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เก็บหุ้นราคาถูก 
ตลาดที่ปรับฐานลงแรงแลวในเดือน มี.ค.-เม.ย. กลับยิ่งรวงลงแรงไปกวาน้ันอีกในเดือน มิ.ย. อยางไรก็ดี 
เน่ืองจาก SET index อยูที่ระดับ 1,427 จุด ณ เวลาที่เราจัดทํารายงานฉบับน้ี ทําใหตอนนี้  PE ของตลาด
อยูในระดับที่สมเหตุสมผลมากข้ึนที่ 14 เทาในป 2556 และ 12 เทาในป 2557 เรายังคงเปา SET index 
ปลายป 2556 ไวที่ 1,500 จุด สะทอนวาตลาดนาจะปรับตัว sideways นับจากน้ีไป ในขณะที่ตลาดนาจะ
ยังคงมีความผันผวนสูง โดยเฉพาะอยางยิ่งในไตรมาส 3/56 โดยมีสาเหตุมาจากความไมแนนอนเกี่ยวกับ
การถอนมาตรการ QE ของสหรัฐฯ และสถานการณการเมืองภายในประเทศที่ตึงเครียดมากข้ึน อยางไรก็
ดี เราเล็งเห็นโอกาสเขาเก็บหุนราคาถูกอันเปนผลมาจากราคาที่แกวงตัวผันผวนอยางหนัก และเริ่มหันมา
ใหความสนใจหุนที่ไดรับประโยชนจากการแข็งคาของดอลลารสหรัฐ หุน top picks ในไตรมาส 3/56 ของ
เรา ไดแก AP BANPU CPF DELTA KCE และ SIRI  
Valuation กลับมาอยูในระดับที่สมเหตุสมผลมากขึ้น ประมาณการกําไรสุทธิโดยรวมในป 2556 ของหุนใน
การวิเคราะหของ SCBS ไมคอยเปล่ียนแปลงไปจากเดิมมากนักหลังจากปรับประมาณการเพ่ือสะทอนผล
ประกอบการไตรมาส 1/56 ดังนั้นการปรับฐานลงมาของตลาดหุนเมื่อไมนานมานี้จึงเปนการดึงให Valuation ของ
ตลาดกลับลงมาอยูในระดับที่สมเหตุสมผลมากข้ึน (แตยังไมถือวาถูก) โดยปจจุบัน SET index เทรดที่ PER 14 
เทาในป 2556 และ 12 เทาในป 2557 เรายังคงเปา SET index ปลายป 2556 เอาไวที่ 1,500 จุด นอกจากนี้ เรา
ก็ยังคงยืนยันมุมมองท่ีเคยกลาวไวในรายงานกลยุทธการลงทุนฉบับกอนหนานี้วา นักลงทุนหันมาใชความ
ระมัดระวังมากข้ึนหลังจากตลาดปรับตัวลงแรง ความกลัวมีแนวโนมที่จะเขามามีบทบาทสําคัญในการตัดสินใจ
ลงทุนมากข้ึนหลังจากตลาดปรับตัวลดลงแรงรอบที่สองในระยะเวลาหางกันกับรอบแรกเพียง 3 เดือน เรามองแนว
รับระยะส้ันของตลาดที่ 1,350 จุด  
การถอนมาตรการ QE และการเมืองในประเทศ เราคาดวาตลาดจะยังคงผันผวนสูงในระยะสั้นเมื่อพิจารณา
จากเหตุการณที่จะเกิดข้ึนในไตรมาส 3/56 เหตุการณแรก คือ การประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ (30-31 ก.ค. และ 
17-18 ก.ย.) จะถูกติดตามอยางใกลชิดเพ่ือหาสัญญาณถอนมาตรการ QE ในขณะที่ส่ิงสําคัญที่ตองจับตาดู คือ 
การถอนมาตรการ QE จะเกิดข้ึนเมื่อใด ไมใชวาจะเกิดข้ึนหรือไม นักลงทุนดูเหมือนจะเริ่มทยอยขายสินทรัพย
เส่ียงเพ่ือนําเงินไปปดสถานะ USD carry trades ที่สะสมในชวง 2-3 ปที่ผานมาแลว เหตุการณที่สอง คือ สภา
ผูแทนราษฎรมีกําหนดเปดสมัยประชุมอีกครั้งในเดือน ส.ค. ซึ่งมีประเด็นโตแยงหลายประเด็นอยูในวาระการ
ประชุม นอกจากนี้สถานการณการเมืองก็ดูตึงเครียดมากข้ึน เพราะมีกลุมผูชุมนุมตอตานรัฐบาลในนาม “หนากาก
ขาว” เพ่ิมมากข้ึน อีกทั้งยังมีเสียงวิพากษวิจารณมากข้ึนเก่ียวกับโครงการรับจํานําขาว และพรรคเพ่ือไทยก็
ประสบความพายแพ 2 ครั้งในการเลือกต้ังผูวาฯ กทม. และการเลือกต้ังซอม ส.ส.ดอนเมือง  
เก็บหุนราคาถูก  ราคาหุนที่แกวงตัวผันผวนอยางหนักเปดโอกาสใหเขาเก็บหุนราคาถูก ณ ระดับราคาปจจุบัน 
และเนื่องจากเรามองวาตลาดจะยังคงผันผวนสูงอยางตอเนื่อง ดังนั้นกลยุทธสําหรับไตรมาส 3/56 ของเราจึงยังคง
เนนไปที่หุน Valuation ถูก เพ่ือปองกันความเส่ียงที่ตลาดจะปรับตัวลดลง อยางไรก็ดี เรารวมเอาประเด็นการแข็ง
คาของดอลลารสหรัฐเขามาเปนสวนหนึ่งในการวางกลยุทธสําหรับไตรมาส 3 นี้ดวย เนื่องจากเราคาดวาการปด
สถานะ USD carry trades จะเปนเหตุการณสําคัญในตลาดทั่วโลกในระยะเวลาอันใกลนี้ หุน top picks ใน
ไตรมาส 3/56 ของเรา ไดแก AP BANPU CPF DELTA KCE และ SIRI โดยหุนเหลานี้เทรดที่ PER เฉล่ียเพียง 
8.6 เทาในป 2556 และ 7.4 เทาในป 2557 

 AP ราคาลดลง 36% จากจุดสูงสุดของปนี้ และลดลงเฉลี่ย 24% ต้ังแตตนป; เทรดที่ PE 6.9 เทาในป 56  
 BANPU ราคาลดลง 39% จากจุดสูงสุดของปนี้ และลดลงเฉลี่ย 29% ต้ังแตตนป; เทรดที่ PE 8.0 เทาในป 56 
 CPF ราคาลดลง 30% จากจุดสูงสุดของปนี้ และลดลงเฉลี่ย 20% ต้ังแตตนป; เทรดที่ PE 16.6 เทาในป 56 
 DELTA ราคาลดลง 12% จากจุดสูงสุดของปนี้ และลดลงเฉลี่ย 2% ต้ังแตตนป; เทรดที่ PE 9.4 เทาในป 56 
 KCE ราคาลดลง 23% จากจุดสูงสุดของปนี้ แตเพ่ิมข้ึนเฉลี่ย 4% ต้ังแตตนป; เทรดที่ PE 10.1 เทาในป 56 
 SIRI ราคาหุนลดลง 39% จากจุดสูงสุดของปนี้ และลดลงเฉลี่ย 24% ต้ังแตตนป; เทรดที่ PE 6.8 เทาในป 56  

3Q13 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 

AP Buy 6.90 13.0 92.0 8.8 6.9 5.8 33.5 27.3 18.4 1.57 1.34 1.15 19.3 21.0 21.2 3.6 4.4 5.2  10.3  7.9  6.9 
BANPU Buy 258.00 440.0 77.5 12.2 8.0 6.5 (33.2) 52.5 23.8 0.86 0.81 0.75 7.3 10.4 12.1 7.0 5.0 6.2  6.0  6.2  4.6 
CPF Buy 25.75 35.0 40.2 48.4 16.6 10.3 (72.9) 191.9 61.5 1.65 1.78 1.65 4.7 10.6 15.9 4.3 3.1 5.0    20.0    14.3    10.5 
DELTA Buy 36.25 43.0 25.2 10.8 9.4 8.5 58.8 14.5 11.2 2.01 1.86 1.70 19.8 20.5 21.0 6.6 6.9 7.4  6.5  5.7  4.9 
KCE Buy 14.80 19.0 32.1 123.8 10.1 8.8 (54.2) 1,122.9 15.1 2.27 1.75 1.56 2.0 19.6 18.8 3.7 4.7 4.7  16.6  8.4  7.6 
SIRI Buy 3.30 6.6 105.2 8.1 6.8 5.7 35.7 18.8 18.8 1.73 1.51 1.30 22.1 24.4 24.4 5.2 6.5 7.8  9.9  8.4  7.0 

Average         35.3 9.6 7.6 (5.4) 238.0 24.8 1.68 1.51 1.35 12.5 17.7 18.9 5.1 5.0 5.9 11.5 8.5 6.9   
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเศรษฐกิจทั่วโลก 
ในรายงานประเมินแนวโนมเศรษฐกิจโลก (World Economic Outlook) ฉบับลาสุด (เดือน เม.ย.) กองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (IMF) ไดปรับประมาณการอัตราเติบโตของ GDP โลกป 2556 ลดลง 0.2% สู 3.3% เพ่ิมข้ึนนอย
มากจากอัตราเติบโต 3.2% ในป 2555 ในขณะที่คงประมาณการอัตราเติบโตของ GDP ป 2557 ไวที่ 4%  
สําหรับประมาณ GDP ป 2556 นั้น IMF ไดปรับประมาณการลดลงเกือบทุกประเทศ ยกเวนญี่ปุน (ปรับข้ึน 
0.4%) อาเซียน-5 (ปรับข้ึน 0.3%) และเยอรมนี (ปรับข้ึน 0.1%) ประเทศที่ถูกปรับประมาณการ GDP ลงมาก
ที่สุด คือ กลุมประเทศเครือรัฐเอกราชไมรวมรัสเซีย (-0.8%) ตามมาดวยบราซิล (-0.5%); ฝรั่งเศสกับอิตาลี       
(-0.4%); และสหราชอาณณาจักร แคนาดา กับรัสเซีย (-0.3%)  
จีน อาเซียน-5 อินเดีย และรัสเซียยังคงเปนประเทศหลักๆ ที่จะชวยขับเคล่ือนใหเศรษฐกิจโลกเติบโต โดยคาดวา 
GDP ป 2556 ของประเทศเหลานี้จะเติบโต 8.0% 5.9% 5.7% และ 3.4% ตามลําดับ ในทางกลับกัน ประเทศที่
เปนตัวฉุด GDP โลกมากที่สุดยังคงเปนสเปนและอิตาลีที่คาดวา GDP จะมีอัตราเติบโตติดลบที่ -1.6% และ       
-1.5% ตามลําดับ  
Figure 1: ประมาณการ GDP โลก 
    Difference from January
(Percent change unless noted otherwise)  Projections  2013 WEO Update 
 2011 2012 2013 2014  2013 2014
World Output 4.0 3.2 3.3 4.0  –0.2 0.0
Advanced Economies   1.6 1.2 1.2 2.2  –0.1 0.1
United States   1.8 2.2 1.9 3.0  –0.2 –0.1
Euro Area   1.4 –0.6 –0.3 1.1  –0.2 0.0
Germany   3.1 0.9 0.6 1.5  0.1 0.0
France   1.7 0.0 –0.1 0.9  –0.4 0.0
Italy   0.4 –2.4 –1.5 0.5  –0.4 0.0
Spain   0.4 –1.4 –1.6 0.7  –0.1 –0.1
Japan   –0.6 2.0 1.6 1.4  0.4 0.7
United Kingdom   0.9 0.2 0.7 1.5  –0.3 –0.3
Canada   2.6 1.8 1.5 2.4  –0.3 0.1
Other Advanced Economies 3.3 1.8 2.5 3.4  –0.3 0.1
Emerging Market and Developing Economies  6.4 5.1 5.3 5.7  –0.2 –0.1
Central and Eastern Europe   5.2 1.6 2.2 2.8  –0.3 –0.4
Commonwealth of Independent States   4.8 3.4 3.4 4.0  –0.4 –0.1
Russia   4.3 3.4 3.4 3.8  –0.3 0.0
Excluding Russia   6.1 3.3 3.5 4.6  –0.8 –0.1
Developing Asia   8.1 6.6 7.1 7.3  0.0 –0.1
China   9.3 7.8 8.0 8.2  –0.1 –0.3
India   7.7 4.0 5.7 6.2  –0.2 –0.1
ASEAN-5 4.5 6.1 5.9 5.5  0.3 –0.2
Latin America and the Caribbean   4.6 3.0 3.4 3.9  –0.3 0.0
Brazil   2.7 0.9 3.0 4.0  –0.5 0.1
Mexico   3.9 3.9 3.4 3.4  –0.1 –0.1
Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan   3.9 4.7 3.1 3.7  –0.3 –0.1
Sub-Saharan Africa 5.3 4.8 5.6 6.1  –0.2 0.4
South Africa   3.5 2.5 2.8 3.3  0.0 –0.8
    
Memorandum      
European Union   1.6 –0.2 0.0 1.3  –0.2 –0.1
Middle East and North Africa   4.0 4.8 3.1 3.7  –0.3 –0.2
World Growth Based on Market Exchange Rates   2.9 2.5 2.6 3.4  –0.2 0.0
World Trade Volume (goods and services)   6.0 2.5 3.6 5.3  –0.2 –0.1
    
Imports      
Advanced Economies   4.7 1.0 2.2 4.1  0.0 0.0
Emerging Market and Developing Economies   8.6 4.9 6.2 7.3  –0.3 –0.4
    
Exports      
Advanced Economies   5.6 1.9 2.8 4.6  0.0 0.1
Emerging Market and Developing Economies   6.4 3.7 4.8 6.5  –0.8 –0.4

    
Commodity Prices (U.S. dollars)      
Oil 31.6 1.0 –2.3 –4.9  2.8 –2.0
Nonfuel (average based on world commodity export weights)   17.8 –9.8 –0.9 –4.3  2.2 –1.3

    
Consumer Prices      
Advanced Economies   2.7 2.0 1.7 2.0  0.1 0.2
Emerging Market and Developing Economies 7.2 5.9 5.9 5.6  –0.1 0.1

    
London Interbank Offered Rate (percent)7      
On U.S. Dollar Deposits   0.5 0.7 0.5 0.6  –0.1 0.0
On Euro Deposits   1.4 0.6 0.2 0.4  0.1 0.2
On Japanese Yen Deposits   0.3 0.3 0.2 0.2  0.0 0.0
Source: IMF 

ประมาณการอัตราเติบโต
ของ GDP โลกถูกปรับ
ลดลงเล็กน้อยสู่ 3.3% ใน
ปี 2556  
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ และการถอนมาตรการ QE 

GDP สหรัฐฯ เติบโตเพ่ิมข้ึนสูระดับ 2.4% ในไตรมาส 1/56 โดยอิงกับ “ตัวเลขทบทวนครั้งที่ 2” เทียบกับอัตรา
เติบโต 0.4% ในไตรมาส 4/55 การเติบโตเพ่ิมข้ึนสวนใหญเกิดจากการใชจายอุปโภคบริโภคสวนบุคคล การปรับ
ระดับสินคาคงคลังภาคเอกชน การลงทุนในสินทรัพยคงที่ และการสงออก ในขณะที่เครื่องช้ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ยังคงแข็งแกรง โดย: 1) อัตราการวางงานลาสุดในเดือน พ.ค. อยูที่ 7.6% ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องจาก 10% 
ในเดือน ต.ค. 2552; 2) ยอดขายบานมือสองและยอดขายบานใหมเดือน เม.ย. ทําสถิติสูงสุดในรอบเกือบ 5 ป; 3) 
ดัชนีราคาบาน S&P Case-Shiller อยูที่ระดับ 164.48 ในเดือน มี.ค. และมีแนวโนมที่จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนทํา
จุดสูงสุดนับต้ังแตเกิดวิกฤตซับไพรม; และ 4) ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคเดือน พ.ค. อยูที่ระดับ 76.2 สูงสุดใน
รอบ 5 ป  

Figure 2: อัตราการวางงานสหรัฐฯ  Figure 3: ยอดขายบานมือสองและบานใหมในสหรัฐฯ  
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Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

Figure 4: ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคสหรัฐฯ  Figure 5: ดัชนีราคาบาน S&P/Case-Shiller  
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การดําเนินมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (QE) ซึ่งเปนนโยบาย
การเงินแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ถูกคัดคานเรื่อยมา ภาวะ
เศรษฐกิจที่ดีข้ึนทําใหมีเสียงเรียกรองมากขึ้นใหยุติมาตรการ QE ที่ใช
วงเงิน 8.5 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ/เดือนในชวง 6 เดือนที่ผานมา ทั้งนี้
นับต้ังแตมีการเรียกรองใหถอนมาตรการนี้ รายงานสรุปผลการประชุม
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ก็ถูกติดตามอยางใกลชิดเพ่ือหาสัญญาณถอน
มาตรการ QE ซึ่งมีแนวโนมที่จะเริ่มตนดวยการชะลอ (ลดขนาด) วงเงิน
ซื้อคืนพันธบัตรในแตละเดือนลง ตามดวยการหยุดเขาซื้อรอบใหมและ

นําเงินไปลงทุนตอ  
เมื่ออิงกับขนาดของมาตรการ QE การถอนมาตรการนี้จะสงผลกระทบตอราคาสินทรัพยอยางแนนอน อยางไรก็ดี 
ผลกระทบตอตลาดการเงินไมจําเปนตองเกิดข้ึนในชวงที่ถอนมาตรการ QE การเคล่ือนไหวของตลาดการเงินใน
ระยะหลังนี้สะทอนใหเห็นวานักลงทุนเริ่มขายสินทรัพยเส่ียงเพ่ือนําเงินไปปดสถานะ USD carry trade แลว  
 

Figure 6: กําหนดประชุม FOMC 

มกราคม 29-30
มีนาคม 19-20
เมษายน/พฤษภาคม 30-01
มิถุนายน 18-19
กรกฎาคม 30-31
กันยายน 17-18
ตุลาคม 29-30
ธันวาคม 17-18 
Source: Federal Reserve 

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยัง
เติบโตได้ดี 
 

ปัจจุบัน การถอน
มาตรการ QE เป็นปัจจัย
ใหญ่ท่ีสุดสําหรับตลาด
การเงิน 
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เศรษฐกิจไทย 
GDP ไตรมาส 1/56 ของประเทศไทยเติบโต 5.3% YoY ตํ่ากวาคาด โดยมีสาเหตุหลักมาจากการอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชนที่ชะลอตัวลง ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ดูเหมือนจะมีความกังวลอยูบาง และปรับอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายลดลงจาก 2.75% สู 2.50% ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ครั้งลาสุด  
SCB EIC (ศูนยวิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจของธนาคารไทยพาณิชย) คาดวา GDP ของประเทศไทยจะเติบโต 5.0% 
ในป 2556 แตมีความเส่ียงขาลงจากการสงออกโดยมีสาเหตุมาจากภาวะเศรษฐกิจโลกที่เปราะบาง ประมาณการ
ดังกลาวอิงกับสมมติฐานการใชจายลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐานอยางตอเนื่องในชวงที่เหลือของปนี้ นอกจากนี้ 
SCB EIC ก็คาดวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะไมเปล่ียนแปลงจนถึงส้ินปนี้  
Figure 7: ประมาณการเศรษฐกิจไทย 
Indicators  Unit Actual SCB EIC forecast 
  2012 1Q13 2Q13 3Q13 4 Q13 2013
Economic Growth (GDP)  %YOY 6.4 5.3 3.7 5.4 5.4 5
Headline Inflation  %YOY 3 3.1 2.4 2.4 3.2 2.8
Core Inflation  %YOY 2.1 1.5 1.2 1.5 2 1.6
Policy Rate (RP-1D) (end of period)  %p.a. 2.75 2.75 2.5 2.5 2. 50 2.5
THB/USD (end of period)  THB/USD 30.6 29.3 29.5 29.2 28.8 28.5-29.0
Source: SCB EIC 

 

ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
กําไรสุทธิบริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะหของ SCBS มีจํานวน 2.16 แสนลานบาทในไตรมาส 1/56 เพ่ิมข้ึน 
9.5% YoY ทั้งนี้มีผลกระทบจากฐาน (base effect) ในการเปรียบเทียบผลประกอบการไตรมาส 1/56 กับไตรมาส 
1/55  เนื่องจากการข้ึนคาจางข้ันตํ่าของประเทศไทยมีผลบังคับใช (เฉพาะบางจังหวัด) ตอนตนไตรมาส 2/55 
ในขณะที่เราคาดการณกําไรสุทธิใน 3 ไตรมาสที่เหลือที่ 5.45 แสนลานบาท เพ่ิมข้ึน 23.6% YoY ประมาณการ
กําไรสุทธิทั้งป 2556 ซึ่งสะทอนถึงอัตราเติบโต 22.3% ดูสมเหตุสมผล เนื่องจากกําไรไตรมาส 1/56 คิดเปน 
28.4% ของประมาณการกําไรทั้งป และเมื่อมองตอไปยังป 2557 เราคาดวากําไรจะเติบโตลดนอยลงสูระดับ 15%  
 

Figure 8: Sector valuation and forecasts  
  Core PE (x) Core Profit Growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div Yield (%) 
  12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F
Agribusiness 259.5 11.7 9.3 (1) 21 25 1.91 1.64 1.77 1 15 18 - 3.6 5.9
Automotive 10.2 8.3 7.4 72 23 13 1.64 1.42 1.25 17 18 18 3.1 3.8 4.4
Banking 12.9 10.4 8.8 24 25 18 1.84 1.62 1.43 15 17 17 0.6 0.7 0.8
Commerce 34.4 27.4 21.6 31 26 27 9.76 8.48 7.12 31 33 36 1.5 2.3 2.8
Construction Materials 22.4 16.2 13.6 (15) 38 19 2.64 2.47 2.26 12 16 17 2.7 3.3 4.0
Electronic Components 15.9 9.2 8.2 17 51 13 1.52 1.32 1.24 10 15 16 5.6 6.7 7.0
Energy & Utilities 10.5 9.0 8.2 2 10 10 1.40 1.27 1.15 15 15 15 4.0 4.4 4.7
Finance & Securities 16.9 10.9 11.2 129 55 (3) 2.62 2.30 2.16 16 22 20 3.7 5.7 5.1
Food & Beverage 39.7 19.4 13.0 (53) 104 50 2.26 2.09 10.19 7 11 27 3.1 2.5 3.8
Health Care Services 35.3 29.5 25.4 43 20 16 6.03 5.38 4.79 22 21 21 1.5 1.4 1.7
ICT 26.9 25.4 20.7 19 6 23 8.17 8.40 9.21 31 31 34 4.0 4.2 4.8
Insurance nm 15.5 13.0 nm nm 19 3.84 3.13 2.66 (6) 22 22 1.0 2.3 2.8
Media & Publishing  23.0 19.8 18.0 28 16 10 7.33 6.88 6.64 33 36 38 4.1 4.7 5.2
Petrochemicals & Chemicals 12.0 9.5 8.1 (22) 27 17 1.33 1.22 1.12 12 13 14 4.3 4.6 5.3
Property Development 17.9 13.3 10.7 58 35 24 2.81 2.37 2.10 17 19 21 2.9 3.9 4.8
Steel nm 27.9 5.9 (194) nm 369 0.82 1.15 0.97 (82) 3 18 - 1.4 1.4
Tourism & Leisure 44.7 29.8 23.3 93 50 28 4.06 3.64 3.33 11 13 15 0.8 1.7 1.7
Transportation & Logistics 58.9 24.9 18.5 nm 117 29 1.67 1.48 1.36 3 6 8 1.8 2.2 2.8
SCBS Universe 18.6 14.3 12.2 7 30 18 2.28 2.05 1.90 14 16 17 3.1 3.6 4.1
Source: SCBS Investment Research 

 

 
 
 
 
 
 
 

คาดกําไรบริษัทจดทะเบียน
โต 22.3% ในปี 2556 
 

การอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชนชะลอตัวลง 
GDP เติบโตน้อยลง 
 



กลยุทธ์การลงทุน   มิถุนายน 2556 
 

 

  

 

5 

แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 3/56 และกลยุทธ์การลงทุน 

ตลาดหุนไทยที่วาผันผวนมากแลวในไตรมาส 1/56 กลับยิ่งผันผวนหนักข้ึนไปอีกในไตรมาส 2/56 โดย SET 
index ปรับตัวลดลงมาทําจุดตํ่าสุดตอนตนไตรมาส 2/56 ที่ 1,470.72 จุดเมื่อวันที่ 9 เม.ย. กอนดีดตัวข้ึนแรงมา
ทําจุดสูงสุดที่ 1,643.43 จุดเมื่อวันที่ 21 พ.ค. หรือคิดเปนการปรับข้ึน 12% ในระยะเวลาเพียง 6 สัปดาห แตถัด
มาจากนั้น 4 สัปดาห SET index ก็รวงลงแรงถึง 15% ทําจุดตํ่าสุดใหมของปนี้ที่ 1,403.27 จุดเมื่อวันที่ 13 มิ.ย. 
(ทําจุดตํ่าสุดระหวางวันที่ 1,351.95 จุด) ความผันผวนยังไมหมดลง เพราะ SET index สามารถดีดตัวข้ึนได 5% 
ใน 3 วันสูระดับ 1,471.04 จุด และตอจากนั้นก็ปรับตัวลดลงเกือบ 3% ในวันเดียวมาปดที่ 1,427.42 จุดเมื่อวันที่ 
18 มิ.ย. คาความผันผวนที่คํานวณจากขอมูลในอดีต (historical volatility) ปรับเพ่ิมข้ึนจาก 10% เปน 43% ใน
เวลาเพียง 1 เดือน 

Figure 9: สรุปเหตุการณในตลาดหุนไทย 
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Source: SET 

เราพบวาภาวะตลาดหุนไทยในไตรมาส 2/56 คอนขางคลายคลึงกับไตรมาส 1/56  (ตามที่รายงานไวในรายงาน
กลยุทธฉบับเดือนมิถุนายน) โดยเจอการเทขายเหมือนกันแตรุนแรงกวามาก การปรับตัวลงของตลาดรอบนี้มี
จุดเริ่มตนที่เห็นไดชัดเจนข้ึนมาก เริ่มต้ังแตการปรับตัวลดลงแรงถึง 7% ของดัชนีนิเคอิในวันเดียว และความ
กังวลเรื่องการถอนมาตรการ QE ของสหรัฐฯ เราพบวาตลาดหุนญี่ปุนและอาเซียนปรับตัวลงในรอบนี้แรงกวารอบ
กอนมาก ซึ่งเราเช่ือวาเปนเพราะตลาดเหลานี้ปรับตัวข้ึนมามากต้ังแตตนป 2556 ทั้งนี้กอนรวงลงแรง SET index 
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 18% ในระยะเวลาไมถึง 6 เดือน หรือคิดเปนผลตอบแทน 22% ในสกุลดอลลารสหรัฐ โดยมีคา 
PER ที่อิงกับกําไรสุทธิตอหุนในรอบ 12 เดือนยอนหลังอยูที่ระดับเกือบ 18 เทา และมีคา PER ที่อิงกับกําไรสุทธิ
ตอหุนในรอบ 12 เดือนขางหนาที่ระดับ 15 เทา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ช่วงเวลาแห่งความผัน
ผวน 

นักลงทุนหันมาใช้ความ
ระมัดระวังมากข้ึน
หลังจากตลาดปรับตัวลง
แรง 



กลยุทธ์การลงทุน   มิถุนายน 2556 
 

 

  

 

6 

Figure 10: ผลตอบแทนของตลาดหุนสหรัฐฯ และเอเชียแปซิฟกในสกุล USD นบัต้ังแตออกมาตรการ QE 
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Source: SCBS Investment Research 

Figure 11: Valuation ของตลาดหุนสหรัฐฯ และเอเชียแปซิฟก 
  Index PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%)
  18-Jun 2013F 2014F 2013F 2014F 2013F 2014F 2013F 2014F
S&P 500 Index 1,651.81 15.0 13.4 8 11 2.32 2.12 2.1 2.3
Nikkei 225 Index 13,007.28 16.5 14.7 45 13 1.42 1.33 1.8 1.9
Hang Seng Index 21,225.88 10.1 9.3 (3) 9 1.27 1.17 3.8 4.1
Hang Seng China Ent Index 9,733.54 7.2 6.6 11 9 1.08 0.97 4.4 4.7
CSI 300 Index 2,418.75 10.3 8.7 17 18 1.49 1.31 2.5 2.8
Taiwan Taiex Index 8,011.02 14.7 13.0 32 13 1.58 1.56 3.0 3.3
KOSPI Index 1,900.62 9.5 8.0 62 19 1.03 0.93 1.3 1.4
Philippine SE index 6,518.77 19.1 17.2 2 11 2.75 2.59 2.1 2.3
Jakarta Composite Index 4,840.45 15.7 13.2 19 19 3.01 2.64 2.0 2.3
SET Index 1,427.42 13.1 11.6 25 12 2.16 1.97 3.4 3.9
Avg   13.1 11.6 22 13 1.81 1.66 2.6 2.9
Source: Bloomberg 

 

ตามท่ีเรากลาวไวขางตนวา ประมาณการกําไรสุทธิโดยรวมป 2556 ของหุนในการวิเคราะหของ SCBS ไมคอย
เปล่ียนแปลงไปจากเดิมมากนักหลังจากปรับประมาณการเพื่อสะทอนผลประกอบการไตรมาส 1/56 ดังนั้นการ
ปรับฐานลงมาของตลาดหุนตอนปลายไตรมาส 2/56 จึงเปนการดึงให Valuation ของตลาดกลับลงมาอยูในระดับ
ที่สมเหตุสมผลมากข้ึน (แตยังไมถือวาถูก) การคํานวณของเราพบวาปจจุบัน SET index เทรดที่ PER 14 เทาใน
ป 2556 และ 12 เทาในป 2557  
เรายังคงเปา SET index ปลายป 2556 เอาไวที่ 1,500 จุด เราเคยกลาวย้ําไวในรายงานกลยุทธรายไตรมาสเกือบ
ทุกฉบับวา เปา SET index ของเราสะทอนถึงระดับดัชนีที่เรามองวาเปนมูลคาเหมาะสมโดยอิงกับปจจัยพ้ืนฐาน  
หรือเปนจุดโฟกัสที่ดัชนีจะแกวงตัว ดวยเหตุผลนี้ เราจึงคิดคํานวณเปา SET index โดยปดเปนจํานวนเต็มใหเพ่ิม
ทีละ 25 จุด เปา SET index กลางป 2557 อยูที่ระดับประมาณ 1,600 จุด และปลายป 2557 อยูที่ระดับประมาณ 
1,725 จุด สวนเปา SET index ในระยะสั้นสําหรับส้ินไตรมาส 2/56 อยูที่ 1,350 จุด และส้ินไตรมาส 3/56 อยูที่ 
1,425 จุด   
 

 

 

 

 

 

 

 

ตอนน้ี Valuation อยู่ใน
ระดับท่ีเหมาะสมมากข้ึน 
แต่ยังไม่ถือว่าถูก 

เรายังคงเป้า SET index 
ปลายปี 2556 เอาไว้ท่ี 
1,500 จุด 
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Figure 12: SET historical valuation (1975-2013) Figure 13: SET historical valuation (2000-2013) 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

Ja
n-

80

Ja
n-

82

Ja
n-

84

Ja
n-

86

Ja
n-

88

Ja
n-

90

Ja
n-

92

Ja
n-

94

Ja
n-

96

Ja
n-

98

Ja
n-

00

Ja
n-

02

Ja
n-

04

Ja
n-

06

Ja
n-

08

Ja
n-

10

Ja
n-

12

Trailing PE, smoothed The only 
periods when 

valuations 
sustained above 
17x PE (1989-

1990 and 1993-
1996)

 

6

8

10

12

14

16

18

20

Ja
n-

03

Ju
l-0

3

Ja
n-

04

Ju
l-0

4

Ja
n-

05

Ju
l-0

5

Ja
n-

06

Ju
l-0

6

Ja
n-

07

Ju
l-0

7

Ja
n-

08

Ju
l-0

8

Ja
n-

09

Ju
l-0

9

Ja
n-

10

Ju
l-1

0

Ja
n-

11

Ju
l-1

1

Ja
n-

12

Ju
l-1

2

Ja
n-

13

Ju
l-1

3

(x)

Difficult to 
sustain over an 
extended period

 
Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

 

Figure 14: การวิเคราะหความออนไหวของเปา SET index 
 2013 2014 
  Mar-13 Jun-13 Sep-13 Dec-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14 Dec-14
Index EPS 90 95 100 105 109 113 117 120
SET index    

@11.8x 1,070 1,120 1,180 1,240 1,280 1,330 1,380 1,420
@13x 1,180 1,240 1,300 1,360 1,410 1,460 1,510 1,570
@14.3x 1,290 1,360 1,430 1,500 1,550 1,610 1,670 1,720
@15.3x 1,380 1,460 1,530 1,600 1,660 1,720 1,780 1,840
@16.8x 1,520 1,600 1,680 1,760 1,830 1,890 1,960 2,020 

Source: SCBS Investment Research 

 

ดังนั้นเราจึงขอเตือนนักลงทุนใหเตรียมพรอมรับมือกับภาวะตลาดที่ผันผวนสูงในไตรมาส 3/56 ส่ิงหนึ่งที่เราเคย
กลาวไวในรายงานกลยุทธฉบับกอนหนานี้ คือ นักลงทุนหันมาใชความระมัดระวังมากขึ้นหลังจากตลาดปรับตัวลง
แรงตอนปลายไตรมาส 1/56 และหลังจากนั้นไมถึง 3 เดือนตลาดก็ปรับตัวลงแรงอีกครั้ง ทําใหนักลงทุนมีแนวโนม
ที่จะใชความระมัดระวังมากยิ่งข้ึนไปอีก ในขณะที่มีเหตุการณสําคัญ 2 อยางที่ตองจับตาดูในไตรมาส 3/56 
เหตุการณแรกเปนปจจัยภายนอกประเทศ คือ การประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่จะมีข้ึนในวันที่ 30-31 ก.ค. และ 
17-18 ก.ย. ในขณะที่นักลงทุนจะรอติดตามรายงานผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินฉบับเต็มของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC Minutes) เพ่ือหาสัญญาณถอนมาตรการ QE แตส่ิงสําคัญที่ตองจับตาดู คือ การ
ถอนมาตรการ QE จะเกิดข้ึนเมื่อใด ไมใชวาจะเกิดข้ึนหรือไม และตลาดก็ดูเหมือนจะเริ่มรับรูการคาดการณ
เก่ียวกับเรื่องนี้ไปแลวในขณะที่ยังไมมีเหตุการณจริงเกิดข้ึน เหตุการณที่สองเปนปจจัยภายในประเทศ คือ สภา
ผูแทนราษฎรมีกําหนดเปดสมัยประชุมอีกครั้งในเดือน ส.ค. ซึ่งมีประเด็นโตแยงหลายประเด็นอยูในวาระการ
ประชุม นอกจากนี้สถานการณการเมืองก็ดูตึงเครียดมากข้ึน เพราะมีกลุมผูชุมนุมตอตานรัฐบาลในนาม “หนากาก
ขาว” เพ่ิมมากข้ึน ในขณะเดียวกัน พรรคเพ่ือไทยซึ่งประสบความพายแพ 2 ครั้งในการเลือกต้ังผูวาฯ กทม. และ
การเลือกต้ังซอม ส.ส.ดอนเมือง ก็กําลังเผชิญกับเสียงวิพากษวิจารณเพ่ิมมากข้ึนเก่ียวกับผลขาดทุนจากโครงการ
รับจํานําขาว 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตลาดจะผันผวนสูง
ต่อเน่ืองในไตรมาส 3/56 
โดยเฉพาะในช่วงท่ีมีการ
ประชุม FOMC และสภาฯ 
กลับมาเปิดสมัยประชุม 
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Top picks ไตรมาส 3/56  
เนื่องจากเรามองวาตลาดจะยังคงผันผวนตอไปอีก ดังนั้นกลยุทธสําหรับไตรมาส 3/56 ของเราจึงยังคงเนนไปที่
หุน Valuation ถูก เพ่ือปองกันความเส่ียงที่ตลาดจะปรับตัวลดลง นอกจากนี้ เราก็ชอบหุนที่มีแนวโนมไดรับ
ประโยชนจากการแข็งคาของดอลลารสหรัฐดวย โดยใชประเด็นนี้เปนเกณฑลําดับตอมาในการคัดเลือกหุน เพราะ
มองวาตลาดทั่วโลกมีแนวโนมที่คอยๆ สะทอนการชะลอมาตรการ QE ที่กําลังสอเคาวาจะเกิดข้ึนในไมชานี้ และ
ถอนมาตรการดังกลาวในเวลาตอมา  

Figure 15: PE ตํ่าสุด Figure 16: % ลดลงเฉลี่ยต้ังแตตนปนี้ Figure 17: % ลดลงจากจุดสูงสุดของปนี้ 
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Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

 
 AP ราคาลดลง 36% จากจุดสูงสุดของปนี้ และลดลงเฉลี่ย 24% ต้ังแตตนป; เทรดที่ PE 6.9 เทาในป 56  
 BANPU ราคาลดลง 39% จากจุดสูงสุดของปนี้ และลดลงเฉลี่ย 29% ต้ังแตตนป; เทรดที่ PE 8.0 เทาในป 56 
 CPF ราคาลดลง 30% จากจุดสูงสุดของปนี้ และลดลงเฉลี่ย 20% ต้ังแตตนป; เทรดที่ PE 16.6 เทาในป 56 
 DELTA ราคาลดลง 12% จากจุดสูงสุดของปนี้ และลดลงเฉลี่ย 2% ต้ังแตตนป; เทรดที่ PE 9.4 เทาในป 56 
 KCE ราคาลดลง 23% จากจุดสูงสุดของปนี้ แตเพ่ิมข้ึนเฉลี่ย 4% ต้ังแตตนป; เทรดที่ PE 10.1 เทาในป 56 
 SIRI ราคาหุนลดลง 39% จากจุดสูงสุดของปนี้ และลดลงเฉลี่ย 24% ต้ังแตตนป; เทรดที่ PE 6.8 เทาในป 56  

Figure 18: 3Q13 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 

AP Buy 6.90 13.0 92.0 8.8 6.9 5.8 33.5 27.3 18.4 1.57 1.34 1.15 19.3 21.0 21.2 3.6 4.4 5.2  10.3  7.9  6.9 
BANPU Buy 258.00 440.0 77.5 12.2 8.0 6.5 (33.2) 52.5 23.8 0.86 0.81 0.75 7.3 10.4 12.1 7.0 5.0 6.2  6.0  6.2  4.6 
CPF Buy 25.75 35.0 40.2 48.4 16.6 10.3 (72.9) 191.9 61.5 1.65 1.78 1.65 4.7 10.6 15.9 4.3 3.1 5.0    20.0    14.3    10.5 
DELTA Buy 36.25 43.0 25.2 10.8 9.4 8.5 58.8 14.5 11.2 2.01 1.86 1.70 19.8 20.5 21.0 6.6 6.9 7.4  6.5  5.7  4.9 
KCE Buy 14.80 19.0 32.1 123.8 10.1 8.8 (54.2) 1,122.9 15.1 2.27 1.75 1.56 2.0 19.6 18.8 3.7 4.7 4.7  16.6  8.4  7.6 
SIRI Buy 3.30 6.6 105.2 8.1 6.8 5.7 35.7 18.8 18.8 1.73 1.51 1.30 22.1 24.4 24.4 5.2 6.5 7.8  9.9  8.4  7.0 

Average         35.3 9.6 7.6 (5.4) 238.0 24.8 1.68 1.51 1.35 12.5 17.7 18.9 5.1 5.0 5.9 11.5 8.5 6.9   
Source: SCBS Investment Research 

 

