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เน้นหุ้นมีแนวโน้มกําไรชัดเจน 
ในขณะที่การทะยานขึ้น 9.5% ของตลาดหุนไทยต้ังแตตนเดือน ก.ย. นาจะคงโมเมนตัมบวก
ตอเน่ืองมาถึงไตรมาส 4/56 แตเราคาดวาอยางดีสุดตลาดก็จะมองบวกเชิงระมัดระวัง และ 
upside ของตลาดในระยะสั้นก็จะมีคอนขางจํากัด ท้ังน้ีเปนเพราะตลาดหุนไทยไมไดถูกอีกตอไป 
และความทรงจําเมื่อคร้ังท่ีตลาดปรับตัวลงแรงถึง 22% ในชวงเดือน พ.ค.-ส.ค. ก็ยังไมเลือน
หายไป ในภาวะตลาดเชนน้ีเปดโอกาสใหรับความเสี่ยงไดมากข้ึน แตความมั่นใจในผล
ประกอบการเปนสิ่งสําคัญ เน่ืองจากเศรษฐกิจตางประเทศมีแนวโนมท่ีดีกวาเศรษฐกิจในประเทศ 
ดังน้ันการคิดวิเคราะหอยางละเอียดจึงนํามาซึ่งความมั่นใจในแนวโนมผลประกอบการของหุน
ดังตอไปน้ี: พลังงาน (BANPU และ PTTEP), ธุรกิจการเกษตร (CPF และ GFPT), ทองเที่ยว (AOT 
และ CENTEL), และชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส (DELTA) 
แนวโนมเศรษฐกิจตางประเทศปรับตัวดีข้ึน IMF ปรับประมาณการอัตราเติบโตของ GDP โลกลดลงอีกครั้งใน
เดือน ก.ค. อยางไรก็ดี เครื่องช้ีเศรษฐกิจของประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดใหญสุดของโลก (สหรัฐฯ ยุโรป ญี่ปุน 
และจีน) เชน อัตราการวางงาน ยอดขายบาน ยอดคาปลีก ดัชนี PMI และดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภค 
เปล่ียนแปลงไปในทางที่ดีข้ึนเพราะมีสัญญาณฟนตัว และ/หรือ มีเสถียรภาพ รัฐบาลของประเทศเหลานี้มีแนวโนม
ที่จะเลือกใชนโยบายที่สนับสนุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง แมบางมาตรการจะตองถูกลดขนาด
ลง ตัวอยางที่เห็นไดคือการที่เฟดตัดสินใจเดินมาตรการ QE ของสหรัฐฯ เมื่อไมนานนี้ 
แนวโนมเศรษฐกิจในประเทศเปนที่นาสงสัยมากขึ้น ในทางกลับกัน แนวโนมเศรษฐกิจไทยกลับกลายเปนที่
นาสงสัยมากข้ึน GDP ไตรมาส 2/56 ของประเทศไทยเติบโต 2.8% YoY สรางความผิดหวังติดตอกันเปน
ไตรมาสที่ 2 นอกจากนี้เมื่อปรับฤดูกาล GDP ไตรมาส 2/56 ก็หดตัวลงติดตอกัน 2 ไตรมาสเชนเดียวกัน สะทอน
ถึง “ภาวะเศรษฐกิจถดถอยทางเทคนิค” การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนและการสงออกที่ชะลอตัวลงอยางตอเนื่อง
เปนปจจัยสําคัญที่สงผลกระทบทําให GDP เติบโตตํ่ากวาคาด SCB EIC ปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ 
GDP ป 2556 ของประเทศไทยลดลงจาก 5.0% สู 3.4% ขณะเดียวกัน ประมาณการอัตราเติบโตของกําไรสุทธิป 
2556 ของหุนในการวิเคราะหของ SCBS ก็ถูกปรับลดลงจาก 22.3% สู 17.5%  
Valuation ในระยะสั้นอยูที่ระดับเหมาะสม ความม่ันใจในผลประกอบการเปนสิ่งสําคัญ เมื่ออิงกับประมาณ
การกําไรที่เราปรับใหม เราปรับเปา SET index ลดลงสูระดับ 1,450 จุดสําหรับส้ินป 2556 และ 1,675 จุดสําหรับ
ส้ินป 2557 ซึ่งช้ีใหเห็นวา Valuation ในระยะสั้นอยูที่ระดับเหมาะสมแลว เราคาดวาอยางดีสุดตลาดก็จะมองบวก
เชิงระมัดระวังเมื่อเขาสูไตรมาส 4/56 เราเชื่อวาในภาวะตลาดปจจุบันสามารถเปดรับความเส่ียงไดมากข้ึนตรง
ขามกับมุมมองของเราในไตรมาสที่ผานมา แตความมั่นใจในแนวโนมผลประกอบการเปนส่ิงที่มีความสําคัญมาก
ที่สุด เมื่ออิงกับแนวโนมเศรษฐกิจระยะหลังนี้ ตลาดนาจะมองบวกตอแนวโนมของเศรษฐกิจตางประเทศมากกวา
เศรษฐกิจในประเทศ ดังนั้นแนวคิดที่เราใชเลือกหุนเดนสําหรับไตรมาส 4/56 จึงเนนธุรกิจที่จะไดประโยชนจาก
แนวโนมที่ดีข้ึนของเศรษฐกิจตางประเทศและมีแนวโนมกําไรชัดเจน 

 AOT ความตองการเดินทางอยูในแนวโนมขาข้ึน โดยไดรับปจจัยหนุนจากขอมูลอุตสาหกรรมระยะหลังนี้  
 BANPU แนวโนมราคาถานหินปรับตัวดีข้ึน ราคาหุนมีโมเมนตัมเปนบวก 

 CENTEL ความตองการเดินทางอยูในแนวโนมขาข้ึน โดยไดรับปจจัยหนุนจากขอมูลอุตสาหกรรมระยะหลังนี้ 
 CPF วัฏจักรราคาไกเนื้อกลับสูแนวโนมขาข้ึน 

 DELTA เติบโตตามอุปสงคชิ้นสวนที่เก่ียวของกับ cloud computing อยางตอเนื่อง  
 GFPT วัฏจักรราคาไกเนื้อกลับสูแนวโนมขาข้ึน 

 PTTEP downside ของราคาน้ํามันมีจํากัด ปจจัยลบเฉพาะตัวหมดไป 

4Q13 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 
AOT Buy 181.00 235.0 31.3 37.3 25.7 20.5 69.2 44.9 25.2 3.32 2.94 2.68 9.2 12.1 13.6 1.0 1.5 1.5   16.5   14.4   12.9 
BANPU Buy 293.00 400.0 40.3 13.8 11.0 8.2 (33.2) 26.1 33.6 0.97 0.94 0.88 7.3 8.7 11.1 6.1 3.8 4.8     6.4     7.4     5.4 
CENTEL Buy 36.50 44.0 21.8 42.1 30.9 25.2 93.2 36.1 22.9 5.05 4.60 4.15 14.8 15.6 17.3 0.8 1.3 1.6 19.3 14.8 12.9 
CPF Buy 24.90 35.0 43.6 49.1 40.4 10.7 (73.6) 21.5 278.5 1.52 1.74 1.62 4.2 3.8 13.8 4.4 3.0 5.2 18.3 17.3 9.7 
DELTA Buy 45.50 56.0 28.8 13.5 11.1 10.0 58.8 21.7 11.2 2.52 2.31 2.10 19.8 21.7 22.0 5.3 5.7 6.2 8.8 7.3 6.3 
GFPT Buy 8.65 12.0 41.4 265.6 11.1 8.8 (96.6) 2,299.1 25.1 1.93 1.72 1.51 0.7 16.4 38.8 0.0 2.7 3.4   14.4     8.9     7.8 
PTTEP Buy 169.50 210.0 27.9 8.8 10.0 9.3 35.9 (12.4) 8.0 2.05 1.81 1.62 24.5 19.2 18.4 3.4 4.0 4.3 4.8 4.1 3.9 
Average         70.2 21.7 13.9 2.9 408.2 66.1 2.55 2.38 2.15 9.3 13.1 19.4 2.9 3.0 3.8 13.9 11.7 9.2   
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเศรษฐกิจทั่วโลก 
ในรายงานประเมินแนวโนมเศรษฐกิจโลก (World Economic Outlook) ฉบับลาสุด (เดือน ก.ค.) กองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (IMF) ปรับประมาณการอัตราเติบโตของ GDP โลกลดลง 0.2% ทั้งป 2556 และป 2557 สู 3.1% 
และ 3.8% ตามลําดับ โดยอางถึงอุปสงคในประเทศที่ปรับตัวลดลงและอัตราเติบโตของ GDP ที่ชะลอตัวในตลาด
เกิดใหมสําคัญๆ หลายประเทศ รวมถึงภาวะเศรษฐกิจถดถอยเปนเวลานานในแถบยุโรป การปรับลดประมาณ
การ GDP โลกครั้งลาสุดนี้เปนการปรับลดครั้งที่ 2 ติดตอกัน สูระดับที่คาดวา GDP โลกป 2556 จะเติบโตใน
ระดับเดียวกับปกอน  
สําหรับประมาณ GDP ป 2556 นั้น IMF ปรับประมาณการลดลงเกือบทุกประเทศ ยกเวนญี่ปุน (ปรับข้ึน 0.5%) 
สหราชอาณาจักร (ปรับข้ึน 0.3%) และแคนาดา (ปรับข้ึน 0.2%) ประเทศที่ถูกปรับประมาณการ GDP ลงมาก
ที่สุด คือ รัสเซีย (-0.9%) ตามมาดวยแอฟริกาใต (-0.8%) และกลุมประเทศเครือรัฐเอกราชไมรวมรัสเซีย (-0.6%)  
จีน ประเทศกําลังพัฒนาในเอเชีย อินเดีย และอาเซียน-5 ยังคงเปนประเทศหลักๆ ที่จะชวยขับเคล่ือนใหเศรษฐกิจ
โลกเติบโต โดยคาดวา GDP ป 2556 ของประเทศเหลานี้จะเติบโต 7.8% 6.9% 5.6% และ 5.6% ตามลําดับ 
ในทางกลับกัน ประเทศที่เปนตัวฉุด GDP โลกมากที่สุดยังคงเปนอิตาลีและสเปนที่คาดวา GDP จะมีอัตราเติบโต
ติดลบที่ -1.8% และ -1.6% ตามลําดับ  

Figure 1: ประมาณการ GDP โลก 
   Year over Year   
     Difference from April 
   Projections 2013 WEO Published 
 2011 2012 2013 2014 2013 2014
World Output 1/ 3.9 3.1 3.1 3.8 -0.2 -0.2
Advanced Economies 1.7 1.2 1.2 2.1 -0.1 -0.2

United States 1.8 2.2 1.7 2.7 -0.2 -0.2
Euro Area 1.5 -0.6 -0.6 0.9 -0.2 -0.1

Germany 3.1 0.9 0.3 1.3 -0.3 -0.1
France 2.0 0.0 -0.2 0.8 -0.1 0.0
Italy 0.4 -2.4 -1.8 0.7 -0.3 0.2
Spain 0.4 -1.4 -1.6 0.0 0.0 -0.7

Japan -0.6 1.9 2.0 1.2 0.5 -0.3
United Kingdom 1.0 0.3 0.9 1.5 0.3 0.0
Canada 2.5 1.7 1.7 2.2 0.2 -0.2

Other Advanced Economies 2/ 3.3 1.8 2.3 3.3 -0.1 -0.1
Emerging Market and Developing Economies 3/ 6.2 4.9 5.0 5.4 -0.3 -0.3
Central and Eastern Europe 5.4 1.4 2.2 2.8 0.0 0.0
Commonwealth of Independent States 4.8 3.4 2.8 3.6 -0.6 -0.4

Russia 4.3 3.4 2.5 3.3 -0.9 -0.5
Excluding Russia 6.1 3.3 3.5 4.3 0.0 -0.3

Developing Asia 7.8 6.5 6.9 7.0 -0.3 -0.3
China 9.3 7.8 7.8 7.7 -0.3 -0.6
India 4/ 6.3 3.2 5.6 6.3 -0.2 -0.1
ASEAN-5 5/ 4.5 6.1 5.6 5.7 -0.3 0.2

Latin America and the Caribbean 4.6 3.0 3.0 3.4 -0.4 -0.5
Brazil 2.7 0.9 2.5 3.2 -0.5 -0.8
Mexico 3.9 3.9 2.9 3.2 -0.5 -0.2

Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan 3.9 4.4 3.1 3.7 -0.1 0.0
Sub-Saharan Africa 5.4 4.9 5.1 5.9 -0.4 -0.2

South Africa 3.5 2.5 2.0 2.9 -0.8 -0.4
Memorandum       

European Union 1.7 -0.2 -0.1 1.2 -0.1 -0.1
Middle East and North Africa 4.0 4.5 3.0 3.7 -0.1 0.1
World Growth Based on Market Exchange Rates 2.9 2.4 2.4 3.2 -0.1 -0.2

World Trade Volume (goods and services) 6.0 2.5 3.1 5.4 -0.5 0.1
Imports       

Advanced Economies 4.7 1.1 1.4 4.3 -0.8 0.1
Emerging Market and Developing Economies 8.7 5.0 6.0 7.3 -0.2 0.0

Exports       
Advanced Economies 5.6 2.0 2.4 4.7 -0.4 0.2
Emerging Market and Developing Economies 6.4 3.6 4.3 6.3 -0.5 -0.2

Commodity Prices (U.S. dollars)       
Oil 6/ 31.6 1.0 -4.7 -4.7 -2.4 0.2
Nonfuel (average based on world commodity export weights) 17.9 -9.9 -1.8 -4.3 -0.9 0.0
Consumer Prices       
Advanced Economies 2.7 2.0 1.5 1.9 -0.1 0.0
Emerging Market and Developing Economies 3/ 7.1 6.1 6.0 5.5 0.1 -0.1
London Interbank Offered Rate (percent) 7/       
On U.S. Dollar Deposits 0.5 0.7 0.5 0.7 0.0 0.1
On Euro Deposits 1.4 0.6 0.2 0.4 0.0 -0.1
On Japanese Yen Deposits 0.3 0.3 0.3 0.3 0.0 0.1 
Source: IMF 
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สหรัฐฯ  
IMF ปรับประมาณการอัตราเติบโตของ GDP ของสหรัฐฯ ลดลง 0.2% สู 1.2% ในป 2556 และลดลง 0.1% สู 
2.1% ในป 2557 ขณะที่ GDP ไตรมาส 2/56 (อิงกับตัวเลข “ทบทวนครั้งที่ 2”) โต 1.6% YoY สะทอนถึง
เศรษฐกิจที่เติบโตในอัตราเรงจาก 1.3% YoY ในไตรมาส 1/56 และหากเทียบ QoQ ซึ่งใชกันเปนปกติมากกวา
พบวา อัตราการขยายตัว (อัตรารายปปรับฤดูกาล หรือ SAAR) ของ GDP ไตรมาส 2/56 อยูที่ 2.5% (เพ่ิมข้ึน
จากที่ประเมินไดครั้งแรกที่ 1.7%) แสดงใหเห็นถึงการเติบโตในอัตราเรงจากที่เติบโต 1.3% ในไตรมาส 1/56 

Figure 2: GDP รายไตรมาสสหรัฐฯ  (%YoY) Figure 3: GDP รายไตรมาสสหรัฐฯ (%QoQ, SAAR) 
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ แสดงสัญญาณฟนตัวชัดเจนมากข้ึน ทั้งๆ ที่มีการตัดงบประมาณรายจายต้ังแตตนป 2556 
ภายใตมาตรการตัดลดงบประมาณรายจายโดยอัตโนมัติ ความเชื่อมั่นผูบริโภคหลังเศรษฐกิจถดถอยยังคงอยูใน
ระดับสูง แมผลการสํารวจดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภคลาสุดในเดือน ก.ย.(ขอมูลเบ้ืองตน) ระบุวา ดัชนีความเช่ือมั่น
ผูบริโภคของสหรัฐฯ ลดลงมาอยูที่ 76.8 (ตํ่าสุดนับต้ังแตเดือน เม.ย.) จาก 82.1 ในเดือน ส.ค. ยอดคาปลีกและ
ยอดขายรถยนตขยายตัวตอเนื่องโดยไดรับปจจัยหนุนจากตลาดจางงานที่ปรับตัวดีข้ึน ตัวเลขการจางงานนอก
ภาคการเกษตร (nonfarm payroll) ลาสุดพบวามีการจางงานเพ่ิมข้ึน 169,000 ตําแหนงในเดือน ส.ค. สงผลทําให
การจางงานเฉลี่ยตอเดือนในป 2556 อยูที่ 180,000 ตําแหนง หรือเทากับประมาณ 2 ลานตําแหนง/ป นอกจากนี้
อัตราการวางงานก็ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง แมอัตราการปรับตัวลดลงลาสุดที่ 7.3% ถูกระบุวามีสาเหตุหลักมา
จากอัตราการมีสวนรวม (participation rate) ซึ่งวัดจากจํานวนผูมีงานทําหรือหางานทํานั้นปรับลดลง 

Figure 4: การจางงานนอกภาคการเกษตรและอตัราวางงานสหรัฐฯ Figure 5: ยอดคาปลีกเทียบและดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคสหรัฐฯ 
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Source: Bureau of Labor Statistics Source: US Census Bureau, University of Michigan 

 

