 
 

 

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: กําไรกลุมโทรศัพทเคลื่อนท่ีเติบโต 12% จากชวงเดียวกันของปกอน 
 บริการ non-voice เติบโตสูงมาก 
 ออกใบอนุญาต 3G-2.1 GHz ในเดือน ม.ค. 2556 (?)  
 กระแสขาว 3G จบลง story จะพุงไปท่ี SAMART และ THCOM 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55: อัตราหมายเลขโทรศัพทเคลื่อนที่ตอจํานวนประชากรทั้งหมดของประเทศไทย
ปรับตัวเพิ่มข้ึนสูระดับ 119% ณ ไตรมาส 3 ป 2555 โดยจํานวนผูใชบริการโทรศัพทเคลื่อนที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1 ลานราย สู
จํานวน 79.5 ลานรายในไตรมาส 3 ป 2555 ผูประกอบการที่มียอดผูใชบริการรายใหมสุทธิสูงที่สุดคือ TRUE (924,000 
ราย) รองลงมาคือ ADVANC (516,000 ราย) และ DTAC (257,000 ราย) กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติรวมทั้งหมดใน
ไตรมาส 3 ป 2555 ของบริษัทส่ือสาร 3 รายใหญ ปรับตัวเพิ่มข้ึน 12% จากชวงเดียวกันของปกอน สูจํานวน 9.4 พันลาน
บาท โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเติบโตสูงของรายไดจากการใหบริการขอมูล หรือ non-voice และการลดอัตราภาษีลง
เหลือ 23% ADVANC รายงานผลการดําเนินงานดีที่สุด (กําไรเติบโต 34% จากชวงเดียวกันของปกอน) ในขณะที่ DTAC 
กับ TRUE มีแรงกดดันจากการจายสวนแบงรายไดคาสัมปทานเพิ่มข้ึนอีก 5% ตั้งแตเดือน ก.ย. 2554 
รายไดคาบริการ non-voice เติบโตสูงมาก รายไดจากการใหบริการขอมูล หรือ non-voice ของอุตสาหกรรม
โทรศัพทเคลื่อนที่โดยรวมปรับตัวเพิ่มข้ึน 42% จากไตรมาส 3 ป 2554 สูจํานวน 1.29 หม่ืนลานบาทในไตรมาส 3 ป 2555 
หรือคิดเปน 26% ของรายไดคาบริการรวม รายไดคาบริการ non-voice ของ TRUE เติบโตสูงที่สุดท่ี +66% จากชวง
เดียวกันของปกอน รองลงมาคือ DTAC +49% และ ADVANC +32% ณ ไตรมาส 3 ป 2555 TRUE มีสถานีฐาน 3G 
จํานวน 7,000 สถานี ตามดวย ADVANC และ DTAC รายละ 3,500 สถานี เรามองวารายไดคาบริการ non-voice ยังมี
โอกาสเติบโตไดอีกมาก โดยไดรับการสนับสนุนจากการติดต้ังโครงขาย 3G-2.1 GHz ทั่วประเทศ และความนิยมใน
อุปกรณ smart device ที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมาก นอกจากน้ีแลวยังมีความตองการใชบริการ 3G จํานวนมากเพื่อทดแทน
การขาดแคลนอินเตอรเน็ตความเร็วสูงผานโครงขายโทรศัพทพื้นฐานในหลายๆ พื้นที่ดวย เน่ืองจากประเทศไทยมีสัดสวน
ผูใชบริการอินเตอรเน็ตความเร็วสูงตอครัวเรือนเพียง 21% ณ ไตรมาส 3 ป 2555 
