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ส่องหุ้นเด็ด ราคาน่าลงทุน  
การปรับฐานลงแรงถึง 7% ในสัปดาหที่ผานมาทําใหผลตอบแทนที่ SET index ทําไดในไตรมาส 1/56 
หายไปครึ่งหน่ึง เหตุการณเชนน้ีเปนการเตือนใหเราตระหนักถึงความผันผวนที่มีอยูในตลาดหุน และ
แนวโนมที่ราคาจะปรับตัวลงมาสูมูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน ภายหลังการประกาศผลประกอบการไตรมาส 
4/55 SCBS ก็ปรับประมาณการกําไรสุทธิป 2556 ของหุนในการวิเคราะหเพิ่มข้ึน 2% ดังน้ันเราจึงปรับเปา 
SET index ปลายป 2556 ใหมเปน 1,500 จุด (จาก 1,450 จุด) สะทอนวาตลาดนาจะปรับตัว sideways นับ
จากน้ีไป เรามองวาถึงเวลาแลวที่จะกลับมาดูปจจัยพ้ืนฐานและสภาพความเปนจริงของตลาด และ หุน top 
picks ไตรมาส 2/56 ของเราซ่ึงเนน Valuation ที่สมเหตุสมผลและเทรดที่ PER เฉล่ีย 12 เทา คือ ASP BBL 
DCC SIRI THAI และ THRE 
ภาวะเศรษฐกิจโลกไมไดเปล่ียนแปลงมากนัก ขอมูลเชิงสถิติเก่ียวกับตลาดที่อยูอาศัยและตลาดแรงงานใน
สหรัฐฯ และดัชนี PMI ในจีน แสดงสัญญาณฟนตัวอยางตอเนื่อง เราไมไดวิตกกังวลมากจนเกินไปเก่ียวกับ
มาตรการควบคุมตลาดอสังหาริมทรัพยรอบใหมในจีน เพราะมองวามาตรการคุมเขมนี้ต้ังเปาไปที่ปญหาเฉพาะ
อุตสาหกรรม และจะไมลุกลามไปยังภาคอื่นๆ ของเศรษฐกิจ ในทางกลับกันเราคาดวาจีนจะคงนโยบายการเงิน
แบบผอนคลายอยางตอเนื่อง ภาวะเศรษฐกิจในยุโรปออนแอ แตไมนาจะสรางความประหลาดใจมากนัก เราไมคิด
วาปญหาการเมืองในอิตาลีและไซปรัสจะเปนสัญญาณที่แสดงถึงความเส่ียงที่สูงข้ึนของวิกฤตหนี้ยุโรป มาตรการ
รัดเข็มขัดเปนส่ิงที่ประกาศใชไดไมงายนัก แตประเทศที่ประสบปญหาดูเหมือนจะไมมีอํานาจตอรองมากพอที่จะ
ตอตานมาตรการนี้ 
ไดเวลาตรวจสอบสภาพความเปนจริง ณ จุดสูงสุดที่ตลาดทําไวเมื่อกลางเดือน มี.ค. SET index เทรดที่ 
trailing PER มากกวา 17 เทา ซึ่งเปนระดับที่ไมไดเห็นมาตั้งแตชวงที่ตลาดปรับตัวข้ึนไดดีมากกอนวิกฤตป 2540 
ทั้งนี้หลังการประกาศผลประกอบการไตรมาส 4/55 SCBS ก็ปรับประมาณการกําไรสุทธิป 2556 ของหุนในการ
วิเคราะหเพ่ิมข้ึนเพียง 2% และปรับเปา SET index ปลายป 2556 จาก 1,450 จุด เปน 1,500 จุด โดยใช PER 
เปาหมายเทาเดิมที่ 14 เทา ซึ่งอิงกับ 0.5 standard deviation PER เฉล่ียยอนหลังในอดีต Valuation ของตลาด
ยังแพงและเราคาดวาตลาดจะปรับตัว Sideways นับจากนี้ไป 
ใหความสําคัญกับ Valuation มากข้ึน กลยุทธการลงทุนไตรมาส 2/56 ของเราเนนไปที่ Valuation มากข้ึน
เพราะมองวาการปรับฐานลงแรงของตลาดในสัปดาหที่ผานมาจะกระตุนใหนักลงทุนหันมาใหความสนใจกับ 
Valuation ดังนั้นเราจึงไมไดจํากัดหุน top picks ของเราไวแคหุนขนาดกลางอีกตอไป หุน top picks ไตรมาส 
2/56 ของเรา ซึ่งเทรดที่ PER เฉล่ียป 2556 ระดับ 12 เทา ไดแก:  

 ASP ผลประกอบการไตรมาส 1/56 มีแนวโนมออกมาดีมากเปนพิเศษ โดยไดรับปจจัยหนุนจากมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันในตลาดฯ จํานวนมาก Valuation ดูนาสนใจโดยเทรดที่ PER ป 2556 ระดับ 8.8 
เทา และใหผลตอบแทนจากเงินปนผล 10.2% ในป 2556 

 BBL ธนาคารที่นาจะไดรับประโยชนมากที่สุดจากวัฏจักรการลงทุนภาคเอกชนขาขึ้นของไทย Valuation ไม
แพง โดยเทรดที่ PER ป 2556 ระดับ 10.4 เทา และ PBV ป 2556 ระดับ 1.33 เทา 

 DCC คาดวาจะเห็นสัญญาณผลการดําเนินงานฟนตัวชัดเจนในผลประกอบการไตรมาส 1/56 หลังจาก
ปรับแกปญหาในการดําเนินธุรกิจในป 2555 ผลตอบแทนจากเงินปนผลป 2556 อยูในระดับสูงที่ 6.6%  

 SIRI ยอดขายทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณ และมีแนวโนมสูงกวาเปาที่บริษัทวางไว นอกจากนี้ Valuation 
ก็ยังตํ่าสุดในกลุมพัฒนาโครงการท่ีอยูอาศัยดวย โดยเทรดที่ PER ป 2556 ระดับ 8.9 เทา และให
ผลตอบแทนจากเงินปนผล 5.0%  

 THAI หุน top pick ตัวลาสุดของเราในกลุมที่เก่ียวของกับการทองเที่ยว เพราะราคาหุนยัง laggard มาก 
และมี Valuation ถูกสุด โดยเทรดที่ PER ป 2556 ระดับ 13.7 เทา และ PBV ป 2556 ระดับ 0.75 เทา 

 THRE ผลประกอบการไตรมาส 1/56 จะฟนตัวไดอยางเต็มที่จากผลกระทบของเหตุการณน้ําทวมเมื่อปลายป 
2554 ในขณะที่แผนนํา THRE Life เขาจดทะเบียนในตลาดฯ นาจะกระตุนใหราคาหุนปรับตัวเพ่ิมข้ึน 

2Q13 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) (%) 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F
ASP Buy 3.52 4.8 46.6  12.3 8.8 11.0 19.4 39.5 (20.0) 1.77 1.64 1.67 14.8 19.4 15.0 6.8 10.2 8.2      -      -     -
BBL Buy 210.00 260.0 27.2  12.1 10.4 9.2 20.8 16.5 12.9 1.47 1.33 1.21 12.8 13.4 13.7 3.1 3.4 3.8      -      -     -
DCC Buy 58.00 70.0 27.3  18.8 15.1 12.9 1.0 24.9 17.2 8.76 8.25 7.81 46.8 56.3 62.3 5.3 6.6 7.8 13.2 10.9 9.3
SIRI Buy 4.62 6.6 47.8  11.3 8.9 7.5 35.7 26.4 18.8 2.45 2.07 1.77 22.5 25.2 25.4 3.7 5.0 5.9 11.5 9.7 8.0
THAI Buy 24.90 30.0 22.7  33.0 13.7 11.9 n.m. 141.1 15.3 0.78 0.75 0.71 2.5 5.6 6.2 2.0 2.2 2.5 6.7 6.6 6.3
THRE Buy 4.72 6.4 41.2  n.m. 14.2 11.7 11.5 n.m. 20.8 4.75 3.52 3.15 (205.6) 28.5 28.3 0.0 5.6 6.8      -      -     -
Average         17.5 11.9 10.7 17.7 49.7 10.8 3.33 2.93 2.72 (17.7) 24.7 25.2 3.5 5.5 5.8 5.2 4.5 3.9 
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเศรษฐกิจท่ัวโลก 
รายงานประเมินแนวโนมเศรษฐกิจโลก (World Economic Outlook) ฉบับลาสุดของกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ (IMF) ที่เผยแพรในเดือน ม.ค. มีการปรับประมาณการอัตราเติบโตของ GDP โลกลดลง 0.1% ทั้งในป 
2556 และป 2557 เมื่อเทียบกับตัวเลขที่เปดเผยในเดือน ต.ค.ปกอน โดยปจจุบัน IMF คาดวา GDP โลกจะ
เติบโต 3.5% ในป 2556 และ 4.1% ในป 2557 
Figure 1: ประมาณการ GDP โลก 
     Difference from October 
   Projections 2012 WEO 
  2011 2012 2013 2014 2013 2014
World Output 1/ 3.9 3.2 3.5 4.1 -0.1 -0.1
Advanced Economies 1.6 1.3 1.4 2.2 -0.2 -0.1
United States 1.8 2.3 2.0 3.0 -0.1 0.1
Euro Area 1.4 -0.4 -0.2 1.0 -0.3 -0.1
Germany 3.1 0.9 0.6 1.4 -0.3 0.1
France 1.7 0.2 0.3 0.9 -0.1 -0.2
Italy 0.4 -2.1 -1.0 0.5 -0.3 0.0
Spain 0.4 -1.4 -1.5 0.8 -0.1 -0.2
Japan -0.6 2.0 1.2 0.7 0.0 -0.4
United Kingdom 0.9 -0.2 1.0 1.9 -0.1 -0.3
Canada 2.6 2.0 1.8 2.3 -0.2 -0.1
Other Advanced Economies 2/ 3.3 1.9 2.7 3.3 -0.3 -0.1
Newly Industrialized Asian Economies 4.0 1.8 3.2 3.9 -0.4 -0.2
Emerging Market and Developing Economies 3/ 6.3 5.1 5.5 5.9 -0.1 0.0
Central and Eastern Europe 5.3 1.8 2.4 3.1 -0.1 0.0
Commonwealth of Independent States 4.9 3.6 3.8 4.1 -0.3 -0.1
Russia 4.3 3.6 3.7 3.8 -0.2 -0.1
Excluding Russia 6.2 3.9 4.3 4.7 -0.5 -0.1
Developing Asia 8.0 6.6 7.1 7.5 -0.1 0.0
China 9.3 7.8 8.2 8.5 0.0 0.0
India 7.9 4.5 5.9 6.4 -0.1 0.0
ASEAN-5 4/ 4.5 5.7 5.5 5.7 -0.2 0.0
Latin America and the Caribbean 4.5 3.0 3.6 3.9 -0.3 -0.1
Brazil 2.7 1.0 3.5 4.0 -0.4 -0.2
Mexico 3.9 3.8 3.5 3.5 0.0 0.0
Middle East and North Africa 3.5 5.2 3.4 3.8 -0.2 0.0
Sub-Saharan Africa 5/ 5.3 4.8 5.8 5.7 0.0 0.1
South Africa 3.5 2.3 2.8 4.1 -0.2 0.3
Memorandum       
European Union 1.6 -0.2 0.2 1.4 -0.3 -0.2
World Growth Based on Market Exchange Rates 2.9 2.5 2.7 3.4 -0.2 -0.1
World Trade Volume (goods and services) 5.9 2.8 3.8 5.5 -0.7 -0.3
 
Imports       
Advanced Economies 4.6 1.2 2.2 4.1 -1.1 -0.4
Emerging Market and Developing Economies 8.4 6.1 6.5 7.8 -0.1 -0.1
 
Exports       
Advanced Economies 5.6 2.1 2.8 4.5 -0.8 -0.4
Emerging Market and Developing Economies 6.6 3.6 5.5 6.9 -0.2 -0.2
Commodity Prices (U.S. dollars)       
Oil 6/ 31.6 1.0 -5.1 -2.9 -4.1 1.3
Nonfuel (average based on world commodity 
export weights) 17.8 -9.8 -3.0 -3.0 -0.1 1.9
       
Consumer Prices       
Advanced Economies 2.7 2.0 1.6 1.8 0.0 0.0
Emerging Market and Developing Economies 3/ 7.2 6.1 6.1 5.5 0.3 0.2
London Interbank Offered Rate (percent) 7/      
On U.S. Dollar Deposits 0.5 0.7 0.5 0.6 -0.1 -0.1
On Euro Deposits 1.4 0.6 0.1 0.3 -0.1 -0.2
On Japanese Yen Deposits 0.3 0.3 0.2 0.2 -0.1 -0.1
Note: Real effective exchange rates are assumed to remain constant at the levels prevailing during November 12-December 
10, 2012. When economies are not listed alphabetically, they 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 (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 market and developing 
economies. 
4/ Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, and Vietnam. 
5/ Regional and global aggregates include South Sudan. 
6/ Simple average of prices of U.K. Brent, Dubai, and West Texas Intermediate crude oil. The average price of oil in U.S. 
dollars a barrel was $105.08 in 2012 ; the assumed price based 
on futures markets is $99.71in 2013 and $96.78 in 2014. 
7/ Six-month rate for the United States and Japan. Three-month rate for the euro area. 

Source: IMF 

ประมาณการอัตราเติบโต
ของ GDP โลกถูกปรับ
ลดลงเล็กน้อยสู่ 3.5% ใน
ปี 2556 และ 4.1% ในปี 
2557 
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สําหรับป 2556 ประเทศที่ถูกปรับประมาณการ GDP ลงมากที่สุด คือ บราซิล (-0.40%) ตามมาดวยเยอรมนีและ
อิตาลี (-0.30%); อาเซียน-5 แคนาดา กลุมประเทศ MENA และรัสเซีย (-0.20%); และ ฝรั่งเศส อินเดีย สเปน 
สหราชอาณาจักร และสหรัฐอเมริกา (-0.10%) ในขณะที่ประมาณการ GDP ของจีน ญี่ปุน และเม็กซิโกไม
เปล่ียนแปลง 
สําหรับป 2557  ประเทศที่ถูกปรับประมาณการ GDP ลงมากที่สุด คือ ญี่ปุน (-0.40%) ตามมาดวย
สหราชอาณาจักร (-0.30%); บราซิล ฝรั่งเศส และสเปน (-0.20%); และ แคนาดา และรัสเซีย (-0.10%) ในขณะที่
ประมาณการ GDP ของอาเซียน-5 จีน อินเดีย อิตาลี กลุมประเทศ MENA และเม็กซิโก ไมเปล่ียนแปลง สวน
ประมาณการ GDP ของเยอรมนีและสหรัฐอเมริกาถูกปรับเพ่ิมข้ึน 0.10%  

Figure 2: การปรับประมาณการ GDP ป 2556 Figure 3: การปรับประมาณการ GDP ป 2557 
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สําหรับป 2556 จีน อินเดีย อาเซียน-5 และรัสเซีย เปนประเทศที่คาดวาจะรายงานอัตราเติบโตของ GDP สูงกวา
เศรษฐกิจโลกโดยรวมที่ 8.2% 5.9% 5.5% และ 3.7% ตามลําดับ ในขณะที่อิตาลีและสเปนเปนประเทศที่คาดวา
เศรษฐกิจจะเขาสูภาวะถดถอยโดยมีอัตราเติบโตของ GDP ติดลบที่ -1.0% และ -1.5% ตามลําดับ 
สวนป 2557 คาดวาเศรษฐกิจของทุกประเทศจะมีอัตราเติบโตเปนบวก แตจะมีเพียง 3 กลุมที่คาดวาจะรายงาน
อัตราเติบโตของ GDP สูงกวาเศรษฐกิจโลกโดยรวม คือ จีน (+8.5%) อินเดีย (+6.4%) และอาเซียน-5 (+5.7%) 

Figure 4: ประมาณการอัตราเตบิโตของ GDP ป 2556 Figure 5: ประมาณการอัตราเตบิโตของ GDP ป 2557 
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คาดว่า จีน อินเดีย และ
อาเซียน-5 จะรายงาน 
GDP เติบโตสูงกว่า
เศรษฐกิจโลกโดยรวมใน
ระยะ 2 ปีข้างหน้า  
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สหรัฐฯ 

GDP สหรัฐฯ หดตัวลง 0.1% ในไตรมาส 4/55 ตํ่ากวาประมาณการของตลาดที่คาดวาจะโต 0.5% อยางมาก แต
ตัวเลข GDP ที่หดตัวลงในไตรมาส 4/55 ไมไดสงสัญญาณที่นาเปนหวงมากนัก เนื่องจากหลักๆ แลวเปนผลมา
จากการตัดลดงบประมาณดานกลาโหมลงอยางมากและการปรับสตอกสินคาคงคลัง ปจจัยเส่ียงใหญสุดตอ
ประมาณการอัตราเติบโตของ GDP สหรัฐฯ คือ ผลกระทบจากมาตรการตัดลดงบประมาณรายจายโดยอัตโนมัติ 
ซึ่งมีผลบังคับใชอยางเปนทางการไปแลวเมื่อวันที่ 1 มี.ค. ทั้งนี้ มีการประเมินจากสํานักงบประมาณของสหรัฐฯ 
(Congressional Budget Office) วา มาตรการตัดลดงบประมาณรายจายโดยอัตโนมัติ จะทําใหอัตราเติบโตของ 
GDP สหรัฐฯ ลดลงราว 0.6% จากประมาณการเดิมที่ 2.0% สู 1.4% และจะสงผลทําใหการจางงานลดลง 
750,000 ตําแหนงภายในสิ้นป 2556 อยางไรก็ดี ถาตัดผลกระทบจากนโยบายการคลังออกไป เราจะพบสัญญาณ
ฟนตัวดีข้ึนของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในตลาดแรงงานและตลาดที่อยูอาศัย  
ตลาดที่อยูอาศัยและตลาดแรงงาน 
สํานักงานสถิติแรงงานสหรัฐฯ รายงานอัตราการวางงานลดลงจาก 7.9% ในเดือน ม.ค. เหลือ 7.7% ในเดือน ก.พ. 
ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดนับต้ังแตเดือน ธ.ค. 2551 ในสวนของตลาดที่อยูอาศัยนั้น ขอมูลเชิงสถิติลาสุดของ Census 
Bureau ระบุวา ยอดขายบานใหมเดือน ม.ค. เพ่ิมข้ึน 15.6% จากเดือน ธ.ค. สู 437,000 ยูนิต ซึ่งเปนระดับสูง
ที่สุดนับต้ังแตกลางป 2551 ในขณะเดียวกัน ขอมูลสถิติลาสุดจาก National Association of Realtors (NAR) ก็
ออกมาในดานบวกดวยเชนกัน ไดแก: 1) ยอดขายบานมือสองเดือน ก.พ. เพ่ิมข้ึน 10.2% YoY และ 0.8% MoM 
สู 4.98 ลานยูนิต ซึ่งเปนระดับสูงสุดนับต้ังแตเดือน พ.ย. 2552 และ 2) ราคากลางบานในสหรัฐฯ เดือน ก.พ.อยูที่
ระดับ 173,600 ดอลลารสหรัฐ/ยูนิต เพ่ิมข้ึน 11.6% YoY  
 

Figure 6: อัตราการวางงานสหรัฐฯ   Figure 7: ยอดขายบานใหมสหรัฐฯ  
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Source: Bureau of Labor Source: US Census Bureau 

 

Figure 8: ยอดขายบานมอืสองสหรัฐฯ   Figure 9: ราคากลางบานมือสองในสหรฐัฯ  
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มาตรการตัดลด
งบประมาณรายจ่ายโดย
อัตโนมัติเป็นปัจจัยเส่ียง
ต่ออัตราเติบโตของ GDP 
 

ตลาดแรงงานและตลาดที่
อยู่อาศัยกําลังฟ้ืนตัว 
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เพดานหน้ีสหรัฐฯ และการถอนมาตรการ QE 
เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเผชิญความเสี่ยงเก่ียวกับประเด็นใหญ 2 ประเด็น  คือ เพดานหนี้ และการถอนมาตรการผอน
คลายเชิงปริมาณ (QE) ปจจุบันสหรัฐฯ ไดรับการขยายระยะเวลาเพิ่มเพดานหนี้จนถึงวันที่ 19 พ.ค. แตหากถึง
เวลานั้นยังไมสามารถหาขอสรุปเพ่ิมเพดานหนี้ได กระทรวงการคลังสหรัฐฯ ก็จะตองใชมาตรการพิเศษในการ
จัดหาเงินทุนใหกับรัฐบาลไปจนถึงปลายเดือน ก.ค. ความลมเหลวในการแกปญหาเพดานหนี้จะสงผลกระทบตอ
อันดับความนาเชื่อถือของสหรัฐฯ การถอนหรือยุติมาตรการ QE เปนประเด็นรอนอีกประเด็นหนึ่งสําหรับ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยปจจุบันเฟดดูเหมือนจะดําเนินมาตรการ QE ตอไปจนกวาอัตราการวางงานจะลดลงเหลือ 
6.5% แมในการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ ครั้งลาสุด สมาชิกเฟดมีความเห็นขัดแยงในเรื่อง QE มากข้ึน โดย
ระบุอาจชะลอหรือยุติมาตรการ QE กอนการจางงานปรับดีข้ึน 

ยุโรป 

เศรษฐกิจยุโรปยังไมมีสัญญาณฟนตัว ขอมูลสถิติจาก Eurostat ระบุวา เศรษฐกิจของยุโรปโดยรวมปรับตัวลงสู
ภาวะถดถอยมากขึ้นในเดือน มี.ค. และ GDP ไตรมาส 4/55 หดตัวลงถึง 0.6% เทียบกับไตรมาส 3/55 ที่หดตัวลง 
0.1% IMF ปรับประมาณการอัตราเติบโต GDP ของยุโรปลดลง 0.3% เหลือ -0.2% ในป 2556 เศรษฐกิจเยอรมนี
ซึ่งมีขนาดใหญสุดในยุโรปคาดวาจะเติบโตในอัตราที่ชะลอตัวลงสู 0.6% ในป 2556 เทียบกับ 0.9% ในป 2555 
ในขณะที่เศรษฐกิจอิตาลีและสเปนมีแนวโนมที่หดตัวลงอีก -1.0% และ -1.5% ในป 2556 ตามลําดับ 
เครื่องชี้เศรษฐกิจในยุโรปปรับตัวแยลง เชน: 1) อัตราการวางงานเพ่ิมข้ึน 0.1% สู 11.9% ในเดือน ม.ค. สูงที่สุด
นับต้ังแต Eurostat เริ่มรายงานตัวเลขวางงานในป 2538; และ 2) ผลผลิตอุตสาหกรรมหดตัวลง -0.4% ในเดือน 
ม.ค. 
 

Figure 10: อัตราการวางงานของกลุมยูโรโซน Figure 11: ผลผลิตอุตสาหกรรมยูโรโซน 

6

7

8

9

10

11

12

13

Ja
n-

08

M
ay

-0
8

Se
p-

08

Ja
n-

09

M
ay

-0
9

Se
p-

09

Ja
n-

10

M
ay

-1
0

Se
p-

10

Ja
n-

11

M
ay

-1
1

Se
p-

11

Ja
n-

12

M
ay

-1
2

Se
p-

12

Ja
n-

13

 

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

Ja
n-

00

Ja
n-

01

Ja
n-

02

Ja
n-

03

Ja
n-

04

Ja
n-

05

Ja
n-

06

Ja
n-

07

Ja
n-

08

Ja
n-

09

Ja
n-

10

Ja
n-

11

Ja
n-

12

Ja
n-

13

% YoY
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จีน 

อัตราเติบโตของ GDP จีนปรับตัวเรงข้ึนสูระดับ 7.9% ในไตรมาส 4/55 เพ่ิมข้ึนจาก 7.4% ในไตรมาส 3/55 GDP 
ป 2555 เติบโต 7.8% ลดลงอยางมากจาก 9.3% ในป 2554 และ 10.4% ในป 2553 ประมาณการลาสุดที่จัดทํา
โดย IMF ระบุวาจีนจะมีอัตราเติบโตของ GDP เพ่ิมข้ึนสู 8.2% ในป 2556 และ 8.5% ในป 2557 
เครื่องชี้เศรษฐกิจในจีนดูดี: 1) ดัชนี HSBC China Manufacturing Purchasing Managers Index (PMI) หรือ
ดัชนีภาคการผลิตเบื้องตนของจีน อยูที่ระดับ 51.7 ในเดือน มี.ค. เทียบกับระดับ 50.4 ในเดือน ก.พ. (>50 แสดง
ถึงการขยายตัว) และ 2) ยอดคาปลีกในเดือน ม.ค.-ก.พ. ของจีนเติบโต 12.3% YoY  
 
 
 
 
 
 
 

เพดานหน้ีและการถอน
มาตรการ QE จะเป็น 2 
ประเด็นร้อนในปีน้ี 
 

เศรษฐกิจยุโรปดูอ่อนแอ
มาก 
 

GDP จะกลับมาเติบโต 
8%; PMI และยอดค้าปลีก
มีแนวโน้มดีข้ึน 
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Figure 12: HSBC China Manufacturing PMI Figure 13: ยอดคาปลีกจีน 
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รัฐบาลจีนแถลงในที่ประชุมสภาผูแทนประชาชนแหงชาติวาต้ังเปาอัตราเติบโตของ GDP ที่ 7.5% และต้ังเปา
อัตราเงินเฟอที่ 3.5% นอกจากนี้ก็ประกาศมาตรการควบคุมตลาดอสังหาริมทรัพยชุดใหมดวย โดยจะเก็บภาษี
จากกําไรการซื้อขายอสังหาริมทรัพยเพ่ิมข้ึนเปน 20% เราไมไดมีความวิตกกังวลมากจนเกินไปเก่ียวกับมาตรการ
คุมเขมนี้ เนื่องจากเปนมาตรการที่ต้ังเปาแกปญหาเฉพาะอุตสาหกรรม และจะไมลุกลามไปถึงภาคอื่นๆ ของ
เศรษฐกิจ  
ไทย 
GDP ไตรมาส 4/55 ของประเทศไทยออกมาดีกวาคาด โดยเติบโต 18.9% YoY สงผลทําให GDP ทั้งป 2555 โต 
6.4% SCB EIC คาดวา GDP ของประเทศไทยจะเติบโต 4.9% ในป 2556 โดยไดรับปจจัยกระตุนจากวัฏจักรขา
ข้ึนของการลงทุน โดยเฉพาะการลงทุนภาครัฐ ทั้งนี้รัฐบาลไดยื่นราง พ.ร.บ.กูเงินเพ่ือลงทุนในโครงการพัฒนา
ระบบโครงสรางพ้ืนฐาน วงเงิน 2 ลานลานบาทตอสภาฯ แลว ความคืบหนาของเร่ืองนี้จะชวยสนับสนุนมุมมอง
ของเรา 
ทางดานนโยบายการเงิน SCB EIC คาดวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะไมเปล่ียนแปลงในชวงที่เหลือของปนี้ เงิน
บาทแข็งคาข้ึนมาอยางมากนับต้ังแตตนเดือน มี.ค. แตดูเหมือนการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
ครั้งลาสุดจะบงช้ีวา ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ไมตองการใชอัตราดอกเบ้ียแกปญหาอัตราแลกเปล่ียน 
Figure 14: ประมาณการเศรษฐกิจไทย 

Actual SCB EIC forecast  
Indicators  Unit  

2012  1Q13  2Q13  3Q13 4Q13 2013 

Economic Growth (GDP)  %YoY 6.4 6.3 3.3 5.1 5.0 4.9 

Headline Inflation  %YoY 3.0 3.2 3.0 2.7 3.0 3.0 

Core Inflation  %YoY 2.1 1.6 1.6 1.8 2.1 1.8 

Policy Rate (RP-1D) (end of period)  % pa 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75 

THB/USD (end of period)  THB/USD 30.6 30.0 30.0 29.6 29.5 29.5 

Source: SCB EIC 

 
 
 
 
 
 
 
 

คาด GDP โต 4.9% ในปี 
2556 โดยการลงทุน
ภาครัฐจะเป็นส่วนท่ีเติบโต
เร็วสุด 
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ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติและกําไรสุทธิบริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะหของ SCBS มีจํานวน 5.64 แสน
ลานบาท และ 6.20 แสนลานบาทในป 2555 ตามลําดับ คิดเปนอัตราเติบโต 6.7% และ 12.4% เราคาดวากําไร
จากการดําเนินธุรกิจปกติและกําไรสุทธิจะเติบโตสูงถึง 32% และ 23% ในป 2556 ตามลําดับ 
ใน Charts ดานลาง เราไดจัดเรียงลําดับกลุมอุตสาหกรรมในการวิเคราะหของเราโดยอิงกับอัตราเติบโตของกําไร
จากการดําเนินธุรกิจปกติในไตรมาส 4/55 และป 2556 ทั้งนี้มีกลุมอุตสาหกรรมสวนหนึ่งที่กําไรเติบโตอยาง
รวดเร็วเพราะฐานตํ่า เมื่ออิงกับแนวโนมของปจจัยสนับสนุนกําไรของแตละกลุมอุตสาหกรรรม นักวิเคราะห
ปจจัยพ้ืนฐานของเรายังคงชอบหุนที่เก่ียวของกับโครงสรางพ้ืนฐานและการทองเที่ยวมากที่สุด 
 

Figure 15: อัตราเติบโตของกําไรสุทธิไตรมาส 4/55 Figure 16: ประมาณการอัตราเตบิโตของกําไรปกติป 2556 
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Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

 

Figure 17: Sector valuation and forecasts  
  Core PE (x) Core Profit Growth (%) PBV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
  12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F
Agribusiness 245.67 11.04 8.81 (0.97) 21.24 25.30 1.81 1.55 1.68 0.71 15.12 18.30 - 3.75 6.25
Automotive 11.15 9.20 8.06 71.55 21.12 14.23 1.79 1.56 1.37 17.27 18.12 18.09 2.79 3.56 4.06
Banking 14.09 11.00 9.37 24.48 28.14 17.34 2.01 1.76 1.55 15.45 17.05 17.56 0.54 0.59 0.68
Commerce 35.04 28.37 22.27 31.35 23.54 27.40 9.98 8.89 7.56 31.60 33.15 36.69 1.48 2.33 2.06
Construction Materials 24.29 18.16 14.99 (14.87) 33.75 21.17 2.86 2.69 2.46 11.86 15.27 17.15 2.53 2.99 3.61
Electronic Components 17.23 10.21 8.93 16.69 47.82 14.37 1.64 1.42 1.31 9.82 14.91 15.28 5.07 5.40 5.70
Energy & Utilities 10.76 9.15 8.39 1.55 10.28 9.16 1.44 1.30 1.17 14.48 14.90 14.70 3.91 4.30 4.62
Finance & Securities 16.45 11.62 11.80 127.21 41.52 (1.50) 2.53 2.27 2.13 16.07 20.60 18.61 3.71 5.46 4.93
Food & Beverage 45.60 16.38 13.57 (52.82) 178.49 20.65 2.88 2.69 12.31 7.69 16.97 32.50 2.75 3.69 4.05
Health Care Services 37.57 30.99 26.27 42.62 21.24 17.95 6.37 5.73 5.09 21.85 21.83 22.44 1.36 1.36 1.60
ICT 23.94 22.78 18.52 18.46 5.10 23.00 7.75 8.13 9.14 31.29 31.56 35.08 4.49 4.69 5.44
Insurance n.m. 17.74 14.89 n.m. n.m. 19.17 4.45 3.62 3.07 (5.66) 22.51 22.31 0.83 2.03 2.43
Media & Publishing  24.76 21.30 19.34 27.90 16.20 10.18 7.89 7.40 7.14 33.01 35.85 37.60 3.82 4.36 4.80
Petrochemicals & Chemicals 12.13 9.58 8.26 (21.71) 26.71 15.97 1.34 1.22 1.10 11.67 13.37 14.04 4.27 3.41 3.88
Property Development 20.87 15.38 12.38 57.73 35.64 24.26 3.21 2.77 2.46 16.73 19.33 21.05 2.79 3.55 4.23
Steel n.m. 38.47 8.20 (193.89) n.m. 368.93 1.14 1.59 1.34 (81.68) 3.44 17.71 - 0.98 0.98
Tourism & Leisure 49.51 33.06 25.86 93.17 49.74 27.84 4.50 4.04 3.69 10.61 12.87 14.90 0.72 1.53 1.50
Transportation & Logistics 50.41 25.27 19.30 n.m. 83.11 25.56 1.50 1.41 1.34 3.17 5.76 7.11 1.87 1.85 2.08
SCBS Universe 19.35 14.71 12.63 6.42 31.57 16.45 2.36 2.13 1.96 14.25 16.47 17.50 3.1 3.5 3.9 
Source: SCBS Investment Research 

 
 
 
 
 
 
 
 

คาดกําไรปกติบริษัทจด
ทะเบียนโต 32% และกําไร
สุทธิโต 23% ในปี 2556 
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แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 2/56 และกลยุทธ์การลงทุน 

ไตรมาส 1/56 กลายเปนไตรมาสที่ตลาดหุนผันผวนมาก SET index เริ่มตนป 2556 ไดดีโดยมีโมเมนตัมเปนบวก
ตอเนื่องมาจากไตรมาส 4/55 และทําจุดสูงสุดใหมที่ 1,598.9 จุดเมื่อวันที่ 15 มี.ค. กอนที่จะปรับฐานลงแรงถึง 
7% ในสัปดาหที่ผานมา ทําใหผลตอบแทนที่ SET index ทําไดในไตรมาส 1/56 หายไปครึ่งหนึ่ง ทั้งนี้ต้ังแตตนป 
2556 จนถึงเวลาที่เรากําลังจัดทํารายงานฉบับนี้ SET index ยังปรับตัวเพ่ิมข้ึน 6%  

Figure 18: สรุปเหตุการณในตลาดหุนไทย 
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Source: SET 

สาเหตุที่ทําใหตลาดหุนปรับฐานลงแรงในสัปดาหที่ผานมาเปนเรื่องที่คาดเดาไดยาก โดยนักลงทุนอาจจะมอง
สาเหตุที่ทําใหตลาดปรับฐานลงแรงวาเกิดจากความกังวลเกี่ยวกับแนวโนมที่จะมีการออกมาตรการสกัดการแข็ง
คาอยางรวดเร็วของเงินบาท ตลาดหลักทรัพยฯ อาจจะออกมาตรการควบคุมหุนเก็งกําไร การตรวจสอบการยื่น
บัญชีทรพัยสินของนายกฯ ยิ่งลักษณ และวิกฤตในไซปรัส 
ตลาดเคยประสบกับสถานการณเงินบาทแข็งคาในลักษณะเดียวกันนี้ตอนตนเดือน ม.ค. ดังนั้นการแข็งคาของเงิน
บาทรอบนี้จึงไมใชเรื่องใหมแตอยางใด ในขณะเดียวกัน มาตรการที่ตลาดหลักทรัพยฯ เคยออกมาควบคุมการเก็ง
กําไรรอบกอนๆ ก็ไมคอยไดรับความสนใจมากนัก การตรวจสอบบัญชีทรัพยสินของนายกฯ ยิ่งลักษณ อาจจะเปน
เรื่องใหม แตไมใชวาจะเปนเรื่องที่นาแปลกใจเมื่อเปรียบเทียบกับการเมืองไทยในอดีต (โดยเฉพาะอยางยิ่งดู
เหมือนรัฐบาลจะมีแผนนายกฯ สํารองเอาไวโดยใหพ่ีสาวของนายกฯ ยิ่งลักษณ ลงสมัคร ส.ส.เชียงใหม) ในสวน
ของวิกฤตในไซปรัสนั้น ปญหานี้ไมไดเปนสาเหตุแทจริงที่ทําใหตลาดหุนทั่วโลกปรับตัวลดลงเหมือนกับปญหาใน
ยุโรปครั้งกอนๆ และก็ไมมีเหตุผลมากพอท่ีจะทําใหตลาดหุนไทยปรับตัวลงแรงมากกวาตลาดอื่นๆ  
เรามองการปรับตัวลดลงของตลาดรอบนี้วาเปนผลของ “snowball effect” Valuation ของหุนคอนขางตึงตัวแลว 
โดยเฉพาะหุนขนาดเล็กและกลาง (มีหุนบางตัวที่ราคาปรับข้ึนมากกวา 100% ในเวลาเพียง 2 เดือน) ความผัน
ผวนระหวางวันของตลาดหุนมีมากข้ึนอยางเห็นไดชัดในปนี้ ซึ่งไมใชเรื่องปกติในชวงที่ตลาดปรับตัวข้ึนแรง  
การปรับประมาณการกําไรหลังประกาศผลประกอบการไตรมาส 4/55 ไมไดทําใหประมาณการป 2556 และป 
2557 ของเราเปล่ียนแปลงไปมากนัก การใชวิธีเดียวกันกับที่เคยใชมากอนหนานี้ ทําใหเราคํานวณ SET index 
EPS ป 2555 ไดที่ 87 บาท/หุน และนําประมาณการอัตราเติบโตของกําไรสุทธิสําหรับหุนในการวิเคราะหของ 
SCBS มาคํานวณหา SET index EPS ไดที่ 105 บาท/หุนในป 2556 และ 119 บาท/หุนในป 2557 สะทอนถึง
ประมาณการกําไรที่ปรับเพ่ิมข้ึนเพียง 2% หรืออีกนัยหนึ่งคือ การปรับตัวข้ึนของตลาดที่เราเห็นมาตั้งแตตนปนี้ทํา
ให trailing PER ในชวง 12 เดือนที่ผานมาปรับข้ึนมาอยูที่ระดับ 17.3 เทาในเดือน ก.พ. Valuation ลักษณะนี้ถูก
นํามาใชในชวงที่ตลาดหุนปรับตัวข้ึนไดดีกอนวิกฤตป 2540  
 
 

ตลาดปรับฐานลงแรงถึง 
7% ในสัปดาห์ท่ีผ่านมา... 

…เรามองว่าสาเหตุมาจาก 
“snowball effect” 

Valuation อยู่ในระดับท่ี
แพง 
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Figure 19: SET index historic trailing PER 
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Source: SCBS Investment Research 

เมื่ออิงกับประมาณการกําไรที่เราปรับปรุงใหม เราจึงปรับเปา SET index ปลายป 2556 เพ่ิมข้ึนจาก 1,450 จุด สู 
1,500 จุด เรายังคงใช PER เปาหมายท่ี 14 เทา หรือคิดเปน 0.5SD PER เฉล่ียยอนหลัง 10 ป เราเคยกลาวย้ํา
ไวกอนหนานี้แลววาการประเมินหาดัชนีตลาดหุนใหถูกตองทําไดยาก ประโยชนของการคาดการณเปาของดัชนี
คือ การหาระดับดัชนีอยางคราวๆ ที่เราคิดวาตลาดจะปรับตัวตามปจจัยพ้ืนฐานและ sentiment เปา SET index 
ที่ 1,500 จุดหมายความวาตลาดนาจะปรับตัวในลักษณะ sideways นับจากนี้ไปจนถึงส้ินปนี้ 
Figure 20: Sensitivity of SET index target 

2013 index EPS PER 
(pts) (%YoY) 12.2 12.7 13.2 13.7 14.2 14.7 15.2 15.7 16.2 

98 15% 1200 1250 1300 1350 1400 1450 1500 1550 1590 
103 20% 1250 1300 1360 1410 1460 1510 1560 1610 1660 
105 23% 1280 1340 1390 1440 1500 1550 1600 1650 1710 
107 25% 1310 1360 1410 1470 1520 1570 1630 1680 1730 
111 30% 1360 1410 1470 1520 1580 1640 1690 1750 1800  

Source: SCBS Investment Research 

เมื่อพิจารณาจากการปรับฐานลงแรงในสัปดาหที่ผานมา เราเช่ือวาตลาดจะเปลี่ยนมาใชความระมัดระวังในการ
ลงทุนมากข้ึน กลยุทธในไตรมาส 2/56 ของเรา คือ ใหความสําคัญกับ Valuation มากข้ึน นอกเหนือจากการเลือก
หุนที่มีปจจัยโดดเดนเฉพาะตัว เราไมไดจํากัดหุน top picks ไวแคหุนขนาดกลางอีกตอไป แมหุนที่เราแนะนําสวน
ใหญในไตรมาส 2/56 จะเปนหุนขนาดกลาง เนื่องจากมีหุนขนาดกลางหลายตัวที่มีคุณสมบัติตรงตามเกณฑที่เรา
เลือก หุน top picks ไตรมาส 2/56 ของเรา ซึ่งเทรดที่ PER ป 2556 เฉล่ีย 12 เทา ไดแก: 

 ASP ผลประกอบการไตรมาส 1/56 มีแนวโนมออกมาดีมากเปนพิเศษ โดยไดรับปจจัยหนุนจากมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันในตลาดฯ จํานวนมาก Valuation ดูนาสนใจโดยเทรดที่ PER ป 2556 ระดับ 8.8 
เทา และใหผลตอบแทนจากเงินปนผล 10.2% ในป 2556 

 BBL ธนาคารที่นาจะไดรับประโยชนมากที่สุดจากวัฏจักรการลงทุนภาคเอกชนขาขึ้นของไทย Valuation ไม
แพง โดยเทรดที่ PER ป 2556 ระดับ 10.4 เทา และ PBV ป 2556 ระดับ 1.33 เทา 

 DCC คาดวาจะเห็นสัญญาณผลการดําเนินงานฟนตัวชัดเจนในผลประกอบการไตรมาส 1/56 หลังจาก
ปรับแกปญหาในการดําเนินธุรกิจในป 2555 ผลตอบแทนจากเงินปนผลป 2556 อยูในระดับสูงที่ 6.6%  

 SIRI ยอดขายทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณ และมีแนวโนมสูงกวาเปาที่บริษัทวางไว นอกจากนี้ Valuation 
ก็ยังตํ่าสุดในกลุมพัฒนาโครงการท่ีอยูอาศัยดวย โดยเทรดที่ PER ป 2556 ระดับ 8.9 เทา และให
ผลตอบแทนจากเงินปนผล 5.0%  

 THAI หุน top pick ตัวลาสุดของเราในกลุมที่เก่ียวของกับการทองเที่ยว เพราะราคาหุนยัง laggard มาก 
และมี Valuation ถูกสุด โดยเทรดที่ PER ป 2556 ระดับ 13.7 เทา และ PBV ป 2556 ระดับ 0.75 เทา 

 THRE ผลประกอบการไตรมาส 1/56 จะฟนตัวไดอยางเต็มที่จากผลกระทบของเหตุการณน้ําทวมเมื่อปลายป 
2554 ในขณะที่แผนนํา THRE Life เขาจดทะเบียนในตลาดฯ นาจะกระตุนใหราคาหุนปรับตัวเพ่ิมข้ึน 

เราปรับเป้า SET index 
ปลายปี 2556 เพ่ิมข้ึน
เล็กน้อยเป็น 1,500 จุด 

ได้เวลากลับมาดู
ปัจจัยพ้ืนฐาน 
 
หุ้น top picks ไตรมาส 
2/56 ของเราเน้น
Valuation สมเหตุสมผล 
และเทรดท่ี PER ปี 2556 
เฉล่ีย 12 เท่า 