เน้นหุ้น Valuation ถูกและ
ได้ประโยชน์จากการแข็งค่า
ของดอลลาร์สหรัฐ 
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ราคาหุ้นปรับตัวลงเกินพื้นฐาน 
แมทั้ง SCBS และตลาดมีความกังวลวาตลาดคอนโดจะเกิดภาวะฟองสบู และธปท.จะประกาศใช
เกณฑ LTV ที่เขมงวดมากข้ึน แตเรามองวาราคาหุน AP ปรับตัวลดลงมามากเกินไป เราพบวา
ราคาหุน LPN (มีสัดสวนยอดขายและรายไดจากคอนโดมากกวา 90%) ปรับตัวเพิ่มข้ึน 32% มา
ตั้งแตตนปน้ี แตราคาหุน AP (มีสัดสวนยอดขายและรายไดจากคอนโดประมาณครึ่งหน่ึงของ
ทั้งหมด) กลับปรับตัวลดลง 20% ในชวงเวลาเดียวกัน ขณะเดียวกันความกังวลอีกอยางหน่ึง คือ 
ปญหากอสรางโครงการ The Address สาทร 12 ก็ไดรับการแกไขแลว และจะไมสงผลกระทบตอ
อัตรากําไร ณ ราคาหุนปจจุบัน AP เทรดที่ PBV 1.3 เทา ต่ําที่สุดในกลุมพัฒนาโครงการที่อยู
อาศัย เรามองวาราคาหุนที่ปรับตัวลงเปนโอกาสที่ดีในการเขาซ้ือ AP เพราะคาดการณถึง
แนวโนมยอดขายและผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนมากในครึ่งปหลัง 
ผลการดําเนินงานมีความแนนอนสูง AP มียอดขายรอรับรูรายไดรวม 3.04 หมื่นลานบาท โดย
จํานวน 2.58 หมื่นลานบาทเปนคอนโดซึ่งจะรับรูเปนรายไดในระหวางป 2556-2559 ที่เหลือ (4.6 
พันลานบาท) เปนบานเด่ียวกับทาวนเฮาส ซึ่งจะรับรูรายไดในปนี้ ยอดขายรอรับรูรายไดจํานวนดังกลาว
จะรองรับรายได 80% ของรายไดทั้งหมดที่เราคาดการณไวในป 2556 สะทอนใหเห็นวามีโอกาสนอยมาก
ที่ผลการดําเนินงานจะสรางความผิดหวัง 
เปดตัวโครงการใหมเพิ่มมากข้ึนในครึ่งปหลัง... AP ทํายอดขายไดรวม 6 พันลานบาทในชวง 5 เดือน
แรกป 56 คิดเปน 27% ของเปายอดขายท่ีบริษัทวางไวทั้งปที่ 2.2 หมื่นลานบาท เนื่องจาก AP จะเปดตัว
โครงการใหมในครึ่งปหลังมากกวาครึ่งปแรก ดังนั้นเราจึงคาดวาบริษัทจะทํายอดขายไดจํานวนมากใน
ครึ่งปหลัง การศึกษาของเราพบวาการเคล่ือนไหวของราคาหุน AP มีความสัมพันธในทางเดียวกันกับ
ยอดขาย (คาcorrelation 59%) แตไมไดมีความสัมพันธกับกําไร (มีคา correlation เพียง 11%) ดังนั้น
ยอดขายที่คาดวาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากในครึ่งปหลังจึงมีแนวโนมที่จะเปนปจจัยบวกใหราคาหุนปรับตัว
เพ่ิมข้ึน 
โครงการแนวราบเปนสวนสําคัญ  รายไดประมาณครึ่งหนึ่งของที่เราคาดการณไวทั้งหมด 2.08 หมื่น
ลานบาทในปนี้มาจากคอนโด และยอดขายรอรับรูรายไดที่มีอยูในปจจุบันรองรับรายไดคอนโด 91% ที่
เราคาดการณในปนี้แลว ดังนั้น AP จึงนาจะสามารถทํารายไดคอนโดตามที่เราคาดการณไว รายไดอีก
ครึ่งหนึ่งของที่คาดการณไวในปนี้จะมาจากโครงการแนวราบซึ่ง 62% ไดมียอดขายรอรับรูรายไดที่มีอยู
ในปจจุบันรองรับแลว AP จะตองมียอดขายโครงการแนวราบไมตํ่ากวา 4 พันลานบาท หรือคิดเปน
ยอดขายเฉลี่ย 580 ลานบาท/เดือน การทํายอดขายไดเฉล่ีย 720 ลานบาท/เดือนในชวง 5M56 บวกกับ
การเปดตัวโครงการใหมเพ่ิมอีก 14 โครงการ (มูลคา 1.08 หมื่นลานบาท) ในงวดครึ่งหลังป 56 และ
สต็อกสินคามากถึง 1.92 หมื่นลานบาท ทําให AP มีแนวโนมที่จะทํารายไดไดตามท่ีเราคาดการณไว  
กําไรจะเติบโตตอเน่ือง ผลการดําเนินงานของ AP ทําจุดตํ่าสุดในไตรมาส 1/56 และตอจากนั้นนาจะ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนทุกๆ ไตรมาส สูจุดสูงสุดในไตรมาส 4/56 สอดคลองกับกําหนดการโอนและการเปดตัว
โครงการแนวราบ โดยเฉพาะทาวนเฮาสซึ่งสามารถโอนไดภายใน 6 เดือน เราคาดวาการรับรูรายไดของ 
AP จะแบงเปน 35% ในงวดครึ่งแรกป 56 และ 65% ในงวดครึ่งหลังป 56  
Valuation นาสนใจ ราคาหุนที่ปรับตัวลงแรงสงผลให AP ซื้อ-ขายท่ี PBV ป 2556 ระดับ 1.3 เทา ตํ่า
กวา SIRI ซึ่งซื้อ-ขายท่ี PBV 1.5 เทา, QH 1.7 เทา, PS 2.0 เทา, SPALI 2.1 เทา, LH 3.3 เทา และ 
LPN 3.5 เทา เรายังคงราคาเปาหมาย 13 บาทสําหรับ AP โดยอิงกับ PBV 2.5 เทา  ดวยแนวโนมที่
สดใสข้ึนในครึ่งหลังของป เราจึงแนะนํา “ซื้อ” AP  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec   Unit  2011 2012  2013F  2014F  2015F 

Revenue (Btmn) 13,639 17,310 20,947 23,818 26,243 
EBITDA (Btmn) 2,624 3,022 3,881 4,461 4,795 
Core Profit (Btmn) 1,547 2,239 2,850 3,374 3,547 
Reported Profit (Btmn) 1,551 2,329 2,850 3,374 3,547 
Core EPS (Bt) 0.59 0.79 1.00 1.18 1.2 
DPS (Bt) 0.18 0.25 0.31 0.36 0.4 

 P/E, core   (x)  11.7 8.8 6.9 5.8 5.5 
 EPS growth, core   (%)  (35.1) 33.5 27.3 18.4 5.1 
 P/BV, core  (x) 1.7 1.6 1.3 1.1 1.0 
 ROE  (%) 15.3 19.3 21.0 21.2 19.3 
 Dividend yield  (%) 2.6 3.6 4.4 5.2 5.5 
 EV/EBITDA  (x) 14.4 11.8 9.1 7.9 7.5 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data  

Last close (Jun 18) (Bt) 6.90

12-m target price (Bt) 13.00

Upside (Downside) to TP (%) 88.41

Mkt cap (Btbn) 19.73

Mkt cap (US$mn) 640

   

Bloomberg code AP TB

Reuters code AP.BK

Risk rating M

Mkt cap (%) SET 0.16

Sector % SET 8.49

Shares issued (mn) 2,860

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 10.7 / 6.2

Avg. daily 6m (US$mn) 6.31

Foreign limit / actual (%) 30 / 23

Free float (%) 61.0

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

Absolute -22.0 -27.7 -2.8
Relative to SET -10.2 -20.6 -20.1
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total revenue 13,639 17,310 20,947 23,818 26,243
Cost of goods sold 8,434 11,273 13,711 15,608 17,231
Gross profit 5,205 6,036 7,235 8,211 9,012
SG&A 2,560 3,037 3,390 3,878 4,349
Other income 75 76 76 76 76
Interest expense 191 213 268 291 306
Pre-tax profit 2,392 2,760 3,563 4,118 4,434
Corporate tax 844 521 713 744 887
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 1,547 2,239 2,850 3,374 3,547
Extra-ordinary items 4 90 0 0 0
Net Profit 1,551 2,329 2,850 3,374 3,547
EBITDA 2,624 3,022 3,881 4,461 4,795
Core EPS (Bt) 0.59 0.79 1.00 1.18 1.25
Net  EPS (Bt) 0.59 0.82 1.00 1.18 1.25
DPS (Bt) 0.18 0.25 0.31 0.36 0.38
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 1Q12  2Q12  3Q12 4Q12 1Q13 
Total revenue 3,151 3,846 3,632 6,681 2,848
Cost of goods sold 2,030 2,537 2,398 4,309 1,882
Gross profit 1,121 1,309 1,234 2,372 965
SG&A 600 687 712 1,141 651
Other income 9 41 10 16 17
Interest expense 35 44 58 75 50
Pre-tax profit 496 619 474 1,171 281
Corporate tax 80 86 91 263 59
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 416 533 383 908 223
Extra-ordinary items 4 27 47 13 0
Net Profit 419 560 430 921 223
EBITDA 557 685 583 1,403 401
Core EPS (Bt) 0.18 0.23 0.16 0.39 0.10
Net  EPS (Bt) 0.18 0.24 0.18 0.39 0.10
DPS 0.00 0.00 0.00 0.25 0.00
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 28,599 28,753 30,564 33,748 36,838
Total fixed assets 775 559 569 576 581
Total assets 29,375 29,312 31,133 34,324 37,419
Total loans 14,224 12,282 12,056 12,650 13,148
Total current liabilities 10,066 8,396 11,936 13,127 13,719
Total long-term liabilities 8,647 8,396 4,539 4,037 4,023
Total liabilities 18,714 16,792 16,475 17,164 17,742
Paid-up capital 2,822 2,848 2,848 2,848 2,848
Total equity 10,660 12,520 14,658 17,161 19,676
BVPS (Bt)  3.78 4.40 5.15 6.02 6.91
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 1Q12  2Q12  3Q12 4Q12 1Q13
Total current assets 29,179 29,769 28,789 28,753 31,255
Total fixed assets 776 724 649 719 698
Total assets 29,955 30,493 29,438 29,472 31,953
Total Loans 14,262 15,049 13,390 12,282 14,291
Total current liabilities 10,051 9,905 9,634 8,396 10,513
Total long-term liabilities 8,788 9,368 8,175 8,396 8,508
Total liabilities 18,839 19,273 17,809 16,792 19,021
Paid-up capital 2,825 2,841 2,847 2,848 2,860
Total equity 11,116 11,220 11,628 12,679 12,931
BVPS (Bt)  3.93 3.95 4.08 4.45 4.52
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Core Profit 1,547 2,239 2,850 3,374 3,547
Depreciation and amortization 42 49 50 53 55
Operating cash flow -3,091 2,492 1,151 812 517
Investing cash flow -9 216 -60 -60 -60
Financing cash flow 3,181 -2,401 -938 -278 -534
Net cash flow 82 306 153 475 -77
 

 Main Assumptions  
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
 SDH+TH revenue (Btmn)      6,400     9,324     10,723     12,331     14,181
 Condo revenue (Btmn)      7,189     7,872     10,111     11,375     11,949
 S&A/Revenue (%)       19.8       18.1         16.6         16.3         16.6
 Special business tax (%)*         3.3         3.3           3.3           3.3           3.3
 Transfer fee (%)**         1.0         1.0           1.0           1.0           1.0
 Effective tax rate (%)       35.3       18.9         20.0         18.1         20.0
  

Key Financial Ratios  
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Gross margin (%) 38.2 34.9 34.5 34.5 34.3
Operating margin (%) 19.4 17.3 18.4 18.2 17.8
EBITDA margin (%) 19.2 17.5 18.5 18.7 18.3
EBIT margin (%) 18.9 17.2 18.3 18.5 18.1
Net profit margin (%) 11.4 13.5 13.6 14.2 13.5
ROE (%) 15.3 19.3 21.0 21.2 19.3
ROA (%) 5.8 7.6 9.4 10.3 9.9
Net D/E (x)  1.3 0.9 0.8 0.7 0.6
Debt service cover (x)  0.6 0.5 0.9 0.5 0.5
Payout Ratio (%) 30.5 30.6 30.6 30.6 30.6
      
 

 PE Band Chart 

PE Band — AP
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1:  Presales backloaded… Figure 2: Backed load new launches plan for 2013 
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Source: AP, SCBS Investment Research Source: AP, SCBS Investment Research 

Figure 3: Sequential revenue growth Figure 4: Backlog secures 80% of 2013 and 37% of 
2014 
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Figure 5: High correlation between share price and 
presales (59%) 

Figure 6: No correlation between share price and 
earnings (11%) 

0

2

4

6

8

10

1Q
03

3Q
03

1Q
04

3Q
04

1Q
05

3Q
05

1Q
06

3Q
06

1Q
07

3Q
07

1Q
08

3Q
08

1Q
09

3Q
09

1Q
10

3Q
10

1Q
11

3Q
11

1Q
12

3Q
12

1Q
13

Bt/Sh

0

3,000

6,000

9,000
Btmn

Sh price (LHS) Presales (RHS)
 

0

2

4

6

8

10

1Q
03

3Q
03

1Q
04

3Q
04

1Q
05

3Q
05

1Q
06

3Q
06

1Q
07

3Q
07

1Q
08

3Q
08

1Q
09

3Q
09

1Q
10

3Q
10

1Q
11

3Q
11

1Q
12

3Q
12

1Q
13

Bt/Sh

0

500

1,000

1,500
Btmn

Sh price (LHS) Presales (RHS)
 

Source: AP, Bisnews Source: AP, Bisnews 



บมจ. เอพี (ไทยแลนด์)  มิถุนายน 2556
 

 
 

14 

 
 
 
 
 
This page is left blank intentionally 
 
 
 

 



 

15

 

 

ไข่มุกดําในท้องทะเลลึก 
ราคาหุน BANPU รวงลงมาแลว 70% จากจุดสูงสุดในป 2554 ในขณะที่ราคาถานหินปรับตัวลดลง
มานอยกวาน้ันมากในระดับ 38% และแมยังไมมีสัญญาณวาราคาถานหินจะเริ่มพลิกฟนกลับมา
ปรับตัวเพิ่มข้ึนในไมชาน้ี แตเราก็มองวาโอกาสที่ราคาหุนจะปรับตัวลดลงตอมีจํากัด โดยเฉพาะ
เมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชีที่ 292 บาท/หุน ณ สิ้นไตรมาส 1/56 นอกจากนี้เราก็เชื่อวาไตรมาส 
1/56 เปนไตรมาสที่กําไรปรับตัวลดลงมาถึงจุดต่ําสุดแลว แมคดีฟองรองโครงการโรงไฟฟาหงสา
จะเปนปจจัยกดดันราคาหุน แตกระบวนการทางกฎหมายยังตองใชเวลาอีกนาน และยังอีกนาน
กวาจะไดขอสรุป เรายังคงราคาเปาหมายป 2556 ที่คํานวณดวยวิธี DCF ไวที่ 440 บาท/หุน ซ่ึง
ยังคงให upside ที่นาดึงดูด  
ราคาหุนรวงลงแรงเกินไป ความวิตกกังวลของตลาดเก่ียวกับราคาถานหินที่ปรับตัวลดลงโดยมีสาเหตุมา
จากอุปทานถานหินสวนเกินจากสหรัฐฯ และแนวโนมผลกระทบของคดีฟองรองโครงการโรงไฟฟาหงสาตอ
ฐานะการเงินของ BANPU สงผลทําใหราคาหุน BANPU ปรับตัวลดลงแรงถึง 70% จากจุดสูงสุดในป 
2554 และลดลง 41% จากวันที่เราปรับคําแนะนําลงลาสุด เรามองวาราคาหุน BANPU ปรับตัวลดลงแรง
เกินไป เนื่องจากราคาถานหินเริ่มมีเสถียรภาพ และผลกระทบจากคดีฟองรองตอ BANPU ก็นาจะใชเวลา
อีกนานกวาจะไดขอสรุป 
ราคาถานหินแกวงตัวอยูใกลกับจุดต่ําสุด ราคาถานหินในตลาดภูมิภาคปรับตัวลดลงมาแลว 38% จาก
จุดสูงสุด (หลังวิกฤตการเงินป 2551) มาเคล่ือนไหวในกรอบ 80-90 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เราเชื่อวาชวงราคา
ดังกลาวเปนระดับแนวรับที่แข็งแกรงของราคาถานหินในตลาดภูมิภาค เพราะตนทุนของอุปทานถานหิน
ใหมอยูในระดับสูง อยางไรก็ตาม แนวโนมราคาถานหินยังไมสดใส เพราะจะมีอุปทานจากอินโดนีเซียและ
ออสเตรเลียเขามาในตลาดเพ่ิมเติม เราคาดวาราคาถานหินเฉล่ียป 2556 ของ BANPU จะลดลงจาก 
90.23 ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2555 สู 80+ ดอลลารสหรัฐ/ตัน สําหรับถานหินอินโดนีเซีย และจาก 76 
ดอลลารออสเตรเลีย/ตันในป 2555 สู ~68 ดอลลารออสเตรเลีย/ตัน สําหรับถานหินออสเตรเลีย 
คดีโรงไฟฟาหงสาจะยังไมไดขอสรุปในระยะเวลาอันใกลน้ี เรามองวาผลกระทบดานลบของคดี
ฟองรองโครงการโรงไฟฟาหงสานาจะสะทอนในราคาหุน BANPU ไปคอนขางมากแลว คดีนี้จะตองใชเวลา
อยางนอย 10 ปนับจากนี้จึงจะไดขอสรุป (5 ปสําหรับอุทธรณ และอีก 5 ปสําหรับคําตัดสินสุดทายของศาล
ฎีกา) ผูบริหารม่ันใจวา แมกระทั่งในกรณีเลวราย คดีนี้นาจะมีผลกระทบจํากัดตอผลการดําเนินงานรายป
ของบริษัท เพราะจะมีการผอนชําระคาปรับ 
กําไรรายไตรมาสนาจะทําจุดต่ําสุดแลวในไตรมาส 1/56 กําไรสุทธิไตรมาส 1/56 ของ BANPU 
ออกมานาผิดหวัง เพราะลดลงถึง 58.5% YoY และ 55.3% QoQ สูจํานวนเพียง 925 ลานบาท ตํ่าสุด
นับต้ังแตป 2549 โดยมีสาเหตุมาจากอัตรากําไรที่ออนแอของธุรกิจถานหินในออสเตรเลียอันเปนผลมาจาก
การยาย long-wall ซึ่งทําใหปริมาณขายในไตรมาส 1/56 ลดลงดวยเชนกัน เราคาดวาไตรมาส 1/56 เปน
ไตรมาสแยสุดของปนี้ และกําไรมีแนวโนมที่จะฟนตัวนับจากไตรมาส 2/56 เนื่องจากธุรกิจในออสเตรเลีย
จะฟนตัวกลับสูภาวะปกติ เราคาดวาจะเห็นนักวิเคราะหในตลาดปรับประมาณการกําไรของ BANPU 
เพ่ิมข้ึนเมื่อผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56 สามารถเรียกความเช่ือมั่นจากตลาดกลับคืนมาได  
Valuation ดูนาสนใจ หลังจากราคาหุน BANPU ปรับตัวลดลงแรง เราเชื่อวาถึงเวลาแลวที่จะเขาซื้อ
สะสมหุน BANPU เพราะปจจุบัน BANPU เทรดที่ PBV ระดับตํ่าเพียง 0.8 เทาในป 2556 เทียบกับ PBV 
เฉล่ียยอนหลัง 10 ปของบริษัทที่ 2 เทา ครั้งกอนที่ BANPU เทรดที่ PBV ตํ่ากวา 1 เทา เกิดข้ึนในเดือน 
ต.ค. 2551 ในชวงที่เกิดวิกฤตการเงินครั้งลาสุด กอนปรับข้ึนมาเทรดที่ PBV สูงกวา 2 เทาภายใน 6 เดือน 
นอกจากนี้ผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ระดับ 5-6.2% ในระยะ 3 ปขางหนาก็ดูนาดึงดูดดวย โดยสวนหนึ่ง
ไดรับปจจัยหนุนจากโครงการซื้อหุนคืน เราคาดวา BANPU มีแนวโนมที่จะยกเลิกหุนที่ซื้อคืนหลังจาก
ดําเนินโครงการซื้อหุนคืนเสร็จส้ิน 6 เดือน  
Forecasts and Valuation  
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F 
Revenue (Btmn) 112,404 117,337 112,553 123,039 123,777 
EBITDA (Btmn) 29,800 23,890 23,196 30,703 29,827 
Core profit (Btmn) 8,618 5,755 8,559 10,321 9,541 
Reported profit (Btmn) 20,060 9,293 8,559 10,321 9,541 
Core EPS (Bt) 31.71 21.18 32.30 39.98 36.95 
DPS (Bt) 18.00 18.00 13.00 16.00 15.00 
P/E, core (x) 8.1 12.2 8.0 6.5 7.0 
EPS growth, core (%) (12.6) (33.2) 52.5 23.8 (7.6) 
P/BV, core (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 
ROE (%) 12.6 7.3 10.4 12.1 10.4 
Dividend yield (%) 7.0 7.0 5.0 6.2 5.8 
EV/EBITDA (x) 4.5 6.0 6.2 4.6 4.5 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data  

Last close (Jun 18) (Bt) 258.00 

12-m target price (Bt) 440.00 

Upside (Downside) to TP (%) 70.54

Mkt cap (Btbn) 70.11 

Mkt cap (US$mn) 2,274 

    

Bloomberg code BANPU TB 

Reuters code BANP.BK 

Risk rating M 

Mkt cap (%) SET 0.55 

Sector % SET 18.31 

Shares issued (mn) 272 

Par value (Bt) 10 

12-m high / low (Bt) 476 / 245 

Avg. daily 6m (US$mn) 12.90 

Foreign limit / actual (%) 40 / 20 

Free float (%) 81.8 

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

Absolute -21.3 -31.6 -44.9
Relative to SET -9.4 -24.8 -54.7
Source: SET, SCBS Investment Rese 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total revenue 112,404 117,337 112,553 123,039 123,777
Cost of goods sold 62,960 72,526 68,067 72,343 74,169
Gross profit 49,444 44,811 44,486 50,696 49,608
SG&A 20,617 22,582 22,980 21,803 21,911
Other income 1,322 1,990 1,990 2,110 2,430
Interest expense 3,047 3,470 3,793 3,691 3,368
Pre-tax profit 20,523 14,009 14,394 18,318 17,764
Corporate tax 8,506 6,121 5,475 6,582 6,173
Equity a/c profits 1,939 2,873 3,963 3,784 2,826
Minority interests (5,338) (5,007) (4,324) (5,198) (4,875)
Core profit 8,618 5,755 8,559 10,321 9,541
Extra-ordinary items 11,442 3,538 0 0 0
Net Profit 20,060 9,293 8,559 10,321 9,541
EBITDA 29,800 23,890 23,196 30,703 29,827
Core EPS (Bt) 31.71 21.18 32.30 39.98 36.95
Net  EPS (Bt) 73.82 34.20 32.30 39.98 36.95
DPS (Bt) 18.00 18.00 13.00 16.00 15.00
 

 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13
Total revenue 28,353 29,644 29,218 30,122 24,905
Cost of goods sold 16,339 18,359 17,973 19,854 17,563
Gross profit 12,014 11,285 11,245 10,268 7,342
SG&A 7,339 6,921 6,957 7,776 6,234
Other income 278 310 618 784 723
Interest expense 825 860 903 882 809
Pre-tax profit 4,041 3,728 3,892 2,348 952
Corporate tax 1,713 1,649 1,752 1,007 478
Equity a/c profits 323 1,052 681 817 817
Minority interests (1,413) (1,688) (1,164) (741) (789)
Core profit 1,238 1,443 1,657 1,417 502
Extra-ordinary items 992 1,291 605 650 423
Net Profit 2,230 2,734 2,262 2,067 925
EBITDA 6,513 5,855 6,515 5,006 3,255
Core EPS (Bt) 4.56 5.31 6.10 5.21 1.85
Net  EPS (Bt) 8.21 10.06 8.32 7.61 3.40

   

Balance Sheet (Btmn)  
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 62,625 58,787 60,890 56,904 48,459
Total fixed assets 162,386 177,514 187,553 192,117 193,880
Total assets 225,010 236,301 248,443 249,021 242,339
Total loans 94,785 97,032 103,701 94,477 79,439
Total current liabilities 37,605 32,638 39,979 46,445 50,250
Total long-term liabilities 98,750 110,348 112,848 97,783 79,331
Total liabilities 136,355 142,986 152,827 144,228 129,582
Paid-up capital 2,717 2,717 2,582 2,582 2,582
Total equity 75,891 81,843 81,983 88,560 94,087
BVPS (Bt)  279.27 301.17 317.53 343.01 363.01
 

 

 

Balance Sheet (Btmn)  
FY December 31 1Q12  2Q12  3Q12 4Q12 1Q13 
Total current assets 60,307 59,773 64,313 58,787 54,645
Total fixed assets 162,327 167,898 166,142 177,514 172,633
Total assets 222,635 227,671 230,455 236,301 227,278
Total loans 94,982 100,032 104,325 97,032 94,874
Total current liabilities 33,840 31,582 36,752 32,638 34,219
Total long-term liabilities 97,687 105,812 105,772 110,348 103,275
Total liabilities 131,527 137,394 142,523 142,986 137,494
Paid-up capital 2,717 2,717 2,717 2,717 2,717
Total equity 77,498 78,500 77,528 81,843 79,374
BVPS (Bt)  285.18 288.87 285.29 301.17 292.09 

Cash Flow Statement (Btmn)  
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Core Profit 8,618 5,755 8,559 10,321 9,541
Depreciation and amortization 6,230 6,410 5,009 8,694 8,694
Operating cash flow 21,929 7,493 15,556 15,611 15,665
Investing cash flow (1,653) (8,671) (12,351) (10,559) (7,755)
Financing cash flow (7,733) (5,527) 412 (10,368) (16,616)
Net cash flow 12,543 (6,705) 3,616 (5,316) (8,706) 

 Main Assumptions 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Sales vol - Indonesia (mt) 24.6 26.0 29.7 31.7 32.2
ASP - Indonesia (US$/t) 97.1 92.0 83.0 84.0 81.0
Sales vol - Australia (mt) 14.9 15.0 16.0 17.0 18.0
ASP - Australia (US$/t) 72.3 67.0 64.7 69.0 70.3
Gross margin  - Indonesia 50% 49% 45% 46% 44%
Gross margin  - Australia 36% 32% 30% 34% 36% 

Key Financial Ratios  
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Gross margin(%) 44.0 38.2 39.5 41.2 40.1
Operating margin(%) 20.1 13.5 14.7 16.4 15.4
EBITDA margin(%) 26.5 20.4 20.6 25.0 24.1
EBIT margin(%) 21.0 14.9 16.2 17.9 17.1
Net profit margin(%) 17.8 7.9 7.6 8.4 7.7
ROE (%) 12.6 7.3 10.4 12.1 10.4
ROA (%) 4.1 2.5 3.5 4.1 3.9
Net D/E (x) 0.9 0.9 0.9 0.8 0.7
Interest coverage (x) 9.8 6.9 6.1 8.3 8.9
Debt service coverage (x) 3.4 1.8 1.9 1.9 1.4
Payout Ratio (%) 24.4 52.6 40.2 40.0 40.6 

 PE Band Chart 
PE Band — BANPU
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Figure 1: Regional coal price  Figure 2: BANPU’s shareprice vs. BJI coal price  
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Figure 3: Indicative 2013 coal sales pricing status   
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Source: BANPU, SCBS Investment Research  

Figure 4: Peers comparison   
Company P/E (x) EPS Growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
  13F 14F 15F 13F 14F 15F 13F 14F 15F 13F 14F 15F 13F 14F 15F 13F 14F 15F
China Coal Energy 6.7 6.3 6.0 (19.1) 6.8 4.3 0.5 0.5 0.5 8.4 8.6 8.3 4.6 4.8 5.0 6.6 5.8 5.3
China Shenhua Energy 7.9 7.3 7.5 (5.2) 9.1 (3.4) 1.3 1.2 1.1 16.8 16.0 15.0 5.1 5.4 5.4 4.9 4.5 4.3
Yanzhou Coal Mining 9.0 7.8 7.9 (52.9) 15.5 (1.3) 0.6 0.5 0.5 6.7 6.5 6.5 3.8 3.6 3.6 10.4 9.3 8.3
Adaro Energy 9.5 7.1 6.1 (25.3) 33.3 16.7 1.0 0.9 0.9 11.3 13.0 13.6 3.5 3.5 5.9 5.5 4.7 4.2
PTBA 10.7 9.2 7.5 (7.6) 16.7 22.3 3.0 2.6 2.2 28.4 28.9 29.4 5.2 5.0 6.1 6.9 5.8 4.7
Indo Tambangraya Megah 9.0 8.2 8.3 (22.1) 10.5 (1.5) 2.9 2.6 2.5 31.1 32.6 31.4 9.7 8.6 10.2 5.1 4.4 4.5
Harum Energy 11.5 9.4 7.3 (28.1) 22.9 27.9 2.7 2.3 2.0 24.1 26.8 26.3 5.5 5.5 7.7 5.9 4.9 4.4
Banpu PCL 9.4 7.8 7.0 (20.6) 20.2 11.4 0.8 0.8 0.8 8.7 10.0 10.2 5.5 6.0 6.3 7.2 6.3 5.9
Average 9.2 7.9 7.2 (22.6) 16.9 9.5 1.6 1.4 1.3 16.9 17.8 17.6 5.3 5.3 6.3 6.6 5.7 5.2 
Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  
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เจ็บแต่จบ  
ผลการดําเนินงานของ CPF มีแนวโนมฟนตัวในงวดครึ่งหลังป 56 โดยไดรับปจจัยหนุนจากอัตรา
กําไรข้ันตนที่ดีข้ึนในธุรกิจสัตวบกและกุงในประเทศไทยหลังจากรายงานขาดทุนจากการ
ดําเนินงานติดตอกัน ในไตรมาส 4/55 และ 1/56 การที่ CPF เขาควบรวมธุรกิจเพิ่มในจีนและ
เวียดนามในเวลาใกลกับจุดต่ําสุดของวัฏจักรธุรกิจ เมื่อถึงเวลาฟนตัวจะยิ่งทําใหกําไรฟนตัวข้ึน
อยางมีนัยยะ เราจึงปรับคําแนะนําสําหรับ CPF ข้ึนสู “ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมาย 35 บาท/หุน 
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/56 CPF รายงานขาดทุนจากการดําเนินงานตอเนื่องเปนไตรมาสที่
สองที่ 738 ลานบาทในไตรมาส 1/56 ทั้งนี้แมผลประกอบการรวมจะเห็นวายังมีกําไรสุทธิในงวดนี้ 1 
พันลานบาท ลดลง 92% YoY ทั้งนี้เพราะไดรับสวนแบงกําไร 1.4 พันลานบาทจากการถือหุน 31% ใน 
CPALL และรายการพิเศษรวม 1.8 พันลานบาท อยางไรก็ตาม ถือเปนกําไรจากการดําเนินงานที่ดีข้ึนจาก
ไตรมาส 4/55 ทั้งนี้เปนเพราะในป 2555 ธุรกิจสัตวบกในประเทศไทยประสบภาวะราคาตกต่ํา และวัตถุดิบ
ราคาสูง และยังประสบปญหาใหมจากการแพรระบาดของโรค EMS ในกุงต้ังแตชวงกลางป ธุรกิจในไทย 
เวียดนาม และในประเทศอื่นๆ ประสบกับสถานการณคลายกันทั้งเรื่องตนทุนวัตถุดิบสูงข้ึน บวกกับโรคใน
กุง ในขณะที่ธุรกิจในจีนของ CPF มีสถานการณที่ดีกวาสวนงานอื่น เพราะธุรกิจอาหารสัตวมีผลการ
ดําเนินงานที่ดี ปจจุบัน CPF ถือหุน 74% (66% หุนสามัญ และสวนที่เหลือถือเปนหุนบุริมสิทธิ์) ใน C.P. 
Pokphand Co., Ltd. (CPP) ซึ่งเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดฮองกง ดังนั้นจึงรวมผลการดําเนินงานของ 
CPP เขามา อัตรากําไรข้ันตนในไตรมาส 1/56 ของ CPF อยูในระดับตํ่าที่ 9% ลดลงจากระดับ 13.6% ใน
ไตรมาส 1/55 อยางมาก ในขณะที่อัตรากําไรข้ันตนในไตรมาส 1/56 ของ CCP อยูที่ 12.3% เทียบกับ 
15.6% ในไตรมาส 1/55 
คาดโรค EMS หมดไปภายในครึ่งหลังของป 56 โรค “EMS” ในกุงสงผลให CPF ขาดทุนสวนนี้มากถึง 
~2 พันลานบาทในไตรมาส 1/56 โรคดังกลาวสงผลทําใหตองลางและตากบอกุง และสงผลกระทบตอ
อุปทานกุงรวมถึงสายธุรกิจอาหารสัตว-ฟารม-อาหารโดยรวมในประเทศไทย โรคนี้สงผลทําใหธุรกิจอาหาร
สัตวและฟารมของ CPF มีผลผลิตตํ่ากวาจุดคมทุน วิกฤตโรค EMS เริ่มเกิดข้ึนเมื่อกลางป 2555 โดยมี
อัตรากุงตาย 30-40% ปจจุบันบริษัทกําลังดําเนินการแกปญหา และสามารถลดอัตรากุงตายลงมาสูระดับ 
8.5% ไดแลว แตยังสูงกวาระดับปกติที่ 5% เราคาดวาสถานการณจะกลับคืนสูภาวะปกติในไตรมาส 3/56 
ซึ่งจะสงผลทําใหสายธุรกิจกุงและอาหารสัตวในประเทศไทย เวียดนาม (ภายใต CCP) และมาเลเซียของ 
CPF ฟนตัวดีข้ึน  
ธุรกิจสัตวบกฟนตัวจากที่ไมสามารถทํากําไรไดในไตรมาส 4/55 ราคาหมูปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาอยูที่ระดับ 
63 บาท/กก. (จาก 53 บาท/กก.ในไตรมาส 4/55) และราคาไกอยูที่ 46 บาท/กก. (จากไตรมาส 4/55 ที่ 39 
บาทตอ กก.) ซึ่งสูงกวาจุดคุมทุนแลวทั้งคู ราคาวัตถุดิบก็มีแนวโนมปรับตัวลดลงจากจุดสูงสุดเมื่อกลางป 
2555 ดวย สงผลทําใหเราคาดวาผลการดําเนินงานของ CPF จะฟนตัวดีข้ึนมากต้ังแตงวดครึ่งหลังป 56 
ปจจัยที่ชวยสนับสนุนการเติบโตมาจากธุรกิจในไทย จีน และเวียดนาม ธุรกิจในไทยสรางรายไดและ
กําไรใหกับ CPF ประมาณ 45% ในขณะที่บริษัทมีรายไดและกําไรจากธุรกิจในจีนในสัดสวน 27% 
เวียดนาม 13% และประเทศอื่นๆ 15% บริษัทมีรายไดจากธุรกิจอาหารสัตว 55% ธุรกิจฟารม 32% และ
ธุรกิจอาหาร 13% รายไดในป 2555 ของ CPF เพ่ิมข้ึน 83% จากป 2554 และเราคาดวารายไดในป 2557 
จะเพ่ิมข้ึนเปนสองเทาจากป 2554   
ปรับคําแนะนําข้ึนสู “ซ้ือ” และคงราคาเปาหมายไวที่ 35 บาท/หุน เราประเมินราคาเปาหมายของ 
CPF โดยอิงกับ PER ป 2557 ที่ 14 เทา เพ่ือสะทอนถึงธุรกิจที่มีขนาดใหญข้ึนและผลการดําเนินงานที่เริ่ม
ฟนตัวดีข้ึน ปจจุบันราคาสัตวบกฟนตัวดีข้ึน ในขณะที่ราคาวัตถุดิบ (ขาวโพด กากถั่วเหลือง) ปรับตัวลดลง
จากจุดสูงสุดของปที่แลว ซึ่งจะชวยสนับสนุนใหผลการดําเนินงานฟนตัวดีข้ึน   
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F

Revenue (Btmn) 206,099 357,175 371,771 423,010 455,690
EBITDA (Btmn) 20,802 18,449 25,816 35,176 39,120
Core profit (Btmn) 14,476 3,930 11,473 18,524 22,450
Reported profit (Btmn) 16,117 18,790 13,238 18,524 22,450
Core EPS (Bt) 1.96 0.53 1.55 2.51 3.04
DPS (Bt) 1.20 1.10 0.80 1.30 1.20

P/E, core (x) 13.1 48.4 16.6 10.3 8.5
EPS growth, core (%) 24.9 (72.9) 191.9 61.5 21.2
P/BV, core (x) 3.0 1.7 1.8 1.7 1.5
ROE (%) 24.1 4.7 10.6 15.9 17.8
Dividend yield (%) 4.7 4.3 3.1 5.0 4.7
EV/EBITDA (x) 2.4 20.0 14.3 10.5 9.4
Source: SCBS Investment Research 
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ซื้อ 
 
 
Stock data 
Last close (Jun 18) (Bt) 25.75

12-m target price (Bt) 35.00

Upside (Downside) to TP (%) 35.92

Mkt cap (Btbn) 199.38

Mkt cap (US$mn) 6,467

   

Bloomberg code CPF TB

Reuters code CPF.BK

Risk rating M

Mkt cap (%) SET 1.57

Sector % SET 0.52

Shares issued (mn) 7,743

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 39.5 / 25.5

Avg. daily 6m (US$mn) 26.72

Foreign limit / actual (%) 40 / 32

Free float (%) 46.6

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

Absolute -17.6 -23.7 -34.0
Relative to SET -5.1 -16.2 -45.7
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 206,099 357,175 371,771 423,010 455,690
Cost of goods sold 172,488 315,838 320,691 358,551 385,288
Gross profit 33,612 41,337 51,080 64,459 70,402
SG&A 18,909 33,260 34,575 39,340 42,151
Other income 1,360 2,995 1,234 1,296 1,479
Interest expense 2,432 6,377 6,399 5,649 4,899
Pre-tax profit 13,631 4,695 11,340 20,765 24,831
Corporate tax 2,898 2,675 3,128 5,194 6,213
Equity a/c profits 3,863 4,138 4,302 5,203 6,232
Minority interests (120) (2,229) (1,040) (2,250) (2,400)
Core profit 14,476 3,930 11,473 18,524 22,450
Extra-ordinary items 1,641 14,860 1,765 0 0
Net Profit 16,117 18,790 13,238 18,524 22,450
EBITDA 20,802 18,449 25,816 35,176 39,120
Core EPS (Bt) 1.96 0.53 1.55 2.51 3.04
Net  EPS (Bt) 2.18 2.54 1.79 2.51 3.04
DPS (Bt) 1.20 1.10 0.80 1.30 1.50 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13
Total revenue 73,480 92,255 97,220 94,220 87,424
Cost of goods sold 63,464 79,692 85,861 86,821 79,532
Gross profit 10,016 12,563 11,359 7,400 7,892
SG&A 6,832 8,310 8,991 9,127 8,232
Other income 426 888 832 849 395
Interest expense (1,175) (1,650) (1,658) (1,894) (1,600)
Pre-tax profit 2,435 3,491 1,542 (2,773) (1,545)
Corporate tax 587 1,493 705 (110) 281
Equity a/c profits 2,838 3,084 1,902 (1,666) (428)
Minority interests (426) (547) (750) (506) (310)
Core profit 2,412 2,537 1,152 (2,171) (738)
Extraordinaries 9,701 1,498 1,252 2,409 1,765
Net profit 12,113 4,035 2,404 238 1,026
EBITDA 5,271 6,994 5,170 1,013 2,011
Core EPS (Bt) 0.33 0.34 0.16 (0.29) (0.10)
Net  EPS (Bt) 1.64 0.55 0.33 0.03 0.14
  

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 76,501 109,201 112,539 125,014 137,418
Total fixed assets 81,062 201,343 203,116 214,459 226,598
Total assets 157,563 310,544 315,655 339,473 364,016
Total loans 63,762 137,069 137,278 156,260 159,102
Total current liabilities 46,071 95,218 95,054 111,786 123,389
Total long-term liabilities 47,358 94,545 99,958 105,958 105,458
Total liabilities 93,430 189,763 332,291 374,003 387,949
Paid-up capital 7,520 7,743 7,743 7,743 7,743
Total equity 67,077 120,781 129,070 135,870 144,969
BVPS (Bt)  8.53 15.60 14.45 15.60 17.07 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13
Total current assets 102,289 107,168 111,221 109,201 114,666
Total fixed assets 174,402 182,622 185,035 201,343 210,470
Total assets 276,691 289,790 296,257 310,544 325,136
Total loans 108,570 118,811 126,070 136,656 152,634
Total current liabilities 76,919 87,562 83,653 95,218 109,043
Total long-term liabilities 82,982 83,417 97,309 94,545 97,048
Total liabilities 159,901 170,979 180,962 189,763 206,091
Paid-up capital 7,743 7,743 7,743 7,743 7,743
Total equity 116,790 118,811 115,295 120,781 119,045
BVPS (Bt)  15.08 15.34 14.89 15.60 15.37 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Pretax profit 16,237 21,019 15,642 25,968 31,063
Depreciation and amortization 4,739 7,376 8,077 8,761 9,390
Operting cash flow 20,464 5,000 23,711 26,487 46,200
Investing cash flow (14,049) (59,494) (15,928) (16,360)(16,454)
Financing cash flow 13,022 46,449 (2,714) 90(10,319)
Net cash flow 16,532(12,516) 1,940 2,773 10,814 

 Main Assumptions 
 Revenue Breakdown (%) 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Thailand  74.8 44.6 43.3 44.2 43.8
China 0.0 27.8 29.0 29.0 30.1
Vietnam 0.0 12.2 13.0 13.0 13.0
Other International 25.2 15.3 14.7 13.8 13.1 

Key Financial Ratios  
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Gross margin (%) 16.3 11.6 13.7 15.2 15.4
Operating margin (%) 7.1 2.3 4.4 5.9 6.2
EBITDA margin (%) 10.1 5.2 6.9 8.3 8.6
EBIT margin (%) 9.7 4.3 5.9 7.5 7.9
Net profit margin (%) 7.0 1.1 3.1 4.4 4.9
ROE (%) 24.1 4.7 10.6 15.9 17.8
ROA (%) 11.2 8.0 4.2 5.5 6.2
Net D/E (x) 0.7 1.3 1.2 1.3 1.1
Payout Ratio (%) 61.2 206.8 51.5 51.8 49.4
 
  