ออกใบอนุญาต 3G-2.1 GHz ในเดือน ม.ค. 2556 (?) หลังจากรอคอยมานาน กสทช.ก็จัดประมูลใบอนุญาต 3G-2.1 
GHz ไดสําเร็จในเดือน ต.ค. 2555 และไดผูชนะประมูล 3 ราย คือ ADVANC DTAC และ TRUE อยางไรก็ตาม มีหลาย
ฝายดวยกันตองการตรวจสอบการประมูลคร้ังน้ี ผูตรวจการแผนดินขอใหศาลปกครองส่ังระงับการออกใบอนุญาต 3G-2.1 
GHz โดยอางวาการประมูลไมไดเปดกวางใหเกิดการแขงขันอยางเสรีเปนธรรม แตศาลยังไมไดมีคําตัดสินใดๆ ออกมา 
ในทางกลับกัน กรมสอบสวนคดีพิเศษก็เพิ่งสรุปผลการสอบสวนเร่ืองฮ้ัวประมูล 3G ไดขอสรุปเบ้ืองตนไมพบการกระทําผิด 
เรายังคงมองวามีโอกาสสูงที่ กสทช.จะออกใบอนุญาต 3G-2.1 GHz ไดภายในเดือน ม.ค. 2556 ตามกําหนด 
กระแสขาว 3G จบลง story จะพุงไปท่ี SAMART และ THCOM ภายหลังการออกใบอนุญาต 3G-2.1 GHz ในเดือน 
ม.ค. 2556 เราเชื่อวากระแสขาว 3G จะเลือนหายไปจนกวาธุรกิจ 3G-2.1GHz จะหนุนใหผูประกอบการมีกําไรเพิ่มข้ึนซ่ึง
นาจะเกิดข้ึนในป 2557 เรามองวา story ใหญๆ ในป 2556 นาจะพุงไปท่ี SAMART และ THCOM แทน 
Top pick #1: SAMART เราคาดวาจะมีขาวดีหลายอยางเกิดข้ึนในป 2556 ดังน้ี: การประมูลโครงการวางระบบขอมูลการ
ตรวจสอบและคัดกรองผูโดยสารลวงหนา (APPS) ของ AOT ในไตรมาส 1 ป 2556  การประมูลโครงการติดต้ังโครงขาย 
3G เฟส 2 + LTE ของทีโอที ในไตรมาส 2 ป 2556 การประมูลโครงการสาธารณูปโภคและการจดทะเบียนธุรกิจ call 
center ในตลาดฯ ในไตรมาส 3 ป 2556 นอกจากน้ี SAMART ก็วางแผนจัดต้ังบริษัทรวมทุนกับบริษัทที่ประกอบธุรกิจ
แพรภาพกระจายเสียงรายหน่ึงเพื่อใหบริการโครงขาย (multiplexer) แกธุรกิจดิจิตอลทีวีในป 2556 ดวย 
Top pick #2: THCOM หลังจากพลิกฟนกลับมาทํากําไรในป 2555 ป 2556 จะเปนปที่นาตื่นเตนสําหรับ THCOM เพราะ
คาดวาจะเห็นความคืบหนาคร้ังใหญของธุรกิจ iPSTAR ทั้งในอินเดียและจีน การยิงดาวเทียมไทยคม 6 ข้ึนสูวงโคจร
ตอนกลางป 2556 (จะสรางกําไรไดในทันที เน่ืองจากมียอดจองชองสัญญาณดาวเทียมไทยคม 6 เขามาแลว 36% สูงกวา
ระดับคุมทุนที่ 30% แลว) และการหยุดรับรูผลขาดทุนจาก Mfone เราคาดวากําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติป 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 
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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 
 อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยมีแนวโนมเติบโต 7% ในป 2556 