กลยุทธ์การลงทุน   มีนาคม 2556 
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Figure 21: 2Q13 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) (%) 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F
ASP Buy 3.52 4.8 46.6  12.3 8.8 11.0 19.4 39.5 (20.0) 1.77 1.64 1.67 14.8 19.4 15.0 6.8 10.2 8.2      -      -     -
BBL Buy 210.00 260.0 27.2  12.1 10.4 9.2 20.8 16.5 12.9 1.47 1.33 1.21 12.8 13.4 13.7 3.1 3.4 3.8      -      -     -
DCC Buy 58.00 70.0 27.3  18.8 15.1 12.9 1.0 24.9 17.2 8.76 8.25 7.81 46.8 56.3 62.3 5.3 6.6 7.8 13.2 10.9 9.3
SIRI Buy 4.62 6.6 47.8  11.3 8.9 7.5 35.7 26.4 18.8 2.45 2.07 1.77 22.5 25.2 25.4 3.7 5.0 5.9 11.5 9.7 8.0
THAI Buy 24.90 30.0 22.7  33.0 13.7 11.9 n.m. 141.1 15.3 0.78 0.75 0.71 2.5 5.6 6.2 2.0 2.2 2.5 6.7 6.6 6.3
THRE Buy 4.72 6.4 41.2  n.m. 14.2 11.7 11.5 n.m. 20.8 4.75 3.52 3.15 (205.6) 28.5 28.3 0.0 5.6 6.8      -      -     -
Average         17.5 11.9 10.7 17.7 49.7 10.8 3.33 2.93 2.72 (17.7) 24.7 25.2 3.5 5.5 5.8 5.2 4.5 3.9  
Source: SCBS Investment Research 
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ได้ประโยชน์จากสภาพคล่องในประเทศท่ีเพิ่มขึ้น   
ASP เปนหุนที่นาจะไดประโยชนจากสภาพคลองที่เพิ่มข้ึนในสถานการณตลาดหุนที่ปรับตัวข้ึน
แรง และมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันสูงสุดเปนประวัติการณที่สวนใหญเกดิ
จากการซ้ือขายของนักลงทุนในประเทศดังเห็นไดจากสัดสวนการซ้ือขายของนักลงทุนในประเทศ
เทียบกับการซ้ือขายทั้งหมดที่เพิ่มข้ึนมาก เพราะสภาพคลองในระบบสูงและอัตราดอกเบี้ยต่ํา 
ดังน้ันมูลคาการซ้ือขายระดับสูงในตอนน้ีจึงมีความออนไหวนอยลงตอปจจัยนอกประเทศ 
นอกจากนี้ ASP ยังใหผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง ~10% ดวย การมีพอรตลงทุนขนาดใหญทําให 
ASP มีแนวโนมไดประโยชนจากตลาดหุนขาข้ึน  
มีแนวโนม Upside จากมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ จํานวนมากโดยไดรับปจจัยหนุน
จากเม็ดเงินภายในประเทศ เรามีแนวโนมปรับสมมติฐานมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอ
วันที่ 3.5 หมื่นลานบาทเพิ่มข้ึนเมื่อพิจารณาจากมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันที่ทํา
สถิติสูงสุดเปนประวัติการณในเดือน มี.ค. (1.01 แสนลานบาทเมื่อวันที่ 22 มี.ค.) มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวัน (ไมรวมบัญชีบล.) ในไตรมาส 1/56 (ณ วันที่ 20 มี.ค.) อยูที่ 5.7 หมื่น
ลานบาท เพ่ิมข้ึนเปนประมาณสองเทาจาก 2.81 หมื่นลานบาทในป 2555 โดยหลักๆ เกิดจากการซ้ือขาย
ของนักลงทุนในประเทศ เม็ดเงินสวนใหญมาจากนักลงทุนรายยอย ดังเห็นไดจากสัดสวนการซื้อขายของ
นักลงทุนในประเทศเทียบกับการซื้อขายทั้งหมดที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากต้ังแตตนป 2556 ถึงปจจุบัน ซึ่งเรา
เช่ือวาสามารถอธิบายไดดวยสภาพคลองจํานวนมากในระบบและสภาวะอัตราดอกเบ้ียตํ่า (อัตราดอกเบ้ีย
ที่แทจริงติดลบ) ที่นาแปลกใจคือ ต้ังแตตนป 2556 ถึงปจจุบัน นักลงทุนตางชาติมียอดซื้อสุทธิใน SET ตํ่า
ที่สุดในภูมิภาค เนื่องจากมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันจํานวนมากต้ังแตตนป 2556 
ถึงปจจุบัน ไดรับปจจัยหนุนจากสภาพคลองในประเทศ ดังนั้นเราเช่ือวามูลคาการซื้อขายมีแนวโนมที่จะยัง
อยูในระดับสูงตอไปอีกอยางนอยในชวงครึ่งแรกป 56 โดยไดรับปจจัยหนุนจากอัตราดอกเบ้ียที่แทจริงที่ติด
ลบคอนขางมากอันเปนผลมาจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีไมเปล่ียนแปลง รวมทั้งมีความเส่ียงที่อัตราเงิน
เฟอจะสูงข้ึนเพราะไดรับแรงกดดันจากการข้ึนคาจาง บวกกับนักลงทุนมีฐานะการเงินดีข้ึน 
มูลคาการซื้อขายสูงกวาที่เราคาดการณไวมาก มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวัน
ต้ังแตตนป 2556 จนถึงปจจุบันอยูที่ 5.7 หมื่นลานบาท สูงกวาสมมติฐานป 2556 ของเราที่ 3.5 หมื่นลาน
บาทอยางมาก เนื่องจากกําไรข้ึนอยูกับมูลคาการซื้อขายและสวนแบงการตลาด ดังนั้นเราจึงมีโอกาสสูงที่
เราจะปรับราคาเปาหมายของ ASP เพ่ิมข้ึนในอนาคต เราไดวิเคราะหความออนไหวของมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวัน ตอราคาเปาหมายดังแสดงไวในตารางดานลาง 

Daily market turnover 
Bt25bn Bt30bn Bt35bn base case Bt40bn Bt45bn 

EPS (Bt) 0.30 0.35 0.40 0.45 0.50 
DPS (Bt) 0.27 0.31 0.36 0.41 0.45 
Target price (Bt) 3.55 4.17 4.80 5.42 6.05 
Source: SCBS Investment Research 

สวนแบงการตลาดเพิ่มข้ึน ต้ังแตตนป 2556 ถึงปจจุบัน โบรกเกอรที่เนนนักลงทุนรายยอย เชน ASP 
ไดสวนแบงการตลาดมาจากโบรกเกอรที่เนนนักลงทุนตางประเทศและนักลงทุนสถาบัน สวนแบงการตลาด
ของ ASP เพ่ิมข้ึนจาก 4.1% ในป 2555 สู 4.5% YTD 
ASP มีกําไรจากพอรตลงทุนเพิ่มข้ึน พอรตเงินลงทุนในหลักทรัพยมูลคา 1.74 พันลานบาทของ ASP 
ไดประโยชนจากการปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 6% ของ SET ต้ังแตตนป 2556 จนถึงปจจุบัน (ปรับข้ึน 15% ทํา
จุดสูงสุด) ดังนั้นเราจึงปรับสมมติฐานกําไรจากเงินลงทุนในป 2556 เพ่ิมข้ึนอีก 100 ลานบาท  
คงคําแนะนํา “ซ้ือ” และมีแนวโนมปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึน เรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” ASP ดวย
ราคาเปาหมาย 4.8 บาท (12 เทาของประมาณการ EPS ป 2556) เนื่องจาก ASP มีแนวโนมไดประโยชน
จากสภาพคลองจํานวนมากในตลาดหุน อีกทั้งยังใหผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงที่ระดับ ~10% ดวย เรามี
แนวโนมปรับราคาเปาหมายของ ASP เพ่ิมข้ึน ดังแสดงไวในตารางขางบน  
Forecasts and valuation 
FY Dec 2011 2012 2013F 2014F 2015F

Net profit (Btmn) 505 603 842 673 654
EPS (Bt) 0.24 0.29 0.40 0.32 0.31
BVPS (Bt) 1.89 1.99 2.15 2.11 2.13
DPS (Bt) 0.20 0.24 0.36 0.29 0.28

PER (x) 14.67 12.29 8.81 11.01 11.34
EPS growth (32.8) 19.4 39.5 (20.0) (2.9)
PBV (x) 1.86 1.77 1.64 1.67 1.65
ROE (%) 12.23 14.79 19.35 15.04 14.67
Dividend yields 5.68 6.82 10.22 8.17 7.94
Source: SCBS Investment Research 

  

บล. เอเซีย พลัส  

  

ซื้อ 
 
 
Stock data 
Last close (Mar 22) (Bt) 3.52 

12-m target price (Bt) 4.80 

Upside (Downside) to TP (%) 36.36 

Mkt cap (Btbn) 7.41 

Mkt cap (US$mn) 253 

    

Bloomberg code ASP TB 

Reuters code ASP.BK 

Risk rating H 

Mkt cap (%) SET 0.06 

Sector % SET 1.03 

Shares issued (mn) 2,106 

Par value (Bt) 1 

12-m high / low (Bt) 4.9 / 2.1 

Avg. daily 6m (US$mn) 49 / 11 

Foreign limit / actual (%) 73.9 

Free float (%) 73.9 

Dividend policy (%) ≥ 75 
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Share performance 
 1M 3M 12M 

Absolute -2.8 38.6 44.3
Relative to SET 1.3 28.9 16.5
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Brokerage fee income 1,281 1,159 1,424 1,240 1,248 
Fee & service income 283 313 329 329 329 
Gain on investment 155 321 450 400 400 
Interest & dividend income on securities 177 154 154 154 154 
Interest on loans 99 111 136 118 118 
Other income 19 19 19 19 19 
Total income 2,013 2,077 2,511 2,260 2,268 
Interest on Borrowings 44 48 50 51 52 
Securities business expenses 107 109 135 115 115 
Operating expenses 1,108 1,159 1,275 1,252 1,284 
Pre-provision profit 754 761 1,052 841 817 
Provision 6 (0) 0 0 0 
Pre-tax profit 748 761 1,052 841 817 
Tax 243 158 210 168 163 
Minority interest 0 0 0 0 0 
Core net profit 505 603 842 673 654 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 505 603 842 673 654 
EPS (Bt) 0.24 0.29 0.40 0.32 0.31 
DPS (Bt) 0.24 0.36 0.29 0.28 0.00 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12
Brokerage fee income 235 292 254 291 323 
Fee & service income 52 72 65 70 106 
Gain on investment 80 134 (23) 143 67 
Interest & dividend income on securities 37 37 47 41 30 
Interest on loans 21 25 22 31 32
Other income 3 7 3 1 7 
Total income 427 567 369 576 566 
Interest on Borrowings 14 11 10 12 15 
Securities business expenses 24 30 28 25 26 
Operating expenses 261 302 239 306 312 
Pre-provision profit 128 224 92 233 213 
Provision 0 0 (0) 0 (0)
Pre-tax profit 128 224 92 233 213 
Tax 29 39 25 41 53 
Minority interest 0 0 0 0 0 
Core net profit 99 185 67 191 160 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 99 185 67 191 160 
EPS (Bt) 0.05 0.09 0.03 0.09 0.08 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Cash  1,512 528 904 864 962 
Investments 1,244 2,144 2,144 2,144 2,144 
Net loans 2,522 4,410 4,410 4,410 4,410 
Total assets 6,443 8,281 7,949 7,920 8,028 
Total liabilities 2,467 4,100 3,432 3,487 3,548 
Paid-up capital (Bt1 par) 2,106 2,106 2,106 2,106 2,106 
Total Equities 3,976 4,181 4,517 4,433 4,481 
BVPS (Bt)  1.89 1.99 2.15 2.11 2.13 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12
Cash  1,512 382 1,333 560 528 
Investments 1,244 1,826 1,583 2,295 2,144 
Net loans 2,522 2,641 3,371 4,100 4,410 
Total assets 6,443 7,132 7,478 7,899 8,281 
Total liabilities 2,467 2,924 3,470 3,872 4,100 
Paid-up capital (Bt1 par) 2,106 2,106 2,106 2,106 2,106 
Total Equities 3,976 4,208 4,008 4,027 4,181 
BVPS (Bt)  1.89 2.00 1.90 1.91 1.99 
 

Key Assumptions and Financial Ratios 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Market share (%) 4.83 4.12 4.20 4.20 4.20 
Daily market T/O  25,587 28,106 35,000 30,000 30,000 
Commission rate (%) 0.20 0.19 0.19 0.19 0.19 
Yield on investment (%) 8.95 9.11 7.20 7.20 7.20 
Return on investment (%) 16.80 28.05 28.18 25.85 25.85 
Cost to income (%) 62.83 63.36 58.11 62.77 63.97 
D/E (x) 0.62 0.98 0.76 0.79 0.79 
Operating profit margin (%) 25.10 29.04 33.52 29.78 28.82 
ROA (%) 7.37 8.19 10.37 8.48 8.20 
ROE (%) 12.23 14.79 19.35 15.04 14.67 
 

 Key Assumptions and Financial Ratios  
  4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12
Market share (%) 4.56 4.45 3.94 4.12 3.98 
Daily market T/O  19,503 26,886 25,041 27,294 33,019 
Commission rate (%) 0.20 0.19 0.20 0.19 0.19 
Yield on investment (%) 10.34 9.66 10.94 8.38 5.41 
Return on investment (%) 32.80 44.59 5.57 37.86 17.44 
Cost to income (%) 70.07 60.54 75.05 59.59 62.38 
D/E (x) 0.62 0.69 0.87 0.96 0.98 
Operating profit margin (%) 23.25 32.58 18.28 33.25 28.24 
ROA (%) 6.17 10.35 3.61 9.69 7.71 
ROE (%) 10.00 17.55 6.73 19.00 15.28 
 

  PBV Band Chart 
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Figure 1: Average daily market turnover  Figure 2: Domestic trading volume 
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Figure 3: ASP’s brokerage market share Figure 4: ASP’s brokerage commission rate 
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Figure 5: ASP’s brokerage client mix Figure 6: ASP’s income mix  
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ราคาหุ้นจะปรับตัวขึ้นมาในระดบัเดียวกับธนาคารอื่นๆ   
แนวโนมที่การลงทุนของประเทศไทยจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนโดยไดรับแรงกระตุนจากโครงการลงทุนใน
ระบบโครงสรางพื้นฐาน วงเงิน 2 ลานลานบาทของรัฐบาล จะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยหนุนใหราคา
หุน BBL (+1 SD, +236% หลังฟนตัวจากวิกฤตแฮมเบอรเกอร) ปรับตัวข้ึนมาในระดับเดียวกับ
คาเฉล่ียของกลุมธนาคารเปนอยางนอย (+2 SD, +335% หลังฟนตัวจากวิกฤตแฮมเบอรเกอร) 
การปลอยสินเชื่อใหแกภาคธุรกิจในสัดสวนสูงที่สุดและงบดุลแข็งแกรงที่สุดทําให BBL มีความ
พรอมมากที่สุดที่จะควาโอกาสขยายสินเชื่อที่เกิดจากวัฏจักรการลงทุน 
มีแนวโนมไดประโยชนมากที่สุดจากแนวโนมการขยายตัวของการลงทุน การปลอยสินเชื่อใหแก
ภาคธุรกิจในสัดสวนสูงที่สุดทําให BBL มีแนวโนมไดรับประโยชนจากการขยายตัวของการลงทุน
ภาคเอกชนที่ไดรับปจจัยหนุนจาก: 1) โครงการลงทุนในระบบโครงสรางพ้ืนฐานของภาครัฐ 2) การลงทุน
ระหวางประเทศเพ่ิมมากข้ึน โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเปดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) และ 3) 
การดําเนินกิจกรรมทางธุรกิจเพ่ิมมากข้ึนในตางจังหวัด BBL มองวามีโอกาสสูงที่การลงทุนภาคเอกชนจะ
เติบโตถึง 12-15% ในป 2556 สูงกวารดับที่ธนาคารคาดการณไวที่ 8% BBL มีความมั่นใจมากขึ้นวา
โครงการลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐานจะเกิดข้ึนไดจริง เนื่องจากมี พ.ร.บ.กูเงินเพ่ือการลงทุนในโครงสราง
พ้ืนฐานที่วางกรอบแผนการลงทุนเพ่ือพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานระบบคมนาคมขนสงวงเงิน 2 ลานลานบาท
ในป 2556-2563 ซึ่งจะจัดสรรงบประมาณและจัดหาแหลงเงินทุนใหกับโครงการและขจัดความไมแนนอนที่
เกิดจากการเปลี่ยนแปลงรัฐบาล ความแนนอนมากข้ึนของโครงการลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐานนาจะชวย
หนุนใหการลงทุนภาคเอกชนที่เก่ียวของกับการลงทุนภาครัฐปรับตัวเพ่ิมข้ึน เราเชื่อวา BBL จะกลับมามี
อัตราการขยายตัวของสินเชื่อเปนตัวเลขสองหลักที่ 11% ในระหวางป 2556-2558 จาก 9% ในป 2555 
งบดุลแข็งแกรงมาก BBL จะยึดหลักอนุรักษนิยมตอไปดวยการรักษางบดุลที่แข็งแกรงโดยมีสภาพคลอง
สูง (ปจจุบันมีสัดสวนประมาณ 1 ใน 3 ของสินทรัพยทั้งหมด) คงอัตราสวนเงินใหสินเช่ือตอเงินฝากไวตํ่า
กวา 90% LLR coverage สูงสุด (207% ณ ส้ินป 2555) และฐานเงินกองทุนที่แข็งแกรง โดยมีเงินกองทุน
ชั้นที่ 1 อยูที่ 11% งบดุลของ BBL แข็งแกรงมากที่สุดในกลุมธนาคารในทุกๆ ดาน ซึ่งชวยหนุนให BBL มี
ความพรอมมากที่สุดที่จะควาโอกาสขยายสินเชื่อที่เกิดจากการขยายการลงทุน 
เรงขยายธุรกิจ bancassurance BLA ต้ังเปาเบ้ียประกันรับรายใหมเติบโต 41% ในป 2556 เพ่ือเพ่ิม
สวนแบงตลาดจากอันดับ 6 ข้ึนมาเปนอันดับ 5 ซึ่งนาจะชวยสนับสนุนใหรายไดจากธุรกิจ bancassurance 
(ขายประกันผานธนาคาร) ของ BBL เติบโตเพ่ิมมากข้ึน ทั้งนี้เพ่ือใหบรรลุเปาหมายดังกลาว BLA จะ
กลับมาเนนขายผลิตภัณฑสะสมทรัพยระยะส้ัน ซึ่งตรงกับความตองการของลูกคา BBL และความชี่ยว
ชาญของธนาคาร แผนการดังกลาวทําใหเรามั่นใจมากข้ึนวา BBL จะสามารถขยายรายไดคาธรรมเนียมได
ถึงเปาที่ธนาคารวางไวที่ 10% ในป 2556 จาก 6% ในป 2555 ทั้งนี้ต้ังแตป 2552 เปนตนมา รายได
คาธรรมเนียมของ BBL เติบโตเพ่ิมข้ึนตามเบี้ยประกันรับรายใหมที่เพ่ิมข้ึนของ BLA โดยรายได
คาธรรมเนียมของ BBL เติบโต 11% ในป 2552, 9% ในป 2553, 5% ในป 2554, และ 6% ในป 2555 
เทียบกับเบ้ียประกันรับรายใหมของ BLA ที่เติบโต 65% ในป 2552, 32% ในป 2553, -9.1% ในป 2554, 
และ 6% ในป 2555 
หุนเดนตัวใหมของกลุมธนาคาร เรายังคงเลือก BBL เปนหุนเดนในกลุมธนาคาร และคงราคาเปาหมาย
ไวที่ 260 บาท (1.65 เทาของ BVPS ป 2556 อิงกับ ROE ระยะยาว 13.9% cost of equity 10.81% และ
อัตราเติบโตระยะยาว 6%) เราเลือก BBL เปนหุนเดน เพราะเหตุผล 3 ขอ คือ 1) BBL มีแนวโนมที่จะเปน
ธนาคารที่ไดรับประโยชนมากที่สุดจากการขยายการลงทุนของประเทศไทย 2) BBL มีงบดุลที่แข็งแกรงใน
ทุกๆ ดาน และ 3) BBL เปนหุนธนาคารที่ราคาปรับข้ึนมานอยที่สุดหลังวิกฤตแฮมเบอรเกอร 
Forecasts and valuation 
FY Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F

Pre-provision profit (Bt mn)         39,365         40,269        45,490        50,732        56,334 
Net profit  (Bt mn)         27,338         33,021        38,469        43,431        48,445 
PPP/Sh  (Bt)           20.62           21.10          23.83          26.58          29.51 
EPS  (Bt)           14.32           17.30          20.15          22.75          25.38 
BVPS  (Bt)         127.73         143.30        158.00        173.70        191.12 
DPS  (Bt)             6.00             6.50            7.05            7.96            8.88 

PER  (x)           14.66           12.14          10.42            9.23            8.27 
P/PPP (x)           10.18             9.95            8.81            7.90            7.12 
EPS growth  (%)           11.16           20.79          16.50          12.90          11.55 
PBV  (x)             1.64             1.47            1.33            1.21            1.10 
ROE  (%)           11.53           12.77          13.38          13.72          13.91 
Dividend yields (%)             2.86             3.10            3.36            3.79            4.23 
Source: SCBS Investment Research 

  

บมจ. ธนาคารกรุงเทพ  

  

ซื้อ 
 
 
Stock data 
Last close (Mar 22) (Bt) 210.00

12-m target price (Bt) 260.00

Upside (Downside) to TP (%) 23.81 

Mkt cap (Btbn) 400.86

Mkt cap (US$mn) 13,695

   

Bloomberg code BBL TB

Reuters code BBL.BK

Risk rating L

Mkt cap (%) SET 3.08

Sector % SET 18.47

Shares issued (mn) 1,909

Par value (Bt) 10

12-m high / low (Bt) 236 / 169.5

Avg. daily 6m (US$mn) 34.38

Foreign limit / actual (%) 25 / 25

Free float (%) 97.7

Dividend policy (%) NA
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Share performance 
 1M 3M 12M 

Absolute -7.1 6.9 11.1
Relative to SET -3.2 -0.6 -10.3
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Interest & dividend income 81,827 95,260 103,709 114,846 126,738 
Interest expense 29,131 40,308 41,679 46,706 52,218 
Net interest income 52,696 54,952 62,029 68,140 74,520 
Non-interest income 29,452 30,376 32,967 35,812 38,934 
Non-interest expenses 36,059 37,860 39,923 42,414 45,081 
Earnings before tax & provision 46,089 47,467 55,074 61,538 68,373 
Tax 6,497 7,213 9,610 10,847 12,097 
Equities & minority interest 227 (15) (27) (41) (58)
Core pre-provision profit 39,365 40,269 45,490 50,732 56,334 
Provision 12,027 7,248 7,022 7,301 7,890 
Core net profit 27,338 33,021 38,469 43,431 48,445 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 27,338 33,021 38,469 43,431 48,445 
EPS (Bt)         14.32         17.30         20.15         22.75        25.38 
DPS (Bt)           6.00           6.50           7.05           7.96          8.88 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 4Q11  1Q12  2Q12 3Q12 4Q12 
Interest & dividend income 22,465 22,460 23,325 24,201 25,274 
Interest expense 8,595 9,237 9,392 10,203 11,476 
Net interest income 13,870 13,223 13,933 13,998 13,799 
Non-interest income 7,112 7,672 8,093 7,180 7,430 
Non-interest expenses 10,616 8,523 9,840 9,158 10,340 
Earnings before tax & provision 10,366 12,373 12,187 12,019 10,889 
Tax (2,628) 2,749 1,663 2,692 109 
Equities & minority interest 37 6 (14) (15) 8
Core pre-provision profit 12,957 9,618 10,538 9,342 10,772 
Provision 7,046 1,534 1,664 1,540 2,512 
Core net profit 5,911 8,084 8,874 7,803 8,260 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 5,911 8,084 8,874 7,803 8,260 
EPS (Bt)          3.10           4.24           4.65           4.09        4.33 

               -                -                -                -               -   
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Cash  45,289 46,432 47,124 47,954 48,864
Interbank assets 258,072 354,988 358,788 366,288 413,288
Investments 328,775 413,197 413,197 413,197 413,197
Gross loans 1,470,398 1,604,391 1,780,874 1,976,770 2,194,215
Accrued interest receivable 4,161 4,335 4,335 4,335 4,335
Loan loss reserve 84,738 87,588 94,610 101,911 109,801
Net loans 1,389,822 1,521,138 1,690,599 1,879,194 2,088,749
Total assets 2,106,912 2,418,838 2,595,016 2,794,258 3,054,134
Deposits 1,587,834 1,834,654 1,989,132 2,158,407 2,385,040
Interbank liabilities 90,817 127,088 127,088 127,088 127,088
Borrowings 116,928 108,758 108,758 108,758 108,758
Total liabilities 1,862,226 2,145,224 2,293,341 2,462,616 2,689,249
Minority interest 872 71 71 71 71
Paid-up capital 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088
Total Equities 243,815 273,543 301,604 331,571 364,815
BVPS (Bt)  127.73 143.30 158.00 173.70 191.12
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 4Q11  1Q12  2Q12 3Q12 4Q12 
Cash  45,289 36,214 39,979 37,062 46,432 
Interbank assets 258,072 317,886 300,856 388,813 354,988 
Investments 328,775 337,603 325,054 377,987 413,197 
Gross loans 1,470,398 1,510,238 1,541,513 1,550,269 1,604,391
Accrued interest receivable 4,161 3,751 3,887 4,166 4,335 
Loan loss reserve 84,738 82,848 84,855 85,862 87,588 
Net loans 1,389,822 1,431,141 1,460,545 1,468,572 1,521,138
Total assets 2,106,912 2,205,637 2,208,553 2,359,393 2,418,838
Deposits 1,587,834 1,645,469 1,672,870 1,776,032 1,834,654 
Interbank liabilities 90,817 124,472 132,823 146,640 127,088 
Borrowings 116,928 118,148 77,149 101,658 108,758 
Total liabilities 1,862,226 1,952,573 1,954,407 2,098,358 2,145,224
Minority interest 872 47 62 51 71 
Paid-up capital 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 
Total Equities 243,815 253,016 254,084 260,985 273,543 
BVPS (Bt)  127.73 132.55 133.11 136.72 143.30 
 

 Financial Ratios 
  4Q11  1Q12  2Q12 3Q12 4Q12 
YoY loan growth 17.06 15.72 13.08 10.66 9.11
YoY fee & insurance income growth (6.37) (3.05) 1.32 6.01 19.36
Yield on earn'g assets (%) 4.47 4.25 4.31 4.32 4.31
Cost on int-bear'g liab (%) 1.92 2.01 1.99 2.09 2.24
Net interest margin(%) 2.76 2.50 2.57 2.50 2.35
Cost to income ratio (%) 53.03 42.76 46.54 44.76 50.11
NPLs/Total Loans(%) 2.90 2.84 2.94 2.89 2.64
LLR/NPLs(%) 199.04 193.14 187.14 191.84 206.94
Provision expense/Total loans (%) 1.92 0.41 0.43 0.40 0.63

 

Key Assumptions and Financial Ratios  
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Growth  
YoY loan growth 17.06 9.11 11.00 11.00 11.00
YoY fee & insurance income growth 4.88 5.49 10.00 10.00 10.00
Profitability  
Yield on earn'g assets (%) 4.15 4.30 4.21 4.33 4.39
Cost on int-bear'g liab (%) 1.69 2.09 1.94 2.02 2.08
Spread (%) 2.46 2.22 2.27 2.30 2.31
Net interest margin(%) 2.67 2.48 2.52 2.57 2.58
ROE (%) 11.53 12.77 13.38 13.72 13.91
Asset Quality  
NPLs/Total Loans(%) 2.90 2.64 2.75 2.61 2.49
LLR/NPLs(%) 199.04 206.94 193.34 197.48 201.21
Provision expense/Total loans (%) 0.82 0.45 0.39 0.37 0.36
Liquidity  
Loans/Deposits & borrowings (%) 86.25 82.56 84.89 87.19 87.99
Efficiency  
Cost to income ratio (%) 45.66 46.08 43.47 42.08 40.87
Capital Fund  
Capital adequacy ratio(%) 15.35 14.96 16.30 16.31 16.26
   Tier-1(%) 12.21 11.95 13.51 13.77 13.96
   Tier-2(%) 3.14 3.01 2.79 2.54 2.30
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Figure 1: BBL and SETBANK’s share price performance Figure 2: BBL’s loan mix 
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Figure 3: BBL’s loan and deposit growth Figure 4: BBL’s earning asset yield, funding cost, NIM 
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Figure 5: Fee income Figure 6: Balance sheet positions 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

F

20
14

F

20
15

F

Fee & insurance income growth

Fee & insurance income to total net income 

 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

F

20
14

F

20
15

F

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%
LLR/NPLs (LHS)
Loans/Deposits & borrowings ratio (LHS)
Capital adequacy ratio (RHS)

 

Source: BBL and SCBS Investment Research Source: BBL and SCBS Investment Research 
 
 



บมจ. ธนาคารกรุงเทพ  มีนาคม 2556
 

 

20

 

 
 
 
 
 
This page is left blank intentionally 
 
 
 

 



 

 

21

 

 

ราคาหุ้นยัง laggard ทั้งๆ ทีก่ําไรมีแนวโน้มฟื้นตัวดีขึ้น 
DCC เปนหุนที่ราคายัง laggard ตลาดอยางมาก โดยเทรดต่ํากวาจุดสูงสุดในป 2555 อยู 14% 
ในขณะที่ตลาดปรับตัวข้ึนมาแลว 27% ทั้งๆ ที่ความสําเร็จในการปรับปรุงธุรกิจในชวง 12 เดือน
ที่ผานมาจะชวยหนุนใหกําไรของบริษัทกลับมาเติบโตเพิ่มมากข้ึน  เราคาดวากําไรของ DCC จะ
เติบโตสูงถึง 25% ในปน้ี จากท่ีเกือบจะไมเติบโตเลยในปกอน ราคาเปาหมายของเราที่ 70 บาท 
สะทอน capital gain ถึง 21% บวกกับผลตอบแทนจากเงินปนผลอีก 7% แนะนํา “ซ้ือ” 
ธุรกิจปรับตัวดีข้ึนมาก DCC ประสบความสําเร็จในการปรับราคาขายผลิตภัณฑเฉล่ียเพ่ิมข้ึนจาก 129 
บาท/ตร.ม.ในป 2555 เปน 135 บาท/ตร.ม. (+5%) เมื่อกลางเดือน ม.ค. 56 และ 139 บาท/ตร.ม. (+8%) 
เมื่อกลางเดือน ก.พ. 56 ทั้งนี้แมราคาขายปรับข้ึน แตปริมาณขายก็ยังคงปรับเพ่ิมข้ึนเปนตัวเลขสองหลัก
ในเดือน ม.ค.-ก.พ. 56 โดยไดรับการสนับสนุนจากปจจัยหลายอยางดวยกัน ไดแก 1) อุปสงคจํานวนมาก
ในตลาด; 2) การออกผลิตภัณฑใหมในไตรมาส 4/55 ซึ่งไดรับการตอบรับเปนอยางดีจากลูกคา 
ผลิตภัณฑใหมดังกลาว คือ “กระเบ้ืองเซรามิกปูพ้ืนแบบขัดขอบ” ขนาด 16”x16” ซึ่งราคาถูกกวา
กระเบื้องแกรนิตโตนําเขา ดังนั้นจึงนาจะสามารถดึงสวนแบงตลาดบางสวนมาจากตลาดกระเบ้ืองแกรนิต
โตนําเขาได DCC วางแผนเพิ่มสัดสวนกระเบื้องเซรามิกปูพ้ืนแบบขัดขอบ ขนาด 16”x16” จาก 3-4% 
ของปริมาณขายท้ังหมดในปจจุบัน เปน 35-40% ในขณะท่ีราคาขายเฉล่ียของผลิตภัณฑนี้สูงกวาเกรด
ทั่วไปอยู 20% แตตนทุนการผลิตสูงกวาเกรดทั่วไปเพียง 5%; และ 3) ปญหาโลจิสติกสที่เกิดข้ึนในปกอน
คล่ีคลายลงเพราะระยะเวลาจายเงินส้ันลงและใชรถบรรทุกที่มีขนาดใหญข้ึน ในดานของตนทุน ความ
กังวลเก่ียวกับตนทุนกาซธรรมชาติ (30% ของตนทุนทั้งหมด) ดูเหมือนจะมีนอยลง โดยไดรับปจจัยหนุน
จากราคาน้ํามันที่คอนขางทรงตัวและเงินบาทที่แข็งคาข้ึนมา 5% เมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐนับต้ังแตตน
ป 2556 ถึงปจจุบัน 
คาดกําไรป 2556 เติบโตสูงถึง 25% การเปลี่ยนแปลงในทางที่ดีข้ึนในระยะหลังนี้นาจะสงผลทําใหการ
ปรับลดประมาณการกําไรท่ีเกิดข้ึนหลายครั้งในปที่ผานมาสิ้นสุดลง เราคาดวา DCC จะรายงานกําไรป 
2556 เติบโต 25% สูจํานวน 1.6 พันลานบาท สูงกวาประมาณการของตลาดอยู 6% โดยไดรับการ
สนับสนุนจากปจจัย 2 อยาง คือ 1) ปริมาณขายที่เพ่ิมข้ึน 8.5% เพราะมีอุปสงคจํานวนมากในตลาด 
(และยังเกิดจากฐานตํ่าในปกอนเพราะขาดแคลนรถบรรทุกในชวงครึ่งแรกป 55 ดวย) 2) อัตรากําไร
ข้ันตนที่คาดวาจะเพ่ิมข้ึนสูระดับ 40% (+0.8% YoY) เนื่องจากตนทุนคากาซที่สูงข้ึน (+10% YoY) จะ
ไดรับการชดเชยมากเกินพอจาก economies of scale ที่ดีข้ึน รวมถึงราคาขายเฉล่ียที่เพ่ิมข้ึนเปน 134 
บาท/ตร.ม. (+4% YoY) และการปรับสวมผสมการขายใหเหมาะสมท่ีสุด การวิเคราะหความออนไหว
พบวา ปริมาณขายและราคาขายเฉลี่ยที่ปรับเพ่ิมข้ึนทุกๆ 1% จะชวยหนุนใหกําไรของ DCC เพ่ิมข้ึน 1% 
และ 3.5% ตามลําดับ ในขณะที่ตนทุนคากาซที่เพ่ิมข้ึนทุกๆ 1% จะสงผลกระทบทําใหกําไรของ DCC 
ลดลง 1.5%  
หุน laggard play ที่ยังเทรดอยูในระดับต่ํา DCC เปนหุน laggard มากที่สุดในกลุมวัสดุกอสราง ดัง
เห็นไดจากการเคล่ือนไหวของราคาหุนในชวง 12 เดือนที่ผานมา: DCC -11% เทียบกับ SETCONMAT 
+31% และ SET +24% นอกจากนี้ DCC ก็ยังเทรดในระดับตํ่าดวย โดยเทรดที่ PE ป 2556 ระดับ 15 
เทา (+0.5SD PE เฉล่ีย 10 ป) เทียบกับ EPS growth เฉล่ีย 3 ปที่ 20%  
ผลตอบแทนจากเงินปนผลนาดึงดูด การคาดการณถึงฐานะเงินสดสุทธิในป 2556 และไมมีแผนลงทุน
ในโครงการขนาดใหญ ทําให DCC ต้ังเปาคงอัตราการจายเงินปนผลไวที่ระดับ 100% ซึ่งหมายความวา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของบริษัทจะยังอยูในระดับที่นาดึงดูดที่ 7% ในป 2556 สูงกวาผลตอบแทน
จากเงินปนผลเฉลี่ย 10 ปที่ 6.2%  
คงคําแนะนํา “ซ้ือ” เรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” DCC ดวยราคาเปาหมายระยะ 12 เดือนที่ 70 บาท โดย
อิงกับ PE 18 เทา (+1.5SD PE เฉล่ีย 10 ป) ปจจัยเสี่ยงที่สําคัญ คือ การเปลี่ยนแปลงของปริมาณขาย 
ราคาขายเฉล่ีย และตนทุนกาซ เราชอบ DCC เพราะธุรกิจของบริษัทปรับตัวดีข้ึนโดยกําไรจะเติบโต
อยางแข็งแกรง การเปนหุน laggard ในกลุมวัสดุกอสราง ราคาหุนยังเทรดในระดับตํ่า และผลตอบแทน
จากเงินปนผลนาดึงดูด 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F 
Revenue (Btmn) 7,207 7,603 8,507 9,280 10,122 
EBITDA (Btmn) 2,004 1,844 2,153 2,496 2,877 
Core profit (Btmn) 1,243 1,255 1,569 1,838 2,138 
Reported profit (Btmn) 1,243 1,255 1,569 1,838 2,138 
Core EPS (Bt) 3.05 3.08 3.84 4.50 5.24 
DPS (Bt) 3.05 3.08 3.84 4.50 5.24 
P/E, core (x) 19.0 18.8 15.1 12.9 11.1 
EPS growth, core (%) 5.8 1.0 24.9 17.2 16.3 
P/BV, core (x) 8.88 8.76 8.25 7.81 7.11 
ROE (%) 46.1 46.8 56.3 62.3 67.2 
Dividend yield (%) 5.3 5.3 6.6 7.8 9.0 
EV/EBITDA (x) 11.9 13.2 10.9 9.3 7.9 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Mar 22) (Bt) 58.00 
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Share performance 
 1M 3M 12M

Absolute -2.1 28.9 -12.5
Relative to SET 1.9 19.9 -29.3
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total revenue 7,207 7,603 8,507 9,280 10,122 
Cost of goods sold 4,141 4,625 5,103 5,458 5,843 
Gross profit 3,066 2,978 3,405 3,821 4,279 
SG&A 1,277 1,349 1,476 1,559 1,645 
Other income 20 35 39 43 47 
Interest expense 6 16 0 0 0 
Pre-tax profit 1,803 1,648 1,968 2,305 2,681 
Corporate tax 555 388 394 461 536 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (5) (4) (6) (6) (7)
Core profit 1,243 1,255 1,569 1,838 2,138 
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 
Net Profit 1,243 1,255 1,569 1,838 2,138 
EBITDA 2,004 1,844 2,153 2,496 2,877 
Core EPS (Bt) 3.05 3.08 3.84 4.50 5.24 
Net  EPS (Bt) 3.05 3.07 3.84 4.50 5.24 
DPS (Bt) 3.05 3.08 3.84 4.50 5.24
  

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 4Q11  1Q12  2Q12 3Q12 4Q12 
Total revenue 1,634 2,093 1,883 1,777 1,851 
Cost of goods sold 971 1,264 1,145 1,078 1,139 
Gross profit 663 828 738 700 712 
SG&A 297 347 341 326 334 
Other income 4 3 26 2 4 
Interest expense 6 2 2 5 8 
Pre-tax profit 364 483 421 371 374 
Corporate tax 111 109 98 103 79 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (1) (1) (1) (2) (1)
Core profit 253 373 322 267 294 
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 
Net Profit 253 373 322 267 294 
EBITDA 405 527 469 421 426 
Core EPS (Bt) 0.62 0.91 0.79 0.65 0.72 
Net  EPS (Bt) 0.62 0.91 0.79 0.65 0.72 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 1,623 1,911 1,629 1,859 2,308 
Total fixed assets 2,665 2,848 3,080 3,304 3,324 
Total assets 4,288 4,759 4,710 5,164 5,632 
Total loans 401 842 0 0 0 
Total current liabilities 1,481 1,887 1,574 1,846 1,989 
Total long-term liabilities 143 170 255 278 304 
Total liabilities 1,624 2,057 1,829 2,124 2,293 
Paid-up capital 408 408 408 408 408 
Total equity 2,664 2,702 2,870 3,029 3,329 
BVPS (Bt)  6.53 6.62 7.02 7.42 8.16
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 4Q11  1Q12  2Q12 3Q12 4Q12 
Total current assets 1,638 1,756 1,650 1,857 1,911 
Total fixed assets 2,665 2,695 2,704 2,734 2,848 
Total assets 4,303 4,451 4,353 4,592 4,759 
Total loans 416 0 321 770 842 
Total current liabilities 1,497 1,265 1,465 1,752 1,887 
Total long-term liabilities 143 158 162 167 170 
Total liabilities 1,640 1,423 1,627 1,919 2,057 
Paid-up capital 408 408 408 408 408 
Total equity 2,663 3,028 2,726 2,672 2,702 
BVPS (Bt)  6.53 7.42 6.68 6.55 6.62 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Core Profit 1,243 1,255 1,569 1,838 2,138 
Depreciation and amortization 195 180 185 191 197 
Operating cash flow 1,577 1,139 2,720 2,301 2,403 
Investing cash flow (641) (363) (418) (415) (216)
Financing cash flow (905) (767) (2,240) (1,679) (1,838)
Net cash flow 30 9 62 207 349
 

 Main Assumptions 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Avg selling price (Bt/sqm) 129 129 134 135 137 
Sales volume (mn sqm) 55.9 58.5 63.5 68.6 74.0 
Capacities-year end (mn sqm) 61.2 64.8 68.4 72.0 75.6 
      
      
            
 

Key Financial Ratios 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Gross margin(%) 42.5 39.2 40.0 41.2 42.3 
Operating margin(%) 24.8 21.4 22.7 24.4 26.0 
EBITDA margin(%) 27.8 24.3 25.3 26.9 28.4 
EBIT margin(%) 25.1 21.9 23.1 24.8 26.5 
Net profit margin(%) 17.3 16.5 18.4 19.8 21.1 
ROE (%) 47.4 47.3 55.5 61.6 65.1 
ROA (%) 28.8 26.1 32.6 34.9 37.3 
Net D/E (%) 7.9 24.2 (9.1) (15.5) (24.5)
Interest coverage (x) 317.0 116.7 N.A. N.A. N.A.
Debt service coverage (x) 313.3 4.4 N.A. N.A. N.A.
Payout Ratio (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
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Figure 1: Earnings to trend up Figure 2: Sales volume on the rise 
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Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data and SCBS Investment Research 

 

Figure 3: Gross profit margin to improve  Figure 4: Cost breakdown in 2012 
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Figure 5: DCC’s historical PE Figure 6: DCC’s historical dividend yield 
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ผู้นําตลาดที่อยู่อาศัย 
SIRI ทํายอดขาย YTD ไดสูงสุดเปนประวัติการณ และมากที่สุดในอุตสาหกรรม และเรามองวามี
ความเปนไปไดสูงมากที่บริษัทจะปรับเปายอดขายทั้งปเพิ่มข้ึนอีกครั้ง ยอดขายในระดับสูงเชนน้ี
หนุนใหยอดขายรอรับรูรายไดเพิ่มข้ึนสูจุดสูงสุดเปนประวัติการณและหนุนใหรายไดมีความ
แนนอนมากข้ึน โดยจะรองรับรายได 68% ของประมาณการรายไดป 2556 และ 42% ของ
ประมาณการรายไดป 2557 แมกําไรมีแนวโนมเติบโตสูง แต SIRI เทรดที่ PEG ต่ําเพียง 0.3 เทา 
เรายังคงคําแนะนํา “ซ้ือ”  
มีแนวโนมปรับเปายอดขายเพิ่มข้ึน งาน “ไลฟคัมสโฮม” ที่ SIRI จัดข้ึนในเดือน ก.พ. ชวยหนุนให 
SIRI ทํายอดขาย YTD ไดสูงสุดเปนประวัติการณที่ 1.84 หมื่นลานบาท เติบโตสูงถึง 68% YoY และคิด
เปน 38% ของเปายอดขายท่ีบริษัทวางไวทั้งปที่ 4.86 หมื่นลานบาท ยอดขาย YTD สูงกวาเปายอดขาย 
ที่บริษัทวางไวแตแรกสําหรับไตรมาส 1/56 ที่ 1.8 หมื่นลานบาทแลว ดังนั้น SIRI จึงปรับเปายอดขายใน
ไตรมาส 1/56 เพ่ิมข้ึนเปน 2.15 หมื่นลานบาท เรามองวามีความเปนไปไดสูงมากที่ SIRI จะปรับเปา
ยอดขายของทั้งปเพ่ิมข้ึนอีกในอนาคต 
กําไรเติบโตอยางแข็งแกรงและรายไดมีความแนนอนสูง เราคาดวารายไดและกําไรสุทธิในป 2556 
ของ SIRI จะเพ่ิมข้ึน 25% YoY และ 30% YoY สูจํานวน 3.57 หมื่นลานบาท และ 4.1 พันลานบาท 
ตามลําดับ SIRI มีแนวโนมที่จะรายงานกําไรเติบโตสูง YoY ในไตรมาส 1/56 โดยไดรับปจจัยหนุนจาก
ยอดโอนกรรมสิทธ์ิเพ่ิมข้ึนเปน 6.5 พันลานบาทในไตรมาส 1/56 เทียบกับ 4.9 พันลานบาทในไตรมาส 
1/55 SIRI มียอดขายรอรับรูรายไดนับถึงปจจุบันรวม 5.81 หมื่นลานบาท มากที่สุดเมื่อเทียบกับบริษัท
อื่นๆ ยอดขายรอรับรูรายไดจะทยอยรับรูเปนรายไดนานข้ึนเปน 4 ปจากปกติ 3 ป และจะรองรับการรับรู
รายได 68% ของประมาณการรายไดป 2556 ของเรา และ 42% ของประมาณการรายไดป 2557 
ไดประโยชนจากการขยายตัวของเขตเมือง ในจํานวนบริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยในการ
วิเคราะหของเรานั้น SIRI กระจายโครงการไปยังตลาดตางจังหวัดครอบคลุมในวงกวางมากที่สุด โดย
ยอดขายในตางจังหวัดคิดเปน 30% ของยอดขายท้ังหมดในป 2555 และคาดวาจะมีสัดสวนเทาเดิมในปนี้ 
เรามองวาตลาดตางจังหวัดมีแนวโนมเติบโตที่นาต่ืนเตนมากที่สุด SIRI มีโครงการอยูแลวในภูเก็ต 
เชียงใหม หัวหิน พัทยา ขอนแกน และเขาใหญ และจะเปดโครงการในจังหวัดใหมๆ (ระยอง อุดรธานี 
โคราช มหาสารคาม ศรีราชา บางแสน และหาดใหญ) ในไมชานี้ นอกจากนี้บริษัทก็กําลังพิจารณาเปด
โครงการในจังหวัดอื่นๆ ดวย (พิษณุโลก สุราษฎรธานี อุบลราชธานี และกาญจนบุรี) โดยอาจจะเปด
ตัวบางโครงการในชวงครึ่งหลังป 56 เราเชื่อวาการขยายธุรกิจไปยังจังหวัดใหมๆ จะชวยสนับสนุนการ
ปรับเปายอดขายเพ่ิมข้ึน 
SIRI-W1 เปดโอกาสใหซ้ือหุน SIRI ในราคาที่ถูกลง SIRI-W1 มีราคาปดลาสุดที่ 3.8 บาท/หนวย 
เทียบกับราคาแปลงสภาพเปนหุนสามัญที่ 1.114 บาท/หุน (อัตราการใชสิทธิแปลงสภาพ 1:1.167) ซึ่ง
หมายความวาตนทุนทั้งหมดในการแปลงสภาพเปนหุนสามัญอยูที่ 4.37 บาท/หุน หรือถูกกวาราคาปด
ลาสุดปรับใหมของ SIRI ที่ 4.62 บาทอยู 8% ทั้งนี้วันครบกําหนดแปลงสภาพ SIRI-W1 เปนหุนสามัญ
ครั้งตอไป คือ ส้ินเดือน มี.ค. เมื่อใชสมมติฐานวาวอรแรนทที่เหลืออยูทั้งหมด 2 พันลานหนวยถูกแปลง
สภาพเปนหุนสามัญ SIRI จะระดมทุนได ~2.6 พันลานบาท ขณะที่ EPS จะปรับลดลง 23%  
Forecasts & valuation 
Year to 31 Dec   Unit  2011 2012 2013F 2014F 2015F