 PE Band Chart 
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 12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1: Product prices (Bt/kg) Figure 2: Raw material price (US$/ton) 
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Source: Company Data,  SCBS Investment Research Source: Company Data,www.mundi.com,  SCBS Investment Research 

Figure 3: Revenue breakdown by product in 1Q13  Figure 4: Revenue breakdown by product in Thailand  
as of 1Q13 
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Source: Company Data,  SCBS Investment Research Source: Company Data,  SCBS Investment Research 

Figure 5: Revenues and growth in 2010-2015F Figure 6: Revenue breakdown by country in 1Q13 
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Figure 1: Peer Comparison 
Company P/E (x) EPS Growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
  13F 14F 15F 13F 14F 15F 13F 14F 15F 13F 14F 15F 13F 14F 15F 13F 14F 15F
Thai Union Frozen Products PCL 14.41 11.33 9.29 -7.27 27.15 22.04 1.77 1.63 1.50 13.08 15.33 16.87 3.43 4.30 5.31 11.40 9.26 8.06
Charoen Pokphand Foods PCL 14.42 11.06 9.03 76.27 30.40 22.45 1.79 1.64 1.48 12.57 15.51 17.06 3.80 4.74 5.73 13.62 10.95 9.46
Oishi Group PCL 21.87 15.68 9.94 22.97 39.48 57.82 6.08 4.90 3.82 29.08 33.56 41.55 2.58 4.05 5.74 13.65 9.52 6.77
GFPT PCL 13.21 10.00 7.91 2070.00 32.10 26.40 1.73 1.59 1.34 12.52 15.80 18.63 2.44 3.60 4.07 8.10 6.74 6.44
Premier Marketing PCL 11.35 9.73 8.47 21.52 16.58 14.97 3.62 2.92 2.21 33.17 32.03 27.10 4.46 5.43 6.59 8.37 7.15 6.65
Nestle SA 17.57 16.15 14.95 3.35 8.78 8.04 3.06 2.85 2.65 17.29 17.61 17.91 3.51 3.74 3.98 12.07 11.25 10.52
ConAgra Foods Inc 15.89 13.74 12.53 21.32 15.71 9.60 2.68 2.43 2.21 17.63 n.m. n.m. 2.90 2.96 3.10 11.94 9.62 9.12
Hillshire Brands Co 19.27 18.32 15.87 9.98 5.18 15.43 9.89 18.15 7.38 n.m. n.m. n.m. 1.47 2.15 1.68 8.77 8.45 7.92
Nippon Suisan Kaisha Ltd n.m 15.72 11.75 n.m. n.m. 33.79 1.04 1.00 0.93 -13.30 5.30 7.75 n.a n.a n.a 12.94 11.56 11.47
Danone SA 18.04 16.34 14.90 4.97 10.42 9.63 2.69 2.51 2.34 2.65 2.87 3.16 14.04 15.22 15.65 11.34 10.53 9.84
 Average 16.38 13.96 11.66 203.46 20.13 21.79 3.28 3.69 2.49 15.01 18.24 20.06 2.98 3.68 4.27 15.68 13.77 14.03 
Source: Bloomberg 
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ธุรกิจเกี่ยวกับ cloud computing ช่วยสนับสนุนใหแ้นวโน้มสดใส 
แนวโนมของ DELTA ยังคงสดใสมาก โดยไดรับปจจัยหุนจากธุรกิจเกี่ยวกับ cloud computing 
(เพาเวอรซัพพลายสําหรับ server, data center, และ networking) ซ่ึงไมไดรับผลกระทบจากตลาด 
PC ที่ปรับตัวแยลง เราคาดวากําไรไตรมาส 2/56 จะเติบโต 40% YoY โดยเกิดจากธุรกิจเกี่ยวกับ 
cloud computing และการออนคาของเงินบาท นอกจากน้ีธุรกิจใหม (ผลิตชิ้นสวนสําหรับยาน
ยนตไฮบริด) ก็นาจะเริ่มมีออเดอรเขามาในไตรมาส 3/56 เมื่อรวมกับผลตอบแทนจากเงินปนผลที่
คาดวาจะอยูในระดับที่นาดึงดูดที่ 6.9% ในป 2556 ทําใหเราแนะนํา “ซ้ือ” DELTA ดวยราคา
เปาหมาย 43 บาท  
ไดรับปจจัยหนุนอยางตอเน่ืองจากธุรกิจเกี่ยวกับ cloud computing แนวโนมธุรกิจเพาเวอรซัพพลาย
สําหรับ storage, server, และ networking ของ DELTA ยังคงสดใส โดยไดรับการสนับสนุนจากอุปสงค
จํานวนมากในตลาด cloud computing บริษัทวิจัย iSuppli รายงานวาการใชระบบ online storage และ 
infrastructure systems เพ่ิมมากข้ึน ชวยหนุนใหยอดขายผลิตภัณฑ cloud server ปรับตัวเพ่ิมข้ึน ~35% 
ในป 2555 และคาดวาจะเติบโต 23-30% ทุกป สูจํานวน ~1.8 ลานยูนิตในป 2558  การประชุมทาง
โทรศัพทกับผูบริหารพบวา ธุรกิจนี้ทํายอดขายไดสูงมากในงวดครึ่งแรกป 56 ทั้งๆ ที่เปนชวงที่ยอดขาย
ปรับตัวลดลงตามฤดูกาล ในขณะที่ออเดอรสําหรับโมเดลใหมๆ ก็จะเริ่มมีเขามาในไตรมาส 3/56 ธุรกิจนี้
สรางสวนแบงยอดขายใหกับ DELTA ~40-45%  
คาดกําไรไตรมาส 2/56 ออกมาดีมากโดยไดรับปจจัยหนุนจากธุรกิจเกี่ยวกับ cloud computing 
และการออนคาของเงินบาท เราคาดวากําไรไตรมาส 2/56 ของ DELTA จะเติบโต ~40% YoY สูจํานวน
เกือบ 1.2 พันลานบาท โดยไดรับปจจัยหนุนจากออเดอรจํานวนมากในกลุม server และ data center และ
การออนคาของเงินบาทเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐ  
ตลาดผลิตชิ้นสวนรถยนตปรับตัวดีข้ึน ไมเหมือนกับธุรกิจ solar inverter DELTA มีรายไดเพียง
เล็กนอยในตลาดผลิตชิ้นสวนรถยนตผานทางการผลิตพัดลมระบายความรอน (ตลาดระดับบน) บริษัท
รวมมือกับลูกคามานานเปนปๆ เพ่ือพัฒนาผลิตภัณฑ (สวนใหญเปนอุปกรณประจุไฟฟาแบบตางๆ) 
สําหรับยานยนตไฮบริดและยานยนตไฟฟา เมื่ออิงกับประมาณการเมื่อไมนานน้ีจากลูกคา ผลิตภัณฑ
สําหรับยานยนตไฮบริดมีแนวโนมที่จะเริ่มสรางรายไดใหกับบริษัทต้ังแตไตรมาส 3/56 และจะสรางรายได
จํานวนมากนับจากป 2557 ซึ่งนาจะชวยชดเชยการออนตัวลงของธุรกิจ solar inverter ที่ยังไมมีสัญญาณ
ฟนตัวได 
ควบคุมคาใชจายในการขายและบริหารไดดี DELTA มุงเนนควบคุมคาใชจายโดยปรับโครงสรางธุรกิจ
ในตลาดภูมิภาคบางสวนและควบคุมคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาของบางรายการมาตั้งแตงวดครึ่งหลัง
ป 55 และเราก็พบความคืบหนาที่ดี โดยอัตราสวนคาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขายปรับลดลง
จาก 17.4% ในป 2555 สู 14.9% ในไตรมาส 1/56 เราคาดการณอัตราสวนคาใชจายในการขายและบริหาร
ตอยอดขายในป 2556 ที่ 15.9% และมีโอกาสที่จะปรับประมาณการกําไรเพ่ิมข้ึนจากประเด็นนี้ 
เงินสดในมือสูง คาดผลตอบแทนจากเงินปนผล 6.9% DELTA เปนบริษัทที่มีฐานะการเงินแข็งแกรง
มาก โดยมีเงินสดสุทธิ 1.25 หมื่นลานบาท ณ ไตรมาส 1/56 หากหักเงินปนผลจายจํานวน 3 พันลานบาท
ในเดือน เม.ย.ออกไป พบวาบริษัทยังคงมีเงินสดสุทธิสูงที่ 9.5 พันลานบาท หรือ 7.64 บาท/หุน หรือ
เทากับ 21% ของ market cap เราคาดการณเงินปนผลสําหรับป 2556 ที่ 2.5 บาท/หุน โดยอิงกับอัตรา
การจายเงินปนผล 65% เทียบกับคาเฉล่ีย 10 ปที่ 64% ซึ่งคิดเปนผลตอบแทนจากเงินปนผลที่นาดึงดูดใน
ระดับ 6.7% ณ ราคาหุนปจจุบัน  
“ซ้ือ” ราคาเปาหมาย 43 บาท แนวโนมที่ดีของธุรกิจเก่ียวกับ cloud computing โอกาสปรับประมาณ
การกําไรเพ่ิมข้ึนเนื่องจากเราใชสมมติฐานคาใชจายในการขายและบริหารระดับสูง และผลตอบแทนจาก
เงินปนผลที่นาดึงดูด ชวยสนับสนุนใหเราแนะนํา “ซื้อ” DELTA โดยมีราคาเปาหมายท่ี 43 บาท อิงกับ PE 
11 เทา ซึ่งเทากับ PE เฉล่ีย 10 ปของบริษัท 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F

Revenue (Btmn) 38,434 40,779 40,043 43,784 47,492
EBITDA (Btmn) 3,523 5,097 5,791 6,399 7,041
Core profit (Btmn) 2,641 4,195 4,805 5,344 5,916
Reported profit (Btmn) 2,864 4,347 4,805 5,344 5,916
Core EPS (Bt) 2.12 3.36 3.85 4.28 4.74
DPS (Bt) 1.20 2.40 2.50 2.70 3.00

P/E, core (x) 17.12 10.78 9.41 8.46 7.64
EPS growth, core (%) (33.43) 58.81 14.54 11.22 10.69
P/BV, core (x) 2.28 2.01 1.86 1.70 1.55
ROE (%) 13.49 19.81 20.53 21.02 21.27
Dividend yield (%) 3.31 6.62 6.90 7.45 8.28
EV/EBITDA (x) 10.42 6.49 5.71 4.92 4.17
Source: SCBS Investment Research 
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ซื้อ 
 
 
Stock Data 
Last close (Jun 18) (Bt) 36.25

12-m target price (Bt) 43.00

Upside (Downside) to TP (%) 18.62

Mkt cap (Btbn) 45.22

Mkt cap (US$mn) 1,467

 

Bloomberg code DELTA TB

Reuters code DELT.BK

Risk rating L

Mkt cap (%) SET 0.36

Sector % SET 0.79

Shares issued (mn) 1,247

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 41 / 21

Avg. daily 6m (US$mn) 1.89

Foreign limit / actual (%) 100 / 87

Free float (%) 30.9

Dividend policy (%) ≥30
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 1M 3M 12M

Absolute -9.9 -4.6 67.8
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total revenue 38,434 40,779 40,043 43,784 47,492
Cost of goods sold 29,392 29,984 29,333 32,145 34,900
Gross profit 9,041 10,795 10,710 11,639 12,591
SG&A 6,758 7,093 6,347 6,743 7,124
Other income 0 0 0 0 0
Interest expense 98 95 65 63 61
Pre-tax profit 2,680 4,204 4,903 5,453 6,036
Corporate tax 55 9 98 109 121
Equity a/c profits 17 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 2,641 4,195 4,805 5,344 5,916
Extra-ordinary items 223 152 0 0 0
Net Profit 2,864 4,347 4,805 5,344 5,916
EBITDA 3,523 5,097 5,791 6,399 7,041
Core EPS (Bt) 2.12 3.36 3.85 4.28 4.74 
Net  EPS (Bt) 2.30 3.49 3.85 4.28 4.74 
DPS (Bt) 1.20 2.40 2.50 2.70 3.00
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 1Q12  2Q12  3Q12 4Q12 1Q13 
Total revenue 8,721 10,355 11,277 10,426 9,539
Cost of goods sold 6,479 7,788 7,798 7,919 6,964
Gross profit 2,243 2,567 3,479 2,507 2,575
SG&A 1,642 1,842 1,657 1,952 1,420
Other income 109 154 159 174 125
Interest expense 25 26 23 20 16
Pre-tax profit 685 852 1,958 709 1,208
Corporate tax 1 16 43 -52 0
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 683 836 1,915 761 1,208
Extra-ordinary items 30 63 6 53 8
Net Profit 713 899 1,921 814 1,216
EBITDA 910 1,080 2,176 930 1,438
Core EPS (Bt) 0.55 0.67 1.54 0.61 0.97 
Net  EPS (Bt) 0.57 0.72 1.54 0.65 0.97 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 23,253 26,127 26,823 29,291 32,596
Total fixed assets 6,630 6,948 7,152 7,315 7,419
Total assets          29,884   33,075    33,975    36,606    40,015 
Total loans 1,022 661 641 622 603
Total current liabilities 8,889 9,365 8,492 8,878 9,749
Total long-term liabilities 1,136 1,213 1,175 1,194 1,184
Total liabilities 10,024 10,578 9,667 10,072 10,934
Paid-up capital 1,247 1,247 1,247 1,247 1,247
Total equity 19,859 22,497 24,308 26,534 29,081
BVPS (Bt)  15.92 18.04 19.49 21.27 23.31
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 1Q12  2Q12  3Q12 4Q12 1Q13 
Total current assets 23,328 24,075 27,239 26,127 26,369
Total fixed assets 6,747 6,809 6,819 6,948 6,692
Total assets 30,075 30,884 34,058 33,075 33,061
Total loans 760 795 917 661 657
Total current liabilities 9,918 9,886 11,170 9,365 11,436
Total long-term liabilities 1,147 1,141 1,159 1,213 1,214
Total liabilities 11,065 11,027 12,330 10,578 12,650
Paid-up capital 1,247 1,247 1,247 1,247 1,247
Total equity 19,011 19,857 21,729 22,497 20,411
BVPS (Bt)  15.24 15.92 17.42 18.04 16.36
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Core Profit 2,641 4,195 4,805 5,344 5,916
Depreciation and amortization 746 798 822 883 944
Operating cash flow 3,581 6,321 4,062 5,763 6,509
Investing cash flow -856 -1,058 -1,026 -1,046 -1,048
Financing cash flow -2,419 -1,994 -3,052 -3,118 -3,396
Net cash flow 306 3,269 -16 1,598 2,065
 

 Main Assumptions 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Exchange rate (Bt/US$) 30.50 31.00 29.50 29.50 29.50
Sales in US$ term (mn) 1,261 1,262 1,357 1,484 1,610
 
 
           
      
 

Key Financial Ratios 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Gross margin(%) 23.5 26.5 26.7 26.6 26.5 
Operating margin(%) 5.9 9.1 10.9 11.2 11.5 
EBITDA margin(%) 9.2 12.5 14.5 14.6 14.8 
EBIT margin(%) 7.0 10.3 12.2 12.5 12.7 
Net profit margin(%) 7.5 10.7 12.0 12.2 12.5 
ROE (%) 14.4 19.3 19.8 20.1 20.3 
ROA (%) 9.6 13.1 14.1 14.6 14.8 
Net D/E (x) (0.43) (0.54) (0.50) (0.52) (0.54)
Interest coverage (x) 28.5 45.5 76.3 87.4 99.6 
Debt service coverage (x) 2.8 4.6 8.0 9.1 10.3 
Payout Ratio (%) 52.3 68.9 64.9 63.0 63.3 
 

 PE band chart 

PE Band — DELTA
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Figure 1: SG&A/Sales Figure 2: Margins  
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Source: DELTA and SCBS Investment Research Source: DELTA and SCBS Investment Research  

Figure 3: EPS vs. DPS  Figure 4: Worldwide cloud server shipping forecast  
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Figure 5: Dividend yield  Figure 6: PBV vs SD 
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KCE-Tech เปล่ียนสถานะจากตวัถ่วงเป็นตัวช่วย 
ชวงเวลาอันข่ืนขมเปนเพียงอดีต เน่ืองจากปจจุบัน KCE กําลังเปล่ียนมามีแนวโนมที่สดใสมากข้ึน
หลังจาก KCE-Tech เปล่ียนสถานะจากโรงงานที่สรางผลขาดทุนมาเปนตัวชวยสนับสนุนกาํไร การ
ฟนฟูกําลังการผลิตหลังนํ้าทวมชวยใหประสิทธิภาพการผลิตปรับตัวดีข้ึนมาก โดยทําใหอัตราของ
เสียจากการผลิตปรับลดลง และมีการนําเครื่องจักรมาใชเพิ่มมากข้ึน เมื่อประกอบกับเงินบาทที่
ออนคาลงเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐในระยะหลังน้ี และออเดอรที่ไหลเขามาจํานวนมาก ทําให
เราคาดวากําไรจะทําจุดสูงสุดใหมในไตรมาส 2/56 ไตรมาส 3/56 และป 2556 
ชวงเวลาอันข่ืนขมผานไปแลว ในชวง 10 ปที่ผานมา KCE มีปญหาเก่ียวกับเสถียรภาพของผลการ
ดําเนินงาน เพราะไมเคยมีกําไรปกติเปนบวกมานานติดตอกันกวา 7 ไตรมาส ทั้งนี้เปนเพราะ KCE-Tech 
ที่เปนโรงงานใหญสุดของบริษัทขาดประสิทธิภาพในการผลิต เพราะมีอัตราของเสียจากการผลิตสูงถึง 8-
9% และเนื่องจากโรงงานแหงนี้มีกําลังการผลิตประมาณครึ่งหนึ่งของกําลังการผลิตทั้งหมดของ KCE 
ดังนันของเสียจากการผลิตที่โรงงานนี้เพียงแหงเดียวจึงสงผลกระทบทําใหอัตรากําไรสุทธิของบริษัทลดลง 
~4-4.5% ปจจัยอีกอยางหนึ่งที่สงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน คือ ขาดทุนจากการเก็งกําไรอัตรา
แลกเปลี่ยนและราคาสินคา commodities อยางไรก็ดี ชวงเวลาอันขมขื่นของบริษัทผานพนไปแลว 
เนื่องจากปญหาทั้งสองอยางนี้คล่ีคลายลงแลว  
ปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตของ KCE-Tech แมสถานการณน้ําทวมสรางความเสียหายแก KCE 
อยางมาก แตก็เปดโอกาสใหบริษัทจัดการแกปญหาโรงงาน KCE-Tech ที่ขาดประสิทธิภาพในการผลิต 
โดยบริษัทถือโอกาสนี้เปล่ียนเครื่องจักรและอุปกรณใหมเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตในหลายๆ ทาง
ดวยกัน ไดแก 1) ปรับกระบวนการผลิตใหมเพ่ือลดของเสีย 2) นําเคร่ืองจักรมาใชมากข้ึนเพ่ือลด
แรงงานคนลง 20-25% 3) พัฒนาแผนวัตุดิบที่มีขนาดใหญข้ึนเพ่ือลดขอบเหลือทิ้ง และ 4) ติดต้ังอุปกรณ
และวางผังใหมเพ่ือลดคาใชจายสาธารณูปโภค การเปล่ียนแปลงเหลานี้สงผลทําใหอัตราของเสียจากการ
ผลิตปรับลดลงเหลือ 4-4.5% จากระดับกอนน้ําทวมที่ 8-9% โดยการลดของเสียจากการผลิตลงไดเพียง
อยางเดียวชวยทําให KCE มีกําไรเพ่ิมข้ึนมามากถึง 1 ใน 3 ของกําไรป 2553 (กอนน้ําทวม) 
และปองกันความเสี่ยงไดดีข้ึน บทเรียนที่ผานมาทําให KCE นํานโยบายปองกันความเสี่ยงที่ยึดหลัก
ความระมัดระวังมากข้ึนมาใช ทําใหไมมีผลขาดทุนจากการเก็งกําไรผิดพลาดในชวง 3 ปที่ผานมา 
นอกจากนี้ KCE ก็เขาซื้อกิจการของบริษัท Chemtronics ซึ่งประกอบธุรกิจรีไซเคิลทองแดงในไตรมาส 
4/55 ราคาขายผลิตภัณฑของบริษัทแหงนี้เคล่ือนไหวตามราคาตลาด ซึ่งชวยปองกันความเสี่ยงดานราคา
ทองแดงที่เปนวัตถุดิบหลักอยางหนึ่งของบริษัท โดยตนทุนคาทองแดงคิดเปน ~10% ของยอดขายท้ังหมด 
คาดกําไรทําจุดสูงสุดใหมในไตรมาส 2/56 และป 2556 (มีแนวโนมปรับประมาณการกําไรเพิ่มข้ึน) 
ประสิทธิภาพการผลิตที่ปรับตัวดีข้ึนอยางมากของโรงงาน KCE-Tech ออเดอรที่ไหลเขามาจํานวนมาก 
(ทั้งจากลูกคาเกาและลูกคาใหม) และเงินบาทที่ออนคาลงมาแลว 5% เมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐต้ังแตตน
ไตรมาส 2/56 ถึงปจจุบัน ทําใหเราคาดวา KCE จะมีอัตรากําไรข้ันตนสูงกวา 23% (>0.80% QoQ และ 
>3.70% YoY) ในไตรมาส 2/56 และกําไรปกติจะเพ่ิมข้ึนมากถึง 38-50% QoQ สูจํานวน 210-230 ลาน
บาท ทําสถิติสูงสุดใหมเปนประวัติการณ นอกจากนี้ บริษัทจะเริ่มผลิตผลิตภัณฑใหมเปนจํานวนมากใหแก
ลูกคาใหมบางรายในไตรมาส 3/56 ดังนั้นเราจึงคาดวายอดขายและกําไรจะปรับเพ่ิมข้ึนอีกในไตรมาส 3/56 
ปจจุบันเราคาดวากําไรปกติจะทําจุดสูงสดใหมที่ 691 ลานบาท (และหลังจากรวมเงินชดเชยจากประกนัภยั
เขามาแลวจะมีกําไรสุทธิ 1.2 พันลานบาท) ในป 2556 เนื่องจากประมาณการกําไรปกติงวดครึ่งแรกป 56 
ที่ 363-383 ลานบาท คิดเปน 53-55% ของประมาณการกําไรป 2556 ของเรา ดังนั้นเราจึงมีแนวโนมที่จะ
ปรับประมาณการของเราเพ่ิมข้ึน 
“ซ้ือ” ราคาเปาหมาย 19 บาท ผลการดําเนินงานของ KCE นาจะโดดเดนออกมาจากบริษัทอื่นๆ ในกลุม
ช้ินสวนอิเลคอทรอนิกสในไตรมาส 2/56 โดยหลักๆ เกิดจากประสิทธิภาพการผลิตที่ปรับตัวดีข้ึนซึ่ง
สามารถชวยทําใหโรงงานที่สรางผลขาดทุน (KCE-Tech) พลิกกลับมาทํากําไรไดสําเร็จ นอกจากนี้เรายัง
คาดวา KCE จะใหผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ดีในระดับ 1.7% ในงวดครึ่งแรกป 56 และ 4.8% ในป 
2556 ดวย เราแนะนํา “ซื้อ” KCE ดวยราคาเปาหมาย 19 บาท อิงกับ PE 13 เทา ซึ่งเทากับระดับ +0.5 
SD PE เฉล่ีย 10 ปของกลุมช้ินสวนอิเลคทรอนิกส 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Revenue (Btmn) 7,201 6,478 7,877 8,704 9,835
EBITDA (Btmn) 828 730 1,422 1,597 1,801
Core profit (Btmn) 123 56 691 795 909
Reported profit (Btmn) 132 712 1,196 795 909
Core EPS (Bt) 0.26 0.12 1.46 1.68 1.92
DPS (Bt) 0.10 0.55 0.70 0.70 0.75
P/E, core (x) 56.74 123.79 10.12 8.80 7.70 
EPS growth, core (%) (73.09) (54.16) 1,122.87 15.07 14.27 
P/BV, core (x) 2.79 2.27 1.75 1.56 1.39 
ROE (%) 4.77 2.02 19.55 18.78 19.09 
Dividend yield (%) 0.68 3.72 4.73 4.73 5.07 
EV/EBITDA (x) 14.01 16.57 8.45 7.58 6.71 
Source: SCBS Investment Research  
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Stock Data 
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Financial statement 

Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total revenue 7,201 6,478 7,877 8,704 9,835
Cost of goods sold 5,957 5,232 6,071 6,707 7,600
Gross profit 1,244 1,245 1,805 1,996 2,235
SG&A 1,074 1,075 1,071 1,153 1,269
Other income 0 0 0 0 0
Interest expense 153 159 163 176 190
Pre-tax profit 123 83 721 828 945
Corporate tax 2 20 29 33 38
Equity a/c profits (0) (3) (1) 0 1
Minority interests 3 (4) 0 0 0
Core profit 123 56 691 795 909
Extra-ordinary items 9 656 505 0 0
Net Profit 132 712 1,196 795 909
EBITDA 828 730 1,422 1,597 1,801
Core EPS (Bt) 0.26 0.12 1.46 1.68 1.92 
Net  EPS (Bt) 0.28 1.51 2.53 1.68 1.92 
DPS (Bt) 0.10 0.55 0.70 0.70 0.75
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 1Q12  2Q12  3Q12 4Q12 1Q13 
Total revenue 1,345 1,508 1,757 1,868 2,000
Cost of goods sold 1,089 1,216 1,441 1,486 1,555
Gross profit 256 291 316 382 445
SG&A 324 266 248 236 267
Other income 8 18 10 36 15
Interest expense 40 39 38 42 39
Pre-tax profit (101) 5 39 140 153
Corporate tax 1 4 6 9 2
Equity a/c profits (3) 0 1 0 4
Minority interests (2) 1 (2) (2) (1)
Core profit (107) 1 33 129 153
Extra-ordinary items 286 80 210 80 118
Net Profit 179 82 243 209 272
EBITDA 53 160 198 319 319
Core EPS (Bt) (0.23) 0.00 0.07 0.27 0.32
Net  EPS (Bt) 0.39 0.18 0.52 0.44 0.57
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 4,872 4,695 4,841 5,200 5,974
Total fixed assets 4,487 5,560 6,247 6,681 6,646
Total assets 9,358 10,256 11,088 11,881 12,620
Total loans 5,164 5,502 5,394 5,578 5,417
Total current liabilities 5,424 5,784 5,034 5,136 5,394
Total long-term liabilities 1,426 1,394 2,065 2,268 2,171
Total liabilities 6,850 7,178 7,099 7,404 7,565
Paid-up capital 472 473 473 473 473
Total equity 2,508 3,077 3,990 4,477 5,042
BVPS (Bt)  5.31 6.51 8.44 9.47 10.67
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 1Q12  2Q12  3Q12 4Q12 1Q13 
Total current assets 4,739 4,681 5,091 4,695 5,150
Total fixed assets 5,255 5,241 5,279 5,560 5,730
Total assets 9,994 9,923 10,369 10,256 10,880
Total loans 5,397 5,584 5,710 5,502 5,553
Total current liabilities 5,817 5,893 6,437 5,784 6,313
Total long-term liabilities 1,478 1,300 1,091 1,394 1,195
Total liabilities 7,296 7,193 7,528 7,178 7,508
Paid-up capital 464 464 469 473 475
Total equity 2,699 2,730 2,841 3,077 3,372
BVPS (Bt)  5.82 5.88 6.05 6.51 7.10
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Core Profit 123 56 691 795 909
Depreciation and amortization 552 488 538 593 666
Operating cash flow 741 1,318 1,594 1,237 988
Investing cash flow (598) (1,563) (1,221) (1,027) (630)
Financing cash flow 249 106 (391) (123) (491)
Net cash flow 392 (138) (19) 87 (133)
 

 Main Assumptions 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Exchange rate (Bt/US$) 30.5 31.0 29.5 29.5 29.5
Sales in US$ term (mn) 237 210 267 295 333
% sales growth (US$ term) 3 (11) 24 11 13
 
 
       
 

Key Financial Ratios 
  2011 2012F 2013F 2014F 2015F
Gross margin(%) 17.3 19.2 22.9 22.9 22.7
Operating margin(%) 2.4 2.6 9.3 9.7 9.8
EBITDA margin(%) 11.5 11.3 18.1 18.3 18.3
EBIT margin(%) 1.7 1.3 9.2 9.5 9.6
Net profit margin(%) 1.8 11.0 15.2 9.1 9.2
ROE (%) 5.2 23.2 30.1 17.8 18.0
ROA (%) 1.4 6.9 10.8 6.7 7.2
Net D/E (x) 1.84 1.66 1.26 1.14 1.01
Interest coverage (x) 1.8 1.5 5.4 5.7 6.0
Debt service coverage (x) 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5
Payout Ratio (%) 35.8 36.5 27.7 41.6 39.0
 

 PE band chart 
PE Band — KCE
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1: Core earnings (Btmn) Figure 2: Profit margin 
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Figure 3: Scrap rate Figure 4: Sales breakdown by market 
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Figure 5: Exchange rate (Bt/US$) Figure 6: New design cutting waste 
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ผลการดาํเนินงานฟืน้ตัว 
ราคาหุน SIRI ที่ปรับตัวลดลงสวนทางกับปจจัยพื้นฐานที่แข็งแกรง เกิดจากความกังวลเกี่ยวกับ
ผลขาดทุนในไตรมาส 1/56 ซ่ึงเราเชื่อวาเปนผลมาจากการบันทึกคาใชจายการตลาดจํานวนมาก
ในขณะที่รับรูรายไดเพียงเล็กนอย เราเชื่อวาผลการดําเนินงานจะพลิกฟนกลับเปนกําไรใน
ไตรมาส 2/56 และเติบโตตอเน่ืองทุกไตรมาสสูจุดสูงสุดในไตรมาส 4/56 ราคาหุน SIRI ปรับตัว
ลดลงเชนเดียวกัน AP จากความวิตกกังวลวา ธปท.จะออกมาตรการสกัดภาวะฟองสบูของตลาด
อสังหาฯ และจะประกาศใชเกณฑ LTV ที่เขมงวดมากข้ึนสําหรับคอนโด และเราก็เชื่อวาราคาหุน 
SIRI ปรับตัวลดลงมามากเกินไปเชนเดียวกับ AP เพราะพอรตโครงการของ SIRI คอนขางสมดุล 
โดยคอนโดคิดเปน ~60% ของยอดขาย และ 47% ของรายได ในขณะที่ LPN มีสัดสวนยอดขาย
และรายไดจากคอนโดมากกวา SIRI อยางมาก แตราคาหุน LPN กลับปรับตัวเพิ่มข้ึน ปจจุบัน 
SIRI เทรดที่ PBV ป 2556 ระดับ 1.5 เทา ซ่ึงเปนระดับต่ําสุดอันดับสองในกลุมพัฒนาโครงการที่
อยูอาศัย แนวโนมที่ผลการดําเนินงานจะฟนตัวดีข้ึนและผลตอบแทนรวมที่คาดวาจะเพิ่มข้ึน
เทาตัวทําใหเราคาดวาราคาหุน SIRI จะฟนตัวดีข้ึน ดังน้ันเราจึงแนะนํา “ซ้ือ” 
ยอดขายรอรับรูรายไดจํานวนมาก = รายไดมีความแนนอนสูง SIRI โดดเดนกวาบริษัทพัฒนา
โครงการที่อยูอาศัยรายอื่นๆ ตรงที่มียอดขายรอรับรูรายไดมากที่สุดที่ 6.15 หมื่นลานบาท ซึ่จะรองรับ
การรับรูรายได 73% ของประมาณการรายไดป 2556 ของเรา 47% ของประมาณการรายไดป 2557 และ 
27% ของประมาณการรายไดป 2558 โดยยอดขายรอรับรูรายไดแบงเปนคอนโด 5.36 หมื่นลานบาท 
บานเด่ียว 6.5 พันลานบาท และทาวนเฮาส 1.5 พันลานบาท 
ยอดขายอยูในระดับที่ดี SIRI ทํายอดขายไดดีที่ 2.67 หมื่นลานบาทในชวง 5 เดือนแรกป 2556 คิด
เปน 55% ของเปายอดขายท่ีบริษัทวางไวทั้งปที่ 4.86 หมื่นลานบาท +14% YoY  SIRI เปดเผยขอมูลที่
สะทอนใหเห็นวายอดขายอาจจะสูงกวาเปาจากแนวโนมเปดตัวโครงการเพ่ิมเติมในไตรมาส 4/56  
ผลการดําเนินงานมีแนวโนมฟนตัวในไตรมาส 2/56  เราคาดวาผลการดําเนินงานของ SIRI จะพลิก
ฟนกลับมามีกําไรสุทธิประมาณ 500-600 ลานบาทในไตรมาส 2/56 จากขาดทุนสุทธิ 86 ลานบาทใน
ไตรมาส 1/56 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการโอนกรรมสิทธิ์เพ่ิมข้ึน QoQ และการประหยัดจากขนาดมาก
ข้ึน เราคาดวากําไรจะเติบโตตอเนื่องทุกไตรมาส และทําจุดสูงสุดในไตรมาส 4/56 ทั้งนี้ผลการดําเนินงาน
ไตรมาส 1/56 ของ SIRI ไดรับผลกระทบจากการบันทึกคาใชจายการตลาดจํานวนมากเพ่ือขายคอนโดใน
ไตรมาส 1/56 ในขณะที่รับรูรายไดเพียงเล็กนอย ในเวลาเดียวกัน คาใชจายการตลาดคิดเปนสัดสวน
เพียง 3.9% ของยอดขายในไตรมาส 1/56 นอยกวา 4.6% ในไตรมาส 1/55 อยางมาก 
Valuation นาสนใจ ราคาหุนที่ปรับตัวลดลงเมื่อไมนานนี้สงผลทําให SIRI ปรับตัวลงมาเทรดที่ PBV ป 
2556 ระดับตํ่าสุดอันดับสองในกลุมพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยที่ 1.5 เทา เทียบกับ AP ที่ 1.3 เทา, QH ที่ 
1.7 เทา, PS ที่ 2 เทา, SPALI ที่ 2.1 เทา, LH ที่ 3.2 เทา และ LPN ที่ 3.4 เทา ผลตอบแทนรวมที่คาด
วาจะเพ่ิมข้ึนเทาตัวและนาดึงดูดทําใหเรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” SIRI และคงราคาเปาหมายไวที่ 6.6 บาท/
หุน โดยอิงกับ PBV 3.5 เทา  
 SIRI-W1 เปดโอกาสใหซ้ือหุน SIRI ในราคาที่ถูกลง SIRI-W1 มีราคาปดลาสุดที่  2.42 บาท/หนวย 
เทียบกับราคาแปลงสภาพเปนหุนสามัญที่ 1.114 บาท/หุน (อัตราการใชสิทธิแปลงสภาพ 1:1.167) ซึ่ง
หมายความวาตนทุนทั้งหมดในการแปลงสภาพเปนหุนสามัญอยูที่ 3.19 บาท/หุน หรือถูกกวาราคาปด
ของ SIRI ที่ 3.3 บาทอยู 3.4% ทั้งนี้กําหนดการแปลงสภาพ SIRI-W1 เปนหุนสามัญครั้งตอไป คือ วันที่ 
28 มิ.ย. เมื่อใชสมมติฐานวาวอรแรนทที่เหลืออยูทั้งหมด 1.4 พันลานหนวยถูกแปลงสภาพเปนหุนสามัญ 
SIRI จะระดมทุนได ~1.9 พันลานบาท ขณะที่ EPS จะปรับลดลง 20%  
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 5,814 6,761 7,564
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 0.49 0.58 0.65
DPS (Bt) 0.14 0.17 0.22 0.26 0.29

P/E, core (x) 10.9 8.1 6.8 5.7 5.0 
EPS growth, core (%) (9.7) 35.7 18.8 18.8 13.3 
P/BV, core (x) 1.9 1.6 1.5 1.3 1.1 
ROE (%) 19.0 22.1 24.4 24.4 23.8 
Dividend yield (%) 4.2 5.2 6.5 7.8 8.8 
EV/EBITDA (x) 13.6 12.0 9.7 8.1 7.2 
Source: SCBS Investment Research    
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Stock Data 
Last close (Jun 18) (Bt) 3.30
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Share performance 
 1M 3M 12M

Absolute -22.2 -29.2 51.4
Relative to SET -10.4 -22.2 24.4
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 6,937 7,685 8,585
Other income 137 266 266 266 266
Interest expense 222 328 376 359 351
Pre-tax profit 2,781 3,823 5,094 6,051 6,857
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 5,814 6,761 7,564
Core EPS (Bt) 0.30 0.41 0.49 0.58 0.65
Net  EPS (Bt) 0.30 0.42 0.49 0.58 0.65
DPS (Bt) 0.14 0.17 0.22 0.26 0.29

 

 Profit & Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 1Q12  2Q12  3Q12 4Q12 1Q13 
Total revenue 5,109 5,477 5,209 14,026 5,111
Cost of goods sold 3,374 3,648 3,406 9,448 3,478
Gross profit 1,735 1,829 1,802 4,578 1,633
SG&A 1,286 1,198 1,337 2,239 1,661
Other income 73 75 71 47 70
Interest expense 95 57 67 108 133
Pre-tax profit 427 648 470 2,277 -91
Corporate tax 105 198 78 493 13
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 322 450 392 1,785 -104
Extra-ordinary items -1 0 17 54 17
Net Profit 321 450 409 1,839 -86
EBITDA 593 773 620 2,489 165
Core EPS (Bt) 0.04 0.06 0.05 0.23 (0.01)
Net  EPS (Bt) 0.04 0.06 0.06 0.23 (0.01)
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.17 0.00 
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 32,293 41,073 42,596 44,331 47,795
Total fixed assets 4,224 5,228 5,208 5,181 5,148
Total assets 36,518 46,302 47,803 49,511 52,943
Total loans 18,563 24,005 22,150 20,761 20,791
Total current liabilities 14,081 18,173 18,552 18,698 21,270
Total long-term liabilities 10,785 13,103 10,933 9,463 6,986
Total liabilities 24,866 31,276 29,486 28,162 28,256
Paid-up capital 7,547 8,434 8,971 8,971 8,971
Total equity 11,652 15,025 18,319 21,351 24,687
BVPS (Bt)   1.65 1.91 2.18 2.55 2.94

 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 1Q12  2Q12  3Q12 4Q12 1Q13 
Total current assets 34,640 37,764 41,152 41,073 44,922
Total fixed assets 4,011 4,111 3,850 5,228 5,494
Total assets 38,652 41,875 45,001 46,302 50,417
Total Loans 14,240 15,253 17,899 18,139 18,664
Total current liabilities 16,692 19,638 21,660 18,173 18,303
Total long-term liabilities 10,113 10,858 10,856 13,103 16,358
Total liabilities 26,805 30,496 32,517 31,276 34,661
Paid-up capital 7,651 7,728 7,781 8,434 8,971
Total equity 11,878 11,378 12,484 15,025 15,755
BVPS (Bt)   1.66 1.58 1.72 1.91 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 -2,733 215 3,767 2,874
Investing cash flow -428 -622 -324 -324 -324
Financing cash flow 2,908 3,899 -2,572 -3,133 -2,054
Net cash flow -486 543 -2,680 311 497
 

 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 15.1 15.1 
EBITDA margin (%) 16.1 15.0 16.2 16.6 16.4 
EBIT margin (%) 14.6 13.9 15.3 15.7 15.7 
Net profit margin (%) 9.8 10.1 11.4 11.9 11.9 
ROE (%) 19.0 22.1 24.4 24.4 23.8 
ROA (%) 5.9 7.1 8.7 9.9 10.7 
Net D/E (x) 1.3 1.4 1.2 0.9 0.8 
Debt service cover (x) 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 
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 
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Figure 1: Presales 10-yr CAGR of 21%; 5M13A reached  
55% of full year target 

 Figure 2: Growing new launches 
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Source: SIRI  Source: SIRI 

Figure 3: Marketing expenses versus presales  Figure 4: Backlog secures 73% of 2013, 47% of 2014 
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ยอดผลิตรถยนต์จะเติบโตช้าลงในคร่ึงหลังปี 56 กลับสู่ภาวะปกติ 
 ยอดผลิตรถยนตจะกลับมาเติบโตตามปกติ หลังหมดมาตรการกระตุนในปที่ผานที่หนุนให
ผลิตรถยนตเพิ่มข้ึนมาก 