 ขอมูลเชิงสถิติท่ีดีของอุตสาหกรรมทองเท่ียวและกําไรที่มีแนวโนมทําจุดสูงสุดในไตรมาส 1/56 จะ
เปนปจจัยสนับสนุนหุนกลุมทองเที่ยว 

 ERW และ CENTEL เปน top picks 

จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติท่ีเดินทางเขามาในประเทศไทยเติบโตเรงขึ้นในเดือน ต.ค. ขอมูลเชิงสถิติลาสุด
ของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย แสดงถึงการเติบโตในอัตราเรง โดยจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาใน
ประเทศไทยในเดือน ต.ค. ปรับตัวเพิ่มข้ึน 21% จากชวงเดียวกันของปกอน เทียบกับที่เพิ่มข้ึน 9.7% ในชวง 10 
เดือนแรกป 2555 การเติบโตจากชวงเดียวกันของปกอนนาจะไดรับปจจัยหนุนสวนหน่ึงจากฐานต่ําเพราะนํ้าทวมใน
ปกอน อยางไรก็ดี การปรับตัวเพิ่มข้ึน 7% เม่ือเทียบกับเดือนกอนหนาของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดิน
ทางเขามาในประเทศไทยในเดือน ต.ค. ยืนยันถึงอุปสงคที่เพิ่มข้ึนอยางตอเน่ืองในอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย เรา
ยังคงมุมมองท่ีวาอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยจะสรางสถิติเปนประวัติการณในป 2555 โดยนักทองเที่ยวตางชาติที่
เดินทางเขามาในประเทศไทยจะมีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณที่ 21 ลานคน หรือเติบโต 10% 
จํานวนนักทองเที่ยวท่ีเดินทางเขามาในประเทศไทยมีแนวโนมเติบโต 7% ในป 2556 เม่ืออิงกับสมมติฐานวา
ไมมีปจจัยลบใดๆ  (เชน สถานการณความไมสงบทางการเมือง) เกิดข้ึน เราคาดวาอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยจะ
สรางสถิติใหมอยางตอเน่ืองในป 2556 ดวยจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยจํานวน 23 
ลานคน หรือคิดเปนอัตราเติบโตที่ 7% ประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออก (อาเซียน จีน ฮองกง ญ่ีปุน เกาหลี และ
ไตหวัน) ซ่ึงคิดเปน 55% ของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยทั้งหมด จะยังคงเปน
ตลาดสําคัญตอไป เน่ืองจากเปนกลุมประเทศท่ีเศรษฐกิจกําลังเติบโต ประชาชนมีรายไดที่สามารถใชจายไดเพิ่ม
มากข้ึน และความสามารถในการเดินทางทองเที่ยวก็เพิ่มมากข้ึนดวย จากการเติบโตของธุรกิจสายการบินตนทุนต่ํา 
เรามองวาประเทศจีนเปนตลาดสําคัญที่กําลังเติบโต เพราะนักทองเที่ยวจากประเทศจีนที่เพิ่มข้ึนน้ันคิดเปน 42% 
ของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เพิ่มข้ึนทั้งหมดในชวง 10 เดือนแรกป 2555 การทองเที่ยวแหงประเทศไทย 
(ททท.) คาดวาจะมีนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยจํานวน 30 ลานคนในป 2558 
มองบวก – อัตราการเขาพักสูงจะหนุนให ARR ปรับเพ่ิมขึ้น จํานวนนักทองเที่ยวที่เติบโตสูงมาตั้งแตป 2554 
ทําใหอัตราการเขาพักโรงแรมของบริษัทภายใตการวิเคราะหของเราปรับตัวเพิ่มข้ึน และปจจุบันก็อยูสูงกวาระดับใน