Revenue (Btmn) 20,542 29,821 35,840 40,762 45,985
EBITDA (Btmn) 3,317 4,475 5,798 6,744 7,546
Core Profit (Btmn) 2,003 2,949 4,075 4,841 5,485
Reported Profit (Btmn) 2,015 3,019 4,075 4,841 5,485
Core EPS (Bt) 0.30 0.41 0.52 0.61 0.70
DPS (Bt) 0.14 0.17 0.23 0.27 0.31

P/E, core (x) 15.3 11.3 8.9 7.5 6.6 
EPS growth, core (%) (9.7) 35.7 26.4 18.8 13.3 
P/BV, core (x) 2.7 2.2 2.1 1.8 1.5 
ROE (%) 19.2 22.5 25.2 25.4 24.6 
Dividend yield (%) 3.0 3.7 5.0 5.9 6.7 
EV/EBITDA (x) 16.4 14.4 11.3 9.5 8.4 
Source: SCBS Investment Research    
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Stock Data 
Last close (Mar 22) (Bt) 4.62

12-m target price (Bt) 6.60

Upside (Downside) to TP (%) 42.86

Mkt cap (Btbn) 38.74

Mkt cap (US$mn) 1,323

   

Bloomberg code SIRI TB

Reuters code SIRI.BK

Risk rating H

Mkt cap (%) SET 0.30

Sector % SET 9.00

Shares issued (mn) 8,384

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 5.4 / 1.9

Avg. daily 6m (US$mn) 0.00

Foreign limit / actual (%) 39 / 18

Free float (%) 58.1

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

Absolute -8.5 33.5 131.0
Relative to SET -4.7 24.2 86.6
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit & Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total revenue 20,542 29,821 35,840 40,762 45,985
Cost of goods sold 13,509 19,877 23,699 26,932 30,458
Gross profit 7,032 9,944 12,141 13,830 15,527
SG&A 4,166 6,060 6,953 7,702 8,603
Other income 137 266 266 266 266
Interest expense 222 328 359 342 333
Pre-tax profit 2,781 3,823 5,094 6,052 6,856
Corporate tax 779 874 1,019 1,210 1,371
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 2,003 2,949 4,075 4,841 5,485
Extra-ordinary items 11 70 0 0 0
Net Profit 2,015 3,019 4,075 4,841 5,485
EBITDA 3,317 4,475 5,798 6,744 7,546
Core EPS (Bt) 0.30 0.41 0.52 0.61 0.70
Net  EPS (Bt) 0.30 0.42 0.52 0.61 0.70
DPS (Bt) 0.14 0.17 0.23 0.27 0.31

 

 Profit & Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 4Q11  1Q12  2Q12 3Q12 4Q12 
Total revenue 7,749 5,109 5,477 5,209 14,026
Cost of goods sold 4,857 3,374 3,648 3,406 9,448
Gross profit 2,892 1,735 1,829 1,802 4,578
SG&A 1,512 1,285 1,198 1,337 2,240
Other income 43 73 75 71 47
Interest expense 78 95 57 67 108
Pre-tax profit 1,346 428 648 470 2,276
Corporate tax 283 86 198 78 511
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 1,063 341 450 392 1,765
Extra-ordinary items -5 -1 0 17 54
Net Profit 1,058 340 450 409 1,819
EBITDA 1,486 594 773 620 2,488
Core EPS (Bt) 0.15 0.05 0.06 0.05 0.22 
Net  EPS (Bt) 0.15 0.05 0.06 0.06 0.23 
DPS (Bt) 0.14 0.00 0.00 0.00 0.17 
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 32,293 41,073 43,421 45,156 48,620
Total fixed assets 3,944 5,033 5,012 4,985 4,952
Total assets 36,237 46,106 48,433 50,141 53,572
Total loans 18,564 21,622 21,150 19,761 19,791
Total current liabilities 14,868 18,173 19,936 20,082 22,654
Total long-term liabilities 9,992 13,097 10,927 9,457 6,980
Total liabilities 24,860 31,270 30,863 29,539 29,634
Paid-up capital 7,547 8,434 8,434 8,434 8,434
Total equity 11,377 14,835 17,571 20,603 23,939
BVPS (Bt)   1.61 1.88 2.23 2.61 3.04

 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 4Q11  1Q12  2Q12 3Q12 4Q12 
Total current assets 32,293 34,640 37,764 41,152 41,073
Total fixed assets 3,944 4,011 4,111 3,850 5,033
Total assets 36,237 38,652 41,875 45,001 46,106
Total Loans 13,592 14,240 15,253 17,899 15,650
Total current liabilities 14,868 16,692 19,638 21,660 18,173
Total long-term liabilities 9,992 10,113 10,858 10,856 13,097
Total liabilities 24,860 26,805 30,496 32,517 31,270
Paid-up capital 7,547 7,651 7,728 7,781 8,434
Total equity 11,377 11,878 11,378 12,484 14,835
BVPS (Bt)   1.61 1.66 1.58 1.72 1.88
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Core Profit 2,003 2,949 4,075 4,841 5,485
Depreciation and 
amortization 

313 324 344 351 357

Operating cash flow -2,966 -2,733 216 3,767 2,874
Investing cash flow -428 -622 -324 -324 -324
Financing cash flow 2,908 3,899 -1,747 -3,133 -2,054
Net cash flow -486 543 -1,855 311 497
 

 Main Assumptions 
 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Rev. of SDH (Btmn) 7,098 9,406 13,313 13,778 17,800
Rev. of TH (Btmn) 3,371 4,635 5,142 5,797 6,158
Rev. of CD (Btmn) 9,263 14,804 16,519 20,320 21,161
Rev. of service (Btmn)  810 976 867 867 867
Effective tax (%)  28 23 20 20 20
SG&A/Revenue (%) 20 20 19 19 19
 

PBV Band Chart Key Financial Ratios  
 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Gross margin (%) 34.2 33.3 33.9 33.9 33.8 
Operating margin (%) 14.0 13.0 14.5 15.0 15.1 
EBITDA margin (%) 16.1 15.0 16.2 16.5 16.4 
EBIT margin (%) 14.6 13.9 15.2 15.7 15.6 
Net profit margin (%) 9.8 10.1 11.4 11.9 11.9 
ROE (%) 19.2 22.5 25.2 25.4 24.6 
ROA (%) 5.9 7.2 8.6 9.8 10.6 
Net D/E (x) 1.4 1.2 1.1 0.9 0.7 
Debt service cover (x) 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 
Payout Ratio (%) 46.1 40.6 44.4 44.4 44.4 
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12-mth directors trades  12-mth chg in foreign ownership vs. chg in SET index 

-25,000 
-20,000 

-15,000 
-10,000 

-5,000 
0

5,000
10,000

A
pr

-1
2

M
ay

-1
2

Ju
n-

12

Ju
l-

12

A
ug

-1
2

Se
p-

12

O
ct

-1
2

N
ov

-1
2

D
ec

-1
2

Ja
n-

13

Fe
b-

13

M
ar

-1
3

'0
00

 S
ha

re
s

2.0
2.5

3.0
3.5

4.0
4.5

5.0
5.5

B
t/

Sh
ar

e

Cumulative Net Buy (+)/Sell (-) Avg. Price
 

 

-10.0%
-5.0%
0.0%
5.0%

10.0%
15.0%
20.0%
25.0%
30.0%
35.0%
40.0%

M
ar

-1
2

Ap
r-

12

M
ay

-1
2

Ju
n-

12

Ju
l-1

2

Au
g-

12

Se
p-

12

O
ct

-1
2

N
ov

-1
2

D
ec

-1
2

Ja
n-

13

Fe
b-

13

M
ar

-1
3

-8.0%
-6.0%
-4.0%
-2.0%
0.0%
2.0%
4.0%
6.0%
8.0%
10.0%
12.0%Cumulative SET (LHS)

 Cumulative SIRI (RHS)

Cumulative Change in SET index Cumulative Change in Foreign Ownership

 

Source: SEC  Source: SET, SCBS Investment Research 

 



บมจ. แสนสิริ   มีนาคม 2556
 

 
 

27 

Figure 1: Presales 10-yr CAGR of 21%   Figure 2: Growing new launches 
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Source: SIRI  Source: SIRI 

Figure 3: Active projects  Figure 4: Growing profit 
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Source: SIRI  Source: SIRI, SCBS Investment Research 

Figure 5: Backlog secures 68% of 2013, 42% of 2014  Figure 6: Urbanization players 
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Figure 7: Upcountry play  Figure 8: New launch by province 
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หุ้น laggard ที่สุดในกลุ่มที่เกี่ยวข้องกบัการท่องเทีย่ว 
THAI เปนหุนที่มีแนวโนมไดรับประโยชนอยางมากจากการเติบโตของนักทองเที่ยวโดยเฉพาะ
อยางยิ่งในภูมิภาคเอเชีย ดังเห็นไดจาก cabin factor และ yield ที่เพิ่มข้ึนตั้งแตป 2556 จนถึง
ปจจุบัน ตนทุนนํ้ามันยังไมนาเปนหวง เพราะราคาทรงตัว และบริษัทก็ทําสัญญาปองกันความ
เสี่ยงราคานํ้ามันไวในสัดสวนสูงถึง 68% ในป 2556 แลว THAI เปนหุน laggard play ในกลุมที่
เกี่ยวของกับการทองเที่ยว และเปนหน่ึงในหุนสายการบินราคาถูกสุดในตลาดภูมิภาค โดยเทรด
ที่ PBV ป 56 ระดับ 0.8 เทา เทียบกับ PBV เฉล่ียของหุนกลุมเดียวกันที่ 1.2 เทา และเทรดที่ 
EV/EBITDA ป 56 ระดับ 6 เทา เทียบกับ EV/EBITDA เฉล่ียของหุนกลุมเดียวกันที่ 8 เทา แนะนํา 
“ซ้ือ” โดยมีราคาเปาหมายระยะ 12 เดือนที่ 30 บาท 
ผลการดําเนินงานปรับตัวดีข้ึนตั้งแตตนป 2556 จนถึงปจจุบัน cabin factor ของ THAI ปรับตัว
เพ่ิมข้ึนสูระดับ 78.8% ในเดือน ม.ค. และ 80.4% ในเดือน ก.พ. (เทียบกับ 78.2% ในไตรมาส 1/55 และ 
76.2% ในไตรมาส 4/55) ในขณะที่ยอดจองต๋ัวโดยสารลวงหนาอยูที่ระดับ 80% ในเดือน มี.ค. สะทอนถึง 
cabin factor ที่แข็งแกรงในอนาคต passenger yield ในเดือน ม.ค.-ก.พ.เพ่ิมข้ึนมาอยูที่ระดับ 2.85 
บาท/RPK (เทียบกับ 2.76 บาท/RPK ในไตรมาส 1/55 และไตรมาส 4/55) ตนทุนน้ํามันยังไมนาเปนหวง 
เพราะราคาน้ํามันคอนขางทรงตัวมาต้ังแตตนปนี้ และบริษัทก็ทําสัญญาปองกันความเสี่ยงราคาน้ํามัน
สําหรับป 2556 ไวแลวที่ระดับเฉล่ีย 68% (63% ในไตรมาส 1/56, 68% ในไตรมาส 2/56, และ 71% 
ในชวงครึ่งหลังป 56) นอกจากนี้ THAI ยังมีแนวโนมรับรูกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนจํานวนมากใน
ไตรมาส 1/56 ดวย เพราะเงินบาทแข็งคาข้ึนเมื่อเทียบกับสกุลเงินตางประเทศ (บาท/เยน +13%, บาท/ยู
โร +7%, และ บาท/ดอลลารสหรัฐ +5% ต้ังแตตนป 2556 ถึงปจจุบัน) ณ ส้ินป 2555 THAI มีหนี้สกุลยูโร
อยู 36% (5.7 หมื่นลานบาท) สกุลเยน 13% (2.1 หมื่นลานบาท) สกุลดอลลารสหรัฐ 1% (1.5 พันลาน
บาท) และที่เหลือเปนหนี้สกุลเงินบาท 
จะมีรายไดจากนักทองเที่ยวเอเชียเพิ่มมากขึ้นจากการปรับเสนทางบิน ในป 2555 เสนทางบินใน
ภูมิภาคของ THAI ปรับเพ่ิมข้ึนสู 42% ของเสนทางบินทั้งหมด (+3% YoY) ในขณะที่เสนทางบินยุโรป
ลดลงสู 35% (+3% YoY) สะทอนถึงการปรับเสนทางบินเพ่ือใหไดรับประโยชนจากอุปสงคจํานวนมาก
และความไดเปรียบทางการแขงขันในเสนทางบินระยะสั้นในเอเชียทามกลางอุปสงคที่ชะลอตัวลงและการ
แขงขันสูง (จากสายการบินตะวันออกกลาง) ในยุโรป THAI จะใชกลยุทธนี้ตอไปในป 2556 โดยจะลด
เสนทางบินที่สรางผลขาดทุนบางสวนมาเพ่ิมเสนทางบินที่สามารถทํากําไรไดในเอเชียแทนโดยเฉพาะ
ญี่ปุน จีน และอินเดีย ซึ่งนาจะชวยสนับสนุนให cabin factor และ passenger yield ของบริษัทเพ่ิมข้ึน
ในชวงที่เหลือของปนี้ 
หุน laggard play ที่ยังเทรดอยูในระดับต่ํา THAI เปนหุน laggard ที่สุดในอุตสาหกรรมที่เก่ียวของกับ
การทองเที่ยว โดยในชวง 12 เดือนที่ผานมา ราคาหุน THAI ปรับตัวลดลง 3% เมื่อเทียบกับหุนขนสง
ทางอากาศอื่นๆ (AOT +100% และ AAV +92%) หุนโรงแรม (CENTEL +189% ERW +94% MINT 
+98%) และ SET (+24%) THAI เปนหนึ่งในหุนสายการบินที่มีราคาถูกสุดเมื่อเทียบกับหุนสายการบิน
อื่นๆในตลาดภูมิภาค โดยเทรดที่ PBV ป 2556 ระดับ 0.8 เทา (เทียบกับคาเฉล่ียของกลุมที่ 1.2 เทา) 
และ EV/EBITDA ป 2556 ระดับ 6 เทา (เทียบกับคาเฉล่ียของกลุมที่ 8 เทา)  
คงคําแนะนํา “ซ้ือ” เรายังคําแนะนํา “ซื้อ” THAI โดยมีราคาเปาหมายระยะ 12 เดือนที่ 30 บาท อิงกับ 
PBV ระดับ 0.9 เทา (-0.5SD PBV เฉล่ียยอนหลัง 10 ปของบริษัทที่ 1.1 เทา) เราชอบ THAI เพราะผล
การดําเนินงานของบริษัทมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึน บวกกับสถานะเปนหุน laggard ในอุตสาหกรรมที่
เก่ียวของกับการทองเที่ยว และราคาหุนยังเทรดในระดับตํ่า ปจจัยกระตุนราคาหุนในระยะสั้นอีกอยาง
หนึ่ง คือ การนํานกแอรเขาซื้อขายในตลาดฯ (ปจจุบัน THAI ถือหุนอยู 49%) ในระยะ 2-3 เดือนขางหนา 
ปจจัยเส่ียงที่สําคัญ คือ การเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจโลก การแขงขัน และการเปลี่ยนแปลงของราคา
น้ํามัน  
Forecasts and Valuation 
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Revenue (Btmn) 190,997 209,123 221,165 234,163 245,979
EBITDA (Btmn) 20,268 28,520 31,031 32,122 33,200
Core profit (Btmn) -7,473 1,648 3,974 4,580 5,207
Reported profit (Btmn) -10,197 6,229 3,974 4,580 5,207
Core EPS (Bt) -3.42 0.75 1.82 2.10 2.38
DPS (Bt) 0.00 0.50 0.55 0.63 0.72
P/E, core (x) NM 32.99 13.68 11.87 10.44 
EPS growth, core (%) NM NM 141.06 15.25 13.68
P/BV, core (x) 0.86 0.78 0.75 0.71 0.68 
ROE (%) (16.20) 8.92 5.47 6.02 6.51 
Dividend yield (%) 0.00 2.01 2.19 2.53 2.87 
EV/EBITDA (x) 8.86 6.71 6.81 6.43 6.05 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 

Last close (Mar 22) (Bt) 24.90
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Mkt cap (%) SET 0.42
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Dividend policy (%) ≥ 25

 

 
 
Price Performance  

0
10
20
30
40
50

M
ar

-1
1

Ju
n-

11

Se
p-

11

D
ec

-1
1

M
ar

-1
2

Ju
n-

12

Se
p-

12

D
ec

-1
2

M
ar

-1
3

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

Price (Bt)

Source: SET, SCBS Investment Research 

 
 
Share performance 
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Absolute -1.4 12.2 -3.3
Relative to SET 2.7 4.3 -21.9
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2013
Total revenue 190,997 209,123 221,165 234,163 245,979 
Cost of goods sold (194,063) (203,949) (213,674) (225,698) (236,991)
Gross profit (3,066) 5,173 7,491 8,465 8,988 
SG&A 3,345 2,823 2,964 2,669 2,804 
Other income 3,345 2,823 2,964 2,669 2,804 
Interest expense (5,656) (5,836) (5,957) (5,907) (5,807)
Pre-tax profit (5,377) 2,160 4,497 5,227 5,986 
Corporate tax (2,245) (593) (899) (1,045) (1,197)
Equity a/c profits 184 363 464 492 517 
Minority interests (35) (281) (88) (94) (98)
Core profit (7,473) 1,648 3,974 4,580 5,207 
Extra-ordinary items (2,724) 4,580 0 0 0 
Net Profit (10,197) 6,229 3,974 4,580 5,207 
EBITDA 20,268 28,520 31,031 32,122 33,200 
Core EPS (Bt) (3.42) 0.75 1.82 2.10 2.38 
Net  EPS (Bt) (4.67) 2.85 1.82 2.10 2.38 
DPS (Bt) 0.00 0.50 0.55 0.63 0.72
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31 4Q11  1Q12  2Q12 3Q12 4Q12 
Total revenue 45,929 53,999 47,932 51,714 55,478 
Cost of goods sold (49,010) (49,576) (49,698) (49,388) (55,287)
Gross profit (3,081) 4,423 (1,766) 2,325 191
SG&A 0 0 0 0 0 
Other income 1,042 560 574 499 1,190 
Interest expense (1,461) (1,481) (1,437) (1,423) (1,496)
Pre-tax profit (3,500) 3,502 (2,629) 1,402 (115)
Corporate tax (2,344) (200) (47) (44) (302)
Equity a/c profits 41 93 15 212 44 
Minority interests (5) (23) (68) (118) (72)
Core profit (5,808) 3,372 (2,729) 1,451 (445)
Extra-ordinary items (478) (200) (113) 419 1,261
Net Profit (5,390) 3,699 (1,526) 1,750 2,306
EBITDA 3,034 10,130 3,854 7,787 6,749 
Core EPS (Bt) (2.66) 1.54 (1.25) 0.66 (0.20)
Net  EPS (Bt) (2.47) 1.69 (0.70) 0.80 1.06
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2012
Total current assets 58,805 71,611 63,404 68,944 75,729 
Total fixed assets 215,151 232,485 247,669 247,544 246,921 
Total assets 273,956 304,096 311,073 316,488 322,650
Total loans 142,300 158,685 158,467 155,811 153,874 
Total current liabilities 70,675 82,683 79,734 82,650 87,269 
Total long-term liabilities 140,334 151,595 158,633 157,744 155,455 
Total liabilities 211,009 234,277 238,367 240,394 242,723
Paid-up capital 21,828 21,828 21,828 21,828 21,828 
Total equity 62,947 69,818 72,707 76,094 79,927 
BVPS (Bt)  28.82 31.97 33.29 34.85 36.60 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 4Q11  1Q12  2Q12 3Q12 4Q12 
Total current assets 59,294 64,346 68,360 73,717 71,611 
Total fixed assets 215,151 217,051 209,015 217,836 232,485 
Total assets 274,445 281,397 277,375 291,553 304,096 
Total loans 142,300 145,080 141,380 146,746 158,685 
Total current liabilities 70,675 71,118 73,968 84,169 82,683 
Total long-term liabilities 140,334 142,634 137,413 139,523 151,595 
Total liabilities 211,009 213,752 211,381 223,692 234,277 
Paid-up capital 21,828 21,828 21,828 21,828 21,828 
Total equity 63,435 66,878 65,994 66,786 69,818 
BVPS (Bt)  29.05 30.62 30.22 30.58 31.97 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2012
Core Profit (7,473) 1,648 3,974 4,580 5,207 
Depreciation and amortization 19,989 20,524 20,576 20,988 21,407 
Operating cash flow (8,496) 44,556 28,132 31,272 34,214 
Investing cash flow (17,028) (39,148) (34,530) (20,891) (20,810)
Financing cash flow 4,511 (2,025) (7,580) (8,190) (9,677)
Net cash flow (21,014) 3,382(13,978) 2,191 3,727
 

 Main Assumptions 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Cabin factor (%) 70.4 76.6 74.5 74.5 74.5 
ASK growth (%)           3.9           0.9           8.9          6.0          5.0 
RPK growth (%)         (0.7)           9.8           6.0          6.0          5.0 
Passenger yield (Bt/RPK) 2.80 2.86 2.86 2.86 2.86 
Jet fuel price (US$/Barrel) 125.0 127.0 128.0 130.0 130.0 
FX (Bt/US$) 30.0 31.0 30.0 30.0 30.0 
 

Key Financial Ratios 
  2011 2012 2013F 2014F 2012
Gross margin(%) (1.6) 2.5 3.4 3.6 3.7
Operating margin(%) 0.1 3.8 4.7 4.8 4.8
EBITDA margin(%) 10.6 13.6 14.0 13.7 13.5
EBIT margin(%) (1.6) 2.5 3.4 3.6 3.7 
Net profit margin(%) (5.3) 3.0 1.8 2.0 2.1
ROE (%) (16.2) 8.9 5.5 6.0 6.5
ROA (%) (3.7) 2.0 1.3 1.4 1.6 
Net D/E (x) 2.3 2.3 2.2 2.0 1.9 
Interest coverage (x) 3.6 4.9 5.2 5.4 5.7 
Debt service coverage (x) 1.2 2.2 1.7 2.7 3.0 
Payout Ratio (%) 0.0 36.0 30.0 30.0 30.0 
 

 PBV Band Chart 
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Figure 1: THAI’s cabin factor and passenger yield Figure 2: THAI’s fuel hedging positions at 68% in 2013F 
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Figure 3: With route network adjustment, THAI 
increasingly exposed to regional routes (Asia)  

Figure 4: Cabin factor breakdown by route 
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Figure 5: Regional airline peers 

    MKt Cap PE (x) EPS Growth (%) 12-14F Core EPS Gth (%) 12-14F EV/EBITDA (x) PBV (x) ROE (%)
Company name Country  U$ mn. 13F 14F 13F 14F CAGR (%) 13F 14F CAGR (%) 13F 14F 13F 14F 13F 14F

Full service carriers                       
China Southern Airlines China      5,961 8.7 7.3 49.4 18.5 33.1 38.6 16.2 26.9 5.5 4.8 0.92 0.83 9.2 10.5
China Eastern Airlines China      5,833 7.5 6.4 27.1 16.4 21.6 25.7 14.7 20.1 4.9 4.3 1.11 0.96 15.5 14.6
Air China  China    12,018 11.1 8.8 51.4 26.6 38.5 43.2 23.4 32.9 6.7 5.9 1.27 1.14 11.1 12.2
Cathay Pacific Airways Hong Kong      6,902 18.2 10.9 411.7 67.5 192.8 206.4 79.6 134.6 8.0 6.6 0.91 0.86 4.8 7.2
All Nippon Airways Japan      7,751 16.2 14.3 9.3 13.5 11.4 9.6 14.1 11.8 4.6 4.4 0.95 0.91 6.2 6.6
Malaysian Airline System Malaysia         767 n.m 12.6 87.6 n.m. n.m. 81.5 n.m. n.m. 9.8 6.5 n.a 1.14 3.0 9.0
Singapore Airlines Ltd Singapore    10,194 18.4 15.4 82.2 19.9 47.8 63.3 31.3 46.4 3.8 3.3 0.95 0.93 5.2 6.1
Asiana Airlines South Korea         991 7.7 5.4 6.6 43.0 23.5 28.4 64.3 45.2 6.0 5.4 0.83 0.72 12.4 16.7
Eva Airways Taiwan      1,982 17.0 11.8 188.0 44.5 104.0 174.2 31.5 89.9 7.4 6.5 1.36 1.24 9.0 11.1
Thai Airways Int. Thailand      1,865 10.4 8.3 -15.8 25.4 2.7 187.8 36.8 98.4 5.8 5.2 0.75 0.70 7.1 8.9
Average     12.8 10.1 89.8 30.6 52.8 85.9 34.6 56.2 6.3 5.3 1.01 0.94 8.3 10.3
Low cost carriers                  
AirAsia BHD Malaysia      2,508 8.8 8.0 -26.6 10.0 -10.1 -53.4 8.6 -28.9 7.5 6.8 n.a 1.07 14.7 14.5
Asia Aviation Thailand      1,177 22.4 17.6 -90.8 27.1 -65.8 63.8 30.7 46.3 10.3 7.2 1.73 1.63 8.2 9.6
Cebu Air  Philippines         995 13.9 12.3 -2.5 13.8 5.3 -15.9 10.5 -3.6 7.2 7.0 1.52 1.45 14.5 14.1
Tiger Airways Holdings Singapore         465 17.7 11.4 n.m. 56.0 n.m. n.m. 100.8 n.m. 30.6 10.6 1.84 1.57 8.3 9.8
Average     15.7 12.3 -40.0 26.7 -23.5 -1.8 37.7   13.9 7.9 1.70 1.43 11.4 12.0
 China  9.1 7.5 42.6 20.5 31.1 35.8 18.1 26.6 5.7 5.0 1.10 0.98 11.9 12.4
 Hong Kong  18.2 10.9 411.7 67.5 192.8 206.4 79.6 134.6 8.0 6.6 0.91 0.86 4.8 7.2
 Japan  16.2 14.3 9.3 13.5 11.4 9.6 14.1 11.8 4.6 4.4 0.95 0.91 6.2 6.6
 Malaysia  4.4 10.3 30.5 5.0 -5.1 14.0 4.3 -14.4 8.6 6.7 0.00 1.10 8.8 11.8
 Philippines  13.9 12.3 -2.5 13.8 5.3 -15.9 10.5 -3.6 7.2 7.0 1.52 1.45 14.5 14.1
 Singapore  18.1 13.4 82.2 37.9 47.8 31.6 66.0 23.2 17.2 7.0 1.40 1.25 6.8 7.9
 South Korea  7.7 5.4 6.6 43.0 23.5 28.4 64.3 45.2 6.0 5.4 0.83 0.72 12.4 16.7
 Taiwan  17.0 11.8 188.0 44.5 104.0 174.2 31.5 89.9 7.4 6.5 1.36 1.24 9.0 11.1
 Thailand  16.4 12.9 -53.3 26.3 -31.5 125.8 33.8 72.4 8.1 6.2 1.24 1.16 7.7 9.2
  Average   13.7 10.7 59.8 29.4 33.7 65.6 35.6 43.3 8.4 6.0 1.18 1.08 9.2 10.8
Source: Bloomberg and SCBS Investment Research
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จะพลิกฟื้นกลับมามีกาํไรสูงสุดเป็นประวัตกิารณ์  
เราแนะนํา “ซ้ือ” THRE ดวยราคาเปาหมาย 6.4 บาท (4 เทาของ BVPS ป 2556 บวกกับมูลคา 
THRE Life ที่ 1 บาท/หุน) หลังจากไดรับผลกระทบจากสถานการณนํ้าทวมในป 2554 THRE ก็
กําลังจะพลิกฟนกลับมามี ROE และกําไรสุทธิที่สูงขึ้นในป 2556 และความเสี่ยงลดลงอันเปนผลมา
จากการปรับเปล่ียนโครงสรางธุรกิจใหม นอกจากน้ียังมี Upside จากการนํา THRE Life เขาตลาด
ฯ ในอนาคตอันใกลน้ี การกลับมาจายเงินปนผล และแนวโนมที่ S&P จะปรับอันดับความ
นาเชื่อถือเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะเปดโอกาสให THRE กลับเขาสูตลาดรับประกันภัยตอในตางประเทศ 
จะพลิกฟนกลับมามี ROE และกําไรสุทธิสูงสุดเปนประวัติการณ เราคาดวา THRE จะพลิกฟน
กลับมามี ROE ทําจุดสูงสุดใหมที่ 28% และกําไรสุทธิ 1.17 พันลานบาทในป 2556 หลังจากขาดทุน
ตอเนื่อง 2 ปเพราะผลกระทบจากเหตุการณน้ําทวมครั้งใหญในป 2554 ปจจัยที่ชวยสนับสนุนการฟนตัว 
คือ การเรียกรองสินไหมทดแทนลดลงหลังจากต้ังสํารองเผื่อการเรียกรองคาสินไหมน้ําทวมครบเต็มจาํนวน
ต้ังแตไตรมาส 2/55 เบ้ียประกันภัยรับเติบโตในอัตราเรง อัตรากําไรเพ่ิมข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงสวนผสม
ผลิตภัณฑ และ ROI เพ่ิมข้ึน 
เบี้ยประกันภัยรับเติบโตมากขึ้น THRE คาดวาอัตราเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับสุทธิจะฟนตัวเพ่ิมข้ึน
จาก -7% ในป 2555 สู 18% ในป 2556 บริษัทต้ังเปาเบี้ยประกันภัยรับสุทธิจากการรับประกันภัยตอที่
ไมใชประกันชีวิตเติบโตเรงข้ึนเปน 15% ในป 2556 จาก -13% ในป 2555 โดย 75% เกิดจากการ
รับประกันตอประเภทรายยอย (non-conventional) และ 25% เกิดจากการรับประกันภัยตอในสวนของ
ประกันวินาศภัย (conventional) บริษัทคาดวาเบ้ียประกันชีวิตจะเติบโตสูงอยางตอเนื่องที่ระดับ 30% ในป 
2556 เทียบกับ 42% ในป 2555 
อัตรากําไรสูงข้ึนจากการปรับเปล่ียนสวนผสมผลิตภัณฑ การปรับเปล่ียนสวนผสมผลิตภัณฑมาเนน
การรับประกันตอประเภทรายยอย (non-conventional) และประกันภัยตอดานประกันชีวิตมากข้ึน จะชวย
หนุนใหอัตรากําไรปรับตัวเพ่ิมข้ึน เนื่องจากผลิตภัณฑเหลานี้มีอัตรารวม (combined ratio) ตํ่ากวา
ผลิตภัณฑประกันภัยตอประเภท conventional บริษัทต้ังเปาลด combined ratio สําหรับผลิตภัณฑ
ประกันภัยตอที่ไมใชประกันชีวิตลงจากระดับประมาณ 102% ในป 2555 สู 93% ในป 2556 
ความเส่ียงลดลง เรามองวา THRE มีความเส่ียงลดลง จาก: 1) การกระจายสวนผสมผลิตภัณฑ โดยลด
สัดสวนของประกันภัยตอประเภท conventional และประกันภัยพิบัติตอ มาเนนประกันภัยตอประเภท 
non-conventional และประกันภัยตอดานประกันชีวิต มากข้ึน และ 2) ลดเพดานการรับประกันภัยตอ
สําหรับนิคมอุตสาหกรรมลง 90% เหลือ 200 ลานบาท/นิคมฯ หลังน้ําทวม จาก 2 พันลานบาท/นิคมฯ 
กอนน้ําทวม ซึ่งจะสงผลทําใหบริษัทสามารถต้ังเงินสํารองคาสินไหมทดแทนลดลงได  
นํา THRE Life เขาตลาดฯ THRE วางแผนนํา THRE Life เขาจดทะเบียนในตลาดฯ ในอีก 1-3 เดือน
ขางหนา เนื่องจาก THRE ตองการคงอํานาจควบคุมและรวมผลการดําเนินงานของ THRE Life ดังนั้นเรา
จึงใชสมมติฐานวา THRE จะลดสัดสวนการถือหุนใน THRE Life ลงเหลือ 75%  เราประเมินมูลคาเงิน
ลงทุนใน THRE Life อยางคราวๆ ไดที่ 3.5 พันลานบาท (1 บาท/หุน THRE) โดยอิงกับ 4 เทาของมูลคา
ทางบัญชีป 2555 ที่ 885 ลานบาท โดยอิงกับ ROE 28% ในป 2555 และ 34% ในป 2556   
Upside และ Downside Upside: 1) แนวโนมกลับรายการสํารองเงินสินไหมทดแทนจากการต้ังสํารอง
ความเสียหายน้ําทวมไวมากเกินไป 2) การลางขาดทุนสะสมดวยการลดทุนและสวนเกินมูลคาหุน เพ่ือ
กลับมาจายปนผล และ 3) S&P ปรับอันดับความนาเชื่อถือเพ่ิมข้ึนกลับมาที่ระดับ “A” ซึ่งจะเปดโอกาสให 
THRE กลับเขาสูตลาดรับประกันภัยตอในตางประเทศได Downside: ผูตรวจสอบบัญชียังไมรับรองงบ
การเงินหลังน้ําทวม 
Forecasts and valuation 
FY Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F

Net profit  (Bt mn) (1,660) (4,349) 1,169 1,413 1,642
EPS  (Bt) (1.40) (1.24) 0.33 0.40 0.47
BVPS  (Bt) 0.63 0.99 1.34 1.50 1.67
DPS  (Bt) 0.20 - 0.27 0.32 0.37

PER  (x) (3.38) (3.81) 14.18 11.73 10.10
EPS growth  (%) (386.06) 11.46 126.89 20.83 16.17
PBV  (x) 7.55 4.75 3.52 3.15 2.82
ROE  (%) (89.20) (205.57) 28.51 28.34 29.50
Dividend yields (%) 4.24 - 5.64 6.82 7.92
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Mar 22) (Bt) 4.72

12-m target price (Bt) 6.40

Upside (Downside) to TP (%) 35.59 

Mkt cap (Btbn) 16.58

Mkt cap (US$mn) 566

   

Bloomberg code THRE TB

Reuters code THRE.BK

Risk rating L

Mkt cap (%) SET 0.13

Sector % SET 1.89

Shares issued (mn) 3,512

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 6 / 3

Avg. daily 6m (US$mn) 3.62 

Foreign limit / actual (%) 49 / 49

Free float (%) 63.9

Dividend policy (%) ≥ 40
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Share performance 

 1M 3M 12M 

Absolute -15.7 -1.3 27.6
Relative to SET -12.9 -8.1 3.0
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
  Net earned premiums 4,987 5,355 6,291 7,353 8,530 
  Fee and commissions income 512 377 442 516 598 
Total underwriting income 5,498 5,733 6,733 7,869 9,128 
  Claims and losses  5,177 9,100 2,960 3,312 3,757 
  Commissions & brokerage 2,459 2,513 2,960 3,312 3,757 
  Other expenses 64 85 126 147 171 
Total underwriting expenses 7,700 11,697 6,045 6,771 7,685 
Gross underwriting profit (2,202)(5,964) 688 1,098 1,443 
Operating and other expenses 150 129 141 150 160 
Net underwriting profit (2,352)(6,093) 547 947 1,283 
Net investments income 338 644 801 786 832 
Gains (losses) on investment in sec. (64) 83 100 100 100 
Other income (expenses) 31 28 79 92 107 
Profit before tax (2,048)(5,337) 1,528 1,925 2,322 
Income Tax (392) (996) 306 385 464 
Minority Interest 5 8 53 127 216 
Net Profit (1,660)(4,349) 1,169 1,413 1,642 
EPS (Bt) (1.40) (1.24) 0.33 0.40 0.47 
DPS (Bt) 0.20 0.00 0.27 0.32 0.37 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
 FY December 31  4Q11  1Q12  2Q12 3Q12 4Q12 
  Net earned premiums 1,239 1,265 1,297 1,465 1,328 
  Fee and commissions income 144 131 90 86 70 
Total underwriting income 1,383 1,396 1,388 1,551 1,398 
  Claims and losses  3,272 3,121 4,456 768 754 
  Commissions & brokerage 665 640 579 676 618 
  Other expenses 16 19 24 20 22 
Total underwriting expenses 3,953 3,780 5,058 1,464 1,394 
Gross underwriting profit (2,569) (2,384) (3,670) 86 4 
Operating and other expenses 43 36 31 29 32 
Net underwriting profit (2,612) (2,420) (3,701) 57 (28)
Net investments income 85 123 177 145 199 
Gains (losses) on investment in sec. (80) 85 (3) 0 0 
Other income (expenses) 18 5 (18) 25 16 
Profit before tax (2,589) (2,207) (3,545) 228 187 
Income Tax (533) (535) (828) 340 27 
Minority Interest 0 2 2 2 2 
Net Profit (2,056) (1,673) (2,719) (115) 158
EPS (Bt) (1.73) (0.48) (0.77) (0.03) 0.04
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total investments in securities 10,305 18,560 17,060 17,861 19,112
Total loans - net 15,440 15,083 15,197 15,256 15,390
Total Assets 25,745 33,64232,257 33,117 34,502
Total Liabilities 25,003 30,15427,542 27,861 28,627
Paid-up capital (Bt1 par) 1,187 3,512 3,512 3,512 3,512
Total Equity 742 3,489 4,715 5,256 5,875
BVPS (Bt)  0.63 0.99 1.34 1.50 1.67
 

 Balance Sheet (Btmn) 
 FY December 31  4Q11  1Q12  2Q12 3Q12 4Q12 
Total investments in securities 10,305 17,990 17,105 16,651 18,560 
Total loans - net 15,440 18,162 18,239 16,561 15,083 
Total Assets 25,745 36,152 35,344 33,212 33,642 
Total Liabilities 25,003 30,100 32,021 29,917 30,154 
Paid-up capital (Bt1 par) 1,187 3,512 3,512 3,512 3,512 
Total Equity 742 6,052 3,323 3,296 3,489 
BVPS (Bt)  0.63 1.72 0.95 0.94 0.99 
 

Key Financial Ratios and Assumptions  
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Net written premium growth (%) 55.6 (7.0) 17.6 16.9 16.0
Loss ratio (%) 94.2 158.7 44.0 42.1 41.2
Commissions & brokerage ratio (%) 44.7 43.8 44.0 42.1 41.2
Expense ratio (%) 48.6 47.5 47.9 45.9 44.8
Combined ratio (%) 142.8 206.3 91.9 88.0 85.9
Retention ratio (%) 77.6 85.6 85.8 86.0 86.1
Gross margin (%) (40.0) (104.0) 10.2 13.9 15.8
Net profit margin (%) (30.2) (75.9) 17.4 18.0 18.0
Yield on investment (%) 4.4 4.5 4.5 4.5 4.5
Return on investment (%) 3.5 5.0 5.1 5.1 5.0
ROA (%) (9.5) (14.6) 3.5 4.3 4.9
 

 Key Financial Ratios  
  4Q11  1Q12  2Q12 3Q12 4Q12 
Net written premium growth (%) 18.9 (29.9) (5.9) 13.0 2.9 
Loss ratio (%) 236.5 223.6 321.1 49.5 53.9 
Commissions & brokerage ratio (%) 48.1 45.9 41.7 43.6 44.2 
Expense ratio (%) 52.3 49.8 45.6 46.8 48.0 
Combined ratio (%) 288.8 273.3 366.7 96.3 102.0 
Retention ratio (%) 76.5 77.5 84.2 88.8 91.0 
Gross margin (%) (185.7) (170.7) (264.5) 5.6 0.3 
Net profit margin (%) (148.6) (119.8) (196.0) (7.4) 11.3 
Yield on investment (%) 3.3 3.5 4.0 3.4 4.5 
Return on investment (%) 0.2 5.9 4.0 3.4 4.5 
ROA (%) (40.4) (21.6) (30.4) (1.3) 1.9 
 

  PBV Band Chart 
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
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Figure 1: THRE’s earned premiums Figure 2: THRE’s combined ratio 
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Figure 3: THRE’s yield and return on investment Figure 4: Bond yield 
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Source: THRE and SCBS Investment Research Source: Thai BMA and SCBS Investment Research 

Figure 5: Product mix  Figure 6: Composition of investment portfolio 
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ขาดแรงขบัเคล่ือนทีจ่ะผลักดันให้กลับมาเติบโตสูง 
 อุตสาหกรรมยานยนตขาดแรงขับเคล่ือนที่แข็งแกรง เน่ืองจากยอดผลิตรถยนตจะกลับคืนสู
ระดับปกติที่ 2.6 ลานคันในป 2556 หรือเติบโต 6% เทียบกับ 68% ในป 2555 