 ความทาทาย: ตนทุนคาแรงที่สูงข้ึน และแรงกดดันดานราคา 
 แนะนํา “ซ้ือ” STANLY และ SAT 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/56 – เติบโต QoQ ยกเวน AH SAT และ STANLY รายงานกําไร
ปกติไตรมาส 1/56 เพ่ิมข้ึนทั้ง YoY และ QoQ เพราะยอดขายเพิ่มข้ึนและอัตรากําไรข้ันตนกวางข้ึน 
ในขณะที่กําไรของ AH ลดลง QoQ เพราะกําไรไตรมาส 4/55 มีจํานวนสูงมากเปนพิเศษเนื่องจาก
คาใชจายในการขายและบริหารอยูในระดับตํ่าและไดรับเงินชดเชยจากบริษัทประกันภัย 
ขอมูลเชิงสถิติของอุตสาหกรรรมยานยนตในเดือน พ.ค. ขอมูลเก่ียวกับอุตสาหกรรมยานยนตทุกดาน 
ไดแก ยอดผลิตรถยนต ยอดขายรถยนตในประเทศ และยอดสงออกรถยนต เริ่มสงสัญญาณการเติบโตท่ี
ชะลอลง โดยยอดผลิตรถยนตมีจํานวน 231,000 คัน เพ่ิมข้ึน 14% YoY และ 36% MoM ยอดขายรถยนต
ในประเทศมีจํานวน 112,000 คัน ลดลง 4% YoY แตเพ่ิมข้ึน 2% MoM ยอดสงออกรถยนตมีจํานวน 
87,000 คัน เพ่ิมข้ึน 1% YoY และ 28% MoM 
ยอดผลิตรถยนตจะเติบโตชาลง YoY ในงวดครึ่งหลังป 56 เรายังคงประมาณการยอดผลิตรถยนตในป 
2556 เอาไวที่ 2.6 ลานคัน หรือเพ่ิมข้ึน 6% YoY โดยแบงเปนยอดผลิตรถยนต 1.28 ลานคันในครึ่งปแรก 
และ 1.32 ลานคันในครึ่งปหลัง เรามองวายอดผลิตรถยนตในครึ่งปแรกจะยังเติบโตไดดี YoY โดยไดรับ
ปจจัยหนุนจากตลาดภายในประเทศ เนื่องจากลูกคาจะไดรับมอบรถยนตที่ส่ังซื้อไวเมื่อปกอนภายใต
มาตรการกระตุนของรัฐบาล แตหลังจากนั้น เราคาดวาการผลิตรถยนตจะกลับคืนสูภาวะปกติ และจะ
เติบโตชาลง ยอดผลิตรถยนตเติบโต 44% YoY ในไตรมาส 1/56 และเราคาดวาจะเติบโตชาลงสูระดับ 
+2% YoY ในไตรมาส 2/56, -1% YoY ในไตรมาส 3/56, และ -10% YoY ในไตรมาส 4/56 อัตราเติบโต
ติดลบ YoY ในไตรมาส 3/56-ไตรมาส 4/56 เกิดจากฐานสูงในป 2555 ซึ่งเปนปที่มีการเรงผลิตรถยนตหลัง
น้ําทวม  
ความทาทาย คือ ตนทุนคาแรงที่สูงข้ึนและแรงกดดันดานราคา เรามองวาบริษัทผลิตชิ้นสวนรถยนต
กําลังเผชิญกับความทาทายที่อาจจะสงผลกระทบตออัตรากําไรและผลการดําเนินงาน คือ ตนทุนที่สูงข้ึน
จากการขาดแคลนแรงงานมีฝมือ และแรงกดดันดานราคาจากบริษัทผลิตรถยนต การขาดแคลนแรงงานมี
ฝมือกลายเปนปญหามาตั้งแตป 2555 ซึ่งเปนผลมาจากการเรงผลิตรถยนตเพ่ิมมากข้ึนและการขยายกําลัง
การผลิตของบริษัทผลิตชิ้นสวนรถยนต ซึ่งหมายความวาคาตอบแทนจะตองนาดึงดูด แมบริษัทผลิต
ช้ินสวนรถยนตไมไดรับผลกระทบโดยตรงจากการแข็งคาของเงินบาท เนื่องจากมีสัดสวนการสงออก
โดยตรงเพียงเล็กนอย แตถาเงินบาทแข็งคาอยางมีนัยสําคัญก็จะสงผลกระทบตอการสงออกรถยนตของ
ประเทศไทยและบริษัทผลิตรถยนต ซึ่งจะสงผลกระทบตอเนื่องมายังบริษัทผลิตชิ้นสวนรถยนตผานทาง
แรงกดดันดานราคาจากบริษัทผลิตรถยนต  
แนะนํา “ซ้ือ” STANLY และ SAT เราชอบ STANLY เพราะกําไรมีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรง โดย
คาดวากําไรปกติจะเติบโต 28% ในปบัญชี 2557 (เม.ย. 2556 – มี.ค. 2557) อันเปนผลมาจากยอดขาย
จํานวนมากและอัตรากําไรข้ันตนที่เพ่ิมข้ึนเพราะประสิทธิภาพการผลิตที่โรงงานใหม “Lamp 7” ปรับตัวดี
ข้ึน เราเชื่อวา STANLY จะรักษาอัตรากําไรข้ันตนระดับสูงไวได เนื่องจากผลิตภัณฑของบริษัท เชน ชุด
โคมไฟ มีความซับซอน และมีคูแขงโดยตรงนอย ราคาหุน SAT ปรับตัว underperform ตลาดอยู 36% 
QTD และ Valuation ก็ปรับตัวลดลงมามากจาก PE ป 2556 ระดับสูงสุดที่ 14 เทาในเดือน ก.พ. ลงมาสู
ระดับ 8 เทาในปจจุบัน ซึ่งตํ่ากวา PE เฉล่ียยอนหลังระยะยาวของบริษัทที่ 10 เทา ณ Valuation ระดับตํ่า
เชนนี้ ทําใหเรามองวา downside มีจํากัด ในขณะที่ราคาหุนมีแนวโนม upside มากถึง 55% เมื่อเทียบกับ
ราคาเปาหมายของเรา เรามองวาแนวโนมที่กําไรจะออนตัวลงในไตรมาส 2/56 เปนโอกาสใหเขาซื้อสะสม
หุน SAT กอนที่กําไรจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในงวดครึ่งหลังป 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

AH Sell 19.80 23.0 20.7  8.6 7.7 6.8 n.m. 11.4 14.4 1.30 1.17 1.05 16.4 15.9 16.4 3.7 4.5 5.2 8.0 8.6 7.2 
SAT Buy 18.70 29.0 59.5  10.1 7.9 6.7 82.9 26.8 17.9 1.32 1.36 1.13 17.6 18.8 18.4 3.9 4.4 5.2 6.7 5.6 4.5 
STANLY Buy 257.00 300.0 20.1  12.3 9.6 8.8 66.5 27.5 9.2 2.00 1.75 1.55 17.5 19.4 18.6 2.6 3.3 4.0 6.4 5.2 4.4 

Average         10.3 8.4 7.4 74.7 21.9 13.8 1.54 1.43 1.25 17.2 18.0 17.8 3.4 4.1 4.8 7.0 6.5 5.4  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: 1Q13 results 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 % YoY % QoQ 2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F
AH 65 190 168 319 279 326.4 (12.7) 742 827 945 N.M. 11.4 14.4 
SAT 191 167 251 184 239 25.0 29.9 794 1,007 1,187 82.9 26.8 17.9 
STANLY* 316 364 365 432 476 50.8 10.1 1,602 2,042 2,230 66.5 27.5 9.2 
Automotive sector 573 721 785 936 994 N.M. 6.2 3,138 3,876 4,363 135.0 23.5 12.6 
Source: SCBS Investment Research 
*STANLY’s fiscal year is end of March 

Figure 2: Auto industry data 
000 Units May-13 May-12 % YoY Apr-13 % MoM 5M13 5M12 % YoY
Domestic auto sales        111.7        115.9        (3.7)     109.7         1.8      643.9      482.3       33.5 
Auto export          86.6          86.0         0.7       67.6       28.0      433.8      362.7       19.6 
Auto production        231.1        202.8       13.9     170.5       35.6    1,123.0      844.4       33.0 
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: Expect auto production growth to slow YoY in 
2H13 
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Figure 5: May auto production 231K units, +14% YoY Figure 6: May domestic auto sales 

(200)
(160)
(120)
(80)
(40)

0
40
80

120
160
200
240
280

Ja
n-

09

A
pr

-0
9

Ju
l-
09

O
ct

-0
9

Ja
n-

10

A
pr

-1
0

Ju
l-
10

O
ct

-1
0

Ja
n-

11

A
pr

-1
1

Ju
l-
11

O
ct

-1
1

Ja
n-

12

A
pr

-1
2

Ju
l-
12

O
ct

-1
2

Ja
n-

13

A
pr

-1
3 (100)

(80)
(60)
(40)
(20)
0
20
40
60
80
100
120
140

Auto production (LHS) YoY Growth (RHS)

000 units Percent

 

(100)
(80)
(60)
(40)
(20)

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180

Ja
n-

09

Ap
r-

09

Ju
l-0

9

O
ct

-0
9

Ja
n-

10

Ap
r-

10

Ju
l-1

0

O
ct

-1
0

Ja
n-

11

Ap
r-

11

Ju
l-1

1

O
ct

-1
1

Ja
n-

12

Ap
r-

12

Ju
l-1

2

O
ct

-1
2

Ja
n-

13

Ap
r-

13

(100)
(80)
(60)
(40)
(20)
0
20
40
60
80
100
120
140
160
180

Domestic auto sales (LHS) YoY Growth (RHS)  

Source: The Federation of Thai Industries, SCBS Investment Research Source: The Federation of Thai Industries, SCBS Investment Research 
 

Figure 7: May auto exports Figure 8: QTD, SAT shares perform the worst  
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Oversold โอกาสเข้าซื้อ 
 แนวโนมป 2556: สินเชื่อขยายตัวดีตอเน่ือง โดยปลอยสินเชื่อใหแกภาคธุรกิจไดเพิ่มมากข้ึน แต
ปลอยสินเชื่อเพื่อการอุปโภคบริโภคไดนอยลง; NIM แคบลงจากการลดอัตราดอกเบี้ยและสภาพ
คลองที่ตึงตัวมากข้ึน; รายไดคาธรรมเนียมเติบโตสูง และมีเซอรไพรสดานบวกจากตลาดทุน; ตั้ง
สํารองทั่วไปเพิ่มข้ึนมาก  

 สถานะ Oversold เปดโอกาสใหเขาซ้ือ และยังคงเลือก KTB กับ BBL เปน top picks เพราะมี
แนวโนมไดประโยชนจากวัฏจักรการลงทุน 

วัฏจักรการลงทุน รัฐบาลไดปรับเปลี่ยนนโยบายจากการสงเสริมการอุปโภคบริโภคมาสงเสริมการลงทุนดังเห็น
ไดจากโครงการลงทุนในระบบโครงสรางพ้ืนฐาน วงเงิน 2 ลานลานบาทที่รัฐบาลวางแผนไว ดังนั้นเราจึงชอบ
ธนาคารขนาดใหญ (เนนปลอยสินเชื่อใหแกภาคธุรกิจ) มากกวาธนาคารขนาดเล็ก (เนนปลอยสินเชื่อใหแกลูกคา
รายยอย) เนื่องจากธนาคารขนาดใหญมีแนวโนมในระยะกลางถึงยาวดีกวาโดยไดรับปจจัยหนุนจากการลงทุนที่มี
แนวโนมขยายตัวเพ่ิมมากข้ึน เราคาดวาสินเชื่อจะขยายตัวสูงตอเนื่องที่ระดับ 14% ในป 2556 โดยสินเชื่อที่
ปลอยใหแกภาคธุรกิจจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน ในขณะที่สินเชื่อเพ่ือการอุปโภคบริโภคจะชะลอตัวลง 
ปรับประมาณการ NIM ป 2556 ลดลงเล็กนอย เราปรับประมาณการสวนตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิ (NIM) ป 
2556 ของกลุมธนาคารลง 0.01-0.03% เพ่ือสะทอนการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% สงผลทําให NIM 
ของกลุมธนาคารโดยรวมปรับลดลง 0.05% ในป 2556 BBL จะไดรับผลกระทบมากที่สุดเพราะ เปนธนาคารที่มี
สภาพคลองสวนเกินซึ่งมีความสัมพันธโดยตรงกับอัตราดอกเบ้ียนโยบายในสัดสวนสูงที่สุด แรงกดดันให NIM 
ปรับตัวลดลงคาดวาจะเกิดจากประเด็นในระยะยาวเกี่ยวกับสภาพคลองตึงตัวซึ่งจะสงผลทําใหเกิดการแขงขัน
ระดมเงินฝากรุนแรงมากข้ึน ไมใชการลดอัตราดอกเบี้ย เราคาดวา NIM ของกลุมธนาคารโดยรวมจะปรับลดลง
เฉล่ีย 0.05% ในป 2556 โดยเฉพาะในไตรมาส 2/56 ซึ่งเปนไปไตรมาสที่อัตราดอกเบ้ียปรับลดลง 
ปรับประมาณการรายไดคาธรรมเนียมป 2556 เพิ่มข้ึนจากตลาดทุน เราปรับประมาณการอัตราเติบโตเฉลี่ย
ของรายไดคาธรรมเนียมป 2556 ของกลุมธนาคารเพ่ิมข้ึนจาก 16% สู 18% เทียบกับ 19% ในป 2555 โดย
หลักๆ เปนเพราะรายไดคาธรรมเนียมเก่ียวกับตลาดทุนต้ังแตตนป 2556 ถึงปจจุบัน ดูเหมือนจะสูงกวาคาด 
เพราะปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหุนทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณ SET index ทําจุดสูงสุดใหม
อยางตอเนื่อง และมีดีล IB จํานวนมาก  
ตั้งสํารองทั่วไปเพ่ือใชเปนเงินกองทุน counter-cyclical buffer ธนาคารสวนใหญจะคงหรือต้ังสํารองทั่วไป
เพ่ิมข้ึนเล็กนอยในป 2556-58 เพ่ือใชเปนเงินกองทุนรองรับชวงเศรษฐกิจขาข้ึนเพ่ือรองรับผลกระทบในชวง
เศรษฐกิจขาลง (countercyclical buffer) ตามขอเสนอที่ ธปท.ยังไมไดประกาศใชอยางเปนทางการ ความกังวลที่
มีมากข้ึนเก่ียวกับหนี้สินภาคครัวเรือนอาจจะกดดันใหธนาคารที่เนนปลอยสินเช่ือเพ่ือการอุปโภคบริโภคกัน
สํารองเงินกองทุน counter-cyclical buffer สูงกวาธนาคารท่ีเนนปลอยสินเชื่อใหแกภาคธุรกิจ 
พรีวิวผลประกอบการไตรมาส 2/56 เราคาดวากําไรสุทธิไตรมาส 2/56 จะปรับตัวลดลง QoQ โดยเกิดจาก 
NIM ที่แคบลงอันเปนผลมาจากการลดอัตราดอกเบ้ีย สินเชื่อนาจะยังขยายตัวดี เพราะการขยายสินเชื่อใหแกภาค
ธุรกิจเพ่ิมมากข้ึนจะชวยชดเชยสินเชื่อรถยนตที่ขยายตัวนอยลงหลังจากส้ินสุดการสงมอบรถยนตภายใต
มาตรการรถคันแรก รายไดคาธรรมเนียมนาจะเติบโตสูงอยางตอเนื่อง โดยไดรับปจจัยหนุนจากตลาดทุนที่
ปรับตัวดีข้ึนอยางตอเนื่องและกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ คาใชจายต้ังสํารองนาจะปรับ
เพ่ิมข้ึนเล็กนอย QoQ เพ่ือใชเปนเงินกองทุน counter-cyclical buffer แม NPL อยูในระดับทรงตัว 
Top picks – KTB และ BBL SETBANK (+2% YTD) ปรับตัว underperform SET (+9% YTD) โดยเฉพาะ
ธนาคารขนาดใหญที่มีปจจัยพ้ืนฐานแข็งแกรง โดยมีสาเหตุสวนหนึ่งมาจากความกังวลเกี่ยวกับผลกระทบดานลบ
ของการลดอัตราดอกเบี้ยตอ NIM เรามองการลดอัตราดอกเบี้ยวาเปนเพียงปจจัยลบระยะสั้นตอธนาคารขนาด
ใหญ และความจริงแลวกลับมองวาเปนโอกาสใหเขาซื้อหุนธนาคารขนาดใหญ โดยท่ีเรายังคงเลือก KTB และ 
BBL เปน top picks เนื่องจากคาดวาจะไดรับประโยชนจากวัฏจักรการลงทุน  

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 31.75 40.00 28.8  13.2 10.6 8.6 57.9 24.4 23.0 1.70 1.51 1.34 13.6 15.1 16.5 2.5 2.8 3.5
BBL Buy 189.50 260.00 40.8  11.0 9.7 8.5 20.8 13.4 13.3 1.32 1.20 1.10 12.8 13.0 13.5 3.4 3.6 4.1
KBANK Buy 187.50 230.00 24.6  12.7 10.6 8.9 45.5 20.4 18.6 2.43 2.04 1.71 20.8 21.0 20.9 1.6 1.9 2.2
KK Sell 54.00 60.00 16.2  13.3 9.8 9.1 (9.7) 35.9 7.0 1.37 1.27 1.20 12.1 13.5 13.5 4.4 5.1 5.5
KTB Buy 19.60 30.00 57.6  11.6 8.8 7.4 10.5 31.8 19.5 1.52 1.35 1.20 15.2 16.2 17.2 4.1 4.5 5.4
LHBANK Sell 1.32 1.40 8.4  23.2 17.2 12.9 31.9 34.8 33.1 1.12 1.08 1.02 5.0 6.4 8.1 2.5 2.3 3.1
TCAP Neutral 40.50 47.00 19.8  9.4 10.7 7.4 14.4 (11.5) 43.8 1.21 1.00 0.91 13.5 10.3 12.8 3.5 3.7 4.0
TISCO Neutral 46.25 58.00 30.7  9.1 8.6 7.6 13.4 6.2 13.0 1.85 1.64 1.45 21.5 21.2 20.3 5.2 5.3 5.4
TMB Sell 2.18 2.20 3.2  59.1 13.1 10.4 (60.0) 350.5 26.0 1.77 1.60 1.43 3.0 12.8 14.5 1.5 2.3 2.9
Average         17.7 11.0 9.1 19.5 24.1 18.5 1.69 1.49 1.33 13.7 15.1 15.9 3.1 3.5 4.0 
Source: SCBS Investment Research 
หมายเหตุสําคัญ: บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากัด (SCBS) เปนบริษัทยอยที่ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนทั้งหมด ขอมูลใดๆที่เก่ียวของกับ SCB มีวัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรียบเทียบเทาน้ัน 
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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 applications Figure 4: Domestic car sales 
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Figure 5: NIM vs. interest rates Figure 6: LLR coverage 
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แนวโน้มดีขึ้น 
 ปริมาณขายในไตรมาส 3/56 จะเพิ่มข้ึน YoY เพราะการลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐจะปรับตัว
เพิ่มข้ึน และจะอยูในระดับทรงตัว QoQ  ตามปจจัยฤดูกาล 

 อัตรากําไรจะเพิ่มข้ึน เพราะราคาขายผลิตภัณฑสูงข้ึน ในขณะที่ตนทุนเชื้อเพลิงลดลง 
 Top picks : DCC เพราะเปนหุน laggard play ราคาหุนยังเทรดในระดับต่ํา และผลตอบแทนจาก
เงินปนผลนาดึงดูด และ SCC เพราะคาดผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56 แข็งแกรง และกําไรระยะ 
3 ปเติบโตสูงเฉล่ีย 25% ตอป 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/56 บริษัทในกลุมวัสดุกอสรางรายงานผลการดําเนินงานไตรมาส 1/56 ที่มีทั้ง
ดีข้ึนและแยลง SCC รายงานกําไรปกติเติบโตสูงที่สุด (+47% YoY) โดยไดรับปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานที่
ดีข้ึนของธุรกิจเคมีภัณฑและธุรกิจที่ไมเก่ียวกับเคมีภัณฑ (หลักๆ เปนเพราะสวนตางราคาเคมีภัณฑกวางข้ึนและ
ปริมาณขายเพ่ิมข้ึน) ตามมาดวย DCC (+10% YoY) และ DRT (+6% YoY) เพราะปริมาณขายเพ่ิมข้ึน ในทาง
กลับกัน บริษัทที่รายงานกําไรลดลง คือ SCC (-3% YoY) เพราะอัตรากําไรลดลงเนื่องจากตนทุนคาไฟฟาและ
ขนสงอยูในระดับสูง และ TPIPL (-78% YoY) เพราะสวนตางราคาเคมีภัณฑ (LDPE-เอทิลีน) อยูในระดับตํ่า 
การลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐจะชวยสนับสนุนปริมาณขาย ปริมาณขายในไตรมาส 3/56 จะอยูในระดับที่
คอนขางทรงตัว QoQ ตามปจจัยฤดูกาล แตจะเพ่ิมข้ึน YoY เพราะการลงทุนภาคเอกชน/ภาครัฐปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
เราคาดวาปริมาณขายปูนซีเมนตจะเติบโต 10% ในป 2556 (เทียบกับ 11% ในป 2555) และปริมาณขาย
กระเบ้ืองเซรามิคจะเติบโต 7% ในป 2556 (เทียบกับ 5% ในป 2555) ทั้งนี้ SCB EIC คาดวาการลงทุน
ภาคเอกชนจะเติบโต 8% ในป 2556 (กลับมาเติบโตตามปกติ) เทียบกับ 15% ในป 2555 (การซอมแซมและการ
ลงทุนใหมหลังน้ําทวม) สวนการลงทุนภาครัฐจะเติบโต 21% ในป 2556 (เรงเบิกจายงบประมาณสําหรับโครงการ
ระยะยาว) เทียบกับ 9% ในป 2555 (ทยอยเบิกจายงบประมาณสําหรับโครงการระยะยาว) สําหรับภาคเอกชนนั้น 
คาดวาจะมีการลงทุนในโครงการอสังหาริมทรัพยเพ่ืออยูอาศัยมากที่สุด รวมถึงการยายฐานการผลิตอยาง
ตอเนื่องของบริษัทญี่ปุน และการขยายกําลังการผลิตในนิคมอุตสาหกรรม สวนฝงภาครัฐ งบประมาณกอนใหญ
สําหรับโครงการบริหารจัดการน้ํา วงเงินรวม 3.5 แสนลานบาท จะถูกอัดฉีดเขาระบบในป 2556-57 นอกจากนี้ 
โครงการลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐานของรัฐบาล วงเงิน 2 ลานลานบาท ก็นาจะชวยสนับสนุนการลงทุนไปจนถึง
ป 2562 ดวย ปจจัยเส่ียงที่สําคัญคือการดําเนินการตามแผนเหลานี้ไดจริง โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อพิจารณาจาก
ความลาชาเปนเวลานานของโครงการขนาดใหญๆ ที่ผานๆ มา 
อัตรากําไรจะเพิ่มข้ึน มีปจจัยหลายปจจัยที่นาจะชวยสนับสนุนใหอัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสรางปรับตัว
เพ่ิมข้ึนดังนี้: 1) ราคาขายผลิตภัณฑดูดีข้ึน (ราคาปูนซีเมนต +2% YoY และราคากระเบ้ืองเซรามิค +1% YoY 
ในชวง 4 เดือนแรกป 56); 2) ตนทุนเชื้อเพลิงลดลง (ราคาถานหิน -16% YoY และราคาน้ํามัน -8% YoY ในชวง 
5 เดือนแรกป 56) ตนทุนถานหินคิดเปน 35% ของตนทุนการผลิตปูนซีเมนต สวนตนทุนกาซธรรมชาติคิดเปน 
30% ของตนทุนการผลิตกระเบ้ืองเซรามิค และ 3% ของตนทุนการผลิตกระเบ้ืองมุงหลังคา โดยปกติแลวผูผลิต
ปูนซีเมนตจะทําสัญญาซื้อถานหินลวงหนาไวไมเกิน 6-12 เดือน และราคากาซธรรมชาติก็ปรับตัวตามหลังราคา
น้ํามันอยูโดยเฉล่ียประมาณ 6 เดือน ตนทุนเชื้อเพลิงที่ลดลงในระยะหลังนี้สะทอนถึงแรงกดดันดานตนทุนที่ลด
นอยลงในงวดครึ่งหลังป 56  
Top picks คือ DCC และ SCC เราเลือก DCC เปน top pick ตัวแรกเพราะ: 1) DCC เปนหุน laggard play ใน
กลุมวัสดุกอสราง (DCC -19% เทียบกับ SETCONMAT +24% และ SET +23% ในชวง 12 เดือนที่ผานมา); 2) 
ราคาหุนยังเทรดในระดับตํ่าที่ PE ป 2556 ระดับ 16.7 เทา เทียบกับ EPS ที่คาดวาจะเติบโตเฉลี่ย 20% ตอปใน
ระยะ 3 ปขางหนา; และ 3) ผลตอบแทนจากเงินปนผลที่นาดึงดูดในระดับ 6% ในป 2556 นอกจากนี้เราก็ชอบ 
SCC เพราะ: 1) กําไรไตรมาส 2/56 มีแนวโนมแข็งแกรง โดยคาดวากําไรจะอยูในระดับทรงตัว QoQ เพราะ
รายไดเงินปนผลสูงข้ึน และสวนตางราคาเคมีภัณฑกวางข้ึน (ในขณะที่กําไรของหุนตัวอื่นๆ ในกลุมวัสดุกอสราง
จะปรับตัวลดลง QoQ เพราะไตรมาส 2 เปนชวง low season ของธุรกิจ) และกําไรจะเพ่ิมข้ึนมาก YoY เพราะผล
การดําเนินงานของธุรกิจเคมีภัณฑและธุรกิจที่ไมเก่ียวของกับเคมีภัณฑปรับตัวดีข้ึน และเกิดจากฐานต่ําใน
ไตรมาส 2/55 เพราะเกิดเหตุระเบิดที่โรงงาน BST; 2) กําไรจะเติบโตสูงในระยะยาว โดยคาดวา EPS จะเติบโต
เฉลี่ย 25% ตอปในระยะ 3 ปขางหนา โดยไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณขายที่เพ่ิมข้ึนจากธุรกิจที่ไมเก่ียวของกับ
เคมีภัณฑ การฟนตัวของอัตรากําไรของธุรกิจเคมีภัณฑ 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 62.50 70.00 18.0  20.4 16.7 14.1 0.7 22.3 18.3 9.46 9.00 8.49 46.8 55.3 62.1 4.9 6.0 7.1 14.2 12.0 10.2 

DRT Sell 9.65 8.50 (7.6) 20.1 17.4 15.3 5.8 15.1 13.8 4.49 4.30 3.96 23.3 25.2 26.9 4.1 4.3 4.9 12.5 11.3 10.1 

SCC Buy 422.00 550.00 33.6  21.5 15.3 12.7 (11.7) 40.4 20.1 3.14 2.82 2.52 14.6 19.4 20.9 2.6 3.3 3.9 14.8 10.6 9.1 

SCCC Sell 406.00 400.00 2.0  24.2 21.3 18.9 8.9 13.6 12.6 5.29 4.90 4.51 22.3 23.9 24.9 3.2 3.5 4.0 16.8 14.8 13.4 

TPIPL Neutral 11.40 15.00 32.5  144.6 22.7 20.1 (93.7) 537.4 12.9 0.35 0.37 0.36 0.3 1.6 1.8 0.9 0.9 0.7 11.0 7.8 7.3 

Average         46.1 18.7 16.2 (18.0) 125.8 15.5 4.55 4.28 3.97 21.4 25.1 27.3 3.1 3.6 4.1 13.9 11.3 10.0 
   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Private and public investment to rise in 
2013  

Figure 2: Wholesale price in 4M13: +2% YoY for cement 
and +1% YoY for ceramic tiles 
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Source: SCB EIC and SCBS Investment Research Source: REIC and SCBS Investment Research 

 
 

Figure 3: Average fuel costs in 2013TD declined by 
16% YoY for coal and 8% YoY for oil  

Figure 4: Portion of fuel cost to total production costs 
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Figure 5: Share price performance in the past 12 
months 

Figure 6: DCC’s 2013F yield to be the highest in the 
sector  
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โครงการขนาดใหญ่ยังคงคบืหนา้ตามกาํหนด 
 โครงการขนาดใหญคืบหนาตามกําหนด โดยโครงการบริหารจัดการนํ้าไดผูรับเหมาแลว 

 กําไรปกติไตรมาส 1/56 ของบริษัทรับเหมากอสรางชั้นนําทุกบริษัทปรับตัวดีข้ึน 

 การเปดประเทศของพมาและการเปด AEC ในป 2558 จะสงผลดีตอกลุมรับเหมาฯ ของไทย 

 เราแนะนํา “Overweight” กลุมรับเหมากอสราง โดยเลือก CK เปน top pick  
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/56 - กําไรของบริษัทรับเหมากอสรางชั้นนําทุกบริษัทปรับตัวดี
ข้ึน กําไรปกติไตรมาส 1/56 ของหุนรับเหมากอสรางในการวิเคราะหของเรา (ITD CK STEC และ 
NWR) ปรับตัวเพ่ิมข้ึน กําไรปกติไตรมาส 1/56 ของ ITD ปรับตัวเพ่ิมข้ึนสูจํานวน 195 ลานบาท (อัตรา
กําไรสุทธิ 2.0%) ในขณะที่ CK มีกําไรปกติ 320 ลานบาท (อัตรากําไรสุทธิ 4.0%) STEC มีกําไรปกติ 
403 ลานบาท (อัตรากําไรสุทธิ 5.6%) และ NWR มีกําไรปกติ 55 ลานบาท (อัตรากําไรสุทธิ 3.9%) ซึ่ง
ช้ีใหเห็นวาอุตสาหกรรมรับเหมากอสรางยังคงอยูในแนวโนมขาข้ึนในปนี้ การเปดประมูลโครงการขนาด
ใหญเพ่ิมมากข้ึน ในขณะที่ผูรับเหมามีงานลนมือ ซัพพลายขาดแคลน การแขงขันลดนอยลง ทําใหกําไร
และอัตรากําไรของผูประกอบการรับเหมากอสรางดีข้ึนกวาในอดีต 
โครงการขนาดใหญของภาครัฐจะชวยหนุนใหงานในมือเพิ่มข้ึน เราคาดวางานจํานวนมากจะเริ่ม
เขามานับจากปนี้ โดยจะเริ่มตนดวยโครงการบริหารจัดการน้ํา (ป 2556-2560) นอกจากนี้ก็จะมีงานจาก
โครงการลงทุนพัฒนาระบบโครงสรางพ้ืนฐานวงเงิน 2 ลานลานบาทของรัฐบาลในป 2556-2563 และงาน
กอสรางตางๆ ของโครงการทวายในพมาในระยะ 16 ปขางหนา ในเดือน มิ.ย.ที่ผานมา  รัฐบาลได
คัดเลือกผูรับเหมากอสรางโครงการบริหารจัดการน้ําไปเรียบรอยแลว และรอการเซ็นตสัญญาอยางเปน
ทางการในอีกประมาณ 1 เดือนจากนั้น  บจ.ในตลาดหลักทรัพย คือ ITD และ LOXLEY เปนผูชนะการ
ประมูล (ดูรายละเอียดไดในหนาถัดไป)  
การเปดประเทศของพมา และ AEC จะทําใหมีงานกอสรางเกิดข้ึนจํานวนมาก พมาปดประเทศมา
นานหลายป ในขณะที่ประเทศเพ่ือนบานลงทุนพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานเรื่อยมา ดังนั้นพมาจะตองเริ่ม
พัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานเพ่ือใหไลตามประเทศเพ่ือนบานไดทัน ดังนั้น พมาจึงเปนอีกหนึ่งตลาดใหญ
สําหรับอุตสาหกรรมรับเหมากอสราง อีกทั้งในป 2558 ก็จะมีการเปดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) 
ซึ่งก็จะสงผลทําใหกลุมรับเหมากอสรางมีโอกาสรับงานเพ่ิมเขามา เราคาดวาป 2556-2558 จะเปนปทอง
ของกลุมรับเหมากอสราง 
โครงการ 2 ลานลานมีแนวโนมคืบหนาตามเปา โครงการพัฒนาระบบโครงสรางพ้ืนฐาน วงเงิน 2 
ลานลานบาทของรัฐบาลคาดวาจะเปดประมูลดวยระบบ E-auction ในไตรมาส 3/56 ซึ่งจะเปดโอกาสให
บริษัทรับเหมากอสรางมีงานในมือเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะผูรับเหมาขนาดใหญอยาง CK ITD และ STEC 
โครงการรถไฟฟาใตดิน MRT เปนงานใหญ ที่จะขับเคลื่อนอุตสาหกรรมรับเหมากอสรางเร็ว ๆ น้ี 
ในงบประมาณลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐาน วงเงิน 2 ลานลานบาทของรัฐบาล งานกอสรางที่มี
ความสําคัญเปนอันดับแรกๆ คือ การกอสรางระบบขนสงมวลชนอีก 10 สาย ซึ่งคิดเปน 39% ของ
งบประมาณทั้งหมด หรือราว 4.72 แสนลานบาท การรถไฟแหงประเทศไทย (รฟท.) จะบริหารรถไฟ 3 
สาย คือ สายสีแดงเขม สายสีแดงออน และ Airport Link ขณะที่การรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศ
ไทย (รฟม.) จะบริหารรถไฟฟา 7 สาย คือ สายสีมวง สายสีน้ําเงิน สายสีเขียวเขม สายสีเขียวออน สายสี
สม สายสีชมพู และสายสีเหลือง โดยเริ่มกอสรางสายสีแดง สายสีมวง และสายสีน้ําเงิน เปนบางสวนแลว 
แตสวนใหญจะเปดประมูลในป 2556-2557 และวางแผนเปดใหบริการในป 2557-2565 สายสุดทาย คือ 
สายสีเหลือง มีกําหนดกอสรางเสร็จในป 2565 ITD CK STEC และ NWR มีแนวโนมที่จะไดงานสวนหนึง่
ในนี้เขามาเปนงานในมือ 
งานในมือที่มีอยูเดิมและไดมาใหมจะหนุนใหรายไดเติบโต STEC มีงานในมือ 8 หมื่นลานบาท CK 
มีงานนมือ 1.44 แสนลานบาท NWR มีงานในมือ 1.8 หมื่นลานบาท และ CNT มีงานในมือ 1.6 หมื่น
ลานบาท ขณะที่ ITD เพ่ิงมีงานในมือเพ่ิมข้ึนจาก 2.18 แสนลานบาท เปน 3.55 แสนลานบาท จากการ
ชนะประมูลงาน 5 โมดูลของโครงการบริหารจัดการน้ํา ทุกบริษัทพรอมเขารวมประมูลงานภาครัฐ 
แนะนํา “Overweight” กลุมรับเหมากอสราง โดยเลือก CK เปน top pick เราคาดวาอุตสาหกรรม
รับเหมากอสรางจะเติบโต 7-9% ตอปในระยะ 7 ปขางหนา สอดคลองกับการเติบโตของโครงการลงทุน
ภาครัฐและภาคเอกชน แมจะมีความกังวลเกี่ยวกับความลาชาในโครงการลงทุนภาครัฐ เราคาดวา CK 
กับ STEC จะไดสัญญางานกอสรางโครงการรถไฟฟาสายใหมไปเปนสวนใหญ ขณะที่ CK กับ ITD มี
โอกาสสูงที่จะไดสัญญางานกอสรางโครงสรางพ้ืนฐานในลาวและพมา 

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 23.10 38.00 66.2  463.3 29.0 24.8 n.m. 1,500.0 16.7 4.31 2.25 2.10 1.1 10.2 8.8 1.5 1.7 1.7 20.7 16.2 14.5 
ITD Neutral 6.35 9.00 43.1  31.4 36.5 20.5 n.m. (14.0) 77.9 2.80 2.46 2.28 9.2 7.2 11.5 0.0 1.4 2.4 11.7 12.9 12.0 
NWR Buy 3.10 4.70 54.3  22.3 18.5 14.3 n.m. 20.6 30.0 2.49 1.88 1.69 13.0 13.3 12.5 3.9 2.7 3.5 7.2 5.5 4.8 
STEC Buy 21.60 38.00 77.8  22.0 21.6 19.0 29.0 1.9 13.9 4.03 4.27 3.75 19.1 21.7 21.1 0.1 1.9 2.1 12.1 11.7 9.7 
Average         134.7 26.4 19.6 29.0 377.1 34.6 3.41 2.71 2.46 10.6 13.1 13.5 1.4 1.9 2.4 12.9 11.6 10.3  
Remark: calculated by core EPS 
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: The water management project 
Module Total amount (million baht) Candidates Activities 
A1 50,000 ITD-Power China JV Reservoir Ping, Wong, Yom and 

Nan river basins 
A2 26,000 ITD-Power China JV land development, water 

management, Chao Phaya river 
basin 

A3 10,000 K Water land development and detention 
basin Nakornsawan province 

A4 17,000 ITD-Power China JV bank erosion protection on Ping, 
Wong, Yom and Nan river basin 

A5 153,000 K Water Flood diversion channel 
(Floodway)  

A6 + B4 4,000 LOXLEY IT for water management 
  

B1 12,000 ITD-Power China JV Reservoir, 17 related river basins
  

B2 14,000 Summit SUT land development, water 
management 17 related river 
basins 

B3 5,000 ITD-Power China JV bank erosion protection on 17 
related river basins   

9 Modules 291,000       
Source: OTP, SCBS Investment Research 

 
Figure 2: Mass transit projects under Bt2trn infrastructure project  
# Mass Rapid Transit  Owner Total value (Btmn) 
1 Light Red (Bang Sue - Phayathai - Makkasan)  SRT 11,298 
2 Dark Red (Bang Sue - Hua Lam Pong) SRT 27,171 
3 Dark Red (Rang Sit - Thammasat)  SRT 5,413 
4 Light Red (Taling Chan - Salaya)  SRT 7,527 
5 Light Red (Bang Sue - Taling Chan) SRT 6,243 
6 Aiport Link Extension (Don Muang - Phayathai)  SRT 28,574 
7 Blue  Line (Bang Sue - Ta Phra and Hua Lam Pong -Bang Kae) MRTA 50,620 
8 Dark Green Line (Baring - Samut Prakarn) MRTA 20,458 
9 Dark Green Line (Mo Chit - Saphan Mai - Ku Khot) MRTA 58,590 
10 Pink Line (Khae Rai - Min Buri) MRTA 58,629 
11 Dark Green Line (Samut Prakarn - Bang Pu) MRTA 13,345 
12 Orange Line (Thailand Culture Center - Bang Krapi - Min Buri) MRTA 115,055 
13 Purple Line (Bang Yai - Bang Sue) MRTA 12,224 
14 Yellow Line (Lad Prao - Sum Rong) MRTA 57,307 
 Total project cost   472,454 