ป 2551 ซ่ึงเปนปกอนเกิดเหตุการณความไมสงบทางการเมืองในป 2552-53 สถานการณเชนน้ีจะทําใหแนวโนม
ของธุรกิจโรงแรมสดใสมากข้ึนในป 2556 เน่ืองจากอัตราการเขาพักท่ีสูงข้ึนสะทอนถึงความตองการเขาพักเพ่ิมมาก
ข้ึน ซ่ึงจะสงผลตอเน่ืองทําใหผูประกอบการสามารถปรับอัตราคาหองพักเฉลี่ย (ARR) เพิ่มข้ึนได MINT และ 
CENTEL คาดวา ARR จะเพ่ิมข้ึน 5% ในป 2556 จากท่ีเพิ่มข้ึนเพียง 2-3% ในป 2555 ERW จะปรับ ARR 
สําหรับหองพักท่ีปรับปรุงใหมในโรงแรม Grand Hyatt Erawan Bangkok เพิ่มข้ึน 5-8% ในป 2556 
กําไรจะทําจุดสูงสุดในไตรมาส 1/56 เรามองวาผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมทองเที่ยวผานจุดตํ่าสุดของป
ไปแลวในไตรมาส 2-3 ป 2555 และจะปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 4 ป 2555 แลวทําจุดสูงสุดอีกคร้ังในไตรมาส 1 ป 
2556 บริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงแรมทั้งสามบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีข้ึน โดยวัดไดจากรายไดเฉลี่ยตอหองพัก 
(RevPar) ในเดือน ต.ค.:  ERW เพิ่มข้ึน 20% จากชวงเดียวกันของปกอน MINT เพิ่มข้ึน 15% จากชวงเดียวกัน
ชองปกอน และ CENTEL เพิ่มข้ึน 13% จากชวงเดียวกันของปกอน 
Top picks คือ ERW และ CENTEL แมหุนในกลุมทองเที่ยวปรับตัว outperform ตลาดตั้งแตตนไตรมาส 4 ป 
2555 จนถึงปจจุบัน (CENTEL +46% MINT +29% และ ERW +15% เทียบกับ SET –1%) แตเราเชื่อวาแนวโนม
เชนน้ีจะเกิดข้ึนอยางตอเน่ือง เพราะอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยเขาสูชวง high season แลว ซ่ึงจะชวยสนับสนุน
ใหผลการดําเนินงานของบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงแรมปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 4 ป 2555 ถึงไตรมาส 1 ป 2556 
เราคาดวากลุมทองเที่ยวจะรายงานกําไรเติบโตสูงถึง 28% ในป 2556 สูงกวาระดับ 15% ของตลาด เราชอบ ERW 
จากการท่ีผลการดําเนินงานจะฟนตัวดีข้ึนในปน้ี ขณะที่การออกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในไตรมาส 2 ป 2556 
และกําไรจากการขายสินทรัพยเขากองทุนจะเปนปจจัยบวกตอ ERW เน่ืองจากจะทําใหอัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุน
ลดลง (จาก 2.0 เทา เหลือ 1.2-1.4 เทา) ซ่ึงจะชวยใหนักลงทุนคลายความกังวลเกี่ยวกับอัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอ
ทุนระดับสูงของบริษัท เราชอบ CENTEL เน่ืองจากคาดวาบริษัทจะรายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติเติบโต
สูงที่อัตราเฉลี่ย 47% ตอปในป 2554-57 และมี ROE สูงสุดในกลุมที่ 20% แมราคาหุน CENTEL ปรับตัวเพิ่ม
ข้ึนมามากแลว แตเราคิดวา Valuation ยังไมแพง เพราะราคาหุนซ้ือขายที่ระดับ PE ตออัตราการเติบโตของกําไร 
(PEG) ที่ 0.7 เทา 