 STANLY เปนหุนที่แนะนํา “ซ้ือ” เพียงตัวเดียวในกลุมยานยนต 
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/55 – ไมมีทิศทางที่ชัดเจน หุนกลุมยานยนตในการวิเคราะหของเรา 
(AH SAT และ STANLY) รายงานผลการดําเนินงานที่ไมมีทิศทางชัดเจนในไตรมาส 4/55 AH และ 
STANLY รายงานผลการดําเนินงานดีกวาคาด ผลการดําเนินงานของ STANLY ปรับตัวดีข้ึนโดยไดรับ
ปจจัยหนุนจากยอดขายที่แข็งแกรงและอัตรากําไรข้ันตนที่เพ่ิมข้ึนจากการดําเนินงานที่ดีข้ึนของโรงงาน
ใหม แตผลการดําเนินงานที่ดีกวาคาดของ AH เกิดจากคาใชจายในการขายและบริหารระดับตํ่าเปนพิเศษ
และเงินชดเชยจากประกันภัย ขณะที่ SAT รายงานผลการดําเนินงานออนตัวลงตามคาดโดยมีสาเหตุมา
จากคาใชจายพนักงานที่สูงข้ึน AH และ SAT ประกาศจายปนผลเปนหุนและเงินสดจากผลการดําเนินงาน
ชวงครึ่งหลังป 55 
การเติบโตสูงในเดือน ก.พ. เกิดจากฐานต่ํา ในเดือน ก.พ. ขอมูลเก่ียวกับอุตสาหกรรมยานยนตทุกดาน 
ไดแก ยอดผลิตรถยนต ยอดขายรถยนตในประเทศ และยอดสงออกรถยนต เติบโตสูง YoY โดยมีสาเหตุ
มาจากฐานตํ่าในปกอนเพราะไดรับผลกระทบจากน้ําทวม ยอดผลิตรถยนตมีจํานวน 229,000 คัน เพ่ิมข้ึน 
36% YoY แตลดลง 3% MoM ยอดขายรถยนตในประเทศมีจํานวน 140,000 คัน เพ่ิมข้ึน 53% YoY และ 
11% MoM ยอดสงออกรถยนตมีจํานวน 90,000 คัน เพ่ิมข้ึน 17% YoY และ 4% MoM 
การผลิตรถยนตกลับสูภาวะปกติ อุตสาหกรรมยานยนนตขาดแรงขับเคลื่อนที่แข็งแกรง ในปทีผ่าน
มามีการปรับเรทต้ิงกลุมยานยนตเพ่ิมข้ึนหลายครั้งดวยกัน โดยไดรับปจจัยหนุนจากปจจัยอุตสาหกรรมที่
เปนบวก ไดแก การฟนตัวในรูป V-shape ของการผลิตรถยนตหลังจากในป 2554 เกิดสึนามิที่ญี่ปุนใน
เดือน มี.ค. และอุทกภัยครั้งใหญในประเทศไทยในเดือน ต.ค. และยอดขายรถยนตในประเทศก็เพ่ิมข้ึนเปน
เกือบสองเทาสูจํานวน 1.4 ลานคันในป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากมาตรการคืนภาษีรถยนตคันแรก
ของรัฐบาล สวนในปนี้ เราคาดวาจะไมมีปจจัยพิเศษอยางปกอน เชน มาตรการสนับสนุนจากรัฐบาล และ
อุปสงคสะสมหลังน้ําทวม เกิดข้ึนอีก ดังนั้นอุตสาหกรรมยานยนตจะกลับสูภาวะปกติ โดยคาดวายอดผลิต
รถยนตจะเติบโต 6% เทียบกับ 68% ในป 2555 ยอดขายรถยนตในประเทศนาจะปรับตัวลดลง 3% จาก
ฐานสูงมากเปนพิเศษในป 2555 ในขณะที่ยอดสงออกรถยนต (ซึ่งเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนการ
เติบโต) จะเติบโต 17% อุตสาหกรรมยานยนตจะยังรายงานยอดขายเติบโตไดดีในชวงครึ่งปแรก เนื่องจาก
ลูกคาจะไดรับมอบรถยนตที่จองไวในปที่แลวภายใตมาตรการคืนภาษีรถยนตคันแรกของรัฐบาล แตเรา
ตองจับตามชวงครึ่งปหลังอยางระมัดระวัง 
AH: ปรับประมาณการกําไรเพิ่มข้ึน เราปรับประมาณการกําไรของ AH เพ่ิมข้ึน 34% ในป 2556 และ 
39% ในป 2557 เพ่ือสะทอนการปรับประมาณการยอดขายเพ่ิมข้ึน 16% ในป 2556-57และคาใชจายภาษี
ที่ลดลงอันเปนผลมาจากการไดรับการสงเสริมการลงทุนจากบีโอไอ การปรับประมาณการกําไรสงผลทําให
เราปรับราคาเปาหมายป 2556 ของ AH เพ่ิมข้ึนเปน 23 บาท/หุน โดยอิงกับ PE ป 2556 ระดับ 9 เทา 
Upside ที่มีจํากัดทําใหเรายังคงคําแนะนํา “ขาย” AH 
SAT: ปรับราคาเปาหมายป 2556 ลดลงสู 29 บาท/หุนหลังจากจายหุนปนผล ราคาเปาหมายป 2556 
ของ SAT จะปรับลดลงจาก 36 บาท/หุน สู 29 บาท/หุน เมื่อถึงวันที่ 24 เม.ย. ที่เปนวัน XD หุนปนผลใน
อัตรา 4 หุนเดิมตอ 1 หุนปนผล  
แนะนํา “ซ้ือ” STANLY STANLY เปนหุนที่เราแนะนํา “ซื้อ” เพียงตัวเดียวในกลุมยานยนต เพราะราคา
หุนมี Upside 13% เมื่อเทียบกับราคาเปาหมายของเรา เราคาดวากําไรของ STANLY จะเติบโตอยาง
ตอเนื่อง เพราะการดําเนินงานที่โรงงานใหม “Lamp 7” ปรับตัวดีข้ึน ทําใหสามารถรับออเดอรใหมไดมาก
ข้ึนและอัตรากําไรข้ันตนเพ่ิมข้ึนเนื่องจากอัตราของเสียจากการผลิตลดนอยลง เราคาดวา STANLY จะ
รายงานกําไรเติบโต 27% ในปบัญชี 2557 (มี.ค. 2556 – เม.ย. 2557) 
 

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

AH Sell 24.00 23.0 (0.4) 10.4 9.4 8.2 n.m. 11.4 14.4 1.57 1.42 1.28 16.4 15.9 16.4 3.1 3.7 4.3 9.0 9.6 8.2 
SAT Neutral 33.00 36.0 12.2  14.1 11.1 9.5 82.9 26.8 17.9 2.32 1.92 1.59 17.6 18.8 18.4 2.2 3.1 3.7 8.8 7.3 6.0 
STANLY Buy 239.00 270.0 16.7  11.4 9.3 8.3 66.4 22.8 12.3 1.87 1.65 1.46 17.5 18.9 18.7 3.1 3.8 4.2 6.1 4.8 4.0 

Average         12.0 9.9 8.6 74.7 20.3 14.9 1.92 1.66 1.44 17.2 17.9 17.9 2.8 3.5 4.1 7.9 7.3 6.0  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: 4Q12 results 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 % YoY % QoQ 2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F
AH (371) 65 190 168 319 N.M. 89.7 742 827 945 N.M. 11.4 14.4 
SAT (106) 191 167 251 185 N.M. (26.5) 794 1,007 1,187 82.9 26.8 17.9 
STANLY* (39) 316 364 365 432 N.M. 18.4 1,601 1,967 2,209 66.4 22.8 12.3 
Automotive sector (516) 572 721 785 936 N.M. 19.3 3,138 3,800 4,341 134.9 21.1 14.2  
Source: SCBS Investment Research 
*STANLY’s fiscal year is end of March 

Figure 2: Auto industry data 
000 Units Feb-13 Feb-12 % YoY Jan 13 % MoM 2M13 2M12 % YoY 
Domestic auto sales        139.8           91.3 53.1%      125.8 11.1% 265.6 167.6 58.5% 
Auto export          90.1           77.3 16.6%        86.7 4.0% 176.8 131.5 34.5% 
Auto production        229.2         168.2 36.3%      236.0 -2.9% 465.2 308.6 50.7% 

Source: The Federation of Thai Industries, Toyota Motor Thailand 
 

Figure 3: 2013 auto production growth of 6%; exports 
to be a key driver 

Figure 4: February auto production 229K units, +36% 
YoY 
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Source: The Federation of Thai Industries, SCBS Investment Research Source: The Federation of Thai Industries, SCBS Investment Research 
 

Figure 5: February’s domestic auto sales Figure 6: February’s auto exports 
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ได้ประโยชน์จากวัฏจกัรการลงทุนขาขึ้น 
 คาดสินเชื่อเติบโตสูงตอเน่ืองในป 2556-58 โดยไดรับปจจัยหนุนจากวัฏจักรการลงทุนที่นําโดยการ
ลงทุนภาครัฐและการผอนผันหลักเกณฑการกํากับลูกหน้ีรายใหญของ ธปท. 

 คาด NIM ทรงตัวในป 2556 และเพิ่มข้ึนเล็กนอยในป 2557 สอดคลองกับประมาณการของเราที่คาด
วาอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะทรงตัวในป 2556 และปรับข้ึนเล็กนอยในป 2557 

 คาดรายไดคาธรรมเนียมและเบี้ยประกันเติบโตนอยลงโดยมีสาเหตุมาจากฐานสูงและโอกาส
นอยลงในการทํา cross-selling เพ่ิม 

 ธนาคารมีแนวโนมตั้งสํารองทั่วไปเทาเดิมเพ่ือใชเปนเงินกองทุน counter-cyclical buffer 
 Top picks: KTB และ BBL เพราะมีแนวโนมไดประโยชนจากวัฏจักรการลงทุน 

สินเชื่อมีแนวโนมเติบโตสูงตอเน่ือง เราคาดวาสินเชื่อจะเติบโตสูงตอเนื่องในป 2556-58 โดยไดรับปจจัยหนุน
จาก: 1) การมองบวกมากข้ึนตอวัฏจักรการลงทุนที่นําโดยการลงทุนภาครัฐ ซึ่งไดรับการสนับสนุนจาก พ.ร.บ.
ลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน วงเงิน 2 ลานลานบาท และยอดขอรับการสงเสริมการลงทุนจากบีโอไอที่สูงมากเปน
ประวัติการณ และ 2) การผอนผันหลักเกณฑการกํากับลูกหนี้รายใหญ (single lending limit) ของ ธปท. เราคาด
วาสินเชื่อจะเติบโต 14% ในป 2556 เทากับป 2555 และเติบโต 13% ในป 2557-58 
NIM ทรงตัว และมีแนวโนม Upside เราคาดวาสวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิ (NIM) โดยเฉลี่ยของกลุมธนาคาร
จะอยูในระดับทรงตัวในป 2556 และเพ่ิมข้ึนเล็กนอยในป 2557 ในขณะที่แนวโนม Upside ของ NIM จะมาจาก
แนวโนมที่จะมีการข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายเร็วกวาคาดอันเปนผลมาจากแรงกดดันเงินเฟอสูงข้ึน และการปรับ
อัตราดอกเบ้ียเงินใหสินเชื่อเพ่ิมข้ึนเพราะมีความตองการสินเชื่อจํานวนมาก  
รายไดคาธรรมเนียมและเบี้ยประกันเติบโตนอยลง เราคาดวารายไดคาธรรมเนียมและเบี้ยประกันสุทธิจะ
เติบโตนอยลงจาก 19% ในป 2555 สู 16% ในป 2556 (14% ถาไมรวมการรวมกิจการของ KK-PHATRA) และ 
14% ในป 2557-58 เพราะฐานใหญข้ึน เรายังมองไมเห็นการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมจากแหลงใหมๆ  และ
มองวามีโอกาสนอยลงในการทํา cross-selling ผลิตภัณฑตางๆ เชน bancassurance และกองทุนรวม  
ตั้งสํารองทั่วไปเทาเดิมเพ่ือใชเปนเงินกองทุน counter-cyclical buffer แมกลุมธนาคารมีอัตราการต้ังสํารอง
เผื่อหนี้สงสัยจะสูญอยูในระดับสูงที่ 128% ณ ส้ินป 2555 แตธนาคารสวนใหญจะคงหรือเพ่ิมการต้ังสํารองทั่วไป
เล็กนอยในป 2556-58 เพ่ือใชเปนเงินกองทุนรองรับชวงเศรษฐกิจขาขึ้น เพ่ือรองรับผลกระทบในชวงเศรษฐกิจขา
ลง (countercyclical buffer) ตามเกณฑ Basel III 
พรีวิวผลประกอบการไตรมาส 1/56 เราคาดวากําไรสุทธิไตรมาส 1/56 จะเติบโตดีอยางตอเนื่องทั้งเมื่อเทียบ 
YoY และ QoQ โดยไดรับปจจัยหนุนจากสินเชื่อที่เติบโตสูงตอเนื่องกระจายไปทั่วทุกกลุม NIM ที่เพ่ิมข้ึน QoQ 
เพราะตนทุนทางการเงินลดลงอันเปนผลมาจากการลดอัตราดอกเบ้ียในเดือน ต.ค. รายไดคาธรรมเนียมและ
อัตราสวนตนทุนตอรายไดที่ลดลง QoQ ตามฤดูกาล และการกลับมาตั้งสํารองตามปกติ 
Top picks - BBL และ KTB เราเลือก KTB และ BBL เปน top picks เนื่องจากคาดวาจะไดรับประโยชนจากวัฏ
จักรการลงทุน เรายังคงเลือก KTB เปน top pick ของกลุมธนาคาร เพราะ: 1) ตนทุนสินเชื่อจะลดลงหลังจาก 
LLR coverage เพ่ิมข้ึนมากในไตรมาส 4/55  2) ความเส่ียงดานคุณภาพสินทรัพยมีนอยลงหลังจาก SSI เพ่ิมทุน 
และ 3) สถานะธนาคารของรัฐทําให KTB เปนธนาคารอันดับตนๆ ที่จะไดรับประโยชนจากการลงทุนภาครัฐที่
ปรับตัวเรงข้ึน BBL เปน top pick ของเราอีกตัว โดยไดรับปจจัยหนุนจาก 1) BBL เปนธนาคารที่มีสภาพคลอง
สวนเกินและเงินกองทุนมากที่สุด ซึ่งจะเปดโอกาสใหธนาคารขยายสินเชื่อเพ่ือสนับสนุนการลงทุน 2) BBL เปน
ธนาคารที่มีสัดสวนปลอยสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญมากที่สุด ซึ่งจะไดประโยชนจากการลงทุนขาขึ้นมากที่สุด 3) 
BBL มี LLR coverage สูงที่สุด  

Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F
BAY Buy 32.75 40.00 24.9  13.6 11.0 9.1 57.9 24.1 20.3 1.76 1.56 1.38 13.6 15.1 16.1 2.4 2.7 3.3 
BBL Buy 210.00 260.00 27.2  12.1 10.4 9.2 20.8 16.5 12.9 1.47 1.33 1.21 12.8 13.4 13.7 3.1 3.4 3.8 
KBANK Buy 202.00 244.00 22.6  13.7 10.8 9.1 45.5 27.3 18.1 2.61 2.15 1.80 20.8 21.9 21.5 1.5 1.9 2.2 
KK Sell 61.50 55.00 (6.6) 15.1 12.6 11.8 (9.7) 19.7 6.6 1.56 1.47 1.38 12.1 12.0 12.0 3.9 4.0 4.2 
KTB Buy 24.70 32.00 33.5  14.7 10.2 8.6 10.5 44.0 18.8 1.92 1.66 1.47 15.2 17.4 18.1 3.2 3.9 4.7 
LHBANK Sell 1.41 1.40 1.6  24.7 17.3 12.3 31.9 43.2 40.0 1.19 1.15 1.07 5.0 6.8 9.0 2.4 2.3 3.2 
TCAP Neutral 42.50 47.00 14.1  9.9 9.0 7.8 14.4 9.9 15.6 1.27 1.05 0.96 13.5 12.8 12.8 3.3 3.5 3.8 
TISCO Neutral 51.50 58.00 17.4  10.1 9.6 8.3 13.4 5.4 15.1 2.06 1.83 1.61 21.5 21.1 20.5 4.7 4.8 4.9 
TMB Sell 2.52 2.20 (10.9) 68.4 17.0 14.0 (60.0) 301.3 21.5 2.05 1.87 1.70 3.0 11.5 12.7 1.3 1.8 2.1 
Average         19.7 11.9 10.0 19.5 28.0 17.3 1.85 1.63 1.46 13.7 15.3 15.8 2.8 3.2 3.6  
Source: SCBS Investment Research 

หมายเหตุสําคัญ: บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากดั (SCBS) เปนบริษัทยอยท่ีธนาคารไทยพาณชิย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนท้ังหมด ขอมูลใดๆท่ีเกี่ยวของกบั SCB มี
วัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรียบเทียบเทาน้ัน 
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Figure 1: Private and pubic investment growth Figure 2: Infrastructure investment plan 
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Figure 3: Board of Investment’s applications Figure 4: Domestic car sales 
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Figure 5: NIM vs. interest rates Figure 6: LLR coverage 
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เข้าสู่ช่วง low season 
 ปริมาณขายในไตรมาส 2/56 จะลดลง QoQ เพราะผลกระทบฤดูกาล แตจะเพิ่มข้ึน YoY เพราะการ
ลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐเพิ่มข้ึนตอเน่ือง 

 อัตรากําไรจะอยูในระดับทรงตัวเพราะราคาขายผลิตภัณฑไมเปล่ียนแปลง; ตนทุนไฟฟาที่สูงข้ึนถูก
ชดเชยดวยตนทุนเชื้อเพลิงที่ลดลง 

 Top picks : DCC เพราะเปนหุน laggard play ราคาหุนยังเทรดในระดับต่ํา และผลตอบแทนจาก
เงินปนผลนาดึงดูด และ SCC เพราะคาดกําไรไตรมาส 1/56 แข็งแกรง และกําไรระยะ 3 ปเติบโตสูง
เฉล่ีย 25% ตอป 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/55 บริษัทในกลุมวัสดุกอสรางทุกบริษัทรายงานผลการดําเนินงานที่แข็งแกรง
ข้ึนในไตรมาส 4/55 โดยหลักๆ เกิดจากฐานตํ่าเพราะน้ําทวมในปกอนหนา SCC รายงานกําไรปกติเติบโตสูง
ที่สุด (+86% YoY) โดยไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณขายที่ฟนตัวดีข้ึนในทุกธุรกิจและอัตรากําไรระดับทรงตัว 
นอกจากนี้บริษัทที่มีธุรกิจเพียงอยางเดียวก็มีผลการดําเนินงานดีข้ึน: SCCC (+46% YoY), DRT (+21% YoY), 
และ DCC (+17% YoY) เพราะปริมาณขายเพ่ิมข้ึน แตอัตรากําไรลดลง TPIPL พลิกกลับมาทํากําไรไดเล็กนอย
จํานวน 13 ลานบาท (เทียบกับ -104 ลานบาทในไตรมาส 4/54) เพราะยังไดรับแรงกดดันอยางตอเนื่องจากสวน
ตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี (LDPE-เอทิลีน) ระดับตํ่า  
การลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐจะชวยสนับสนุนปริมาณขาย ปริมาณขายในไตรมาส 2/56 จะลดลง QoQ 
เพราะผลกระทบฤดูกาล แตจะเพ่ิมข้ึน YoY เพราะการลงทุนภาคเอกชน/ภาครัฐปรับตัวเพ่ิมข้ึน เราคาดวา
ปริมาณขายปูนซีเมนตจะเติบโต 7.5% ในป 2556 (เทียบกับ 11% ในป 2555) และปริมาณขายกระเบื้องเซรามิค
จะเติบโต 8.5% ในป 2556 (เทียบกับ 5% ในป 2555) ทั้งนี้ SCB EIC คาดวาการลงทุนภาคเอกชนจะเติบโต 8% 
ในป 2556 (กลับมาเติบโตตามปกติ) เทียบกับ 15% ในป 2555 (การซอมแซมและการลงทุนใหมหลังน้ําทวม) 
สวนการลงทุนภาครัฐจะเติบโต 18% ในป 2556 (เรงเบิกจายงบประมาณสําหรับโครงการระยะยาว) เทียบกับ 
8.5% ในป 2555 (ทยอยเบิกจายงบประมาณสําหรับโครงการระยะยาว) สําหรับภาคเอกชนนั้น (อสังหาริมทรัพย
เพ่ืออยูอาศัย นิคมอุตสาหกรรม และอาคารพาณิชย) คาดวาจะมีการลงทุนในโครงการอสังหาริมทรัพยเพ่ืออยู
อาศัยมากที่สุด รวมถึงการยายฐานการผลิตอยางตอเนื่องของบริษัทญี่ปุน และการขยายกําลังการผลิตในนิคม
อุตสาหกรรม สวนฝงภาครัฐ งบประมาณกอนใหญสําหรับโครงการบริหารจัดการน้ํา วงเงินรวม 3.5 แสนลาน
บาท จะถูกอัดฉีดเขาระบบในป 2556-57 นอกจากนี้ โครงการลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐานของรัฐบาล วงเงิน 2.2 
ลานลานบาท ก็นาจะชวยสนับสนุนการลงทุนไปจนถึงป 2562 ดวย ปจจัยเสี่ยงที่สําคัญคือการดําเนินการตาม
แผนเหลานี้ไดจริง โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อพิจารณาจากความลาชาเปนเวลานานของโครงการขนาดใหญๆ ที่
ผานๆ มา 
อัตรากําไรจะอยูในระดับที่คอนขางทรงตัว เราคาดวาอัตรากําไรจะอยูในระดับที่คอนขางทรงตัวในระยะสั้น 
เมื่อพิจารณาจาก 1) ราคาขายปูนซีเมนตและกระเบ้ืองเซรามิคในเดือน ม.ค.-ก.พ. 2556 ที่ไมคอยเปล่ียนแปลง
จากชวงเดียวกันของปกอน; 2) ตนทุนเชื้อเพลิงที่ลดลง (ราคาถานหิน -18% YoY และราคาน้ํามัน -2% YoY 
ต้ังแตตนป 2556 ถึงปจจุบัน) จะชวยชดเชยตนทุนไฟฟาที่สูงข้ึน ตนทุนถานหินคิดเปน 35% ของตนทุนการผลิต
ปูนซีเมนต สวนตนทุนกาซธรรมชาติคิดเปน 30% ของตนทุนการผลิตกระเบ้ืองเซรามิค และ 3% ของตนทุนการ
ผลิตกระเบ้ืองมุงหลังคา การปรับตัวลดลงของตนทุนเชื้อเพลิงในระยะหลังนี้จะไมสามารถสงผานไปยังตนทุนการ
ผลิตไดในทันที เนื่องจากโดยปกติแลวผูผลิตปูนซีเมนตจะทําสัญญาซื้อถานหินลวงหนาไวนานถึง 6-12 เดือน 
และราคากาซธรรมชาติก็ปรับตัวตามหลังราคาน้ํามันอยูโดยเฉลี่ยประมาณ 6 เดือน แรงกดดันดานตนทุนนาจะ
ลดนอยลงอยางเห็นไดชัดในกลางปหนา 
Top picks คือ DCC และ SCC เราชอบ DCC มากที่สุดในกลุมวัสดุกอสราง เพราะ: 1) DCC เปนหุน laggard 
play ในกลุมวัสดุกอสราง (DCC -11% เทียบกับ SETCONMAT +31% และ SET +24% ในชวง 12 เดือนที่ผาน
มา); 2) ราคาหุนยังเทรดในระดับตํ่าที่ PE ป 2556 ระดับ 15 เทา เทียบกับ EPS ที่คาดวาจะเติบโตเฉลี่ย 20% 
ตอปในระยะ 3 ปขางหนา; และ 3) ผลตอบแทนจากเงินปนผลนาดึงดูด นอกจากนี้เราก็ชอบ SCC เพราะ: 1) 
คาดวากําไรไตรมาส 1/56 จะเพ่ิมข้ึนเพราะปจจัยฤดูกาลและอัตราการใชกําลังการผลิตที่โรงงาน BTS/Phoenix ดี
ข้ึน; 2) กําไรจะเติบโตสูงในระยะยาว โดยคาดวา EPS จะเติบโตเฉลี่ย 25% ตอปในระยะ 3 ปขางหนา โดยไดรับ
ปจจัยหนุนจากปริมาณขายที่เพ่ิมข้ึนจากธุรกิจที่ไมเก่ียวของกับเคมีภัณฑ การฟนตัวของอัตรากําไรของธุรกิจ
เคมีภัณฑ และการเติบโตจากโครงการลงทุนใหมๆ ในอาเซียน 
 

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

DCC Buy 58.00 70.00 27.3  18.8 15.1 12.9 1.0 24.9 17.2 8.76 8.25 7.81 46.8 56.3 62.3 5.3 6.6 7.8 13.2 10.9 9.3
DRT Neutral 8.05 7.80 2.0  16.7 14.6 12.9 5.8 14.2 13.2 3.75 3.62 3.33 23.3 25.2 26.8 4.9 5.1 5.8 10.6 9.6 8.6
SCC Buy 462.00 525.00 16.5  23.5 17.5 14.2 (11.7) 34.5 22.8 3.44 3.11 2.78 14.6 18.7 20.6 2.4 2.9 3.5 15.9 11.8 10.0
SCCC Sell 422.00 400.00 (1.8) 25.1 22.1 19.5 8.9 13.7 13.5 5.50 5.09 4.68 22.3 23.9 25.1 3.1 3.4 3.9 17.4 15.3 13.8
TPIPL Neutral 14.60 15.00 3.4  185.2 29.1 25.7 (93.7) 537.4 12.9 0.45 0.47 0.46 0.3 1.6 1.8 0.7 0.7 0.6 13.6 9.7 9.1

Average         53.9 19.7 17.1 (17.9) 125.0 15.9 4.38 4.11 3.81 21.4 25.1 27.3 3.3 3.7 4.3 14.2 11.5 10.2
 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Private and public investment to rise in 
2013  

Figure 2: Stable wholesale price for cement and 
ceramic tiles in Jan-Feb 13 compared to last year 
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Source: SCB EIC and SCBS Investment Research Source: REIC and SCBS Investment Research 

 
 

Figure 3: Average fuel costs in the past 12 months 
declined: -22% YoY for coal and -2% YoY for oil prices 

Figure 4: Portion of fuel cost to total production costs 
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Figure 5: Based on share price performance in the 
past 12 months, DCC is the most laggard 

Figure 6: DCC’s 2013F dividend yield to be the highest 
in the sector and above its historical average  
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ขับเคล่ือนโดยโครงการลงทุนภาครัฐ! 
 การลงทุนภาครัฐทําใหกลุมรับเหมากอสรางดูนาสนใจมากที่สุด  
 โครงการลงทุนในระบบโครงสรางพื้นฐาน วงเงิน 2 ลานลานบาท จะชวยหนุนใหงานในมือ
และรายไดเติบโต 

 CK เปน top pick โดยไดรับปจจัยหนุนจากการลงทุนของบริษัท  
การลงทุนภาครัฐเขาสูยุค “supercycle” การลงทุนของประเทศไทยกําลังเขาสูชวงที่สดใสมากที่สุด
ของเศรษฐกิจ ทั้งนี้เมื่ออิงกับตัวเลข GDP ลาสุดของประเทศไทย พบวาการสะสมทุนถาวรเบื้องตน 
(Gross Fixed Capital Formation: GFCF) ของภาครัฐ ซึ่งเราใชเปนเครื่องชี้การลงทุนภาครัฐ มีจํานวน 
6.51 แสนลานบาทในป 2555 เพ่ิมข้ึน 12% YoY สูงสุดเปนประวัติการณในรูปตัวเงิน (nominal term) 
แตคิดเปนสัดสวนเพียง 2 ใน 3 ของจุดสูงสุดในป 2540 ในรูปมูลคาที่แทจริง (real term) ซึ่งชี้ใหเห็นวา
การลงทุนภาครัฐของไทยยังมีโอกาสปรับตัวเพ่ิมข้ึนไดอีก 52% ในรูปมูลคาที่แทจริง (real term) จึงจะถึง
ระดับสูงสุดในป 2540 ประมาณการของ SCB EIC คาดวาการลงทุนภาครัฐของไทย (ณ ราคาคงที่) จะ
เติบโตถึง 18% YoY ในป 2556 ถาเรานําประมาณการอัตราเงินเฟอทั่วไปที่เราคาดการณไวในป 2556 ที ่
3% มาใชปรับปรุงตัวเลขดังกลาว การลงทุนภาครัฐในรูปตัวเงิน (nominal term) จะมีจํานวนเกือบ 8 
แสนลานบาท หรือเติบโตประมาณ 22% YoY 
รัฐบาลเริ่มเดินหนา รัฐบาลไดวางกรอบแผนลงทุน 2 ลานลานบาทในโครงการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน 
และต้ังงบประมาณสําหรับป 2556-2563 แลวเสนอเปน พ.ร.บ.เพ่ือใหมีผลบังคับใชตามกฎหมาย โดยจะ
เริ่มประมูลโครงการผานระบบ E-auction ในปงบประมาณหนา (เดือน ต.ค. 2556) และจะเปดโอกาสให
ผูสนใจทุกรายเขารวมประมูลไดโดยไมไดมอบสิทธิพิเศษใดๆ แกบริษัทรับเหมากอสรางไทย งบประมาณ
สวนใหญ (82%) จะนํามาใชพัฒนาระบบรางของประเทศไทย สวนที่เหลือจะนําไปใชพัฒนาระบบ
คมนาคมขนสงดานอื่นๆ เชน การคมนาคมทางถนน การคมนาคมทางน้ํา และการคมนาคมทางอากาศ 
งบประมาณสําหรับระบบรางจะแบงออกเปน 4 ประเภทยอย คือ รถไฟความเร็วสูง 39% ระบบขนสง
มวลชนในกรุงเทพฯ และปริมณฑล 39% ระบบรถไฟรางคู 11% และที่เหลือจะนํามาใชขยายเสนทาง
รถไฟเพ่ิมเติมจากเสนทางในปจจุบัน  
งานในมือที่มีอยูเดิมและงานในมือใหมจะหนุนใหรายไดเติบโต ณ ส้ินป 2555 STEC มีงานในมือ
มูลคา 5.6 หมื่นลานบาท CK มีงานในมือมูลคา 1.18 แสนลานบาท ITD มีงานในมือมูลคา 2.19 แสนลาน
บาท NWR มีงานในมือมูลคา 8 พันลานบาท และ CNT มีงานในมือมูลคา 9 พันลานบาท โดยทุกบริษัท
พรอมที่จะเขารวมประมูลโครงการใหมของภาครัฐ STEC คาดวาจะไดรับงานใหมทั้งจากภาครัฐและ
ภาคเอกชน มูลคา 1 แสนลานบาทในป 2556 ขณะที่ CK มีงานประมูลในมือมูลคาสูงถึง 1.06 แสนลาน
บาทในป 2555 สวนในปนี้และปตอๆ ไป บริษัทไดดําเนินการคัดกรองงานในโครงการระบบปองกันน้ํา
ทวม วงเงิน 3.5 แสนลานบาท และแผนลงทุนพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน วงเงิน 2 ลานลานบาท และคาด
วาจะไดรับงานดังกลาวมาในสัดสวน 15-20% (1.6 แสนลานบาท) ของวงเงินของงานที่บริษัทสนใจเขา
ยื่นประมูลมูลคารวม 8.39 แสนลานบาท ซึ่งหมายความวาบริษัทจะมีงานเขามาเพ่ิม 4-5 หมื่นลานบาท
ตอปไปจนถึงป 2560 เราใชสมมติฐาน STEC จะไดงานจํานวนเทากัน ขณะที่ ITD เปนบริษัทที่มีสวน
แบงตลาดงานรับเหมากอสรางสูงสุดที่ 34% ดังนั้นเราคาดวา ITD จะไดรับงานโครงการดังกลาวใน
สัดสวนสูงที่สุด โดยคาดวาจะไดงานใหม 6 หมื่นลานบาทตอป บริษัทรับเหมากอสรางขนาดกลางอยาง 
NWR และ CNT ก็นาจะไดงานมูลคา 9 พันลานบาท ถึง 1.4 หมื่นลานบาทตอป  
แนะนํา “overweight” กลุมรับเหมากอสราง โดยเลือก CK เปน top pick เราคาดวาอุตสาหกรรม
รับเหมากอสรางจะเติบโต 7-9% ตอปในระยะ 7 ปขางหนา สอดคลองกับการเติบโตของโครงการลงทุน
ภาครัฐและภาคเอกชน ความกังวลหลักๆ คือ ความจําเปนตองเพ่ิมทุนของบริษัทรับเหมากอสรางชั้นนํา 
CK นาจะมีผลการดําเนินงานที่โดดเดนในป 2556 คาดวา CK จะมีกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติ 613 
ลานบาท เพ่ิมข้ึนจาก 58 ลานบาทในป 2555 และกําไรสุทธิก็จะเพ่ิมข้ึนเปน 8.4 พันลานบาท จาก 544 
ลานบาทในป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากรายการพิเศษจากการขายหุนที่ถืออยูใน TTW ในไตรมาส 
1/56 และการรับรูมูลคาเงินลงทุนที่เหลือตามราคาตลาด แมคา PER สูง แต CK มีเงินลงทุนเปนหุนใน
บริษัทหลายแหง มากกวาบริษัทรับเหมากอสรางรายอื่นๆ ไดแก TTW BECL BMCL ไซยะบุรี พาวเวอร 
และ ซีเค พาวเวอร ซึ่งรวมกันแลวคิดเปนสัดสวนประมาณครึ่งหนึ่งของมูลคาเหมาะสมของ CK โดย ซีเค 
พาวเวอร จะนําหุนเขาซื้อขายในตลาดฯ ชวงกลางป 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) (%) 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F
CK Buy 24.20 38.00 58.7  485.3 65.4 27.3 n.m. 642.1 139.2 4.51 2.41 2.26 1.1 4.8 8.5 1.4 1.7 1.7 21.3 18.8 15.1 
NWR Buy 4.54 6.00 34.8  32.7 19.0 14.6 n.m. 72.4 30.0 3.65 3.33 2.99 1.5 6.2 8.0 2.6 2.6 3.4 9.6 6.8 5.9 
STEC Buy 27.50 38.00 39.5  28.0 30.6 24.5 29.0 (8.6) 25.2 5.14 5.50 4.84 19.1 19.6 21.0 1.2 1.3 1.6 15.5 13.6 10.3 
Average         182.0 38.3 22.1 29.0 235.3 64.8 4.43 3.75 3.36 7.2 10.2 12.5 1.7 1.9 2.2 15.5 13.0 10.4  
Source: SCBS Investment Research  
โปรดอานขอสงวนสิทธิ์ทายรายงานฉบับนี ้
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Figure 1:   Gross fixed formation of construction  Figure 2: Growth of public and private investment  
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Figure 3: Investment cost of Bt2trn infrastructure 
project  

Figure 4: Investment cost of rail transport  
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Figure 5: Annualized budget of Bt2trn infrastructure 
project  

Figure 6: Existing backlog in 2013F   
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Figure 7: Recapitalization and dilution effect  
Stock Action  # shares before action (mn) # shares after action (mn) Dilution effect 

STEC Stock Dividend 3.5:1 1,186 1,553 31%
NWR RO 7:1, PP 8:1 and warrant attached 1,553 2,222 43%
CNT PP 175m and stock dividend 1:1 501 1,353 170%
Source: SCBS Investment Research 
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ผ่านจดุตกต่ําไปแล้ว แต่ยังไมพ่บสัญญาณเข้าสู่ช่วงขาขึน้ 
 ผลการดําเนินงานไตรมาส 4/55: YoY ฟนตัวจากนํ้าทวม แต QoQ ถูกกดดันจากแนวโนมเศรษฐกิจ
และผลกระทบฤดูกาล 

 ผานจุดตกต่ําไปแลว เริ่มเห็นสัญญาณบวกจากอัตราสวน book-to-bill และประมาณการของ SIA 
 …แตยังไมไดเขาสูชวงขาขึ้น 
 เปล่ียน top pick จาก KCE เปน SVI  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/55 กําไรสุทธิไตรมาส 4/55 ของบริษัทผลิตช้ินสวนอิเลคทรอนิกสทั้ง 6 แหง
ในการวิเคราะหของเรา ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 13% QoQ สู 921 ลานบาท KCE เปนบริษัทที่มีกําไรเติบโต QoQ มาก
ที่สุด (กําไรเพ่ิมข้ึนเปนสามเทาโดยไดรับปจจัยหนุนจากสายการผลิตใหมที่ทําใหประสิทธิภาพการผลิตปรับตัวดี
ข้ึนอยางมาก) ในขณะที่ไมสามารถเปรียบเทียบกําไร YoY ได เพราะไตรมาส 4/55 เปนชวงที่เหตุการณน้ําทวม
ครั้งใหญสงผลกระทบตอโรงงานของ HANA KCE SMT และ SVI นอกจากนี้ SMT ก็ยังคงรายงานขาดทุนจาก
การดําเนินธุรกิจปกติในไตรมาส 4/55 ตอเนื่องเปนไตรมาสที่ 5 หลังน้ําทวมดวย เพราะบริษัทยังอยูในชวงปรับ
ธุรกิจมาเนนธุรกิจ standard IC packaging ในขณะที่ DELTA ซึ่งไมไดรับผลกระทบจากน้ําทวม เปนบริษัทที่มี
กําไรเติบโต YoY มากที่สุด เพราะกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติเพ่ิมข้ึน 53% YoY สูจํานวน 761 ลานบาท โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคที่เพ่ิมข้ึนในธุรกิจ cloud computing และการฟนตัวของธุรกิจ solar inverter ที่มี
ออสเตรเลียเปนตลาดใหม  
ผานจุดตกต่ําไปแลว Semiconductor Industry Association (SIA) รายงานยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอร
ทั่วโลกในป 2555 ลดลง 2.6% YoY สูจํานวน 2.92 แสนลานดอลลารสหรัฐ และเมื่อดูรายละเอียดของยอดขาย
แยกตามภูมิภาคพบวา ยอดขายลดลงทั่วทุกภูมิภาค โดยตลาดยุโรปลดลงมากที่สุด (-11% YoY) สําหรับป 2556 
SIA คาดวายอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกจะฟนตัวเพ่ิมข้ึน 3.9% สูจํานวน 3.03 แสนลานดอลลาร
สหรัฐ นอกจากนี้ เม่ือดูจากรายงานของ SEMI.ORG ก็พบวาอัตราสวน book-to-bill ของผูผลิตอุปกรณเซมิคอนดัก
เตอรในภูมิภาคอเมริกาเหนือ อยูที่ระดับ 1.14 เทาในเดือน ม.ค. 2556 สูงกวา 1 เปนครั้งแรกในรอบ 8 เดือน 
และอัตราสวน book-to-bill ในเดือน ก.พ. 2556 ก็ยังอยูในระดับทรงตัวที่ 1.10 เทา 
..แตยังไมไดเขาสูชวงขาขึ้น แมตัวเลขเหลานี้ชี้ใหเห็นวาอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสผานจุดตํ่าสุดไป
แลวในป 2555 (ซึ่งไดรับผลกระทบจากแนวโนมเศรษฐกิจโลกและเหตุการณน้ําทวมในประเทศไทย) แตเรายังไม
พบสัญญาณของการเติบโตเพ่ิมข้ึนมากในป 2556 ความกังวลหลักๆ คือ: 1) การแข็งคาของเงินบาทเมื่อเทียบกับ
ดอลลารสหรัฐในระยะหลังนี้ (~3.5% YTD) และ 2) แนวโนมเศรษฐกิจที่ยังไมดีข้ึนของยุโรป  
ตัด KCE ออกจากกลุมหุนที่แนะนําซ้ือ การประชุมรวมกับผูบริหารเมื่อไมนานนี้ชวยยืนยันวา ประสิทธิภาพ
การผลิตของโรงงาน KCE-Tech (ซึ่งเคยสรางผลขาดทุนในอดีต) ปรับตัวดีข้ึนสูระดับที่ดีกวาโรงงานอื่นๆ ในขณะ
ที่ออเดอรยังไหลเขามาอยางตอเนื่อง แนวโนมการฟนตัวที่ดูชัดเจนมากข้ึนบวกกับการคาดการณวากําไรจากการ
ดําเนินธุรกิจปกติจะทําจุดสูงสุดใหมที่ 600 ลานบาทในป 2556 และจะเติบโต 15% ในป 2557 ทําใหเรามองวา 
KCE ควรจะถูกปรับ PE เปาหมายเพ่ิมข้ึนสู 13 เทา หรือเทากับ +0.5SD PE เฉล่ีย 10 ปของอุตสาหกรรม
ชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส ซึ่งหนุนใหราคาเปาหมายปรับเพ่ิมข้ึนจาก 14 บาท สู 17 บาท แมเรายังคงชอบแนวโนม
การฟนตัวของ KCE แตราคาหุนปรับข้ึนมามากแลวถึง +46% YTD ทําใหราคาหุนมี Upside จํากัด ดังนั้นเราจึง
ปรับลดคําแนะนําสําหรับ KCE ลงสู Neutral และเปลี่ยนมาเลือก SVI ซึ่งเปนหุนมีประเด็นฟนตัวอีกตัวหนึ่งเปน 
top pick แทน 
SVI เปน top pick เราเลือก SVI เปน top pick ในฐานะหุนที่ผลการดําเนินงานมีแนวโนมฟนตัวดีข้ึน แมผลการ
ดําเนินงานงวดครึ่งแรกป 56 จะดูไมนาต่ืนเตน แตกําไรนาจะเริ่มเติบโตในไตรมาส 3/56 เมื่อมียอดขายจํานวน
มากจากลูกคาใหม 5 ราย ซึ่งมากเกินพอชดเชยลูกคาที่เสียไป 1 รายหลังน้ําทวมในไตรมาส 4/54 เราคาดวา
กําไรของ SVI จะเติบโต 95% ในป 2556 (จากฐานตํ่าในป 2555 เพราะผลกระทบจากน้ําทวม) และ 25% ในป 
2557 นอกจากนี้ยังมี Upside อีก 2 อยางจาก 1) โครงการใหมขนาดใหญที่กําลังพัฒนาอยูในปจจุบัน และ 2) 
การกลับมาพิจารณาแผนเขาซื้อและรวมกิจการหลังจากบริษัทไดรับเงินชดเชยจากประกันภัยกอนสุดทาย โดย
ผูบริหารกลาววาบริษัทกําลังมองหาโอกาสเขาซื้อบริษัทที่ประกอบธุรกิจรับจางประกอบและผลิตชิ้นสวน
อิเลคทรอนิกส (EMS) ในยุโรปเพ่ือขยายฐานลูกคาและตลาด 

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

CCET Neutral 3.38 3.90 20.1  24.1 9.5 8.8 64.9 153.7 8.4 0.90 0.86 0.81 3.5 9.3 9.5 4.7 4.7 5.1 9.6 7.3 7.0 
DELTA Buy 36.00 41.00 19.4  10.7 9.6 8.4 58.8 11.3 13.8 2.00 1.78 1.58 19.8 19.6 19.9 6.7 5.6 6.1 6.4 6.2 4.6 
HANA Neutral 24.90 25.00 6.4  18.6 10.9 9.5 (30.5) 71.1 14.8 1.36 1.17 1.11 7.4 11.5 12.0 6.0 6.0 6.4 6.2 3.9 3.3 
KCE Neutral 15.20 17.00 14.1  127.1 12.0 10.4 (54.2) 961.1 14.8 2.33 1.84 1.62 2.0 17.2 16.5 2.0 2.3 2.6 16.8 9.3 8.3 
SMT Sell 9.90 9.00 (1.7) n.m. 12.3 10.4 n.m. n.m. 18.2 2.35 1.80 2.03 (41.9) 16.5 18.3 0.0 7.4 4.8 (15.1) 8.1 7.4 
SVI Buy 4.30 5.00 22.1  22.0 11.3 9.0 (44.8) 94.7 25.1 3.35 1.81 1.66 20.3 20.8 19.1 0.0 5.8 5.8 14.1 7.0 5.9 

Average         40.5 10.9 9.4 (1.2) 258.4 15.9 2.05 1.54 1.47 1.8 15.8 15.9 3.2 5.3 5.2 6.3 7.0 6.1 
 