Source: MRTA, CK, STEC, OTP, SCBS Investment Research  

 
Figure 3: Market share ranked by revenue in 2012  Figure 4: 2013 backlog 

ITD, 34%, 34%
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Source: Company, SCBS Investment Research Source: Company, SCBS Investment Research 
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ได้รับผลกระทบจากตลาด PC ท่ีแย่ลง เลือกลงทุนในหุ้นท่ีไม่เก่ียวข้องกับ PC  
 ผลการดําเนินงานไตรมาส 1/56: มีแค DELTA กับ KCE ที่กําไรแข็งแกรง ที่เหลือออนแอ  
 ตลาด PC แยลง: คาดยอดขาย PC ทั่วโลกลดลง 8% ในป 2556  
 ไดประโยชนจากเงินบาทออนคา แตมีแค DELTA กับ KCE ที่นาจะมีกําไรดีในไตรมาส 2/56 
 Top pick #1 KCE, #2 DELTA  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/56 แมกําไรปกติโดยรวมของบริษัทผลิตชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสทั้ง 6 แหงใน
การวิเคราะหของเรา ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเปนสองเทา YoY สูจํานวน 1.6 พันลานบาทในไตรมาส 1/56 แตหลักๆ แลว
เกิดจากการฟนตัวจากผลกระทบน้ําทวม ไมไดเกิดจากการเติบโตของธุรกิจ บริษัท 4 แหงจาก 6 แหงมีผลการ
ดําเนินงานออนตัวลงในไตรมาส 1/56: HANA และ CCET ไดรับผลกระทบจากตลาด PC ที่ปรับตัวแยลง ทําให 
HANA รายงานขาดทุนจากการดําเนินงานเปนครั้งแรก และกําไรปกติของ CCET ปรับตัวลดลง 13% YoY สวน
ผลการดําเนินงานของ SVI ยังฟนตัวไมเต็มที่จากผลกระทบน้ําทวม นอกจากนี้ SMT ก็รายงานขาดทุนจากการ
ดําเนินธุรกิจปกติอยางตอเนื่องหลังจากไดรับผลกระทบจากน้ําทวมในไตรมาส 4/54 ในขณะที่ DELTA และ KCE 
รายงานผลการดําเนินงานที่แข็งแกรงในไตรมาส 1/56 โดยผลการดําเนินงานของ DELTA ไดรับปจจัยหนุนจาก
อุปสงคที่เพ่ิมข้ึนในธุรกิจ cloud computing สวน KCE ไดรับปจจัยหนุนจากประสิทธิภาพการผลิตที่ปรับตัวดีข้ึน
อยางมากของโรงงาน KCE-Tech  
ตลาด PC แยลง ถูกแท็บเล็ตแยงชิงยอดขาย International Data Corp (IDC) รายงานวา ยอดขาย
คอมพิวเตอร (PC) ทั่วโลกในไตรมาส 1/56 ปรับตัวลดลง 13.9% YoY สูจํานวน 76.3 ลานเครื่อง ลดลงเปนราย
ไตรมาสลึกที่สุดเทาที่เคยมีมา ซึ่งนาจะมีสาเหตุมาจาก Window 8 ไมประสบความสําเร็จ และแท็บเล็ตกับสมาร
ทโฟน เขามาแยงชิงยอดขาย ดังนั้น IDC จึงปรับลดประมาณการยอดขาย PC ทั่วโลกในป 2556 ลงจากระดับที่
คาดวาจะลดลง 1.3% เปนลดลง 7.8% สู 321.9 ลานเครื่อง และตอจากนั้นคาดวาจะเติบโตที่อัตราเฉล่ียเพียง 
~0.9% ตอปในระหวางป 2556-2560 สู 333 ลานเครื่อง ในขณะที่แท็บเล็ตยังมีแนวโนมที่สดใส โดย IDC คาดวา
ยอดขายแท็บเล็ตทั่วโลกจะเพ่ิมข้ึน 59% ในป 2556 และจะแซงหนา PC ภายในป 2558 
ตัวเลขชวง 4 เดือนแรกป 56 ชี้ยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรเติบโตจํากัด Semiconductor Industry 
Association (SIA) รายงานยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกในชวง 4 เดือนแรกป 56 เพ่ิมข้ึน 1% YoY 
สูจํานวน 9.4 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ ตลาดญี่ปุนปรับตัวแยลง เพราะยอดขายลดลง 16% YoY ในขณะที่ตลาด
เอเชียแปซิฟกทํายอดขายไดมากที่สุด โดยเพ่ิมข้ึน 6% YoY สําหรับป 2556 SIA คาดวายอดขายอุปกรณเซมิ
คอนดักเตอรทั่วโลกจะเพิ่มข้ึนเพียง 2.1% สูจํานวน 2.98 แสนลานดอลลารสหรัฐ กอนที่จะเติบโตปานกลางใน
ระดับ 5.1% สู 3.13 แสนลานดอลลารสหรัฐในป 2557 และ 3.8% สู 3.25 แสนลานดอลลารสหรัฐในป 2558 
การออนคาของเงินบาท 5.4% ตั้งแตตนไตรมาส 2/56 ถึงปจจุบัน ถือเปนขาวดี เงินบาทออนคาลงมาแลว 
5.4% ต้ังแตตนไตรมาส 2/56 ถึงปจจุบัน สูระดับ 30.85 บาท/ดอลลารสหรัฐ ซึ่งถือเปนขาวดีสําหรับบริษัทผูผลิต
ช้ินสวนอิเลคทรอนิกสทุกรายในฐานะที่เปนผูสงออก อยางไรก็ตาม เราคาดวา HANA กับ CCET (มีธุรกิจที่
เก่ียวของกับ PC) และ SMT จะรายงานผลการดําเนินงานออนตัวลงอยางตอเนื่องในไตรมาส 2/56 ในขณะที่คาด
วา DELTA กับ KCE จะรายงานผลการดําเนินงานที่ดีในไตรมาส 2-3 ป 2556 และคาดวาผลการดําเนินงานของ 
SVI จะฟนตัวดีข้ึนมากตอนปลายป 2556 โดยไดรับปจจัยหนุนจากออเดอรใหมและลูกคาใหม 
Top pick #1 KCE นาสนใจในประเด็นผลการดําเนินงานฟนตัว KCE-Tech เปนโรงงานใหญสุดของ KCE 
โดยมีกําลังการผลิตประมาณครึ่งหนึ่งของกําลังการผลิตทั้งหมดของบริษัท แตปญหาเก่ียวกับประสิทธิภาพการ
ผลิตระดับตํ่าและเปอรเซ็นตของเสียจากการผลิตสูงทําใหโรงงานแหงนี้เปนตัวฉุดผลการดําเนินงานของ KCE ให
ปรับตัวลดลง เหตุการณน้ําทวมในไตรมาส 4/54 เปดโอกาสให KCE เปล่ียนเครื่องจักรใหมและเพ่ิมประสิทธิภาพ
การผลิตดวยการออกแบบกระบวนการผลิตบางสวนใหม เนื่องจากโรงงาน KCE-Tech มีกําลังการผลิตประมาณ
ครึ่งหนึ่งของกําลังการผลิตทั้งหมด ดังนั้นการลดอัตราของเสียจากการผลิตของโรงงาน KCE-Tech ลงได 3.5-
4.5% เพียงอยางเดียวจะทําใหกําไรของ KCE เพ่ิมข้ึนถึง 28-36% (ใชสมมติฐานการใชกําลังการผลิตเต็มที่ และ
อัตรากําไรสุทธิ 6.2% เทากับป 2553) ปจจุบันโรงงาน KCE-Tech มีแนวโนมที่จะเปล่ียนจากตัวถวงมาเปนตัว
สรางกําไรในป 2556-2557 ซึ่งจะสงผลทําใหกําไรของ KCE ทําจุดสูงสุดใหมในไตรมาส 2/56 และไตรมาส 3/56 
นอกจากนี้เราก็มีแนวโนมที่จะปรับประมาณการกําไรป 2556 ซึ่งเปนตัวเลขสูงสุดใหมอยูแลวเพ่ิมข้ึนดวย 
Top pick #2 DELTA ผลตอบแทนจากเงินปนผลนาดึงดูด นอกจากนี้เราก็ชอบ DELTA เพรา: 1) คาดวา
กําไรจะเติบโต 15% ในป 2556 โดยไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคที่เพ่ิมข้ึนในธุรกิจ cloud computing และการฟน
ตัวของธุรกิจในอินเดีย และ 2) ผลตอบแทนจากเงินปนผลที่นาดึงดูดในระดับ 6.9%  

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 2.70 3.90 50.4  19.2 7.6 7.0 64.9 153.7 8.4 0.72 0.68 0.65 3.5 9.3 9.5 5.9 5.9 6.4 8.7 6.6 6.4 
DELTA Buy 36.25 43.00 25.5  10.8 9.4 8.5 58.8 14.5 11.2 2.01 1.86 1.70 19.8 20.5 21.0 6.6 6.9 7.2 6.5 5.7 4.9 
HANA Sell 21.80 15.00 (24.3) 16.3 9.5 8.3 (30.5) 71.1 14.8 1.19 1.02 0.97 7.4 11.5 12.0 6.9 6.9 7.3 5.2 3.2 2.7 
KCE Buy 14.80 19.00 32.1  123.8 10.1 8.8 (54.2) 1,122.9 15.1 2.27 1.74 1.54 2.0 19.5 18.6 3.7 3.7 3.7 16.6 8.4 7.5 
SMT Sell 7.75 9.00 25.6  n.m. 9.7 8.2 n.m. n.m. 18.2 1.84 1.41 1.59 (41.9) 16.5 18.3 0.0 9.5 6.1 (12.5) 6.6 6.1 
SVI Buy 3.54 4.40 31.4  20.7 10.6 8.5 (44.8) 94.9 24.6 2.76 1.61 1.50 20.3 20.0 18.2 0.0 7.1 7.1 13.3 6.4 5.1 
Average         38.2 9.5 8.2 (1.2) 291.4 15.4 1.80 1.39 1.32 1.8 16.2 16.3 3.9 6.7 6.3 6.3 6.1 5.4   
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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Figure 3: Worldwide semiconductor sales  Figure 4: Worldwide semiconductor monthly sales 
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Figure 5: Dividend yield Figure 6: Worldwide PC shipment forecasts 
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คงคําแนะนํา Neutral โดยเลือก BANPU เป็น top pick  
 ราคานํ้ามันและถานหินนาจะแกวงตัวไปมาอยูแถวๆ ระดับปจจุบัน 
 ผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56 มีแนวโนมออนตัวลง QoQ จากผลกระทบฤดูกาล 
 เลือก BANPU เปน top pick ของกลุมพลังงาน เพราะราคาหุนรวงลงแรง 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/56 – กําไรเติบโตอยางแข็งแกรง ยกเวน BANPU กําไรไตรมาส 
1/56 ของบริษัทในกลุมพลังงานปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากถึง 54% QoQ แตยังคงปรับตัวลดลง 6% YoY กําไร
ที่เพ่ิมข้ึน YoY ไดรับปจจัยหนุนจากราคาน้ํามันระดับสูง คาการกล่ันที่แข็งแกรง และกําไรจากอัตรา
แลกเปลี่ยน อยางไรก็ตาม กําไรของ BANPU ออกมานาผิดหวัง โดยกําไรสุทธิลดลงถึง 55% QoQ และ 
59% YoY เพราะราคาถานหินลดลงมากโดยไดรับแรงกดดันจากปริมาณการใชถานหินสําหรับผลิตไฟฟา
ที่ลดลงในสหรัฐฯ และจีนนําเขาถานหินลดลง  
แนวโนมไตรมาส 2/56 –  การพลิกกลับมามีปจจัยบวกในไตรมาส 1/56 จะสรางแรงกดดันตอผล
การดําเนินงานไตรมาส 2/56  หลังจากพลิกกลับมามีปจจัยบวกในไตรมาส 1/56 เราคาดวาผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 2/56 ของกลุมพลังงานจะปรับตัวลดลง QoQ โดยมีสาเหตุมาจากราคาน้ํามันและคา
การกล่ันที่ลดลง ราคาน้ํามันดิบดูไบเฉล่ียต้ังแตตนไตรมาส 2/56 ถึงปจจุบัน ลดลง 7% QoQ สูระดับ 101 
ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เพราะอุปสงคลดลงจากการปดซอมบํารุงโรงกลั่นในตลาดภูมิภาค และคาการกล่ัน
ในตลาดสิงคโปรปรับตัวลดลงจากระดับ 8.57 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในไตรมาส 1/56 สูระดับ 5.93 
ดอลลารสหรัฐ/บารเรล โดยสวนใหญเกิดจากน้ํามันเบนซิน 
ราคานํ้ามันดิบนาจะยืนอยูในระดับสูงกวา 100 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล IEA ปรับประมาณการ
อุปสงคน้ํามันทั่วโลกในป 2556-61 ลดลงเล็กนอย (-0.02 ถึง -0.09 ลานบารเรลตอวัน) ในรายงานตลาด
น้ํามันในระยะกลาง โดยกลุมประเทศ non-OECD ยังคงเปนกลุมหลักที่ชวยหนุนใหอุปสงคน้ํามันทั่วโลก
ฟนตัว ในขณะเดียวกันก็มีการปรับประมาณการอุปทานน้ํามันจากกลุม non-OPEC ที่สวนใหญมาจาก
สหรัฐฯ เพ่ิมข้ึนเพ่ือสะทอนการผลิต shale gas กับน้ํามันกลุม light tight oil ในสหรัฐฯ และ oil sand ใน
แคนาดาเพ่ิมมากข้ึน ซึ่งจะชวยลดผลกระทบของสถานการณอุปทานขาดตอนในตะวันออกกลางและแอฟ
ริกาเหนือ เมื่อประกอบกับการแข็งคาของดอลลารสหรัฐ จะทําใหราคาน้ํามันดิบมีแนวโนมปรับข้ึนจํากัด 
อยางไรก็ดี เราเชื่อวากลุม OPEC จะยังเปนสวนสําคัญที่ชวยสรางเสถียรภาพใหกับราคาน้ํามันโลกและ
จะพยุงราคาน้ํามันไวใหสูงกวา 100 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลเพ่ือสนับสนุนงบประมาณการคลังของกลุม 
ราคาถานหินนาจะยังแกวงตัวอยูในกรอบแคบ ราคาถานหินเฉลี่ย YTD ที่ 89.55 ดอลลารสหรัฐ/ตัน
ยังอยูในระดับที่ใกลเคียงกับประมาณการทั้งปของเรา (90 ดอลลารสหรัฐ/ตัน) โดยลดลง 7% จากระดับ 
96.4 ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2555 และลดลง 5% YTD เรายังคงมุมมองของเราที่วาราคาถานหินจะยังคง
แกวงตัวอยูในชวง 85-95 ดอลลารสหรัฐ/ตัน ซึ่งเปนตนทุนเงินสดในการผลิตถานหินเพ่ิมในตลาด ผูผลิต
ถานหินจะคงมาตรการควบคุมตนทุนเพ่ือใหธุรกิจอยูรอดในสถานการณที่ตลาดถานหินตกตํ่าเชนนี้ตลอด
ปนี้ หรือจนกวาอุปสงคจากจีนปรับตัวเพ่ิมข้ึน แนวโนมอุปสงคในระยะยาวจะไดรับปจจัยหนุนจากการเริม่
ผลิตของโรงไฟฟาใหมๆ ในประเทศหลักๆ ที่นําเขาถานหิน เชน ญี่ปุน เกาหลี และอินเดีย ซึ่งจะใชถาน
หินเปนเชื้อเพลิงสวนใหญ  
เลือก BANPU เปน top pick เพราะราคาหุนรวงลงแรง หลังจากราคาหุน BANPU ปรับตัวลดลงแรง
ถึง 70% จากจุดสูงสุดในป 2554 และลดลง 41% จากวันที่เราปรับคําแนะนําลงลาสุด เราเชื่อวาถึงเวลา
แลวที่จะเขาซื้อสะสมหุน BANPU เพราะปจจุบัน BANPU เทรดที่ PBV ระดับตํ่าเพียง 0.8 เทาในป 2556 
เทียบกับ PBV เฉล่ียยอนหลัง 10 ปของบริษัทที่ 2 เทา ครั้งกอนที่ BANPU เทรดที่ PBV ตํ่ากวา 1 เทา 
เกิดข้ึนในเดือน ต.ค. 2551 ในชวงที่เกิดวิกฤตการเงินครั้งลาสุด กอนปรับข้ึนมาเทรดที่ PBV สูงกวา 2 
เทาภายใน 6 เดือน เราเช่ือวาราคาหุน BANPU ปรับตัวลดลงมามากเกินไปจากความกังวลเกี่ยวกับราคา
ถานหินที่ออนแอและคดีฟองรองโครงการโรงไฟฟาหงสา นอกจากนี้แลว เราก็เช่ือวาผลการดําเนินงาน
ของบริษัทปรับตัวลงมาถึงจุดตํ่าสุดแลวในไตรมาส 1/56 ในขณะที่คาดวาผลการดําเนินงานจะฟนตัวดีข้ึน
มากในไตรมาส 2/56 เรามองวาประเด็นนี้นาจะเปนปจจัยกระตุนราคาหุนระยะสั้น 

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 Buy 258.00 440.0 75.6 12.2 8.0 6.5 (33.2) 52.5 23.8 0.86 0.81 0.75 7.3 10.4 12.1 7.0 5.0 6.2 6.0 6.2 4.6 
BCP Buy 34.50 40.0 19.7 22.6 11.2 9.9 (74.1) 103.0 12.7 1.48 1.38 1.27 6.5 12.8 13.3 3.6 3.8 4.1 9.0 7.0 6.1 
ESSO Sell 6.90 8.5 27.5 n.m. 7.8 4.5 n.m. n.m. 74.2 1.04 0.92 0.79 (7.2) 12.6 19.1 0.7 4.3 8.7 18.1 4.4 3.4 
IRPC Neutral 3.22 4.0 27.3 n.m. 10.2 9.2 n.m. n.m. 10.9 0.89 0.84 0.78 (4.2) 8.5 8.8 2.5 3.1 3.1 35.1 7.1 6.5 
PTT Buy 321.00 400.0 29.0 8.5 8.1 7.6 (3.2) 5.2 7.1 1.26 1.12 1.01 15.7 14.6 14.0 4.0 4.4 4.7 5.3 5.6 5.4 
PTTEP Buy 147.00 200.0 40.7 7.6 8.7 8.0 35.9 (12.4) 8.0 1.50 1.57 1.40 24.5 19.2 18.4 3.9 4.6 5.0 3.6 3.6 3.4 
TOP Buy 62.75 76.0 25.4 13.6 10.1 8.7 (38.2) 33.6 17.2 1.41 1.32 1.20 10.7 13.4 14.5 4.3 4.3 4.6 7.1 4.9 3.7 
Average         12.9 9.2 7.8 (22.6) 36.4 22.0 1.21 1.14 1.03 7.6 13.1 14.3 3.7 4.2 5.2 12.0 5.6 4.7   

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 ดูดีสุด เพราะมีโอกาสเติบโตไดด้ ี
 AEONTS: มีโอกาสเติบโตไดดีอยางตอเน่ือง โดยไดรับปจจัยหนุนจากการข้ึนคาจางและ AEC  
 KTC: อัตราสวนตนทุนตอรายไดในไตรมาส 1/56 ต่ํากวาคาด 
 ชอบ AEONTS มากกวา KTC ในทุกๆ ดาน 

AEONTS: มีโอกาสเติบโตไดดีอยางตอเน่ือง โดยไดรับปจจัยหนุนจากการข้ึนคาจางและ AEC AEONTS 
คาดวาสินเชื่อและ turnover ในปบัญชี 2556 จะเติบโตดีอยางตอเนื่อง (ตัวเลขสองหลัก) ในระดับไมตํ่ากวาป
บัญชี 2555 (สินเชื่อโต +17% และ turnover โต +19%) โดยไดรับปจจัยหนุนจากการข้ึนคาจางข้ันตํ่าเปน 300 
บาท/วันทั่วประเทศ หลังจากมีผลบังคับใชใน 7 จังหวัดในป 2555 นอกจากนี้ AEONTS ก็วางแผนจัดแคมเปญ
การตลาดเพ่ิมมากข้ึนเพ่ือขยายฐานลูกคาของบริษัทดวย นอกจากนี้เรายังเล็งเห็นแนวโนม Upside จากการ
ขยายธุรกิจไปยังตลาด AEC ดวย โดยในปที่ผานมา AEONTS ไดจัดต้ังบริษัทยอยที่บริษัทถือหุน 100% ข้ึนมา 
2 แหง โดย 1 แหงอยูในพมาดวยทุนชําระแลว 2.1 ลานบาท และอีก 1 แหงอยูในลาวดวยทุนชําระแลว 30.4 ลาน
บาท โดยคาดวาบริษัทยอยในลาวจะเริ่มดําเนินงานประมาณเดือน ส.ค.-ก.ย. ปนี้ บริษัทยอยในกัมพูชา
ดําเนินงานแลวและคาดวาจะเริ่มทํากําไรในปนี้ และกําไรจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางมากในหลายปขางหนา โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากแผนเปด AEONT Mall และสาขาใหมในเสียมเรียบ 
พรีวิวผลประกอบการไตรมาส 1 ปบัญชี 56 ของ AEONTS: ฟนตัวตอเน่ือง เราคาดวาผลการดําเนินงานของ 
AEONTS จะฟนตัวตอเนื่องในไตรมาส 1 ปบัญชี 2556 (21 ก.พ.-20 พ.ค.) ทั้ง YoY และ QoQ โดยไดรับปจจัย
หนุนจากการปลอยสินเชื่อสวนบุคคลไดจํานวนมาก (โรงเรียนเปดเทอม) การต้ังสํารองลดลง และการฟนหนี้เสีย
ไดมากข้ึน เราคาดวากําไรไตรมาส 1 ปบัญชี 56 จะเพ่ิมข้ึน 127% YoY และ 5% QoQ สูจํานวน 650 ลานบาท 
KTC: อัตราสวนตนทุนตอรายไดในไตรมาส 1/56 ต่ํากวาคาด อัตราสวนตนทุนตอรายได (ไมรวมคาใชจาย 
interchange และคาใชจายการตลาด) ในไตรมาส 1/56 อยูที่ระดับเพียง 27% ตํ่ากวาที่เราคาดการณไวอยางมาก 
ดังนั้นเราจึงปรับสมมติฐานอัตราสวนตนทุนตอรายได (ไมรวมคาใชจาย interchange และคาใชจายการตลาด) ใน
ป 2556 ลดลงจาก 29% สู 27% (เทียบกับ 30% ในป 2555) สงผลทําใหประมาณการกําไรของเราปรับเพ่ิมข้ึน 
6% ในป 2556 และ 13% ในป 2557-2558 อัตราสวนตนทุนตอรายไดที่ตํ่ากวาคาดเปนผลมาจากต้ังสํารองเผื่อ
การแลกคะแนนของรางวัลลดลงหลังต้ังสํารองไปครบแลว และผูใชบัตรก็สะสมคะแนนนอยลง ปจจัยหลักที่สงผล
ทําใหอัตราสวนตนทุนตอรายไดปรับตัวลดลง คือ ประโยชนที่ไดรับอยางเต็มที่จากโครงการลดตนทุนดวยการ
ปรับเปล่ียนระบบการปฏิบัติงานในสวนที่วาจาง (เชน การติดตามหนี้สิน ศูนยบริการลูกคาสัมพันธ และบริการ 
telemarketing) มาใชพนักงานของบริษัทแทน การลดจํานวนสาขาลง (24 สาขา ณ ส้ินป 2555 จาก 37 สาขา ณ 
ส้ินป 2554) และระบบไอทีที่มีประสิทธิภาพมากข้ึนเพราะใชระบบไอทีใหม อยางไรก็ตาม คาใชจายการตลาดจะ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนจากการจัดแคมเปญการตลาดเพ่ิมข้ึนมากเพ่ือกระตุนการใชจายผานบัตรเครดิต โดยสรุปแลว 
อัตราสวนตนทุนตอรายไดที่ลดลงจะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนใหผลการดําเนินงานฟนตัวในป 2556 
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 Buy 92.00 125.00 40.1  13.6 9.5 8.5 948.0 43.7 11.1 3.17 2.58 2.21 25.2 30.0 27.9 3.3 4.2 4.7 

KTC Sell 39.00 36.00 (5.1) 39.4 15.5 14.0 n.m. 154.6 10.3 1.94 1.75 1.62 5.1 11.9 12.0 1.0 2.6 2.8 

Average         26.5 12.5 11.3 948.0 99.1 10.7 2.55 2.17 1.92 15.2 20.9 20.0 2.1 3.4 3.8   
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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Figure 5: Private consumption index Figure 6: Banker survey of consumer loan demand 
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ไตรมาส 3/56 จะเปน็ไตรมาสที่ดีอีกหนึง่ไตรมาส  
 ผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 มีแนวโนมแข็งแกรง โดยไดรับปจจัยหนุนจากผูปวยใน
ประเทศและตางประเทศที่เพิ่มข้ึน 

 เลือก BGH เปน top pick โดยมีราคาเปาหมายป 2556 ที่ 195 บาท/หุน 

ผลการดําเนินงานไตรมาส 1/56 – กําไรปกติสูงสุดเปนประวัติการณ ยกเวน BCH BGH และ BH 
รายงานกําไรปกติสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 1/56 โดยไดรับปจจัยหนุนจากรายไดที่เพ่ิมข้ึน 
ในขณะที่ EBITDA margin อยูในระดับที่คอนขางทรงตัวเพราะตนทุนคาแรงเพ่ิมข้ึน BCH เปนหุนเพียง
ตัวเดียวในกลุมการแพทยที่รายงานกําไรลดลง YoY และ QoQ แตมีสาเหตุมาจากตนทุนที่เพ่ิมข้ึนจาก
โรงพยาบาลแหงใหม คือ World Medical Center (WMC) ที่เปดใหบริการในเดือน ม.ค. 
โมเมนตัมดีในไตรมาส 3/56 โดยไดรับปจจัยหนุนจากผูปวยที่เพิ่มข้ึน โดยปกติแลวไตรมาส 2 
มักจะเปนไตรมาสที่คอนขางเงียบสําหรับกลุมการแพทย แตหลังจากนั้นผลการดําเนินงานในแงของ
ปริมาณผูปวยทั้งในประเทศและตางประเทศก็จะกลับมาเรงตัวข้ึนในไตรมาส 3/56 โดยผูปวยในประเทศ
จะเพ่ิมข้ึนเนื่องจากเปนชวงที่มีผูปวยโรคไขหวัดจํานวนมากในประเทศไทยเพราะเปนฤดูฝน และมีผูปวย
ตางประเทศที่สวนใหญมาจากตะวันออกกลางเขามามากหลังเทศกาลรอมฎอน (9 ก.ค.-7 ส.ค. 2556)  
กําไรที่แข็งแกรงในป 2556-57 เราคาดวากําไรของกลุมการแพทยจะเติบโตสูงถึง 20% ในป 2556 และ 
16% ในป 2557 โดยกําไรที่เพ่ิมข้ึนสวนใหญเกิดจาก BGH ที่คาดวากําไรจะเติบโต 25% ในป 2556 และ 
17% ในป 2557 กําไรของกลุมการแพทยจะเติบโตอยางแข็งแกรง เนื่องจากบริการทางการแพทยเปน
ส่ิงจําเปน ประกอบกับความตองการใชบริการทางการแพทยในประเทศไทยจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในระยะยาว 
เนื่องจากสัดสวนคาใชจายเพ่ือใชบริการทางการแพทยตอ GDP ยังอยูในระดับตํ่าเมื่อเทียบกับประเทศที่
พัฒนาแลว และประชากรสูงอายุก็มีมากข้ึน เรามองวาประมาณการกําไรของ BGH และ BH ของเรามี
ความเส่ียงนอย (limited downside risk) เพราะบริษัททั้งสองแหงนี้รายการผลการดําเนินงานที่แข็งแกรง
ในไตรมาส 1/56 และเชื่อวากําไรของ BCH จะแข็งแกรงมากในชวงครึ่งปหลัง จากการคาดการณวาผล
การดําเนินงานที่ WMC จะดีข้ึน 
เลือกซ้ือหุนที่แนวโนมผลการดําเนินงานแข็งแกรง – ชอบ BGH มากที่สุด เรามองวาผลการ
ดําเนินงานที่มีแนวโนมออนตัวลงในไตรมาส 2/56 จะเปดโอกาสใหเขาซื้อสะสมหุนในกลุมการแพทย
กอนที่จะรายงานผลการดําเนินงานดีข้ึนในไตรมาส 3/56 หุน top pick ของเรา คือ BGH กําไรปกติที่คาด
วาจะทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 3/56 ของ BGH และ BH จะเปนประเด็นบวกที่นาจะชวย
สนับสนุนราคาหุนได 
BGH – ใหญข้ึน ดีข้ึน เรามองบวกตอ BGH จากการมีเครือขายโรงพยาบาลขนาดใหญครอบคลุมทั่ว
ประเทศและใหบริการผูปวยทุกกลุม ทําใหชวยกระจายความเสี่ยง ผลการดําเนินงานของ BGH อยู
ในชวงขาขึ้น โดยคาดวากําไรปกติจะเติบโตในอัตราเฉล่ีย 21% ตอปในระหวางป 2556-57 สูงกวา
คาเฉล่ียของกลุม แนวโนม Upside ของกําไรจะมาจากการลงทุนใหมและการใชงานสินทรัพยไดดีข้ึน 
BH – Sentiment เปนบวกเพราะจะมีผูปวยตางประเทศเขามามากข้ึน เราคาดวา Sentiment ที่เปน
บวกในระยะสั้นจะชวยกระตุนใหราคาหุน BH ปรับตัวเพ่ิมข้ึน คือกําไรปกติจะทําสถิติสูงสุดเปน
ประวัติการณในไตรมาส 3/56 โดยไดรับปจจัยหนุนจากผูปวยตางประเทศที่เขามามากข้ึน โดยเฉพาะ
ผูปวยจากตะวันออกกลางหลังเทศกาลรอมฎอน  
BCH – รอการยืนยันผลการดําเนินงานของ WMC ปรับตัวดีข้ึน เราคาดวาราคาหุน BCH จะปรับตัว 
underperform ตลาดในระยะสั้น เพ่ือสะทอนผลการดําเนินงานที่ออนแอในงวดครึ่งแรกป 56 อันเปนผล
มาจากผลการดําเนินงานที่แยลงจาก WMC ซึ่งเปนโรงพยาบาลใหม และการปรับประมาณการกําไรของ
นักวิเคราะหในตลาดลดลง โดยประมาณการกําไรของเราต่ํากวาตลาดคาดอยู 12% อยางไรก็ดี เราคาด
วาผลการดําเนินงานที่ WMC จะปรับตัวดีข้ึนในงวดครึ่งหลังป 56 และจะเปนปจจัยที่ชวยกระตุนใหราคา
หุนปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
 
 

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 8.00 9.20 17.0  21.9 25.6 22.7 35.3 (14.5) 12.9 4.91 4.45 4.05 23.8 18.2 18.7 2.3 2.0 2.2 10.9 10.6 9.7 

BGH Buy 152.00 195.00 29.5  40.2 32.2 27.4 49.5 25.0 17.4 6.12 5.43 4.85 16.3 17.9 18.7 1.2 1.2 1.5 23.9 19.9 17.1 

BH Neutral 76.25 88.00 17.5  34.2 28.7 25.3 28.0 19.0 13.5 7.89 7.14 6.28 25.6 26.1 26.4 2.4 2.1 2.4 16.4 14.8 13.2 

Average         32.1 28.8 25.1 37.6 9.9 14.6 6.30 5.68 5.06 21.9 20.7 21.3 1.9 1.8 2.0 17.1 15.1 13.3   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: 1Q13 earnings review 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 % YoY % QoQ 2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F
BCH 223 220 239 228 178 (20.3) (21.9) 910 923 1,041 35.3 1.4 12.8 
BGH 1,399 1,294 1,711 1,438 1,948 39.2 35.5 5,842 7,302 8,569 49.5 25.0 17.4 
BH 572 475 496 391 601 5.1 53.9 1,934 2,302 2,613 28.0 19.0 13.5 
Sector 2,195 1,989 2,447 2,056 2,727 24.3 32.6 8,686 10,527 12,223 60.3 21.2 16.1 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: Expect earnings to accelerate in 3Q13 Figure 3: Share price performance 
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Figure 4: Regional peers comparison 

MKt Cap
Ticker U$ mn. 12 13F 14F 12 13F 14F 12 13F 14F 12 13F 14F 12 13F 14F 12 13F 14F

BCH TB Equity* Thailand 620         20.8 20.5 18.2 35.3 1.4 12.8 4.7 4.2 3.7 2.4 2.4 2.7 23.8 21.4 21.6 10.4 9.3 8.4
BGH TB Equity* Thailand 7,635      39.9 32.0 27.2 49.5 25.0 17.4 6.1 5.4 4.8 1.2 1.3 1.5 16.3 17.9 18.7 23.7 19.8 17.0
BH TB Equity* Thailand 1,853      34.9 29.3 25.8 28.0 19.0 13.5 8.0 7.3 6.4 2.3 2.0 2.3 25.6 26.1 26.4 16.8 15.1 13.4
KPJ MK Equity Malaysia 1,324      26.6 26.7 23.9 -1.2 -0.4 11.4 4.0 3.6 3.3 1.9 1.8 2.1 15.0 13.7 13.9 16.9 15.9 13.9
IHH MK Equity Malaysia 10,127    34.0 45.6 37.0 42.5 -25.4 23.5 1.8 1.8 1.7 0.1 0.2 0.3 4.0 4.0 4.7 26.6 23.4 20.0
RFMD SP Equity Singapore 1,291      28.1 25.9 21.9 10.5 8.6 18.4 4.1 3.8 3.4 1.5 1.6 1.6 15.2 15.4 16.4 21.1 18.5 15.9
APHS IN Equity India 2,407      46.6 38.7 31.4 30.6 20.3 23.4 5.0 4.6 4.2 0.5 0.6 0.7 11.6 12.4 13.8 23.7 19.9 16.4
RHC AU Equity Australia 6,670      25.7 22.8 20.3 13.7 13.1 12.0 4.8 4.3 3.9 1.9 2.2 2.4 18.8 19.5 19.8 13.1 11.9 10.8
RYM NZ Equity New Zealand 2,515      29.8 22.7 19.3 18.4 31.1 17.5 4.4 3.8 3.3 1.5 1.8 2.1 16.7 18.4 18.6 22.7 19.3 16.9
ACY NZ Equity New Zealand 64           13.3 13.7 11.9 6.2 -2.9 14.9 0.8 0.9 0.9 3.2 3.3 3.4 5.1 5.1 5.8 7.9 8.4 7.9
FORH IN Equity India 733         n.m n.m 61.4 -214.4 89.0 657.4 0.9 0.9 0.9 n.a n.a n.a -0.5 0.5 1.4 19.7 21.2 20.8
Average 30.0 27.8 27.1 1.7 16.3 74.8 4.1 3.7 3.3 1.6 1.7 1.9 13.8 14.0 14.6 18.4 16.6 14.7
Thailand 31.9 27.3 23.7 37.6 15.1 14.6 6.3 5.6 5.0 2.0 1.9 2.2 21.9 21.8 22.2 17.0 14.7 12.9
Average Regional ex. Thailand 29.2 28.0 23.7 17.2 6.3 17.3 3.6 3.2 2.9 1.5 1.6 1.8 12.3 12.7 13.3 18.9 16.7 14.5

ROE (%) EV/EBITDA (x)PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%)

Source: Bloomberg  
*SCBS Investment Research’s forecast 
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กลับสู่พืน้ฐาน 
 ยอดขายที่ดินตกต่ําในไตรมาส 1/56 
 แนวโนมผลการดําเนินงานแตกตางกันในไตรมาส 2/56  
 คงมุมมองดานลบตอยอดขายที่ดินในปน้ี ชอบธุรกิจโรงงานและคลังสินคาใหเชา 
 เกณฑบีโอไอเดิมจะมีผลบังคับใชถึงป 2557 สวนเกณฑใหมจะเริ่มบังคับใชตนป 2558  
 Top pick: TICON เพราะเปนหุน defensive 

ยอดขายที่ดินย่ําแยในไตรมาส 1/56 ยอดขายที่ดินนิคมอุตสาหกรรมทั้งหมดในไตรมาส 1/56 อยูใน
ระดับตํ่ามาก โดย AMATA ขายที่ดินไดเพียง 42 ไร ตํ่ากวาเปาที่บริษัทวางไวทั้งปที่ 3,000 ไร และ 
HEMRAJ ก็ขายท่ีดินได 420 ไร คิดเปน 23% ของเปาที่บริษัทวางไวทั้งปที่ 1,800 ไร แมตลาดตระหนัก
ดีถึงความผันผวนของยอดขายที่ดินเมื่อเทียบเปนรายไตรมาส แตก็มีความกังวลวาบริษัทในกลุมนิคม
อุตสาหกรรมจะทํายอดขายท่ีดินในปนี้ไดตํ่ากวาเปาที่วางไว ทั้งๆ ที่มียอดขอสงเสริมการลงทุนจากบีโอ
ไอ (+26% YoY สู 747 โครงการ) และมูลคาเงินลงทุน (+80% สู 5.1 แสนลานบาท) ในระดับสูงใน 4M56 
และเมื่อไมนานนี้บีโอไอก็ปรับเพ่ิมเปาตัวเลขขอรับสงเสริมการลงทุนในป 2556 ข้ึนจาก 7 แสนลานบาท 
เปน 1 ลานลานบาท 
แนวโนมไตรมาส 2/56 แตกตางกัน เราคาดวารายไดของ TICON กับ WHA จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน QoQ 
สอดคลองกับพ้ืนที่ปลอยเชาที่เพ่ิมข้ึน ยอดขายที่ดินของ AMATA จะเติบโตจากฐานตํ่า ในขณะท่ี
แนวโนมกําไรจะขึ้นอยูกับยอดโอนกรรมสิทธิ์ซึ่งยังไมมีการเปดเผยขอมูล อยางไรก็ดี ปจจัยบวกจะมา
จากการนํา Amata VN เขาจดทะเบียนในตลาดหุนไทย และ IPO กองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐานของ 
Amata B.Grimm สวน HEMRAJ จะมีผลการดําเนินงานที่ลดลงในไตรมาส 2/56 เนื่องจากการปดซอม
บํารุงโรงไฟฟา GHECO-One และขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 
ยังคงคาดวายอดขายที่ดินจะอยูในระดับต่ํา ชอบธุรกิจใหเชามากกวา เรายังคงมุมมองดานลบวา
ยอดขายที่ดินจะลดลงในปนี้หลังจากทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณในปที่ผานมา ซึ่งจะเปนการส้ินสุดวัฏ
จักรขาข้ึนเปนเวลานาน 4 ป ในทางกลับกัน เราคาดวาอุปสงคโรงงานสําเร็จรูปและคลังสินคาจะเพ่ิมข้ึน
ตอเนื่อง โดยไดรับปจจัยสนับสนุนจาก: 

a) การยายฐานการผลิตอยางตอเนื่องของนักลงทุนญี่ปุน โดยเฉพาะผูผลิตชิ้นสวนขนาดเล็กและ
ขนาดกลาง ที่ยายฐานการผลิตตามลูกคาเพ่ือเพ่ิมความสะดวกดานโลจิสติกส 

b) อุปสงคศูนยโลจิสติกสจํานวนมากเพ่ือรองรับรานคาปลีกสมัยใหมที่เติบโตอยางรวดเร็วและการ
ขยายกําลังการผลิต โดยลูกตาตองการเชาคลังสินคามากกวาการสรางเอง  

c) การอัพเกรดเปนโรงงานสําเร็จรูป และ/หรือ คลังสินคาสมัยใหม เพ่ือเตรียมรับ AEC  
เล่ือนกําหนดการบังคับใชเกณฑบีโอไอใหมออกไปเปนตนป 2558 ความกังวลเก่ียวกับผลกระทบ
ดานลบของการบังคับใชเกณฑบีโอไอใหมผอนคลายลงชั่วคราว หลังจากบีโอไอตัดสินใจเล่ือน
กําหนดการบังคับใชเกณฑใหมออกไปเปนป 2558 โดยใหเหตุผลวาตองการเวลาทบทวนหลักเกณฑและ
ประเภทโครงการที่จะไมไดรับสิทธิประโยชนจากบีโอไออีกตอไป และเพ่ือใหผูประกอบการ
ภาคอุตสาหกรรมมีเวลาในการปรับตัวและวางแผนการดําเนินธุรกิจ ทั้งนี้บีโอไอกําลังพิจารณา
ปรับเปล่ียนสิทธิประโยชนในการสงเสริมการลงทุนมาอิงกับประเภทอุตสาหกรรมแทนท่ีจะอิงกับทําเล
ที่ต้ังโรงงาน โดยจะเนนสงเสริมการลงทุนใน 10 กลุมอุตสาหกรรมที่สําคัญ บีโอไอจะลดสิทธิประโยชน
ทางภาษีพ้ืนฐานลง และจะใหสิทธิประโยชนเพ่ิมเติมกับโครงการที่ทํากิจกรรมตาง ๆ ตามท่ีบีโอไอ
กําหนด  
Top pick: TICON เนื่องจากภาพรวมของอสังหาริมทรัพยใหเชามีแนวโนมที่สดใสข้ึน ดังนั้นเราจงึเปลีย่น
มาเลือก TICON เปน top pick ของกลุมนิคมอุตสาหกรรม เนื่องจากคาดวารายไดประจําของบริษัทจะ
เติบโตอยางตอเนื่อง และใหผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ดี (คาด 6.1% ในป 2556) อีกทั้งยังจะมีกําไร
เพ่ิมข้ึนจากการขายสินทรัพยตอนปลายไตรมาส 3/56 หรือไตรมาส 4/56 ดวย 

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 18.40 34.00 88.0  21.0 12.7 9.2 3.6 66.1 37.5 1.75 1.61 1.44 8.9 13.3 16.5 3.0 3.2 4.4 11.6 9.3 7.1 

HEMRAJ Buy 3.42 5.00 49.3  14.5 12.2 9.0 314.1 18.9 35.7 3.00 2.57 2.13 22.6 22.7 25.9 3.2 3.1 4.2 12.8 12.4 10.3 

ROJNA Neutral 9.30 7.30 (18.9) 10.7 21.5 10.9 48.4 (50.3) 97.2 1.37 1.34 1.19 15.0 6.3 11.6 3.2 2.6 5.1 19.3 24.5 11.2 

TICON Buy 20.00 30.00 56.1  12.3 11.1 9.8 182.8 10.3 13.7 2.01 2.04 1.88 19.0 19.2 20.0 5.0 6.1 6.9 11.6 13.3 13.1 

WHA Buy 46.50 17.50 (61.0) 111.2 29.0 24.7 187.3 283.6 17.3 7.80 6.71 5.77 10.5 24.9 25.1 0.0 1.4 1.6 50.6 19.8 16.3 

Average         33.9 17.3 12.7 147.3 65.7 40.3 3.19 2.85 2.48 15.2 17.3 19.8 2.9 3.3 4.4 21.2 15.9 11.6   
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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ราคาหุ้นทีป่รับตัวลดลงเปิดโอกาสให้เข้าซือ้ 
 เราเพิ่งปรับคําแนะนําสําหรับ BLA ข้ึนสู “ซ้ือ” เมื่อไมนานน้ี เพราะราคาหุนออนตัวลงและมีปจจัย
บวกหลายอยาง 

 ผูถือหุน THRE จะไดรับประโยชนทั้งทางตรงและทางออมจากการขายหุน IPO ของ THREL 

 ราคาหุนที่ปรับตัวลดลงในระยะหลังน้ีเปดโอกาสใหเขาซ้ือทั้ง BLA และ THRE 

ปรับคําแนะนําสําหรับ BLA ข้ึนสู “ซ้ือ” เพราะราคาหุนออนตัวลง เราเพ่ิงปรับคําแนะนําสําหรับ BLA ข้ึน
จาก “ขาย” สู “ซื้อ” เมื่อไมนานนี้ เนื่องจากเรามองวาราคาหุน BLA อยูในระดับที่ตํ่ากวามูลคา หลังจากราคาหุน
ปรับลดลงมาแลว 21% จากจุดสูงสุดในเดือน พ.ค. เราเช่ือวาปจจัยสําคัญที่จะชวยกระตุนใหราคาหุนปรับตัว
เพ่ิมข้ึนในอนาคต ไดแก 1) อัตรากําไรจากการรับประกันที่ฟนตัวดีข้ึนจากการกลับมาเนนขายผลิตภัณฑคุมครอง
ชีวิตหลังจากยอมลดอัตรากําไรลงเพ่ือเพ่ิมสวนแบงตลาดดวยการขายผลิตภัณฑสะสมทรัพยในไตรมาส 1/56; 2) 
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวที่ฟนตัวดีข้ึนเมื่อปลายเดือน พ.ค. หลังจากรับรูการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 
0.25% และนักลงทุนตางชาติเทขายเพราะกังวลวาอาจจะมีการควบคุมเงินทุน; และ 3) การโอนกลับเงินสํารอง
ประกันชีวิตในไตรมาส 4/56 