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  
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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 

10.1 10.8 10.0
11.7 11.5

13.8 14.5 14.6 14.1
15.9

19.1
21.0

22.5

30.0

-

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

F

20
13

F

20
14

F

20
15

F

mn

(10)

(5)

-

5

10

15

20

25

30

35

40

Percent

No. of tourists (LHS) YoY growth (RHS)

Apr 03: SARS

Dec 04: Tsunami
2007-09: Global economic crisis

2008-10: Political unrest

 

No. of international tourist arrivals (000)

-

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

1Q 2Q 3Q 4Q

2005 2006 2007
2008 2009 2010
2011 2012 Average 2005-11  

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

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 
 ธุรกิจขนสงทางอากาศ: ปริมาณการจราจรจะเพิ่มขึ้น โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเติบโตของปริมาณ

การจราจรในตลาดเอเชียตะวันออกและอาเซียน 
 ธุรกิจขนสงทางบก: ปริมาณการจราจรจะเพ่ิมขึ้น จากการเปดใชสวนตอขยายใหมของโครงการรถไฟฟา

สายสีเขียวและตูโดยสารใหม (ระบบขนสงมวลชน) และยอดขายรถยนตในประเทศเพิ่มขึ้น (ทางดวน) 
 ธุรกิจขนสงทางเรือ: อัตราคาระวางตํ่าตอเนื่องในชวง low season  
 BTS กับ AAV เปน top picks ของเรา โดยอิงกับ performance ราคาหุนในระยะหลังนี้ ปจจัยบวกกระตุนใน

ระยะส้ัน และกําไรที่มีแนวโนมเติบโตสูงในป 2556 
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55 กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติในไตรมาส 3 ป 2555 ของบริษัทในกลุมขนสง (ไม
รวม AOT และ TTA ที่จะประกาศผลประกอบการปบัญชี 2555 (ต.ค. 54 – ก.ย. 55) ตอนปลายเดือน พ.ย.) ไมมีทิศทางที่
ชัดเจน บริษัทที่มีผลการดําเนินงานดีข้ึน คือ BTS (+45%) เพราะสวนแบงกําไรจากทุกธุรกิจ (ระบบขนสงมวลชน ส่ือ
โฆษณา และอสังหาริมทรัพย) ปรับตัวเพิ่มข้ึน THAI (พลิกฟนกลับมาทํากําไร) กับ AAV (+18%) เพราะ load factor ดีข้ึน 
และตนทุนนํ้ามันเคร่ืองบินลดลง และ BECL (+4%) เพราะปริมาณการจราจรเพิ่มข้ึน สวนบริษัทที่มีผลขาดทุน คือ PSL 
กับ RCL เพราะอัตราคาระวางลดลง และ BMCL เพราะคาใชจายในการดําเนินงานสูงและคาตัดจําหนายเพิ่มข้ึนจากการ
เปลี่ยนนโยบายบัญชี 
การขนสงทางอากาศ (ทาอากาศยาน/สายการบิน) ปริมาณการจราจรในไตรมาส 1 ป 2556 นาจะปรับตัวเพิ่มข้ึนจาก
ชวงเดียวกันของปกอน โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเติบโตของปริมาณการจราจรในตลาดเอเชียตะวันออกและอาเซียน 
(60% ของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติทั้งหมด) และมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนมากจากไตรมาสกอนหนาตามปจจัยฤดูกาล 
การเปดใชสนามบินดอนเมืองเต็มรูปแบบในวันที่ 1 ต.ค. จะสงผลดีตอ AOT และ AAV ทั้งสองบริษัทจะไดรับประโยชน
จากปริมาณการจราจรที่เพิ่มข้ึนในระยะยาว สวนในระยะส้ัน AOT จะไดรับประโยชนจากรายไดคาสัมปทานที่เพิ่มข้ึน และ 
AAV จะไดประโยชนจากตนทุนนํ้ามันเคร่ืองบินและคาธรรมเนียมข้ึน-ลง/จอดอากาศยานที่ลดลง ททท.คาดวานักทองเที่ยว
ตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยจะเพิ่มข้ึน 7% สูจํานวน 23 ลานคนในป 2556 และจํานวนทริปภายในประเทศ
นาจะเพิ่มข้ึน 3% สูจํานวน 107 ลานทริป 
การขนสงทางบก (ทางดวน/ระบบขนสงมวลชน) จํานวนผูโดยสารระบบขนสงมวลชนในไตรมาส 1 ป 2556 มีแนวโนม
ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกันของปกอนและไตรมาสกอนหนาจากการเปดใหบริการสวนตอขยายใหมของโครงการ
รถไฟฟาสายสีเขียว (วงเวียนใหญ-บางหวา: 2 สถานีในไตรมาส 1 ป 2556 และอีก 2 สถานีในไตรมาส 3 ป 2556) และ
การเพิ่มจํานวนตูโดยสารของ BTS จาก 153 ตูในปจจุบัน เปน 188 ตู (+23%) ในไตรมาส 1 ป 2556 ในขณะเดียวกัน 
ปริมาณการจราจรบนทางดวนในไตรมาส 1 ป 2556 ก็จะปรับตัวเพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกันของปกอนอยางตอเน่ือง โดย
หลักๆ จะไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายรถยนตในประเทศจํานวนมาก แตจะทรงตัวจากไตรมาสกอนหนาจากปจจัยฤดูกาล 
การขนสงทางเรือ (เรือเทกอง/เรือคอนเทนเนอร) ผลการดําเนินงานของธุรกิจเดินเรือจะออนแอตอเน่ือง โดยมีสาเหตุ
มาจากชวง low season ของธุรกิจในระยะส้ัน และสถานการณอุปทานลนตลาดยืดเยื้อในระยะยาว โดยปกติแลวชวง low 
season ของธุรกิจเรือเทกองและเรือคอนเทนเนอรจะเกิดข้ึนในชวงปลายไตรมาส 4 ถึงตนไตรมาส 1 เพราะมีวันหยุดยาว
ในชวงเทศกาลคริสตมาสและตรุษจีน ซ่ึงจะสรางแรงกดดันตอปริมาณการขนสงสินคาทางเรือและอัตราคาระวางในชวง
ดังกลาว สวนในระยะยาว สถานการณอุปทานลนตลาดยังนาเปนหวง เพราะอุปสงคขนสงสินคาทางเรือทั่วโลกอยูในระดับ
ต่ํา แตอุปทานเรือมีมาก ทั้งน้ีเม่ืออิงกับขอมูลจาก Clarksons คาดวา oversupply gap (สวนตางระหวางอัตราการเติบโต
ของปริมาณเรือกับอัตราการเติบโตของความตองการขนสงสินคาทางเรือ) ของธุรกิจเรือเทกอง จะอยูที่ระดับ 2% ในป 
2556 (เทียบกับระดับ 6% ในป 2555) สวน oversupply gap ของธุรกิจเรือคอนเทนเนอร คาดวาจะอยูที่ระดับ 1% ในป 
2556 (เทียบกับ -0.4% ในป 2555)  
Top picks: BTS กับ AAV เราเลือก BTS กับ AAV เปน top picks  เม่ือพิจารณาจาก performance ของราคาหุนในระยะ
หลังน้ี ปจจัยบวกระตุนในระยะส้ัน และกําไรที่มีแนวโนมเติบโตสูงในป 2556 เราชอบ BTS เพราะ: 1) กําไรสุทธิงวดคร่ึง
หลังปบัญชี 2556 (ต.ค. 2555 – มี.ค. 2556) มีแนวโนมทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณ โดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไร
พิเศษจากการขายหุน VGI/ที่ดิน ในไตรมาส 3 ปบัญชี 2556 การขายรายไดคาโดยสารสุทธิใหกับกองทุนรวมโครงสราง
พื้นฐานในไตรมาส 4 ปบัญชี 2556 และกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติที่เพิ่มข้ึนจากทุกธุรกิจ; และ 2) แนวโนมที่บริษัทจะ
ประกาศจายเงินปนผลพิเศษจากเงินสดสวนเกิน/กําไรพิเศษ นอกจากน้ีเราก็ชอบ AAV เพราะ: 1) กําไรไตรมาส 4 ป 2555 
ถึงไตรมาส 1 ป 2556 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนมาก เพราะเปนชวง high season ของธุรกิจ และประหยัดตนทุนไดจาก
การยายไปดอนเมือง; และ 2) Valuation ถูก โดยเทรดที่ PE 14 เทา เทียบกับอัตราเติบโตของกําไรในระยะ 2 ปขางหนาท่ี
ระดับเฉลี่ย 26% ตอป 