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Quarterly earnings (core) Figure 2: N. America book-to-bill ratio  
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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. 2013-2015F CAGR core EPS 
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ราคาน้ํามันมีแนวโน้มลดลงจากการปิดซ่อมบํารุงโรงกล่ัน 
 กําไรของบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงกล่ันดูมีแนวโนมดีข้ึนในไตรมาส 1/56 
 ราคานํ้ามันดิบจะลดลงอีกในไตรมาส 2/56 เพราะโรงกล่ันปดซอมบํารุง 
 ราคาถานหินมีแนวโนมออนตัวตอเน่ืองในไตรมาส 2/56 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/55 – อัตรากําไรที่ลดลงสงผลกระทบตอกําไร QoQ กําไร
ไตรมาส 4/55 ของบริษัทในกลุมพลังงานปรับตัวลดลง 45% QoQ จากจุดสูงสุดในไตรมาส 3/55 โดยมี
สาเหตุหลักมาจากอัตรากําไรที้ลดลงโดยเฉพาะอัตรากําไรของโรงกลั่น (-91.1% QoQ) ซึ่งหลักๆ เปน
เพราะในไตรมาส 4/55 ไมมีกําไรจากสต็อกน้ํามันจํานวนมาก และบางบริษัทในไตรมาสดังกลาวก็มี
ขาดทุนจากสต็อกน้ํามันเล็กนอยดวย นอกจากนี้บริษัทพลังงานตนน้ําก็รายงานกําไรลดลง QoQ โดย
สําหรับ BANPU เกิดจากราคาผลิตภัณฑที่ลดลง และสําหรับ PTTEP เกิดจากขาดทุนจากการดอยคา
ของสินทรัพย 
แนวโนมไตรมาส 1/56 – โรงกล่ันนาจะมีผลการดําเนินงานที่ดีกวาบริษัทอื่นๆ ในกลุมพลังงาน 
เพราะคาการกล่ันแข็งแกรง คาการกล่ันที่เพ่ิมข้ึนในไตรมาส 1/56 (+32% QTD) สูระดับ 8.8 ดอลลาร
สหรัฐ/บารเรล (คาการกลั่นตลาดสิงคโปร) ทําใหเราเชื่อวาผลการดําเนินงานของบริษัทที่ประกอบธุรกิจ
โรงกล่ันนาจะออกมาดีกวาบริษัทอื่นๆ ในกลุมพลังงานเมื่อเทียบ QoQ อยางไรก็ตาม ปจจัยเสี่ยงสําคัญที่
จะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน คือ ราคาน้ํามันที่ลดลง ซึ่งมีแนวโนมที่จะเปนสาเหตุทําใหเกิด
ขาดทุนจากสต็อกน้ํามัน ทั้งนี้ราคาน้ํามันดิบดูไบปดไตรมาส 4/55 ที่ 106.7 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เทียบ
กับราคาปจจุบันที่ 105.9 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล ราคาน้ํามันโดยเฉล่ียที่สูงข้ึน QoQ จะสงผลดีตอ 
PTTEP ดวยเชนกัน เนื่องจากปริมาณขาย 34% ของบริษัทเปนผลิตภัณฑเหลวที่ราคามีความสัมพันธ
กับราคาน้ํามันดิบดูไบซึ่งปรับตัวเพ่ิมข้ึนจากระดับเฉลี่ย 107.2 ดอลลารสหรัฐในไตรมาส 4/55 สูระดับ 
108.7 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในปจจุบัน 
ราคานํ้ามันดิบจะลดลงในไตรมาส 2/56 เพราะโรงกล่ันปดซอมบํารุง ราคาน้ํามันดิบมีแนวโนม
ปรับตัวลดลงตอเนื่องในไตรมาส 2/56 โดยมีสาเหตุมาจากฤดูกาลปดซอมบํารุงโรงกล่ัน นอกจากนี้
แนวโนมอุปสงคที่ลดลงก็นาจะสรางแรงกดดันตอ sentiment ตลาดที่มีตอราคาน้ํามันดวย โดยลาสุด IEA 
ไดปรับลดประมาณการอุปสงคน้ํามันทั่วโลกในป 2556 ลง 60,000 บารเรล/วัน สู 90.6 ลานบารเรล/วัน 
เพ่ือสะทอนถึงแนวโนมเศรษฐกิจโลกที่เปราะบาง อยางไรก็ดี ราคาน้ํามันยังคงมีแนวโนม Upside จาก
ความไมแนนอนดานภูมิศาสตรการเมืองในตะวันออกกลางและแอฟริกาเหนือ ในขณะที่ Downside ยังคง
เปนอุปสงคที่ลดลงในยุโรป และอุปทานที่เพ่ิมข้ึนทั้งจากอิรักและผูผลิตน้ํามันนอกกลุมโอเปก ทั้งนี้คาดวา
อุปทานน้ํามันจากผูผลิตน้ํามันนอกกลุมโอเปกจะเพ่ิมข้ึน 1.1 ลานบารเรล/วัน สู 54.5 ลานบารเรล/วันใน
ป 2556 โดยสวนใหญมาจากอเมริกาเหนือซึ่งจะสามารถชดเชยอุปทานน้ํามันที่ลดลงจากยุโรปและลาติน
อเมริกาได  
ราคาถานหินยังคงมีแนวโนมออนตัวลง เราเชื่อวาราคาถานหินประเภทใหความรอน (thermal coal) 
จะถูกกดดันอยางตอเนื่องจากความตองการนําเขาที่ลดนอยลงในจีนอันเปนผลมาจากสต็อกถานหิน
จํานวนมากในโรงไฟฟา โครงสรางพ้ืนฐานในการทําเหมืองถานหินที่มีมากข้ึน และอัตราเติบโตของ
ปริมาณการใชไฟฟาภายในประเทศที่ปรับตัวลดลง อยางไรก็ดี เราคาดวาราคาถานหินประเภทใหความ
รอนจะไมปรับตัวลงไปต่ํากวาระดับประมาณ 90 ดอลลารสหรัฐ/ตัน ผูผลิตถานหินจะคงมาตรการควบคุม
ตนทุนเพ่ือใหธุรกิจอยูรอดในสถานการณที่ตลาดถานหินตกตํ่าเชนนี้ตลอดปนี้เปนอยางนอย เราคาดวา
ราคาถานหินประเภทใหความรอนในตลาดภูมิภาคจะอยูที่ระดับ 90 ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2556 ลดลง
จากราคาเฉลี่ย 96.4 ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2555 
PTT เปนหุน top pick ในกลุมพลังงาน เรายังคงมองบวกตอแนวโนมผลการดําเนินงานป 2556-57 
ของ PTT ปจจัยสําคัญที่จะชวยสนับสนุนผลการดําเนินงานของบริษัท คือ ธุรกิจสํารวจและผลิตซึ่ง
ปริมาณขายและราคาผลิตภัณฑโดยเฉพาะผลิตภัณฑเหลวจะปรับตัวสูงข้ึน กําไรที่เพ่ิมข้ึนจากบริษัทรวม
ที่ประกอบธุรกิจโรงกลั่นและปโตรเคมีอันเปนผลมาจากสวนตางราคาผลิตภัณฑที่ดีข้ึนก็จะชวยสนับสนุน
กําไรของ PTT ดวยเชนกัน อยางไรก็ตาม PTT ยังคงตองแบกรับภาระขาดทุนจํานวนมากจาก LPG และ 
NGV ซึ่งจะเปนตัวฉุดความสามารถในการทํากําไรอยางตอเนื่อง ถาในที่สุดแลวรัฐบาลปรับราคาขายให
ข้ึนมาอยูในระดับเดียวกับตนทุนที่แทจริงเปนอยางนอย ก็จะเพ่ิม Upside ใหแกประมาณการของเรา 

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

BANPU Neutral 369.00 440.0 22.8  17.4 11.6 9.6 (33.2) 49.9 21.2 1.30 1.23 1.13 7.5 10.8 12.3 4.9 3.5 4.1 7.3 6.9 5.5 
BCP Buy 33.00 40.0 25.2  21.7 10.7 9.5 (74.1) 103.0 12.7 1.41 1.32 1.21 6.5 12.8 13.3 3.8 3.9 4.2 8.7 6.8 5.9 
ESSO Sell 9.20 8.5 (4.3) n.m. 10.4 6.0 n.m. n.m. 74.2 1.39 1.23 1.06 (7.2) 12.6 19.1 0.5 3.3 6.5 21.1 5.3 4.2 
IRPC Neutral 3.76 4.0 9.0  n.m. 11.9 10.7 n.m. n.m. 10.9 1.04 0.98 0.92 (4.2) 8.5 8.8 2.1 2.7 2.7 38.8 7.8 7.2 
PTT Buy 320.00 400.0 29.4  8.5 8.1 7.5 (3.2) 5.2 7.1 1.25 1.12 1.00 15.6 14.6 14.0 4.1 4.4 4.7 5.3 5.6 5.4 
PTTEP Buy 141.00 200.0 46.7  7.3 8.3 7.7 35.9 (12.4) 8.0 1.44 1.51 1.35 24.5 19.2 18.4 4.1 4.8 5.2 3.4 3.5 3.3 
TOP Buy 63.75 76.0 23.5  13.8 10.3 8.8 (38.2) 33.6 17.2 1.43 1.34 1.22 10.7 13.4 14.5 4.2 4.2 4.5 7.2 5.0 3.8 

Average         13.7 10.2 8.5 (22.6) 35.8 21.6 1.32 1.25 1.13 7.7 13.1 14.4 3.4 3.8 4.6 13.1 5.8 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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Figure 5: Singapore GRM   Figure 6: Regional coal price 
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AEONTS ดูน่าสนใจที่สุด  
 AEONTS มีโอกาสเติบโตสูงโดยไดรับปจจัยหนุนจากการข้ึนคาจางและ AEC และคาดวาผลการ

ดําเนินงานจะฟนตัวตอเน่ืองในไตรมาส 4 ปบัญชี 55 
 KTC นาจะสรางเซอรไพรสดานลบในไตรมาส 1/56 จากการตั้งสํารองอันเปนผลมาจากการจัดชั้น 

NPL เขมงวดมากข้ึน 
 ชอบ AEONTS มากกวา KTC ในทุกๆ ดาน 

AEONTS: โอกาสเติบโตสูงโดยไดรับปจจัยหนุนจากการข้ึนคาจางและ AEC เราคาดวา AEONTS จะขยาย
สินเชื่อไดแบบเรงตัวข้ึนอยางตอเนื่องในปบัญชี 2556 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการข้ึนคาจางข้ันตํ่าทั่วประเทศ
และการเจาะตลาดสูกลุมประเทศ CLMV (กัมพูชา ลาว มาเลเซีย และเวียดนาม) อันเปนผลมาจากการเปด
ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ในฐานะผูนําตลาดสินเชื่ออุปโภคบริโภคระดับลาง ทําใหธุรกิจของ AEONTS 
มีโอกาสเติบโตสูงข้ึนหลังจากรัฐบาลข้ึนคาจางข้ันตํ่า การข้ึนคาจางข้ันตํ่าเปน 300 บาท/วัน และปรับเงินเดือนผูที่
จบปริญญาตรีเปน 15,000 บาท/เดือน ชวยใหกลุมลูกคาเปาหมายของ AEONTS ใหญข้ึน (รายไดข้ันตํ่า 7,000-
8,000 บาท/เดือนสําหรับสินเชื่อสวนบุคคล และ 15,000 บาท/เดือนสําหรับบัตรเครดิต) การข้ึนคาจางข้ันตํ่าเปน 
300 บาท/วันใน 7 จังหวัด (กรุงเทพฯ นครปฐม นนทบุรี ปทุมธานี สมุทรปราการ สมุทรสาคร และภูเก็ต) มีผล
บังคับใชไปแลวในเดือน เม.ย. 2555 และมีผลบังคับใชในจังหวัดอื่นๆ ที่เหลือไปเมื่อวันที่ 1 ม.ค. 2556 ซึ่งนาจะ
สงผลทําใหการขยายสินเชื่อปรับตัวเรงข้ึนในปบัญชี 2556 AEONTS จะจัดต้ังบริษัทยอยที่ถือหุน 100% ข้ึนมา 2 
แหง โดย 1 แหงอยูในพมาดวยทุนชําระแลว 2.1 ลานบาท และอีก 1 แหงอยูในลาวดวยทุนชําระแลว 30.4 ลาน
บาท เราคาดวาบริษัทจะขยายสินเชื่อไดเรงข้ึนจาก 17% ในปบัญชี 2555 สู 23% ในปบัญชี 2556  
พรีวิวผลประกอบการไตรมาส 4 ปบัญชี 55 ของ AEONTS: ฟนตัวตอเน่ือง เราคาดวาผลการดําเนินงานของ 
AEONTS จะฟนตัวตอเนื่องในไตรมาส 4 ปบัญชี 2555 (21 พ.ย.-20 ก.พ.) ทั้ง YoY และ QoQ โดยไดรับปจจัย
หนุนจากการขยายสินเช่ือไดในอัตราเรงตามฤดูกาล ประโยชนจากการข้ึนคาจางข้ันตํ่า การต้ังสํารองลดลง และ
หนี้เสียฟนตัวเพ่ิมมากข้ึน เราคาดวากําไรไตรมาส 4 ปบัญชี 55 จะเพ่ิมข้ึน 163% YoY และ 9% QoQ สูจํานวน 
530 ลานบาท 
KTC: ตนทุนสินเชื่อสูงข้ึนจากการจัดชั้น NPL อยางเขมงวดมากข้ึน เราคาดวา KTC จะสรางเซอรไพรสดาน
ลบจากกําไรสุทธิไตรมาส 1/56 ที่ลดลง QoQ โดยมีสาเหตุมาจากการต้ังสํารองเพิ่มข้ึนอันเปนผลมาจากการนํา
เกณฑการจัดช้ัน NPL ที่เขมงวดมากขึ้นมาใช ซึ่งเก่ียวของกับการเปล่ียนวันตัดรอบมาเปนส้ินเดือนแทนรอบ
ชําระเงิน ซึ่งจะสงผลทําใหอัตราสวน NPL ปรับตัวเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 1/56 บริษัทคาดวาตนทุนสินเชื่อจะเพ่ิมข้ึน
จาก 7.34% ในป 2555  สู 7.5% ในป 2556  KTC จะกลับมาขยายธุรกิจอีกครั้งในป 2556 โดยจะเรงจัดแคมเปญ
การตลาดเพ่ิมมากข้ึนและรวมมือกับ KTB อยางใกลชิดมากข้ึน เราคาดการณตามหลักอนุรักษนิยมวาสินเชื่อจะ
เติบโตในอัตราเรงข้ึนสูระดับ 6% ในป 2556 จาก 2% ในป 2555 และรายไดคาธรรเนียมจะเติบโตในอัตราเรงข้ึน
สูระดับ 7% ในป 2556 จาก 1% ในป 2555 
ชอบ AEONTS มากกวา KTC เราชอบ AEONTS มากกวา KTC เพราะเหตุผล 3 ขอ คือ 1) AEONTS มีโอกาส
เติบโตสูงกวา KTC เพราะ AEONTS ซึ่งเนนลูกคาระดับลางที่มีรายได 7,000-15,000 บาท/เดือน จะไดรับ
ประโยชนจากการข้ึนคาจางมากกวา KTC 2) AEONTS มีฐานะการเงินที่แข็งแกรงกวา KTC เพราะ AEONTS มี
อัตราสวนหนี้สินตอทุนตํ่ากวา KTC และมี ROE เปนสองเทาของ KTC และ 3) AEONTS แพงนอยกวา KTC ทั้ง
ในแงของ PBV เทียบกับ ROE และ PER เทียบกับ EPS growth  
 
 
 
 
 
 
 

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

AEONTS Neutral 104.00 110.00 8.9  15.7 12.9 11.1 929.7 21.5 16.0 3.59 3.07 2.62 24.8 25.7 25.4 2.6 3.1 3.6 
KTC Sell 34.25 31.00 (6.5) 34.6 13.6 12.3 n.m. 154.6 10.3 1.70 1.54 1.43 5.1 11.9 12.0 1.2 2.9 3.2 

Average         25.2 13.3 11.7 929.7 88.0 13.2 2.65 2.30 2.02 15.0 18.8 18.7 1.9 3.0 3.4  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: MoM change in no. of credit cards Figure 2: MoM change in credit card loans 
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Source: BoT and SCBS Investment Research Source: BoT and SCBS Investment Research 

Figure 3: MoM change in credit card spending Figure 4: MoM change in personal loans 
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Source: BoT and SCBS Investment Research Source: BoT and SCBS Investment Research 

Figure 5: Private consumption index Figure 6: Banker survey of consumer loan demand 
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ชอบ BGH เพราะกําไรมีแนวโนม้เติบโตสูงและมี Upside  
 กลุมการแพทยจะรายงานกําไรปกติเติบโตสูงถึง 21% ในป 2556 

 เลือก BGH เปน top pick เพราะกําไรมีแนวโนมเติบโตสูงและมี Upside ในระยะยาว 

 การคํานวณพบวากําไรป 2556-60 ของ BGH จะมีแนวโนมปรับเพิ่มข้ึนไดอีก 7-36% ถา ROA 
เพ่ิมข้ึนมาอยูในระดับเดียวกับ BH  

ยังมองบวกวาความตองการใชบริการทางการแพทยในไทยจะเพิ่มข้ึนในระยะยาว เรายังคงมอง
บวกวาความตองการใชบริการทางการแพทยในประเทศไทยจะเติบโตอยางตอเนื่องในระยะยาว โดยมี
ปจจัยบวกสนับสนุน 2 อยาง คือ: 1) ปริมาณผูปวยเพ่ิมข้ึน เนื่องจากประชากรสูงอายุมีมากข้ึน และ 2) 
คารักษาเพ่ิมข้ึนจากการมีรายไดจากกลุมโรคที่มีความรุนแรงเพ่ิมมากข้ึน เนื่องจากผูปวยตองการใช
บริการทางการแพทยที่ซับซอนมากขึ้น การคาดการณถึงคารักษาที่เพ่ิมข้ึนไดรับการยืนยันจากการเพ่ิม
อัตราเหมาจายรายหัวของโครงการประกันสุขภาพในประเทศไทย แผนปรับคารักษาของโรงพยาบาลทุก
แหงภายใตกระทรวงสาธารณสุขเพ่ิมข้ึนในปนี้ และรายไดตอหัวของโรงพยาบาลเอกชนมีแนวโนมเพ่ิมข้ึน 
กําไรเติบโตอยางแข็งแกรงในป 2556: เลือก BGH เปน top pick ป 2556 นาจะเปนปที่ดีอีกปหนึ่ง
ของกลุมการแพทย เพราะกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติมีแนวโนมเติบโต 21% เทียบกับ 43% ในป 
2555 ซึ่งไดรับปจจัยหนุนจากเหตุการณพิเศษ ไดแก ฐานตํ่าเพราะน้ําทวมในป 2554 และการลดอัตรา
ภาษีเงินไดนิติบุคคลลงจาก 30% เหลือ 23% เราเลือก BGH เปน top pick ของกลุมการแพทย เพราะ
กําไรมีแนวโนมเติบโตสูงและปจจัยพ้ืนฐานดีอันเปนผลมาจากการมีเครือขายโรงพยาบาลครอบคลุม
ประเทศในวงกวาง นอกจากนี้กําไรของ BGH ยังมีแนวโนม Upside จากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
(ROA) ที่ดีข้ึนดวย การท่ี BGH มี ROA ตํ่ากวาโรงพยาบาลอื่นๆ สะทอนถึงโอกาสที่ ROA จะเติบโตเพ่ิม
มากข้ึนในอนาคต เราเห็นวา Valuation ของ BGH ไมแพง โดยเทรดที่ PEG 1.3 เทา เทียบกับ PEG 
เฉล่ียของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคที่ 1.6 เทา 
BGH – มี Upside จากการบริหารสินทรัพยที่ดีข้ึน เรามองวากําไรของ BGH มีแนวโนม upside ใน
ระยะยาวโดยไดรับปจจัยหนุนจากการใชงานสินทรัพยเพ่ิมมากข้ึน การเรงเขาซื้อกิจการในอดีตที่ผานมา
ทําใหฐานสินทรัพยของ BGH ใหญข้ึนจนทําให ROA อยูในระดับตํ่ากวาโดยเปรียบเทียบที่ 9.2% ในป 
2555 เมื่อเทียบกับ ROA ที่ 13.2% ของ BH ที่เปนคูแขงโดยตรง เราคาดวา ROA ของ BGH จะเพ่ิมข้ึน
ในอนาคตจากการใชงานสินทรัพยเพ่ิมมากข้ึนผานทางการใชอุปกรณการแพทยรวมกันและการสงตอ
ผูปวยในกลุมโรงพยาบาลของบริษัท อีกทั้ง เรายังไดประเมินหาแนวโนม Upside ในกรณีที่ ROA ของ 
BGH สูงกวาที่เราคาดการณไว เราเลือก BH เปนตัวอางอิง เนื่องจากธุรกิจโรงพยาบาลของ BH เปน
ลักษณะโรงพยาบาลเดี่ยวและดําเนินธุรกิจมานาน ทําใหมีการบริหารจัดการสินทรัพยมีประสิทธิภาพ 
การคํานวณของเราพบวากําไรของ BGH มีแนวโนม upside ประมาณ 7-36% ในป ป 2556-60 ถา BGH 
ทําการบริหารสินทรัพยใหมีประสิทธิภาพมากข้ึนจน ROA ปรับข้ึนมาอยูในระดับเดียวกับ BH ได 
(Figure 3) 
คาดการณกําไรไตรมาส 1/56 โดยปกติแลวไตรมาสแรกจะเปนไตรมาสที่ดีของกลุมการแพทย แตในป
นี้เราคาดวา BGH จะเปนบริษัทเพียงแหงเดียวที่ไดรับประโยชนอยางเต็มที่จากการเติบโตของบริการ
ทางการแพทย และจะรายงานกําไรสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 1/56 ในขณะที่หุนอื่นๆ ในกลุม
เดียวกัน ไดแก BH และ BCH จะมีปจจัยกดดันเฉพาะตัวบริษัท เรามองวาเปนเรื่องยากที่ BH จะรายงาน
กําไรเพ่ิมข้ึน YoY เนื่องจากบริษัทไมมีสวนแบงกําไรจาก BCH (10% ของกําไรสุทธิในไตรมาส 1/55) 
และประสบปญหาจํานวนเตียงใหบริการมีจํากัด ในขณะที่กําไรของ BGH จะถูดฉุดลงโดยคาใชจายใน
การเริ่มใหบริการและคาเส่ือมราคาที่เพ่ิมข้ึนจาก The World Medical Center (WMC) ที่เปนโรงพยาบาล
ใหมของบริษัท (Figure 6)  

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

BCH Neutral 11.20 13.00 17.7  30.7 30.1 26.7 35.3 1.8 12.9 5.52 4.92 4.41 23.8 21.6 21.8 1.6 1.7 1.9 15.0 13.3 12.0 
BGH Buy 156.50 180.00 16.2  41.4 33.1 27.6 49.5 25.0 20.0 6.23 5.61 4.99 16.2 17.8 19.1 1.2 1.2 1.4 34.1 20.5 17.6 
BH Sell 85.25 88.00 5.1  38.2 32.1 28.3 28.0 19.0 13.5 8.82 7.98 7.02 25.6 26.1 26.4 2.1 1.9 2.1 18.4 16.5 14.7 

Average         36.8 31.8 27.5 37.6 15.3 15.5 6.86 6.17 5.47 21.9 21.8 22.4 1.6 1.6 1.8 22.5 16.8 14.8  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1 : Sectoral earnings growth at 21% in 2013 Figure 2 : BGH’s ROA is accelerating 
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Figure 3 : 7-36% potential earnings upside for BGH in 
2013-17 if its ROA improves and matches BH’s level 

Figure 4 : BGH’s valuation is attractive compared to 
regional peers 
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Figure 5: TP and valuation method 

  Rating Recommendation Target price (Bt/share) Valuation method 
BGH Buy  180.0 Sum-of-the-parts 

 (maintained) 
 Bt165/share for BGH 

(DCF: 8.3% WACC, 3% LT growth) 

    

Strong earnings growth with potential 
upside from improving ROA. 

 Bt15/share for investments 
in BH, RAM, BCH and KDH 

BCH Neutral 13.0 Sum-of-the-parts 

 (maintained) (or 10.4 after stock dividend) 
Bt11/share for BCH 

(DCF: 8.4% WACC, 3% LT growth) 
    

The success of WMC will be a catalyst. 
Expect to see some operational 

improvement in 3Q13 
 Bt2/share for WMC 

BH Sell 88.0 DCF: 9% WACC, 3% LT growth 
  (maintained) 

Unattractive upside gain to our new TP. 
  

 Source: SCBS Investment Research 

Figure 6: 1Q13 preview 
 (Bt mn) 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13F % YoY % QoQ
BCH   
Core profit  223 220 239 228 202 (9.2) (11.4)
Net profit 223 220 239 228 202 (9.2) (11.4)
   
BGH  
Core profit  1,432 1,294 1,711 1,405 1,795 25.4 27.7
Net profit 3,227 1,294 2,011 1,405 1,795 (44.4) 27.7
   
BH  
Core profit 574 475 496 389 549 (4.2) 41.3
Net profit  583 500 1,180 404 549 (5.7) 35.9
   
Sector  
Core profit 2,228 1,989 2,447 2,023 2,547 14.3 25.9
Net profit  4,032 2,014 3,430 2,038 2,547 (36.8) 25.0
Source: SCBS Investment Research 
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คงมุมมอง Neutral 
 ยอดขายที่ดินสูงสุดเปนประวัติการณในป 2555 แตมีแนวโนมปรับตัวลดลงในป 2556 
 อุปสงคโรงงานสําเร็จรูปและคลังสินคาใหเชาแข็งแกรงในป 2555 จะดีตอเน่ืองในป 2556 
 การปรับเกณฑบีโอไอใหมทําใหสิทธิประโยชนลดลง แตอาจไดชดเชยจากการลดอัตรา

ภาษีเงินไดนิติบุคคล 
 ผลกระทบดานลบจากการปรับเกณฑบีโอไอ: อาจกระทบความตองการซ้ือที่ดินในนิคมฯ   

สิทธิประโยชนทางภาษีที่ใหแกผูประกอบการนิคมฯ ลดลง และนักลงทุนอาจเปล่ียนทําเล
ที่ตั้งโครงการ  

 Top picks: AMATA เพราะมีขาวดีรออยู และ HEMRAJ เพราะรายไดกระจายตัว 
อุปสงคแข็งแกรงในป 2555 ยอดขายที่ดินนิคมอุตสาหกรรมทั้งหมดในป 2555 มีจํานวนสูงสุดเปน
ประวัติการณที่ 10,872 ไร เติบโตสูงถึง 89% YoY และสูงกวาที่เราคาดการณไว โดยไดรับปจจัยหนุน
จากอุปสงคจํานวนมากและตนทุนที่สูงข้ึน สงผลทําใหราคาขายที่ดินนิคมอุตสาหกรรมปรับเพ่ิมข้ึนถึง 
25% YoY ซึ่งเปนปรากฏการณที่ไมไดเห็นมาหลายปแลว อุปสงคจํานวนมากที่พบในโรงงานสําเร็จรูปให
เชา (+14% YoY สู 1.5 ลานตร.ม.) และคลังสินคา (+51% YoY สู 698,000 ตร.ม.) นาจะสะทอนถึง
แนวโนมที่กลุมนี้นาจะเปนกลุมแรกที่ไดรับประโยชนจาก AEC กอนที่จะมีผลบังคับใชในวันที่ 31 ธ.ค. 
2558 ทั้งนี้อัตราการเขาใชพ้ืนที่โรงงานปรับลดลงจาก 92.2% ในป 2554 สู 84.6% ในป 2555 เพราะ
ความตองการเชาโรงงานเปลี่ยนไปยังภาคตะวันออก 
ปรับเกณฑบีโอไอใหม =  สิทธิประโยชนทางภาษีลดลง แตนาจะไดชดเชยจากการลดอัตราภาษี
เงินไดนิติบุคคล บีโอไอกําลังพิจารณาปรับเปล่ียนสิทธิประโยชนในการสงเสริมการลงทุนมาอิงกับ
ประเภทอุตสาหกรรมแทนที่จะอิงกับทําเลที่ต้ังโรงงาน โดยจะเนนสงเสริมการลงทุนใน 10 กลุม
อุตสาหกรรมที่สําคัญ บีโอไอจะลดสิทธิประโยชนทางภาษีพ้ืนฐานลง และจะใหสิทธิประโยชนเพ่ิมเติมกับ
โครงการท่ีทํากิจกรรมตาง ๆ ตามท่ีบีโอไอกําหนด โดยคาดวาจะมีผลบังคับใชภายในสิ้นปนี้ เล่ือนมาจาก
กลางป 2556 ปจจุบันดูเหมือนกระทรวงการคลังกําลังพิจารณาลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลลงจาก 20% 
เหลือ 16% ซึ่งนาจะชวยลดผลกระทบของการลดสิทธิประโยชนทางภาษีจากบีโอไอได และจะชวยทําให
ประเทศไทยกลายเปนหนึ่งในประเทศที่นาสนใจลงทุนมากที่สุดในอาเซียน  
ผลกระทบ: a) สิทธิประโยชนทางภาษีระหวางโรงงานที่ต้ังอยูในนิคมฯ กับโรงงานที่ต้ังอยูนอกนิคมฯ 
แตกตางกันเพียง 1 ป ซึ่งอาจจะไมมากพอท่ีจะดึงดูดใหใหนักลงทุนเขามาซื้อที่ดินนิคมฯ ที่โดยปกติแลว
มีราคาแพงกวาที่ดินนอกนิคมฯ b) สิทธิประโยชนทางภาษีที่ใหแกผูประกอบธุรกิจเก่ียวของกับนิคมฯ จะ
ปรับลดลงจาก 5-8 ป เหลือเทากันเพียง 3 ป ซึ่งหมายความวาผลประโยชนทางภาษีสําหรับธุรกิจบริการ 
ไดแก อสังหาริมทรัพยใหเชา บําบัดน้ํา และอื่นๆ จะปรับลดลง ในขณะที่เราคาดวาจะไมมีผลกระทบตอ
ธุรกิจนิคมฯ เนื่องจากแตละบริษัทสามารถลดขนาดที่ดินลงมาเมื่อขอรับสิทธิสงเสริมการลงทุนจากบีโอไอ
ใหเพียงพอสําหรับขาย 3 ป c) การปรับสิทธิประโยชนในการสงเสริมการลงทุนมาอิงกับประเภท
อุตสาหกรรมแทนที่จะอิงกับทําเลที่ต้ังอาจจะสงผลทําใหนักลงทุนเปลี่ยนมาซื้อที่ดินใกลกับทาเรือ ซึ่งอยู
ในโซน 2 แทน ซึ่งจะมีทั้งผลกระทบดานบวกและลบกับแตละนิคมฯ 
คงมุมมองระมัดระวังตอยอดขายที่ดินในระยะส้ัน แมเราคาดการณถึงอุปสงคที่ดินนิคมอุตสาหกรรม
จํานวนมากโดยไดรับปจจัยหนุนจากการยายฐานการผลิต/การขยายการลงทุนของนักลงทุนญี่ปุน แต
ยอดขายที่ดินนาจะเติบโตนอยลงในระยะส้ันหลังจากทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณในปกอน ซึ่งจะเปน
การครบรอบขาขึ้น 4 ปติดตอกัน เราคาดวาการขายท่ีดินแปลงเล็กๆ ใหกับ SME จะสงผลทําใหยอดขาย
ที่ดินโดยรวมปรับลดลง 10-15% ในปนี้ ภาพรวมดังกลาวอาจจะเปลี่ยนไปถามีนักลงทุนจํานวนมากเขา
มาในประเทศไทย และ/หรือ มีความตองการซื้อที่ดินนิคมอุตสาหกรรมจํานวนมากกอนที่หลักเกณฑใหม
ของบีโอไอจะมีผลบังคับใช เราคาดวาราคาขายที่ดินนิคมอุตสาหกรรมจะปรับข้ึนอีก 10% ในปนี้ ซึ่งจะ
สงผลทําใหอัตรากําไรข้ันตนของผูประกอบการเพ่ิมข้ึน นอกจากนี้เราคาดวาอุปสงคโรงงานสําเร็จรูปและ
คลังสินคาใหเชาจะเติบโตตอเนื่อง  
Top picks คือ HEMRAJ และ AMATA เราชอบ HEMRAJ เพราะโครงสรางรายไดของบริษัทกระจาย
ตัวและปลอดภัยมากกวาบริษัทอื่นๆ และชอบ AMATA เพราะมีขาวดีหลายอยางรออยู 

Valuation summary     
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F
AMATA Buy 23.90 34.00 45.6  27.3 16.4 12.0 3.6 66.1 37.6 2.28 2.11 1.89 8.9 13.3 16.7 2.7 3.4 4.4 14.3 11.4 8.6 
HEMRAJ Buy 4.16 5.20 29.0  17.6 12.6 10.9 314.1 39.8 15.5 3.66 3.08 2.66 22.7 26.6 26.2 2.8 4.0 4.6 15.0 12.6 11.8 
ROJNA Neutral 10.90 7.30 (30.4) 12.5 25.2 12.8 48.4 (50.3) 97.2 1.61 1.64 1.46 15.0 6.5 12.1 5.2 2.6 5.1 20.6 26.9 12.5 
TICON Buy 21.10 30.00 47.9  12.9 11.7 10.3 182.8 10.3 13.7 2.12 2.15 1.98 19.0 19.2 20.0 4.7 5.8 6.6 12.0 13.7 13.5 
WHA Buy 45.50 17.50 (60.1) 108.8 28.4 24.2 187.3 283.6 17.3 7.63 6.57 5.65 10.5 24.9 25.1 0.4 1.4 1.7 49.6 19.4 15.9 
Average         35.8 18.9 14.0 147.3 69.9 36.3 3.46 3.11 2.73 15.2 18.1 20.0 3.2 3.4 4.5 22.3 16.8 12.5  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Land sales reached record high in 2012 Figure 2: Asking prices in Chonburi up more 
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Source: CBRE, SCBS Investment Research Source: BoT, Reuters 

 

Figure 3: Demand/supply of RBF Figure 4: Demand/supply of warehouses 
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Source: Company, SCBS Investment Research Source: CBRE 
 

Figure 5: Ten industries to be promoted in the future 

1. Basic infrastructure and logistics (e.g. industrial zone, power generation from natural gas, tap water or water resources for industrial purpose, 
transportation and mass transit, commercial airport and logistic center). 

2. Basic industry (e.g. steel, petrochemicals, pulp and paper, machinery) 
3. Medical device and scientific equipment (e.g. medical devices, medicine, medical food, scientific equipment) 
4. Alternative energy and environmental services (e.g. power generation from renewable energy, recycling, wastewater treatment and industrial 

waste disposal service, Energy Services Company: ESCO) 
5. Services that support industrial sector (e.g. R&D, HRD, engineering design, software, calibration services, ROH, trade and investment support 

office) 
6. Advance core technologies (e.g. biotechnology, nanotechnology, advanced  material technology) 
7. food and agricultural processing industry (e.g. processed food, food additive, herbal extract, plant propagation and development, product form 

natural rubber, bio-fuel e.g. ethanol, bio-diesel) 
8. Hospitality & wellness (e.g. tourism and sports promotion activities, Thai motion picture production and related supporting services, dedicated 

health center, retirement home and care center) 
9. Automotive and other transport equipment (e.g. cars, motorcycle, train, electric train, aircraft, shipbuilding and maintenance) 

10. Electric and electrical appliances (e.g. electronic design, organics & printed  electronics, HDD & SSD and parts, solar cells, white goods) 
Source: BoI 

Figure 6: Tax rate and incentives comparison in ASEAN 

 
Source: BoI 
Note: 1 Effective from 2013 onwards   
           2 Petrochemicals, gas and natural resources industries pay 32-50% CIT. 
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THRE มี Upside มากกว่า BLA 
 VNB ป 2555 ของ BLA (จะประกาศในเดือน เม.ย.) นาจะเติบโตเปนตัวเลขสองหลัก 

 แต BLA จะยอมลดอัตรากําไรเพื่อแลกกับปริมาณขายที่เพิ่มข้ึนในป 2556 เพื่อเพิ่มสวนแบงตลาด 
ซ่ึงจะสงผลทําให VNB เติบโตต่ําในป 2556 

 กําไรสุทธิของ THRE จะทําจุดสูงสุดใหมโดยไดรับปจจัยหนุนจากการเรียกรองสินไหมทดแทนลดลง 
เบี้ยประกันภัยรับเติบโตในอัตราเรง และอัตรากําไรที่เพิ่มข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงสวนผสม
ผลิตภัณฑ  

 THRE มี Upside มากกวา BLA  
BLA จะยอมลดอัตรากําไรเพื่อเพิ่มปริมาณขายในป 2556 BLA ต้ังเปาเบ้ียประกันรับรายใหมเติบโต 41% 
และเบี้ยประกันรับทั้งหมดเติบโต 18% ในป 2556 เพ่ือเพ่ิมสวนแบงตลาดจากอันดับ 6 ข้ึนมาเปนอันดับ 5 โดย
จะกลับมาเนนขายผลิตภัณฑสะสมทรัพยที่ใหอัตรากําไรตํ่าแทนผลิตภัณฑคุมครองชีวิต เราคาดวาอัตรากําไรจาก
การรับประกันจะลดลงสูระดับติดลบอันเปนผลมาจากการมีสัดสวนผลิตภัณฑสะสมทรัพยที่ใหอัตรากําไรตํ่าเพ่ิม
มากข้ึน โดยหลักๆ เกิดจากการต้ังสํารองเงินประกันชีวิตในอัตราสูงกวา 67% เบ้ียประกันรับรายใหม (เบ้ีย
ประกันรับปแรกและเบ้ียประกันรับจายครั้งเดียว) ในเดือน ม.ค.ของ BLA เพ่ิมข้ึน 74% YoY และ -1% MoM 
ดีกวาคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมที่ +43% YoY และ -45% MoM เบ้ียประกันรับปตอไปในเดือน ม.ค.เพ่ิมข้ึน 8% 
YoY และ 24% MoM เทียบกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมที่ +14% YoY และ -21% MoM เบ้ียประกันรับทั้งหมด
ในเดือน ม.ค.เพ่ิมข้ึน 18% ทั้ง YoY และ MoM เทียบกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมที่ +21% YoY และ -30% 
MoM  
VNB ของ BLA เติบโตดีในป 2555 แตต่ําในป 2556 BLA จะประกาศ embedded value (EV) และ 1-year 
value of new business (VNB) ป 2555 ในเดือน เม.ย. บริษัทคาดวา VNB จะเติบโตเปนตัวเลขสองหลักในป 
2555 โดยเกิดจากอัตรากําไรที่สูงข้ึนจากการมีสัดสวนผลิตภัณฑประเภทคุมครองตลอดชีพเพ่ิมมากข้ึน แมเบ้ีย
ประกันรับรายใหมเติบโตเพียง 6% ในขณะที่บริษัทคาดวา VNB จะเติบโตเปนตัวเลขหลักเดียวในป 2556 โดย
เกิดจากอัตรากําไรที่ลดลงอันเปนผลมาจากการมีสัดสวนผลิตภัณฑสะสมทรัพยเพ่ิมมากข้ึน แมบริษัทต้ังเปาเบ้ีย
ประกันรับรายใหมเติบโตสูงถึง 41% เราคาดวา VNB จะเติบโต 19% ในป 2555 และ 8% ในป 2556 

THRE จะพลิกฟนกลับมามีกําไรสุทธิทําจุดสูงสุดใหมในป 2556 THRE มีแนวโนมที่จะพลิกฟนกลับมามี 
ROE ทําจุดสูงสุดใหมที่ 28% และกําไรสุทธิทําจุดสูงสุดใหมที่ 1.17 พันลานบาทในป 2556 หลังจากขาดทุน
ตอเนื่อง 2 ปเพราะผลกระทบจากเหตุการณน้ําทวมครั้งใหญในป 2554 ปจจัยที่ชวยสนับสนุนการฟนตัว คือ การ
เรียกรองสินไหมทดแทนลดลงหลังจากต้ังสํารองเผื่อการเรียกรองคาสินไหมน้ําทวมครบเต็มจํานวนต้ังแตไตรมาส 
2/55 เบี้ยประกันภัยรับเติบโตในอัตราเรง อัตรากําไรเพ่ิมข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงสวนผสมผลิตภัณฑ และ ROI 
เพ่ิมข้ึน 
THRE มี Upside มากกวา BLA เรามองวา THRE มี Upside มากกวา BLA เพราะเชื่อวา BLA มี Upside จาก
การนํา THRE Life เขาซื้อขายในตลาดฯ การกลับมาจายเงินปนผล และแนวโนมที่ S&P จะปรับอันดับความ
นาเช่ือถือเพ่ิมข้ึนซึ่งจะเปดโอกาสให THRE กลับสูตลาดรับประกันภัยตอตางประเทศได เราเช่ือวาการคาดการณ
วา VNB ของ BLA จะเติบโตตํ่าในป 2556 นาจะเปนตัวจํากัดแนวโนม Upside ของราคาหุน BLA 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

BLA Sell 72.75 70.00 (2.4) 26.7 18.6 15.7 (4.3) 43.6 18.8 4.39 3.64 3.05 19.7 21.4 21.2 1.0 1.3 1.6
THRE Buy 4.72 6.40 41.2  n.m. 14.2 11.7 11.5 n.m. 20.8 4.75 3.52 3.15 (205.6) 28.5 28.3 0.0 5.6 6.8

Average         26.7 16.4 13.7 3.6 43.6 19.8 4.57 3.58 3.10 (93.0) 25.0 24.8 0.5 3.5 4.2
 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: New business life insurance premium growth Figure 2: Total life insurance premium growth 
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Source: The Thai Life Assurance Association and SCBS Investment Research Source: The Thai Life Assurance Association and SCBS Investment Research 

Figure 3: BLA’s market share Figure 4: Government bond yield 
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Source: The Thai Life Assurance Association and SCBS Investment Research Source: The Thai Life Assurance Association and SCBS Investment Research 

Figure 5: THRE’s reinsurance premium Figure 6: THRE’s loss, expense, and combined ratio 
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ไตรมาส 2/56 จะเตม็ไปด้วยกระแสข่าวเกีย่วกับทีวีดจิิตอล 
 ไตรมาส 2/56 จะเต็มไปดวยกระแสขาวเกี่ยวกับทีวีดิจิตอล (DTTV); MCOT อยูในสถานะที่
ดีกวา BEC 

 เรายังคงมุมมองระมัดระวังตอผูประกอบการสถานีโทรทัศนฟรีทีวี (FTV) ระบบอนาล็อก
ภาคพื้นดิน 

 MAJOR จะมีโปรแกรมภาพยนตรที่นาสนใจเขาฉายเพ่ิมมากข้ึน  
อุตสาหกรรมโฆษณาจะเติบโต 10% ในปน้ี ผูเช่ียวชาญดานอุตสาหกรรมโฆษณาคาดวาอุตสาหกรรม
โฆษณาจะเติบโต 10% ในป 2556 เทียบกับ 13% ในป 2555 หรือคิดเปนสองเทาของตัวเลขที่เรา
คาดการณไวกอนหนานี้ที่ 5% การเติบโตดังกลาวจะไดรับปจจัยหนุนจากการใชจายอุปโภคบริโภค
ภายในประเทศเพ่ิมมากข้ึน การใชจายเม็ดเงินโฆษณาจากหลายๆ อุตสาหกรรม เชน ส่ือสาร (โปรโมช่ัน
บริการ 3G) และการเรงขยายสาขาของผูประกอบการรานคาโมเดิรนเทรด 
ไตรมาส 2/56 จะเต็มไปดวยกระแสขาว DTTV เราเชื่อวาไตรมาส 2/56 จะเต็มไปดวยกระแสขาว
เก่ียวกับทีวีระบบดิจิตอลภาคพ้ืนดิน (DTTV) หลังจาก กสทช.ไดปรับสูตรแบงชองทีวีดิจิตอลธุรกิจ 24 
ชองใหม (ชองรายการเด็ก/ชองรายการขาว/ชองรายการทั่วไปแบบ SD/ชองรายการทั่วไปแบบ HD) จาก 
5/5/10/4 เปน 3/7/7/7 ผูประกอบการ 1 รายสามารถถือครองไดไมเกิน 3 ชองรายการ โดยมีเง่ือนไข คือ 
ผูประกอบการถือครองไดประเภทละ 1 ชองรายการ โดยผูประมูลรายการขาวและสาระ จะไมสามารถเขา
ประมูลชองรายการทั่วไปที่เปน HD ได และหากผูประมูลรายใดเลือกประมูลชองรายการทั่วไปที่เปน HD 
ก็ไมสามารถเขารวมประมูลชองรายการขาวและสาระไดเชนกัน กสทช.จะออกใบอนุญาตผูใหบริการ
โครงขาย/ส่ิงอํานวยความสะดวก ดวยวิธีการประมูลในเดือน เม.ย.-พ.ค. และจะสรุปราคาเริ่มตนประมูลที่
ปรับใหมสืบเนื่องมาจากการปรับเปลี่ยนสัดสวนชองรายการใหมในเดือน เม.ย. ดวย  
ผูประกอบการสถานีโทรทัศน: มุมมองระมัดระวังผูประกอบการ FTV  เรายังคงมุมมองระมัดระวัง
วา ในป 2557 จะมีการแขงขันมากข้ึนจากชอง DTTV และผูประกอบการเคเบิ้ลทีวี/ทีวีดาวเทียม  ซึ่งจะ
สงผลทําใหผูประกอบการสถานีโทรทัศนฟรีทีวี (FTV) ข้ึนคาโฆษณาไดยากข้ึน ในสถานการณเชนนี้ เรา
มองวา MCOT จะไดรับผลกระทบนอยกวา BEC เนื่องจาก MCOT สามารถขอใบอนุญาตผูใหบริการ
โครงขาย/ส่ิงอํานวยความสะดวก เพราะบริษัทมีสถานีฐานพรอมอยูแลว และวางแผนรวมมือกับ TPBS 
กับ TOT เพ่ือขยายพ้ืนที่ครอบคลุมสัญญาณ DTTV ซึ่งจะสงผลทําใหมีรายไดเพ่ิมข้ึนในอนาคต ในขณะที ่
BEC จะไมขอใบอนุญาตเนื่องจากบริษัทไมมีส่ิงอํานวยความสะดวกเปนของตนเอง 
เคเบิ้ลทีวี/ทีวีดาวเทียมจะมีผลการดําเนินงานที่โดดเดน สัดสวนผูใชบริการเคเบ้ิลทีวี/ทีวีดาวเทียม
ตอจํานวนประชากรทั้งหมดปรับตัวเรงข้ึนจากระดับ 22% ในป 2550 สู 63% ในป 2555 และคาดวาจะ
เพ่ิมข้ึนมาอยูที่ระดับ 78% ในป 2556 ในเวลาเดียวกันรายการที่นาสนใจมากข้ึนก็ทําใหผูประกอบการ
สามารถดึงโฆษณาเขามาไดมากข้ึน ผูประกอบการทีวีดาวเทียม เชน RS และ GRAMMY ปรับอัตราคา
โฆษณาเพ่ิมข้ึนเปนสองเทาในปนี้ เนื่องจากมีความตองการโฆษณาจํานวนมาก และสวนตางอัตราคา
โฆษณาระหวางเคเบิ้ลทีวี/ทีวีดาวเทียม (6,000 บาท/นาที) กับฟรีทีวี (อัตราตํ่าสุดอยูที่ 50,000 บาท/
นาที) ก็ยังกวางอยู เม็ดเงินโฆษณาผานเคเบ้ิลทีวี/ทีวีดาวเทียมปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 29% ในป 2555 และ
คาดวาจะเพ่ิมข้ึนอีก 27% ในป 2556 ผูประกอบการทีวีดาวเทียมแสดงความสนใจเขารวมประมูล
ใบอนุญาตชอง DTTV เพ่ือขยายฐานผูชม และกําลังรอผลสรุปราคาเริ่มตนประมูลที่ปรับใหม ทั้งนี้เมื่ออิง
กับขอมูลจาก Bloomberg พบวา ผูประกอบการเคเบิ้ลทีวี/ทีวีดาวเทียม เชน RS และ WORK จะมีกําไร
ที่เติบโตอยางโดดเดนและสูงกวา BEC และ MCOT ในป 2556-57 
MAJOR: รอปจจัยกระตุน เรามองวาราคาหุน MAJOR มีโอกาสปรับตัวลดลงจํากัด เนื่องจาก 
underperform ตลาดอยู 6% ในชวง 6 เดือนที่ผานมา ผลประกอบการไตรมาส 1/56 (ประกาศเดือน 
พ.ค.) จะไมนาต่ืนเตนนักเพราะภาพยนตรที่เขาฉายดูไมคอยนาสนใจ ปจจัยกระตุนราคาหุน MAJOR จะ
อยูที่ผลการดําเนินงานที่แข็งแกรงโดยไดรับปจจัยหนุนจากโปรแกรมภาพยนตรเขาฉายที่นาสนใจ รายได
โฆษณาที่เพ่ิมข้ึน และอัตรากําไรที่สูงข้ึน ซึ่งทั้งหมดนี้เราคาดวาจะเห็นในชวงครึ่งหลังป 56  

 
 
 
 
 
 
Valuation Summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F
BEC Sell 63.50 66.00 8.0  26.6 23.1 21.1 35.2 14.9 9.5 15.29 13.66 12.53 60.7 62.3 61.9 3.5 4.1 4.5 14.3 13.2 12.2 
MAJOR Neutral 19.60 21.00 11.7  25.1 20.4 17.2 (11.0) 23.4 18.6 2.78 2.65 2.73 11.3 13.3 15.7 4.4 4.6 5.4 10.1 9.0 8.2 
MCOT Neutral 50.75 57.00 17.6  19.8 16.9 15.6 29.7 17.0 8.4 4.34 4.23 4.12 22.4 25.3 26.7 4.5 5.3 5.7 12.0 10.8 10.1 
Average         23.9 20.2 18.0 18.0 18.4 12.2 7.47 6.85 6.46 31.5 33.6 34.7 4.2 4.7 5.2 12.2 11.0 10.1  
Source: SCBS Investment Research
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Figure 1: Total ADEX to grow by 10% in 2013 
  2012 2013F  
  Bt mn % share Bt mn % share % YoY growth 
TV 68,105 50.3 77,912 52.3 14.4 
cable/satellite TV  9,653 7.1 12,216 8.2 26.6 
Radio 6,618 4.9 6,853 4.6 3.6 
Newspaper 20,047 14.8 20,856 14.0 4.0 
Magazine 5,664 4.2 4,916 3.3 (13.2) 
Cinema 12,123 9.0 8,938 6.0 (26.3) 
Outdoor 4,525 3.3 4,916 3.3 8.6 
Transit 2,960 2.2 4,022 2.7 35.9 
In-Store 2,732 2.0 3,873 2.6 41.8 
Internet 3,000 2.2 4,500 3.0 50.0 
 Total 135,427 100.0 149,002 100.0 10.0 

Source:  Nielsen Company, Nation Multimedia Group and SCBS Investment Research 

Figure 2: Penetration rate of cable/satellite TV Figure 3: Cable/satellite TV players such as WORK and 
RS will deliver strong earnings growth 
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Figure 4: 13PE vs. 13 earnings growth Figure 5: 13PB vs. 13 ROE 
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Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

Figure 6: DTTV commercial channel structure 
  No. of DTTV channels Reserve prices 
  Previous New Previous New 
Kids 5 3 Bt100mn 
News 5 7 Bt250mn 
Standard-definition (SD) variety 10 7 Bt500mn 
High-definition (HD) variety 4 7 Bt2.0bn 
Total 24 24   

 
The conclusion of new reserve prices 
for the revised channel structure will 

finalize in April. 
 