ขอมูลลาสุดเก่ียวกับตลาดที่อยูอาศัยไมไดสงสัญญาณที่ชัดเจน แตยังเร็วเกินไปที่จะสรุปวามีความเส่ียงที่การฟน
ตัวของตลาดที่อยูอาศัยจะหยุดชะงัก ยอดขายบานมือสองเดือน ส.ค. ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากสูจํานวน 5.48 ลานหลัง 
ซึ่งเปนระดับสูงที่สุดในรอบ 6 ปถาเราตัดเดือน พ.ย. 2552 ซึ่งเปนชวงที่ความตองการซื้อบานปรับตัวเพ่ิมข้ึน
ช่ัวคราวอันเปนผลมาจากมาตรการลดหยอนภาษี นอกจากนี้ ราคากลางบานมือสองก็อยูในระดับสูงที่สุดนับต้ังแต
เดือน มิ.ย. 2551 ในทางกลับกัน ยอดขายบานใหมปรับตัวลดลงอยางมากจาก 455,000 หลัง สู 394,000 หลังใน
เดือน ก.ค. หรือ -13.4% MoM ขณะที่ราคากลางปรับตัวลดลงเล็กนอยในชวง 3 เดือนที่ผานมา ดัชนีความเช่ือมั่น
ผูสรางบานสหรัฐฯ ทรงตัวอยูที่ระดับ 58 ในเดือน ก.ย. ซึ่งเปนระดับสูงที่สุดในรอบเกือบ 8 ป ผลตอบแทน

GDP ไตรมาส 2/56 ส่ง
สัญญาณเติบโตในอัตรา
เร่ง 

ข้อมูลเก่ียวกับตลาดท่ีอยู่
อาศัยไม่ได้ส่งสัญญาณท่ี
ชัดเจน 
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พันธบัตรปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากในเดือนที่ผานๆ จากการการคาดการณวาเฟดจะปรับลดวงเงินมาตรการ QE3 อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปอยูที่ 2.78% ณ ส้ินเดือน ส.ค. เพ่ิมข้ึนจาก 2.49% เมื่อ 3 เดือนกอน 
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยสินเชื่อเพ่ือที่อยูอาศัยแบบคงที่ ระยะเวลา 30 ป มีความสัมพันธอยางใกลชิดกับ
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยสินเชื่อที่อยูอาศัยจึงปรับตัวเพ่ิมข้ึนในเดือนที่ผานๆ มาดวย
เชนกัน สงผลทําใหหลายคนเริ่มสงสัยเก่ียวกับความมั่นคงของการฟนตัวในตลาดที่อยูอาศัย 

Figure 6: ยอดขายและราคากลางบานมือสองสหรัฐฯ Figure 7: ยอดขายและราคากลางบานใหมสหรัฐฯ 
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Source: National Association of Realtors Source: US Census Bureau 

Figure 8: ดัชนีความเชื่อมั่นผูสรางบานสหรัฐฯ Figure 9: ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 
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Source: National Association of Home Builders Source: Bloomberg, bankrate.com 

 

ในเดือน ก.ย. เฟดสรางเซอรไพรสตลาดดวยการประกาศเดินหนาใชมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ หรือ QE 
ดวยการซื้อพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ในวงเงิน 4.5 หมื่นลานดอลลารตอเดือน และซ้ือหลักทรัพยที่ไดรับการค้ํา
ประกันจากสัญญาจํานอง หรือ MBS วงเงิน 4 หมื่นลานดอลลารตอเดือน รวมเปนวงเงินทั้งส้ิน 8.5 หมื่นลาน
ดอลลารตอเดือนตอไป โดยใหเหตุผลถึงความกังวลเกี่ยวกับภาวะทางการเงินที่ตึงตัวข้ึนและผลกระทบทางการ
คลัง ซึ่งทําใหการชะลอมาตรการกระตุนทางการเงินกลายเปนเรื่องของอนาคต อยางไรก็ตาม เนื่องจากการ
ประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) ยังมีเหลืออีก 2 ครั้งในปนี้ และตัวเลขเศรษฐกิจยังดูมีแนวโนมที่สดใสใน
ระยะ 2-3 เดือนขางหนา ทําใหคาดวาเฟดจะปรับลดวงเงินมาตรการ QE กอนส้ินปนี้ โดยจะเริ่มที่การปรับลด
วงเงินซื้อพันธบัตรกอน 
มีเหตุการณสําคัญ 2 อยางที่ตองจับตาในระยะ 2-3 เดือนขางหนา เหตุการณแรก คือ การเสนอช่ือผูชิงตําแหนง
ประธานเฟดคนใหม โดยคาดวาประธานาธิบดีโอบามาจะเสนอรายชื่อผูชิงตําแหนงประธานเฟดราวปลายก.ย. ถึง
ตนต.ค. เพ่ือใหวุฒิสภาพิจารณากอนเบอรนันเกจะหมดวาระในวันที่ 31 ม.ค. 2557 หลังนายแลรรี ซัมเมอรส หนึง่
ในตัวเก็งที่จะไดรับการเสนอชื่อเพ่ือชิงตําแหนงประธานเฟดขอถอนตัว ทําใหลาสุดเหลือ นางเจเน็ท เยลเลน รอง
ประธานเฟดปจจุบัน เปนอีกตัวเก็งที่จะไดรับการเสนอชื่อ  เหตุการณที่สอง คือ การเจรจาขยายเพดานหนี้และ
การตัดลดงบประมาณรายจายอัตโนมัติรอบตอไปจะมีข้ึนในเดือน ต.ค. มาตรการตัดลดงบประมาณรายจาย
อัตโนมัติราว 8 หมื่นลานดอลลารสหรัฐมีผลบังคับใชไปเรียบรอยแลวในปนี้ และรอบใหมมูลคาประมาณ 9.1 หมื่น
ลานดอลลารสหรัฐ จะมีผลบังคับใชอีกครั้งในเดือน ม.ค. สํานักงบประมาณของสหรัฐฯ (CBO) คาดวามาตรการ
ตัดลดงบประมาณรายจายโดยอัตโนมัติรอบใหม จะสงผลทําใหการจางงานปรับลดลง 1.6 ลานตําแหนงในป 2557 
ดังนั้นคาดวาจะมีการถกเถียงเรื่องนี้กันในสภาสหรัฐฯในเดือนที่กําลังจะมาถึง ผลกระทบใดๆ ที่จะเกิดข้ึนกับตลาด
นาจะเกิดข้ึนแคชวงส้ันๆ เนื่องจากเราคาดวาสหรัฐฯ จะพยายามหาทางออกที่ประนีประนอมเพื่อหลีกเล่ียงไมให
เกิดวิกฤตงบประมาณเหมือนกับป 2554  

มาตรการ QE ยังมี
โอกาสถูกปรับลดลงได้ 
 
 
 

 
 
 
ปธน.สหรัฐฯ มีแนวโน้ม
เสนอชื่อประธานเฟดคน
ใหม่ในไม่ช้าน้ี 
 
 

เพดานหน้ีเป็นประเด็น
สําคัญอีกอย่างหนึ่งท่ี
ต้อวจับตา 
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ยูโรโซน 

IMF ปรับประมาณการ GDP ของยูโรโซนลดลง 0.2% สู -0.6% ในป 2556 และลดลง 0.1% สู +0.9% ในป 2557 
การปรับลดประมาณการเกิดข้ึนในเศรษฐกิจของประเทศสําคัญสวนใหญ (เยอรมนีถูกปรับประมาณการ GDP 
ลดลง -0.2% ฝรั่งเศสกับอิตาลีลดลง -0.3% ในขณะที่สเปนไมเปล่ียนแปลง) ตัวเลข GDP ไตรมาส 2/56 ของกลุม
ประเทศยุโรปออกมาที่ -0.5% YoY เทียบกับ -1.0% ในไตรมาส 1/56 ขณะที่อัตราเติบโตปรับฤดูกาลเทียบ QoQ  
ดูดีกวามาก โดย GDP ไตรมาส 2/56 กลับมามีอัตราเติบโตเปนบวกครั้งแรกที่ 0.3% QoQ หลังจากหดตัวลง
ติดตอกัน 6 ไตรมาส  

Figure 10: GDP รายไตรมาสยูโรโซน  (%YoY) Figure 11: GDP รายไตรมาสยูโรโซน  (%QoQ, SA) 
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Source: Eurostat Source: Eurostat 

 

ดัชนี PMI ภาคการผลิตลาสุดอยูที่ 51.4 ในเดือน ส.ค. สูงกวาระดับ 50 (สะทอนถึงการขยายตัว) เปนเดือนที่ 2 
ติดตอกันและปรับตัวดีข้ึนอยางตอเนื่องจากระดับตํ่าสุดที่ 46.7 ในเดือน เม.ย. อยางไรก็ตาม แมตัวเลขดังกลาว
เริ่มสงสัญญาณถึงการปรับตัวดีข้ึน แตเครื่องช้ีเศรษฐกิจโดยรวมของยูโรโซนยังออนแอ อัตราการวางงานอยูที่
ระดับสูงสุดเปนประวัติการณที่ 12.1% และดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคยังอยูในแดนลบที่ -14.9 ในเดือน ก.ย. 
(แมวาจะติดลบนอยที่สุดนับต้ังแตเดือน ก.ค. 2554) 
 

Figure 12: อัตราการวางงานและดัชนี PMI ภาคการผลิตยูโรโซน Figure 13: ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคยูโรโซน 
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Source: Eurostat Source: European Commission 

หนึ่งในความกังวลหลักๆ ที่ยังคงเปนปจจัยกดดันเศรษฐกิจยูโรโซน คือ ระบบธนาคาร การเติบโตของสินเชื่อ
ระดับตํ่าและภาวะการปลอยสินเชื่อที่ปรับตัวแยลงยังคงเปนปจจัยเส่ียงในการลงทุนทําธุรกิจ และขัดขวางการฟน
ตัวของตลาดจางงาน ความสําเร็จในการจัดต้ังสหภาพธนาคารยุโรป (European Banking Union) เปนส่ิงสําคัญที่
จะฟนฟูความเช่ือมั่นในระบบธนาคารกลับคืนมา เราคาดวาการปฏิรูปภาคธนาคารจะมีความคืบหนามากข้ึน
เพราะการเลือกต้ังในเยอรมนีส้ินสุดลงแลว อยางไรก็ตาม ผูนํายุโรปจะมีเวลาเหลือไมมากนักเพ่ือหาบทสรุปวา
ใครจะเปนผูที่มีอํานาจตัดสินใจและจะจัดหาเงินมาจากที่ไหนกอนที่จะถึงส้ินปนี้ ถาคณะกรรมาธิการยุโรป 
(European Commission) เริ่มปฏิบัติหนาที่กํากับดูแลธนาคาร 130 แหงในเดือน ต.ค. 2557 ตามแผนเดิมที่วาง
ไว 

 

พบสัญญาณฟ้ืนตัวเป็น
ครั้งแรก 

เครื่องช้ีเศรษฐกิจยังคง
เปราะบาง 
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จีน 

IMF ปรับประมาณการ GDP จีนลดลง 0.3% สู 7.8% ในป 2556 และลดลง 0.6% สู 7.7% ในป 2557 ตัวเลข 
GDP ไตรมาส 2/56 ของจีนเติบโต 7.5% YoY เทียบกับ 7.7% ในไตรมาส 1/56 ขณะที่ GDP ปรับฤดูกาลมีอัตรา
เติบโตอยูที่ 1.7% QoQ ในไตรมาส 2/56 เพ่ิมข้ึนจาก 1.6% QoQ ในไตรมาส 1/56  ดังนั้น “ภาวะเศรษฐกิจชะลอ
ตัวเล็กนอย” ดูเหมือนจะอยูในระดับที่จัดการได 

Figure 14: GDP รายไตรมาสจีน  (%YoY) Figure 15: GDP รายไตรมาสยูโรโซน  (%QoQ, SA) 
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Source: National Bureau of Statistics Source: National Bureau of Statistics 

 

เครื่องช้ีเศรษฐกิจลาสุดบงบอกวาเศรษฐกิจขนาดใหญเปนอันดับสองของโลกกลับมาเติบโตเพ่ิมข้ึนอีกครั้ง การ
ปรับตัวดีข้ึนสวนใหญไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคภายนอกประเทศและนโยบายสนับสนุนภายในประเทศ
ทามกลางนโยบายอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารที่เขมงวดมากข้ึนในเดือน มิ.ย. การสงออกเดือน ส.ค. 
ขยายตัว 7.2% YoY สูงกวาตลาดคาดที่ 5.1% และสูงกวาเดือนกอนหนาที่ 5.1% นอกจากนี้ยอดคาปลีกก็
ขยายตัวเพ่ิมข้ึนมาอยูที่ระดับ 13.4% ในเดือน ส.ค. สูงที่สุดนับตั้งแตเดือน ธ.ค. 2555 ในขณะที่ตัวเลขดัชนี PMI 
ภาคการผลิตยังคงอยูสูงกวา 50 โดยลาสุดอยูที่ 51 ในเดือน  

Figure 16: อัตราเติบโตของการสงออกและการนําเขาจีน Figure 17: Real GDP และ PMI ภาคการผลิตของจีน 
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นอกจากนี้ก็มีการปรับเปลี่ยนนโยบายทางโครงสรางเชิงบวกในเดือนที่ผานๆ มาดวย เนื่องจากผูนําจีนเริ่ม
เดินหนาเปดเสรีทางเศรษฐกิจ เชน การปรับลดภาษีลงเมื่อไมนานนี้ การผลักดันใหมีการเปดเขตการคาเสรีเซี่ยง
ไฮ และการยกเลิกอัตราดอกเบ้ียเงินกูข้ันตํ่า ในอนาคต รัฐบาลจีนจะจัดประชุมเรื่องการปฏิรูปเศรษฐกิจในเดือน 
พ.ย. การประชุมครั้งนี้จะมีสมาชิกคณะกรรมการกลางพรรคคอมมิวนิสตทั้ง 200 คนรวมตัวกันครบเปนครั้งที่ 3 
นับต้ังแตมีการเปล่ียนถายอํานาจผูนําในปที่ผานมา เพ่ือหารือเก่ียวกับนโยบายสําคัญๆ เพ่ือสงเสริมใหเศรษฐกิจ
เติบโตอยางมีเสถียรภาพมากข้ึน โดยแผนหลักๆ คือ การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ รวมถึงราคาทรัพยากร และการ
ครอบครองอสังหาริมทรัพย ในงานประชุมทางเศรษฐกิจเมื่อไมนานน้ี นายหล่ี เคอเฉียง ก็ไดพูดถึงการผลักดันให
มีการเดินหนาปฏิรูปภาคการเงิน ซึ่งอาจจะรวมถึงการเปดโอกาสใหเอกเชน (แตไมใชตางชาติ) เขามาลงทุนใน
ภาคการเงินมากข้ึน และหันมาใชอัตราดอกเบ้ียที่อิงกับตลาดและระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวเสรี ดังนั้นการ
ประชุมครั้งนี้จะเปนหนึ่งในเหตุการณสําคัญที่ตองจับตา เนื่องจากประเทศจีนจะตองเดินหนาครั้งสําคัญสูการปรับ
สมดุลเศรษฐกิจ  

“ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว
เล็กน้อย” ดูเหมือนจะอยู่
ในระดับท่ีจัดการได้  

การปฏิรูปเศรษฐกิจจีน
เป็นเหตุการณ์สําคัญท่ี
ต้องจับตา  
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ญี่ปุ่น 
ญี่ปุนเปนหนึ่งในไมก่ีประเทศที่ IMF ปรับประมาณการ GDP เพ่ิมข้ึนในรายงานฉบับลาสุด โดยคาดการณอัตรา
เติบโตของ GDP ป 2556 ที่ 2.0% YoY เพ่ิมข้ึน 0.5% อยางไรก็ตาม IMF ปรับประมาณการ GDP ป 2557 ของ
ญี่ปุนลดลง 0.3% สู 1.2% ตัวเลข GDP ไตรมาส 2/56 ของญี่ปุนเติบโต 1.2% YoY ในไตรมาส 2/56 เทียบกับ 
0.3% ในไตรมาส 1/56 ขณะที่ GDP ปรับฤดูกาลมีอัตราเติบโตอยูที่ 0.9% QoQ ในไตรมาส 2/56 หรือคิดเปน
อัตราเติบโตรายปที่ 3.6% สะทอนถึงแนวโนมที่เศรษฐกิจญี่ปุนจะเติบโตในอัตราเรงในชวงครึ่งหลังของป 2556 

Figure 18: GDP รายไตรมาสญี่ปุน  (%YoY) Figure 19: GDP รายไตรมาสญี่ปุน  (%QoQ, SA) 
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Source: Economic and Social Research Institute Japan Source: Economic and Social Research Institute Japan 

 

เครื่องช้ีเศรษฐกิจลาสุดสงสัญญาณวาเศรษฐกิจญี่ปุนอาจจะกําลังจะหลุดพนจากภาวะเงินฝดที่เกิดข้ึนมานานถึง 
15 ป และบงชี้วาผลของนโยบาย “อาเบะโนมิกส” เริ่มปรากฏใหเห็นแลว ในขณะที่ดัชนีราคาผูบริโภคพ้ืนฐาน
ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 0.7% ในเดือน ก.ค. เริ่มมุงหนาสูทิศทางที่จะบรรลุเปาอัตราเงินเฟอที่รัฐบาลวางไวที่ 2% ภายใน 
2 ป การปรับตัวเพ่ิมข้ึนของ GDP สวนใหญไดรับการสนับสนุนจากการใชจายอุปโภคบริโภคที่สูงข้ึนซึ่งเปนผลมา
จากรายไดที่เพ่ิมสูงข้ึนและอัตราการวางงานที่ลดลง รวมถึงผลผลิตภาคโรงงานที่เพ่ิมข้ึน อยางไรก็ตาม ความ
เช่ือมั่นผูบริโภคขยับลงติดตอกันเปนเดือนที่ 2 จาก 43.6 ในเดือน ก.ค. สู 43 ในเดือน ส.ค. หลังจากปรับข้ึนมา
ต้ังแตเดือน ธ.ค. 2555 ทามกลางความวิตกกังวลที่มีมากข้ึนตอราคาไฟฟาที่สูงข้ึนและการข้ึนภาษีการบริโภค 
นอกจากนี้การนําเขาพลังงานเพ่ิมข้ึนโดยมีสาเหตุมาจากการปดโรงไฟฟานิวเคลียร (แหงสุดทายปดไปเมื่อเดือน 
ส.ค.) ยังสงผลทําใหญี่ปุนมีขาดดุลการคาติดตอกันเปนเดือนที่ 13 ดวย ทั้งๆ ที่ปริมาณสงออกเพ่ิมข้ึน  