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 
 ราคาหุนกลุมสาธารณูปโภคสะทอนการประมูล IPP รอบใหมไปคอนขางมากแลว 
 EGCO นาสนใจลดนอยลงมาก เนื่องจากผลตอบแทนในรูปเงินปนผลปรับลดลงสูระดับตํ่ากวา 4% 
 GLOW เปน top pick ของเรา เพราะกําไรมีแนวโนมเติบโตสูงและราคาหุนมี Upside  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55:  กําไรสุทธิหดตัวลงจากไตรมาสกอนหนา เพราะมีกําไรพิเศษใน
ไตรมาส 2/55 บริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟารายงานกําไรสุทธิไตรมาส 3 ป 2555 ลดลงจากไตรมาสกอนหนา 
โดยหลักๆ เกิดจาก EGCO และ RATCH สาเหตุมาจากการบันทึกกําไรพิเศษในไตรมาส 2 ป 2555 อยางไรก็ดี 
กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติไตรมาส 3 ป 2555 เพิ่มข้ึน 12% จากไตรมาสกอนหนา และ 21% จากชวง
เดียวกันของปกอน เพราะสวนแบงกําไรเพิ่มข้ึนจากสินทรัพยดําเนินงานใหม โดยเฉพาะ GLOW ซ่ึงเปนผลมา
จากการเร่ิมเดินเคร่ืองผลิตของ GHECO-One ในเดือน ส.ค. 
แนวโนมไตรมาส 4/55: กําไรลดลงตามปจจัยฤดูกาล เราคาดวากําไรไตรมาส 4 ป 2555 ของบริษัทที่
ประกอบธุรกิจโรงไฟฟาจะปรับตัวลดลงจากไตรมาสกอนหนา เน่ืองจากจํานวนชั่วโมงความพรอมจายไฟฟาตาม
สัญญา (Contracted Available Hours - CAH) ภายใตสัญญาซ้ือขายไฟฟา (PPA) ในแตละป ของโรงไฟฟาสวน
ใหญจะผลิตไฟฟาไดครบภายในปลายเดือน พ.ย. ซ่ึงหมายความวาโรงไฟฟาจะถูกปลอยวางเวนจากการผลิต
ในชวงที่เหลือของปน้ี โดยจะใชเวลาที่เหลือในการซอมบํารุงแทน อยางไรก็ดี ความตองการใชไฟฟาจํานวนมาก
ในปจจุบันอาจจะกระตุนใหบริษัทผลิตไฟฟาภาคเอกชนเดินเคร่ืองผลิตไฟฟามากกวาสัญญาแมอัตรากําไรจะนอย 
ใกลเปดประมูล IPP รอบใหม กรอบเวลาในการเปดประมูล IPP รอบใหม (โรงไฟฟากาซธรรมชาติ กําลังการ
ผลิต 5,600 เมกะวัตต) ยังไมแนนอน แตเราคาดวาคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน (กกพ.) จะเปด RFP 
(request for proposal) แกผูสนใจที่จะเสนอ IPP ภายในสิ้นปน้ี ดังน้ันกระบวนการประมูลจึงนาจะเกิดข้ึนในงวด
คร่ึงแรกป 2556 บริษัทผลิตไฟฟาจดทะเบียนรายใหญทั้งสามราย คือ EGCO RATCH และ GLOW จะเขารวม
การแขงขันประมูลคร้ังน้ีอยางแนนอนเพื่อสรางความม่ันใจวาผลการดําเนินงานจะเติบโตไดอยางตอเน่ือง บริษัท
ผลิตไฟฟาแหงใหมในเครือ PTT ที่เกิดจากการควบรวมกิจการระหวาง IPT ของ TOP กับ PTTUT ของ PTTGC 
จะทําใหการแขงขันรุนแรงมากข้ึน เน่ืองจากมีความไดเปรียบในการแขงขันทางดานอุปทานกาซและแหลงเงินทุน 
ความคาดหวังวา EGCO มีโอกาสสูงท่ีจะชนะการประมูล IPP รอบใหมมีมากเกินไป เรายังคงมุมมองท่ีวา 
EGCO มีโอกาสสูงที่จะชนะการประมูลโรงไฟฟา IPP อยางนอย 1 โรงในการประมูลรอบใหมน้ี โดยใชโรงไฟฟา
ระยองของบริษัทเขาแขงขันกับผูประกอบการโรงไฟฟา IPP รายอื่นๆ อยางไรก็ตาม เรามองวาความคาดหวังน้ี
นาจะสะทอนในราคาหุนไปคอนขางมากแลว เน่ืองจากราคาหุน EGCO ปรับตัวเพิ่มข้ึนมาแลวถึง 30% ในระหวาง