คาดกําไรของ BLA เติบโตอยางแข็งแกรง แต VNB จะเติบโตต่ําในป 2556 สําหรับป 2556  เราคาดวากําไร
ของ BLA จะเติบโตสูงถึง 41% ตามการขยายธุรกิจเชิงรุก แตคาดวา 1-year VNB จะเติบโตเปนตัวเลขหลักเดียว 
(SCBS คาดการณที่ 8%) เนื่องจากอัตรากําไรจะลดลงจากการมีสัดสวนผลิตภัณฑสะสมทรัพยเพ่ิมมากข้ึน แม
บริษัทต้ังเปาเบ้ียประกันรับรายใหมเติบโตสูงถึง 41% ตรงขามกับป 2555 ที่ 1-year VNB เติบโต 20% ซึ่งเปน
ผลมาจากอัตรากําไรที่สูงข้ึนจากการมีสัดสวนผลิตภัณฑประเภทคุมครองตลอดชีพเพ่ิมมากข้ึน แมเบ้ียประกันรับ
รายใหมเติบโตเพียง 6% 
การขายหุน IPO ของ THREL – ใหประโยชนสองตอแกผูถือหุน THRE บมจ.ไทยรีประกันชีวิต (THREL) ซึ่ง
เปนบริษัทยอยที่ THRE ถือหุน 100% จะออกหุนใหม 100 ลานหุนเพ่ือเสนอขายแกประชาชนทั่วไป (IPO) เพ่ือ
เสริมสรางความแข็งแกรงของเงินกองทุนใหเปนไปตามเกณฑการดํารงเงินกองทุนตามระดับความเส่ียง (risk-
based capital) และรองรับการขยายธุรกิจในอนาคต โดยคาดวาจะนําหุนเขาซื้อขายในตลาดฯ ในไตรมาส 3/56 
นอกจากนี้ THRE ก็จะเสนอขายหุน THREL ที่บริษัทถืออยูจํานวน 195 ลานหุนที่ราคา IPO แบงเปน 2 สวน คือ 
77 ลานหุนเสนอขายแกประชาชนทั่วไป และ 118 ลานหุนเสนอขายแกผูถือหุนเดิมของ THRE ตามสัดสวนการ
ถือหุนของผูถือหุนในบริษัท (Pre-emptive right) ซึ่งกําหนดอัตราสวนการจัดสรรไวที่ 29.76 หุน THRE ตอ 1 
หุน THREL เราประเมินราคา IPO หรือราคาเหมาะสมของ THREL อยางคราวๆ ไดที่ 6 บาท/หุน (4 เทาของ 
BVPS ป 2555) และสําหรับ THRE มีกําไรที่เกิดข้ึนแลว 978 ลานบาท (0.28 บาท/หุน) และกําไรที่ยังไมเกิดข้ึน
จริง 1.5 พันลานบาท (0.44 บาท/หุน) เรามองวาผูถือหุน THRE จะไดรับประโยชนสองตอจากการขายหุน IPO 
ของ THREL คือ 1) ประโยชนโดยตรงจากสิทธิจองซื้อหุน IPO ของ THREL และ 2) ประโยชนทางออมที่ THRE 
จะไดรับจากกําไรที่เกิดข้ึนแลวและกําไรที่ยังไมไดเกิดข้ึนจริงจํานวนมากจาก THREL  
กําไรสุทธิของ THRE จะพลิกกลับมาทําจุดสูงสุดใหมในป 2556 กําไรไตรมาส 1/56 ของ THRE (+116% 
YoY และ +65% QoQ) ชวยยืนยันวาผลการดําเนินงานของบริษัทมีแนวโนมฟนตัวข้ึนมาทําจุดสูงสุดใหมดวย 
ROE ที่ระดับ 28% และกําไรสุทธิจํานวน 1.17 พันลานบาทในป 2556 หลังจากขาดทุนตอเนื่องมานาน 2 ปโดย
มีสาเหตุมาจากน้ําทวมครั้งใหญในป 2554 ปจจัยที่ชวยสนับสนุนการฟนตัว คือ การเรียกรองสินไหมทดแทน
ลดลงหลังจากต้ังสํารองเต็มจํานวนสําหรับการเรียกรองสินไหมน้ําทวมต้ังแตไตรมาส 2/55 เบ้ียประกันภัยรับ
เติบโตในอัตราเรง อัตรากําไรเพิ่มข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงสวนผสมผลิตภัณฑมาเนนการรับประกันตอประเภท
รายยอย (non-conventional) มากข้ึน และ ROI เพ่ิมข้ึน 
 

 
 

 
 
 

 
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 Buy 59.75 68.00 15.4  21.9 15.5 13.1 (4.3) 41.2 18.7 3.60 2.99 2.51 19.7 21.1 20.9 1.2 1.6 1.9 

THRE Buy 5.05 6.40 32.0  n.m. 15.2 12.6 11.5 n.m. 20.8 5.08 3.76 3.37 (205.6) 28.5 28.3 0.0 5.3 6.4 

Average         21.9 15.3 12.8 3.6 41.2 19.8 4.34 3.38 2.94 (93.0) 24.8 24.6 0.6 3.4 4.1 
  
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 ratios 
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เปิดประมูลทีวีดิจติอลในเดือน ส.ค./ก.ย. 
 กสทช. คาดวาจะเปดประมูลใบอนุญาตทีวีดิจิตอล (DTTV) ประเภทชองธุรกิจในเดือนส.ค.
หรือ ก.ย.ปน้ี 

 เรายังคงมุมมองระมัดระวัง เน่ืองจากผูประกอบการจะมีตนทุนเพิ่มข้ึนมากในระยะแรก 
 ชอบ MCOT เน่ืองจากใหผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง 

เปดประมูล DTTV ในเดือน ส.ค./ก.ย. คณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน และกิจการ
โทรคมนาคมแหงชาติ (กสทช.) ไดอนุมัติรางหลักเกณฑการประมูลคล่ืนความถี่เพ่ือใหบริการโทรทัศนใน
ระบบดิจิตอล (DTTV) สําหรับชองธุรกิจแลว โดยข้ันตอนตอไปคือการนําเขาสูกระบวนการรับฟงความ
คิดเห็นสาธารณะและประกาศในราชกิจจานุเบกษา กสทช.คาดวาจะการประมูลจะเกิดข้ึนในเดือน ส.ค./
ก.ย.ปนี้ 
Sentiment เปนบวกกอนประมูล แตหลังจากน้ันตนทุนที่เพิ่มข้ึนเปนสิ่งนาเปนหวง ปจจัยที่ยังไม
ทราบรายละเอียดที่ชัดเจนในตอนนี้ คือ ตนทุนคาโครงขายสําหรับผูประกอบการ DTTV ลาสุด กสทช. 
ไดใหใบอนุญาตผูใหบริการโครงขาย แก กองทัพบก, บมจ. อ.ส.ม.ท (MCOT), กรมประชาสัมพันธ  และ
องคการแพรภาพและกระจายเสียงแหงประเทศไทย ซึ่งผูใหบริการทั้ง 4 รายจะเปนผูกําหนดราคาคา
โครงขายตอไป โดยกอนการประมูล ผูเลนรายใหม เชน ผูใหบริการโทรทัศนดาวเทียม มีแนวโนมที่จะ
ไดรับ Sentiment เชิงบวก เนื่องจากชอง DTTV จะทําใหฐานผูชมขยายใหญข้ึน ซึ่งจะทําใหสามารถข้ึน
คาโฆษณาไดในอนาคต อยางไรก็ตาม ความกังวลของเราคือ ในระยะแรกของการดําเนินงาน 
ผูประกอบการ DTTV จะไดรับผลกระทบจากตนทุนที่เพ่ิมข้ึนมากจากการจายคาใบอนุญาต คาโครงขาย/
ส่ิงอํานวยความสะดวกรายป คาธรรมเนียมใบอนุญาตรายป และตนทุนการผลิตและรายการที่สูงข้ึน 
กอนที่จะเริ่มมีรายไดคาโฆษณาเขามา เนื่องจากผูใชโฆษณาจะยังไมมีความมั่นใจ เพราะยังไมทราบ
สัดสวนผูชมและเรทต้ิงของ DTTV เรามองวาผูประกอบการที่ฐานะการเงินออนแอและมีผังรายการไม
แข็งแรงจะมีความเส่ียงมากที่สุด  
มีแนวโนมข้ึนอัตราคาโฆษณาในงวดครึ่งหลังป 56 แตยังคงมุมมองระมัดระวังในระยะยาว เม็ด
เงินโฆษณาทางโทรทัศนในชวง 5 เดือนแรกป 56 เพ่ิมข้ึนถึง +3.6% YoY เทียบกับคาเฉล่ียของ
อุตสาหกรรมที่ +1.1% ความตองการโฆษณาจํานวนมากจะเปดโอกาสใหผูประกอบการฟรีทีวี (FTV) 
รายเดิมข้ึนอัตราคาโฆษณา และเราคาดวาจะเห็นการข้ึนอัตราคาโฆษณาในงวดครึ่งหลังป 56 อยางไรก็
ตาม เรายังคงมุมมองที่วาจะมีการแขงขันแยงชิงงบโฆษณาเพ่ิมมากข้ึนเมื่อชอง DTTV เปดใหบริการ 
และจะทําใหผูประกอบการ FTV ข้ึนอัตราคาโฆษณาไดยากข้ึนในอนาคต 
ชอบ MCOT เพราะผลตอบแทนจากเงินปนผลนาดึงดูด MCOT มีผลตอบแทนจากเงินปนผลที่นา
ดึงดูดในระดับ 6% และเทรดที่ PE ป 2556 ระดับ 14 เทา ทั้งนี้นอกเหนือจากการประมูลชอง DTTV 
แลว MCOT ยังไดใบอนุญาตผูใหบริการโครงขาย เนื่องจากบริษัทมีสถานีฐานพรอมอยูแลว และวางแผน
รวมมือกับ TPBS กับ TOT เพ่ือขยายพ้ืนที่ครอบคลุมสัญญาณ DTTV ซึ่งจะสงผลทําใหมีรายไดเพ่ิมข้ึน
ในอนาคต และลดตนทุนคาโครงขาย สําหรับชอง DTTV ของบริษัทเองลง 
MAJOR – กําไรที่คาดวาจะทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 2/56 เปนปจจัยกระตุน
ราคาหุน เราเล็งเห็นปจจัยบวกที่จะชวยกระตุนใหราคาหุน MAJOR ปรับตัวเพ่ิมข้ึนจากการคาดการณ
วากําไรไตรมาส 2/56 จะทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณ โดยไดรับปจจัยหนุนจากภาพยนตรที่ไดรับความ
นิยม โดยเฉพาะภาพยนตรไทยเรื่อง “พ่ีมากพระโขนง” อยางไรก็ดี กําไรของ MAJOR มีแนวโนมที่จะ
ออนตัวลงในงวดครึ่งหลังป 56 เนื่องจากจะมีภาพยนตรที่นาสนใจเขาฉายนอยลงโดยเปรียบเทียบ 
BEC – การข้ึนอัตราคาโฆษณาจะชวยหนุนใหปรับประมาณการกําไรเพิ่มข้ึน BEC เช่ือวาความ
ตองการโฆษณาจํานวนมากจะเปดโอกาสใหบริษัทข้ึนอัตราคาโฆษณาในงวดครึ่งหลังป 56 ซึ่งจะหนุนให
เราปรับประมาณการกําไรของ BEC เพ่ิมข้ึน ทั้งนี้เมื่อมีการแขงขันอยางเทาเทียมกัน เราคาดวารายการ
ที่นาสนใจและแข็งแกรงของ BEC จะเปนความไดเปรียบทางการแขงขันที่สําคัญในระยะยาว อยางไรก็
ตาม งบโฆษณามีแนวโนมที่จะถูกโยกยายออกไปจาก BEC สืบเนื่องมาจากการมีอุปทานมากข้ึน และถา
บริษัทเขาประมูลชอง DTTV ก็จะไดรับผลกระทบจากตนทุนการลงทุนนในระยะแรกของการดําเนินงาน  

 
 
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 59.00 66.00 16.2  24.7  21.5  19.6 35.2  14.9 9.5 14.20  12.70  11.64 60.7  62.3  61.9 3.8 4.4  4.8 13.3  12.2  11.2  

MAJOR Neutral 21.40 21.00 2.3  27.5  22.2  18.7 (11.0) 23.4 18.6 3.03  2.90  2.98 11.3  13.3  15.7 4.1 4.2  5.0 10.9  9.8  8.9  

MCOT Neutral 43.00 57.00 38.8  16.8  14.4  13.2 29.7  17.0 8.4 3.68  3.58  3.49 22.4  25.3  26.7 5.3 6.3  6.8 10.2  9.1  8.5  

Average         23.0  19.4  17.2 18.0  18.4 12.2 6.97  6.39  6.04 31.5  33.6  34.7 4.4 4.9  5.5 11.5  10.4  9.5    
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: ADEX Figure 2: TV ADEX by channel 
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Source: Nielsen Company and SCBS Investment Research Source: Nielsen Company and SCBS Investment Research 

 

Figure 3: Commercial DTTV channel details 
  May-13 May-12 YoY April-13 MoM 5M13 5M12 YoY % contribution 
TV 6,008 5,896 1.9% 5,741 4.7% 28,285 27,309 3.6% 63.6 
Radio 542 541 0.2% 507 6.9% 2,451 2,451 0.0% 5.7 
Newspaper 1,233 1,277 -3.4% 1,164 5.9% 5,900 6,094 -3.2% 13.1 
Magazine 425 471 -9.8% 398 6.8% 2,080 2,135 -2.6% 4.5 
Cinema 579 847 -31.6% 670 -13.6% 2,455 2,982 -17.7% 6.1 
Outdoor 348 385 -9.6% 344 1.2% 1,711 1,868 -8.4% 3.7 
TRANSIT 276 243 13.6% 274 0.7% 1,329 1,084 22.6% 2.9 
IN STORE 260 236 10.2% 278 -6.5% 1,053 973 8.2% 2.8 
Internet 86 49 75.5% 67 28.4% 363 234 55.1% 0.9 
Total 9,757 9,945 -1.9% 9,443 3.3% 45,627 45,130 1.1% 103.3 
Source: Nielsen Company and SCBS Investment Research 

Figure 4: Commercial DTTV channel details 

Commercial DTTV channel category No. of DTTV channels 
Reserve price/starting price  

(Bt mn/license) The channel numbers* 
Children 3 140 13-15 
News 7 220 16-22 
Standard-definition (SD) variety 7 380 23-29 
High-definition (HD) variety 7 1,500 30-36 
Total 24   
  

 Payment : % of installment 
 Payment method Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year 6 
1) Starting price 50% 30% 10% 10%   
2) Amount over the starting price 10% 10% 20% 20% 20% 20% 

Source: NBTC and SCBS Investment Research 

Figure 5: Timeline 
Date Event Potential players 
 17 June 13 Network provider licenses by beauty contest The Royal Thai Army, MCOT, the Public Relations 

Department and the Thai Public Broadcasting Service 
July - August 13 Public service broadcaster licenses by beauty contest, 12 channels Channel 5, NBT, TPBS 
August - September 13 Commercial service broadcaster licenses by auction  
 ·   Children, 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 by beauty contest, 12 channels  
Source: NBTC and SCBS Investment Research 
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พาราไซลีนน่าเป็นหว่งในงวดคร่ึงหลังป ี56  
 กําลังการผลิตใหมจะสงผลกระทบตอสวนตางราคาผลิตภัณฑพาราไซลีน 
 อุปสงคผลิตภัณฑปโตรเคมีนาจะฟนตัวดีข้ึนในไตรมาส 3/56 
 เรายังคงเลือก PTTGC เปน top pick เพราะแนวโนมกําไรแข็งแกรงและจะเติบโตในอนาคต 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/56: PTTGC รายงานกําไรที่ดีอยางตอเน่ือง ในจํานวนบรษัิทปโตร
เคมี 2 แหงในวิเคราะหของ SCBS เราพบวา PTTGC เปนสวนสําคัญที่ชวยสนับสนุนใหกําไรสุทธิ
ไตรมาส 1/56 ของกลุมปโตรเคมีปรับตัวเพ่ิมข้ึน 7.3% QoQ และ 66% YoY โดยเกิดจากราคาผลิตภัณฑ
ที่แข็งแกรงและปริมาณขายที่สูงข้ึน ในขณะที่ IVL ยังคงรายงานกําไรลดลง 51.7% QoQ แมปรับตัวดีข้ึน
จากขาดทุนจํานวนมากในไตรมาส 1/55 อัตรากําไร PTA ระดับตํ่าในตลาดเอเชียสงผลกระทบอยาง
ตอเนื่องตอกําไรไตรมาส 1/56 ของ IVL 
ไตรมาส 2/56 – ไตรมาสที่ดีของผูผลิตที่ใชแนฟทาเปนวัตถุดิบ ผูผลิตโอเลฟนสที่ใชแนฟทาเปน
วัตถุดิบจะไดรับประโยชนอยางตอเนื่องจากสวนตางราคาผลิตภัณฑที่กวางข้ึนในไตรมาส 2/56 เนื่องจาก
สวนตางราคาผลิตภัณฑ PE/PP โดยเฉลี่ยปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 5-14% QoQ ทั้งๆ ที่อุปสงคจากจีนลดลง
หลังเทศกาลตรุษจีน ในขณะเดียวกัน สวนตางราคาผลิตภัณฑในไตรมาส 2/56 ของ PTTGC นาจะไดรับ
ผลกระทบในระดับหนึ่งจากราคา HDPE ที่ลดลง (-3% QoQ) นอกจากนี้การหยุดโรงงานบางแหงใน
ไตรมาส 2/56 ก็นาจะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56 ดวย โดยจะสงผลทําใหอัตราการ
ใชกําลังการผลิตปรับลดลง  
อุปสงคนาจะเพิ่มข้ึนในไตรมาส 3/56 กอนเขาสูชวง peak season อุปสงคจากจีนชะลอตัวลงมา
ต้ังแตเทศกาลตรุษจีน แตสงผลกระทบตอราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี โดยเฉพาะโพลีเอทิลีน (PE) และโพลี
โพรพิลีน (PP) ในไตรมาส 2/56 เพียงเล็กนอย เราเช่ือวาอัตราการดําเนินงานที่ลดลงของผูผลิตที่ใชแนฟ
ทาเปนวัตถุดิบชวยพยุงราคาในตลาด เราคาดวาราคาผลิตภัณฑจะฟนตัวในไตรมาส 3/56 เพราะอุปสงค
จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนเพ่ือเก็บสะสมสต็อกกอนเขาสูชวง peak season เราคาดวาสวนตางราคาผลิตภัณฑ
สายโอเลฟนสและผลิตภัณฑตอเนื่องจะฟนตัวดีข้ึนเล็กนอยในป 2556 เพราะแนวโนมเศรษฐกิจโลกดีข้ึน
และมีความกังวลลดนอยลงเก่ียวกับวิกฤตในยุโรป  
กําลังการผลิตใหมจะสงผลกระทบตอสวนตางราคาพาราไซลีน กําลังการผลิตพาราไซลีน (PX) 
ใหม โดยสวนใหญจะมาจาก Tenglong Aromatics ของจีน มีแนวโนมที่จะสงผลกระทบตอราคาและอัตรา
กําไรของ PX ในงวดครึ่งหลังป 56 หลังจากสวนตางราคา PX-แนฟทาปรับตัวลดลง 10% QoQ สูระดับ 
680 ดอลลารสหรัฐ/ตันในไตรมาส 2/56 นอกจากนี้ sentiment ตลาดที่ออนแอที่เปนผลมาจากการลด
อัตราการผลิต PTA ที่เปนผลิตภัณฑปลายน้ําก็จะสงผลกระทบตออุปสงค PX ในระยะสั้นดวย อยางไรก็
ดี เราเช่ือวาแนวโนมในระยะกลางของ PX นาจะยังดูดี เมื่อพิจารณาจากอุปทาน PX ที่ตึงตัวมากข้ึนเมื่อ
เทียบกับ PTA ในขณะที่แนวโนมของ BZ จะดีกวา PX อยางตอเนื่อง โดยเกิดจากวัตถุดิบที่ลดลงอันเปน
ผลมาจากการลดอัตราการผลิตของโรงแครกเกอรแนฟทา 
สวนตางราคาผลิตภัณฑ integrated PET/PTA มีแนวโนมเปนบวกในระยะสั้น สวนตางราคา
ผลิตภัณฑ integrated PET/PTA โดยเฉลี่ยในไตรมาส 2/56 ปรับตัวลดลงเล็กนอย (-3% QoQ) ทั้งๆ ที่
ตนทุนวัตถุดิบทั้ง PX และ MEG ปรับตัวลดลง สะทอนถึงราคา PET และ PTA ระดับตํ่า เพราะอุปสงค
ในตลาดชะลอตัวลง ทั้งนี้ดูเหมือนวาขาวเก่ียวกับการเล่ือนกําหนดเร่ิมเดินเครื่องกําลังการผลิตใหมใน
เอเชียออกไปไมสามารถกระตุนใหอุปสงคเพ่ิมข้ึนไดในระยะส้ัน สะทอนถึงอุปสงคที่ตํ่ากวาคาด แม
อุปสงค PET และโพลีเอสเตอรจะเติบโตตามอัตราการขยายตัวของ GDP แตผูขายก็ยังไมสามารถต้ัง
ราคาในระดับสูงได เพราะมีอุปทานวัตถุดิบข้ันกลางสวนเกิน คือ PTA อยูในตลาด  
ยังคงมุมมองดานบวกตอ PTTGC เรายังคงเลือก PTTGC เปน top pick ของกลุมปโตรเคมี เมื่อ
พิจารณาจากแนวโนมกําไรที่แข็งแกรงและการเติบโตในอนาคตจากกําลังการผลิตใหม กําไรของ PTTGC 
มีแนวโนมปรับตัวลดลง QoQ ในไตรมาส 2/56 จากการหยุดซอมบํารุงโรงกลั่นและโรงงาน PE แตก็จะ
เกิดข้ึนเพียงชวงเวลาสั้นๆ กอนที่กําไรจะฟนตัวดีข้ึนในชวงครึ่งปหลัง กําไรที่ลดลงอาจจะเปดโอกาสให
เขาซื้อสะสมหุน PTTGC เพ่ือใหไดรับประโยชนจากแนวโนมการเติบโตในระยะยาว เราประเมินราคา
เปาหมายของ PTTGC ไดที่ 90 บาท/หุน อิงกับ PBV ป 2556 ระดับ 1.6 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 18.3 27.0 49.7  60.2 15.0 9.8 (85.8) 300.9 54.1 1.48 1.37 1.24 2.5 9.5 13.3 2.0 2.2 3.3 10.7 6.0 4.4 

PTTGC Buy 68.5 90.0 36.6  9.8 8.6 7.7 (1.4) 14.0 11.1 1.39 1.27 1.16 14.1 14.4 14.6 5.0 5.3 5.8 6.8 6.1 4.9 

Average         35.0 11.8 8.7 (43.6) 157.4 32.6 1.43 1.32 1.20 8.3 11.9 14.0 3.5 3.7 4.6 8.8 6.0 4.7    
Source: SCBS Investment Research   
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Figure 1: HDPE vs. naphtha  Figure 2: PX vs. naphtha  
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Source: Datastream, PTTGC, SCBS Investment Research  Source: Datastream, PTTGC, SCBS Investment Research  

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

Figure 5: Peer comparison   Figure 6: SET vs. SET Petrochemical Index 
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research   Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 
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ปี 2556 จะซ้ํารอยปี 2553 หรือไม่? 
 แนวโนมไตรมาส 2/56: คาดรายไดแข็งแกรง แตยอดขายออนแอ ตรงขามจากไตรมาส 1/56 
 การขายหมดอยางรวดเร็ว (PS และ LPN ขายคอนโดไดหมดในวันแรกที่เปดขาย) อาจจะ
สงผลทําให ธปท.ออกมาตรการสกัดฟองสบูตลาดอสังหาฯ 

 Top pick: QH SIRI และ AP 
ยอดขายไตรมาส 1/56 ทําจุดสูงสุดใหม แตยังไมไดรับรูเปนรายได; สถานการณจะตรงกันขามใน
ไตรมาส 2/56 ยอดขายในไตรมาส 1/56 ของบริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย 7 รายใหญทําสถิติสูงสุด 
นับต้ังแตป 2546 ที่ 6.18 หมื่นลานบาท โดยไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคคอนโดจํานวนมาก บริษัท
พัฒนาโครงการที่อยูอาศัยสามารถทํายอดขายไดแลวคิดเปนสัดสวนเฉล่ีย 30% ของเปาหมายท่ีต้ังไวทั้ง
ป 2556 ทั้งนี้แมยอดขายมีจํานวนมาก แตกําไรออนแอโดยมีสาเหตุสวนหนึ่งมาจากความไมสมดุลกัน
ระหวางการรับรูรายไดกับการบันทึกคาใชจายการตลาดเพ่ือกระตุนยอดขาย สําหรับไตรมาส 2/56 เรา
คาดวาสถานการณจะเปล่ียนไป โดยบริษัทสวนใหญ (ยกเวน LPN) จะมียอดขายลดลง QoQ สอดคลอง
กับการเปดตัวโครงการใหมลดลง ในขณะที่กําไรจะเพ่ิมข้ึน QoQ จากการรับรูรายไดจากยอดขายรอโอน
และการประหยัดจากขนาด 
ยอดขายคอนโดยังไมแสดงสัญญาณชะลอตัว...อาจจะตีความในดานลบ สถานการณนี้ถูกตอกย้ํา
จากการขายคอนโด 3 โครงการที่เปดตัวเมื่อไมนานน้ีไดหมดภายในวันเดียว คือ โครงการคอนโด The 
Edition มูลคา 1.2 พันลานบาทของ PS และโครงการคอนโดอีก 2 โครงการของ LPN คือ ลุมพินีเพลส 
ศรีนครินทร-หัวหมาก สเตช่ัน มูลคา 2.8 พันลานบาท และ ลุมพินีพารคพระราม 9-รัชดา มูลคา 2.5 
พันลานบาท ทั้งนี้แมเรารูสึกยินดีกับความสําเร็จของบริษัทเหลานี้ แตเราก็รูสึกกังวลวา ธปท.อาจจะ
ตีความสถานการณเชนนี้วาเปนสัญญาณที่แสดงใหเห็นวาตลาดอสังหาริมทรัพยรอนแรงเกินไป และ
อาจจะออกมาตรการเพ่ือสกัดไมใหตลาดอสังหาริมทรัพยเกิดภาวะฟองสบูอีกครั้ง 
ป 2556 จะซํ้ารอยป 2553 หรือไม? ธปท.ยังคงมองวาตลาดอสังหาริมทรัพยคอนขางมีเสถียรภาพ ทั้งนี้
อัตราการผิดนัดชําระหนี้ (ใชตรวจสอบคุณภาพสินเชื่อ) ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องจากระดับ 4.1% ณ 
ส้ินป 2554 สูระดับ 3.7% ณ ส้ินป 2555 อยางไรก็ตาม ธปท.ไดแสดงความวิตกกังวลเกี่ยวกับ: a) 
แนวโนมที่ประชาชนซื้อบานมากกวา 1 หลังเพ่ิมมากข้ึน; b) พบสัญญาณการเก็งกําไรในบางพ้ืนที่ ดัง
เห็นไดจากอัตราการขายไดหมดในทันทีที่เปดขายและการนํามาขายตอเพ่ิมมากข้ึน และ c) สภาพคลอง
ภาคครัวเรือนตึงตัว ดังเห็นไดจากอัตราสวนหนี้สินภาคครัวเรือนตอสินทรัพยทางการเงินที่ปรับตัว
เพ่ิมข้ึนจากระดับ 45.4% ณ ส้ินป 2554 สูระดับ 46.6% ณ ส้ินป 2555 
ในป 2553 ธปท.ช้ีแจงหลังประกาศลด LTV วา ในขณะที่ขอมูลเชิงปริมาณไมไดแสดงสัญญาณที่นาเปน
หวง แตไมเพียงพอที่จะนํามาใชประเมินความเส่ียงของตลาดอสังหาริมทรัพย และกลาววาจะตองนํา
ขอมูลเชิงคุณภาพมาใชประกอบการพิจารณาดวย ยกตัวอยางเชน LPN รายงานอัตราการจองโครงการ
เปดใหมสูงถึง 80-100% นอกจากนี้แมการประกาศใชหลักเกณฑ LTV ในป 2553 ไมไดเขมงวดมากนัก 
แตก็สงผลกระทบตอ Sentiment ดังเห็นไดจากอัตราการขายคอนโดที่ชะลอตัวลงในป 2554 
จับตาโครงการเปดใหม ในไตรมาส 3/56 LPN วางแผนเปดตัวโครงการ ลุมพินีทาวนชิ รังสิต คลอง 1 
มูลคา 6 พันลานบาท และ ลุมพินีสวีท สุขุมวิท 24 มูลคา 3 พันลานบาท และคาดวาจะขายโครงการ
เหลานี้ไดหมดภายในวันเดียว หากเปนเชนนั้น เรามองวาเหตุการณนี้จะเรงให ธปท. ออกมาตรการสกัด
ฟองสบูเร็วข้ึน โดยในรอบนี้เราคาดวามาตรการที่ประกาศใชจะเขมงวดมากข้ึนเพ่ือลดความรอนแรงของ
ตลาดอสังหาริมทรัพย  
Top pick: QH SIRI และ AP เราเลือก QH เปน top pick ในกลุมพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย เนื่องจาก 
QH มีสัดสวนรายไดจากตลาดคอนโดนอย และหุนของบริษัทก็เทรดที่ adjusted P/BV ป 2556 ระดับตํ่า
ที่ 0.7 เทา นอกจากนี้ราคาหุน SIRI และ AP ที่ปรับตัวลดลงมามากก็ทําให Valuation ลดลงมาอยูใน
ระดับที่นาสนใจมากข้ึนดวย  

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 6.90 13.0 92.8  8.8  6.9  5.8 33.5  27.3  18.4 1.57  1.34  1.15 19.3  21.0  21.2 3.6  4.4  5.2 10.3  7.9  6.9  
LH Neutral 10.50 13.4 33.7  21.3  16.3  13.5 29.3  30.4  20.6 3.41  3.25  3.13 16.4  20.4  23.6 4.3  6.1  7.4 16.8  15.8  13.3  
LPN Neutral 23.60 27.0 18.4  16.1  12.8  10.6 13.4  25.5  20.8 4.11  3.46  2.91 27.6  29.3  29.8 3.2  3.9  4.8 12.5  9.9  8.1  
PS Buy 22.60 39.0 75.9  12.8  8.9  7.9 37.3  43.4  13.4 2.49  2.04  1.71 21.0  25.0  23.6 2.2  3.4  3.8 11.6  8.4  7.3  
QH Buy 3.24 5.6 77.5  17.6  10.4  8.6 103.2  69.9  20.0 1.88  1.68  1.51 11.6  17.1  18.4 3.7  4.7  5.3 16.2  13.1  11.3  
SIRI Buy 3.30 6.6 106.5  8.1  6.8  5.7 35.7  18.8  18.8 1.73  1.51  1.30 22.1  24.4  24.4 5.2  6.5  7.8 9.9  8.4  7.0  
SPALI Buy 17.90 27.0 55.0  11.2  9.7  7.0 6.8  15.7  39.0 2.47  2.14  1.81 23.6  23.7  28.2 3.6  4.2  5.8 8.8  8.0  5.5  
Average         13.7  10.3  8.5 37.0  33.0  21.6 2.52  2.20  1.93 20.2  23.0  24.2 3.7  4.8  5.7 12.3  10.2  8.5    

Source: SCBS Investment Research 

  

กลุ่มพัฒนาโครงการที่อยู่อาศัย  
  

สิริการย์ กฤษฏิ์นิพัทธ์ 
0-2949-1020 

sirikarn.krisnipat@scb.co.th 
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Figure 1: Presales 1Q13A versus 2013F Figure 2: Planned new launches for top seven 
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Figure 3: Delinquency to NPL ratio for mortgages  Figure 4: Household debt to financial assets  
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Figure 5: Volume of approved mortgages by number of 
housing units owned 

Figure 6: Condo revenue/Total revenue and P/BV 
valuation 
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น่าสนใจในประเด็นเงินปันผลระหว่างกาล  
 มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ สูงสุดเปนประวัติการณและการปรับตัวข้ึนตอเน่ืองของ

ตลาดหุนทําใหเราคาดวาบริษัทหลักทรัพยจะมีผลการดําเนินงานที่แข็งแกรงในงวดครึ่งแรกป 56 
ดังน้ันจึงนาจะจายเงินปนผลระหวางกาลที่ดีโดยคิดเปนผลตอบแทนไดที่ระดับ 4-5%  

 คงคําแนะนํา “ซ้ือ” ASP และ MBKET จากประเด็นเงินปนผลระหวางกาล แตชอบ ASP มากกวา 
MBKET 

คาดการณผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56 เราคาดวาบริษัทหลักทรัพยจะยังคงมีกําไรที่ดีในไตรมาส 2/56 แต
จะตํ่ากวาไตรมาส 1/56 เพราะมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ ลดลง และกําไรจากเงินลงทุนนอยลง เรา
คาดการณมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันในไตรมาส 2/56 ที่ ~5 หมื่นลานบาท (5.03 หมื่น
ลานบาท ณ วันที่ 10 มิ.ย.) ลดลงจาก 5.8 หมื่นลานบาทในไตรมาส 1/56 SET index แกวงตัวผันผวน
คอนขางมากในไตรมาส 2/56 โดยทําจุดสูงสุดใหมของปนี้ที่ 1,650 จุด (+6% จากปลายไตรมาส 1/56) กอนรวง
ลงไปทําจุดตํ่าสุดของปนี้ที่ 1,352 จุด (-13% จากปลายไตรมาส 1/56) และปดที่ 1,427 จุด (-13% จากปลาย
ไตรมาส 1/56) เมื่อวันที่ 18 มิ.ย. ธุรกิจวาณิชธนกิจมีงานเขามาในไตรมาส 2/56 มากกวาไตรมาส 1/56 
คาดการณผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56 ของ ASP เราประมาณการกําไรสุทธิไตรมาส 2/56 ของ ASP 
อยางคราวๆ ไดที่ ~270 ลานบาท (+300% YoY แต -32% QoQ) สวนแบงการตลาด QTD ปรับตัวลดลง 
~0.10% QoQ เราคาดวากําไรจากเงินลงทุนจะลดลง QoQ จาก 189 ลานบาทในไตรมาส 1/56 สูจํานวน 120 
ลานบาทในไตรมาส 2/56 รายไดคาธรรมเนียมและบริการ (ไมรวมคานายหนา) นาจะอยูในระดับทรงตัวใน
ไตรมาส 2/56 เนื่องจากรายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจที่สูงข้ึนนาจะไปชดเชยกับคาธรรมเนียมบริหารสินทรัพยที่
ลดลง ASP มีดีล IPO อยู 2 ดีลในไตรมาส 2/56 คือ MONO (2.8 พันลานบาท จดทะเบียนในตลาดฯ แลว) และ
อีกดีลหนึ่งยังไมไดกําหนดวัน IPO แตคาดวาจะดําเนินการไดภายในส้ินเดือน มิ.ย. 
คาดการณผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56 ของ MBKET เราประมาณการกําไรสุทธิไตรมาส 2/56 ของ 
MBKET อยางคราวๆ ไดที่ ~300 ลานบาท (+72% YoY แต -46% QoQ) สวนแบงการตลาด QTD ปรับตัวลดลง 
~1% QoQ ในขณะท่ีตามสถิติที่ผานๆ มา MBKET มีกําไรจากเงินลงทุนและรายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจใน
สัดสวนนอยมาก 
เงินปนผลระหวางกาล ASP และ MBKET มีแนวโนมที่จะใหผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ดี เมื่อใชสมมติฐาน
อัตราการจายเงินปนผล 60% จากผลการดําเนินงานงวดครึ่งแรกป 56 เราคาดการณเงินปนผลระหวางกาลของ 
ASP ที่ 0.19 บาท/หุน คิดเปนผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ระดับ 4.8% และคาดการณเงินปนผลระหวางกาลของ 
MBKET ที่ 0.9 บาท/หุน คิดเปนผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ระดับ 3.7%  
คงคําแนะนํา “ซ้ือ” ASP และ MBKET เรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” ASP และ MBKET เนื่องจากเปนหุนที่
นาสนใจในประเด็นเงินปนผลระหวางกาล เราชอบ ASP มากกวา MBKET เพราะใหผลตอบแทนจากเงินปนผล
สูงกวาและฐานรายไดกระจายตัวมากกวา อีกทั้งยังใหบริการดานตลาดทุนครบวงจรดวย  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
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 3.98 5.20 40.4  13.9 9.3 11.8 19.4 49.7  (21.1) 2.00  1.83  1.87 14.8  20.6  15.7 6.0  9.7 7.7 

MBKET Buy 24.50 30.00 30.3  18.9 12.7 17.3 12.9 49.1  (26.4) 3.10  2.86  3.04 16.5  23.4  17.1 5.1  7.9 5.8 

Average         16.4 11.0 14.5 16.1 49.4  (23.8) 2.55  2.35  2.46 15.7  22.0  16.4 5.6  8.8 6.7   
Source: SCBS Investment Research 

  
  

กลุ่มหลักทรัพย์  
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Figure 1: Target price sensitivity to turnover 
 MBKET ASP 
Target price (Bt) at 2013F various daily mkt. turnover   
Bt30bn 17 3.9 
Bt35bn 23 4.6 
Bt40bn — base case 29 5.2 
Bt45bn 34 5.8 
Bt50bn 40 6.4 
2013F EPS (Bt) at various daily mkt. turnover   
Bt30bn 1.39 0.33 
Bt35bn 1.84 0.38 
Bt40bn — base case 2.29 0.43 
Bt45bn 2.74 0.48 
Bt50bn 3.19 0.53 
2013F DPS (Bt) at 2013F various daily mkt. turnover    
Bt30bn 1.39 0.30 
Bt35bn 1.84 0.34 
Bt40bn — base case 2.29 0.39 
Bt45bn 2.74 0.43 
Bt50bn 3.19 0.48 
Dividend payout   
2013F  100% 90% 
Target PE (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 1,306 77 11.86% 12.50% 0.14% 0.13% 2,521 3,575 80 80 26 50
ASP 603 907 50 4.12% 4.20% 0.19% 0.18% 1,159 1,585 313 344 321 450
Source: SCBS Investment Research 
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ไตรมาส 3/56: ให้บริการ 3G-2.1 GHz เต็มไตรมาส ชอบหุ้นนอกกลุ่มมือถือ 
 สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/55: กําไรโตตอเน่ือง แตกําไรของหุนนอกกลุมมือถือเติบโตดีกวา 
 ไตรมาส 3/56 จะเปนไตรมมาสแรกที่ใหบริการ 3G-2.1 GHz เต็มไตรมาส และมีแนวโนมที่จะไดรับ
แรงกดดันชั่วคราวจากตนทุนในการเริ่มใหบริการ 3G 