Figure 20: ดัชนีราคาผูบริโภคญี่ปุน Figure 21: ยอดการใชจายภาคครัวเรือนเทียบกับรายไดโดยเฉลี่ย 
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ญี่ปุ่นเป็นหน่ึงในไม่ก่ี
ประเทศที่ IMF ปรับ
ประมาณการ GDP ปี 
2556 เพ่ิมข้ึน 
 

นโยบาย “อาเบะโนมิกส์” 
ดูเหมือนจะประสบ
ความสําเร็จในการกระตุ้น
เศรษฐกิจ 
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Figure 22: ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมญี่ปุน Figure 23: ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคญี่ปุน 
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Source: Ministry of Economy Trade & Industry Japan Source: Economic & Social Research Institute 

 

ตัวเลขเศรษฐกิจที่ปรับตัวดีข้ึนในระยะหลังนี้ตอกย้ําโอกาสที่รัฐบาลญี่ปุนจะปรับข้ึนภาษีการขายที่คาดวาจะ
ประกาศอยางเปนทางการในวันที่ 1 ต.ค.นี้ แผนของรัฐบาลญี่ปุนที่จะข้ึนภาษีการขายจาก 5% เปน 8% นับต้ังแต
เดือน เม.ย. 2557 เปนตนไป และหลังจากนั้นก็จะปรับภาษีการขายข้ึนอีกสู 10% ภายในเดือน ต.ค. 2558 ได
กอใหเกิดความกังวลวาจะสงผลกระทบทําใหเศรษฐกิจที่เพ่ิงแสดงสัญญาณฟนตัวหยุดชะงัก อยางไรก็ดี รัฐบาล
ญี่ปุนแยงวาการจัดเก็บภาษีเพ่ิมข้ึนจะชวยแกปญหาหนี้สาธารณะของประเทศที่ปจจุบันอยูในระดับสูงถึง 215% 
ของ GDP และรายจายดานสวัสดิการที่สูงข้ึน นอกจากนี้ การที่ญี่ปุนไดรับเลือกใหเปนเจาภาพจัดการแขงขัน
โอลิมปกป 2020 ก็จะชวยกระตุนการลงทุนและการใชจายภาคเอกชนในประเทศญี่ปุนดวย ดังนั้น เนื่องจากการ
ข้ึนภาษีการขายมีแนวโนมที่จะเกิดข้ึนตามแผน เราจึงคาดวาธนาคารกลางญี่ปุน (BOJ) จะใชนโยบายแบบผอน
คลายตอไปเพ่ือสนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจ 

เศรษฐกิจไทย 
GDP ไตรมาส 2/56 ของประเทศไทยเติบโต 2.8% YoY ตํ่ากวาที่ตลาดคาดการณไวติดตอกันเปนไตรมาสที่ 2 
และชะลอตัวลงอยางมากจากที่เติบโต 5.4% YoY ในไตรมาส 1/56 นอกจากนี้ GDP ไตรมาส 2/56 ยังหดตัวลง 
QoQ ติดตอกัน 2 ไตรมาสเชนเดียวกัน โดยอยูที่ -0.3% QoQ (จาก -1.7% ในไตรมาส 1/56) ซึ่งบงบอกวา
ประเทศไทยไดเขาสู “ภาวะเศรษฐกิจถดถอยทางเทคนิค” แลว ทั้งนี้นอกเหนือจากการใชจายภาคเอกชนที่ปรับตัว
ลดลงอยางตอเนื่องแลว การสงออกของไทยก็เปนปจจัยอีกอยางหนึ่งที่สงผลกระทบทําให GDP เติบโตตํ่ากวา
คาดดวย SCB EIC (ศูนยวิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจของธนาคารไทยพาณิชย) ปรับประมาณการอัตราการขยายตัว
ของ GDP ป 2556 ของประเทศไทยลดลงจาก 5.0% สู 3.4% และคาดวา GDP จะเติบโตเรงตัวข้ึนสู 4.5% ในป 
2557 

Figure 24: GDP รายไตรมาสไทย  (%YoY) Figure 25: GDP รายไตรมาสไทย (%QoQ, SA) 
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การใชจายภายในประเทศที่ตํ่ากวาคาดทําใหตอนนี้ SCB EIC คาดวาธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) จะลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายลงจาก 2.50% ในปจจุบัน สู 2.25% กอนส้ินปนี้ แตหลังจากนั้นก็จะปรับอัตราดอกเบี้ย
นโยบายกลับข้ึนมาอยูที่ 2.50% ภายในส้ินปหนา สําหรับอัตราแลกเปลี่ยน SCB EIC คาดการณอัตราแลกเปลี่ยน
ที่ 32 บาท/ดอลลารสหรัฐ ณ ส้ินปนี้ และ 31-32 บาท/ดอลลารสหรัฐภายในสิ้นปหนา 
Figure 26: ประมาณการเศรษฐกิจไทย 
Indicators  Unit Actual SCB EIC forecast 
    2012 1H13 3Q13 4Q13 2013 2014
Economic Growth (GDP)  %YOY 6.4 4.1 3.2 2.2 3.4 4.5
Headline Inflation  %YOY 3.0 2.7 1.8 2.0 2.3 2.6
Core Inflation  %YOY 2.1 1.2 0.7 0.8 1.0 1.0
Policy Rate (RP-1D) (end of period) %p.a. 2.75 2.50 2.50 2.25 2.25 2.50
THB/USD (end of period)  THB/USD 30.6 31.1 32.0 32.0 32.0 31-32
Source: SCB EIC 

ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
กําไรสุทธิบริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะหของ SCBS มีจํานวน 1.32 แสนลานบาทในไตรมาส 2/56 เพ่ิมข้ึน 
20% YoY สงผลทําใหกําไรสุทธิในงวดครึ่งแรกป 56 มีจํานวนรวม 3.46 แสนลานบาท เพ่ิมข้ึน 14% YoY ใน
รายงานกลยุทธการลงทุนฉบับกอนหนานี้ เราคาดการณไววากําไรสุทธิไตรมาส 2/56 จะเติบโตแบบเรงตัวข้ึน 
YoY เนื่องจากอัตราเติบโต YoY ของกําไรสุทธิไตรมาส 1/56 ไดรับผลกระทบจากฐาน หรือ base effect (การข้ึน
คาจางข้ันตํ่าของประเทศไทยมีผลบังคับใชตอนตนไตรมาส 2/55) อยางไรก็ตาม อัตราเติบโต YoY ของกําไรสุทธิ
ไตรมาส 2/56 ออกมาตํ่ากวาที่เราคาดการณไว ดังนั้นเราจึงปรับประมาณการอัตราเติบโตของกําไรสุทธิทั้งป 
2556 ของเราลดลงจาก 22.3% เหลือ 17.5% การปรับลดประมาณการของเราเปนไปในทิศทางเดียวกับตัวเลข 
GDP ที่ตํ่ากวาคาด สวนป 2557 เราคาดวากําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนโดยรวมจะเติบโต 17%  

Figure 27: Sector valuation and forecasts  
  PE (x) NP growth (%) Core PE (x) CP growth (%) PBV (x) ROE (%) 
  12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F
Agribusiness 265.6 11.1 8.8 (1) 23 25 265.6 11.1 8.8 (1) 23 25 1.93 1.72 1.51 1 16 18
Automotive 8.9 9.6 8.0 115 (7) 21 9.5 9.5 8.0 72 (0) 19 1.53 1.38 1.24 17 15 16
Banking 13.2 10.9 9.3 24 21 17 13.2 10.9 9.3 24 21 17 1.88 1.68 1.49 15 16 17
Commerce 32.3 28.4 20.8 31 14 36 32.3 28.4 20.8 31 14 37 9.16 8.34 6.93 31 31 36
Construction Materials 23.2 15.9 13.9 (30) 46 14 23.1 16.5 13.9 (15) 40 18 2.73 2.54 2.32 12 16 17
Electronic Components 10.7 8.1 9.5 39 33 (15) 18.6 11.5 9.5 17 50 21 1.77 1.54 1.42 10 14 16
Energy & Utilities 10.5 9.7 8.7 4 4 12 10.9 9.9 8.7 2 6 13 1.46 1.33 1.20 14 14 15
Finance & Securities 16.1 8.7 10.1 nm 85 (13) 16.1 8.7 10.1 129 85 (13) 2.50 2.13 2.01 16 26 21
Food & Beverage 13.4 18.7 12.7 11 (28) 47 30.2 29.6 12.7 (44) 2 132 2.03 1.89 1.76 8 7 14
Health Care Services 24.5 28.6 23.9 73 (14) 20 32.5 28.6 23.9 43 14 20 5.55 4.98 4.44 22 19 21
ICT 28.3 25.0 20.0 5 13 25 27.7 25.0 20.0 19 11 25 8.14 8.41 9.21 31 31 35
Insurance nm 13.9 13.5 nm nm 3 nm 13.9 13.5 nm nm 3 3.96 3.14 2.60 (6) 25 21
Media & Publishing  21.5 18.9 17.8 30 14 6 21.7 19.3 17.8 29 13 8 6.97 6.51 6.29 33 35 36
Petrochemicals & Chemicals 11.1 11.0 8.8 (15) 1 25 13.0 11.2 8.8 (22) 16 28 1.46 1.35 1.22 12 12 15
Property Development 16.2 11.1 10.7 38 46 4 17.4 13.1 10.7 58 33 22 2.73 2.29 2.04 17 19 20
Tourism & Leisure 35.2 23.4 27.0 62 50 (13) 47.8 34.3 27.0 93 40 27 4.42 3.96 3.64 11 12 14
Transportation & Logistics 20.3 22.1 15.2 nm (23) 0 59.4 30.3 21.9 nm 80 33 1.84 1.64 1.52 3 6 7
SCBS Universe 16.0 13.6 11.6 13 17 17 18.5 14.9 12.4 7 24 21 2.32 2.10 1.89 14 16 17 
Source: SCBS Investment Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ความผิดหวังส่งผลทําให้ 
SCBS ปรับประมาณการ
ลดลง  
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แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 4/56 และกลยุทธ์การลงทุน 

ตลาดหุนไทยผันผวนรุนแรงตอเนื่องในไตรมาส 3/56 โดย SET index เริ่มตนไตรมาส 3/56 ดวยการปรับตัว
ลดลงในชวงส้ันๆ สูระดับ 1,388 จุด กอนดีดตัวข้ึนมาอยูที่ระดับ 1,513 จุดเมื่อปลายเดือน ก.ค. แตอีก 4 สัปดาห
ถัดมา SET index รวงลง 16% ทําจุดตํ่าสุดใหมของปนี้ที่ 1,275 จุด และในชวงนี้ก็มีการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจ
ไตรมาส 2/56 ที่นาผิดหวัง ซึ่งบงชี้วาเศรษฐกิจไทยไดเขาสู “ภาวะถดถอยทางเทคนิค” แลว  

Figure 28: สรุปเหตุการณในตลาดหุนไทย 
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Source: SCBS Investment Research 

 
การปรับประมาณการกําไรลดลงสงผลทําใหปจจุบันประมาณการ EPS ที่เราคาดการณไวสําหรับตลาดหุนไทยอยู
ที่ 101 บาทในป 2556 และ 118 บาทในป 2557 ซึ่งสะทอนวาตลาดหุนไทยกําลังซื้อขายที่ PE ระดับ 14.1 เทาใน
ป 2556 และ 12.0 เทาในป 2557 สงผลทําใหเปา SET index ของเราปรับลดลงมาอยูที่ 1,450 จุด ณ ส้ินป 2556 
และ 1,675 จุด ณ ส้ินป 2557 ซึ่งชี้ใหเห็นวา Valuation ในระยะสั้นอยูที่ระดับเหมาะสมแลว แมมีเหตุการณ
เศรษฐกิจที่สําคัญๆ หลายอยางรออยูขางหนา (การลดวงเงินมาตรการ QE การเจรจาขยายเพดานหนี้ของสหรัฐฯ 
และประธานเฟดคนใหม) แตเราเชื่อมีการคาดการณเก่ียวกับเหตุการณเหลานี้ไปเรียบรอยแลว ดังนั้นตลาดนาจะ
มีปฏิกิริยาตอบสนองตอเหตุการณเหลานี้ไมมากนัก ทําใหเราคาดวาตลาดจะมีความผันผวนลดนอยลงในไตรมาส 
4/56 
Figure 29: การวิเคราะหความออนไหวของเปา SET index 
 2013 2014 
  Mar-13 Jun-13 Sep-13 Dec-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14 Dec-14
Index EPS 89 93 97 101 105 109 113 118
SET index    

@11.8x 1,060 1,100 1,140 1,190 1,240 1,290 1,340 1,390
@13.1x 1,170 1,220 1,260 1,310 1,370 1,430 1,480 1,540
@14.3x 1,280 1,330 1,380 1,440 1,500 1,560 1,620 1,680
@15.3x 1,370 1,420 1,480 1,540 1,600 1,670 1,730 1,800
@16.8x 1,500 1,560 1,620 1,690 1,760 1,830 1,900 1,970 

Source: SCBS Investment Research 

 

 
 
 

ตลาดหุ้นไทยผันผวนสูง
ในไตรมาส 3/56... 

...แต่น่าจะผันผวนน้อยลง
ในไตรมาส 4/56 
 
ปรับเป้า SET index ใหม่
เป็น 1,450 จุด ณ ส้ินปี 
2556 และ 1,675 จุด ณ 
ส้ินปี 2557 
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Figure 30: SET historical valuation (1975-2013) Figure 31: SET historical valuation (2000-2013) 
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Top picks ไตรมาส 4/56  
ในขณะที่การทะยานข้ึน 9.5% ของตลาดหุนไทยต้ังแตตนเดือน ก.ย. นาจะมีโมเมนตัมบวกตอเนื่องมาถึงไตรมาส 
4/56 แตเราคาดวาอยางดีสุดตลาดก็จะมองบวกเชิงระมัดระวังและ upside ในระยะสั้นของตลาดก็จะมีคอนขาง
จํากัด ทั้งนี้เปนเพราะตลาดหุนไทยไมไดถูกอีกตอไป และความทรงจําเมื่อครั้งที่ตลาดปรับตัวลงแรงถึง 22% 
ในชวงเดือน พ.ค.-ส.ค. ก็ยังไมเลือนหายไป ในภาวะตลาดเชนนี้เปดโอกาสใหรับความเสี่ยงไดมากข้ึน แตความ
มั่นใจในผลประกอบการเปนส่ิงสําคัญ เนื่องจากเศรษฐกิจตางประเทศมีแนวโนมที่ดีกวาเศรษฐกิจในประเทศ 
ดังนั้นการคิดวิเคราะหอยางละเอียดจึงนํามาซึ่งความมั่นใจในแนวโนมผลประกอบการของหุนดังตอไปนี้: พลังงาน 
(BANPU และ PTTEP), ธุรกิจการเกษตร (CPF และ GFPT), ทองเที่ยว (AOT และ CENTEL), และช้ินสวน
อิเลคทรอนิกส (DELTA) 

 AOT ความตองการเดินทางอยูในแนวโนมขาข้ึน โดยไดรับปจจัยหนุนจากขอมูลอุตสาหกรรมระยะหลังนี้  
 BANPU แนวโนมราคาถานหินปรับตัวดีข้ึน ราคาหุนมีโมเมนตัมเปนบวก 
 CENTEL ความตองการเดินทางอยูในแนวโนมขาข้ึน โดยไดรับปจจัยหนุนจากขอมูลอุตสาหกรรมระยะหลังนี้ 
 CPF วัฏจักรราคาไกเนื้อกลับสูแนวโนมขาข้ึน 
 DELTA เติบโตตามอุปสงคช้ินสวนที่เก่ียวของกับ cloud computing อยางตอเนื่อง  
 GFPT วัฏจักรราคาไกเนื้อกลับสูแนวโนมขาข้ึน 
 PTTEP downside ของราคาน้ํามันมีจํากัด ปจจัยลบเฉพาะตัวหมดไป 