Source: NBTC, Bangkokbiznews and SCBS Investment Research 

Figure 7: DTTV timeframe 
 Date Event Potential players 
March 2013 Facility provider licenses by beauty contest   
March - April 2013 Network provider licenses by beauty contest MCOT, Army, Public Relations Department 
April 2013 Announcement of new reserve price of commercial DTTV license   
May 2013 Public service broadcaster licenses, 12 channels Channel 5, NBT 
July - August 2013 Commercial service broadcaster licenses by auction   
 ·   Kids, 3 channels NINE, WORK, Rose Media, Cartoon Club 
 ·   News, 7 channels VoiceTV, Spring News, NBC 
 ·   Standard-definition variety, 7 channels BEC, Channel 7, MCOT 
   NMG, Amarin Group 
   WORK, RS 
 ·   High-definition variety, 7 channels BEC, Channel 7, MCOT 
   INTUCH, TrueVisions 
    GRAMMY 
December 2013 Community service broadcaster licenses, 12 channels   

Source: NBTC and SCBS Investment Research 
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ราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีแกว่งตัวตามอปุสงค์จากจีน 
 ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีจะแกวงตัวตามอุปสงคจากจีน 
 สวนตางราคาผลิตภัณฑอะโรเมติกสนาจะดีตอเน่ือง และสวนตางราคาผลิตภัณฑที่ดีข้ึนจะ
หนุนใหกําไรไตรมาส 1/56 ปรับตัวเพ่ิมข้ึน QoQ 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/55: IVL ฉุดใหกําไรลดลง QoQ บริษัทปโตรเคมี 2 แหงในวิเคราะห
ของ SCBS  รายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติไตรมาส 4/55 ลดลง 32% QoQ นําโดย IVL ที่
รายงานผลการดําเนินงานที่นาผิดหวังในป 2555 เพราะสวนตางราคาผลิตภัณฑ PTA ในตลาดเอเชีย 
(คิดเปน 20% ของปริมาณขาย) ลดลง นอกจากนี้กําไรจากสต็อกที่ลดลงก็สงผลทําให PTTGC รายงาน
กําไรลดลง QoQ ดวย แตสวนใหญไดรับการชดเชยจากสวนตางราคาผลิตภัณฑและปริมาณขายที่สูงข้ึน 
ไตรมาส 1/56 – สวนตางราคาผลิตภัณฑที่ดีข้ึนจะหนุนใหกําไรเพิ่มข้ึน QoQ เราคาดวาไตรมาส 
1/56 จะเปนไตรมาสที่ดีสําหรับบริษัทปโตรเคมี เนื่องจากสวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีเพ่ิมข้ึน 8-
19% QoQ โดยเฉพาะเอทิลีนที่ราคาปรับข้ึนสูระดับสูงสุดเปนประวัติการณที่กวา 1,500 ดอลลารสหรัฐ/
ตัน เพราะอุปสงคจากจีนเพ่ิมข้ึนกอนเทศกาลตรุษจีน แตหลังจากนั้นราคาและสวนตางราคาผลิตภัณฑป
โตรเคมีก็ปรับตัวลดลง เพราะอุปสงคกลับมาชะลอตัวลงอีกครั้ง ซึ่งจะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน
ไตรมาส 2/56 เนื่องจากตองรอระยะหนึ่งจึงจะมีการปรับราคาตามสัญญา   
จีนยังคงมีบทบาทสําคัญ อุปสงคจากจีนชวยกระตุนราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีใหปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยาง
ตอเนื่องในเดือน ม.ค.-ก.พ. 2556 เพราะตลาดมองบวกตอเศรษฐกิจจีนหลังจากเปล่ียนถายผูนํา ปจจัย
อื่นๆ ที่มีสวนชวยสนับสนุนราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี คือ การปดซอมบํารุงโรงแครกเกอรจํานวนมากใน
ยุโรป และการลดอัตราการดําเนินงานในตะวันออกกลางและเอเชียเหนือซึ่งสงผลทําใหอุปทานและ
อุปสงคกลับสูภาวะที่มีความสมดุลมากข้ึน อยางไรก็ตาม สถานการณเปล่ียนไปหลังเทศกาลตรุษจีน 
เพราะราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีปรับตัวลดลงโดยมีสาเหตุมาจากอุปสงคจากจีนลดลง ซึ่งฉุดใหราคาเอ
ทิลีนลดลงเปนครั้งแรกนับต้ังแตปลายป 2555 เราคาดวาราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีจะปรับตัวลดลง
ตอเนื่องในชวงตนไตรมาส 2/56 กอนที่จะฟนตัวกลับข้ึนมาในชวงกลางไตรมาส 2/56 โดยมีสาเหตุมาจาก
ความตองการกลับมาเก็บสินคาคงคลังเพ่ิมมากข้ึนกอนที่จะเขาสูชวง peak season เราเชื่อวาสวนตาง
ราคาผลิตภัณฑโอเลฟนสและผลิตภัณฑตอเนื่องจะฟนตัวดีข้ึนเล็กนอยในป 2556 เพราะแนวโนม
เศรษฐกิจโลกดีข้ึน และความกังวลเก่ียวกับวิกฤตหนี้ยุโรปมีนอยลง 
ราคาผลิตภัณฑอะโรเมติกสมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 2/56 ทั้งๆ ที่ราคาพาราไซลีน (PX) 
ปรับตัวลดลงเพราะราคา isomer MX ลดลงและแนวโนมความตองการซื้อชะลอตัวลงอันเปนผลมาจาก
การลดอัตราการผลิต PTA ที่เปนผลิตภัณฑปลายน้ํา แตเรายังคงคาดวาธุรกิจอะโรเมติกสนาจะยังมี
แนวโนมเปนบวกในชวงคร่ึงแรกป 56 เปนอยางนอย โดยมีสาเหตุมาจากสถานการณอุปทานตึงตัวอัน
เปนผลมาจากการปดซอมบํารุงโรงงาน Chemical Market Associates Inc (CMAI) คาดวากําลังการผลิต 
PX ในตลาดเอเชียจะหายไปมากกวา 600,000 ตันในชวงครึ่งแรกป 56 จากการปดซอมบํารุงโรงงาน 
ในขณะที่อุปสงค PX จะเติบโตตอเนื่องเกือบ 7% ในป 2556 ซึ่งจะสงผลทําใหภูมิภาคเอเชียโดยเฉพาะ
จีนกลายเปนผูนําเขา PX สุทธิ อยางไรก็ดี สวนตางราคาผลิตภัณฑ PX โดยเฉลี่ยในไตรมาส 1/56 ยังอยู
ในระดับสูงที่ 783 ดอลลารสหรัฐ/ตัน (+6.7% QoQ และ +13.8% YoY) เมื่อเทียบกับระดับ 682 ดอลลาร
สหรัฐ/ตันในชวง 12 เดือนที่ผานมา ปจจัยกระตุนราคา PX ในระยะสั้น คือ การปดซอมบํารุงโรงงาน
หลายแหงในภูมิภาคเอเชีย โดยสวนใหญจะอยูในญี่ปุนและเกาหลีใต 
ยังไมแนวาสวนตางราคาผลิตภัณฑ integrated PET/PTA จะปรับข้ึนตอในไตรมาส 2/56 สวนตาง
ราคาผลิตภัณฑ integrated PET/PTA โดยเฉล่ียในไตรมาส 1/56 ปรับตัวข้ึนมาแลว 21% QTD โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากราคาวัตถุดิบ (MEG และ PX) ที่ลดลง นอกจากนี้สวนตางราคาผลิตภัณฑดังกลาวก็
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนสูระดับสูงสุดในรอบ 17 เดือนในเดือน มี.ค. 2556 ดวย ซึ่งจะสงผลดีตอ IVL หลังจากสวน
ตางราคาผลิตภัณฑที่ลดลงในเอเชียในชวงครึ่งหลังป 55 สงผลกระทบดานลบตอผลการดําเนินงานป 
2555 ของบริษัท เราไมมั่นใจวาสวนตางราคาผลิตภัณฑ integrated PET/PTA จะฟนตัวตอเนื่องใน
ไตรมาส 2/56 เพราะการปดซอมบํารุงโรงงาน PX ในภูมิภาคเอเชียตามแผนในเดือน มี.ค.-เม.ย. 2556 
อาจจะกระตุนใหราคา PX กลับมาปรับตัวเพ่ิมข้ึน การปดโรงงาน PTA ตนทุนสูงในภูมิภาคเอเชียเพราะ
สวนตางราคา PTA-PX อยูในระดับตํ่า นาจะชวยสนับสนุนราคา PTA ไดบาง แตเราเชื่อวาผูผลิต PTA 
ตนทุนตํ่ารายใหมในจีนจะยังคงอัตราการดําเนินงานของตนไวเพ่ือลดตนทุนตอหนวยใหตํ่าที่สุด 
ยังแนะนําซ้ือ PTTGC เรายังคงมุมมองดานบวกและแนะนํา “ซื้อ” PTTGC เนื่องจากบริษัทจะไดรับ
ประโยชนจากตนทุนวัตถุดิบที่สามารถแขงขันไดและการรวมธุรกิจโอเลฟนสกับอะโรเมติกสที่ชวย
กระจายความเสี่ยง PTTGC ดูนาสนใจมากกวาหุนปโตรเคมีตัวอื่นๆ ในประเทศไทยและตลาดภูมิภาค 
โดยเทรดที่ PE เพียง 8.3 เทา (ป 2556) เทียบกับ PE ของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคที่ 14.6 เทา  

Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F
IVL Neutral 21.0 27.0 30.5  69.1 17.2 11.2 (85.8) 300.9 54.1 1.70 1.57 1.42 2.5 9.5 13.3 1.7 1.9 2.9 11.7 6.7 5.0 
PTTGC Buy 66.3 90.0 39.8  9.5 8.3 7.6 (1.4) 14.0 9.7 1.34 1.22 1.10 14.1 14.3 14.2 5.1 3.9 4.2 6.6 5.9 4.2 
Average         39.3 12.8 9.4 (43.6) 157.4 31.9 1.52 1.39 1.26 8.3 11.9 13.8 3.4 2.9 3.5 9.2 6.3 4.6   
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 (Jan 2013), PTTGC, SCBS Investment Research  Source: CMAI (Jan 2013), PTTGC, SCBS Investment Research  

Figure 3: LT demand/supply outlook – PX  Figure 4: LT demand/supply outlook – BZ   
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Source: CMAI (Jan 2013), PTTGC, SCBS Investment Research   Source: CMAI (Jan 2013), PTTGC, SCBS Investment Research 

Figure 5: Peer comparison   Figure 6: SET vs. SET Petrochemical Index 
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เติบโตผ่านตลาดตา่งจังหวัด 
 ภาวะอุปสงค/อุปทานอยูในเกณฑดีในป 2555 โดยอุปสงคเติบโตสูงกวาอุปทานใหม ทําให

สินคาคงเหลือลดลง 
 การเปล่ียนไลฟสไตล และผูซ้ือที่มีอายุนอยลง ทําใหอุปสงคคอนโดปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
 อุปสงคในกรุงเทพฯ และปริมณฑลจะเติบโตในอัตราปกติที่ 5-10%; การเติบโตใน

ตางจังหวัดจะสูงกรุงเทพฯ และปริมณฑล 
 ยังไมเกิดภาวะฟองสบู แตมีการเก็งกําไรในบางทําเล 
 Top picks: QH SIRI และ AP 

ภาวะอุปสงค/อุปทานอยูในเกณฑดี ภาวะตลาดที่อยูอาศัยในกรุงเทพฯ และปริมณฑล ดีมากในป 
2555 โดยอุปสงคเติบโตสูงถึง 31% YoY สู 104,900 ยูนิต สูงกวาอุปทานใหมที่มีจํานวน 100,200 ยูนิต 
(+19% YoY) สงผลทําใหสินคาคงคลังปรับลดลง 4% เหลือ 126,200 ยูนิต และนับเปนครั้งแรกนับต้ังแต
วิกฤติป 2540 ที่อุปสงคสูงกวา 100,000 ยูนิต ซึ่งสอดคลองกับประมาณการของสภาพัฒนฯ ที่คาดการณ
อุปสงคในชวง 92,700-123,075 ยูนิตตอป บริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยในการวิเคราะหของเรา
รายงานยอดการรับรูรายไดเพ่ิมข้ึน 21% และกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติเติบโต 33%  
การเปล่ียนแปลงทางโครงสราง อุปสงคคอนโดเพ่ิมข้ึนจาก 48-55% ของอุปสงคที่อยูอาศัยทั้งหมดใน
ป 2551-2554 สู 64% ในป 2555 ซึ่งเราตีความไดวาเปนการเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางที่ไมใชแค
กระแสความนิยม ซึ่งสอดคลองกับไลฟสไตลที่เปล่ียนแปลงไปและผูซื้อบานที่มีอายุนอยลง โดยผูซื้อกลุม
นี้มีแนวโนมเลือกซื้อคอนโดราคาไมแพงประมาณ 1-2 ลานบาท/ยูนิต สงผลทําใหสัดสวนคอนโดราคา
ในชวงดังกลาวปรับเพ่ิมข้ึนจาก 35-39% ในป 2551-2554 เปน 49% ในป 2555 
ตลาดตางจังหวัดเติบโตกาวกระโดด เรายังคงมุมมองที่วาอุปสงคที่อยูอาศัยในกรุงเทพฯ และ
ปริมณฑล จะเติบโตในอัตราปกติที่ 5-10% อยางตอเนื่อง แตอุปสงคที่อยูอาศัยในตางจังหวัดที่สรางโดย
ผูประกอบการจะเติบโตไดดีกวาโดยไดรับปจจัยหนุนจากการขยายตัวของสังคมเมือง ในฐานะคนเมือง
และมีรายไดเพ่ิมข้ึน ทําใหอุปสงคที่อยูอาศัย (โดยเฉพาะที่สรางโดยผูประกอบการ) ปรับตัวเพ่ิมข้ึน และ
จะเปนแหลงที่สนับสนุนใหรายไดเติบโตในอนาคต หุนทั้ง 7 ตัวในการวิเคราะหของไดขยายธุรกิจไปสู
ตลาดตางจังหวัดแลว มูลคายอดขายท้ังหมดเติบโตสูงถึง 42% ในปที่แลว มากกวาอัตราเติบโตเฉลี่ยของ
อุตสาหกรรมที่ 21% ยอดขายที่เพ่ิมข้ึนมาจากอุปสงคในตางจังหวัด 
ฟองสบู? เรื่องนี้เปนประเด็นที่ถูกพูดถึงกันอยางมากในปจจุบัน แตเรามองวายังไมมีภาวะฟองสบูเกิดข้ึน
ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยของไทยในตอนนี้ โดยปกติแลวการเก็งกําไรมักจะทําใหเกิดภาวะฟองสบู 
แตนับถึงปจจุบัน มีการเก็งกําไรเกิดข้ึนในบางพ้ืนที่เทานั้น ราคาอสังหาริมทรัพยที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนในระยะ
หลังนี้สวนใหญเกิดจากตนทุนที่สูงข้ึน (ตนทุนคาที่ดินและคากอสรางสูงข้ึน) และเรามองวายังไมไดปรับ
ข้ึนมาถึงระดับที่นาเปนหวง ส่ิงที่นาเปนหวง คือ ราคาท่ีดินที่ปรับข้ึนเทาตัวในบางจังหวัดภายใน 1-2 ป 
ถาราคาอสังหาริมทรัพยปรับข้ึนอีกอยางรวดเร็ว ธปท.ก็อาจจะเขาแทรกแซงดวยการออกหลักเกณฑที่
เขมงวดมากข้ึน ซึ่งนาจะลดความรอนแรงของตลาดอสังหาริมทรัพยและราคาหุนไดเชนเดียวกับที่เคย
เกิดข้ึนในป 2553  
Top picks: QH SIRI และ AP: เรายังคงเลือก QH เปนหุนเดน เพราะกําไรมีแนวโนมเติบโตอยาง
แข็งแกรงหลังจากฟนตัวในปกอน และ Valuation ถูก สวน SIRI เปนหุนที่กําไรมีแนวโนมเติบโตไดดีและ
รายไดมีความแนนอนสูง ยอดขายจํานวนมากในไตรมาส 1/56 ทําใหมีโอกาสปรับเปายอดขายท้ังป
เพ่ิมข้ึน เราชอบ AP เพราะแนวโนมผลการดําเนินงานและรายไดมีความแนนอนมากข้ึนในป 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) (%) 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 

AP Buy 8.90 13.0 49.5  11.3 8.9 7.5 33.5 27.3 18.4 2.02 1.73 1.48 19.3 21.0 21.2 2.8 3.4 4.1 12.2 9.4 8.2 
LH Neutral 12.30 12.0 1.2  24.9 19.1 15.9 29.3 30.4 20.6 4.00 3.81 3.66 16.4 20.4 23.6 3.7 5.2 6.3 19.1 18.0 15.1 
LPN Neutral 22.10 26.0 21.6  15.1 12.7 10.4 13.4 18.8 21.4 3.90 3.32 2.80 27.9 28.3 29.1 3.4 4.0 4.8 11.8 9.8 8.1 
PS Buy 28.00 39.0 42.0  15.9 11.1 9.8 37.3 43.4 13.4 3.09 2.52 2.12 21.0 25.0 23.6 1.8 2.7 3.1 13.7 10.0 8.7 
QH Buy 4.10 4.8 20.7  22.3 13.1 10.9 103.2 69.9 19.9 2.43 2.17 1.94 11.8 17.5 18.7 2.9 3.6 4.2 18.6 15.2 13.0 
SIRI Buy 4.62 6.6 47.8  11.3 8.9 7.5 35.7 26.4 18.8 2.45 2.07 1.77 22.5 25.2 25.4 3.7 5.0 5.9 11.5 9.7 8.0 
SPALI Buy 20.40 27.0 36.0  12.8 11.0 7.9 6.8 15.7 39.0 2.81 2.44 2.06 23.6 23.7 28.2 3.2 3.7 5.1 9.9 9.0 6.3 

Average         16.2 12.1 10.0 37.0 33.1 21.6 2.96 2.58 2.26 20.4 23.0 24.2 3.1 3.9 4.8 13.8 11.6 9.6  
Source: SCBS Investment Research 

  

กลุ่มพัฒนาโครงการที่อยู่อาศัย  
  

สิริการย์ กฤษฏิ์นิพัทธ์ 
0-2949-1020 

sirikarn.krisnipat@scb.co.th 
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Figure 1: Housing demand rising to NESDB’s forecast  Figure 2: Demand/supply dynamics  
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Figure 3: Structural change (more condo) Figure 4:  Urbanization plays 
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Figure 5: 4-yr CAGR housing growth during 2007-2011 Figure 6: Growing urban income (7-yr CAGR during 
2003-2010) 
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เติบโตตามสภาพคล่องในประเทศที่เพิ่มขึน้  
 มีแนวโนม Upside จากมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ สูงสุดเปนประวัติการณโดยไดรับ

ปจจัยหนุนจากเม็ดเงินภายในประเทศอันเปนผลมาจากสภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ําและนักลงทุนมี
ความม่ังค่ังเพิ่มมากข้ึน 

 โบรกเกอรที่เนนนักลงทุนรายยอยอยาง ASP และ MBKET มีสวนแบงตลาดเพิ่ม YTD 

 คงคําแนะนํา “ซ้ือ” ASP และ MBKET  
มีแนวโนม Upside จากมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ ทําจุดสูงสุดใหมโดยไดรับปจจัยหนุนจาก
เม็ดเงินภายในประเทศ เรามีแนวโนมปรับสมมติฐานมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันที่ 3.5 
หมื่นลานบาทเพ่ิมข้ึนเมื่อพิจารณาจากมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉลี่ยตอวันที่ทําสถิติสูงสุดเปน
ประวัติการณในเดือน มี.ค. (1.01 แสนลานบาทเมื่อวันที่ 22 มี.ค.) มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ีย
ตอวัน (ไมรวมบัญชีบล.) ในไตรมาส 1/56 (ณ วันที่ 20 มี.ค.) อยูที่ 5.7 หมื่นลานบาท เพ่ิมข้ึนเปนประมาณสอง
เทาจาก 2.81 หมื่นลานบาทในป 2555 โดยหลักๆ เกิดจากการซื้อขายของนักลงทุนในประเทศ เม็ดเงินสวนใหญ
มาจากนักลงทุนรายยอย ดังเห็นไดจากสัดสวนการซื้อขายของนักลงทุนในประเทศเทียบกับการซื้อขายทั้งหมดที่
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากต้ังแตตนป 2556 ถึงปจจุบัน ซึ่งเราเช่ือวาสามารถอธิบายไดดวยสภาพคลองจํานวนมากใน
ระบบและสภาวะอัตราดอกเบ้ียตํ่า (อัตราดอกเบ้ียที่แทจริงติดลบ) ที่นาแปลกใจคือ ต้ังแตตนป 2556 ถึงปจจุบัน 
นักลงทุนตางชาติมียอดซื้อสุทธิใน SET ตํ่าที่สุดในตลาดภูมิภาค เนื่องจากมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ 
เฉล่ียตอวันจํานวนมากต้ังแตตนป 2556 ถึงปจจุบัน ไดรับปจจัยหนุนจากสภาพคลองในประเทศ ดังนั้นเราเช่ือวา
มูลคาการซื้อขายมีแนวโนมที่จะยังอยูในระดับสูงตอไปอีกอยางนอยในชวงครึ่งแรกป 56 โดยไดรบัปจจยัหนนุจาก
อัตราดอกเบ้ียที่แทจริงที่ติดลบคอนขางมากอันเปนผลมาจากอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ไมเปล่ียนแปลง รวมทั้งมี
ความเส่ียงที่อัตราเงินเฟอจะสูงข้ึนเพราะไดรับแรงกดดันจากการข้ึนคาจาง บวกกับนักลงทุนมีฐานะการเงินดีข้ึน 
โบรกเกอรที่เนนนักลงทุนรายยอยมีสวนแบงการตลาดเพิ่ม ต้ังแตตนป 2556 ถึงปจจุบัน โบรกเกอรที่เนน
นักลงทุนรายยอย เชน MBKET และ ASP ไดสวนแบงการตลาดมาจากโบรกเกอรที่เนนนักลงทุนตางประเทศ
และนักลงทุนสถาบัน ดังนั้นเราจึงปรับสมมติฐานสวนแบงการตลาดเพ่ิมข้ึน 
ASP มีกําไรจากพอรตลงทุนเพิ่มข้ึน พอรตเงินลงทุนในหลักทรัพยมูลคา 1.74 พันลานบาทของ ASP ได
ประโยชนจากการปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 6% ของ SET ต้ังแตตนป 2556 จนถึงปจจุบัน (ปรับข้ึน 15% ทําจุดสูงสุด) 
ดังนั้นเราจึงปรับสมมติฐานกําไรจากเงินลงทุนในป 2556 เพ่ิมข้ึนอีก 100 ลานบาท ในขณะที่ MBKET มีพอรต
ลงทุนนอยมาก 
คงคําแนะนํา “ซ้ือ” ASP และ MBKET เรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” ASP และ MBKET เนื่องจากโบรกเกอรสอง
แหงนี้มีแนวโนมที่จะไดประโยชนมากท่ีสุดจากสภาพคลองในประเทศที่เพ่ิมข้ึน ซึ่งจะชวยหนุนใหกําไรเติบโตสูง
ในป 2556 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

ASP Buy 3.52 4.80 46.6  12.3 8.8 11.0 19.4 39.5 (20.0) 1.77 1.64 1.67 14.8 19.4 15.0 6.8 10.2 8.2 
MBKET Buy 19.80 24.00 31.0  15.3 10.3 14.0 12.9 49.1 (26.4) 2.50 2.31 2.46 16.5 23.4 17.1 6.3 9.7 7.2 

Average         13.8 9.5 12.5 16.1 44.3 (23.2) 2.14 1.98 2.07 15.7 21.4 16.1 6.6 10.0 7.7  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Target price sensitivity to turnover 
 MBKET ASP 
Target price (Bt) at 2013F various daily mkt. turnover   
Bt25bn            13           3.5 
Bt30bn            19           4.2 
Bt35bn — base case            24 4.8 
Bt40bn            29           5.4 
Bt45bn            35           6.0 
2013F EPS (Bt) at various daily mkt. turnover   
Bt25bn         1.07         0.30 
Bt30bn         1.50         0.35 
Bt35bn — base case 1.93 0.40 
Bt40bn         2.36         0.45 
Bt45bn         2.79         0.50 
2013F DPS (Bt) at 2013F various daily mkt. turnover    
Bt25bn         1.07         0.27 
Bt30bn         1.50         0.31 
Bt35bn — base case 1.93 0.36 
Bt40bn         2.36         0.41 
Bt45bn         2.79         0.45 
Dividend payout   
2013F  100% 90% 
Target PER (x)        12.5        12.0 
Cost of equity 10.00% 10.00% 
Sustainable growth 2.00% 2.50% 

Source: SCBS Investment Research 

Figure 2: 2013 earnings forecast and assumptions 
Net profit Market share Commission 

rate 
Brokerage 

income 
Fee income Investment gain Unit: 

Bt mn 
2012 2013F Ch 2012 2013F 2012 2013F 2012 2013F 2012 2013F 2012 2013F 

MBKET 738 1,101 49% 11.86% 12.00% 0.14% 0.14% 2,521 3,135 80 80 26 50 
ASP 603 842 40% 4.12% 4.20% 0.19% 0.19% 1,159 1,424 313 329 321 450 

Source: SCBS Investment Research 

Figure 3: Domestic trading volume Figure 4: YTD regional fund flows 
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เปิดให้บริการ 3G-2.1 GHz ในไตรมาส 2/56 
 สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/55: กําไรกลุมโทรศัพทเคล่ือนที่เติบโต 30% YoY 
 บริการ non-voice เติบโตตอเน่ือง 
 3G-2.1 GHz จะเปดใหบริการในไตรมาส 2/56 และวางแผนเรงโอนยายผูใชบริการ 
 Top picks: CSL และ SAMTEL  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/55: อัตราหมายเลขโทรศัพทเคล่ือนที่ตอจํานวนประชากรทั้งหมดของ
ประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึนสูระดับ 123% ณ ไตรมาส 4/55 โดยยอดผูใชบริการเพ่ิมข้ึน 2.5 ลานเลขหมาย สู
จํานวน 82 ลานเลขหมาย ผูประกอบการที่มียอดผูใชบริการรายใหมสุทธิสูงที่สุดคือ DTAC (1.5 ลานเลขหมาย 
หลังจากเรียกความเช่ือมั่นที่ลูกคามีตอคุณภาพโครงขายกลับคืนมาได) รองลงมาคือ TRUE (632,000 เลขหมาย) 
และ ADVANC (420,000 เลขหมาย) กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติรวมทั้งหมดในไตรมาส 4/55 ของบริษัท
โทรศัพทเคล่ือนที่ 3 รายใหญ ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 30% YoY สูจํานวน 9.3 พันลานบาท โดย ADVANC รายงานกาํไร
โต 22% TRUE มีผลการดําเนินงานที่ดีข้ึน โดยขาดทุนจากการดําเนินธุรกิจปกติลดลง 31% และ DTAC กําไร
ลดลง 5.1%  
รายไดคาบริการ non-voice เติบโตตอเน่ือง รายไดจากการใหบริการขอมูล หรือ non-voice ของอุตสาหกรรม
โทรศัพทเคล่ือนที่โดยรวมปรับตัวเพ่ิมข้ึน 39% YoY สูจํานวน 1.38 หมื่นลานบาทในไตรมาส 4/55 หรือคิดเปน 
26% ของรายไดคาบริการรวม (ไมรวมรายได IC) รายไดคาบริการ non-voice ของ TRUE เติบโตสูงที่สุดที่ 
+72% YoY รองลงมาคือ DTAC +33% และ ADVANC +33% ปจจัยกระตุนที่สําคัญยังคงเปน mobile internet 
โดยไดรับการสนับสนุนจากความนิยมในโทรศัพทสมารทโฟนและสังคมออนไลน รวมถึงบริการ 3G ที่ขยายตัว
เพ่ิมมากข้ึน (บนคล่ืนความถี่ 850 MHz และ 900 MHz) เราเชื่อวาบริการ mobile internet ยังมีโอกาสเติบโตได
อีกมากหลังจากเปดใหบริการ 3G-2.1 GHz เพราะความจริงแลวบริการนี้อาจจะเปนตัวเลือกในการใช
อินเตอรเน็ตความเร็วสูงไดเพียงทางเดียวในหลายๆ พ้ืนที่ เนื่องจากประเทศไทยมีสัดสวนผูใชบริการอินเตอรเน็ต
ความเร็วสูงตอครัวเรือนเพียง 22% ณ ไตรมาส 4/55 
เปดใหบริการ 3G-2.1 GHz ในไตรมาส 2/56 ADVANC DTAC และ TRUE ชนะประมูลใบอนุญาต 3G บนคล่ืน
ความถี่ 2.1 GHz รายละ 1 ใบในเดือน ต.ค. 2555 และเริ่มติดต้ังโครงขาย 3G-2.1 GHz แลว ทุกบริษัทวางแผน
ที่จะเปดใหบริการ 3G-2.1 GHz ในไตรมาส 2/56 และมีแผนเรงโอนยายผูใชบริการ ADVANC และ DTAC ต้ัง
เปาโอนยายผูใชบริการ 8-10 ลานเลขหมาย สวน TRUE ต้ังเปาโอนยายผูใชบริการ 5-6 ลานเลขหมายภายในสิ้น
ปนี้ ซึ่งคิดเปนสัดสวนการโอนยายผูใชบริการไดที่ 26% สําหรับ ADVANC, 37% สําหรับ DTAC, และ 26% 
สําหรับ TRUE ปจจุบันเราใชสมมติฐานการโอนยายรายได 25% ภายในส้ินปนี้สําหรับ ADVANC และ DTAC แต 
50% สําหรับ TRUE เนื่องจากบริการ 3G-850 MHz ของ TRUE สรางรายไดใหกับบริษัทแลวในสัดสวน 38% 
ของรายไดคาบริการโทรศัพทเคล่ือนที่ทั้งหมดในไตรมาส 4/55  
Top pick #1: CSL ในขณะที่ผลการดําเนินงานของบริษัทโทรศัพทเคล่ือนที่นาจะถูกกดดันเปนการช่ัวคราวจาก
คาใชจายในการเร่ิมใหบริการ 3G-2.1 GHz ในไตรมาส 2/56 CSL นาจะไดรับประโยชนทางออมจากการเปด
ใหบริการ 3G-2.1 GHz เพราะ ADVANC ที่เปนบริษัทในเครือเดียวกันกับ CSL วางแผนวาจาง CSL เปนผู
ใหบริการ cloud-computing สําหรับบริการนี้ นอกจากนี้บริการศูนยขอมูลอินเทอรเน็ต (IDC) สําหรับลูกคา
องคกรของ CSL ก็เปนที่ตองการสูง โดยรายไดเติบโตเฉลี่ย 30% ตอปในระหวางป 2553-2555 และโมเมนตัม
นาจะดีตอเนื่องในป 2556 
Top pick #2: SAMTEL เราคาดวาจะมีขาวดีหลายอยางเขามา โดยจะมีการประมูล หรือความคืบหนาใหญๆของ
โครงการขนาดใหญหลายโครงการในไตรมาส 2/56 ไดแก 1) โครงการวางระบบขอมูลการตรวจสอบและคัดกรอง
ผูโดยสารลวงหนา (APPS) ของ AOT 2) โครงการ 3G เฟส 2 + LTE ของทีโอที ที่คาดวา ครม.จะอนุมัติใน
ไตรมาส 2/56 และ 3) โครงการ Smart Thailand ของกระทรวงไอซีที  
 

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

ADVANC Neutral 223.00 230.00 8.4  19.1 19.1 16.9 31.0 (0.3) 13.2 15.23 14.52 14.08 83.8 77.7 84.6 4.9 5.2 5.9 10.8 11.0 9.7 
CSL Buy 11.50 16.00 45.2  17.2 13.7 12.1 0.6 25.7 12.8 6.01 5.46 4.99 35.0 41.9 43.1 5.2 6.1 7.0 9.6 8.7 7.5 
DTAC Buy 91.75 105.00 19.6  19.5 19.3 15.5 (7.0) 0.9 24.5 6.22 6.25 6.09 32.0 32.3 39.8 5.5 5.2 6.5 8.9 8.8 7.5 
INTUCH Buy 74.00 82.00 16.3  19.8 18.4 15.8 19.6 7.5 16.5 16.66 16.67 16.67 84.0 90.6 105.7 5.1 5.4 6.3 19.5 18.2 15.6 
SAMART Neutral 21.30 19.00 (7.5) 22.1 15.9 14.3 18.4 39.1 11.7 3.06 2.59 2.21 14.8 17.7 16.7 2.8 3.3 3.3 9.4 8.4 7.3 
SAMTEL Buy 21.10 26.00 26.8  16.1 10.6 9.7 5.3 52.1 9.5 4.75 3.67 2.94 32.2 39.1 33.7 3.3 3.6 3.6 10.0 8.1 7.2 
THCOM Neutral 31.25 38.00 23.2  40.9 25.8 17.6 n.m. 58.7 46.6 2.41 2.29 2.11 5.9 9.1 12.5 1.3 1.6 2.3 10.1 9.4 7.4 
TRUE Neutral 7.40 6.50 (12.2) n.m. n.m. n.m. (22.9) 7.6 44.1 7.66 13.61 24.03 (37.4) (56.0) (55.5) 0.0 0.0 0.0 12.0 11.5 9.7 

Average*         22.5 17.4 14.3 4.3 26.2 23.2 6.48 6.91 8.06 23.8 23.1 25.0 3.3 3.6 4.1 10.1 9.4 8.0 
 
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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เติบโตสูง แต่จะเข้าสู่ช่วง low season ในไตรมาส 2/56 
 ป 2556 จะเปนปที่ดีอีกปหน่ึงของการทองเที่ยวไทย โดยคาดวานักทองเที่ยวตางชาติที่เดิน
ทางเขามาในไทยจะมีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณที่ 24.5 ลานคน หรือเติบโต 10% 

 กําไรที่สูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 1/56 จะชวยสนับสนุนราคาหุน แตหลังจากน้ันคาด
วาราคาหุนจะลดลงเพราะการทองเที่ยวจะเขาสูชวง low season อยางเต็มตัว 

 ERW เปน top pick เพราะกําไรอยูในแนวโนมขาข้ึนในป 2556-57 และกําไรพิเศษในไตรมาส 
2/56 จะชวยสนับสนุนฐานะการเงิน เพราะอัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนจะลดลง 

จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขาไทยเติบโตสูงในเดือน ก.พ. ขอมูลเชิงสถิติลาสุดชวย
ยืนยันวาอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยแข็งแกรง โดยจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศ
ไทยในเดือน ก.พ. เติบโตเรงข้ึน 26% YoY จีนเปนตลาดสําคัญที่ชวยสนับสนุนการเติบโต เนื่องจาก
นักทองเท่ียวชาวจีนที่เดินทางเขามาในประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึน 163% ในเดือน ก.พ. ในชวงเทศกาล
ตรุษจีน และคิดเปน 18% ของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติทั้งหมดที่เดินทางเขามาในประเทศไทย และ
ครึ่งหนึ่งของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยเพ่ิมข้ึน  
คาดจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขาไทยโต 10% ในป 2556 กลุม RIC เปนตลาดหลักที่
ชวยหนุนการเติบโต จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขาไทยเติบโต 16% ในป 2555 ทําจุดสูงสุด
ใหมที่ 22.3 ลานคน และคาดวาจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขาไทยจะเติบโตตอเนื่องอีก 10% 
สู 24.5 ลานคนในป 2556 ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม ไดแก รัสเซีย อินเดีย และจีน (RIC) มีแนวโนมที่จะ
เปนตลาดหลักสําหรับอุตสาหกรรมทองเท่ียวของไทย ดังเห็นไดจากอัตราเติบโตเฉลี่ย 22% ตอปในป 
2548-55 ที่ทําใหสัดสวนนักทองเที่ยวจากกลุม RIC เทียบกับจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติที่เดินทางเขา
ไทยท้ังหมดปรับเพ่ิมข้ึนเปนสองเทาจาก 11% ในป 2548 มาอยูที่ 23% ในป 2555 เราเช่ือวาจํานวน
นักทองเที่ยวจากกลุม RIC ที่เดินทางเขาไทยจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องในอนาคต เนื่องจากจีนและ
อินเดียเปนประเทศที่มีประชากรมากที่สุดในโลก โดยมีอัตราสวนจํานวนนักทองเที่ยวขาออกเทียบกับ
ประชากรทั้งหมดในระดับตํ่า และเศรษฐกิจของทั้งสามประเทศน้ีก็กําลังเติบโต สงผลทําใหมีประชากรช้ัน
กลางที่ตองการเดินทางทองเที่ยวตางประเทศเพ่ิมมากข้ึน  ซึ่งถือเปนแนวโนมที่ดีสําหรับอุตสาหกรรม
ทองเที่ยวไทย  
โมเมนตัมดีเพราะกําไรจะทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 1/56 ราคาหุนกลุมโรงแรม
ปรับตัวข้ึนมาตั้งแตตนป 2556 โดย CENTEL +40% ERW +27% และ MINT +21% เทียบกับ SET 
+10% เราเชื่อวาโมเมนตัมที่ดีเชนนี้จะเกิดข้ึนตอเนื่องในชวงครึ่งแรกของไตรมาส 2/56 กอนประกาศผล
ประกอบการไตรมาส 1/56 ในเดือน พ.ค. เนื่องจากกําไรของหุนกลุมโรงแรม (CENTEL ERW และ MINT) 
มีแนวโนมข้ึนไปทําจุดสูงสุดในไตรมาส 1/56 โดยไดรับปจจัยหนุนจากนักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในไทย
จํานวนมากในฤดูกาลทองเที่ยวซึ่งชวยหนุนใหอัตราการเขาพักอยูในระดับสูงและ ARR (อัตราคาหองพัก
เฉล่ีย) เพ่ิมข้ึน แตหลังจากนั้นคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลดลงเพราะขาดปจจัยบวกสนับสนุนในชวง low 
season ของการทองเที่ยว 
Top picks คือ ERW เรายังคงเลือก ERW เปน top pick เราชอบ ERW เนื่องจากบริษัทนาจะไดรับ
ประโยชนมากที่สุดจากการเติบโตของอุตสาหกรรมทองเที่ยว เพราะ ERW ประกอบธุรกิจโรงแรมเพียง
อยางเดียวโดยมีโรงแรมครอบคลุมทุกตลาด และกําไรจะอยูในแนวโนมขาข้ึนในป 2556-57 ในขณะที่
บริษัทอื่นๆ จะมีแนวโนมที่ไมนาต่ืนเตนนักในไตรมาส 2/56 เพราะเปนชวง low season ของการทองเทีย่ว 
แต ERW มีปจจัยบวกเฉพาะตัวเกี่ยวกับการขายโรงแรมชั้นประหยัด 2 แหง คือ ไอบิส ปาตอง ที่ภูเก็ต 
และ ไอบิส พัทยา ที่ชลบุรี ใหแกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเอราวัณ โฮเทล โกรท (ERWPF) ที่คาดวาจะ
ทําใหบริษัทไดกําไร 700 ลานบาท กําไรดังกลาวจะชวยใหอัตราสวนหนี้สินสุทธิตอทุนของ ERW ปรับ
ลดลงจาก 2.0 เทา เหลือ 1.7 เทา เมื่อใชสมมติฐานอัตราการจายเงินปนผล 35% เราคาดวาเงินปนผลป 
2556 จะมีจํานวน 0.13 บาท/หุน โดย 0.03 บาท/หุนมาจากการดําเนินงาน และ 0.10 บาท/หุนมาจาก
กําไรจากการขายโรงแรม 2 แหง  
 