 คาดออกใบอนุญาต 1800 MHz ชั่วคราวในไตรมาส 3/56 มีแนวโนมเพิ่ม Upside ใหกับ TRUE 
 Top picks: THCOM และ CSL  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/56: อัตราหมายเลขโทรศัพทเคล่ือนที่ตอจํานวนประชากรทั้งหมดของ
ประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึนสูระดับ 128% ณ ไตรมาส 1/56 โดยยอดผูใชบริการเพ่ิมข้ึน 2.2 ลานเลขหมาย สู
จํานวน 85 ลานเลขหมาย กําไรปกติทั้งหมดของบริษัทที่ใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่ทั้งสามรายปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
2% YoY สูจํานวน 1.1 หมื่นลานบาทในไตรมาส 1/56 โดย ADVANC และ DTAC รายงานกําไรเติบโต 9% และ 
8% ตามลําดับ สวน TRUE มีขาดทุนปกติเพ่ิมข้ึน YoY โดยหลักๆ เกิดจากคาเส่ือมราคาและภาษีที่เพ่ิมข้ึน 
ในขณะที่ความจริงแลว EBITDA ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 11% YoY โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเติบโตของบริการ 3G 
ในขณะที่หุนนอกกลุมโทรศัพทเคล่ือนที่อยาง THCOM และ CSL รายงานผลการดําเนินงานดีมากในไตรมาส 
1/56 ธุรกิจดาวเทียมบวกกับการปดกิจการที่สรางผลขาดทุนในกัมพูชาชวยใหกําไรปกติของ THCOM ปรับตัว
เพ่ิมข้ึน 77% YoY ขณะที่กําไรของ CSL เติบโต 15% YoY โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเติบโตของธุรกิจ 
content กับบริการศูนยขอมูลอินเทอรเน็ต (IDC) และผลขาดทุนที่ลดลงจากธุรกิจสมุดหนาเหลือง  
ไตรมาส 3/56 จะเปนไตรมาสแรกที่ใหบริการ 3G-2.1 GHz เต็มไตรมาส ADVANC DTAC และ TRUE เปด
ใหบริการ 3G บนคล่ืนความถี่ 2.1 GHz เชิงพาณิชยในไตรมาส 2/56 ADVANC ดูเหมือนจะมีความคืบหนาใน
การโอนยายลูกคาไปยังระบบ 3G-2.1 GHz ใหมมากที่สุด โดยสามารถโอนยายลูกคาไดแลว ~2 ลานเลขหมาย 
(หรือ ~5%) ณ ตนเดือน มิ.ย. ในขณะที่ DTAC ดําเนินการเปดรับคํารองจากลูกคากอนการโอนยายจริง สําหรับ 
TRUE นั้น อัตราการโอนยายลูกคาไปยังระบบ 3G ไมไดเร็วข้ึนในไตรมาส 2/56 โดยท่ีเราเชื่อวาสาเหตุหลักเกิด
จากการแขงขันใหบริการ 3G ที่รุนแรงมากข้ึน เนื่องจากไตรมาส 3/56 จะเปนไตรมาสแรกที่ใหบริการ 3G-2.1 
GHz เต็มไตรมาส พรอมกับตนทุนในการเร่ิมใหบริการ 3G ดังนั้นเราคาดวาผลการดําเนินงานของบริษัทที่
ใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่จะออนตัวลงชั่วคราวในไตรมาส 3/56 
มีแนวโนมออกใบอนุญาต 1800 MHz ชั่วคราวในไตรมาส 3/56 สัมปทานคล่ืนความถี่ 1800 MHz ของ True 
Move (TRUE) และ DPC (ADVANC) จะหมดอายุลงในเดือน ก.ย. 2556 เราคาดวา กสทช.จะหาทางออก
ช่ัวคราวในรูปของการออกใบอนุญาตชั่วคราวจนกวาจะสามารถจัดประมูลคล่ืนความถี่ 1800 MHz ได ซึ่งอาจจะ
เกิดข้ึนในป 2557 ใบอนุญาตช่ัวคราวดังกลาวอาจจะทําใหตนทุนตอหนวยของ TRUE ปรับลดลง เมื่อใช
สมมติฐานวาบริษัทจายคาธรรมเนียมใบอนุญาต 5.25% บวกกับคาเชาสินทรัพย (ซึ่งนาจะคิดตามราคาตลาด 
ไมใชเปอรเซ็นตของรายได) สําหรับ DPC เราคาดวาผลกระทบจะมีไมมากนัก เนื่องจากบริษัทมีลูกคาที่ใชบริการ
คล่ืนความถี่ 1800 MHz ไมถึง 1 แสนเลขหมาย  
Top pick #1: THCOM THCOM เปนหุนที่เราชื่นชอบในกลุมส่ือสาร เพราะคาดวากําไรจะเติบโตสูงถึง 74% ใน
ป 2556 และ 51% ในป 2557 เราคาดวากําไรจะเติบโตทุกไตรมาสตลอดปนี้ โดยคาดวากําไรไตรมาส 2/56 จะ
ไดรับปจจัยหนุนจากการเซ็นสัญญาใหเชาชองสัญญาณดาวเทียม iPSTAR เพ่ิมเติมกับทีโอที กําไรไตรมาส 3/56 
จะไดรับปจจัยหนุนจากตลาดจีน และกําไรไตรมาส 4/56 จะไดรับปจจัยหนุนจากดาวเทียมไทยคม 6 
Top pick #2: CSL เราชอบ CSL ในแงที่คาดวาจะใหผลตอบแทนจากเงินปนผลที่นาดึงดูดในระดับ 5.9% ในป 
2556 และ 3% ในงวดครึ่งแรกป 56 อีกทั้งคาดวากําไรจะเติบโต 26% ในป 2556 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการ
เติบโตอยางตอเนื่องของธุรกิจ content กับบริการศูนยขอมูลอินเทอรเน็ต (IDC) และผลขาดทุนที่ลดลงจากธุรกิจ
สมุดหนาเหลือง นอกจากนี้เรายังคาดการณถึง Upside จากการใหบริการ cloud computing แกลูกคา 3G ของ 
ADVANC ดวย 
 

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 Sell 252.00 230.00 (4.1) 21.5 21.6 19.1 31.0 (0.3) 13.2 17.21 16.41 15.91 83.8 77.7 84.6 4.3 4.6 5.2 12.2 12.4 10.9 

CSL Buy 12.20 16.00 37.0  18.2 14.5 12.8 0.6 25.7 12.8 6.38 5.85 5.34 35.0 42.1 43.5 4.9 5.9 6.6 10.2 9.2 8.0 

DTAC Neutral 111.00 105.00 (1.1) 23.5 23.3 18.8 (7.0) 0.9 24.5 7.52 7.57 7.37 32.0 32.3 39.8 4.6 4.3 5.3 10.6 10.3 8.8 

INTUCH Buy 79.00 84.00 11.4  21.1 19.6 16.8 19.6 7.5 16.5 17.78 17.78 17.78 84.0 90.6 105.6 4.8 5.1 5.9 20.9 19.4 16.7 

SAMART Neutral 24.80 19.00 (20.6) 25.8 18.5 16.6 18.4 39.1 11.7 3.57 3.02 2.57 14.8 17.7 16.7 2.4 2.8 2.8 10.5 9.2 8.1 

SAMTEL Buy 23.60 26.00 13.3  18.0 11.9 10.8 5.3 52.1 9.5 5.31 4.11 3.29 32.2 39.1 33.7 3.0 3.2 3.2 10.8 8.6 7.7 

THCOM Buy 32.00 43.00 36.0  41.8 24.0 16.0 n.m. 74.1 50.6 2.46 2.32 2.11 5.9 9.9 13.9 1.3 1.7 2.5 10.3 9.2 7.1 

TRUE Neutral 7.60 6.50 (14.5) n.m. n.m. n.m. (22.9) 7.6 44.1 7.87 13.98 24.68 (37.4) (56.0) (55.5) 0.0 0.0 0.0 12.2 11.6 9.9 

Average*         24.8 19.0 15.7 4.3 28.4 23.8 7.19 7.61 8.75 23.8 23.3 25.2 2.9 3.2 3.7 11.0 10.1 8.6 
  
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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Figure 3: Non-voice revenue Figure 4: Non-voice revenue market share 

 
Source: Operators  Source: GSMCOM, operators and SCBS Research Investment  

Figure 5: Concession lives  Figure 6: Regulatory cost comparison (THCOM) 
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เตรียมพร้อมเข้าสู่ช่วง high season ในไตรมาส 4/56 
 ไตรมาส 3/56: ไมมีเรื่องที่นาตื่นเตนและกําไรมีแนวโนมลดลงเพราะเปนชวง low season 
ของการทองเที่ยว 

 ชวง high season ของการทองเที่ยวที่จะเริ่มในไตรมาส 4/56 จะหนุนใหกําไรปรับตัวเพิ่มข้ึน
ไปจนถึงไตรมาส 1/57 

 ERW เปน top pick  
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/56 – กําไรโดดเดนเพราะเปนชวง high season ของการ
ทองเที่ยว หุนโรงแรมทุกตัวในการวิเคราะหของเรา (CENTEL ERW และ MINT) รายงานกําไรปกติสูงสุด
เปนประวัติการณในไตรมาส 1/56 โดยไดรับปจจัยหนุนจากจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามา
ในประเทศไทยสูงสุดเปนประวัติการณที่ 6.8 ลานคนในไตรมาส 1/56 เพ่ิมข้ึน 19% YoY และ 11% QoQ 
ภาพรวมอุตสาหกรรมที่เปนบวกชวยหนุนใหอัตราการเขาพักและ ARR ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
ขอมูลของอุตสาหกรรมทองเที่ยวออกมาดี ขอมูลเชิงสถิติของอุตสาหกรรมทองเที่ยวในเดือน พ.ค. 
ชวยยืนยันวา อุตสาหกรรมทองเที่ยวของประเทศไทยมีภาพรวมที่สดใส โดยมีนักทองเที่ยวตางชาติที่เดิน
ทางเขามาในประเทศไทยจํานวน 1.8 ลานคน หรือเพ่ิมข้ึน 19% YoY นักทองเที่ยวที่เพ่ิมข้ึนสวนใหญมา
จากจีน (+94% YoY) รัสเซีย (+74% YoY) และมาเลเซีย (+26% YoY) นักทองเที่ยวตางชาติที่เดิน
ทางเขาประเทศไทยทั้งหมดในชวง 5 เดือนแรกป 56 เพ่ิมข้ึน 19% YoY สู 10.7 ลานคน ลาสุด สภา
อุตสาหกรรมทองเที่ยวแหงประเทศไทยไดปรับเปาจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติในปนี้ข้ึนเปน 26.1 ลานคน 
เติบโต 17% YoY ซึ่งเปาใหมนี้สูงกวาประมาณการของเราที่ 24.5 ลานคน ต้ังแตชวงกลางเดือน เม.ย. 
คาเงินบาทมีแนวโนมออนคาเมื่อเทียบกับสกุลเงินตางประเทศหลัก เชน ดอลลารสหรัฐฯ ยูโร และเยน โดย
การออนคาของเงินบาทจะเปนปจจัยเสริมความสามารถในการแขงขันของอุตฯทองเที่ยวของประเทศไทย
ได 
ขาดปจจัยกระตุนในชวง low season กําไรจะเริ่มปรับตัวเพิ่มข้ึนในไตรมาส 4/56 ทั้งนี้หลังจาก
ประกาศผลประกอบการไตรมาส 1/56 เมื่อกลางเดือน พ.ค. ราคาหุนก็ปรับตัวลดลงตามคาด เนื่องจากไม
มีปจจัยบวกที่จะชวยกระตุนใหราคาหุนปรับตัวเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 2/56-ไตรมาส 3/56 ซี่งตามสถิติที่ผาน
มาถือเปนชวง low season ของการทองเที่ยว ทําใหผลการดําเนินงานของหุนโรงแรมออนตัวลงตามไป
ดวย เราคาดวาอุตสาหกรรมทองเที่ยวจะกลับมามีแนวโนมที่สดใสอีกครั้งในไตรมาส 4/56 เมื่อประเทศไทย
เขาสูชวง high season ของการทองเที่ยว และกําไรจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนไปจนถึงไตรมาส 1/57 
Top pick คือ ERW ต้ังแตตนป 2556 เปนตนมา ราคาหุน ERW ปรับตัวลงมามากเมื่อเทียบกับกลุม โดย
ราคาหุน ERW -13% ในขณะที่ CENTEL +29% และ MINT +22% อยางไรก็ดี การวิเคราะหความ
ออนไหวพบวา ราคาหุน ERW ในปจจุบันสะทอน RevPar (รายไดเฉล่ียตอหองพัก) ที่ระดับประมาณ 
1,600 บาท/หอง/คืน ซึ่งเปนระดับเดียวกับป 2554 ซึ่งเปนปที่ ERW มีผลขาดทุนจากการดําเนินธุรกิจ
ปกติจํานวน 176 ลานบาท และยังตํ่ากวา RevPar ที่เราคาดการณไวในป 2556 ที่ระดับ 1,895 บาท/
หอง/คืนอยู 16% ดวย เรามองวาราคาหุน ERW ปรับตัวลดลงมามากเกินไป โดยเฉพาะอยางยิ่งหากมอง
ในแงที่วาอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยมีแนวโนมแข็งแกรงอยางตอเนื่อง และผลการดําเนินงานของ ERW 
ก็ปรับตัวดีข้ึนใหเห็นแลวเพราะกําไรอยูในชวงขาข้ึน  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
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 34.75 43.00 25.2  40.1 28.4 22.5 93.2 41.4 25.8 4.66 4.24 3.81 14.5 15.7 17.8 0.9 1.4 1.8 18.5 14.8 12.7 
ERW Buy 4.02 6.75 71.1  122.8 45.8 32.0 n.m. 168.3 43.2 2.71 2.34 2.23 2.2 5.5 7.2 0.5 3.2 1.1 14.1 12.1 10.6 
MINT Neutral 24.50 28.00 15.8  31.0 25.0 21.8 67.3 24.1 14.5 5.15 4.54 4.00 18.7 19.3 19.5 1.2 1.5 1.8 18.6 15.6 13.8 

Average         64.6 33.0 25.4 80.2 78.0 27.8 4.17 3.71 3.35 11.8 13.5 14.8 0.9 2.1 1.5 17.1 14.1 12.4  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1 : Earnings of hoteliers 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 % YoY % QoQ 2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F 
CENTEL 566  169  104  331  670  18.5  102.2  1,170  1,655  2,082  93.2  41.4  25.8  
ERW 98  (15) (54) 53  148  50.4  181.6  82  220  315  N.M. 168.3  43.2  
MINT 1,121  364  531  1,195  1,409  25.7  18.0  3,211  3,986  4,565  67.3  24.1  14.5  
Sector 1,785  518  581  1,579  2,227  24.8  41.1  4,463  5,860  6,962  90.0  31.3  18.8  
Source: Tourism Authority of Thailand and SCBS Investment Research 
 

Figure 2 : Record high tourist arrivals in 1Q13 Figure 3 : Strong industry statistics in May 
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Figure 4 : CENTEL – Quarterly core earnings forecast Figure 5 : ERW – Quarterly core earnings forecast 
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Figure 6 : MINT – Quarterly core earnings forecast Figure 7 : Share price performance 
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ช่วงเวลาที่ดียังคงหมุนเดินต่อไป 
 ขนสงทางอากาศ: ปริมาณการจราจรแข็งแกรงตอเน่ือง และตนทุนนํ้ามันเครื่องบินลดลง 
 ขนสงทางบก: ปริมาณการจราจรจะเพ่ิมข้ึนจากการเปดใชเสนทางสวนตอขยายและตูรถไฟฟาใหม 

(ระบบขนสงมวลชน) และยอดขายรถยนตในประเทศจํานวนมาก (ทางดวน) รวมถึงการขึ้นคา
โดยสาร/คาผานทาง 

 Top pick: BTS เพราะเปนหุน laggard play กําไรรายไตรมาสแข็งแกรงสุด และผลตอบแทนจาก
เงินปนผลสูงสุด   

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/56 ทุกบริษัทในกลุมขนสงรายงานกําไรปกติดีข้ึนในไตรมาส 1/56 โดย
หลักๆ เกิดจากปริมาณการจราจรที่เพ่ิมข้ึน AOT รายงานกําไรเติบโตสูงที่สุด (+39% YoY) เพราะปริมาณ
การจราจรเพ่ิมข้ึนและควบคุมตนทุนไดดีข้ึนหลังจากกลับมาเปดใชสนามบินดอนเมือง ตามดวย BECL (+27% 
YoY) เพราะปริมาณการจราจรเพ่ิมข้ึนและสวนแบงกําไรจากบริษัทรวมสูงข้ึน AAV กับ THAI (+26% YoY) 
เพราะ load factor สูงข้ึนและตนทุนน้ํามันเครื่องบินในสกุลเงินบาทปรับตัวลดลง และ BTS  (+24% YoY) เพราะ
สวนแบงกําไรจากทุกธุรกิจ (ระบบขนสงมวลชน ส่ือโฆษณา และอสังหาริมทรัพย) ปรับตัวเพ่ิมข้ึน ในขณะท่ี 
BMCL มีผลการดําเนินงานดีข้ึน (+10% YoY) แตยังขาดทุน เพราะคาใชจายในการดําเนินงานระดับสูงไปหักลาง
จํานวนผูโดยสารที่เพ่ิมข้ึน 
ขนสงทางอากาศ (ทาอากาศยาน/สายการบิน) อุปสงคมีแนวโนมดีตอเนื่อง ในขณะเดียวกันเราก็มองบวกมาก
ข้ึนตอฝงตนทุนซึ่งเปนผลมาจากตนทุนน้ํามันเครื่องบินที่ปรับตัวลดลงในระยะหลังนี้ ปริมาณการจราจรใน
ไตรมาส 3/56 นาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน YoY โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเติบโตของจํานวนนักทองเที่ยวในภูมิภาค
เอเชียตะวันออกและอาเซียน (60% ของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติทั้งหมด) และเพ่ิมข้ึนเล็กนอย QoQ ตาม
ปจจัยฤดูกาล ตนทุนน้ํามัน (40-45% ของตนทุนสายการบิน) ที่ปรับตัวลดลงเปนปจจัยบวกอีกอยางหนึ่ง เมื่อ
พิจารณาจากราคาน้ํามันเครื่องบินในตลาดที่ 114 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล และราคาน้ํามันเครื่องบินเฉลี่ยที่ 123 
ดอลลารสหรัฐ/บารเรลตั้งแตตนป 2556 ถึงปจจุบัน (เทียบกับ 127 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในป 2555) การกลับมา
เปดใชสนามบินดอนเมืองเต็มรูปแบบเมื่อวันที่ 1 ต.ค. 2555 จะสงผลดีดังนี้: 1) รายไดคาสัมปทานเพ่ิมข้ึนใน
ขณะที่ตนทุนการดําเนินงานต่ํา (AOT) และตนทุนน้ํามันเครื่องบินกับคาธรรมเนียมข้ึน-ลง/จอดอากาศยานลดลง 
(AAV) ในไตรมาส 3/56 เมื่อเทียบกับปกอน; และ 2) ปริมาณการจราจรจะเพ่ิมข้ึนในระยะยาวเพราะสนามบินมี
ความแออัดนอยลง  
ขนสงทางบก (ระบบขนสงมวลชน/ทางดวน) ปจจัยกระตุนที่สําคัญ คือ ปริมาณการจราจรที่เพ่ิมข้ึน และการ
ข้ึนอัตราคาโดยสาร/คาผานทาง จํานวนผูโดยสารระบบขนสงมวลชนในไตรมาส 3/56 มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
YoY จากการเปดใหบริการสวนตอขยายใหมของโครงการรถไฟฟาสายสีเขียว (วงเวียนใหญ-บางหวา: 2 สถานี
ในเดือน ม.ค.-ก.พ. 2556 และอีก 2 สถานีชวงปลายป 2556) และการทยอยเพ่ิมจํานวนตูโดยสารของ BTS จาก 
153 ตูในปจจุบัน เปน 188 ตู (+23%) ภายในเดือน มี.ค. 2556 นอกจากนี้จํานวนผูโดยสารก็จะเพ่ิมข้ึน QoQ 
ตามปจจัยฤดูกาลดวย แนวโนมที่จะมีการเปดประมูลโครงการรถไฟฟาสายสีเขียวเสนใหม (หมอชิต-สะพานใหม-
คูคต และแบริ่ง-สมุทรปราการ) อยางเร็วในเดือน ก.ย. 2556 นาจะชวยสนับสนุนแนวโนมระยะยาว โดยตรงจาก
การมอบสัมปทานใหมใหกับผูใหบริการรถไฟฟา และทางออมจากจํานวนผูโดยสารท่ีเพ่ิมข้ึน ปริมาณการจราจร
บนทางดวนในไตรมาส 3/56 จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน YoY อยางตอเนื่อง โดยหลักๆ จะไดรับปจจัยหนุนจากการสง
มอบรถยนตที่จองไวภายใตมาตรการรถยนตคันแรกในปกอน และจะเพ่ิมข้ึน QoQ ตามปจจัยฤดูกาล อัตราคา
โดยสาร/คาผานทางที่เรียกเก็บไดจะปรับข้ึน จากการข้ึนอัตราคาโดยสารเฉล่ียของ BTS (+7%) ต้ังแตวันที่ 1 
มิ.ย. 2556 และการข้ึนอัตราคาผานทางของ BECL (+11%) ต้ังแตวันที่ 1 ก.ย. 2556   
BTS เปน top pick เรามองบวกตอกลุมขนสงในไตรมาส 3/56 โดยไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณการจราจรท่ี
แข็งแกรง (ทุกบริษัท) ตนทุนน้ํามันเครื่องบินที่ลดลง (ขนสงทางอากาศ) และอัตราคาโดยสาร/คาผานทางโดย
เฉล่ียที่สูงข้ึน (ขนสงทางบก) เราเลือก BTS เปนหุน top pick เพราะ: 1) BTS เปนหุนที่ราคายังปรับข้ึนนอยที่สุด
ในกลุมขนสง (BTS +9% เทียบกับกลุมขนสงที่ +28% และ SET +3% ต้ังแตตนป 2556 ถึงปจจุบัน); 2) กําไร
ไตรมาส 1 ปบัญชี 57 (เม.ย.-มิ.ย. 56) มีแนวโนมที่จะออกมาดีสุด (จะประกาศชวงกลางเดือน ส.ค.) โดยไดรับ
ปจจัยหนุนจากกําไรพิเศษ 1.3 หมื่นลานบาทจากการขายเงินลงทุนในรถไฟฟาสายหลักใหแกกองทุนรวม
โครงสรางพ้ืนฐาน และกําไรปกติจํานวนมาก; และ 3) ผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงสุดที่ 7-9% ตอป เมื่ออิงกับ
นโยบายจายเงินปนผลปบัญชี 2557-59 ของบริษัท นอกจากนี้เราก็ชอบ THAI และ BECL ดวย เพราะมีปจจัย
กระตุนระยะสั้นจากการนําบริษัทรวมเขาจดทะเบียนในตลาดฯ ในเดือนมิ.ย. 2556 ในขณะเดียวกัน การปรับตัว
ลดลงของราคาหุน AAV (-28% จากจุดสูงสุดของป 2556) และ AOT (-17% จากจุดสูงสุดของป 2556) ก็นาจะ
เปนจุดเขาซื้อที่ดีสําหรับนักลงทุนระยะยาวดวย  

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 5.50 7.80 41.8  28.0 18.4 15.1 (13.9) 52.2 21.6 1.37 1.35 1.24 9.8 7.6 8.5 0.0 0.0 0.0 12.0 6.8 5.2 
AOT Buy 153.50 190.00 25.4  31.6 23.1 19.1 69.2 37.1 20.7 2.82 2.52 2.31 9.2 11.5 12.6 1.2 1.6 1.6 14.2 12.9 11.9 
BECL Buy 37.75 50.00 36.7  20.3 14.0 10.8 11.8 44.8 30.3 1.35 1.14 1.08 7.1 8.8 10.3 3.4 4.3 4.6 8.4 7.1 5.7 
BMCL Neutral 1.11 0.80 (27.9) n.m. n.m. n.m. 15.0 6.9 (24.9) 13.87 n.m. n.m. (67.8) (182.7) 216.4 0.0 0.0 0.0 53.4 46.2 82.6 
BTS Buy 7.85 10.30 36.2  71.8 51.6 33.1 n.m. 39.1 55.8 1.94 1.55 1.43 3.5 4.8 5.1 3.8 4.9 6.7 34.2 21.9 12.4 
THAI Buy 26.50 35.00 33.7  35.1 9.9 8.7 n.m. 255.2 14.0 0.83 0.78 0.72 2.5 8.1 8.6 1.9 1.6 2.9 6.8 6.2 5.8 
Average         37.4 23.4 17.4 20.5 72.6 19.6 3.69 1.47 1.36 (6.0) (23.6) 43.6 1.7 2.1 2.6 21.5 16.8 20.6 
  
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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น่าสนใจทีผ่ลตอบแทนจากเงนิปันผล 
 เรายังคงคําแนะนํา Neutral สําหรับกลุมสาธารณูปโภค โดยชอบ GLOW มากที่สุดเมื่อเทียบ
กับหุนโรงไฟฟาตัวอื่นๆ  

 คาดประกาศผลประมูล IPP รอบสุดทายในเดือน มิ.ย.-ก.ค. - ปจจัยกระตุนราคาหุนระยะส้ัน 
 TTW ใหผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ดีในระดับ 6.4% เทียบกับคาเฉล่ีย 1.0-4.3% ของหุน
อื่นๆ ในกลุมสาธารณูปโภค 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/56:  ผลการดําเนินงานแข็งแกรงโดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไร
อัตราแลกเปล่ียนและสินทรัพยใหม บริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟามีผลการดําเนินงานที่ดีในไตรมาส 
1/56 โดยกําไรเพ่ิมข้ึน 88% QoQ และ 51% YoY จากจุดตํ่าสุดในไตรมาส 4/55 ปจจัยสําคัญที่ชวย
กระตุนใหกําไรเพ่ิมข้ึน YoY สรุปไดดังนี้: EGCO จากการถือหุนเพ่ิมในโรงไฟฟา Quezon และสวนแบง
กําไรที่เพ่ิมข้ึนจากธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย และ GLOW จากการเริ่มเดินเครื่องโรงไฟฟา 
GHECO-One ในไตรมาส 3/55 และโรงไฟฟา SPP กําลังการผลิต 110 เมกะวัตตในเดือน ธ.ค. 2555 
นอกจากนี้บริษัทเหลานี้ยังไดรับประโยชนจากเงินบาทที่แข็งคาข้ึนในไตรมาส 2/56 ดวยเพราะมีเงินกู
สกุลดอลลารสหรัฐ  
ผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56 มีแนวโนมออนตัวลง QoQ ผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56 มี
แนวโนมออนตัวลงทั้ง QoQ และ YoY โดยมีสาเหตุมาจากเงินบาทที่ออนตัวลง ซึ่งอาจจะสงผลทําใหเกิด
ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งนี้เมื่อเทียบ YoY กําไรที่คาดวาจะลดลงทั้งของ EGCO และ RATCH 
เกิดจากการมีกําไรพิเศษจํานวนมากในไตรมาส 2/55 ในขณะที่เราคาดวา GLOW จะรายงานกําไรลดลง 
QoQ จากการหยุดซอมบํารุงโรงไฟฟา GHECO-One เปนเวลา 45 วัน แตกําไรนาจะเพ่ิมข้ึนตอเนื่อง 
YoY เพราะอัตราคา Ft สูงข้ึนและตนทุนเชื้อเพลิงลดลง 
คาดประกาศผลการประมูล IPP รอบสุดทายในเดือน มิ.ย.-ก.ค. คณะอนุกรรมการจัดหากําลังการ
ผลิตไฟฟาของสํานักงานคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน (กกพ.) เปดเผยเม่ือไมนานนี้วามีผูยื่น
ขอเสนอประมูลโครงการรับซื้อไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) ผานขอเสนอทางเทคนิค 6 ขอเสนอ จาก
ทั้งหมด 9 ขอเสนอ โดยมีกําหนดเร่ิมดําเนินงานในป 2564-2569 ปจจุบัน กกพ. กําลังพิจารณาขอเสนอ
ทางการเงินของโครงการเหลานี้ และนาจะประกาศรายชื่อผูชนะไดในเดือน มิ.ย.-ก.ค. โดยในจํานวน 6 
ขอเสนอที่ผานการคัดเลือกทางเทคนิคนั้น  2 ขอเสนอเปนของ EGCO และ 2 ขอเสนอเปนของ GLOW 
กําลังการผลิตติดตั้งของ EGCO และ GLOW จะเพิ่มข้ึนไดอีกมาก ผลการคัดเลือกขอเสนอทาง
เทคนิคเปนไปตามคาด โดยเฉพาะ EGCO ซึ่งนาจะสามารถสรางโรงไฟฟากําลังการผลิต 1,800 เมกะ
วัตตในพ้ืนที่โรงไฟฟาระยองได ซึ่งจะทําใหกําลังการผลิตติดต้ังของ EGCO ปรับเพ่ิมข้ึนอีก 43% (ไม
รวมโรงไฟฟาระยอง) แม GLOW ยื่นขอเสนอ 2 ขอเสนอ ไดแก โรงไฟฟากําลังการผลิต 1,100 เมกะ
วัตต และโรงไฟฟากําลังการผลิต 2,200 เมกะวัตต แตความจริงแลวสถานที่ต้ังโรงไฟฟาที่เสนอไปมีพ้ืนที่
เพียงพอสําหรับสรางโรงไฟฟาไดเพียง 2,200 เมกะวัตต เมื่อใชสมมติฐานการถือหุน 65% ในโครงการนี้ 
โดยอางอิงกับ GHECO-One โครงการนี้จะทําใหกําลังการผลิตติดต้ังของ GLOW ปรับข้ึนไดอีก 22-45% 
จากกําลังการผลิตในปจจุบันที่ 3,188 เมกะวัตต ณ จุดนี้ ยังไมมีความแนนอนวา GLOW จะไดเซ็น
สัญญาซื้อขายไฟฟาสําหรับกําลังการผลิต 1,100 เมกะวัตต หรือ 2,200 เมกะวัตต  
TTW: กําไรสุทธิไตรมาส 1/56 เพิ่มข้ึนเพราะกําไรพิเศษ กําไรสุทธิไตรมาส 1/56 ของ TTW เพ่ิมข้ึน 
47.9% YoY และ 54.7% QoQ โดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไรพิเศษ 325 ลานบาทจากการคืนภาษีใหกับ 
PTW หากตัดรายการนี้ออกไป พบวาบริษัทมีกําไรปกติ 533 ลานบาท +7.5% YoY แต -16% QoQ 
TTW: คาดกําไรปกติไตรมาส 2/56 อยูในระดับทรงตัว แตกําไรสุทธิจะลดลง กําไรปกติไตรมาส 
2/56 ของ TTW จะอยูในระดับทรงตัว QoQ เนื่องจากความตองการใชน้ําประปาอยูในระดับทรงตัว 
อยางไรก็ตาม กําไรจากการขายหุนบริษัทรวมจํานวน 1 ลานหุนที่จะบันทึกในไตรมาส 2/56 มีจํานวน
นอยมากเมื่อเทียบกับกําไรจํานวนมากในไตรมาส 1/56 ดังนั้นกําไรสุทธิจะปรับตัวลดลง 
คงคําแนะนํา Neutral เราเช่ือวาความความคาดหวังดานบวกที่ตลาดมีตอการประมูล IPP ครั้งนี้สะทอน
ในราคาหุนไปแลว และทําใหผลตอบแทนจากเงินปนผลปรับลดลงสูระดับตํ่ากวา 4% ดังนั้นเราจึงคง
คําแนะนํา Neutral สําหรับกลุมสาธารณูปโภค เรายังคงชอบแนวโนมผลการดําเนินงานของ GLOW และ
มีโอกาสที่จะปรับราคาเปาหมายท่ีคํานวณดวยวิธี DCF เพ่ิมข้ึน ในขณะที่ TTW ยังคงใหผลตอบแทนจาก
เงินปนผลที่นาดึงดูดในระดับ 6.4%  

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

EGCO Neutral 148.5 145.0 1.7  12.1 10.7 10.0 30.1 13.2 7.2 1.16 1.09 1.03 10.3 10.5 10.6 4.0 4.0 4.0 20.8 15.9 15.2 
GLOW Buy 67.5 82.0 25.3  17.9 12.9 12.0 27.2 37.9 7.6 2.64 2.37 2.15 15.4 19.3 18.8 3.1 3.9 4.1 10.5 8.8 8.3 
GUNKUL Buy 22.1 27.0 23.2  41.7 41.3 18.2 127.8 0.9 126.5 7.32 4.71 3.89 21.6 13.9 23.4 0.3 1.0 2.2 22.3 32.7 30.8 
RATCH Neutral 53.0 56.0 10.0  15.1 13.1 13.0 3.9 15.6 0.9 1.45 1.38 1.32 10.1 10.8 10.4 4.3 4.3 4.3 7.9 7.6 7.7 
TTW Buy 9.8 12.0 28.9  17.2 16.8 15.5 7.4 2.4 8.6 3.64 3.60 3.60 21.7 21.5 23.2 5.3 6.4 6.5 9.9 9.7 9.1 

Average         20.8 19.0 13.7 39.3 14.0 30.2 3.24 2.63 2.40 15.8 15.2 17.3 3.4 3.9 4.2 14.3 15.0 14.2  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Thailand’s peak electricity demand  Figure 2: Power generation breakdown (2012-2030)  
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Source: EGAT, EPPO, SCBS Investment Research Source: EPPO (PDP 2010 revision 3), SCBS Investment Research  

Figure 3: Regional peer P/B-ROE Figure 4: Share price performance  
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Source: Bloomberg Finance LP, 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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2                10         3                 11              25         26          27          33       34       35       39       40       41       64       65       66       71       72       73       92       93       94       
Company Rec. Price 12-mth % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) EPS growth (%)  PER (x) P/BV (x)

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F
Agribusiness 0.6              -30 908 1,138 n.m. 11.7 9.3 1.79 1.64 1.77 -1% 15% 35%

GFPT Buy 8.45 8.50 0.6              6.9            -30 908 1,138 -0.02 0.72 0.91 n.m. n.m. 25% n.m. 11.7 9.3 4.7 5.2 4.8 1.79 1.64 1.77 -1% 15% 35%
Automotive 24.6            2,917 3,412 3,845 10.1 8.7 7.7 1.51 1.35 1.21 16% 17% 17%

AH Sell 19.80 23.00 16.2             21.8          531 615 681 1.98 2.29 2.53 n.m. 16% 11% 10.0 8.7 7.8 16.9 18.4 20.0 1.17 1.08 0.99 12% 13% 13%
SAT Buy 18.70 29.00 55.1             34.3          825 1,017 1,214 2.43 2.99 3.57 90% 23% 19% 7.7 6.3 5.2 13.9 15.9 18.2 1.34 1.18 1.03 19% 20% 21%
STANLY Buy 257.00 300.00 16.7             245.4         1,560 1,780 1,950 20.36 23.24 25.44 62% 14% 10% 12.6 11.1 10.1 127.4 142.5 159.0 2.02 1.80 1.62 17% 17% 17%

Banking 31.6            163,018 196,166 222,330 14.0 11.9 10.6 1.70 1.53 1.38 14% 15% 15%
Large Banks
BBL Buy 189.50 260.00 37.2             222.6         32,198 37,865 41,414 16.87 19.84 21.70 18% 18% 9% 11.2 9.6 8.7 139.2 152.3 166.0 1.36 1.24 1.14 13% 14% 14%
KBANK Buy 187.50 230.00 22.7             201.7         34,152 41,465 49,148 14.27 17.33 20.54 41% 21% 19% 13.1 10.8 9.1 76.5 90.2 106.4 2.45 2.08 1.76 20% 21% 21%
KTB Buy 19.60 30.00 53.1             19.1          23,424 30,070 34,556 1.68 2.15 2.47 10% 28% 15% 11.7 9.1 7.9 12.7 14.2 15.8 1.55 1.38 1.24 15% 16% 17%
SCB No rec 167.00 230.00 37.7             181.1         41,140 49,397 55,534 12.10 14.53 16.34 13% 20% 12% 13.8 11.5 10.2 63.3 73.0 83.5 2.64 2.29 2.00 21% 21% 21%
Mid/small banks
BAY Buy 31.75 40.00 26.0             35.7          14,954 17,607 19,488 2.46 2.90 3.21 61% 18% 11% 12.9 11.0 9.9 18.6 20.5 22.5 1.71 1.55 1.41 14% 15% 15%
KK Sell 54.00 60.00 11.1             45.5          3,209 3,937 4,235 3.88 4.76 5.12 -14% 23% 8% 13.9 11.3 10.5 40.5 42.8 45.4 1.33 1.26 1.19 11% 11% 12%
LHBANK Sell 1.32 1.40 6.1              1.4            684 796 867 0.06 0.07 0.07 34% 16% 9% 22.9 19.7 18.0 1.2 1.2 1.3 1.12 1.08 1.04 5% 6% 6%
TCAP Neutral 40.50 47.00 16.0             38.0          5,070 6,025 6,717 3.97 4.71 5.26 6% 19% 11% 10.2 8.6 7.7 32.6 35.9 39.6 1.24 1.13 1.02 13% 14% 14%
TISCO Neutral 46.25 58.00 25.4             45.2          3,448 4,021 4,468 4.74 5.52 6.14 6% 17% 11% 9.8 8.4 7.5 24.6 27.8 31.2 1.88 1.66 1.48 20% 21% 21%
TMB Sell 2.18 2.20 0.9              1.5            4,740 4,984 5,902 0.11 0.11 0.14 18% 5% 18% 20.0 19.0 16.1 1.3 1.4 1.5 1.71 1.60 1.49 9% 9% 10%

Commerce 6.0              26,879 34,084 42,912 33.2 25.6 20.2 10.11 8.71 7.35 33% 35% 38%
BIGC Neutral 191.00 205.00 7.3              205.3         6,744 8,862 11,567 8.17 10.74 14.02 24% 31% 31% 23.4 17.8 13.6 35.6 42.3 50.9 5.36 4.52 3.75 25% 28% 30%
CPALL Buy 38.50 50.00 29.9             38.8          11,500 13,760 16,675 1.28 1.53 1.86 48% 20% 21% 30.1 25.1 20.7 2.8 3.4 4.0 13.53 11.23 9.55 49% 49% 50%
HMPRO Neutral 13.50 10.00 (25.9)           13.9          2,841 3,846 4,986 0.49 0.66 0.85 41% 35% 30% 27.7 20.5 15.8 1.9 2.2 2.5 7.28 6.28 5.31 30% 33% 36%
MAKRO Neutral 774.00 550.00 (28.9)           395.4         3,544 4,504 5,678 14.77 18.77 23.66 27% 27% 26% 52.4 41.2 32.7 44.6 49.4 58.0 17.36 15.68 13.34 35% 40% 44%
ROBINS Buy 66.00 75.00 13.6             68.8          2,250 3,112 4,006 2.04 2.82 3.63 55% 38% 29% 32.4 23.4 18.2 9.4 11.3 13.7 7.05 5.85 4.82 24% 27% 29%

Construction Materials 24.5            31,900 41,472 50,052 21.1 16.5 14.2 4.49 4.29 4.02 23% 26% 28%
Cement
SCC Buy 422.00 550.00 30.3             385.6         25,023 33,001 40,303 20.85 27.50 33.59 -6% 32% 22% 20.2 15.3 12.6 145.1 160.5 179.0 2.91 2.63 2.36 15% 18% 20%
SCCC Sell 406.00 400.00 (1.5)             326.1         4,069 4,726 5,390 17.69 20.55 23.43 15% 16% 14% 23.0 19.8 17.3 77.7 83.3 88.5 5.22 4.87 4.59 23% 26% 27%
TPIPL Neutral 11.40 15.00 31.6             13.2          951 1,621 1,904 0.47 0.80 0.94 -62% 70% 17% 24.2 14.2 12.1 30.9 31.6 32.5 0.37 0.36 0.35 2% 3% 3%
Ceramics
DCC Buy 62.50 70.00 12.0             56.6          1,327 1,513 1,769 3.25 3.71 4.34 7% 14% 17% 19.2 16.9 14.4 6.6 6.7 7.1 9.41 9.30 8.85 49% 55% 63%
DRT Sell 9.65 8.50 (11.9)           7.7            530 611 685 0.52 0.59 0.67 13% 15% 12% 18.7 16.2 14.5 2.1 2.3 2.4 4.56 4.27 3.94 25% 27% 28%

Electronic Components 13.2            6,542 8,852 9,838 20.8 10.1 9.0 1.75 1.39 1.28 9% 15% 14%
CCET Neutral 2.70 3.90 44.4             2.5            1,372 1,463 1,573 0.34 0.36 0.39 295% 7% 8% 8.0 7.5 7.0 4.4 4.6 4.8 0.61 0.59 0.56 8% 8% 8%
DELTA Buy 36.25 43.00 18.6             27.2          3,269 3,802 4,202 2.62 3.05 3.37 24% 16% 11% 13.8 11.9 10.8 17.3 18.9 20.7 2.09 1.92 1.75 16% 17% 17%
HANA Sell 21.80 15.00 (31.2)           21.5          1,501 1,939 2,172 1.84 2.41 2.70 -5% 31% 12% 11.9 9.0 8.1 19.6 21.2 22.6 1.11 1.03 0.96 10% 12% 12%
KCE Buy 14.80 19.00 28.4             8.2            121 481 543 0.26 1.02 1.15 -2% 298% 13% 57.9 14.5 12.9 6.1 6.9 7.7 2.43 2.16 1.93 4% 16% 16%
SMT Sell 7.75 9.00 16.1             8.0            -272 352 409 -0.65 0.84 0.97 n.m. n.m. 16% n.m. 9.3 8.0 5.6 5.9 6.4 1.39 1.31 1.21 -16% 15% 16%
SVI Buy 3.54 4.40 24.3             4.2            551 816 939 0.28 0.41 0.47 -21% 47% 15% 12.6 8.6 7.5 1.2 2.6 2.9 2.83 1.35 1.24 30% 21% 17%

Energy & Utilities 26.5            221,898 242,679 272,983 15.7 10.5 9.8 1.95 1.74 1.58 14% 17% 16%
Oil & Gas and Coal
BANPU Neutral 258.00 440.00 70.5             547.1         11,196 10,600 11,124 41.20 39.01 40.94 30% -5% 5% 6.3 6.6 6.3 299.5 319.5 342.4 0.86 0.81 0.75 14% 13% 12%
PTT Buy 321.00 400.00 24.6             378.0         121,368 118,311 141,020 42.49 41.42 49.37 10% -3% 19% 7.6 7.7 6.5 258.0 286.8 323.4 1.24 1.12 0.99 18% 15% 16%
PTTEP Buy 147.00 200.00 36.1             171.8         50,894 61,515 63,916 15.33 18.53 19.25 8% 21% 4% 9.6 7.9 7.6 69.9 81.8 93.5 2.10 1.80 1.57 24% 24% 22%
Refineries
BCP Buy 34.50 40.00 15.9             24.4          3,246 4,259 4,801 2.45 3.09 3.49 -58% 26% 13% 14.1 11.2 9.9 22.7 24.6 26.7 1.52 1.40 1.29 11% 13% 14%
ESSO Sell 6.90 8.50 23.2             10.5          2,866 4,800 5,355 0.83 1.39 1.55 205% 68% 12% 8.3 5.0 4.5 7.8 8.9 10.0 0.88 0.77 0.69 11% 17% 16%
IRPC Neutral 3.22 4.00 24.2             4.2            3,105 7,236 8,073 0.15 0.35 0.40 -47% 133% 12% 21.2 9.1 8.2 3.7 4.0 4.3 0.86 0.80 0.75 4% 9% 10%
TOP Buy 62.75 76.00 21.1             69.1          10,760 12,613 14,783 5.27 6.18 7.25 -30% 17% 17% 11.9 10.1 8.7 44.4 48.5 53.2 1.41 1.29 1.18 12% 13% 14%
Utilities
EGCO Neutral 148.50 145.00 (2.4)             125.9         5,960 6,395 6,103 11.32 12.15 11.59 20% 7% -5% 13.1 12.2 12.8 116.2 123.2 129.6 1.28 1.21 1.15 10% 10% 9%
GLOW Buy 67.50 82.00 21.5             64.9          5,366 8,078 8,285 3.67 5.52 5.66 23% 51% 3% 18.4 12.2 11.9 25.0 28.1 31.0 2.70 2.40 2.18 15% 21% 19%
GUNKUL Buy 22.10 27.00 22.2             20.0          220 666 732 0.50 1.51 1.66 43% 203% 10% 44.2 14.6 13.3 4.0 5.0 6.0 5.48 4.45 3.67 15% 34% 30%
RATCH Neutral 53.00 56.00 5.7              50.9          4,568 5,853 6,256 3.15 4.04 4.31 -6% 28% 7% 16.8 13.1 12.3 35.3 37.1 39.1 1.50 1.43 1.36 9% 11% 11%
TTW Buy 9.80 12.00 22.4             6.9            2,347 2,354 2,535 0.59 0.59 0.64 11% 0% 8% 16.7 16.6 15.4 2.7 2.8 3.0 3.61 3.46 3.32 22% 21% 22%