Figure 32: 4Q13 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 
AOT Buy 181.00 235.0 31.3 37.3 25.7 20.5 69.2 44.9 25.2 3.32 2.94 2.68 9.2 12.1 13.6 1.0 1.5 1.5   16.5   14.4   12.9 
BANPU Buy 293.00 400.0 40.3 13.8 11.0 8.2 (33.2) 26.1 33.6 0.97 0.94 0.88 7.3 8.7 11.1 6.1 3.8 4.8     6.4     7.4     5.4 
CENTEL Buy 36.50 44.0 21.8 42.1 30.9 25.2 93.2 36.1 22.9 5.05 4.60 4.15 14.8 15.6 17.3 0.8 1.3 1.6 19.3 14.8 12.9 
CPF Buy 24.90 35.0 43.6 49.1 40.4 10.7 (73.6) 21.5 278.5 1.52 1.74 1.62 4.2 3.8 13.8 4.4 3.0 5.2 18.3 17.3 9.7 
DELTA Buy 45.50 56.0 28.8 13.5 11.1 10.0 58.8 21.7 11.2 2.52 2.31 2.10 19.8 21.7 22.0 5.3 5.7 6.2 8.8 7.3 6.3 
GFPT Buy 8.65 12.0 41.4 265.6 11.1 8.8 (96.6) 2,299.1 25.1 1.93 1.72 1.51 0.7 16.4 38.8 0.0 2.7 3.4   14.4     8.9     7.8 
PTTEP Buy 169.50 210.0 27.9 8.8 10.0 9.3 35.9 (12.4) 8.0 2.05 1.81 1.62 24.5 19.2 18.4 3.4 4.0 4.3 4.8 4.1 3.9 
Average         70.2 21.7 13.9 2.9 408.2 66.1 2.55 2.38 2.15 9.3 13.1 19.4 2.9 3.0 3.8 13.9 11.7 9.2    
Source: SCBS Investment Research 
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ตัวแทนหุ้นที่ได้ประโยชน์จากการเติบโตของอุตสาหกรรมท่องเที่ยว 
AOT เปนตัวแทนดีที่สุดของหุนที่จะไดประโยชนจากชวง high season ของอุตสาหกรรม
ทองเที่ยว โดยหลังจากปริมาณผูโดยสารเติบโตเปนตัวเลขสองหลักมาตั้งแตปบัญชี 2553 (ยกเวน
ปบัญชี 2555 ที่ไดรับผลกระทบจากนํ้าทวม) ปริมาณการจราจรของ AOT จะเติบโตสูงอยาง
ตอเน่ือง โดยไดรับปจจัยหนุนจากจํานวนเที่ยวบินที่เพิ่มข้ึนของสายการบินตนทุนต่ํา การเรง
ขยายฝูงบินของสายการบินในประเทศไทย และการขยายความสามารถในการรองรับผูโดยสาร
ของ AOT เองในปบัญชี 2557 ปจจัยกระตุนเชิงบวกอีกอยางหน่ึง คือ แนวโนม upside จากการมี
รายไดคาสัมปทานเพ่ิมเติมจากอาคารผูโดยสารแหงใหม และการข้ึนคา PSC แนะนํา “ซ้ือ” ราคา
เปาหมายกลางป 57 ที่คํานวณดวยวิธี DCF อยูที่ 235 บาท 
ปริมาณการจราจรมีแนวโนมเติบโตสูง ปริมาณผูโดยสารที่เดินทางผานทาอากาศยานของ AOT 
ในชวง 11 เดือนแรกปบัญชี 56 (ต.ค. 55 – ส.ค. 56) เพ่ิมข้ึนมากถึง 20% YoY เติบโตเปนตัวเลขสอง
หลักอยางตอเนื่องมาต้ังแตปบัญชี 2553 (ยกเวนปบัญชี 2555 ที่ไดรับผลกระทบจากน้ําทวม) เราคาดวา
ปริมาณการจราจรจะเติบโตสูงตอเนื่อง โดยไดรับปจจัยหนุนจาก: 1) ชวง high season ของการ
ทองเที่ยวที่กําลังจะมาถึงในเดือน ต.ค.-มี.ค.; 2) จํานวนเที่ยวบินที่เพ่ิมข้ึนของสายการบินตนทุนตํ่า 
(LCCs) ซึ่งคิดเปน 31% ของปริมาณการจราจรทั้งหมดในชวง 11 เดือนแรกปบัญชี 56 ของ AOT (เทียบ
กับ 6% ในปบัญชี 2547) สงผลทําใหความถี่ในการเดินทางมีมากข้ึน และตลาดขยายตัวกวางข้ึนจาก
อัตราคาโดยสารที่ถูกลง; 3) การเรงขยายฝูงบินของสายการบินในประเทศไทย โดยเฉพาะสายการบิน
ตนทุนตํ่าที่วางแผนขยายฝูงบินเฉลี่ย 20% ตอปในระยะ 2-3 ปขางหนา; และ 4) การขยายความสามารถ
ในการรองรับผูโดยสารในปบัญชี 2557 ของ AOT โดย AOT จะกลับมาเปดใชอาคารผูโดยสาร 2 ที่ดอน
เมืองตอนกลางปบัญชี 2557 ซึ่งจะชวยใหความสามารถในการรองรับผูโดยสารปรับเพ่ิมข้ึน 50% หรือ 9 
ลานคน โดยใชงบลงทุน 3 พันลานบาท นอกจากนี้บริษัทก็จะสรางอาคารผูโดยสารใหมที่ทาอากาศยาน
ภูเก็ตตอนตนปบัญชี 2557 ดวย ซึ่งจะทําใหความสามารถในการรองรับผูโดยสารปรับเพ่ิมข้ึน 4-5 ลาน
คน/ป (+75%) โดยใชงบลงทุนเพียง 100 ลานบาท  
Upside จากอาคารผูโดยสารใหม เรายังไมไดรวมเอาแนวโนม Upside จากการมีรายไดคาสัมปทาน
เพ่ิมเติมจากพ้ืนที่เชิงพาณิชยในอาคารผูโดยสารใหมเขามา เนื่องจากตองรอรายละเอียดเก่ียวกับการ
จัดสรรพ้ืนที่สําหรับกิจกรรมตางๆ และการประมูลที่เสนอโดยผูไดรับสัมปทาน ทั้งนี้เมื่อครั้งที่มีการเปดใช
อาคารผูโดยสาร 1 ที่สนามบินดอนเมืองอยางเต็มรูปแบบเมื่อวันที่ 1 ต.ค. 2555 AOT ไดใหสัมปทาน
ระยะเวลา 10 ปสําหรับพ้ืนที่รานคาปลอดอากร (1,100 ตร.ม.) แก King Power และใหสัมปทานพ้ืนที่คา
ปลีก (2,700 ตร.ม.) แก The Mall โดยกําหนดผลตอบแทนขั้นตํ่า 956 ลานบาท/ป และจะมีการปรับเพ่ิม
ผลตอบแทนข้ันตํ่าปละ 10% 
ความคืบหนาเกี่ยวกับการข้ึนคา PSC AOT ไดเสนอขอปรับข้ึนคาธรรมเนียมการใชสนามบิน (PSC) 
ไปเรียบรอยแลว โดยจะข้ึน PSC สําหรับผูโดยสารภายในประเทศจาก 100 บาท/คน เปน 150 บาท/คน 
และผูโดยสารระหวางประเทศจาก 700 บาท/คน เปน 800 บาท/คน กฎกระทรวงฉบับใหมเก่ียวกับคา 
PSC ประกาศในราชกิจจานุเบกษาแลวในเดือน ก.ค. 2556 และปจจุบันกําลังรอการอนุมัติจากกรมการ
บินพลเรือน ตามรายงานขาวเม่ือไมนานนี้ระบุวา ตอนนี้กําลังอยูในชวงของการรอ ครม.แตงต้ัง
คณะกรรมการชุดใหม (7 คน) ของกรมการบินพลเรือน ซึ่งหมายความวาคา PSC ใหมจะไดรับอนุมัติใน
วันที่ 1 ม.ค. 2557 เปนอยางเร็ว ในขณะที่ AOT จะตองแจงใหสายการบินทราบลวงหนา 6-12 เดือน
กอนที่คา PSC ใหมจะมีผลบังคับใช ดังนั้นเมื่ออิงกับแนวทางดังกลาว เราคาดวาการข้ึนคา PSC จะชวย
หนุนใหกําไรของ AOT ปรับเพ่ิมข้ึนไดอีก 14% ในปบัญชี 2558 และ 20% ในปบัญชี 2559 เราคํานวณ
อยางคราวๆ ไดวามูลคาสวนเพ่ิมที่เกิดจากการข้ึนคา PSC จะอยูที่ ~30 บาท/หุน ซึ่งยังไมไดนํามารวม
ไวในราคาเปาหมายของเรา 
คงคําแนะนํา “ซ้ือ” เรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” AOT โดยมีราคาเปาหมายกลางป 2557 ที่คํานวณดวยวิธี 
DCF อยูที่ 235 บาท ทั้งนี้นอกเหนือจากปริมาณการจราจรที่มีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรงในระยะสั้น
แลว แนวโนมที่จะมีรายไดคาสัมปทานเพ่ิมจากพ้ืนที่เชิงพาณิชยในอาคารผูโดยสารใหมและการข้ึนคา 
PSC ก็จะเปนปจจัยบวกท่ีจะชวยกระตุนใหราคาหุน AOT ปรับตัวเพ่ิมข้ึน ปจจัยเส่ียงสําคัญ คือ การ
เปล่ียนแปลงในปริมาณการจราจร และคาใชจาย/เงินลงทุนที่เก่ียวของกับอาคารผูโดยสารใหม 
Forecasts and valuation 
Year to 30 Sep Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F 
Revenue (Btmn) 28,641 30,472 35,930 39,657 43,300 
EBITDA (Btmn) 15,410 17,170 19,673 22,433 25,134 
Core profit (Btmn) 4,103 6,941 10,055 12,594 14,452 
Reported profit (Btmn) 2,215 6,500 13,038 12,594 14,452 
Core EPS (Bt) 2.87 4.86 7.04 8.82 10.12 
DPS (Bt) 0.80 1.80 2.74 2.64 3.03 
P/E, core (x) 63.02 37.25 25.71 20.53 17.89 
EPS growth, core (%) 120.23 69.16 44.88 25.24 14.76 
P/BV, core (x) 3.58 3.32 2.94 2.68 2.41 
ROE (%) 5.77 9.25 12.13 13.65 14.17 
Dividend yield (%) 0.44 0.99 1.51 1.46 1.68 
EV/EBITDA (x) 19.12 16.49 14.37 12.89 11.86 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Sep 24) (Bt) 181.00

12-m target price (Bt) 235.00

Upside (Downside) to TP (%) 29.83 

Mkt cap (Btbn) 258.57

Mkt cap (US$mn) 8,258

 

Bloomberg code AOT TB

Reuters code AOT.BK

Risk rating M

Mkt cap (%) SET 2.06

Sector % SET 4.85

Shares issued (mn) 1,429

Par value (Bt) 10

12-m high / low (Bt) 205 / 74.5

Avg. daily 6m (US$mn) 22.11

Foreign limit / actual (%) 30 / 12

Free float (%) 30.0

Dividend policy (%) ≥ 25
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Share performance 
 1M 3M 12M

Absolute 10.0 29.7 133.5
Relative to SET 3.2 26.7 112.1
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY September 30 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total revenue 28,641 30,472 35,930 39,657 43,300 
Cost of goods sold (21,667) (19,692) (22,498) (23,724) (25,132)
Gross profit 6,974 10,780 13,432 15,933 18,168 
SG&A 0 0 0 0 0 
Other income 913 1,778 1,491 1,750 2,023 
Interest expense (2,224) (2,060) (1,936) (2,017) (2,209)
Pre-tax profit 5,321 10,441 12,987 15,666 17,982 
Corporate tax (1,262) (3,494) (2,987) (3,133) (3,596)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests 44 (6) 55 61 66 
Core profit 4,103 6,941 10,055 12,594 14,452 
Extra-ordinary items (1,888) (441) 2,983 0 0 
Net Profit 2,215 6,500 13,038 12,594 14,452 
EBITDA 15,410 17,170 19,673 22,433 25,134 
Core EPS (Bt) 2.87 4.86 7.04 8.82 10.12 
Net  EPS (Bt) 1.55 4.55 9.13 8.82 10.12 
DPS (Bt) 0.80 1.80 2.74 2.64 3.03
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY September 30 3Q12  4Q12  1Q13 2Q13 3Q13
Total revenue 7,601 7,899 8,604 9,802 8,877
Cost of goods sold (5,102) (5,835) (4,989) (4,991) (4,991)
Gross profit 2,499 2,065 3,616 4,811 3,886
SG&A 0 0 0 0 0
Other income 396 365 372 363 400
Interest expense (506) (502) (488) (465) (531)
Pre-tax profit 2,389 1,900 3,450 4,702 3,755
Corporate tax (650) (339) (1,283) (1,454) (1,021)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 6 (15) (4) (10) 6
Core profit 1,744 1,546 2,163 3,237 2,740
Extra-ordinary items (1,042) (17) 1,269 1,271 443
Net Profit 702 1,529 3,433 4,509 3,184
EBITDA 4,030 3,645 5,126 6,338 5,466
Core EPS (Bt) 1.22 1.08 1.51 2.27 1.92
Net  EPS (Bt) 0.49 1.07 2.40 3.16 2.23
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY September 30 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 31,954 37,183 39,049 37,938 40,181 
Total fixed assets 118,645 112,828 124,508 140,738 161,658 
Total assets 150,599 150,012 163,558 178,676 201,838 
Total loans 63,031 56,598 57,255 61,872 72,566 
Total current liabilities 16,567 17,418 19,516 21,405 26,276 
Total long-term liabilities 61,755 54,798 56,099 60,647 68,264 
Total liabilities 78,322 72,217 75,616 82,052 94,541 
Paid-up capital 14,286 14,286 14,286 14,286 14,286 
Total equity 72,277 77,795 87,942 96,624 107,298 
BVPS (Bt)  50.59 54.46 61.56 67.64 75.11 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY September 30 3Q12  4Q12  1Q13 2Q13 3Q13 
Total current assets 36,228 37,183 38,690 42,958 44,838 
Total fixed assets 113,174 112,828 107,084 100,169 100,890 
Total assets 149,402 150,012 145,775 143,127 145,729 
Total loans 59,157 56,598 50,026 42,710 42,471 
Total current liabilities 16,254 17,418 15,853 16,499 16,295 
Total long-term liabilities 56,975 54,798 48,613 43,281 42,969 
Total liabilities 73,229 72,217 64,467 59,780 59,264 
Paid-up capital 14,286 14,286 14,286 14,286 14,286 
Total equity 76,173 77,795 81,308 83,346 86,464 
BVPS (Bt)  53.32 54.46 56.92 58.34 60.53 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY September 30 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Core Profit 4,103 6,941 10,055 12,594 14,452 
Depreciation and amortization 7,866 4,669 4,750 4,750 4,943 
Operating cash flow 15,982 11,486 19,631 18,558 20,595 
Investing cash flow (16,375) (5,598) (17,435) (20,979) (25,863)
Financing cash flow 947 (7,415) (2,234) 706 6,915 
Net cash flow 553 (1,527) (38) (1,716) 1,648 
 

 Main Assumptions 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total passengers (mn) 66.3 71.5 85.3 93.8 101.7 
 Passenger growth (%)  15.5 7.9 19.2 10.0 8.5 
Total aircraft movement ('000) 441.4 480.3 557.2 612.9 665.0 
 Aircraft growth (%)  14.4 8.8 16.0 10.0 8.5 
 
       
 

Key Financial Ratios 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Gross margin(%) 24.3 35.4 37.4 40.2 42.0
Operating margin(%) 24.3 35.4 37.4 40.2 42.0
EBITDA margin(%) 53.8 56.3 54.8 56.6 58.0
EBIT margin(%) 27.5 41.2 41.5 44.6 46.6 
Net profit margin(%) 7.7 21.3 36.3 31.8 33.4
ROE (%) 3.1 8.4 14.8 13.0 13.5
ROA (%) 1.5 4.3 8.0 7.0 7.2 
Net D/E (x) 0.9 0.7 0.7 0.6 0.7 
Interest coverage (x) 6.9 8.3 10.2 11.1 11.4 
Debt service coverage (x) 2.1 2.3 2.7 3.0 3.1 
Payout Ratio (%) 51.6 39.6 30.0 30.0 30.0 
 

 PBV 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: AOT’s passenger grew double digit since 
FY2010 (except for the period of floods)  

Figure 2: AOT’s incentives for airlines/operators to 
move back to Don Muang will reduce on 1 Oct 2013  
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Period Incentives at Don Muang airport 

1 Aug 2012 - 30 Sep 2012 

95% discount on landing and parking fee, 
boarding bridge charges, rental fees and 
other services charges 

1 Oct 2012 - 30 Sep 2013 
30% discount on landing and parking fee 
and rental fees  

1 Oct 2013 - 30 Sep 2014 
20% discount on landing and parking fee 
and rental fees  

1 Oct 2014 - 30 Sep 2015 
10% discount on landing and parking fee 
and rental fees   

Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 3: Penetration rate for LCCs continue to rise, 
supporting AOT traffic 