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

CENTEL Buy 37.00 43.00 17.5  42.7 30.2 24.0 93.2 41.4 25.8 4.97 4.52 4.06 14.5 15.7 17.8 0.8 1.3 1.7 19.5 15.6 13.3 
ERW Buy 5.35 6.75 28.6  163.4 60.9 42.5 n.m. 168.3 43.2 3.61 3.12 2.97 2.2 5.5 7.2 0.4 2.4 0.8 16.8 14.4 12.7 
MINT Neutral 23.30 28.00 21.8  29.5 23.8 20.7 67.3 24.1 14.5 4.89 4.32 3.80 18.7 19.3 19.5 1.3 1.6 1.9 17.8 15.0 13.2 

Average         78.5 38.3 29.1 80.2 78.0 27.8 4.49 3.98 3.61 11.8 13.5 14.8 0.8 1.8 1.4 18.1 15.0 13.1 
 
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1 : Earnings of hoteliers 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 % YoY % QoQ 2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F 
CENTEL 121  566  169  104  331  174.4  219.3  1,170  1,655  2,082  N.M. 41.4  25.8  
ERW (103) 99  (15) (54) 52  N.M. N.M. 82  220  315  N.M. 168.3  43.2  
MINT 472  1,152  364  585  1,164  146.8  98.8  3,211  3,986  4,565  67.3  24.1  14.5  
Sector 489  1,816  518  635  1,547  216.2  143.6  4,463  5,860  6,962  90.0  31.3  18.8  

Source: Tourism Authority of Thailand, SCBS Investment Research 
 

Figure 2 : We expect 10% growth of international 
tourist arrivals 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

19.2

22.3

24.5

-

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

20
13

F

mn

(10)

(5)

-

5

10

15

20

25

30

35

40

Percent

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

Apr 03: SARS

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

7,000

1Q 2Q 3Q 4Q

2005 2006 2007
2008 2009 2010
2011 2012 Average 2005-10  

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

Figure 4 : Strong industry statistics in January-
February 

Figure 5 : International tourist arrivals grew 26% YoY 
in February boosted by the Lunar New Year 
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Figure 6 : Earnings growth Figure 7 : Share price performance  
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เคล่ือนเข้าสู่ช่วง low season 
 ธุรกิจขนสงทางอากาศ: ปริมาณการจราจรจะเพิ่มข้ึน YoY  เพราะปริมาณการจราจรในเอเชีย
เติบโตสูง แตจะลดลง QoQ เพราะผลกระทบฤดูกาล; ตนทุนนํ้ามันเครื่องบินยังไมนาเปนหวง 

 ธุรกิจขนสงทางบก: ปริมาณการจราจรจะเพิ่มข้ึน YoY จากการเปดใชเสนทางสวนตอขยายและตู
รถไฟฟาใหม (ระบบขนสงมวลชน) และยอดขายรถยนตในประเทศจํานวนมาก (ทางดวน) แตจะ
ลดลง QoQ เพราะเปนชวง low season 

 Top picks: BTS เพราะผลประกอบการแข็งแกรง/มีแนวโนมจายเงินปนผลพิเศษจากการจัดตั้ง
กองทุนรวมโครงสรางพื้นฐาน และ THAI เพราะเปนหุน laggard play มากที่สุดในกลุมทองเที่ยว 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/55 ทุกบริษัทในกลุมขนสงรายงานกําไรปกติดีข้ึนในไตรมาส 4/55 โดย
หลักๆ เกิดจากฐานตํ่าเพราะน้ําทวมในไตรมาส 4/54 BECL รายงานกําไรเติบโตสูงที่สุด (+77% YoY) เพราะ
ปริมาณการจราจรเพ่ิมข้ึน ตามดวย AOT (+64% YoY) เพราะปริมาณการจราจรเพ่ิมข้ึนและตนทุนลดลงจากการ
กลับมาเปดใชสนามบินดอนเมือง BTS (+36% YoY) เพราะสวนแบงกําไรจากทุกธุรกิจ (ระบบขนสงมวลชน ส่ือ
โฆษณา และอสังหาริมทรัพย) ปรับตัวเพ่ิมข้ึน และ AAV (+34% YoY) เพราะ load factor และอัตราคาโดยสาร
เพ่ิมข้ึน ในขณะที่บริษัทอื่นๆ ที่รายงานผลการดําเนินงานดีข้ึนแตยังขาดทุน คือ THAI เพราะการรับรูคาใชจาย
โบนัส 1 เดือนไปหักลาง cabin factor ที่สูงข้ึน และ BMCL เพราะคาใชจายในการดําเนินงานสูงไปหักลางจํานวน
ผูโดยสารที่เพ่ิมข้ึน 
การขนสงทางอากาศ (ทาอากาศยาน/สายการบิน) ปริมาณการจราจรในไตรมาส 2/56 นาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
YoY โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเติบโตของจํานวนนักทองเที่ยวในภูมิภาคเอเชียตะวันออกและอาเซียน (60% 
ของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติทั้งหมด) แตจะลดลง QoQ เพราะผลกระทบฤดูกาล ตนทุนน้ํามันยังไมใชเรื่องที่
นาเปนหวงเมื่อพิจารณาจากตนทุนน้ํามันเครื่องบินในระดับทรงตัวที่ 129 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลตั้งแตตนป 2556 
ถึงปจจุบัน (-2% YoY แต +2% QoQ) ทั้งนี้หลังจากกลับมาเปดใชสนามบินดอนเมืองเต็มรูปแบบเมื่อวันที่ 1 ต.ค. 
2555 AOT ก็เปดเผยวาจํานวนผูโดยสารสายการบินตนทุนตํ่าผานสนามบินดอนเมืองปรับตัวเพ่ิมข้ึนตามคาด แต
จํานวนผูโดยสารผานสนามบินสุวรรณภูมิลดลงนอยกวาคาด เพราะมีเที่ยวบินเชา/เสนทางประจําเพ่ิมมากข้ึนจาก
สายการบินที่ใหบริการเต็มรูปแบบที่เขาใชพ้ืนที่ของสายการบินตนทุนตํ่าที่ยายออกไป การกลับมาเปดใช
สนามบินดอนเมืองจะสงผลดีตอ: 1) ปริมาณผูโดยสารที่จะเพ่ิมข้ึนในระยะยาวเพราะสนามบินมีความแออัด
นอยลง และ 2) AOT (รายไดคาสัมปทานเพ่ิมข้ึนในขณะที่ตนทุนดําเนินงานต่ํา) และ AAV (ตนทุนน้ํามัน
เครื่องบินและคาธรรมเนียมข้ึน-ลง/จอดอากาศยานลดลง) ในระยะสั้น 
การขนสงทางบก (ระบบขนสงมวลชน/ทางดวน) จํานวนผูโดยสารระบบขนสงมวลชนในไตรมาส 2/56 มี
แนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึน YoY จากการเปดใหบริการสวนตอขยายใหมของโครงการรถไฟฟาสายสีเขียว (วงเวียน
ใหญ-บางหวา: 2 สถานีในเดือน ม.ค.-ก.พ. 2556 และอีก 2 สถานีชวงปลายป 2556) และการทยอยเพ่ิมจํานวนตู
โดยสารของ BTS จาก 153 ตูในปจจุบัน เปน 188 ตู (+23%) ภายในเดือน มี.ค. 2556 ในขณะที่จํานวน
ผูโดยสารจะลดลง QoQ เพราะผลกระทบฤดูกาล นโยบายของผูวากทม.ที่ไดรับเลือกกลับเขามาใหมที่จะลดอัตรา
คาโดยสารเสนทางสวนตอขยายของ BTS และ BRT จะชวยหนุนใหจํานวนผูโดยสารในระบบขนสงมวลชนหลัก
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนในระยะยาว ปริมาณการจราจรบนทางดวนในไตรมาส 2/56 จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน YoY อยางตอเนื่อง 
โดยหลักๆ จะไดรับปจจัยหนุนจากการสงมอบรถยนตที่จองไวภายใตมาตรการรถยนตคันแรกในปกอน แตจะ
ลดลง QoQ เพราะผลกระทบฤดูกาล 
Top picks: BTS กับ THAI เราชอบ BTS เพราะ: 1) กําไรสุทธิไตรมาส 1 ปบัญชี 2557 (เม.ย.-มิ.ย. 56) มี
แนวโนมทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณ โดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไรพิเศษจากการขายรายไดคาโดยสารสุทธิ
ใหกับกองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐานและกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติที่เพ่ิมข้ึน; และ 2) แนวโนมที่บริษัทจะ
ประกาศจายเงินปนผลพิเศษ (จะประกาศในเดือน มิ.ย. 56) จากเงินสด 2.9-3.1 หมื่นลานบาท (2.7-2.8 บาท/
หุน) และกําไร 1.8-2.0 หมื่นลานบาท (1.6-1.8 บาท/หุน) จากการขายรายไดคาโดยสารสุทธิใหกับกองทุนรวม
โครงสรางพ้ืนฐาน โดยอิงกับจํานวนเงินที่คาดวาจะไดมา 6.0-6.3 หมื่นลานบาท นอกจากนี้เราก็ชอบ THAI 
เพราะ: 1) THAI เปนหุน laggard play มากท่ีสุดในอุตสาหกรรมที่เก่ียวของกับการทองเที่ยว โดยในชวง 12 
เดือนที่ผานมา ราคาหุน THAI ปรับตัวลดลง 3% เทียบกับหุนขนสงทางอากาศอื่นๆ (AOT +100% และ AAV 
+92%) หุนโรงแรม (CENTEL +189% ERW +94% MINT +98%) และ SET (+24%); 2) THAI เปนหนึ่งในหุน
สายการบินที่มีราคาถูกสุดเมื่อเทียบกับหุนสายการบินอื่นๆในตลาดภูมิภาค โดยเทรดที่ PBV ป 2556 ระดับ 0.8 
เทา (เทียบกับคาเฉล่ียของกลุมที่ 1.2 เทา) และ EV/EBITDA ป 2556 ระดับ 6 เทา (เทียบกับคาเฉลี่ยของกลุมที่ 
8 เทา); และ 3) ปจจัยบวกที่จะชวยกระตุนราคาหุนในระยะสั้น ไดแก ผลประกอบการที่แข็งแกรงในไตรมาส 1/56 
และการนําหุนนกแอรเขาซื้อขายในตลาดฯ  

Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F
AAV Buy 7.10 7.80 9.9  36.1 23.5 19.4 (13.9) 54.0 21.1 1.76 1.74 1.59 9.8 7.7 8.6 0.0 0.0 0.0 16.2 8.8 6.8 
AOT Buy 115.00 140.00 23.8  23.7 18.7 16.0 69.2 26.7 17.1 2.11 1.91 1.77 9.2 10.7 11.5 1.6 2.0 1.9 11.0 10.5 10.1 
BECL Buy 35.25 50.00 46.4  19.0 13.1 10.1 11.8 44.8 30.3 1.26 1.07 1.01 7.1 8.8 10.4 4.3 4.6 5.0 8.0 6.8 5.4 
BMCL Neutral 1.12 0.80 (28.6) n.m. n.m. n.m. 15.0 6.9 (24.9) 13.99 n.m. n.m. (67.8) (182.7) 216.4 0.0 0.0 0.0 53.6 46.4 83.0 
BTS Buy 8.80 10.00 15.6  57.4 41.0 31.6 46.6 40.0 30.0 2.20 2.15 2.07 3.9 5.3 6.7 2.6 2.0 2.5 31.2 24.3 17.6 
THAI Buy 24.90 30.00 22.7  33.0 13.7 11.9 n.m. 141.1 15.3 0.78 0.75 0.71 2.5 5.6 6.2 2.0 2.2 2.5 6.7 6.6 6.3 
Average         33.8 22.0 17.8 25.7 52.2 14.8 3.68 1.52 1.43 (5.9) (24.1) 43.3 1.7 1.8 2.0 21.1 17.2 21.5 
 
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 5: BTS ridership Figure 6: BMCL ridership 
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ผลการประมูล IPP รอบใหมจ่ะช่วยกระตุ้นราคาหุ้น 
 ผลการดําเนินงานนาจะฟนตัวจากจุดต่ําสุดในไตรมาส 4/55 
 การประกาศผลการประมูล IPP จะชวยกระตุนราคาหุน 
 สถานการณขาดแคลนอุปทานกาซสงผลกระทบนอยมากตอโรงไฟฟา IPP 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/55:  กําไรสุทธิลดลง QoQ เพราะเปนชวงที่กําไรชะลอตัว ผล
การดําเนินงานของบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟาออนตัวลง QoQ ตามคาด เนื่องจากโรงไฟฟาสวน
ใหญเดินเครื่องครบกําหนดตามสัญญา Contracted Available Hours (CAH) ตอนส้ินเดือน พ.ย. จนถึง
ตนเดือน ธ.ค. อยางไรก็ดี ผลการดําเนินงานปรับตัวดีข้ึนมาก YoY นําโดย EGCO ที่ถือหุนเพ่ิมใน
โรงไฟฟา Quezon ที่ฟลิปปนส และมีสวนแบงกําไรจากธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยเพ่ิมข้ึน 
นอกจากนี้ GLOW ก็รายงานกําไรเพ่ิมข้ึน YoY ดวยเชนกันหลังจากเริ่มเดินเครื่องโรงไฟฟาในเดือน ก.ค. 
2555  
แนวโนมผลการดําเนินงานไตรมาส 1/56: คาดฟนตัว QoQ เราคาดวาผลการดําเนินงานไตรมาส 
1/56 จะฟนตัวดีข้ึนจากจุดตํ่าสุดในไตรมาส 4/55 นอกจากนี้เราก็คาดวากําไรจากการดําเนินงานจะ
เพ่ิมข้ึน YoY ดวย โดยไดรับปจจัยหนุนจากธุรกิจที่ซื้อมาใหมในป 2555 ที่สวนใหญเปนโครงการ
โรงไฟฟาพลังงานทดแทนซึ่งหลักๆ เปนของ EGCO และ RATCH การจายไฟฟาเพ่ิมมากข้ึนโดย กฟผ. 
ก็สะทอนถึงรายไดคาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) ที่เพ่ิมข้ึนดวย โดยบริษัทไฟฟาจะไดประโยชน
เล็กนอยจากการใชเชื้อเพลิงไดอยางมีประสิทธิภาพมากกวาที่ระบุไวในสัญญา  
เหตุการณสําคัญในไตรมาส 2/56 คือ การประกาศผลการประมูล IPP รอบใหม เราเชื่อวาไตรมาส 
2/56 จะเปนไตรมาสที่ตองจับตามากที่สุดสําหรับธุรกิจผลิตไฟฟา โดยเฉพาะ IPP เนื่องจากจะมีการ
ประกาศผลการประมูล IPP รอบใหมในเดือน มิ.ย. การแขงขันประมูลจะรุนแรงเชนเดียวกับการประมูล
รอบกอนในป 2538 และป 2550 โดย กกพ.สามารถจําหนายเอกสารเชิญชวนรับซื้อไฟฟาจาก IPP ไป
แลวกวา 80 ชุด บริษัทผลิตไฟฟาจดทะเบียนรายใหญทั้งสามราย คือ EGCO RATCH และ GLOW จะ
เขารวมการแขงขันประมูลครั้งนี้อยางแนนอนเพ่ือสรางความมั่นใจวาผลการดําเนินงานจะเติบโตไดอยาง
ตอเนื่อง บริษัทผลิตไฟฟาแหงใหมในเครือ PTT ที่เกิดจากการควบรวมกิจการระหวาง IPT ของ TOP 
กับ PTTUT ของ PTTGC จะทําใหการแขงขันรุนแรงมากขึ้น เนื่องจากมีความไดเปรียบในการแขงขัน
ทางดานอุปทานกาซและแหลงเงินทุน 
สถานการณขาดแคลนอุปทานกาซสงผลกระทบนอยมากตอโรงไฟฟา IPP ประเด็นสําคัญอีกอยาง
หนึ่งในไตรมาส 2/56 คือ สถานการณขาดแคลนกาซในชวงที่มีการปดซอมบํารุงแหลงกาซธรรมชาติใน
พมาในเดือน เม.ย. ซึ่งเปนเรื่องที่ตลาดพูดถึงมาต้ังแตตนปนี้ เนื่องจากมีความกังวลวาจะเกิดไฟฟาตก
หรือไฟฟาดับในวงกวาง ทั้งนี้เปนเพราะคาดวาความตองการใชไฟฟาสูงสุดจะเพ่ิมข้ึนสูระดับสูงสุดเปน
ประวัติการณที่ 27,000 เมกะวัตต อยางไรก็ดี สถานการณดังกลาวไมนาจะมีผลกระทบดานลบตอ
โรงไฟฟา IPP สวนใหญ เนื่องจากปริมาณความพรอมจายสุทธิของโรงไฟฟา (Plant Availability) ยังอยู
ในระดับเดิม กฟผ.จะเปนผูรับภาระตนทุนพลังงานที่สูงข้ึนจากการนําน้ํามันดีเซลและน้ํามันเตาที่มีความ
หนืดสูงมาใชแทนกาซธรรมชาติ ซึ่งในที่สุดแลวจะสงผลทําใหประชาชนทั่วไปตองจายคาไฟฟาเพ่ิมข้ึน 
คงคําแนะนํา Neutral เรายังคงมุมมองที่วาตลาดต้ังความคาดหวังวาบริษัทจดทะเบียนโดยเฉพาะ 
EGCO จะชนะการประมูล IPP รอบนี้ไวสูงเกินไป ซึ่งสงผลทําใหหุนเหลานี้มีความนาสนใจลดนอยลง
เพราะทําใหผลตอบแทนจากเงินปนผลปรับลดลงสูระดับตํ่ากวา 4% ดังนั้นเราจึงคงคําแนะนํา Neutral 
สําหรับกลุมพลังงาน แมกระท่ัง GLOW ที่เราเลือกเปน top pick ของกลุมพลังงานในไตรมาส 1/56 ก็มี 
Upside จํากัดเมื่อเทียบกับราคาเปาหมายปลายป 2556 ของเราที่ 82 บาท/หุน  
TTW: กําไรสุทธิป 2555 เพิ่มข้ึนจากการดําเนินงานปกติและกําไรพิเศษ กําไรสุทธิป 2555 ของ 
TTW เพ่ิมข้ึน 14.5% YoY เพราะกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติเพ่ิมข้ึน 7% ความตองการใชน้ําประปาที่
เพ่ิมข้ึน 7.2% YoY บวกกับการข้ึนคาน้ําประปาของ TTW อีก 3.5% และของ PTW อีก 4% และรายได
อื่นที่สูงข้ึน มากเกินพอชดเชยคาใชจายดอกเบ้ียและภาษีที่เพ่ิมข้ึน TTW รับรูกําไรพิเศษจํานวน 152 
ลานบาทจากการคืนภาษีของ PTW  
TTW: กําไรสุทธิจะเพิ่มข้ึนในป 2556 เพราะมีกําไรพิเศษ เราคาดวากําไรสุทธิป 2556 ของ TTW จะ
เติบโต 9.5% โดยไดรับปจจัยหนุนจากความตองการใชน้ําประปาเพ่ิมข้ึน การข้ึนคาน้ําประปา สวนแบง
กําไรที่สูงข้ึนจาก CKP และการคืนภาษีอีก 328 ลานบาท ซึ่งจะมากเกินพอชดเชยคาใชจายดอกเบ้ียและ
ภาษีที่เพ่ิมข้ึน 

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

EGCO Neutral 155.5 145.0 (2.9) 12.7 11.2 10.4 30.1 13.2 7.2 1.21 1.14 1.07 10.3 10.5 10.6 3.9 3.9 3.9 21.5 16.5 15.7 
GLOW Buy 76.3 82.0 11.2  22.8 13.8 13.5 12.6 64.9 2.6 3.03 2.70 2.45 13.8 20.7 19.1 2.8 3.7 3.8 12.0 9.5 9.0 
GUNKUL Buy 28.8 31.5 11.0  54.2 28.5 25.9 127.8 90.2 9.9 9.87 7.44 6.30 22.5 29.8 26.3 0.2 1.4 1.6 28.1 19.9 18.4 
RATCH Neutral 58.8 56.0 (0.8) 16.8 14.5 14.4 3.9 15.6 0.9 1.61 1.53 1.47 10.1 10.8 10.4 3.9 3.9 3.9 8.6 8.3 8.4 
TTW Buy 10.8 12.0 17.0  19.0 18.5 17.1 7.4 2.4 8.6 4.01 3.96 3.96 21.7 21.5 23.2 4.8 5.8 5.9 10.9 10.7 10.0 

Average         25.1 17.3 16.3 36.4 37.3 5.8 3.95 3.36 3.05 15.7 18.7 17.9 3.1 3.7 3.8 16.2 13.0 12.3  
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: Thailand’s electricity capacity breakdown Figure 4: Share price performance  

Imports, 
2,405MW, 7%

EGAT, 
15,010MW, 

47%

SPP, 
2,444MW, 7%

IPP, 
12,742MW, 

39%

 

60

80

100

120

140

160

180

200

220

240

Jan-12 Apr-12 Jul-12 Oct-12 Jan-13

SET Energy EGCO GLOW RATCH TTW

Jan 2012 = 100

 

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

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

Figure 6: PTW’s water off-take in Pathum Thani  
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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 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F
Agribusiness 6.3              -30 908 1,138 n.m. 11.0 8.8 1.69 1.55 1.68 -1% 15% 35%

GFPT Buy 8.00 8.50 6.3              6.9            -30 908 1,138 -0.02 0.72 0.91 n.m. n.m. 25% n.m. 11.0 8.8 4.7 5.2 4.8 1.69 1.55 1.68 -1% 15% 35%
Automotive 9.1              2,917 3,412 3,845 12.5 10.6 9.4 1.89 1.69 1.51 16% 17% 17%

AH Sell 24.00 23.00 (4.2)             21.8          531 615 681 1.98 2.29 2.53 n.m. 16% 11% 12.1 10.5 9.5 16.9 18.4 20.0 1.42 1.31 1.20 12% 13% 13%
SAT Neutral 33.00 36.00 9.1              34.3          825 1,017 1,214 2.43 2.99 3.57 90% 23% 19% 13.6 11.0 9.2 13.9 15.9 18.2 2.37 2.08 1.82 19% 20% 21%
STANLY Buy 239.00 270.00 13.0             245.4         1,560 1,780 1,950 20.36 23.24 25.44 62% 14% 10% 11.7 10.3 9.4 127.4 142.5 159.0 1.88 1.68 1.50 17% 17% 17%

Banking 25.8            163,018 196,166 222,330 15.4 13.1 11.6 1.86 1.68 1.51 14% 15% 15%
Large Banks
BBL Buy 210.00 260.00 23.8             222.6         32,198 37,865 41,414 16.87 19.84 21.70 18% 18% 9% 12.4 10.6 9.7 139.2 152.3 166.0 1.51 1.38 1.26 13% 14% 14%
KBANK Buy 202.00 244.00 20.8             201.7         34,152 41,465 49,148 14.27 17.33 20.54 41% 21% 19% 14.2 11.7 9.8 76.5 90.2 106.4 2.64 2.24 1.90 20% 21% 21%
KTB Buy 24.70 32.00 29.6             19.1          23,424 30,070 34,556 1.68 2.15 2.47 10% 28% 15% 14.7 11.5 10.0 12.7 14.2 15.8 1.95 1.74 1.57 15% 16% 17%
SCB No rec 170.00 244.00 43.5             181.1         41,140 49,397 55,534 12.10 14.53 16.34 13% 20% 12% 14.0 11.7 10.4 63.3 73.0 83.5 2.69 2.33 2.04 21% 21% 21%
Mid/small banks
BAY Buy 32.75 40.00 22.1             35.7          14,954 17,607 19,488 2.46 2.90 3.21 61% 18% 11% 13.3 11.3 10.2 18.6 20.5 22.5 1.76 1.60 1.45 14% 15% 15%
KK Sell 61.50 55.00 (10.6)           45.5          3,209 3,937 4,235 3.88 4.76 5.12 -14% 23% 8% 15.8 12.9 12.0 40.5 42.8 45.4 1.52 1.44 1.35 11% 11% 12%
LHBANK Sell 1.41 1.40 (0.7)             1.4            684 796 867 0.06 0.07 0.07 34% 16% 9% 24.4 21.0 19.3 1.2 1.2 1.3 1.20 1.15 1.11 5% 6% 6%
TCAP Neutral 42.50 47.00 10.6             38.0          5,070 6,025 6,717 3.97 4.71 5.26 6% 19% 11% 10.7 9.0 8.1 32.6 35.9 39.6 1.30 1.18 1.07 13% 14% 14%
TISCO Neutral 51.50 58.00 12.6             45.2          3,448 4,021 4,468 4.74 5.52 6.14 6% 17% 11% 10.9 9.3 8.4 24.6 27.8 31.2 2.09 1.85 1.65 20% 21% 21%
TMB Sell 2.52 2.20 (12.7)           1.5            4,740 4,984 5,902 0.11 0.11 0.14 18% 5% 18% 23.1 22.0 18.6 1.3 1.4 1.5 1.97 1.85 1.73 9% 9% 10%

Commerce (4.2)             26,879 34,084 42,912 32.7 25.1 19.8 9.86 8.42 7.09 33% 35% 38%
BIGC Neutral 210.00 205.00 (2.4)             205.3         6,744 8,862 11,567 8.17 10.74 14.02 24% 31% 31% 25.7 19.5 15.0 35.6 42.3 50.9 5.89 4.97 4.12 25% 28% 30%
CPALL Buy 45.00 46.00 2.2              38.8          11,500 13,760 16,675 1.28 1.53 1.86 48% 20% 21% 35.2 29.4 24.3 2.8 3.4 4.0 15.81 13.13 11.16 49% 49% 50%
HMPRO Neutral 15.50 11.70 (24.5)           13.9          2,841 3,846 4,986 0.49 0.66 0.85 41% 35% 30% 31.8 23.5 18.1 1.9 2.2 2.5 8.36 7.21 6.09 30% 33% 36%
MAKRO Neutral 500.00 420.00 (16.0)           395.4         3,544 4,504 5,678 14.77 18.77 23.66 27% 27% 26% 33.9 26.6 21.1 44.6 49.4 58.0 11.21 10.13 8.62 35% 40% 44%
ROBINS Buy 75.00 75.00 -                  68.8          2,250 3,112 4,006 2.04 2.82 3.63 55% 38% 29% 36.8 26.6 20.7 9.4 11.3 13.7 8.01 6.65 5.47 24% 27% 29%

Construction Materials 10.7            31,900 41,472 50,052 22.1 16.9 14.5 4.32 4.12 3.86 23% 26% 28%
Cement
SCC Buy 462.00 525.00 13.6             385.6         25,023 33,001 40,303 20.85 27.50 33.59 -6% 32% 22% 22.2 16.8 13.8 145.1 160.5 179.0 3.18 2.88 2.58 15% 18% 20%
SCCC Sell 422.00 400.00 (5.2)             326.1         4,069 4,726 5,390 17.69 20.55 23.43 15% 16% 14% 23.9 20.5 18.0 77.7 83.3 88.5 5.43 5.06 4.77 23% 26% 27%
TPIPL Neutral 14.60 15.00 2.7              13.2          951 1,621 1,904 0.47 0.80 0.94 -62% 70% 17% 31.0 18.2 15.5 30.9 31.6 32.5 0.47 0.46 0.45 2% 3% 3%
Ceramics
DCC Buy 58.00 70.00 20.7             56.6          1,327 1,513 1,769 3.25 3.71 4.34 7% 14% 17% 17.8 15.6 13.4 6.6 6.7 7.1 8.73 8.63 8.21 49% 55% 63%
DRT Neutral 8.05 7.80 (3.1)             7.7            530 611 685 0.52 0.59 0.67 13% 15% 12% 15.6 13.5 12.1 2.1 2.3 2.4 3.80 3.56 3.29 25% 27% 28%

Electronic Components 10.4            6,542 8,852 9,838 22.4 11.5 10.2 1.97 1.56 1.43 9% 15% 14%
CCET Neutral 3.38 3.90 15.4             2.5            1,372 1,463 1,573 0.34 0.36 0.39 295% 7% 8% 10.0 9.4 8.8 4.4 4.6 4.8 0.77 0.74 0.70 8% 8% 8%
DELTA Buy 36.00 41.00 13.9             27.2          3,269 3,802 4,202 2.62 3.05 3.37 24% 16% 11% 13.7 11.8 10.7 17.3 18.9 20.7 2.08 1.91 1.74 16% 17% 17%
HANA Neutral 24.90 25.00 0.4              21.5          1,501 1,939 2,172 1.84 2.41 2.70 -5% 31% 12% 13.6 10.3 9.2 19.6 21.2 22.6 1.27 1.17 1.10 10% 12% 12%
KCE Neutral 15.20 17.00 11.8             8.2            121 481 543 0.26 1.02 1.15 -2% 298% 13% 59.4 14.9 13.2 6.1 6.9 7.7 2.50 2.22 1.98 4% 16% 16%
SMT Sell 9.90 9.00 (9.1)             8.0            -272 352 409 -0.65 0.84 0.97 n.m. n.m. 16% n.m. 11.8 10.2 5.6 5.9 6.4 1.77 1.67 1.55 -16% 15% 16%
SVI Buy 4.30 5.00 16.3             4.2            551 816 939 0.28 0.41 0.47 -21% 47% 15% 15.3 10.4 9.1 1.2 2.6 2.9 3.44 1.64 1.51 30% 21% 17%

Energy & Utilities 23.1            221,898 242,679 272,983 18.0 11.8 10.9 2.23 1.98 1.78 14% 17% 16%
Oil & Gas and Coal
BANPU Neutral 369.00 440.00 19.2             547.1         11,196 10,600 11,124 41.20 39.01 40.94 30% -5% 5% 9.0 9.5 9.0 299.5 319.5 342.4 1.23 1.16 1.08 14% 13% 12%
PTT Buy 320.00 400.00 25.0             378.0         121,368 118,311 141,020 42.49 41.42 49.37 10% -3% 19% 7.5 7.7 6.5 258.0 286.8 323.4 1.24 1.12 0.99 18% 15% 16%
PTTEP Buy 141.00 200.00 41.8             171.8         50,894 61,515 63,916 15.33 18.53 19.25 8% 21% 4% 9.2 7.6 7.3 69.9 81.8 93.5 2.02 1.72 1.51 24% 24% 22%
Refineries
BCP Buy 33.00 40.00 21.2             24.4          3,246 4,259 4,801 2.45 3.09 3.49 -58% 26% 13% 13.5 10.7 9.5 22.7 24.6 26.7 1.46 1.34 1.23 11% 13% 14%
ESSO Sell 9.20 8.50 (7.6)             10.5          2,866 4,800 5,355 0.83 1.39 1.55 205% 68% 12% 11.1 6.6 5.9 7.8 8.9 10.0 1.18 1.03 0.92 11% 17% 16%
IRPC Neutral 3.76 4.00 6.4              4.2            3,105 7,236 8,073 0.15 0.35 0.40 -47% 133% 12% 24.7 10.6 9.5 3.7 4.0 4.3 1.01 0.94 0.88 4% 9% 10%
TOP Buy 63.75 76.00 19.2             69.1          10,760 12,613 14,783 5.27 6.18 7.25 -30% 17% 17% 12.1 10.3 8.8 44.4 48.5 53.2 1.44 1.32 1.20 12% 13% 14%
Utilities
EGCO Neutral 155.50 145.00 (6.8)             125.9         5,960 6,395 6,103 11.32 12.15 11.59 20% 7% -5% 13.7 12.8 13.4 116.2 123.2 129.6 1.34 1.26 1.20 10% 10% 9%
GLOW Buy 76.25 82.00 7.5              64.9          5,366 8,078 8,285 3.67 5.52 5.66 23% 51% 3% 20.8 13.8 13.5 25.0 28.1 31.0 3.05 2.71 2.46 15% 21% 19%
GUNKUL Buy 28.75 31.50 9.6              20.0          220 666 732 0.50 1.51 1.66 43% 203% 10% 57.4 19.0 17.3 4.0 5.0 6.0 7.12 5.78 4.77 15% 34% 30%
RATCH Neutral 58.75 56.00 (4.7)             50.9          4,568 5,853 6,256 3.15 4.04 4.31 -6% 28% 7% 18.6 14.6 13.6 35.3 37.1 39.1 1.66 1.58 1.50 9% 11% 11%
TTW Buy 10.80 12.00 11.1             6.9            2,347 2,354 2,535 0.59 0.59 0.64 11% 0% 8% 18.4 18.3 17.0 2.7 2.8 3.0 3.97 3.81 3.66 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 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F
BVPS(Bt) ROE (%)

Finance & Securities 10.7            2,323 2,763 2,888 25.6 18.3 17.8 2.52 2.40 2.30 12% 13% 13%
Credit card
AEONTS Neutral 104.00 110.00 5.8              32.0          1,005 1,119 1,149 4.02 4.48 4.60 524% 11% 3% 25.9 23.2 22.6 26.4 28.8 31.3 3.94 3.61 3.32 16% 16% 15%
KTC Sell 34.25 31.00 (9.5)             16.4          205 542 661 0.80 2.10 2.56 n.m. 164% 22% 43.1 16.3 13.4 19.7 21.4 23.2 1.74 1.60 1.48 4% 10% 11%
Securities
ASP Buy 3.52 4.80 36.4             472 448 405 0.22 0.21 0.19 -7% -5% -9% 15.7 16.6 18.3 1.9 1.9 1.9 1.84 1.83 1.83 12% 11% 10%
MBKET Buy 19.80 24.00 21.2             14.1          640 655 673 1.12 1.15 1.18 -2% 2% 3% 17.7 17.3 16.8 7.7 7.7 7.8 2.57 2.56 2.55 15% 15% 15%

Food & Beverage 12.3            11,606 22,271 26,529 33.5 20.8 17.2 5.57 4.70 3.97 18% 24% 26%
CPF Neutral 32.00 35.00 9.4              38.9          8,068 17,446 20,774 1.09 2.36 2.81 -49% 116% 19% 29.3 13.6 11.4 13.7 14.8 16.1 2.33 2.16 1.99 10% 17% 18%
MINT Neutral 23.30 28.00 20.2             17.0          2,703 3,371 3,715 0.67 0.83 0.91 41% 25% 10% 35.0 28.1 25.5 4.1 4.6 5.2 5.67 5.05 4.52 17% 19% 19%
OISHI Buy 161.50 185.00 14.6             197.4         835 1,453 2,040 4.45 7.75 10.88 6% 74% 40% 36.3 20.8 14.8 18.5 23.5 30.0 8.73 6.88 5.39 26% 37% 41%

Health Care Services 12.8            8,734 10,089 11,642 34.3 30.5 26.9 6.95 6.19 5.51 22% 22% 22%
BGH Buy 156.50 180.00 15.0             112.7         5,781 6,884 8,075 3.74 4.45 5.22 48% 19% 17% 41.8 35.1 30.0 25.1 27.8 31.0 6.24 5.62 5.04 16% 17% 18%
BH Sell 85.25 88.00 3.2              78.1          2,068 2,273 2,519 2.38 2.62 2.90 37% 10% 11% 35.8 32.5 29.4 9.3 10.6 12.0 9.18 8.08 7.12 28% 26% 26%
BCH Neutral 11.20 13.00 16.1             10.3          885 932 1,049 0.44 0.47 0.53 32% 5% 12% 25.2 24.0 21.3 2.1 2.3 2.6 5.43 4.87 4.37 23% 21% 22%

Information & Communication Technology 5.8              56,259 59,828 70,016 23.9 20.1 17.1 7.28 7.20 7.09 32% 34% 37%
Mobile 
ADVANC Neutral 223.00 230.00 3.1              226.9         35,494 35,899 39,353 11.94 12.07 13.24 34% 1% 10% 18.7 18.5 16.8 15.0 15.4 15.6 14.87 14.46 14.33 84% 79% 85%
DTAC Buy 91.75 105.00 14.4             97.5          11,539 11,439 14,296 4.87 4.83 6.04 -4% -1% 25% 18.8 19.0 15.2 19.6 19.6 20.8 4.68 4.69 4.42 28% 25% 30%
TRUE Neutral 7.40 6.50 (12.2)           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 6.35 7.77 8.63 -25% -20% -11%
Internet
CSL Buy 11.50 16.00 39.1             8.2            421 487 513 0.71 0.82 0.86 6% 16% 5% 16.2 14.0 13.3 2.1 2.3 2.4 5.60 5.09 4.74 36% 38% 37%
THCOM Neutral 31.25 38.00 21.6             20.4          620 907 1,429 0.57 0.83 1.30 n.m. 46% 58% 55.3 37.8 24.0 13.4 14.1 15.0 2.33 2.22 2.08 4% 6% 9%
Other
INTUCH Buy 74.00 82.00 10.8             77.8          12,029 13,881 15,683 3.75 4.33 4.89 20% 15% 13% 19.7 17.1 15.1 4.4 4.4 4.4 16.64 16.64 16.64 84% 97% 110%
SAMART Neutral 21.30 19.00 (10.8)           12.6          915 1,016 993 0.93 1.03 1.01 14% 11% -2% 22.9 20.7 21.1 6.9 7.8 8.5 3.07 2.74 2.51 14% 14% 12%
SAMTEL Buy 21.10 26.00 23.2             18.3          819 949 929 1.35 1.57 1.53 9% 16% -2% 15.6 13.5 13.8 4.4 5.3 6.2 4.75 3.96 3.39 33% 32% 27%

Insurance (3.2)             -632 5,926 7,303 23.5 16.3 13.3 5.03 3.90 3.31 -90% 27% 27%
BLA Sell 72.75 70.00 (3.8)             49.5          3,717 4,757 5,890 3.10 3.96 4.91 9% 28% 24% 23.5 18.4 14.8 13.7 17.0 21.0 5.32 4.28 3.46 25% 26% 26%
THRE Buy 4.72 6.40 35.6             4.7            -4,349 1,169 1,413 -1.24 0.33 0.40 11% n.m. 21% n.m. 14.2 11.7 1.0 1.3 1.5 4.75 3.52 3.15 -206% 29% 28%

Media & Publishing 5.9              6,485 7,184 7,652 24.7 22.6 21.2 7.77 7.25 6.92 29% 31% 31%
TV broadcasting
BEC Sell 63.50 66.00 3.9              54.8          4,115 4,670 4,942 2.06 2.34 2.47 17% 13% 6% 30.9 27.2 25.7 4.0 4.4 4.6 15.98 14.59 13.79 54% 56% 55%
MCOT Neutral 50.75 57.00 12.3             31.8          1,418 1,460 1,584 2.06 2.13 2.30 5% 3% 8% 24.6 23.9 22.0 11.4 11.7 12.1 4.45 4.33 4.19 18% 18% 19%
Cinema
MAJOR Neutral 19.60 21.00 7.1              21.1          951 1,053 1,126 1.05 1.16 1.25 20% 11% 7% 18.6 16.8 15.7 6.8 6.9 7.0 2.89 2.84 2.79 16% 17% 18%

Petrochemicals & Chemicals 34.0            39,811 45,973 52,655 9.9 8.1 7.1 1.45 1.29 1.14 15% 17% 17%
IVL Neutral 21.00 27.00 28.6             37.5          10,373 15,885 18,019 2.15 3.30 3.74 1% 53% 13% 9.7 6.4 5.6 13.8 16.3 19.0 1.52 1.29 1.11 17% 22% 21%
PTTGC Buy 66.25 90.00 35.8             70.1          29,438 30,087 34,637 6.53 6.67 7.68 -6% 2% 15% 10.2 9.9 8.6 47.7 51.7 56.3 1.39 1.28 1.18 14% 13% 13%

Property Development 20.0            27,389 34,090 41,093 55.4 21.3 16.3 3.58 3.12 #### 16% 18% #REF!
Contractors
CK Buy 24.20 38.00 57.0             8.9            82 612 1,463 0.05 0.37 0.89 n.m. 642% 139% 485.3 65.4 27.3 5.4 10.1 10.7 4.51 2.41 2.26 1% 5% 9%
ITD Neutral 7.15 4.20 (41.3)           3.6            591 699 707 0.14 0.17 0.17 n.m. 18% 1% 50.7 42.9 42.4 2.1 2.1 #DIV/0! 3.47 3.36 #DIV/0! 7% 8% 0%
NWR Buy 4.54 6.00 32.2             2.9            215 372 483 0.14 0.24 0.31 n.m. 72% 30% 32.7 19.0 14.6 1.2 1.4 1.5 3.65 3.33 2.99 7% 8% 0%
STEC Buy 27.50 38.00 38.2             18.6          1,165 1,370 1,715 0.87 1.06 1.20 15% 21% 14% 31.5 26.0 22.8 4.9 5.3 5.6 5.56 5.23 4.89 18% 21% 22%
Industrial Estate
AMATA Buy 23.90 34.00 42.3             20.0          1,524 1,878 2,463 1.43 1.76 2.31 63% 23% 31% 16.7 13.6 10.4 7.3 8.5 10.0 3.25 2.83 2.40 21% 22% 25%
HEMRAJ Buy 4.16 5.20 25.0             3.4            2,443 3,405 4,109 0.25 0.35 0.42 341% 39% 21% 16.5 11.9 9.8 1.2 1.4 1.6 3.57 2.99 2.54 24% 27% 28%
ROJNA Neutral 10.90 7.30 (33.0)           11.1          532 594 1,171 0.46 0.51 0.99 n.m. 12% 93% 23.8 21.3 11.0 5.7 5.9 #REF! 1.92 1.84 #REF! 8% 9% #REF!
TICON Buy 21.10 30.00 42.2             14.5          1,316 1,416 1,589 1.69 1.81 2.03 192% 8% 12% 12.5 11.6 10.4 8.8 9.3 9.9 2.39 2.27 2.13 21% 20% 21%
WHA Buy 45.50 17.50 (61.5)           16.6          238 818 960 0.47 1.60 1.88 221% 244% 17% 97.4 28.4 24.2 5.7 6.6 7.8 8.01 6.85 5.85 12% 26% 26%
Residential
AP Buy 8.90 13.00 46.1             9.1            2,166 2,891 3,425 0.77 1.02 1.21 30% 33% 18% 11.6 8.7 7.3 4.4 5.1 5.9 2.04 1.75 1.51 19% 22% 22%
LH Neutral 12.30 13.00 5.7              8.5            4,713 4,713 5,413 0.47 0.47 0.54 23% 0% 15% 26.2 26.2 22.8 3.0 3.0 3.1 4.07 4.07 3.98 16% 16% 18%
LPN Neutral 22.10 26.00 17.6             18.0          2,174 2,619 3,196 1.47 1.73 2.12 14% 17% 23% 15.0 12.8 10.4 5.7 6.8 8.1 3.88 3.26 2.73 28% 28% 29%
PS Buy 28.00 39.00 39.3             19.5          3,947 4,988 5,178 1.79 2.26 2.34 39% 26% 4% 15.7 12.4 11.9 9.1 10.8 12.4 3.08 2.60 2.25 21% 23% 20%
QH Buy 4.10 4.80 17.1             2.2            1,222 1,753 2,022 0.17 0.23 0.26 90% 33% 15% 23.8 17.9 15.5 1.7 1.8 1.9 2.42 2.29 2.14 11% 13% 13%
SIRI Buy 4.62 6.60 42.9             2.7            2,267 2,887 3,130 0.32 0.40 0.44 5% 27% 8% 14.5 11.4 10.5 1.8 2.0 2.3 2.59 2.27 2.03 19% 21% 20%
SPALI Buy 20.40 27.00 32.4             19.3          2,794 3,075 4,070 1.63 1.79 2.37 9% 10% 32% 12.5 11.4 8.6 7.2 8.1 9.4 2.85 2.51 2.16 24% 23% 27%
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) EPS growth (%)  PER (x) P/BV (x)

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

Property Fund 4,193 4,318 4,203 1.25 1.24 1.24
Commercial
CPNRF Buy 19.50 17.00 (12.8)           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 1.85 1.83 1.81 n.a. n.a. n.a.
Industrial
TFUND Sell 12.60 11.50 (8.7)             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 1.19 1.18 1.18 n.a. n.a. n.a.
TLOGIS Buy 12.70 14.00 10.2             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 1.17 1.17 1.16 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 11.10 10.50 (5.4)             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 1.02 1.02 1.02 n.a. n.a. n.a.
POPF Buy 13.50 12.00 (11.1)           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 1.31 1.31 1.31 n.a. n.a. n.a.