Finance & Securities 23.8            2,323 2,763 2,888 27.9 19.8 19.2 2.68 2.56 2.46 12% 13% 13%
Credit card
AEONTS Buy 92.00 125.00 35.9             32.0          1,005 1,119 1,149 4.02 4.48 4.60 524% 11% 3% 22.9 20.6 20.0 26.4 28.8 31.3 3.48 3.19 2.94 16% 16% 15%
KTC Sell 39.00 36.00 (7.7)             16.4          205 542 661 0.80 2.10 2.56 n.m. 164% 22% 49.0 18.6 15.2 19.7 21.4 23.2 1.98 1.82 1.68 4% 10% 11%
Securities
ASP Buy 3.98 5.20 30.7             472 448 405 0.22 0.21 0.19 -7% -5% -9% 17.7 18.7 20.7 1.9 1.9 1.9 2.08 2.07 2.07 12% 11% 10%
MBKET Buy 24.50 30.00 22.4             14.1          640 655 673 1.12 1.15 1.18 -2% 2% 3% 21.8 21.4 20.8 7.7 7.7 7.8 3.18 3.17 3.16 15% 15% 15%

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 (%)

Food & Beverage 30.7            12,013 22,759 27,093 25.9 17.3 14.6 4.90 4.01 3.33 22% 26% 25%
CPF Buy 25.75 35.00 35.9             38.9          8,068 17,446 20,774 1.09 2.36 2.81 -49% 116% 19% 23.6 10.9 9.2 13.7 14.8 16.1 1.88 1.74 1.60 10% 17% 18%
MINT Neutral 24.50 28.00 14.3             17.0          2,703 3,371 3,715 0.67 0.83 0.91 41% 25% 10% 36.8 29.5 26.8 4.1 4.6 5.2 5.96 5.31 4.75 17% 19% 19%
OISHI Buy 125.00 185.00 48.0             197.4         835 1,453 2,040 4.45 7.75 10.88 6% 74% 40% 28.1 16.1 11.5 18.5 23.5 30.0 6.76 5.32 4.17 26% 37% 41%
PM Buy 10.30 14.00 35.9             13.8          407 488 564 0.68 0.82 0.94 42% 20% 16% 15.1 12.6 10.9 2.1 2.8 3.7 5.00 3.66 2.80 34% 31% 23%

Health Care Services 25.3            8,734 10,089 11,642 30.2 26.8 23.5 6.05 5.39 4.80 22% 22% 22%
BGH Buy 152.00 195.00 28.3             112.7         5,781 6,884 8,075 3.74 4.45 5.22 48% 19% 17% 40.6 34.1 29.1 25.1 27.8 31.0 6.06 5.46 4.90 16% 17% 18%
BH Neutral 76.25 88.00 15.4             78.1          2,068 2,273 2,519 2.38 2.62 2.90 37% 10% 11% 32.0 29.1 26.3 9.3 10.6 12.0 8.21 7.22 6.37 28% 26% 26%
BCH Neutral 8.00 9.20 15.0             10.3          885 932 1,049 0.44 0.47 0.53 32% 5% 12% 18.0 17.1 15.2 2.1 2.3 2.6 3.88 3.48 3.12 23% 21% 22%

Information & Communication Technology (4.4)             56,564 60,313 70,576 26.7 21.8 18.6 7.71 7.51 7.32 32% 33% 36%
Mobile 
ADVANC Sell 252.00 230.00 (8.7)             226.9         35,494 35,899 39,353 11.94 12.07 13.24 34% 1% 10% 21.1 20.9 19.0 15.0 15.4 15.6 16.80 16.34 16.19 84% 79% 85%
DTAC Neutral 111.00 105.00 (5.4)             97.5          11,539 11,439 14,296 4.87 4.83 6.04 -4% -1% 25% 22.8 23.0 18.4 19.6 19.6 20.8 5.66 5.68 5.35 28% 25% 30%
TRUE Neutral 7.60 6.50 (14.5)           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 6.52 7.98 8.87 -25% -20% -11%
Internet
CSL Buy 12.20 16.00 31.1             8.2            421 487 513 0.71 0.82 0.86 6% 16% 5% 17.2 14.9 14.1 2.1 2.3 2.4 5.94 5.40 5.03 36% 38% 37%
THCOM Buy 32.00 43.00 34.4             20.4          620 907 1,429 0.57 0.83 1.30 n.m. 46% 58% 56.6 38.7 24.5 13.4 14.1 15.0 2.38 2.28 2.13 4% 6% 9%
Other
INTUCH Buy 79.00 84.00 6.3              77.8          12,029 13,881 15,683 3.75 4.33 4.89 20% 15% 13% 21.1 18.2 16.2 4.4 4.4 4.4 17.76 17.76 17.76 84% 97% 110%
JMART Buy 22.70 34.00 49.8             7.6            305 485 561 0.73 1.17 1.35 28% 59% 16% 30.9 19.4 16.8 4.2 5.0 5.9 5.43 4.53 3.83 25% 25% 25%
SAMART Neutral 24.80 19.00 (23.4)           12.6          915 1,016 993 0.93 1.03 1.01 14% 11% -2% 26.7 24.0 24.6 6.9 7.8 8.5 3.57 3.20 2.92 14% 14% 12%
SAMTEL Buy 23.60 26.00 10.2             18.3          819 949 929 1.35 1.57 1.53 9% 16% -2% 17.5 15.1 15.4 4.4 5.3 6.2 5.31 4.43 3.80 33% 32% 27%

Insurance 11.1            -632 5,926 7,303 19.3 15.1 12.4 4.73 3.64 3.11 -90% 27% 27%
BLA Buy 59.75 68.00 13.8             49.5          3,717 4,757 5,890 3.10 3.96 4.91 9% 28% 24% 19.3 15.1 12.2 13.7 17.0 21.0 4.37 3.52 2.84 25% 26% 26%
THRE Buy 5.05 6.40 26.7             4.7            -4,349 1,169 1,413 -1.24 0.33 0.40 11% n.m. 21% n.m. 15.2 12.6 1.0 1.3 1.5 5.08 3.76 3.37 -206% 29% 28%

Media & Publishing 14.0            6,485 7,184 7,652 23.3 21.3 19.9 7.26 6.78 6.47 29% 31% 31%
TV broadcasting
BEC Sell 59.00 66.00 11.9             54.8          4,115 4,670 4,942 2.06 2.34 2.47 17% 13% 6% 28.7 25.3 23.9 4.0 4.4 4.6 14.85 13.55 12.81 54% 56% 55%
MCOT Neutral 43.00 57.00 32.6             31.8          1,418 1,460 1,584 2.06 2.13 2.30 5% 3% 8% 20.8 20.2 18.7 11.4 11.7 12.1 3.77 3.67 3.55 18% 18% 19%
Cinema
MAJOR Neutral 21.40 21.00 (1.9)             21.1          951 1,053 1,126 1.05 1.16 1.25 20% 11% 7% 20.3 18.4 17.2 6.8 6.9 7.0 3.16 3.10 3.05 16% 17% 18%

Petrochemicals & Chemicals 35.0            39,811 45,973 52,655 9.5 7.9 6.9 1.38 1.22 1.09 15% 17% 17%
IVL Neutral 18.30 27.00 47.5             37.5          10,373 15,885 18,019 2.15 3.30 3.74 1% 53% 13% 8.5 5.5 4.9 13.8 16.3 19.0 1.32 1.12 0.96 17% 22% 21%
PTTGC Buy 68.50 90.00 31.4             70.1          29,438 30,087 34,637 6.53 6.67 7.68 -6% 2% 15% 10.5 10.3 8.9 47.7 51.7 56.3 1.43 1.32 1.22 14% 13% 13%

Property Development 46.5            27,389 34,090 41,093 50.9 18.6 14.1 3.11 2.69 #### 16% 19% #REF!
Contractors
CK Buy 23.10 38.00 64.5             8.9            82 612 1,463 0.05 0.37 0.89 n.m. 642% 139% 463.3 62.4 26.1 5.4 10.1 10.7 4.31 2.30 2.16 1% 5% 9%
ITD Neutral 6.35 9.00 41.7             3.6            591 699 707 0.14 0.17 0.17 n.m. 18% 1% 45.1 38.1 37.7 2.1 2.1 #DIV/0! 3.08 2.98 #DIV/0! 7% 8% 0%
NWR Buy 3.10 4.70 51.6             2.9            215 372 483 0.14 0.24 0.31 n.m. 72% 30% 22.3 13.0 10.0 1.2 1.4 1.5 2.49 2.27 2.04 13% 13% 13%
STEC Buy 21.60 38.00 75.9             18.6          1,165 1,370 1,715 0.87 1.06 1.20 15% 21% 14% 24.8 20.4 17.9 4.9 5.3 5.6 4.37 4.11 3.84 18% 21% 22%
Industrial Estate
AMATA Buy 18.40 34.00 84.8             20.0          1,524 1,878 2,463 1.43 1.76 2.31 63% 23% 31% 12.9 10.5 8.0 7.3 8.5 10.0 2.51 2.18 1.85 21% 22% 25%
HEMRAJ Buy 3.42 5.00 46.2             3.4            2,443 3,405 4,109 0.25 0.35 0.42 341% 39% 21% 13.6 9.7 8.1 1.2 1.4 1.6 2.94 2.46 2.09 24% 27% 28%
ROJNA Neutral 9.30 7.30 (21.5)           11.1          532 594 1,171 0.46 0.51 0.99 n.m. 12% 93% 20.3 18.1 9.4 5.7 5.9 #REF! 1.64 1.57 #REF! 8% 9% #REF!
TICON Buy 20.00 30.00 50.0             14.5          1,316 1,416 1,589 1.69 1.81 2.03 192% 8% 12% 11.9 11.0 9.8 8.8 9.3 9.9 2.26 2.15 2.02 21% 20% 21%
WHA Buy 46.50 17.50 (62.4)           16.6          238 818 960 0.47 1.60 1.88 221% 244% 17% 99.6 29.0 24.7 5.7 6.6 7.8 8.19 7.00 5.98 12% 26% 26%
Residential
AP Buy 6.90 13.00 88.4             9.1            2,166 2,891 3,425 0.77 1.02 1.21 30% 33% 18% 9.0 6.7 5.7 4.4 5.1 5.9 1.58 1.36 1.17 19% 22% 22%
LH Neutral 10.50 13.40 27.6             8.5            4,713 4,713 5,413 0.47 0.47 0.54 23% 0% 15% 22.3 22.3 19.4 3.0 3.0 3.1 3.48 3.48 3.40 16% 16% 18%
LPN Neutral 23.60 27.00 14.4             18.0          2,174 2,619 3,196 1.47 1.73 2.12 14% 17% 23% 16.0 13.7 11.2 5.7 6.8 8.1 4.14 3.48 2.91 28% 28% 29%
PS Buy 22.60 39.00 72.6             19.5          3,947 4,988 5,178 1.79 2.26 2.34 39% 26% 4% 12.7 10.0 9.6 9.1 10.8 12.4 2.49 2.10 1.82 21% 23% 20%
QH Buy 3.24 5.60 72.8             2.2            1,222 1,753 2,022 0.17 0.23 0.26 90% 33% 15% 18.8 14.1 12.3 1.7 1.8 1.9 1.91 1.81 1.69 11% 13% 13%
SIRI Buy 3.30 6.60 100.0           2.7            2,267 2,887 3,130 0.32 0.40 0.44 5% 27% 8% 10.4 8.2 7.5 1.8 2.0 2.3 1.85 1.62 1.45 19% 21% 20%
SPALI Buy 17.90 27.00 50.8             19.3          2,794 3,075 4,070 1.63 1.79 2.37 9% 10% 32% 11.0 10.0 7.5 7.2 8.1 9.4 2.50 2.20 1.89 24% 23% 27%

Property Fund 4,193 4,318 4,203 1.21 1.20 1.19
Commercial
CPNRF Buy 19.20 17.00 (11.5)           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 1.82 1.80 1.78 n.a. n.a. n.a.
Industrial
TFUND Sell 12.10 11.50 (5.0)             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 1.14 1.13 1.13 n.a. n.a. n.a.
TLOGIS Buy 12.10 14.00 15.7             227 217 218 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.8 10.9 10.9 1.12 1.11 1.11 n.a. n.a. n.a.
WHAPF Buy 10.60 14.00 32.1             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 0.93 0.92 0.91 n.a. n.a. n.a.
Office
QHPF Buy 10.20 10.50 2.9              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 0.94 0.94 0.94 n.a. n.a. n.a.
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POPF Buy 13.40 12.00 (10.4)           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 1.30 1.30 1.30 n.a. n.a. n.a.
Steel 42.9            -11,208 1,479 2,225 n.m. 5.2 3.4 0.56 0.50 0.45 -58% 10% 14%

SSI Neutral 0.42 0.60 42.9             0.6            -11,208 1,479 2,225 -0.62 0.08 0.12 -107% n.m. 50% n.m. 5.2 3.4 0.8 0.8 0.9 0.56 0.50 0.45 -58% 10% 14%
Tourism & Leisure 30.9            1,089 1,449 1,810 65.5 40.8 30.9 4.84 4.44 4.03 9% 12% 14%

CENTEL Buy 34.75 43.00 23.7             18.6          969 1,219 1,480 0.72 0.90 1.10 60% 26% 21% 48.4 38.5 31.7 4.9 5.4 6.1 7.10 6.39 5.70 15% 17% 19%
ERW Buy 4.02 6.75 67.9             3.2            120 230 330 0.05 0.09 0.13 n.m. 91% 43% 82.6 43.2 30.1 1.6 1.6 1.7 2.57 2.48 2.35 3% 6% 8%

Transportation & Logistics 24.5            9,625 16,185 20,399 44.9 40.2 19.2 2.64 13.26 -0.45 -5% -13% 35%
Aviation
AAV Buy 5.50 7.80 41.8             4.2            1,136 1,631 1,830 0.20 0.30 0.37 -14% 54% 21% 28.0 18.2 15.0 3.9 4.0 4.3 1.39 1.37 1.28 9% 6% 7%
AOT Buy 153.50 190.00 23.8             72.1          6,083 7,320 7,944 4.26 5.12 5.56 58% 20% 9% 36.1 30.0 27.6 53.1 56.4 59.7 2.89 2.72 2.57 8% 9% 10%
THAI Buy 26.50 35.00 32.1             25.7          3,654 4,585 5,208 1.67 2.10 2.38 n.m. 25% 14% 15.8 12.6 11.1 31.4 33.0 34.6 0.84 0.80 0.77 6% 7% 7%
Mass Transit
BMCL Neutral 1.11 0.80 (27.9)           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 13.69 109.17 -13.77 -67% -155% 258%
BTS Buy 7.85 10.30 31.2             6.4            -333 952 1,420 -0.05 0.10 0.16 n.m. n.m. 48% n.m. 75.1 50.6 5.1 4.1 4.1 1.54 1.94 1.90 3% 5% 5%
Shipping
PSL Neutral 17.40 15.50 (10.9)           15.6          145 507 1,171 0.14 0.49 1.13 -64% 250% 131% 124.9 35.7 15.5 14.9 15.1 15.6 1.17 1.16 1.12 1% 3% 7%
RCL Neutral 5.70 7.60 33.3             7.5            -1,015 57 1,096 -1.22 0.07 1.32 51% n.m. 1824% n.m. 83.0 4.3 14.5 14.6 15.7 0.39 0.39 0.36 -8% 0% 9%
TTA Neutral 15.00 16.00 6.7              18.0          -551 210 646 -0.78 0.30 0.91 19% n.m. 208% n.m. 50.5 16.4 40.1 40.5 41.3 0.37 0.37 0.36 -2% 1% 2%
Tollroads
BECL Buy 37.75 50.00 32.5             32.0          1,475 1,771 2,170 1.92 2.30 2.82 15% 20% 23% 19.7 16.4 13.4 25.9 27.0 28.3 1.46 1.40 1.34 8% 9% 10%

SCBS Coverage 1427.42 21.8            605,318 735,785 848,434 81.59 99.28 114.52 14.5% 21.7% 15.4% 17.5 14.4 12.5 2.3 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 0.6              

GFPT Buy 8.45 8.50 0.6              6.9            
Automotive 24.6            

AH Sell 19.80 23.00 16.2             21.8          
SAT Buy 18.70 29.00 55.1             34.3          
STANLY Buy 257.00 300.00 16.7             245.4         

Banking 31.6            
Large Banks
BBL Buy 189.50 260.00 37.2             222.6         
KBANK Buy 187.50 230.00 22.7             201.7         
KTB Buy 19.60 30.00 53.1             19.1          
SCB No rec 167.00 230.00 37.7             181.1         
Mid/small banks
BAY Buy 31.75 40.00 26.0             35.7          
KK Sell 54.00 60.00 11.1             45.5          
LHBANK Sell 1.32 1.40 6.1              1.4            
TCAP Neutral 40.50 47.00 16.0             38.0          
TISCO Neutral 46.25 58.00 25.4             45.2          
TMB Sell 2.18 2.20 0.9              1.5            

Commerce 6.0              
BIGC Neutral 191.00 205.00 7.3              205.3         
CPALL Buy 38.50 50.00 29.9             38.8          
HMPRO Neutral 13.50 10.00 (25.9)           13.9          
MAKRO Neutral 774.00 550.00 (28.9)           395.4         
ROBINS Buy 66.00 75.00 13.6             68.8          

Construction Materials 24.5            
Cement
SCC Buy 422.00 550.00 30.3             385.6         
SCCC Sell 406.00 400.00 (1.5)             326.1         
TPIPL Neutral 11.40 15.00 31.6             13.2          
Ceramics
DCC Buy 62.50 70.00 12.0             56.6          
DRT Sell 9.65 8.50 (11.9)           7.7            

Electronic Components 13.2            
CCET Neutral 2.70 3.90 44.4             2.5            
DELTA Buy 36.25 43.00 18.6             27.2          
HANA Sell 21.80 15.00 (31.2)           21.5          
KCE Buy 14.80 19.00 28.4             8.2            
SMT Sell 7.75 9.00 16.1             8.0            
SVI Buy 3.54 4.40 24.3             4.2            

Energy & Utilities 26.5            
Oil & Gas and Coal
BANPU Neutral 258.00 440.00 70.5             547.1         
PTT Buy 321.00 400.00 24.6             378.0         
PTTEP Buy 147.00 200.00 36.1             171.8         
Refineries
BCP Buy 34.50 40.00 15.9             24.4          
ESSO Sell 6.90 8.50 23.2             10.5          
IRPC Neutral 3.22 4.00 24.2             4.2            
TOP Buy 62.75 76.00 21.1             69.1          
Utilities
EGCO Neutral 148.50 145.00 (2.4)             125.9         
GLOW Buy 67.50 82.00 21.5             64.9          
GUNKUL Buy 22.10 27.00 22.2             20.0          
RATCH Neutral 53.00 56.00 5.7              50.9          
TTW Buy 9.80 12.00 22.4             6.9            

Finance & Securities 23.8            
Credit card
AEONTS Buy 92.00 125.00 35.9             32.0          
KTC Sell 39.00 36.00 (7.7)             16.4          
Securities
ASP Buy 3.98 5.20 30.7             
MBKET Buy 24.50 30.00 22.4             14.1          

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)
1.18 3.55 5.92 11.87 6.38 5.33 -52.47 87.44 25.36 2,799 2,914 3,543 10,595

0.10 0.30 0.50 1.18 3.55 5.92 11.87 6.38 5.33 -52.47 87.44 25.36 2,799         2,914         3,543         1,254 10,595
3.90 4.27 4.88 7.30 6.09 5.18 55.77 14.19 9.29 5,932 3,658 891 30,534

0.85 0.80 0.89 4.28 4.04 4.48 9.44 8.21 7.21 82.52 10.11 6.86 4,558         4,136         3,552         227 4,485
0.87 1.05 1.25 4.63 5.60 6.68 5.90 4.44 3.57 32.69 23.62 12.36 2,956         2,299         1,475         340 6,357
7.13 8.13 8.91 2.77 3.16 3.47 6.55 5.62 4.75 52.10 8.84 8.66 (1,583)       (2,778)       (4,135)       77 19,693

3.20 3.57 3.97 2,020,643

6.75 7.93 8.68 3.56 4.19 4.58 -            -            -            1,909 361,726
3.57 4.33 5.13 1.90 2.31 2.74 -            -            -            2,393 448,736
1.01 0.86 0.99 5.13 4.39 5.04 -            -            -            11,180 219,123
4.84 5.81 6.53 2.90 3.48 3.91 -            -            -            3,399 567,665

0.98 1.16 1.28 3.10 3.65 4.04 -            -            -            6,074 192,854
1.94 2.38 2.56 3.60 4.41 4.74 -            -            -            637 34,387
0.02 0.03 0.03 1.75 2.03 2.22 11,966 15,794
1.40 1.50 1.60 3.46 3.70 3.95 -            -            -            1,278 51,752
2.37 2.76 3.07 5.12 5.97 6.64 -            -            -            728 33,666
0.03 0.03 0.04 1.50 1.58 1.87 -            -            -            43,550 94,939

2.01 2.62 2.84 18.49 15.02 11.96 29.20 22.17 22.86 -12,894 -26,934 -47,918 841,698
4.09 5.37 7.01 2.14 2.81 3.67 11.63 9.46 7.55 33.11 20.98 20.88 22,633 19,706 13,476 825 157,575
0.95 1.25 0.73 2.47 3.25 1.88 17.09 14.54 11.88 32.39 14.92 19.42 -27,332 -34,379 -42,148 8,983 345,849
0.34 0.46 0.60 2.52 3.42 4.43 15.53 12.10 9.38 26.64 25.89 25.22 1,357 -202 -2,486 5,867 79,210

12.00 14.00 15.00 1.55 1.81 1.94 30.40 25.34 20.36 15.09 18.14 21.74 -5,422 -8,132 -12,055 240 185,760
0.90 1.20 1.50 1.36 1.82 2.27 17.82 13.65 10.63 38.76 30.90 27.02 -4,129 -3,926 -4,706 1,111 73,304

3.31 3.90 4.52 12.39 10.83 9.48 -6.54 14.01 12.11 136,170 124,904 107,757 658,228

10.67 13.75 16.79 2.53 3.26 3.98 12.68 10.62 8.86 2.57 17.68 17.10 129,848 121,011 106,525 1,200 506,400
14.95 18.29 20.86 3.68 4.50 5.14 16.19 14.53 13.02 3.65 10.12 10.36 1,934 816 -197 230 93,380
0.07 0.12 0.14 0.64 1.06 1.24 8.13 6.30 5.52 -39.45 23.18 8.00 3,797 2,580 1,176 2,019 23,017

3.25 3.71 4.34 5.20 5.93 6.94 13.53 12.41 10.65 -5.21 8.80 15.83 153 86 -62 408 25,500
0.43 0.46 0.51 4.48 4.74 5.32 11.40 10.31 9.35 5.71 10.26 9.28 438 410 315 1,029 9,931

3.18 4.71 5.64 -2.57 6.32 5.78 7.66 28.40 11.42 10,024 3,266 4,921 90,824
0.16 0.16 0.17 5.93 5.93 6.43 7.96 6.48 6.76 46.92 10.84 7.03 19,090 16,159 19,333 4,078 11,009
1.50 1.60 1.80 4.14 4.41 4.97 8.76 7.50 6.58 18.51 14.30 9.45 -8,625 -9,402 -10,873 1,247 45,218
1.10 1.30 1.40 5.05 5.96 6.42 4.35 3.17 2.75 -2.13 20.48 9.31 -5,725 -6,927 -7,459 805 17,546
0.30 0.35 0.40 2.03 2.36 2.70 15.16 9.78 8.93 -7.02 57.77 13.67 4,685 4,893 5,352 464 6,868
0.15 0.20 0.49 1.94 2.52 6.27 -61.30 6.11 5.36 n.m. n.m. 15.30 246 440 475 418 3,240
0.00 0.25 0.25 0.00 7.06 7.06 9.66 4.88 4.30 -17.98 38.62 13.76 352 -1,898 -1,906 1,961 6,942

3.93 4.61 5.29 9.21 8.29 7.56 20.01 12.50 6.71 575,814 557,258 475,338 2,042,815

19.00 18.00 18.00 7.36 6.98 6.98 4.37 4.71 3.99 -6.09 -14.42 8.48 52,214 42,710 33,624 272 70,111
17.17 17.21 19.97 5.35 5.36 6.22 4.96 5.52 4.73 12.76 -9.13 15.37 299,397 312,644 299,754 2,856 916,872
6.10 7.40 7.70 4.15 5.03 5.24 4.07 3.56 3.29 11.47 16.27 3.78 55,824 65,004 43,591 3,320 488,038

1.00 1.30 1.40 2.90 3.77 4.06 8.72 7.64 6.75 -31.99 22.04 10.22 14,024 18,321 16,616 1,377 47,504
0.30 0.50 0.60 4.35 7.25 8.70 6.73 5.38 4.35 69.87 14.19 6.76 29,856 25,199 18,486 3,461 23,880
0.04 0.10 0.20 1.24 3.11 6.21 11.01 6.68 6.17 -15.17 63.89 8.23 36,981 36,363 36,251 20,434 65,799
2.20 2.50 2.90 3.51 3.98 4.62 5.87 4.79 3.62 -22.11 12.44 17.59 7,447 -3,761 -17,637 2,040 128,012

5.25 5.25 5.25 3.54 3.54 3.54 14.35 22.08 21.27 101.53 -39.04 -2.04 -3,204 -7,860 -11,840 526 78,180
2.10 2.80 2.90 3.11 4.15 4.30 11.13 8.79 8.30 39.48 20.36 0.13 56,854 49,107 41,084 1,463 98,743
0.58 0.61 0.67 2.62 2.76 3.03 20.19 12.46 11.25 54.15 57.58 6.60 2,974 2,620 2,162 440 9,724
2.30 2.30 2.30 4.34 4.34 4.34 7.38 6.76 6.35 20.42 3.18 3.61 16,153 10,956 8,672 1,450 76,850
0.46 0.49 0.61 4.69 5.01 6.21 11.80 11.16 10.63 5.79 2.66 1.79 7,295 5,956 4,575 3,990 39,102

3.19 3.48 3.52 55,421

2.10 2.10 2.10 2.28 2.28 2.28 250 23,000
0.32 0.84 1.02 0.82 2.16 2.63 258 10,056

0.20 0.19 0.17 5.07 4.81 4.35 2,106 8,381
1.12 1.15 1.18 4.58 4.68 4.81 571 13,985

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

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON
Food & Beverage 30.7            

CPF Buy 25.75 35.00 35.9             38.9          
MINT Neutral 24.50 28.00 14.3             17.0          
OISHI Buy 125.00 185.00 48.0             197.4         
PM Buy 10.30 14.00 35.9             13.8          

Health Care Services 25.3            
BGH Buy 152.00 195.00 28.3             112.7         
BH Neutral 76.25 88.00 15.4             78.1          
BCH Neutral 8.00 9.20 15.0             10.3          

Information & Communication Technology (4.4)             
Mobile 
ADVANC Sell 252.00 230.00 (8.7)             226.9         
DTAC Neutral 111.00 105.00 (5.4)             97.5          
TRUE Neutral 7.60 6.50 (14.5)           3.6            
Internet
CSL Buy 12.20 16.00 31.1             8.2            
THCOM Buy 32.00 43.00 34.4             20.4          
Other
INTUCH Buy 79.00 84.00 6.3              77.8          
JMART Buy 22.70 34.00 49.8             7.6            
SAMART Neutral 24.80 19.00 (23.4)           12.6          
SAMTEL Buy 23.60 26.00 10.2             18.3          

Insurance 11.1            
BLA Buy 59.75 68.00 13.8             49.5          
THRE Buy 5.05 6.40 26.7             4.7            

Media & Publishing 14.0            
TV broadcasting
BEC Sell 59.00 66.00 11.9             54.8          
MCOT Neutral 43.00 57.00 32.6             31.8          
Cinema
MAJOR Neutral 21.40 21.00 (1.9)             21.1          

Petrochemicals & Chemicals 35.0            
IVL Neutral 18.30 27.00 47.5             37.5          
PTTGC Buy 68.50 90.00 31.4             70.1          

Property Development 46.5            
Contractors
CK Buy 23.10 38.00 64.5             8.9            
ITD Neutral 6.35 9.00 41.7             3.6            
NWR Buy 3.10 4.70 51.6             2.9            
STEC Buy 21.60 38.00 75.9             18.6          
Industrial Estate
AMATA Buy 18.40 34.00 84.8             20.0          
HEMRAJ Buy 3.42 5.00 46.2             3.4            
ROJNA Neutral 9.30 7.30 (21.5)           11.1          
TICON Buy 20.00 30.00 50.0             14.5          
WHA Buy 46.50 17.50 (62.4)           16.6          
Residential
AP Buy 6.90 13.00 88.4             9.1            
LH Neutral 10.50 13.40 27.6             8.5            
LPN Neutral 23.60 27.00 14.4             18.0          
PS Buy 22.60 39.00 72.6             19.5          
QH Buy 3.24 5.60 72.8             2.2            
SIRI Buy 3.30 6.60 100.0           2.7            
SPALI Buy 17.90 27.00 50.8             19.3          

Property Fund
Commercial
CPNRF Buy 19.20 17.00 (11.5)           17.6          
Industrial
TFUND Sell 12.10 11.50 (5.0)             
TLOGIS Buy 12.10 14.00 15.7             
WHAPF Buy 10.60 14.00 32.1             
Office
QHPF Buy 10.20 10.50 2.9              

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

2.81 3.58 5.08 13.59 10.31 8.57 17.72 32.41 15.22 35,312 30,594 12,347 319,000
1.20 1.50 2.50 4.66 5.83 9.71 9.66 6.58 5.42 3.38 45.13 14.03 14,744       12,191       -            7,743 199,381
0.30 0.37 0.41 1.22 1.53 1.68 19.21 16.35 15.23 22.92 16.57 6.10 18,971       18,039       16,692       3,653 89,487
2.23 3.88 5.44 1.78 3.10 4.35 14.88 9.27 5.83 26.64 53.50 29.21 1,564         472           (4,010)       188 23,438
0.37 0.40 0.47 3.59 3.88 4.56 10.59 9.04 7.80 17.93 14.44 11.55 34             (108)          (335)          650 6,695

2.10 2.05 2.31 16.20 14.51 12.73 24.44 9.59 11.29 16,779 12,530 6,469 306,410
1.50 1.78 2.09 0.98 1.17 1.37 23.28 20.41 17.57 24.59 12.43 13.97 17,438       13,815       9,162         1,545 234,910
1.93 1.56 1.73 2.53 2.05 2.27 15.69 14.13 12.50 24.69 10.02 10.60 (819)          (1,325)       (2,511)       728 55,540
0.22 0.23 0.26 2.77 2.92 3.29 9.64 9.00 8.12 24.04 6.32 9.30 159           40             (181)          1,995 15,960

2.90 3.19 3.51 13.22 11.61 10.76 15.27 16.79 9.99 119,269 152,106 142,845 1,465,938

11.94 12.07 13.24 4.74 4.79 5.25 12.12 12.06 10.95 9.14 1.77 9.37 48 9,948 4,612 2,973 749,220
4.87 4.83 6.04 4.39 4.35 5.44 10.74 10.35 8.76 -3.56 4.91 17.50 25,826 29,154 27,646 2,368 262,827
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 11.93 12.17 13.95 0.56 25.58 15.99 76,070 95,098 96,575 14,503 110,224

0.60 0.67 0.70 4.92 5.49 5.74 9.90 8.83 8.27 -2.67 9.02 4.73 -304 -493 -625 595 7,253
0.20 0.33 0.52 0.62 1.03 1.63 11.57 10.18 8.79 28.87 8.23 15.60 7,679 5,635 5,571 1,096 35,070

3.78 4.33 4.89 4.78 5.48 6.19 20.85 18.07 16.00 19.87 15.35 12.96 -2,248 -2,250 -2,250 3,206 253,307
0.40 0.56 0.58 1.76 2.47 2.54 21.81 14.10 12.87 61.73 60.68 11.26 1,276 1,693 1,865 402 9,119
0.52 0.57 0.55 2.10 2.30 2.22 9.70 9.93 9.04 10.57 3.89 -1.13 6,043 7,951 4,737 989 24,538
0.66 0.67 0.60 2.80 2.84 2.54 10.40 8.76 8.18 12.96 21.70 3.57 4,880 5,370 4,715 609 14,379

0.65 3.47 4.21 89,438
0.77 0.99 1.23 1.30 1.66 2.05 1,200 71,700
0.00 0.27 0.32 0.00 5.27 6.37 3,512 17,738

4.08 4.43 4.75 12.69 12.04 11.39 1.88 4.72 5.15 -3,907 -4,987 -5,759 166,512

1.95 2.22 2.35 3.31 3.76 3.98 16.06 14.83 14.07 -2.31 7.43 4.86 -5,726 -6,596 -7,184 2,000 118,000
1.86 1.91 2.07 4.32 4.45 4.82 12.12 12.05 11.19 -6.25 0.32 7.37 -545 -631 -712 687 29,545

0.98 1.09 1.16 4.60 5.09 5.44 9.87 9.23 8.90 14.19 6.40 3.21 2,364 2,240 2,137 886 18,966
3.88 4.70 5.56 6.45 5.24 4.18 8.07 17.86 9.30 104,993 72,034 9,145 396,873

0.70 1.00 1.10 3.83 5.46 6.01 5.90 4.02 3.25 4.92 33.86 9.95 14,623 5,629 -4,892 4,814 88,101
2.70 2.70 3.50 3.94 3.94 5.11 6.99 6.45 5.11 11.21 1.86 8.64 90,370 66,405 14,037 4,508 308,772

3.26 3.82 #REF! 16.67 13.21 #### 48.90 25.91 16.19 185,255 194,354 148,749 492,591

0.35 0.40 0.40 1.52 1.73 1.73 20.72 18.20 14.66 179.71 10.72 25.54 21,669 20,033 20,681 1,653 38,175
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 15.14 13.57 #DIV/0! 40.84 30.94 n.m. 32,874 43,210 0 4,194 26,630
0.12 0.12 0.16 3.87 3.86 5.02 7.25 5.16 4.62 74.89 48.88 22.14 2,014 2,419 3,101 1,553 4,814
0.61 0.74 0.84 2.83 3.43 3.90 20.42 15.91 15.18 25.37 24.06 12.85 -56 -135 -800 1,186 25,622

0.65 0.81 1.06 3.55 4.38 5.74 11.40 9.20 6.72 45.60 20.32 28.30 7,215 6,440 4,786 1,067 19,633
0.13 0.18 0.21 3.68 5.13 6.19 11.34 9.03 7.22 150.48 28.33 16.88 5,445 6,288 3,706 9,705 33,192
0.30 0.33 #REF! 3.20 3.58 #REF! 27.33 23.76 22.64 n.m. 10.65 -0.85 15,292 14,305 12,671 1,187 11,035
1.35 1.45 1.63 6.74 7.25 8.14 11.26 11.34 10.64 93.20 0.44 6.00 7,122 7,370 7,262 781 15,620
0.19 0.64 0.75 0.40 1.38 1.62 50.56 19.64 16.12 -8.05 158.85 19.42 1,360 1,501 1,004 510 23,715

0.31 0.41 0.49 4.52 5.94 7.04 10.79 8.57 6.88 13.71 26.62 21.98 12,730 12,900 12,250 2,841 19,604
0.47 0.47 0.54 4.48 4.48 5.14 22.51 22.93 20.17 -13.57 0.09 14.02 26,181 28,770 29,173 10,026 105,272
0.71 0.81 0.99 3.01 3.43 4.21 12.16 10.97 8.82 2.28 13.41 22.42 -297 -519 -890 1,476 34,826
0.56 0.70 0.73 2.46 3.11 3.23 11.71 8.78 8.32 22.35 20.72 3.78 12,847 6,898 5,961 2,211 49,973
0.10 0.09 0.11 3.14 2.83 3.26 14.21 16.30 14.50 106.08 -4.82 11.70 21,047 23,286 22,897 9,184 29,755
0.16 0.20 0.21 4.72 6.01 6.51 11.46 10.04 9.88 6.52 19.59 7.91 16,945 18,861 21,471 7,272 23,998
0.73 0.81 1.07 4.09 4.50 5.96 8.46 7.96 6.59 -5.89 5.75 30.73 2,868 2,727 5,477 1,717 30,726

6.82 6.76 5.76 62,386

1.06 1.11 1.17 5.50 5.78 6.07 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,636 31,417

0.77 0.65 0.79 6.36 5.33 6.53 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 999 12,086
0.91 0.87 0.87 7.51 7.17 7.19 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 238 2,874
0.70 0.73 0.75 6.58 6.90 7.09 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 311 3,297

0.77 0.80 0.00 7.54 7.86 0.00 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 797 8,129
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON
POPF Buy 13.40 12.00 (10.4)           

Steel 42.9            
SSI Neutral 0.42 0.60 42.9             0.6            

Tourism & Leisure 30.9            
CENTEL Buy 34.75 43.00 23.7             18.6          
ERW Buy 4.02 6.75 67.9             3.2            

Transportation & Logistics 24.5            
Aviation
AAV Buy 5.50 7.80 41.8             4.2            
AOT Buy 153.50 190.00 23.8             72.1          
THAI Buy 26.50 35.00 32.1             25.7          
Mass Transit
BMCL Neutral 1.11 0.80 (27.9)           0.6            
BTS Buy 7.85 10.30 31.2             6.4            
Shipping
PSL Neutral 17.40 15.50 (10.9)           15.6          
RCL Neutral 5.70 7.60 33.3             7.5            
TTA Neutral 15.00 16.00 6.7              18.0          
Tollroads
BECL Buy 37.75 50.00 32.5             32.0          

SCBS Coverage 1427.42 21.8            

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 (%)

0.99 1.01 1.03 7.41 7.51 7.67 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 342 4,583
0.00 4.84 4.84 -9.87 8.44 7.55 n.m. n.m. 8.04 51,168 50,195 48,274 7,701

0.00 0.02 0.02 0.00 4.84 4.84 -9.87 8.44 7.55 n.m. n.m. 8.04 51,168 50,195 48,274 18,337 7,701
0.67 0.97 1.27 16.53 14.26 12.68 29.84 15.50 10.28 16,089 15,380 13,890 55,937

0.28 0.36 0.44 0.79 1.04 1.26 19.40 16.52 14.70 25.94 15.32 9.98 8,320 7,318 6,146 1,350 46,913
0.02 0.04 0.05 0.54 0.89 1.28 13.65 12.00 10.66 33.74 15.68 10.58 7,768 8,062 7,745 2,245 9,024

1.40 1.46 2.45 22.84 16.99 20.44 37.54 48.70 13.15 256,581 282,113 282,273 454,347

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 10.80 7.18 5.79 182.69 45.56 17.79 689 1,819 2,422 4,850 26,675
1.78 2.31 2.50 1.16 1.50 1.63 15.74 15.39 15.35 2.87 5.05 4.11 34,083 40,832 50,801 1,429 219,285
0.54 0.73 0.83 2.02 2.77 3.15 6.58 6.41 5.80 47.84 9.56 6.31 139,175 152,430 144,458 2,183 57,843

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 63.63 52.43 100.36 77.93 23.15 -46.70 16,138 16,568 17,176 11,950 13,265
0.22 0.17 0.08 2.83 2.21 0.99 51.89 34.71 30.31 4.32 75.62 19.76 30,043 31,664 36,112 9,526 74,780

0.26 0.29 0.68 1.49 1.68 3.88 17.17 14.01 8.55 -16.77 44.01 39.54 2,771 6,421 2,781 1,040 18,088
0.00 0.02 0.33 0.00 0.30 5.80 21.48 7.49 4.47 n.m. 197.66 56.11 6,066 6,476 5,709 829 4,724
0.25 0.07 0.23 1.67 0.49 1.52 9.99 7.97 7.14 -0.05 33.46 13.29 13,208 14,742 15,128 708 10,620

1.30 1.56 1.92 3.45 4.14 5.08 8.28 7.35 6.21 1.51 4.19 8.13 14,410 11,163 7,685 770 29,068
3.4% 3.8% #REF! 9.07 8.30 7.32 10.62 9.58 11.06 1,499,384 1,469,385 1,202,768 9,505,503



 