Figure 4: Aggressive fleet expansion for airlines 
(notably LCCs) in Thailand, positive to AOT traffic 
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Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 5: Of AOT’s revenue, 43% comes from PSC  Figure 6: Most of its expenses are relatively stable 
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ยังไม่แพงเกินไปทีจ่ะเข้าซื้อสะสม 
Sentiment ตลาดตอหุน BANPU ปรับตัวดีข้ึนมากในไตรมาส 3/56 ดูไดจากราคาหุนที่ปรับตัว
เพิ่มข้ึน 22% QTD และ 31% ที่ราคาสูงสุดในระยะไมนานน้ี นอกจากน้ี BANPU ก็ปรับตัว 
outperform ตลาดและกลุมพลังงานที่ปรับข้ึน 2.6% และ 2% ตามลําดับดวย อยางไรก็ดี เรามองวา
ราคาหุน BANPU ยังต่ํากวามูลคาอยางมาก โดยปจจุบันซ้ือขายที่ net PBV (ไมรวม ITMG) เพียง 
0.2 เทา เราเชื่อวาแนวโนมราคาถานหินที่คอยๆ ปรับตัวดีข้ึนจะชวยกระตุนความสนใจในบริษัท
อยางตอเน่ือง ราคาเปาหมายที่เราคํานวณไดจากวิธี DCF ที่ 400 บาท/หุน อิงกับราคาถานหิน
ระยะยาวเพียง 80 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เทียบกับราคาปจจุบันที่ 78-79 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เรายืนยัน
คําแนะนํา “ซ้ือ” 
แนวโนมราคาถานหินดูดีข้ึน ในขณะที่เรายังคงมุมมองเชิงบวกตอแนวโนมราคาถานหินในระยะยาว 
เนื่องจากถานหินยังคงเปนแหลงเชื้อเพลิงที่สามารถแขงขันไดและยังคงเปนเชื้อเพลิงหลักในการผลิต
ไฟฟาของโลก ราคาถานหินในระยะสั้นก็ดูดีข้ึนเนื่องจากความตองการเชื้อเพลิงเพ่ือทําความรอนจะปรบัตัว
เพ่ิมข้ึนตามฤดูกาลในไตรมาส 4-ไตรมาส 1 โดยไดรับปจจัยหนุนจากสต็อกถานหินระดับตํ่าสุดในรอบ
เกือบ 2 ปของผูผลิตไฟฟารายใหญในจีน ที่ปจจุบันมีแค 15 วัน ลดลงอยางตอเนื่องจากระดับสูงสุดที่ 30 
วันในเดือน ต.ค. 2555 นอกจากนี้แนวโนมราคาถานหินที่ดีข้ึนยังเกิดจากความสามารถในการแขงขันทาง
ราคาที่ลดนอยลงของกาซธรรมชาติเมื่อเทียบกับถานหินดวย เนื่องจากราคากาซธรรมชาติในสหรัฐฯ 
ปรับตัวสูงข้ึน ทั้งนี้เมื่ออิงกับคาความรอนเทากัน ราคาเฉล่ีย YTD ของกาซธรรมชาติสูงกวาราคาถานหิน
อยู 15% เทียบกับที่ราคาตํ่ากวาถานหิน 32% ในชวงเดียวกันของปกอน 
อุตสาหกรรมถานหินผานจุดต่ําสุดไปแลว เราเชื่อวาอุตสาหกรรมถานหินผานจุดตํ่าสุดไปแลวหลังจาก
ราคาลดลงมากในชวง 18 เดือนที่ผานมา พ้ืนฐานราคาถานหินระยะยาวซึ่งวัดไดจาก marginal cost curve 
อยูที่ระดับสูงกวา 90 ดอลลารสหรัฐ/ตัน ซึ่งหมายความวาอุปทานใหมตนทุนสูงจะตองขาดทุนที่ราคา
ปจจุบัน สําหรับดานอุปสงค ประเทศหลักๆ ที่นําเขาถานหิน คือ จีน และอินเดีย เนื่องจากสองประเทศนี้
สรางโรงไฟฟาถานหินเพ่ิมมากข้ึนเพ่ือผลิตไฟฟารองรับความตองการใชไฟฟาที่เพ่ิมข้ึนแมเศรษฐกิจชะลอ
ตัวในระยะสั้น 
สรุปกลยุทธกลางป โครงการที่ BANPU เริ่มนํามาใชชวยขับเคล่ือนธุรกิจทามกลางสถานการณราคาถาน
หินออนแอ (สวนใหญเปนโครงการลดตนทุนและปรับปรุงการดําเนินงาน) คืบหนาตามเปากลางปของ
บริษัท BANPU สามารถลดตนทุนถานหินอินโดนีเซียลงได 11% HoH และต้ังเปาลดตนทุนลงทั้งป 10% 
YoY ตนทุนการผลิตถานหินออสเตรเลียลดลง 2% HoH ในงวดครึ่งแรกป 56 และต้ังเปาลดตนทุนลงทั้งป 
5-7% ปริมาณขาย YTD ยังเปนไปตามเปาทั้งป แมการผลิตในไตรมาส 3/56 จะไดรับผลกระทบจากการ
ยาย longwall ซึ่งจะสงผลกระทบทําใหปริมาณการผลิตที่เหมืองถานหินออสเตรเลียลดลงอีกครั้ง 
แนวโนมไตรมาส 3/56 เราคาดวาผลการดําเนินงานจะฟนตัวดีข้ึนมากในไตรมาส 3/56 เพราะตนทุน
ดําเนินงานจะถูกปรับลดลงอีกเพ่ือใหถึงเปาทั้งปที่กําหนดไวที่ 63 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เทียบกับ 70 ดอลลาร
สหรัฐ/ตันในป 2555  ในขณะอัตราแลกเปลี่ยนที่ผันผวนจะเปนความทาทายสําคัญ แตเราคาดวา BANPU 
นาจะไดรับผลบวกโดยสุทธิจากเงินบาทออนคา 
ราคาหุนยังต่ํากวามูลคา เพราะปจจัยพื้นฐานแข็งแกรง แมราคาหุน BANPU ปรับตัวข้ึนมาแลวถึง 
22% QTD แตเรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” BANPU เนื่องจากมองวา valuation นาสนใจ โดยซ้ือขายที่ PBV 
เพียง 0.9 เทาในป 2557 เทียบกับ PBV เฉล่ียยอนหลัง 10 ปที่ 2 เทา นอกจากนี้ผลตอบแทนจากเงินปน
ผลก็นาสนใจโดยอยูที่ระดับ ~5% ในระยะ 3 ปขางหนา 
 
Forecasts and Valuation  
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F 
Revenue (Btmn) 112,404 117,337 106,207 111,988 118,180 
EBITDA (Btmn) 29,800 23,890 20,819 27,554 28,982 
Core profit (Btmn) 8,618 5,755 7,078 9,214 8,988 
Reported profit (Btmn) 20,060 9,293 6,382 9,214 8,988 
Core EPS (Bt) 31.71 21.18 26.71 35.69 34.81 
DPS (Bt) 18.00 18.00 11.00 14.00 14.00 
P/E, core (x) 9.2 13.8 11.0 8.2 8.4 
EPS growth, core (%) (12.6) (33.2) 26.1 33.6 (2.4) 
P/BV, core (x) 1.0 1.0 0.94 0.9 0.8 
ROE (%) 12.6 7.3 8.7 11.1 10.1 
Dividend yield (%) 6.1 6.1 3.8 4.8 4.8 
EV/EBITDA (x) 4.9 6.4 7.3 5.4 5.0 
Source: SCBS Investment Research 

  

บมจ. บ้านปู (BANPU)  

  

ซื้อ 
 
 
 
Stock Data  

Last close (Sep 24) (Bt) 293.00 

12-m target price (Bt) 400.00 

Upside (Downside) to TP (%) 36.52

Mkt cap (Btbn) 79.62 

Mkt cap (US$mn) 2,543 

    

Bloomberg code BANPU TB 

Reuters code BANP.BK 

Risk rating M 

Mkt cap (%) SET 0.63 

Sector % SET 18.88 

Shares issued (mn) 272 

Par value (Bt) 10 

12-m high / low (Bt) 428 / 219 

Avg. daily 6m (US$mn) 16.68 

Foreign limit / actual (%) 40 / 18 

Free float (%) 80.0 

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

Absolute 7.7 21.6 -25.3
Relative to SET 1.0 18.7 -32.1
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 112,404 117,337 106,207 111,988 118,180
Cost of goods sold 62,960 72,526 66,822 66,890 70,245
Gross profit 49,444 44,811 39,385 45,098 47,934
SG&A 20,617 22,582 20,614 19,919 20,447
Other income 1,322 1,990 2,378 2,705 1,825
Interest expense 3,047 3,470 3,129 2,994 3,173
Pre-tax profit 20,523 14,009 10,760 15,559 16,808
Corporate tax 8,506 6,121 3,983 5,680 5,799
Equity a/c profits 1,939 2,873 3,603 3,374 2,522
Minority interests (5,338) (5,007) (3,302) (4,040) (4,542)
Core profit 8,618 5,755 7,078 9,214 8,988
Extra-ordinary items 11,442 3,538 (695) 0 0
Net Profit 20,060 9,293 6,382 9,214 8,988
EBITDA 29,800 23,890 20,819 27,554 28,982
Core EPS (Bt) 31.71 21.18 26.71 35.69 34.81
Net  EPS (Bt) 73.82 34.20 24.09 35.69 34.81
DPS (Bt) 18.00 18.00 11.00 14.00 14.00
 

 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13
Total revenue 29,574 29,218 30,192 24,905 25,475
Cost of goods sold 18,256 17,973 19,957 17,563 17,360
Gross profit 11,317 11,245 10,235 7,342 8,114
SG&A 6,638 6,957 8,059 6,234 6,162
Other income 310 618 784 723 248
Interest expense 847 903 896 809 862
Pre-tax profit 4,058 3,892 2,019 952 1,262
Corporate tax 2,322 1,752 334 478 557
Equity a/c profits 1,300 681 569 817 963
Minority interests (1,271) (1,164) (1,159) (789) (575)
Core profit 1,766 1,657 1,094 502 1,093
Extra-ordinary items 364 605 1,577 423 (463)
Net Profit 2,130 2,262 2,671 925 629
EBITDA 6,505 6,181 4,690 3,255 3,662
Core EPS (Bt) 6.50 6.10 4.03 1.85 4.02
Net  EPS (Bt) 7.84 8.32 9.83 3.40 2.32

   

Balance Sheet (Btmn)  
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 62,625 58,787 60,000 54,524 46,239
Total fixed assets 162,386 177,514 185,706 190,013 191,571
Total assets 225,010 236,301 245,706 244,537 237,810
Total loans 94,785 97,032 103,538 94,180 79,283
Total current liabilities 37,605 32,638 39,670 45,560 49,653
Total long-term liabilities 98,750 110,348 112,848 97,783 79,331
Total liabilities 136,355 142,986 152,519 143,344 128,985
Paid-up capital 2,717 2,717 2,582 2,582 2,582
Total equity 75,891 81,913 80,135 86,121 91,482
BVPS (Bt)  279.27 301.43 310.37 333.56 352.96
 

 

 

Balance Sheet (Btmn)  
FY December 31 2Q12  3Q12  4Q12 1Q13 2Q13 
Total current assets 59,773 64,313 58,787 54,645 52,331
Total fixed assets 167,898 166,142 177,514 172,633 178,886
Total assets 227,671 230,455 236,301 227,278 231,217
Total loans 100,032 104,325 97,032 94,874 103,603
Total current liabilities 31,582 36,752 32,638 34,219 35,894
Total long-term liabilities 105,812 105,772 110,348 103,275 111,600
Total liabilities 137,394 142,523 142,986 137,494 147,494
Paid-up capital 2,717 2,717 2,717 2,717 2,717
Total equity 78,500 77,528 81,913 79,374 72,570
BVPS (Bt)  288.87 285.29 301.43 292.09 267.05 

Cash Flow Statement (Btmn)  
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Core Profit 8,618 5,755 7,078 9,214 8,988
Depreciation and amortization 6,230 6,410 6,930 9,001 9,001
Operating cash flow 21,929 7,493 15,588 15,006 14,697
Investing cash flow (1,653) (8,671) (12,171) (10,355) (7,603)
Financing cash flow (7,733) (5,527) (4) (10,566) (16,255)
Net cash flow 12,543 (6,705) 3,413 (5,915) (9,161) 

 Main Assumptions 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Sales vol - Indonesia (mt) 24.6 27.2 29.8 31.8 32.2
ASP - Indonesia (US$/t) 97.1 91.2 77.0 75.0 77.0
Sales vol - Australia (mt) 14.9 14.3 16.0 17.0 18.0
ASP - Australia (A$/t) 72.3 65.4 62.1 64.3 67.8
Gross margin  - Indonesia 50% 50% 42% 45% 45%
Gross margin  - Australia 36% 31% 30% 34% 36% 

Key Financial Ratios  
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Gross margin(%) 44.0 38.2 37.1 40.3 40.6
Operating margin(%) 20.1 13.5 11.1 14.4 15.6
EBITDA margin(%) 26.5 20.4 19.6 24.6 24.5
EBIT margin(%) 21.0 14.9 13.1 16.6 16.9
Net profit margin(%) 17.8 7.9 6.0 8.2 7.6
ROE (%) 12.6 7.3 8.7 11.1 10.1
ROA (%) 4.1 2.5 2.9 3.8 3.7
Net D/E (x) 0.9 0.9 1.0 0.9 0.7
Interest coverage (x) 9.8 6.9 6.7 9.2 9.1
Debt service coverage (x) 3.4 1.8 1.8 1.8 1.4
Payout Ratio (%) 24.4 52.6 45.7 39.2 40.2 

 PE Band Chart 
PE Band — BANPU
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Figure 1: Regional coal price  Figure 2: Newcastle coal price vs. Henry Hub gas price  
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Source: BANPU, Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  

Figure 3: BANPU’s share price vs. BJI coal price  Figure 4: BANPU & ITMG share price  
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Figure 5: 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 9.5 9.8 8.5 (38.7) (2.4) 15.2 0.6 0.6 0.5 6.5 6.3 6.7 3.3 3.2 3.6 7.6 6.8 6.0
China Shenhua Energy 9.1 8.6 8.2 (9.7) 5.1 6.0 1.4 1.3 1.2 16.3 15.2 14.2 4.4 4.5 4.8 4.9 4.6 4.3
Yanzhou Coal Mining n.m 17.1 12.4 n.m. n.m. 37.6 0.7 0.7 0.7 (0.4) 3.8 5.1 1.3 1.7 2.2 15.3 9.9 8.4
Adaro Energy 12.2 9.5 7.8 (41.9) 28.6 22.2 1.0 1.0 0.9 9.1 10.0 11.9 3.5 2.3 2.3 6.0 5.4 4.7
PTBA 13.7 12.4 9.8 (24.5) 11.1 26.3 3.3 2.9 2.5 23.4 23.3 25.8 4.6 3.8 4.8 10.7 9.3 7.0
Indo Tambangraya Megah 11.8 11.4 10.8 (36.3) 3.7 4.8 3.2 3.0 2.8 26.4 25.2 27.0 8.0 6.7 6.8 6.8 6.6 6.1
Harum Energy 12.7 9.4 7.3 (52.8) 34.8 29.0 2.2 1.9 1.7 17.7 20.1 21.9 6.8 4.8 6.2 5.6 4.9 4.0
Banpu PCL 13.9 11.6 9.9 (38.2) 19.6 17.2 1.0 0.9 0.9 6.8 7.7 9.4 3.9 4.3 5.2 9.4 8.4 7.5
Average 11.9 11.2 9.3 (34.6) 14.4 19.8 1.7 1.5 1.4 13.2 13.9 15.3 4.5 3.9 4.5 8.3 7.0 6.0 
Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  
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เซอร์ไพร้ส์ด้านบวกรออยู่ข้างหน้า 
แมราคาหุน CENTEL จะ outperform ตลาดอยู 40% YTD แตเรายังมองวาราคาหุนนาจะปรับข้ึน
ไดอีก สนับสนุนโดยอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยที่แข็งแกรงและกําไรอยูในวัฏจักรขาขึ้น ลาสุด 
จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติสูงสุดเปนประวัติการณในเดือน ส.ค. ทั้งๆ ที่เปนชวง low season 
ภาพอุตสาหกรรมในไตรมาส 4/56 มีแนวโนมเชิงบวก จากจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่มี
แนวโนมเติบโตแข็งแกรงกวาคาดและเปนชวง high season ผลประกอบการของ CENTEL 60% 
มาจากธุรกิจโรงแรม ทําให CENTEL ไดประโยชนจากแนวโนมอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยที่
แข็งแกรง กําไรของ CENTEL มีแนวโนมเติบโตเฉล่ีย 26% ตอปในป 2556-58 แนะนํา “ซ้ือ” ราคา
เปาหมายกลางป 2557 อยูที่ 44 บาท/หุน 
ขอมูลดานการทองเที่ยวทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณในชวง low season ขอมูลเชิงสถิติลาสุด
เก่ียวกับอุตสาหกรรมทองเที่ยวแสดงใหเห็นวา จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศ
ไทยในเดือน ส.ค. ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 28% YoY (เทียบกับ 21% ในชวง 8 เดือนแรกป 56) ทําสถิติสูงสุด
เปนประวัติการณทั้งๆ ที่เปนชวง low season ของการทองเที่ยว นักทองเที่ยวตางชาติที่เพ่ิมข้ึนสวน
ใหญมาจากจีนซึ่งเพ่ิงเริ่มเดินทางทองเที่ยวนอกประเทศและคิดเปนสัดสวนครึ่งหนึ่งของจํานวน
นักทองเที่ยวตางชาติที่เพ่ิมข้ึน 
ชวง high season ที่ดีกวาปกติรออยูขางหนาจากเซอรไพรสดานบวก มีการคาดการณกันในวง
กวางวานักทองเที่ยวตางชาติจะมีจํานวน 26 ลานคนในปนี้ ซึ่งหมายความวาอัตราเติบโตของจํานวน
นักทองเที่ยวตางชาติในชวง 4 เดือนที่เหลือของปนี้จะชะลอตัวลงมาอยูที่ 10% YoY ซึ่งเรามองวาเปน
ตัวเลขที่ตํ่าเกินไปในชวง high season ของการทองเที่ยว เมื่อใชสมมติฐานวาอุตสาหกรรมทองเที่ยวอยู
ในแนวโนมขาข้ึนตอเนื่อง ทําใหเราคาดวาจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติในชวง 4 เดือนที่เหลือของปนี้จะ
เติบโตสูงกวาตัวเลขดังกลาวขางตน โดยจะอยูที่ 20-25% YoY ซึ่งจะสงผลทําใหนักทองเที่ยวตางชาติที่
เดินทางเขามาในประเทศไทยในป 2556 อาจมีจํานวนสูงถึง 27 ลานคน นอกจากนี้รัฐบาลก็กําลังศึกษา
แผนสนับสนุนใหไทยเปน “ชอปปงพาราไดซ” ดวยการปรับลดภาษีสินคาฟุมเฟอย โดยคาดวาไดขอสรุป
ในปนี้ ปจจัยเหลานี้ทําใหเราเช่ือวาอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยจะมีแนวโนมที่ดีในไตรมาส 4/56 
CENTEL มีแนวโนมไดประโยชน กําไร 60% ของ CENTEL มาจากธุรกิจโรงแรม ดังนั้นบริษัทจึงมี
แนวโนมที่จะไดประโยชนจากแนวโนมอุตสาหกรรมทองเท่ียวไทยที่สดใส โดยนอกเหนือจากวัฏจักรขา
ข้ึนตามปกติของกําไรในไตรมาส 3/56-ไตรมาส 1/57 ซึ่งเปนชวง high season ของการทองเที่ยวแลว 
ขอมูลเชิงสถิติของอุตสาหกรรมทองเที่ยวที่มีแนวโนมแข็งแกรงกวาคาด ก็จะสงผลบวกทําให RevPar 
ของ CENTEL สูงกวาคาดและสงตอไปถึงกําไรดวย เราทําการวิเคราะหความออนไหวและพบวา 
RevPar ที่สูงกวาคาดทุกๆ 1% จะสงผลทําใหประมาณการกําไร CENTEL ของเราปรับข้ึนไดราว 0.7%  
ประมาณการของเราสะทอนธุรกิจอาหารที่ออนแอแลว ยอดขายสาขาเดิม (Same-Store-Sales 
growth: SSS) เติบโตในระดับตํ่าที่ 2.2% ในไตรมาส 2/56 และมีความกังวลเกี่ยวกับการอุปโภคบริโภค
ชะลอตัวในงวดครึ่งหลังป 56 ซึ่งจะสงผลกระทบอยางตอเนื่องตอธุรกิจอาหารของ CENTEL ซึ่งคิดเปน 
40% ของกําไรสุทธิ การพูดคุยกับ CENTEL พบวามีสัญญาณปรับตัวดีข้ึนในเดือน ส.ค.-ก.ย. โดยสวน
ใหญเกิดข้ึนที่แบรนดอาหารหลักๆอยาง KFC, Mister Donut, Auntie Anne’s, และ Ootoya โดยไดรับ
ปจจัยหนุนจากการจัดกิจกรรมการตลาดและโปรโมช่ันเพ่ิมมากข้ึน โดยเราคาดการณ SSS เชิงอนุรักษ
นิยมที่ 3% ในป 2556 เทียบกับเปาที่บริษัทวางไวที่ 4%   
ซ้ือ ราคาเปาหมายกลางป 2557 อยูที่ 44 บาท/หุน ราคาหุน CENTEL ปรับตัว outperform ตลาดอยู 
38% YTD แตเรามองวาราคาหุนยังมีแนวโนมเชิงบวก จากอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยที่เติบโตและมี
แนวโนมแข็งแกรงกวาคาด รวมถึงวัฏจักรขาข้ึนของกําไร เราเช่ือวาธุรกิจโรงแรมที่แข็งแกรงจะชวย
ชดเชยธุรกิจอาหารที่ออนแอได กําไรของ CENTEL มีแนวโนมเติบโตเฉล่ีย 26% ตอปในป 2556-58 
แนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมายกลางป 2557 ที่ 44 บาท/หุน 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F 
Revenue (Btmn) 11,278 14,504 17,460 19,254 20,907 
EBITDA (Btmn) 2,316 3,157 4,038 4,547 5,009 
Core profit (Btmn) 606 1,170 1,593 1,958 2,358 
Reported profit (Btmn) 550 1,581 1,593 1,958 2,358 
Core EPS (Bt) 0.45 0.87 1.18 1.45 1.75 
DPS (Bt) 0.15 0.30 0.47 0.58 0.70 
P/E, core (x) 81.4 42.1 30.9 25.2 20.9 
EPS growth, core (%) N.M. 93.2 36.1 22.9 20.4 
P/BV, core (x) 8.1 5.1 4.6 4.1 3.7 
ROE (%) 10.2 14.8 15.6 17.3 18.7 
Dividend yield (%) 0.4 0.8 1.3 1.6 1.9 
EV/EBITDA (x) 25.4 19.3 14.8 12.9 11.4 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Sep 24) (Bt) 36.50