Steel 3.4              -11,208 1,479 2,225 n.m. 7.1 4.7 0.77 0.69 0.62 -58% 10% 14%
SSI Neutral 0.58 0.60 3.4              0.6            -11,208 1,479 2,225 -0.62 0.08 0.12 -107% n.m. 50% n.m. 7.1 4.7 0.8 0.8 0.9 0.77 0.69 0.62 -58% 10% 14%

Tourism & Leisure 18.1            1,089 1,449 1,810 80.7 49.2 36.9 5.49 5.05 4.60 9% 12% 14%
CENTEL Buy 37.00 43.00 16.2             18.6          969 1,219 1,480 0.72 0.90 1.10 60% 26% 21% 51.5 41.0 33.7 4.9 5.4 6.1 7.56 6.81 6.07 15% 17% 19%
ERW Buy 5.35 6.75 26.2             3.2            120 230 330 0.05 0.09 0.13 n.m. 91% 43% 110.0 57.5 40.1 1.6 1.6 1.7 3.43 3.30 3.13 3% 6% 8%

Transportation & Logistics 16.9            10,911 16,652 20,835 48.8 39.6 17.9 2.67 13.34 -0.49 -5% -13% 35%
Aviation
AAV Buy 7.10 7.80 9.9              4.2            1,136 1,631 1,830 0.20 0.30 0.37 -14% 54% 21% 36.1 23.5 19.4 3.9 4.0 4.3 1.80 1.77 1.65 9% 6% 7%
AOT Buy 115.00 140.00 21.7             72.1          6,083 7,320 7,944 4.26 5.12 5.56 58% 20% 9% 27.0 22.4 20.7 53.1 56.4 59.7 2.17 2.04 1.93 8% 9% 10%
THAI Buy 24.90 30.00 20.5             25.7          3,654 4,585 5,208 1.67 2.10 2.38 n.m. 25% 14% 14.9 11.9 10.4 31.4 33.0 34.6 0.79 0.75 0.72 6% 7% 7%
Mass Transit
BMCL Neutral 1.12 0.80 (28.6)           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 13.82 110.16 -13.89 -67% -155% 258%
BTS Buy 8.80 10.00 13.6             6.4            952 1,420 1,856 0.10 0.16 0.20 n.m. 48% 31% 84.2 56.7 43.4 4.1 4.1 4.2 2.17 2.13 2.07 3% 4% 5%
Shipping
PSL Neutral 15.60 15.50 (0.6)             15.6          145 507 1,171 0.14 0.49 1.13 -64% 250% 131% 112.0 32.0 13.9 14.9 15.1 15.6 1.05 1.04 1.00 1% 3% 7%
RCL Neutral 6.80 7.60 11.8             7.5            -1,015 57 1,096 -1.22 0.07 1.32 51% n.m. 1824% n.m. 99.0 5.1 14.5 14.6 15.7 0.47 0.47 0.43 -8% 0% 9%
TTA Neutral 16.60 16.00 (3.6)             18.0          -551 210 646 -0.78 0.30 0.91 19% n.m. 208% n.m. 55.9 18.2 40.1 40.5 41.3 0.41 0.41 0.40 -2% 1% 2%
Tollroads
BECL Buy 35.25 50.00 41.8             32.0          1,475 1,771 2,170 1.92 2.30 2.82 15% 20% 23% 18.4 15.3 12.5 25.9 27.0 28.3 1.36 1.31 1.25 8% 9% 10%

SCBS Coverage 1478.97 16.5            605,891 735,278 847,744 82.53 100.25 115.63 14.9% 21.5% 15.3% 17.9 14.8 12.8 2.4 2.1 #REF! 16% 17% #REF!
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON
Agribusiness 6.3              

GFPT Buy 8.00 8.50 6.3              6.9            
Automotive 9.1              

AH Sell 24.00 23.00 (4.2)             21.8          
SAT Neutral 33.00 36.00 9.1              34.3          
STANLY Buy 239.00 270.00 13.0             245.4         

Banking 25.8            
Large Banks
BBL Buy 210.00 260.00 23.8             222.6         
KBANK Buy 202.00 244.00 20.8             201.7         
KTB Buy 24.70 32.00 29.6             19.1          
SCB No rec 170.00 244.00 43.5             181.1         
Mid/small banks
BAY Buy 32.75 40.00 22.1             35.7          
KK Sell 61.50 55.00 (10.6)           45.5          
LHBANK Sell 1.41 1.40 (0.7)             1.4            
TCAP Neutral 42.50 47.00 10.6             38.0          
TISCO Neutral 51.50 58.00 12.6             45.2          
TMB Sell 2.52 2.20 (12.7)           1.5            

Commerce (4.2)             
BIGC Neutral 210.00 205.00 (2.4)             205.3         
CPALL Buy 45.00 46.00 2.2              38.8          
HMPRO Neutral 15.50 11.70 (24.5)           13.9          
MAKRO Neutral 500.00 420.00 (16.0)           395.4         
ROBINS Buy 75.00 75.00 -                  68.8          

Construction Materials 10.7            
Cement
SCC Buy 462.00 525.00 13.6             385.6         
SCCC Sell 422.00 400.00 (5.2)             326.1         
TPIPL Neutral 14.60 15.00 2.7              13.2          
Ceramics
DCC Buy 58.00 70.00 20.7             56.6          
DRT Neutral 8.05 7.80 (3.1)             7.7            

Electronic Components 10.4            
CCET Neutral 3.38 3.90 15.4             2.5            
DELTA Buy 36.00 41.00 13.9             27.2          
HANA Neutral 24.90 25.00 0.4              21.5          
KCE Neutral 15.20 17.00 11.8             8.2            
SMT Sell 9.90 9.00 (9.1)             8.0            
SVI Buy 4.30 5.00 16.3             4.2            

Energy & Utilities 23.1            
Oil & Gas and Coal
BANPU Neutral 369.00 440.00 19.2             547.1         
PTT Buy 320.00 400.00 25.0             378.0         
PTTEP Buy 141.00 200.00 41.8             171.8         
Refineries
BCP Buy 33.00 40.00 21.2             24.4          
ESSO Sell 9.20 8.50 (7.6)             10.5          
IRPC Neutral 3.76 4.00 6.4              4.2            
TOP Buy 63.75 76.00 19.2             69.1          
Utilities
EGCO Neutral 155.50 145.00 (6.8)             125.9         
GLOW Buy 76.25 82.00 7.5              64.9          
GUNKUL Buy 28.75 31.50 9.6              20.0          
RATCH Neutral 58.75 56.00 (4.7)             50.9          
TTW Buy 10.80 12.00 11.1             6.9            

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

12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F (m Shrs.) (Btm)
1.25 3.75 6.25 11.37 6.12 5.12 -52.47 87.44 25.36 2,799 2,914 3,543 10,031

0.10 0.30 0.50 1.25 3.75 6.25 11.37 6.12 5.12 -52.47 87.44 25.36 2,799         2,914         3,543         1,254 10,031
3.05 3.30 3.74 8.52 7.09 6.08 55.77 14.19 9.29 5,932 3,658 891 34,967

0.85 0.80 0.89 3.53 3.33 3.70 10.52 9.19 8.13 82.52 10.11 6.86 4,558         4,136         3,552         227 5,436
0.87 1.05 1.25 2.63 3.17 3.79 8.99 6.93 5.79 32.69 23.62 12.36 2,956         2,299         1,475         340 11,217
7.13 8.13 8.91 2.98 3.40 3.73 6.05 5.16 4.33 52.10 8.84 8.66 (1,583)       (2,778)       (4,135)       77 18,313

2.89 3.24 3.60 2,194,802

6.75 7.93 8.68 3.21 3.78 4.13 -            -            -            1,909 400,857
3.57 4.33 5.13 1.77 2.14 2.54 -            -            -            2,393 483,439
1.01 0.86 0.99 4.07 3.48 4.00 -            -            -            11,180 276,140
4.84 5.81 6.53 2.85 3.42 3.84 -            -            -            3,399 577,863

0.98 1.16 1.28 3.01 3.54 3.92 -            -            -            6,074 198,928
1.94 2.38 2.56 3.16 3.87 4.17 -            -            -            637 39,163
0.02 0.03 0.03 1.64 1.90 2.07 11,966 16,871
1.40 1.50 1.60 3.29 3.53 3.76 -            -            -            1,278 54,307
2.37 2.76 3.07 4.60 5.36 5.96 -            -            -            728 37,487
0.03 0.03 0.04 1.30 1.36 1.61 -            -            -            43,550 109,746

1.97 2.54 2.76 18.07 14.61 11.61 29.20 22.17 22.86 -12,894 -26,934 -47,918 871,734
4.09 5.37 7.01 1.95 2.56 3.34 12.64 10.29 8.24 33.11 20.98 20.88 22,633 19,706 13,476 825 173,250
0.95 1.25 0.73 2.11 2.78 1.61 20.23 17.27 14.16 32.39 14.92 19.42 -27,332 -34,379 -42,148 8,983 404,240
0.34 0.46 0.60 2.20 2.98 3.86 17.79 13.89 10.82 26.64 25.89 25.22 1,357 -202 -2,486 5,867 90,945

12.00 14.00 15.00 2.40 2.80 3.00 19.31 15.96 12.65 15.09 18.14 21.74 -5,422 -8,132 -12,055 240 120,000
0.90 1.20 1.50 1.20 1.60 2.00 20.39 15.62 12.17 38.76 30.90 27.02 -4,129 -3,926 -4,706 1,111 83,300

3.46 4.04 4.68 12.54 10.92 9.56 -6.54 14.01 12.11 136,170 124,904 107,757 712,886

10.67 13.75 16.79 2.31 2.98 3.63 13.63 11.44 9.56 2.57 17.68 17.10 129,848 121,011 106,525 1,200 554,400
14.95 18.29 20.86 3.54 4.33 4.94 16.81 15.09 13.54 3.65 10.12 10.36 1,934 816 -197 230 97,060
0.07 0.12 0.14 0.50 0.82 0.97 10.09 7.89 6.99 -39.45 23.18 8.00 3,797 2,580 1,176 2,019 29,477

3.25 3.71 4.34 5.61 6.39 7.48 12.56 11.52 9.88 -5.21 8.80 15.83 153 86 -62 408 23,664
0.43 0.46 0.51 5.37 5.68 6.37 9.59 8.67 7.85 5.71 10.26 9.28 438 410 315 1,029 8,285

2.80 4.08 4.85 -4.57 7.06 6.44 7.66 28.40 11.42 10,024 3,266 4,921 98,355
0.16 0.16 0.17 4.73 4.73 5.13 8.69 7.14 7.38 46.92 10.84 7.03 19,090 16,159 19,333 4,078 13,782
1.50 1.60 1.80 4.17 4.44 5.00 8.69 7.44 6.52 18.51 14.30 9.45 -8,625 -9,402 -10,873 1,247 44,906
1.10 1.30 1.40 4.42 5.22 5.62 5.26 3.91 3.44 -2.13 20.48 9.31 -5,725 -6,927 -7,459 805 20,041
0.30 0.35 0.40 1.97 2.30 2.63 15.40 9.93 9.07 -7.02 57.77 13.67 4,685 4,893 5,352 464 7,054
0.15 0.20 0.49 1.52 1.97 4.91 -77.11 7.60 6.65 n.m. n.m. 15.30 246 440 475 418 4,139
0.00 0.25 0.25 0.00 5.81 5.81 11.63 6.31 5.57 -17.98 38.62 13.76 352 -1,898 -1,906 1,961 8,433

3.50 4.09 4.69 10.12 9.05 8.28 20.01 12.50 6.71 575,814 557,258 475,338 2,100,911

19.00 18.00 18.00 5.15 4.88 4.88 5.45 5.97 5.15 -6.09 -14.42 8.48 52,214 42,710 33,624 272 100,275
17.17 17.21 19.97 5.37 5.38 6.24 4.95 5.50 4.72 12.76 -9.13 15.37 299,397 312,644 299,754 2,856 914,016
6.10 7.40 7.70 4.33 5.25 5.46 3.92 3.43 3.17 11.47 16.27 3.78 55,824 65,004 43,591 3,320 468,118

1.00 1.30 1.40 3.03 3.94 4.24 8.42 7.40 6.53 -31.99 22.04 10.22 14,024 18,321 16,616 1,377 45,438
0.30 0.50 0.60 3.26 5.43 6.52 7.73 6.26 5.17 69.87 14.19 6.76 29,856 25,199 18,486 3,461 31,840
0.04 0.10 0.20 1.06 2.66 5.32 12.20 7.40 6.83 -15.17 63.89 8.23 36,981 36,363 36,251 20,434 76,833
2.20 2.50 2.90 3.45 3.92 4.55 5.96 4.87 3.69 -22.11 12.44 17.59 7,447 -3,761 -17,637 2,040 130,052

5.25 5.25 5.25 3.38 3.38 3.38 15.06 23.24 22.45 101.53 -39.04 -2.04 -3,204 -7,860 -11,840 526 81,865
2.10 2.80 2.90 2.75 3.67 3.80 12.05 9.55 9.06 39.48 20.36 0.13 56,854 49,107 41,084 1,463 111,543
0.58 0.61 0.67 2.02 2.12 2.33 24.84 15.41 14.02 54.15 57.58 6.60 2,974 2,620 2,162 440 12,650
2.30 2.30 2.30 3.91 3.91 3.91 8.04 7.40 6.97 20.42 3.18 3.61 16,153 10,956 8,672 1,450 85,188
0.46 0.49 0.61 4.26 4.55 5.63 12.81 12.15 11.60 5.79 2.66 1.79 7,295 5,956 4,575 3,990 43,092

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 10.7            

Credit card
AEONTS Neutral 104.00 110.00 5.8              32.0          
KTC Sell 34.25 31.00 (9.5)             16.4          
Securities
ASP Buy 3.52 4.80 36.4             
MBKET Buy 19.80 24.00 21.2             14.1          

Food & Beverage 12.3            
CPF Neutral 32.00 35.00 9.4              38.9          
MINT Neutral 23.30 28.00 20.2             17.0          
OISHI Buy 161.50 185.00 14.6             197.4         

Health Care Services 12.8            
BGH Buy 156.50 180.00 15.0             112.7         
BH Sell 85.25 88.00 3.2              78.1          
BCH Neutral 11.20 13.00 16.1             10.3          

Information & Communication Technology 5.8              
Mobile 
ADVANC Neutral 223.00 230.00 3.1              226.9         
DTAC Buy 91.75 105.00 14.4             97.5          
TRUE Neutral 7.40 6.50 (12.2)           3.6            
Internet
CSL Buy 11.50 16.00 39.1             8.2            
THCOM Neutral 31.25 38.00 21.6             20.4          
Other
INTUCH Buy 74.00 82.00 10.8             77.8          
SAMART Neutral 21.30 19.00 (10.8)           12.6          
SAMTEL Buy 21.10 26.00 23.2             18.3          

Insurance (3.2)             
BLA Sell 72.75 70.00 (3.8)             49.5          
THRE Buy 4.72 6.40 35.6             4.7            

Media & Publishing 5.9              
TV broadcasting
BEC Sell 63.50 66.00 3.9              54.8          
MCOT Neutral 50.75 57.00 12.3             31.8          
Cinema
MAJOR Neutral 19.60 21.00 7.1              21.1          

Petrochemicals & Chemicals 34.0            
IVL Neutral 21.00 27.00 28.6             37.5          
PTTGC Buy 66.25 90.00 35.8             70.1          

Property Development 20.0            
Contractors
CK Buy 24.20 38.00 57.0             8.9            
ITD Neutral 7.15 4.20 (41.3)           3.6            
NWR Buy 4.54 6.00 32.2             2.9            
STEC Buy 27.50 38.00 38.2             18.6          
Industrial Estate
AMATA Buy 23.90 34.00 42.3             20.0          
HEMRAJ Buy 4.16 5.20 25.0             3.4            
ROJNA Neutral 10.90 7.30 (33.0)           11.1          
TICON Buy 21.10 30.00 42.2             14.5          
WHA Buy 45.50 17.50 (61.5)           16.6          
Residential
AP Buy 8.90 13.00 46.1             9.1            
LH Neutral 12.30 13.00 5.7              8.5            
LPN Neutral 22.10 26.00 17.6             18.0          
PS Buy 28.00 39.00 39.3             19.5          
QH Buy 4.10 4.80 17.1             2.2            
SIRI Buy 4.62 6.60 42.9             2.7            
SPALI Buy 20.40 27.00 32.4             19.3          

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

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

3.59 3.93 3.97 53,545

2.10 2.10 2.10 2.02 2.02 2.02 250 26,000
0.32 0.84 1.02 0.93 2.46 2.99 258 8,831

0.20 0.19 0.17 5.74 5.44 4.92 2,106 7,412
1.12 1.15 1.18 5.67 5.79 5.96 571 11,302

2.14 2.90 4.32 16.40 11.89 9.74 17.65 38.40 16.45 35,278 30,702 12,682 363,159
1.20 1.50 2.50 3.75 4.69 7.81 11.84 8.08 6.74 3.38 45.13 14.03 14,744       12,191       -            7,743 247,774
0.30 0.37 0.41 1.29 1.61 1.77 18.42 15.67 14.59 22.92 16.57 6.10 18,971       18,039       16,692       3,653 85,104
2.23 3.88 5.44 1.38 2.40 3.37 18.95 11.92 7.88 26.64 53.50 29.21 1,564         472           (4,010)       188 30,281

1.73 1.69 1.90 18.32 16.47 14.51 24.44 9.59 11.29 16,779 12,530 6,469 326,304
1.50 1.78 2.09 0.96 1.14 1.34 23.92 20.98 18.07 24.59 12.43 13.97 17,438       13,815       9,162         1,545 241,864
1.93 1.56 1.73 2.26 1.83 2.03 17.57 15.84 14.04 24.69 10.02 10.60 (819)          (1,325)       (2,511)       728 62,096
0.22 0.23 0.26 1.98 2.09 2.35 13.45 12.59 11.40 24.04 6.32 9.30 159           40             (181)          1,995 22,344

3.40 3.66 4.04 11.23 10.44 9.70 9.47 11.31 9.83 117,994 150,413 140,980 1,299,861

11.94 12.07 13.24 5.35 5.41 5.94 10.72 10.69 9.70 9.14 1.77 9.37 48 9,948 4,612 2,973 663,000
4.87 4.83 6.04 5.31 5.27 6.58 9.04 8.74 7.39 -3.56 4.91 17.50 25,826 29,154 27,646 2,368 217,247
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 11.73 11.96 13.69 0.56 25.58 15.99 76,070 95,098 96,575 14,503 107,324

0.60 0.67 0.70 5.22 5.83 6.09 9.30 8.29 7.75 -2.67 9.02 4.73 -304 -493 -625 595 6,837
0.20 0.33 0.52 0.64 1.06 1.67 11.35 9.97 8.61 28.87 8.23 15.60 7,679 5,635 5,571 1,096 34,248

3.78 4.33 4.89 5.11 5.85 6.61 19.52 16.92 14.98 19.87 15.35 12.96 -2,248 -2,250 -2,250 3,206 237,275
0.52 0.57 0.55 2.44 2.68 2.58 8.61 8.87 7.97 10.57 3.89 -1.13 6,043 7,951 4,737 989 21,075
0.66 0.67 0.60 3.13 3.18 2.84 9.58 8.09 7.53 12.96 21.70 3.57 4,880 5,370 4,715 609 12,856

0.53 3.50 4.25 103,879
0.77 0.99 1.23 1.06 1.36 1.69 1,200 87,300
0.00 0.27 0.32 0.00 5.64 6.82 3,512 16,579

3.92 4.27 4.58 13.61 12.94 12.23 1.88 4.72 5.15 -3,907 -4,987 -5,759 179,241

1.95 2.22 2.35 3.08 3.49 3.70 17.35 16.03 15.21 -2.31 7.43 4.86 -5,726 -6,596 -7,184 2,000 127,000
1.86 1.91 2.07 3.66 3.77 4.09 14.35 14.27 13.25 -6.25 0.32 7.37 -545 -631 -712 687 34,870

0.98 1.09 1.16 5.02 5.56 5.94 9.13 8.53 8.22 14.19 6.40 3.21 2,364 2,240 2,137 886 17,371
3.70 4.42 5.26 6.73 5.43 4.35 8.07 17.86 9.30 104,993 72,034 9,145 399,730

0.70 1.00 1.10 3.33 4.76 5.24 6.65 4.58 3.76 4.92 33.86 9.95 14,623 5,629 -4,892 4,814 101,099
2.70 2.70 3.50 4.08 4.08 5.28 6.82 6.28 4.95 11.21 1.86 8.64 90,370 66,405 14,037 4,508 298,630

2.72 3.19 #REF! 18.39 14.70 #### 48.90 25.91 16.19 185,255 194,354 148,749 577,541

0.35 0.40 0.40 1.45 1.65 1.65 21.35 18.77 15.11 179.71 10.72 25.54 21,669 20,033 20,681 1,653 39,993
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 15.99 14.22 #DIV/0! 40.84 30.94 n.m. 32,874 43,210 0 4,194 29,985
0.12 0.12 0.16 2.64 2.63 3.43 9.62 6.75 5.93 74.89 48.88 22.14 2,014 2,419 3,101 1,553 7,050
0.61 0.74 0.84 2.22 2.69 3.07 26.01 20.28 19.43 25.37 24.06 12.85 -56 -135 -800 1,186 32,621

0.65 0.81 1.06 2.74 3.37 4.42 13.89 11.27 8.33 45.60 20.32 28.30 7,215 6,440 4,786 1,067 25,501
0.13 0.18 0.21 3.03 4.22 5.09 13.45 10.68 8.63 150.48 28.33 16.88 5,445 6,288 3,706 9,705 40,374
0.30 0.33 #REF! 2.73 3.06 #REF! 29.27 25.52 24.46 n.m. 10.65 -0.85 15,292 14,305 12,671 1,187 12,934
1.35 1.45 1.63 6.39 6.87 7.71 11.69 11.76 11.04 93.20 0.44 6.00 7,122 7,370 7,262 781 16,479
0.19 0.64 0.75 0.41 1.41 1.65 49.53 19.24 15.79 -8.05 158.85 19.42 1,360 1,501 1,004 510 23,205

0.31 0.41 0.49 3.50 4.61 5.45 12.68 10.06 8.11 13.71 26.62 21.98 12,730 12,900 12,250 2,841 25,286
0.47 0.47 0.54 3.82 3.82 4.39 25.60 26.02 22.88 -13.57 0.09 14.02 26,181 28,770 29,173 10,026 123,319
0.71 0.81 0.99 3.21 3.66 4.50 11.38 10.26 8.24 2.28 13.41 22.42 -297 -519 -890 1,476 32,613
0.56 0.70 0.73 1.99 2.51 2.61 13.93 10.62 10.10 22.35 20.72 3.78 12,847 6,898 5,961 2,211 61,913
0.10 0.09 0.11 2.48 2.24 2.57 16.18 18.53 16.50 106.08 -4.82 11.70 21,047 23,286 22,897 9,184 37,653
0.16 0.20 0.21 3.37 4.29 4.65 14.13 12.27 11.94 6.52 19.59 7.91 16,945 18,861 21,471 7,272 33,597
0.73 0.81 1.07 3.59 3.95 5.23 9.54 8.99 7.37 -5.89 5.75 30.73 2,868 2,727 5,477 1,717 35,018
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2                10         3                 11              
Company Rec. Price 12-mth % 12-mth

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

Commercial
CPNRF Buy 19.50 17.00 (12.8)           17.6          
Industrial
TFUND Sell 12.60 11.50 (8.7)             
TLOGIS Buy 12.70 14.00 10.2             
WHAPF Buy 11.10 14.00 26.1             
Office
QHPF Buy 11.10 10.50 (5.4)             
POPF Buy 13.50 12.00 (11.1)           

Steel 3.4              
SSI Neutral 0.58 0.60 3.4              0.6            

Tourism & Leisure 18.1            
CENTEL Buy 37.00 43.00 16.2             18.6          
ERW Buy 5.35 6.75 26.2             3.2            

Transportation & Logistics 16.9            
Aviation
AAV Buy 7.10 7.80 9.9              4.2            
AOT Buy 115.00 140.00 21.7             72.1          
THAI Buy 24.90 30.00 20.5             25.7          
Mass Transit
BMCL Neutral 1.12 0.80 (28.6)           0.6            
BTS Buy 8.80 10.00 13.6             6.4            
Shipping
PSL Neutral 15.60 15.50 (0.6)             15.6          
RCL Neutral 6.80 7.60 11.8             7.5            
TTA Neutral 16.60 16.00 (3.6)             18.0          
Tollroads
BECL Buy 35.25 50.00 41.8             32.0          

SCBS Coverage 1478.97 16.5            

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

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

6.54 6.49 5.58 64,426

1.06 1.11 1.17 5.41 5.69 5.98 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,636 31,908

0.77 0.65 0.79 6.11 5.12 6.27 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 999 12,585
0.91 0.87 0.87 7.15 6.83 6.85 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 238 3,017
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 6.93 7.22 0.00 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 797 8,847
0.99 1.01 1.03 7.35 7.46 7.61 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 342 4,617

0.00 3.51 3.51 -10.36 8.86 7.94 n.m. n.m. 8.04 51,168 50,195 48,274 10,635
0.00 0.02 0.02 0.00 3.51 3.51 -10.36 8.86 7.94 n.m. n.m. 8.04 51,168 50,195 48,274 18,337 10,635

0.57 0.82 1.07 18.33 15.82 14.09 29.84 15.50 10.28 16,089 15,380 13,890 61,960
0.28 0.36 0.44 0.74 0.98 1.19 20.47 17.44 15.54 25.94 15.32 9.98 8,320 7,318 6,146 1,350 49,950
0.02 0.04 0.05 0.41 0.67 0.96 16.19 14.19 12.64 33.74 15.68 10.58 7,768 8,062 7,745 2,245 12,010

1.39 1.43 2.52 21.27 16.59 20.04 46.45 42.49 12.43 258,202 286,562 279,943 411,033

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 13.87 9.15 7.34 182.69 45.56 17.79 689 1,819 2,422 4,850 34,435
1.78 2.31 2.50 1.55 2.00 2.18 12.33 12.13 12.22 2.87 5.05 4.11 34,083 40,832 50,801 1,429 164,286
0.54 0.73 0.83 2.15 2.95 3.35 6.46 6.30 5.70 47.84 9.56 6.31 139,175 152,430 144,458 2,183 54,351

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 63.89 52.64 100.75 77.93 23.15 -46.70 16,138 16,568 17,176 11,950 13,384
0.17 0.08 0.10 1.97 0.88 1.15 37.62 32.75 28.33 75.62 19.76 13.31 31,664 36,112 33,783 9,526 83,830

0.26 0.29 0.68 1.67 1.87 4.33 15.63 12.94 7.78 -16.77 44.01 39.54 2,771 6,421 2,781 1,040 16,217
0.00 0.02 0.33 0.00 0.25 4.86 23.29 8.10 4.86 n.m. 197.66 56.11 6,066 6,476 5,709 829 5,636
0.25 0.07 0.23 1.51 0.45 1.38 10.47 8.32 7.45 -0.05 33.46 13.29 13,208 14,742 15,128 708 11,753

1.30 1.56 1.92 3.70 4.44 5.44 7.91 7.00 5.89 1.51 4.19 8.13 14,410 11,163 7,685 770 27,143
3.3% 3.7% #REF! 9.21 8.42 7.43 10.73 9.47 11.05 1,499,695 1,472,248 1,198,908 9,810,572



Disclaimer:
¢ÈÕ¡Ÿ≈„π√“¬ß“ππ’È‡ªÁπ¢ÈÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’°“√‡ª‘¥‡º¬μËÕ�“∏“√≥– ´÷Ëßπ—°≈ß∑ÿπ�“¡“√∂‡¢È“∂÷ß‰¥È ‚¥¬∑—Ë«‰ª ·≈–‡ªÁπ¢ÈÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡™◊ ËÕ«Ë“πË“®–‡™◊ ËÕ∂◊Õ‰¥È ·μË∑— Èßπ’È ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬Ï ‰∑¬æ“≥‘™¬Ï ®”°—¥ ("∫√‘…—∑") ¡‘‰¥È¬◊π¬—πÀ√◊Õ√—∫√Õß∂÷ß§«“¡∂Ÿ°μÈÕß
À√◊Õ�¡∫Ÿ√≥Ï¢Õß¢ÈÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈Ë“«·μËÕ¬Ë“ß„¥ §«“¡§‘¥‡ÀÁπ∑’Ëª√“°ØÕ¬ŸË „π√“¬ß“ππ’È‡ªÁπ‡æ’¬ß°“√π”‡�πÕ„π¡ÿ¡¡Õß¢Õß∫√‘…—∑ ·≈–‡ªÁπ§«“¡§‘¥‡ÀÁπ ≥ «—π∑’Ë∑’Ëª√“°Ø„π√“¬ß“π‡∑Ë“π—Èπ ÷́ËßÕ“®‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰¥È¿“¬À≈—ß«—π¥—ß°≈Ë“« ‚¥¬∫√‘…—∑‰¡Ë®”‡ªÁπμÈÕß·®Èß„ÀÈ�“∏“√≥™π
À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ∑√“∫ √“¬ß“ππ’È®—¥∑”¢÷Èπ‡æ◊ËÕ‡º¬·æ√Ë¢ÈÕ¡Ÿ≈„ÀÈ·°Ëπ—°≈ß∑ÿπ‡∑Ë“π—Èπ ∫√‘…—∑‰¡Ë√—∫º‘¥™Õ∫μËÕ°“√π”¢ÈÕ¡Ÿ≈À√◊Õ§«“¡§‘¥‡ÀÁπ„¥Ê‰ª„™È „π∑ÿ°°√≥’ ¥—ßπ—Èππ—°≈ß∑ÿπ®÷ß§«√„™È ¥ÿ≈æ‘π‘®„π°“√æ‘®“√≥“μ—¥�‘π„®°ËÕπ°“√≈ß∑ÿπ πÕ°®“°π’È ∫√‘…—∑ ·≈–/À√◊Õ
∫√‘…—∑„π‡§√◊Õ¢Õß∫√‘…—∑Õ“®¡’�Ë«π‡°’Ë¬«¢ÈÕßÀ√◊Õº≈ª√–‚¬™πÏ „¥Ê°—∫∫√‘…—∑„¥Ê∑’Ë∂Ÿ°°≈Ë“«∂÷ß„π√“¬ß“ππ’È°Á‰¥È

∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬Ï ‰∑¬æ“≥‘™¬Ï ®”°—¥ (SCBS) ‡ªÁπ∫√‘…—∑¬ËÕ¬∑’Ë∏π“§“√‰∑¬æ“≥‘™¬Ï ®”°—¥ (¡À“™π) (SCB) ∂◊ÕÀÿÈπ∑—ÈßÀ¡¥ ¢ÈÕ¡Ÿ≈„¥Ê∑’Ë‡°’Ë¬«¢ÈÕß°—∫ SCB ¡’«—μ∂ÿª√–�ß§Ï‡æ◊ËÕ„™È „π°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫‡∑Ë“π—Èπ

‡Õ°�“√©∫—∫π’È®—¥∑”‚¥¬ ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬Ï ‰∑¬æ“≥‘™¬Ï ®”°—¥ ("SCBS") ´÷Ëß¡’∏π“§“√‰∑¬æ“≥‘™¬Ï ®”°—¥ (¡À“™π) ("∏π“§“√œ") ‡ªÁπºŸÈ∂◊ÕÀÿÈπ√“¬„À≠Ë·μË‡æ’¬ßºŸÈ‡¥’¬« ‚¥¬∏π“§“√œ ‰¥È∑”ÀπÈ“∑’Ë‡ªÁπ∑’Ëª√÷°…“∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß ∫√‘…—∑ Õ‘μ“‡≈’¬π‰∑¬ ¥’‡«≈ÍÕª‡¡πμÏ ®”°—¥
(¡À“™π) §«“¡‡ÀÁπ ¢Ë“« ∫∑«‘®—¬ ∫∑«‘‡§√“–ÀÏ √“§“ ¢ÈÕ§«“¡ °“√§“¥°“√≥Ï °“√ª√–‡¡‘π ·≈–/À√◊Õ ¢ÈÕ¡Ÿ≈Õ◊Ëπ∑’Ë√–∫ÿ„π‡Õ°�“√©∫—∫π’È ("¢ÈÕ¡Ÿ≈") ¡’«—μ∂ÿª√–�ß§Ï‡æ◊ËÕ„™È‡ªÁπ¢ÈÕ¡Ÿ≈∑—Ë«‰ª‡∑Ë“π—Èπ ·≈–‰¡ËÕ“®μ’§«“¡‰¥È«Ë“‡ªÁπ°“√„ÀÈ§”·π–π”·°Ë∫ÿ§§≈„¥Ê À√◊Õ‡ªÁπ°“√‡�πÕ´◊ÈÕ
À√◊Õ‡�πÕ¢“¬ À√◊Õ™—°™«π„ÀÈ‡�πÕ´◊ÈÕÀ√◊Õ‡�πÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬Ï ‚¥¬ SCBS ·≈–/À√◊Õ°√√¡°“√ æπ—°ß“π ·≈–≈Ÿ°®È“ß¢Õß SCBS ¬ËÕ¡‰¡ËμÈÕß√—∫º‘¥μËÕ§«“¡‡�’¬À“¬„¥Ê ∑—Èß§«“¡‡�’¬À“¬∑“ßμ√ß §«“¡‡�’¬À“¬∑“ßÕÈÕ¡ §«“¡‡�’¬À“¬®“°°“√º‘¥�—≠≠“
À√◊Õ§«“¡‡�’¬À“¬Õ—π�◊∫‡π◊ËÕß Õ—π‡ªÁπº≈¡“®“°°“√„™ÈÀ√◊Õ°“√‡™◊ËÕ∂◊ÕμËÕ°“√„™È¢ÈÕ¡Ÿ≈ ∑—Èßπ’È √«¡∂÷ß·μË‰¡Ë®”°—¥‡æ’¬ß°“√�Ÿ≠‡�’¬º≈°”‰√ π—°≈ß∑ÿπæ÷ß„™È¢ÈÕ¡Ÿ≈„π‡Õ°�“√©∫—∫π’Èª√–°Õ∫¢ÈÕ¡Ÿ≈·≈–§«“¡‡ÀÁπÕ◊ËπÊ √«¡∂÷ß«‘®“√≥≠“≥¢Õßμπ„π°“√μ—¥�‘π„®≈ß∑ÿπ
¢ÈÕ¡Ÿ≈„π‡Õ°�“√©∫—∫π’È®—¥∑”¢÷Èπ®“°·À≈Ëß¢ÈÕ¡Ÿ≈∑’Ë SCBS ‡ÀÁπ«Ë“πË“‡™◊ËÕ∂◊Õ ‚¥¬ SCBS ‰¡Ë√—∫√Õß∂÷ß§«“¡∂Ÿ°μÈÕß �¡∫Ÿ√≥Ï ·≈–/À√◊Õ §√∫∂È«π¢Õß¢ÈÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈Ë“«
SCBS �ß«π�‘∑∏‘„π°“√„™È¥ÿ≈æ‘π‘®¢Õßμπ·μË‡æ’¬ßºŸÈ‡¥’¬«„π°“√·°È ‰¢‡æ‘Ë¡‡μ‘¡¢ÈÕ¡Ÿ≈‡ªÁπ§√—Èß§√“«‚¥¬‰¡ËμÈÕß∫Õ°°≈Ë“« ‡Õ°�“√©∫—∫π’È®—¥�Ëß„ÀÈ·°Ë‡©æ“–∫ÿ§§≈∑’Ë°”Àπ¥‡∑Ë“π—Èπ ·≈–ÀÈ“¡¡‘„ÀÈ¡’°“√∑”´È” ¥—¥·ª≈ß ‡º¬·æ√Ë ¢“¬ ®”ÀπË“¬ æ‘¡æÏ´È” �ËßμËÕ
À√◊Õ·�«ßÀ“ª√–‚¬™πÏ „π‡™‘ßæ“≥‘™¬Ï ‰¡Ë«Ë“„π≈—°…≥–„¥Ê ‡«Èπ·μË®–‰¥È√—∫§«“¡¬‘π¬Õ¡‡ªÁπ≈“¬≈—°…≥ÏÕ—°…√®“° SCBS °ËÕπ

‡Õ°�“√©∫—∫π’È®—¥∑”‚¥¬ ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬Ï ‰∑¬æ“≥‘™¬Ï ®”°—¥ ("SCBS") ´÷Ëß¡’∏π“§“√‰∑¬æ“≥‘™¬Ï ®”°—¥ (¡À“™π) ("∏π“§“√œ") ‡ªÁπºŸÈ∂◊ÕÀÿÈπ√“¬„À≠Ë·μË‡æ’¬ßºŸÈ‡¥’¬« ‚¥¬∏π“§“√œ ‰¥È∑”ÀπÈ“∑’Ë‡ªÁπ∑’Ëª√÷°…“∑“ß°“√‡ß‘π√Ë«¡¢Õß ∫√‘…—∑ ´’‡§ æ“«‡«Õ√Ï ®”°—¥ (¡À“™π)
SCBS ‰¥È√—∫°“√·μËßμ—Èß‡ªÁπºŸÈ®—¥°“√√Ë«¡°“√®—¥®”ÀπË“¬·≈–√—∫ª√–°—π°“√®”ÀπË“¬ÀÿÈπ¢Õß ∫√‘…—∑ ´’‡§ æ“«‡«Õ√Ï ®”°—¥ (¡À“™π) §«“¡‡ÀÁπ ¢Ë“« ∫∑«‘®—¬ ∫∑«‘‡§√“–ÀÏ √“§“ ¢ÈÕ§«“¡ °“√§“¥°“√≥Ï °“√ª√–‡¡‘π ·≈–/À√◊Õ ¢ÈÕ¡Ÿ≈Õ◊Ëπ∑’Ë√–∫ÿ„π‡Õ°�“√©∫—∫π’È ("¢ÈÕ¡Ÿ≈")
¡’«—μ∂ÿª√–�ß§Ï‡æ◊ËÕ„™È‡ªÁπ¢ÈÕ¡Ÿ≈∑—Ë«‰ª‡∑Ë“π—Èπ ·≈–‰¡ËÕ“®μ’§«“¡‰¥È«Ë“‡ªÁπ°“√„ÀÈ§”·π–π”·°Ë∫ÿ§§≈„¥Ê À√◊Õ‡ªÁπ°“√‡�πÕ´◊ÈÕ À√◊Õ‡�πÕ¢“¬ À√◊Õ™—°™«π„ÀÈ‡�πÕ´◊ÈÕÀ√◊Õ‡�πÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬Ï ‚¥¬ SCBS ·≈–/À√◊Õ°√√¡°“√ æπ—°ß“π ·≈–≈Ÿ°®È“ß¢Õß SCBS
¬ËÕ¡‰¡ËμÈÕß√—∫º‘¥μËÕ§«“¡‡�’¬À“¬„¥Ê ∑—Èß§«“¡‡�’¬À“¬∑“ßμ√ß §«“¡‡�’¬À“¬∑“ßÕÈÕ¡ §«“¡‡�’¬À“¬®“°°“√º‘¥�—≠≠“ À√◊Õ§«“¡‡�’¬À“¬Õ—π�◊∫‡π◊ËÕß Õ—π‡ªÁπº≈¡“®“°°“√„™ÈÀ√◊Õ°“√‡™◊ËÕ∂◊ÕμËÕ°“√„™È¢ÈÕ¡Ÿ≈ ∑—Èßπ’È √«¡∂÷ß·μË‰¡Ë®”°—¥‡æ’¬ß°“√�Ÿ≠‡�’¬º≈°”‰√
π—°≈ß∑ÿπæ÷ß„™È¢ÈÕ¡Ÿ≈„π‡Õ°�“√©∫—∫π’Èª√–°Õ∫¢ÈÕ¡Ÿ≈·≈–§«“¡‡ÀÁπÕ◊ËπÊ √«¡∂÷ß«‘®“√≥≠“≥¢Õßμπ„π°“√μ—¥�‘π„®≈ß∑ÿπ ¢ÈÕ¡Ÿ≈„π‡Õ°�“√©∫—∫π’È®—¥∑”¢÷Èπ®“°·À≈Ëß¢ÈÕ¡Ÿ≈∑’Ë SCBS ‡ÀÁπ«Ë“πË“‡™◊ËÕ∂◊Õ ‚¥¬ SCBS ‰¡Ë√—∫√Õß∂÷ß§«“¡∂Ÿ°μÈÕß �¡∫Ÿ√≥Ï ·≈–/À√◊Õ
§√∫∂È«π¢Õß¢ÈÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈Ë“«
SCBS �ß«π�‘∑∏‘„π°“√„™È¥ÿ≈æ‘π‘®¢Õßμπ·μË‡æ’¬ßºŸÈ‡¥’¬«„π°“√·°È ‰¢‡æ‘Ë¡‡μ‘¡¢ÈÕ¡Ÿ≈‡ªÁπ§√—Èß§√“«‚¥¬‰¡ËμÈÕß∫Õ°°≈Ë“« ‡Õ°�“√©∫—∫π’È®—¥�Ëß„ÀÈ·°Ë‡©æ“–∫ÿ§§≈∑’Ë°”Àπ¥‡∑Ë“π—Èπ ·≈–ÀÈ“¡¡‘„ÀÈ¡’°“√∑”´È” ¥—¥·ª≈ß ‡º¬·æ√Ë ¢“¬ ®”ÀπË“¬ æ‘¡æÏ´È” �ËßμËÕ
À√◊Õ·�«ßÀ“ª√–‚¬™πÏ „π‡™‘ßæ“≥‘™¬Ï ‰¡Ë«Ë“„π≈—°…≥–„¥Ê ‡«Èπ·μË®–‰¥È√—∫§«“¡¬‘π¬Õ¡‡ªÁπ≈“¬≈—°…≥ÏÕ—°…√®“° SCBS °ËÕπ

‡Õ°�“√©∫—∫π’È®—¥∑”‚¥¬ ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬Ï ‰∑¬æ“≥‘™¬Ï ®”°—¥ ("SCBS") ´÷Ëß¡’∏π“§“√‰∑¬æ“≥‘™¬Ï ®”°—¥ (¡À“™π) ("∏π“§“√œ") ‡ªÁπºŸÈ∂◊ÕÀÿÈπ√“¬„À≠Ë·μË‡æ’¬ßºŸÈ‡¥’¬« ‚¥¬∏π“§“√œ ‰¥È∑”ÀπÈ“∑’Ë‡ªÁπ∑’Ëª√÷°…“∑“ß°“√‡ß‘π√Ë«¡¢Õß ∫√‘…—∑ Õ¡μ– «’‡ÕÁπ ®”°—¥ (¡À“™π)
SCBS ‰¥È√—∫°“√·μËßμ—Èß‡ªÁπºŸÈ®—¥°“√√Ë«¡°“√®—¥®”ÀπË“¬·≈–√—∫ª√–°—π°“√®”ÀπË“¬ÀÿÈπ¢Õß ∫√‘…—∑ Õ¡μ– «’‡ÕÁπ ®”°—¥ (¡À“™π) §«“¡‡ÀÁπ ¢Ë“« ∫∑«‘®—¬ ∫∑«‘‡§√“–ÀÏ √“§“ ¢ÈÕ§«“¡ °“√§“¥°“√≥Ï °“√ª√–‡¡‘π ·≈–/À√◊Õ ¢ÈÕ¡Ÿ≈Õ◊Ëπ∑’Ë√–∫ÿ„π‡Õ°�“√©∫—∫π’È ("¢ÈÕ¡Ÿ≈")
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Corporate Governance Report disclaimer
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association ("IOD") regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange 
Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for  Alternative Investment disclosed to the public and able to be 
accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not base on inside information.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after  that date. SCB Securities Company 
Limited does not conform nor  certify the accuracy of such survey result.

CG Rating 2012 Companies with CG Rating under SCBS's Coverage

AAV, BCH, BGH, CPNRF, NWR, POPF, QHPF, SSI, TFUND, TLOGIS, WHA, WHAPF N/A

ADVANC, AOT, BANPU, BAY, BBL, BCP, BECL, BMCL, BTS, CSL, DRT, EGCO, ERW, HEMRAJ, IRPC, KBANK, KK, KTB, LPN, MCOT, PS, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, SAMART, SAMTEL, 
SAT, SCB, SCC, THAI, TISCO, TMB, TOP, TTA
AMATA, AP, ASP, BEC, BH, BIGC, CENTEL, CK, CPALL, CPF, DCC, DELTA, DTAC, ESSO, GFPT, GLOW, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, ITD, IVL, KCE, LH, MAKRO, MBKET, MINT, OISHI, SCCC, SMT, 
SPALI, STANLY, STEC, SVI, TCAP, THCOM, THRE, TICON, TRUE, TTW  
AEONTS, AH, BLA, CCET, KTC, LHBANK, MAJOR, RCL, ROJNA, SIRI, TPIPL