เดือน ก.ค.-ต.ค. สูระดับสูงสุดเปนประวัติการณที่ 138 บาท/หุน เทียบกับราคาเปาหมายของเราที่ 124 บาท และ
ยังทําใหความนาสนใจในดานของผลตอบแทนในรูปเงินปนผลปรับลดลงดวย เน่ืองจากผลตอบแทนในรูปเงินปน
ผลปรับลดลงจากระดับประมาณ 6% เม่ือตอนตนปน้ี ลงมาอยูที่ระดับต่ํากวา 4% ในปจจุบัน 
GLOW เปน top pick ของเรา เรามองวาราคาหุน GLOW มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนไดอีก โดยมีราคาเปาหมาย
ปลายป 2556 อยูที่ 82 บาท/หุน เราเชื่อวาถึงเวลาแลวที่ GLOW จะเก็บเกี่ยวผลประโยชนหลังจากใชเวลาหลายป
ในการขยายการลงทุน ซ่ึงรวมถึงโครงการโรงไฟฟาถานหิน GHECO-One ที่จะเปนปจจัยสําคัญในการสนับสนุน
ผลการดําเนินงานตั้งแตปน้ีเปนตนไป เรายังคงคาดวา GLOW จะรายงานผลการดําเนินงานที่แข็งแกรงในป 2556 
โดยกําไรจะเติบโตสูงถึง 51% อันเปนผลมาจากการดําเนินงานตลอดทั้งปของ GHECO-One รวมถึงยอดขาย
ใหกับลูกคาอุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึนจากโครงการ SPP เฟส 5 ของบริษัท  
TTW: กําไรไตรมาส 3/55 เพ่ิมขึ้นจากไตรมาสกอนหนาเพราะมีรายการพิเศษจากการคืนภาษีเงินได TTW 
รายงานกําไรสุทธิไตรมาส 3 ป 2555 เพิ่มข้ึน 13% จากชวงเดียวกันของปกอน และ 11% จากไตรมาสกอนหนา 
โดยไดรับปจจัยหนุนจากรายการพิเศษ คือ การคืนภาษีเงินไดนิติบุคคล (61 ลานบาท) ของบริษัทประปา
ปทุมธานี (PTW) ขณะท่ีกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติในไตรมาส 3 ป 2555 อยูในระดับทรงตัวทั้งเม่ือเทียบกับ
ชวงเดียวกันของปกอน แตลดลงจากไตรมาสกอนหนา เน่ืองจากผลการดําเนินงานที่ดีข้ึน (ไดรับปจจัยหนุนจาก
ความตองการใชนํ้าประปาเพิ่มข้ึนและการข้ึนคานํ้าประปา) ถูกหักลางดวยภาษีที่เพิ่มข้ึนเน่ืองจากสิทธิประโยชน
ทางภาษีที่ TTW ไดรับจากบีโอไอส้ินสุดลง 
TTW: คาดกําไรลดลงในไตรมาส 4/55 และทรงตัวในป 2556 เราคาดวากําไรไตรมาส 4 ป 2555 ของ TTW  
จะปรับตัวลดลงจากชวงเดียวกันของปกอนและไตรมาสกอนหนา และกําไรจะอยูในระดับทรงตัวในป 2556 โดยมี
สาเหตุมาจากการจายภาษีเงินไดนิติบุคคลเพิ่มข้ึนหลังจากสิทธิประโยชนทางภาษีที่ TTW ไดรับจากบีโอไอส้ินสุด
ลง เรามองวามีปจจัยระยะส้ัน 2 อยางที่จะชวยกระตุนใหราคาหุน TTW ปรับตัวเพิ่มข้ึน คือ การจดทะเบียน CK 
Power ในตลาดฯ ตอนตนปหนา และการคืนภาษีเงินไดของ PTW เพิ่มเติม (325 ลานบาท) 
 

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

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

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

 
 



คําแนะนําการลงทุน ราคาปด 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 (%)
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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 (%)

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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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