12-m target price (Bt) 44.00

Upside (Downside) to TP (%) 20.55 

Mkt cap (Btbn) 49.28
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Reuters code CENT.BK

Risk rating H

Mkt cap (%) SET 0.39

Sector % SET 0.76

Shares issued (mn) 1,350

Par value (Bt) 1
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Share performances 
 1M 3M 12M

Absolute 13.2 18.7 117.3
Relative to SET 6.1 15.9 97.3
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012  2013F  2014F 2015F 
Total revenue 11,278 14,504 17,460 19,254 20,907
Cost of goods sold -6,983 -8,670 -10,180 -11,125 -11,950
Gross profit 4,295 5,834 7,280 8,129 8,958
SG&A -3,410 -4,447 -5,194 -5,608 -5,996
Other income 296 877 471 520 564
Interest expense 414 486 493 518 479
Pre-tax profit 768 1,777 2,065 2,523 3,047
Corporate tax -255 -213 -417 -504 -622
Equity a/c profits 78 59 5 5 5
Minority interests -40 -43 -60 -66 -72
Core profit 606 1,170 1,593 1,958 2,358
Extra-ordinary items -55 411 0 0 0
Net Profit 550 1,581 1,593 1,958 2,358
EBITDA 2,316 3,157 4,038 4,547 5,009
Core EPS (Bt) 0.45 0.87 1.18 1.45 1.75
Net  EPS (Bt) 0.41 1.17 1.18 1.45 1.75
DPS (Bt) 0.15 0.30 0.47 0.58 0.70
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  2Q12  3Q12  4Q12 1Q13 2Q13 
Total revenue 3,472 3,390 3,995 4,420 4,100
Cost of goods sold -2,133 -1,901 -2,565 -2,488 -2,500
Gross profit 1,340 1,489 1,430 1,932 1,600
SG&A -1,038 -1,553 -1,977 -1,183 -1,302
Other income 94 121 228 118 148
Interest expense 123 122 122 121 129
Pre-tax profit 273 150 432 747 318
Corporate tax -122 -33 59 -101 -124
Equity a/c profits -29 -14 46 38 -8
Minority interests -9 1 -12 -35 2
Core profit 108 104 525 649 201
Extra-ordinary items 6 0 0 0 12
Net Profit 113 104 525 649 189
EBITDA 669 554 754 1,267 787
Core EPS (Bt) 0.08 0.08 0.39 0.48 0.15
Net  EPS (Bt) 0.08 0.08 0.39 0.48 0.14
       
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012  2013F  2014F 2015F 
Total current assets 1,760 1,989 2,288 2,744 2,634
Total fixed assets 13,320 19,192 22,274 22,134 22,017
Total assets 21,684 27,975 27,640 28,043 27,896
Total loans 9,842 11,900 11,201 10,186 8,408
Total current liabilities 6,512 7,843 4,986 5,764 5,338
Total long-term liabilities 5,917 6,942 8,986 7,408 6,247
Total liabilities 15,635 18,220 16,930 16,157 14,596
Paid-up capital 1,350 1,350 1,350 1,350 1,350
Total equity 6,049 9,755 10,710 11,885 13,300
BVPS (Bt)  4.48 7.23 7.93 8.80 9.85
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2Q12  3Q12  4Q12 1Q13 2Q13
Total current assets 1,752 1,686 1,989 2,118 1,951
Total fixed assets 14,647 14,755 19,192 19,237 19,429
Total assets 22,771 22,735 27,975 27,885 27,851
Total loans 10,605 10,620 11,900 11,531 11,771
Total current liabilities 6,706 6,900 7,843 7,127 7,170
Total long-term liabilities 6,087 5,861 6,942 7,014 7,097
Total liabilities 15,906 15,822 18,220 17,646 17,823
Paid-up capital 1,350 1,350 1,350 1,350 1,350
Total equity 6,865 6,913 9,755 10,238 10,029
BVPS (Bt)  5.09 5.12 7.23 7.58 7.43
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012  2013F  2014F 2015F
Core Profit 606 1,170 1,593 1,958 2,358
Depreciation and amortization 1,135 1,351 1,480 1,506 1,483
Operating cash flow 802 1,919 860 2,039 2,427
Investing cash flow -1,147 -948 -1,500 -1,100 -1,100
Financing cash flow 531 3,435 -1,336 -1,798 -2,721
Net cash flow 222 -708 158 294 -257
 

 Main Assumptions 
  2011 2012  2013F 2014F 2015F 
 Occupancy rate (percent)         64         70         77        79        81 
 Average room rate (ARR, Bt/room/night) 3,663 3,744 4,380 4,643 4,968
 % YoY growth  6 2 17 6 7 
 RevPar (Bt/room/night)  2,380 2,617 3,373 3,668 4,024
 % YoY growth  23 10 29 9 10 
 Same store sale growth (SSS)  15 6 3 5 3
 Additional stores  91 74 70 30 30
  
 

Key Financial Ratios 
  2011 2012  2013F  2014F 2015F 
Gross margin(%) 38.1 40.2 41.7 42.2 42.8 
Operating margin(%) 7.8 9.6 11.9 13.1 14.2 
EBITDA margin(%) 20.5 21.8 23.1 23.6 24.0 
EBIT margin(%) 10.5 15.6 14.6 15.8 16.9 
Net profit margin(%) 4.9 10.9 9.1 10.2 11.3 
ROE (%) 10.2 14.8 15.6 17.3 18.7 
ROA (%) 2.9 4.7 5.7 7.0 8.4 
Net D/E (x) 1.6 1.2 1.0 0.8 0.6 
Interest coverage (x) 5.6 6.5 8.2 8.8 10.4 
Debt service coverage (x) 0.7 0.7 0.7 1.7 1.5 
Payout Ratio (%) 36.8 34.6 40.0 40.0 40.0 
 

 PE Band Chart 
PE Band — CENTEL
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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 : Record high tourist arrivals in August 
despite a low season 

Figure 2 : International tourist arrivals breakdown 
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Figure 3 : Positive surprise estimate on tourist 
arrivals 

Figure 4 : CENTEL’s strong earnings growth  
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Figure 5 : CENTEL’s hotel operations Figure 6 : CENTEL’s food operations 
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เมื่อฟื้นตัวจะมีโมเมนตัมแรง 
หลังจากชวงที่ผลการดําเนินงานตกต่ําในครึ่งแรกป 56 ของ CPF ผานพนไป แนวโนมของบริษัท
ก็ดูสดใสมากข้ึนในระยะยาว แบรนด CP ของบริษัทมีคุณภาพเปนที่ยอมรับทั่วโลก พรอมรับการ
เปดตลาดสู AEC และจีน นอกจากน้ีบริษัทยังจะไดรับการสนับสนุนจากการผนึกพลังรวมทาง
ธุรกิจระหวาง CPALL กับ MAKRO ที่คาดวาจะเกิดข้ึนตั้งแตป 2557 ดวย เราแนะนํา “ซ้ือ” CPF 
ดวยราคาเปาหมาย 35 บาท/หุน 
ธุรกิจสัตวบกฟนตัวในงวดครึ่งหลังป 56 ครอบคลุมผลขาดทุนจากธุรกิจกุง ธุรกิจหมูและไกของ 
CPF ผานจุดคุมทุนไปแลวทั้งคู และราคาวัตถุดิบก็มีแนวโนมปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง เราคาดการณ
อัตรากําไรข้ันตนในงวดครึ่งหลังป 56 ของธุรกิจสัตวบกที่ 16% และคาดวาจะสรางกําไรสุทธิไตรมาสละ 
3 พันลานบาทในไตรมาส 3/56 และไตรมาส 4/56 ซึ่งจะชวยชดเชยผลขาดทุนที่เกิดข้ึนอยางตอเนื่องใน
ธุรกิจกุง ในกรณีเลวรายเราคาดวาธุรกิจกุงจะรายงานขาดทุน 1 พันลานบาทในไตรมาส 3/56 และผล
ขาดทุนจะลดลงบางในไตรมาส 4/56 ในขณะที่สวนแบงกําไรจาก CPALL อาจจะสรางความผิดหวังใน
ไตรมาส 3/56 โดยมีจํานวนไมถึง 1 พันลานบาท เพราะมีคาใชจายในการเขาซื้อ MAKRO  
ธุรกิจที่สนับสนุนการเติบโตกระจายตัวไปยังไทย จีน และเวียดนาม ธุรกิจในไทยสรางสวนแบง
รายไดและกําไรสุทธิไมถึงครึ่งโดยอยูที่ 45% ลดลงจาก 75% ในป 2554 ขณะที่ 27% มาจากจีน (เฉพาะ
อาหารสัตว), 13% มาจากเวียดนาม (โครงสรางธุรกิจคลายกับไทยมาก เพียงแตมีขนาดเล็กกวา), และ 
15% มาจากประเทศอื่นๆ ลดลงจาก 25% ในป 2554 การเปลี่ยนแปลงในสัดสวนดังกลาวเกิดข้ึนเมื่อ 
CPF เขาซื้อหุน 74% ใน CPP ในป 2555 และ CPF อาจจะลดสัดสวนการถือหุนใน CPP ลงจาก 74% 
ในอนาคต เราคาดการณรายไดมากกวา 4 แสนลานบาทในป 2557 คิดเปนสองเทาของรายไดในป 2554 
การปรับตัวเพ่ิมข้ึนของอัตรากําไรสุทธิทุกๆ 1% จะชวยหนุนให EPS เพ่ิมข้ึน ~0.5 บาท/หุน 
CPF เขาซ้ือ CP-Meiji CPF เขาซื้อหุน 60% ของบริษัทซีพี-เมจิ จํากัด (CP-Meiji) ในราคา 1.2 พันลาน
บาท จาก CP Group ในเดือน ก.ค. 56 CP-Meiji วางแผนเพ่ิมยอดขายและสวนแบงตลาดในประเทศและ
ทําหนาที่เปนฐานผลิตเพ่ือสงออกสูตลาดอาเซียน เริ่มตนดวยการสงออกไปยังสิงคโปรและฮองกง CP-
Meiji มียอดขายในป 2555 เทากับ 5.2 พันลานบาท กําไรสุทธิเทากับ 206 ลานบาท บริษัทคาดวาจะทํา
ยอดขายไดประมาณ 6 พันลานบาท และกําไรสุทธิ 270-280 ลานบาทในป 2556 สินคาออกใหม คือ 
“Meiji Bulgaria Yogurt” ประสบความสําเร็จอยางมาก จนกลายเปนสินคาขายดีอันดับ 1 ของราน 7-11 
เราคาดวา “Meiji Bulgaria Yogurt” จะสรางรายไดปละ 1.0 พันลานบาท แม CP-Meiji จะสรางสวนแบง
กําไรใหกับ CPF นอยมากในระยะแรก แตก็ถือเปนชองทางที่ดีในการเจาะตลาดผลิตภัณฑประเภทนม 
ซ้ือธุรกิจหมูในรัสเซีย CPF กําลังดําเนินการเขาซื้อหุน 78% ในบริษัท Russia Baltic Pork Invest 
ASA (RBPI) ผานทางบริษัทยอย คือ CPF Investment Limited (CPFI) ดวยการเขาซื้อหุนสามัญและ
หุนกูแปลงสภาพ มูลคา 2,963 ลานบาท RBPI วางแผนเพ่ิมกําลังการผลิตแมสุกรเปนสามเทา และเพ่ิม
ปริมาณสุกรขุนสูจํานวนกวา 500,000 ตัวตอปภายในป 2559 ซึ่งจะชวยหนุนใหรายไดปรับตัวเพ่ิมข้ึน
อยางมีนัยยะ CPF เช่ือวาความรวมมือระหวาง CPF กับ RBPI สามารถปรับปรุงประสิทธิภาพในการ
ผลิตสุกรใหดียิ่งข้ึน และเปดโอกาสใหขยายธุรกิจสุกรในรัสเซียซึ่งเปนตลาดท่ีใหญและปริมาณการผลิต
สุกรในประเทศไมเพียงพอตอความตองการบริโภค RBPI ทํารายไดในป 2555 ไดจํานวน 1.4 พันลาน
บาท +84% YoY และรายงานกําไรสุทธิ 343 ลานบาท +133% YoY มีสินทรัพยรวม 4.1 พันลานบาท 
คิดเปน 3.5% ของกําไรจากการดําเนินธุรกิจหลังภาษีของ CPF และบริษัทยอย  
ซ้ือ ราคาเปาหมาย 35 บาท/หุน เราเช่ือวา CPF กําลังมองหาโอกาสเขาซื้อกิจการใหม เนื่องจากบริษัท
มีแผนซื้อธุรกิจอาหารในตางประเทศเพิ่มถาราคาสมเหตุสมผล ซึ่งจะเปนปจจัยที่ชวยกระตุนใหราคาหุน 
CPF ปรับตัวเพ่ิมข้ึน เราประเมินราคาเปาหมายของ CPF โดยอิงกับ PER ป 2557 ที่ 14 เทา เพ่ือ
สะทอนถึงธุรกิจที่มีขนาดใหญข้ึนและผลการดําเนินงานที่เริ่มฟนตัวดีข้ึน  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F 
Revenue (Btmn) 206,099 357,175 380,164 423,010 455,690
EBITDA (Btmn) 20,802 18,449 19,736 37,030 41,022
Core profit (Btmn) 14,476 3,930 4,172 17,850 22,431
Reported profit (Btmn) 16,117 18,790 11,034 17,850 22,431
Core EPS (Bt) 1.96 0.53 0.56 2.42 3.04
DPS (Bt) 1.20 1.10 0.75 1.30 1.60
P/E, core (x) 12.7 46.8 44.1 10.3 8.2
EPS growth, core (%) 27.1 (72.9) 6.2 327.8 25.7
P/BV, core (x) 2.9 1.5 1.8 1.6 1.5
ROE (%) 24.1 4.7 3.9 15.6 18.2
Dividend yield (%) 4.8 4.4 3.0 5.2 6.4
EV/EBITDA (x) 2.4 20.0 18.7 10.0 9.0
Source: SCBS Investment Research 
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ซื้อ 
 

Stock data 
Last close (Sep 24) (Bt) 24.90

12-m target price (Bt) 35.00

Upside (Downside) to TP (%) 40.56

Mkt cap (Btbn) 192.80

Mkt cap (US$mn) 6,158

   

Bloomberg code CPF TB

Reuters code CPF.BK

Risk rating M

Mkt cap (%) SET 1.54

Sector % SET 0.51

Shares issued (mn) 7,743

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 37 / 21.6

Avg. daily 6m (US$mn) 19.19

Foreign limit / actual (%) 40 / 31

Free float (%) 46.6

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

Absolute 3.7 6.9 -24.0
Relative to SET -2.7 4.4 -31.0
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total revenue 206,099 357,175 380,164 423,010 455,690
Cost of goods sold 172,488 315,838 336,930 358,551 385,288
Gross profit 33,612 41,337 43,234 64,459 70,402
SG&A 18,909 33,260 34,575 39,340 42,151
Other income 1,360 2,995 3,000 3,150 3,382
Interest expense 2,432 6,377 8,507 7,757 7,007
Pre-tax profit 13,631 4,695 3,153 20,512 24,626
Corporate tax 2,898 2,675 1,340 5,088 6,235
Equity a/c profits 3,863 4,138 3,550 4,927 6,549
Minority interests (120) (2,229) (1,190) (2,502) (2,509)
Core profit 14,476 3,930 4,172 17,850 22,431
Extra ordinaries 1,641 14,860 6,862 0 0
Net profit 16,117 18,790 11,034 17,850 22,431
EBITDA 20,802 18,449 19,736 37,030 41,022
Core EPS (Bt) 1.96 0.53 0.56 2.42 3.04
Net  EPS (Bt) 2.18 2.54 1.49 2.42 3.04
DPS (Bt) 1.20 1.10 0.75 1.30 1.60 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13
Total revenue 92,255 97,220 94,220 87,424 93,194
Cost of goods sold 79,692 85,861 86,821 79,532 85,280
Gross profit 12,563 11,359 7,400 7,892 7,914
SG&A 8,310 8,991 9,127 8,232 8,766
Other income 888 832 849 395 568
Interest expense (1,650) (1,658) (1,894) (1,600) (2,302)
Pre-tax profit 3,491 1,542 (2,773) (1,545) (2,587)
Corporate tax (1,493) (705) 110 (281) 154
Equity a/c profits 1,085 1,066 997 1,398 1,197
Minority interests (547) (750) (506) (310) (310)
Core profit 2,537 1,152 (2,171) (738) (1,546)
Extra ordinaries 1,498 1,252 2,409 1,765 3,182
Net profit 4,035 2,404 238 1,026 1,636
EBITDA 6,994 5,170 1,013 2,011 1,331
Core EPS (Bt) 0.34 0.16 (0.29) (0.10) (0.21)
Net  EPS (Bt) 0.55 0.33 0.03 0.14 0.22
             

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 76,501 109,201 106,306 117,156 129,432
Total fixed assets 81,062 201,343 203,116 214,459 226,598
Total assets 157,563 310,544 309,422 331,614 356,030
Total loans 63,762 137,069 131,811 151,162 154,743
Total current liabilities 46,071 95,218 90,655 106,688 119,030
Total long-term liabilities 47,358 94,545 99,958 105,958 105,458
Total liabilities 93,430 189,763 322,425 363,808 379,232
Paid-up capital 7,520 7,743 7,743 7,743 7,743
Total equity 67,077 120,781 127,236 133,109 141,341
BVPS (Bt)  8.53 16.35 14.21 15.27 16.64 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2Q12  3Q12  4Q12 1Q13 2Q13 
Total current assets 107,168 111,221 109,201 114,666 124,568
Total fixed assets 182,622 185,035 201,343 210,470 216,887
Total assets 289,790 296,257 310,544 325,136 341,456
Total loans 118,811 126,070 136,656 152,634 165,922
Total current liabilities 87,562 83,653 95,218 109,043 108,599
Total long-term liabilities 83,417 97,309 94,545 97,048 112,116
Total liabilities 170,979 180,962 189,763 206,091 220,716
Paid-up capital 7,743 7,743 7,743 7,743 7,743
Total equity 118,811 115,295 120,781 119,045 120,740
BVPS (Bt)  16.08 15.61 16.35 15.37 16.34 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Pretax profit 16,237 21,019 6,702 25,440 31,175
Depreciation and amortization 4,739 7,376 8,077 8,761 9,390
Operating cash flow 20,464 5,000 13,243 27,086 46,203
Investing cash flow (14,049) (59,494) (15,928) (16,360)(16,454)
Financing cash flow 13,022 46,449 (2,714) 459(10,319)
Net cash flow 16,532(12,516) (6,740) 3,595 10,686 

 Main Assumptions 
FY December 31 (Btmn) 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 11.6 15.2 15.4
Operating margin (%) 7.1 2.3 2.3 5.9 6.2
EBITDA margin (%) 10.1 5.2 5.3 8.8 9.0
EBIT margin (%) 9.7 4.3 4.1 7.8 8.4
Net profit margin (%) 7.0 1.1 1.1 4.2 4.9
ROE (%) 24.1 4.7 3.9 15.6 18.2
ROA (%) 11.2 8.0 3.5 5.4 6.3
Net D/E (x) 0.7 1.3 1.3 1.3 1.2
Payout Ratio (%) 61.2 206.8 132.8 53.8 52.7
 
  

 PE Band Chart 
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
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Figure 1: Revenue breakdown by product Figure 2: Revenue breakdown by destination 
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Source: Company Data,  SCBS Investment Research Source: Company Data,  SCBS Investment Research 

Figure 3: Gross and net margins Figure 4: Net profit breakdown (Btmn) 
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Figure 5: Price pattern and impact 
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ธุรกิจ cloud computing สดใส/ชิ้นส่วนยานยนต์จะเป็นตัวขับเคลื่อนต่อไป  
DELTA มีแนวโนมรายงานกําไรป 2556 เติบโตสูงถึง 22% โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเติบโต
ของธุรกิจที่เกี่ยวของกับ cloud computing และบริษัทก็พรอมผลิตชิ้นสวนยานยนตที่เปน
ผลิตภัณฑใหมแลวหลังจากใชเวลาพัฒนาหลายป โดยตั้งเปาเพิ่มสัดสวนยอดขายผลิตภัณฑใหม
น้ีเปน 30% ในระยะยาว นอกจากน้ี DELTA ก็มุงเนนเพิ่มความแข็งแกรงในระยะยาวโดยตั้งเปา 
ROE 25% อัตรากําไรข้ันตน 25-27% และเงินสดในมือ ~300 ลานดอลลารสหรัฐ ปจจัยบวก
เหลาน้ีบวกกับผลตอบแทนจากเงินปนผลป 2556 ที่คาดวาจะอยูในระดับที่นาสนใจที่ 5.7% ชวย
สนับสนุนใหเราแนะนํา “ซ้ือ” DELTA ดวยราคาเปาหมาย 56 บาท 
ตลาด cloud computing ยังสดใสตอไปอีกอยางนอย 2 ป  ธุรกิจเพาเวอรซัพพลายสําหรับ storage, 
server, และ networking ของ DELTA ไดรับการสนับสนุนจากการเติบโตอยางรวดเร็วของตลาด cloud 
computing ทั่วโลก บริษัทวิจัย iSuppli รายงานวาการใชระบบ online storage และ infrastructure 
systems เพ่ิมมากข้ึน ชวยหนุนใหยอดขายผลิตภัณฑ cloud server ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 35% ในป 2555 
และคาดวาจะเติบโต 23-30% ทุกป สูจํานวน ~1.8 ลานยูนิตในป ธุรกิจนี้สรางสวนแบงรายไดใหกับ 
DELTA มากที่สุดที่ ~40-45% และมีแนวโนมเติบโตอยางตอเนื่อง 
กําลังจะเริ่มผลิตชิ้นสวนยานยนต เมื่อประมาณ 3 ปกอน ผูบริหาร DELTA เปดเผยกับนักวิเคราะหวา
บริษัทกําลังพัฒนาชิ้นสวนโดยเฉพาะ switching power supply สําหรับรถยนตไฟฟาและรถไฮบริด และ
ในตอนนั้นก็คาดวาธุรกิจนี้นาจะเริ่มดําเนินงานไดใน 3-5 ป ในที่สุดเวลานั้นก็มาถึงแลว เมื่อดูที่โครงการ
ของลูกคาทําใหเราคาดวาธุรกิจช้ินสวนยานยนตของ DELTA นาจะมีขนาดใหญข้ึนตั้งแตป 2557 DELTA 
ต้ังเปาเพ่ิมสวนแบงยอดขายจากธุรกิจชิ้นสวนยานยนตเปน 30% ในระยะยาว (จาก <5% ในป 2555) 
ทั้งนี้ที่ประชุม Electric Vehicles Initiative (EVI) ซึ่งเกิดจากความรวมมือกันของรัฐบาลจากหลายๆ 
ประเทศเพ่ือสนับสนุนการพัฒนารถยนตไฟฟาเพ่ือการใชงานทั่วโลก เปดเผยวา ยอดขายรถยนตไฟฟา
ทั่วโลกเติบโต 151% YoY สู 113,000 คันในป 2555 และคาดวาจะมีรถยนตไฟฟาจํานวน 20 ลานคันทั่ว
โลกภายในป 2563 
กลยุทธสนับสนุนการเติบโตอยางแข็งแกรง DELTA ต้ังเปาหมายระยะยาวไวดังนี้: 1) เพ่ิม ROE จาก 
20% เปน 25% 2) รักษาอัตรากําไรข้ันตนและอัตรากําไรจากการดําเนินงานไวที่ระดับ 25-27% และ 10-
12% ตามลําดับ 3) เพ่ิมสัดสวนยอดขายจากธุรกิจช้ินสวนยานยนตเปน 30% ของยอดขายทั้งหมด 4) 
ขยายตลาด (โดยเนนไปที่บราซิล อาเซียน ออสเตรเลีย-นิวซีแลนด และสหรัฐฯ เพ่ิมมากข้ึน) 5) พัฒนา
ธุรกิจใหมใหสรางสวนแบง ~20% ของยอดขายท้ังหมด และ 6) รักษาเงินสดในมือไวที่ระดับ ~300 ลาน
ดอลลารสหรัฐ 
เงินสดในมือสูง คาดผลตอบแทนจากเงินปนผล 5.8% DELTA เปนบริษัทที่มีฐานะการเงินแข็งแกรง
มาก โดยมีเงินสดสุทธิ 1.1 หมื่นลานบาท หรือ 9.35 บาท/หุน หรือเทากับ 21% ของ market cap ณ 
ไตรมาส 2/56 เราคาดการณเงินปนผลสําหรับป 2556 ที่ 2.6 บาท/หุน โดยอิงกับอัตราการจายเงินปนผล 
64% ซึ่งเปนคาเฉล่ีย 10 ป คิดเปนผลตอบแทนจากเงินปนผลที่นาดึงดูดในระดับ 5.7% ณ ราคาหุน
ปจจุบัน  
“ซ้ือ” ราคาเปาหมาย 56 บาท แนวโนมที่สดใสในระยะยาว ฐานะการเงินที่แข็งแกรง และผลตอบแทน
จากเงินปนผลที่นาดึงดูด ชวยสนับสนุนใหเราแนะนํา “ซื้อ” DELTA โดยมีราคาเปาหมายที่ 56 บาท อิง
กับ PE 13 เทา ซึ่งเทากับ +0.5SD PE เฉล่ีย 10 ปของอุตสาหกรรม 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F 

Revenue (Btmn) 38,434 40,779 40,534 44,850 48,964 
EBITDA (Btmn) 3,523 5,097 6,097 6,742 7,387 
Core profit (Btmn) 2,641 4,195 5,106 5,680 6,254 
Reported profit (Btmn) 2,864 4,347 5,106 5,680 6,254 
Core EPS (Bt) 2.12 3.36 4.09 4.55 5.01 
DPS (Bt) 1.20 2.40 2.60 2.80 3.00 

P/E, core (x) 21.49 13.53 11.12 9.99 9.07 
EPS growth, core (%) (33.43) 58.81 21.71 11.25 10.12 
P/BV, core (x) 2.86 2.52 2.31 2.10 1.90 
ROE (%) 13.49 19.81 21.68 21.99 22.00 
Dividend yield (%) 2.64 5.27 5.71 6.15 6.59 
EV/EBITDA (x) 13.70 8.76 7.29 6.33 5.51 
Source: SCBS Investment Research 
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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 40,534 44,850 48,964
Cost of goods sold 29,392 29,984 29,682 32,839 35,806
Gross profit 9,041 10,795 10,851 12,011 13,158
SG&A 6,758 7,093 6,181 6,772 7,345
Other income 0 0 0 0 0
Interest expense 98 95 65 63 61
Pre-tax profit 2,680 4,204 5,210 5,796 6,382
Corporate tax 55 9 104 116 128
Equity a/c profits 17 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 2,641 4,195 5,106 5,680 6,254
Extra-ordinary items 223 152 0 0 0
Net Profit 2,864 4,347 5,106 5,680 6,254
EBITDA 3,523 5,097 6,097 6,742 7,387
Core EPS (Bt) 2.12 3.36 4.09 4.55 5.01 
Net  EPS (Bt) 2.30 3.49 4.09 4.55 5.01 
DPS (Bt) 1.20 2.40 2.60 2.80 3.00
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2Q12  3Q12  4Q12 1Q13 2Q13 
Total revenue 10,355 11,277 10,426 9,539 9,665
Cost of goods sold 7,788 7,798 7,919 6,964 7,134
Gross profit 2,567 3,479 2,507 2,575 2,531
SG&A 1,842 1,657 1,952 1,420 1,488
Other income 154 159 174 125 179
Interest expense 26 23 20 16 16
Pre-tax profit 852 1,958 709 1,208 1,157
Corporate tax 16 43 -52 0 63
Equity a/c profits 0 0 0 0 20
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 836 1,915 761 1,208 1,113
Extra-ordinary items 63 6 53 8 348
Net Profit 899 1,921 814 1,216 1,461
EBITDA 1,080 2,176 930 1,438 1,412
Core EPS (Bt) 0.67 1.54 0.61 0.97 0.89 
Net  EPS (Bt) 0.72 1.54 0.65 0.97 1.17 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 23,253 26,127 27,308 29,942 33,604
Total fixed assets 6,630 6,948 7,152 7,315 7,419
Total assets          29,884   33,075    34,459    37,257    41,023 
Total loans 1,022 661 641 622 603
Total current liabilities 8,889 9,365 8,676 9,018 10,032
Total long-term liabilities 1,136 1,213 1,175 1,194 1,184
Total liabilities 10,024 10,578 9,851 10,212 11,216
Paid-up capital 1,247 1,247 1,247 1,247 1,247
Total equity 19,859 22,497 24,608 27,045 29,807
BVPS (Bt)  15.92 18.04 19.73 21.68 23.90
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2Q12  3Q12  4Q12 1Q13 2Q13 
Total current assets 24,075 27,239 26,127 26,369 26,610
Total fixed assets 6,809 6,819 6,948 6,692 6,383
Total assets 30,884 34,058 33,075 33,061 32,992
Total loans 795 917 661 657 687
Total current liabilities 9,886 11,170 9,365 11,436 9,539
Total long-term liabilities 1,141 1,159 1,213 1,214 1,317
Total liabilities 11,027 12,330 10,578 12,650 10,856
Paid-up capital 1,247 1,247 1,247 1,247 1,247
Total equity 19,857 21,729 22,497 20,411 22,136
BVPS (Bt)  15.92 17.42 18.04 16.36 17.75
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Core Profit 2,641 4,195 5,106 5,680 6,254
Depreciation and amortization 746 798 822 883 944
Operating cash flow 3,581 6,321 4,236 6,047 6,518
Investing cash flow (856) (1,058) (1,026) (1,046) (1,048)
Financing cash flow (2,419) (1,994) (3,052) (3,243) (3,521)
Net cash flow 306 3,269 158 1,758 1,949
 

 Main Assumptions 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Exchange rate (Bt/US$) 30.50 31.00 30.50 31.00 31.00
Sales in US$ term (mn) 1,261 1,262 1,329 1,447 1,579
 
 
           
      
 

Key Financial Ratios 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Gross margin(%) 23.5 26.5 26.8 26.8 26.9 
Operating margin(%) 5.9 9.1 11.5 11.7 11.9 
EBITDA margin(%) 9.2 12.5 15.0 15.0 15.1 
EBIT margin(%) 7.0 10.3 12.9 12.9 13.0 
Net profit margin(%) 7.5 10.7 12.6 12.7 12.8 
ROE (%) 14.4 19.3 20.7 21.0 21.0 
ROA (%) 9.6 13.1 14.8 15.2 15.2 
Net D/E (x) (0.43) (0.54) (0.50) (0.52) (0.54)
Interest coverage (x) 28.5 45.5 81.1 92.8 105.2 
Debt service coverage (x) 2.8 4.6 8.4 9.6 10.8 
Payout Ratio (%) 52.3 68.9 63.5 61.5 59.8 
 

 PE band chart 

PE Band — DELTA
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Figure 1: SG&A/Sales Figure 2: Margins  
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Figure 3: EPS vs. DPS  Figure 4: Worldwide cloud server shipping forecast  
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Figure 5: EV sales targets (via EVI members) Figure 6: PBV vs. SD 
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ผ่านช่วงตกต่ําไปแล้ว กลับสู่แนวโน้มทีด่ีขึน้  
GFPT มีแนวโนมที่ดีข้ึน โดยไดรับปจจัยหนุนจากชวง high season ของการสงออกอาหารในครึ่ง
ปหลัง ราคาที่ดีทั้งสงออกและขายในประเทศ และการลดอุปทานในอุสาหกรรมไกเน้ือ ซ่ึงจะ
ผลักดันให GFPT กลายเปนผูผลิตไกที่มีกระแสเงินสดและผลการดําเนินงานดีที่สุดไปจนถึงงวด
ครึ่งแรกป 57 อุตสาหกรรมอาหารอยูในชวงของการพัฒนาประสิทธิภาพการผลิตดวยนวัตกรรม
ใหมเพื่อรักษายอดขายเอาไวทามกลางสถานการณการอุปโภคบริโภคภายในประเทศชะลอตัวใน
งวดครึ่งหลังป 56 แนะนํา “ซ้ือ” GFPT ดวยราคาเปาหมาย 12 บาท อิงกับ PER ป 2557 ที่ 12 เทา 
สรุปผลการดําเนินงานงวดครึ่งแรกป 55-งวดครึ่งแรกป 56 GFPT ไดรับผลกระทบอยางหนักจาก
สถานการณอุปทานลนตลาดและตนทุนวัตถุดิบกับคาแรงที่สูงข้ึนมาก หลังจากคาแรงข้ันตํ่าปรับข้ึนเปน 
300 บาท/วันในป 2555 ปจจัยเหลานี้สงผลกระทบทําใหบริษัทมีผลขาดทุนติดตอกัน 3 ไตรมาส 
(ไตรมาส 1/55-ไตรมาส 3/55) แตในที่สุดก็พลิกฟนกลับมามีกําไรในไตรมาส 4/55 ทําให GFPT รายงาน
กําไร 41 ลานบาทในป 2555 หางไกลจากกําไรสุทธิที่บริษัทรายงานตามปกติที่ 1-1.2 พันลานบาท
ในชวงป 2552-2554 ผลการดําเนินงานฟนตัวดีข้ึนตอเนื่องในไตรมาส 1/56 โดยมีกําไรสุทธิ 130 ลาน
บาท และกําไรสุทธิไตรมาส 2/56 ก็ฟนตัวดีข้ึนมากกวาคาดสูจํานวน 302 ลานบาท ปจจัยที่ชวย
สนับสนุนการฟนตัว คือ การสงออกเนื้อไกปรุงสุกไดมากข้ึนและราคาสงออกที่ปรับตัวดีข้ึน ราคาและ
ยอดขายในประเทศที่สูงข้ึน และราคาวัตถุดิบที่ลดลง บวกกับผลการดําเนินงานที่ฟนตัวดีข้ึนมากของ 
GFN ที่เปนบริษัทยอยหลังจากผานจุดคุมทุนและไดรับเงินอัดฉีด 1.5 พันลานบาทจากผูถือหุนรายใหญ
เพ่ือลดหนี้ นอกจากนี้ยังไดรับปจจัยหนุนจากการลดการผลิตของสหฟารมที่เปนคูแขงรายสําคัญดวย 
ผลการดําเนินงานของบริษัทยอยฟนตัวดีข้ึน GFPT มีบริษัทยอย 2 แหง คือ บริษัท GFPT Nichirei 
(Thailand) จํากัด (GFN) ซึ่งเปนบริษัทรวมทุนระหวาง GFPT (49%) กับ Nichirei Food Inc. (51%) 
และบริษัท McKey Food Services (Thailand) จํากัด (McKey) ซึ่งเปนบริษัทรวมทุนระหวาง GFPT 
(49%) กับ Keystone Foods Corporation (USA) (51%) GFN ผลิตผลิตภัณฑไกปรุงสุกเพ่ือสงออกไป
ยังญี่ปุนและตลาดตางประเทศเปนสวนใหญ ในขณะที่ McKey ผลิตผลิตภัณฑไกปรุงสุกและแปรรูปใหกับ
สาขาของ McDonald ทั่วภูมิภาคเอเชียแปซิฟก GFN และ McKey สรางสวนแบงกําไรจํานวน 92 ลาน
บาทใหกับ GFPT ในงวดครึ่งแรกป 56 ฟนตัวดีข้ึนจากขาดทุน 111 ลานบาทในป 2554 และขาดทุน 74 
ลานบาทในป 2555 เราคาดการณสวนแบงกําไร 235 ลานบาทในป 2556 และ 256 ลานบาทในป 2557 
GFN นาจะเปนบริษัทที่สรางสวนแบงกําไรสวนใหญในสัดสวนมากกวา 80% ใหแก GFPT ในป 2556  
พรอมรับชวง high season ของการสงออกในงวดครึ่งหลังป 56 เรามีมุมมองเชิงบวกตอ GFPT ใน
ไตรมาส 3/56 ซึ่งเปนชวง high season ของการสงออกไปยังญี่ปุน (40% ของปริมาณสงออกของบริษัท) 
และ EU (52%) เราคาดการณราคาสงออกไกโดยเฉลี่ยในป 2556 ที่ 4,500 ดอลลารสหรัฐ/ตัน ขณะที่
ราคาไกอยูที่ 44 บาท/กก. ราคาอาหารสัตวปรับตัวลดลงจากจุดสูงสุดแลว เราคาดการณราคากากถั่ว
เหลืองที่ 17.5 บาท/กก. และราคาขาวโพดที่ 10.2 บาท/กก. GFPT สงไกเขาโรงเชือดเพ่ิมอีก 10,000 
ตัว/วัน เพ่ือปอนใหกับการผลิตของ GFPT เองและ GFN เพ่ือนําไปใชทําผลิตภัณฑแปรรูป  
อัตรากําไรข้ันตนฟนตัวและยังคงปรับตัวดีข้ึน เราคาดวาอัตรากําไรขั้นตนของ GFPT จะเพ่ิมข้ึนสู
ระดับ 11.3% ในป 2556 และ 11.6% ในป 2557 จากระดับเพียง 6.5% ในป 2555 และคาเฉล่ีย 3 ป (ป 
2552-2554) ที่ 15.7% กําไรเพ่ิมข้ึนในเดือน มิ.ย. สูจํานวนประมาณ 150 ลานบาท และบริษัทคาดวา
กําไรในแตละเดือนจะมีจํานวนที่นาประทับใจตอเนื่องในไตรมาส 3/56  
“ซ้ือ” ราคาเปาหมาย 12 บาท ปริมาณสงออกไกเพ่ิมข้ึน ราคาวัตถุดิบลดลง และราคาผลิตภัณฑพลอย
ไดในประเทศปรับตัวสูงข้ึน เราปรับประมาณการกําไรสุทธิในป 2557 ของ GFPT เพ่ิมข้ึนจาก 1.1 
พันลานบาท สู 1.2 พันลานบาท หรือ 0.98 บาท/หุน เนื่องจากกลุมเกษตรและอาหารซื้อขายที่ PER 12-
14 เทา เราใช PER ป 2557 ที่ 12 เทาในการคํานวณราคาเปาหมายไดที่ 12 บาท 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F 
Revenue (Btmn) 14,210 15,370 17,115 18,875 20,014
EBITDA (Btmn) 2,366 1,163 1,910 2,147 2,226
Core profit (Btmn) 1,203 41 980 1,226 1,307
Reported profit (Btmn) 1,203 41 980 1,226 1,307
Core EPS (Bt) 0.96 0.03 0.78 0.98 1.04
DPS (Bt) 0.33 0.00 0.23 0.29 0.31
P/E, core (x) 9.0 265.6 11.1 8.8 8.3
EPS growth, core (%) 3.2 (96.6) 2,299.1 25.1 6.6
P/BV, core (x) 1.8 2.0 1.7 1.5 1.4
ROE (%) 21.4 0.7 16.6 18.4 17.3
Dividend yield (%) 3.8 0.0 2.7 3.4 3.6
EV/EBITDA (x) 6.6 13.4 8.2 7.3 7.0
Source: SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total revenue 14,210 15,370 17,115 18,875 20,014
Cost of goods sold 11,985 14,374 15,181 16,648 17,612
Gross profit 2,224 996 1,934 2,227 2,402
SG&A 900 1,005 1,121 1,236 1,311
Other income 223 281 200 254 230
Interest expense 136 147 150 154 159
Pre-tax profit 1,411 124 863 1,091 1,162
Corporate tax 77 1 103 108 115
Equity a/c profits (111) (74) 233 257 274
Minority interests (19) (8) (14) (14) (14)
Core profit 1,203 41 980 1,226 1,307
Extraordinaries 0 0 0 0 0
Net profit 1,203 41 980 1,226 1,307
EBITDA 2,366 1,163 1,910 2,147 2,226
Core EPS (Bt) 0.96 0.03 0.78 0.98 1.04
Net  EPS (Bt) 0.96 0.03 0.78 0.98 1.04
DPS (Bt) 0.33 0.00 0.23 0.29 0.31
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13
Total revenue 3,813 3,874 4,262 3,836 4,083
Cost of goods sold 3,555 3,655 3,953 3,516 3,631
Gross profit 258 219 309 319 452
SG&A 246 280 241 252 261
Other income 35 68 93 103 91
Interest expense (36) (39) (41) (51) (48)
Pre-tax profit 12 (31) 119 120 234
Corporate tax 2 (3) (3) 19 (8)
Equity a/c profits (15) (23) 100 130 305
Minority interests (2) (1) (2) (1) (3)
Core profit (16) (24) 98 130 302
Extra ordinaries 0 0 0 0 0
Net profit (16) (24) 98 130 302
EBITDA 262 240 390 388 499
Core EPS (Bt) (0.01) (0.02) 0.08 0.10 0.24
Net  EPS (Bt) (0.01) (0.02) 0.08 0.10 0.24
    
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 3,848 5,504 7,382 9,132 10,619
Total fixed assets 5,607 7,365 6,753 6,786 7,373
Total assets 9,455 12,869 14,135 15,919 17,992
Total loans 2,906 5,693 6,692 7,491 8,566
Total current liabilities 1,427 4,655 5,870 6,769 7,924
Total long-term liabilities 2,657 2,594 2,620 2,660 2,680
Total liabilities 4,084 7,249 15,183 16,921 19,170
Paid-up capital 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254
Total equity 5,984 5,620 6,314 7,183 8,107
BVPS (Bt)  4.72 4.42 4.97 5.65 6.38
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2Q12  3Q12  4Q12 1Q13 2Q13
Total current assets 3,653 4,152 5,504 4,941 4,371
Total fixed assets 6,514 6,505 7,365 7,908 8,026
Total assets 10,167 10,657 12,869 12,849 12,397
Total loans 3,243 3,579 5,693 3,204 2,315
Total current liabilities 1,995 2,523 4,655 6,228 5,490
Total long-term liabilities 2,626 2,611 4,655 576 560
Total liabilities 4,621 5,134 7,249 6,805 6,050
Paid-up capital 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254
Total equity 5,546 5,523 5,546 6,044 6,347
BVPS (Bt)  4.42 4.41 4.42 4.82 5.06
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Pretax profit 1,299 50 1,096 1,348 1,435
Depreciation and amortization 820 892 897 902 906
Operting cash flow 1,639 (84) 992 1,723 2,571
Investing cash flow (1,018) (1,991) (920) (925) (925)
Financing cash flow (540) 2,230 726 446 137
Net cash flow (12) 104 695 1,122 1,654
 

 Main Assumptions 
FY December 31  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Chicken processing(mn birds) 73 79 85 99 106
Cooked Chicken Price (US$/ton) 4,500 4,400 4,400 4,500 4,500
Exchange rate (Bt/US$) 30.5 30.5 30.5 30.5 30.5
Animal Feed Volume (TPA) 545,000 654,000 635,040 650,000 660,000
Chicken meat: GFPT +McKey(TPA) 103,400 102,000 114,000 130,000 150,000
Equity Sharing: GFN + Mckey(Btmn) (111) (74) 233 257 274
 

Key Financial Ratios 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Gross margin (%) 15.7 6.5 11.3 11.8 12.0
Operating margin (%) 9.3 (0.1) 4.8 5.2 5.5
EBITDA margin (%) 16.7 7.6 11.2 11.4 11.1
EBIT margin (%) 10.1 1.3 7.3 8.0 8.0
Net profit margin (%) 8.5 0.3 5.7 6.5 6.5
ROE (%) 21.4 0.7 16.6 18.4 17.3
ROA (%) 12.5 0.4 7.1 7.8 7.4
Net D/E (x) 0.5 1.0 0.9 0.8 0.6
Payout Ratio (%) 34.4 0.0 30.0 30.0 30.0
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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: Revenue by business Figure 2: Revenue by product 
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Source: GFPT,  SCBS Investment Research Source:  GFPT, mundiindex.com,  SCBS Investment Research 

 

Figure 3: Quarterly gross and net margins  Figure 4:  Quarterly profit sharing from GFN, McKey  
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Figure 5: Price pattern and impact 
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แนวโน้มดีขึน้ เพราะราคานํ้ามันสูงขึ้น 
PTTEP ไดประโยชนโดยตรงจากราคาน้ํามันที่สูงข้ึน เพราะผลผลิตมากกวา 30% ของบริษัทเปน
นํ้ามันดิบและคอนเดนเสท ซ่ึงมีความสัมพันธกับราคานํ้ามัน ที่สําคัญกวาน้ัน เราคาดวาโครงการ
มอนทาราจะหนุนใหสัดสวนผลิตภัณฑเหลวปรับเพิ่มข้ึน เราเชื่อวาหลังจากประเด็นที่สรางแรง
กดดันตอ PTTEP หมดไป นักลงทุนก็จะกลับมามีมุมมองเชิงบวกมากข้ึน โดยเฉพาะตอปริมาณ
ขายที่บริษัทตั้งเปาไวในระยะยาวที่ 600,000 BOED ภายในป 2563 เทียบกับ 300,000 BOED ใน
ปจจุบัน เรายืนยันคําแนะนํา “ซ้ือ” PTTEP ดวยราคาเปาหมายกลางป 2557 ที่ 210 บาท/หุน 
แนวโนมราคาผลิตภัณฑดีข้ึน ราคาน้ํามันที่สูงข้ึนจะทําให PTTEP สามารถปรับราคาขายเฉล่ียในงวด
ครึ่งหลังป 2556 เพ่ิมข้ึนจากไตรมาส 2/56 ได ในขณะที่ราคากาซนาจะทรงตัวอยูเหนือ 8 ดอลลารสหรัฐ/
ลานบีทียู เราคาดวาราคาขายเฉล่ียในไตรมาส 3/56 อาจจะสูงถึง 67.3 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เพ่ิมข้ึน 
3.3% QoQ และ 5.2% YoY และอาจจะปรับข้ึนอีกในไตรมาส 4/56 โดยเกิดจากผลผลิตที่เพ่ิมข้ึนจาก
โครงการมอนทารา ซึ่งมีราคาสูงกวาราคาน้ํามันเบรนท นอกจากนี้ ราคาน้ํามัน WTI ที่สูงข้ึนก็นาจะสงผลดี
ตอราคาขายบิทูเมนจากโครงการ oil sand ดวย แมความสามารถในการทํากําไรจะยังอยูในระดับตํ่าตอไป
จนกวาจะเริ่มเดินเครื่องกําลังการผลิตสวนขยายเพ่ิม  
โครงการมอนทาราเริ่มสรางผลตอบแทน ในที่สุดโครงการมอนทาราก็เริ่มสรางผลตอบแทนกลับคืนมา
หลังจากใชเงินลงทุนจํานวนมากเปนเวลานานกวา 4 ป โครงการนี้เริ่มเดินเครื่องผลิตตอนปลายไตรมาส 
2/56 และขายน้ํามันล็อตแรกใหกับ PTT ในไตรมาส 3/56 ปริมาณการผลิตเฉล่ียในไตรมาส 3/56 อยูที่ 
5,000 บารเรล/วัน และจะปรับเพ่ิมข้ึนเปน 20,000 บารเรล/วันในไตรมาส 4/56 หลังจากหนวยผลิตใตน้ํา
และแทนหลุมผลิต (H5) เริ่มดําเนินงาน EBITDA margin ของโครงการมอนทารานาจะยืนอยูที่ระดับสูง
กวา 70% ทั้งๆ ที่สวนแบงกําไรจากโครงการนี้อยูในระดับตํ่าเพราะคาเส่ือมราคาสูง การขายน้ํามันจาก
โครงการมอนทาราไดเพ่ิมข้ึนนาจะสงผลดีตอกําไรในรูปเงินสด เพราะราคาน้ํามันสูงกวาราคากาซ  
ปริมาณขายป 2556 จะเพิ่มข้ึน 9% YoY ปริมาณขายของ PTTEP จะเพ่ิมข้ึนอยางนอย 9% YoY ในป 
2556 หรือเพ่ิมข้ึนสู 300,000 BOED ซึ่งหมายความวาปริมาณขายในงวดครึ่งหลังป 56 นาจะเพ่ิมข้ึนอยาง
นอย 6-7% จากงวดครึ่งแรกป 56 หรือเพ่ิมข้ึนจาก 292,000 BOED ในงวดครึ่งแรกป 56 สู 308,000 
BOED ซึ่งนาจะทําสําเร็จไดโดยไดรับปจจัยหนุนจากการผลิตที่โครงการมอนทาราและปริมาณการผลิต
ระดับสูงของโครงการ S1 บริษัทยืนยันเปาปริมาณขายที่ 600,000 BOED ซึ่งสามารถทําไดจริงมากกวา
เปาเดิมที่ 900,000 BOED และมีขอจํากัดทางการเงินลดนอยลง ตนทุนดําเนินงานของบริษัทที่ระดับ 31.6 
ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในไตรมาส 2/56 ยังสามารถแขงขันได ซึ่งชวยสนับสนุนให PTTEP มี ROE อยูที่
ระดับ 22.4% ในปจจุบัน ยังอยูในอันดับตนๆ เมื่อเทียบกับบริษัทอื่นๆ ในกลุมเดียวกัน 
กําไรไตรมาส 3/56 นาจะเพิ่มข้ึน 42% QoQ ราคาน้ํามันที่ดีในปจจุบันทําใหเราคาดวาราคาขายเฉล่ียใน
ไตรมาส 3/56 ของ PTTEP จะปรับเพ่ิมข้ึน 3.3% QoQ สู 67.3 ดอลลารสหรัฐ/BOE เมื่อรวมกับกําไรจาก
อัตราแลกเปล่ียนและผลกระทบที่ลดนอยลงจากหนี้สินภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี บริษัทนาจะมีกําไรสุทธิ
เพ่ิมข้ึนเปน 1.51 หมื่นลานบาทในไตรมาส 3/56 เพ่ิมข้ึน 42% QoQ แตยังลดลง 14% YoY เราคาดวา
ปริมาณขายเฉล่ียของบริษัทจะลดลง 1.2% QoQ สู 289,200 BOED ทั้งๆ ที่โครงการมอนทาราเริ่มผลิต 
โดยเกิดจากยอดขายกาซที่ลดลงในชวงที่หยุดเดินเครื่องนอกแผนของโรงแยกกาซหนวยที่ 5 ของ PTT 
นอกจากนี้เราก็เช่ือวาคาใชจายสํารวจที่เกิดจากการตัดจําหนายหลุมแหงนาจะลดลงเนื่องจากการขุดเจาะ
หลุมสวนใหญจะอยูในประเทศไทยซึ่งมีอัตราความสําเร็จสูงกวานอกประเทศ  
ฐานะการเงินที่แข็งแกรงจะชวยสนับสนุนการเติบโต ฐานะการเงินของ PTTEP ยังแข็งแกรง โดย
อัตราสวนหนี้สิน/ทุนอยูที่ระดับเพียง 0.32 เทา และอัตราสวนหนี้สิน/EBITDA อยูที่ระดับ 0.68 เทา ซึ่งจะ
เปดโอกาสใหบริษัทกูเงินเพ่ิมไดถามีโอกาสขยายธุรกิจ ตนทุนทางการเงินเฉลี่ยสําหรับเงินกูอายุ 7.66 ป
ของ PTTEP ก็อยูในระดับตํ่าเพียง 4.08% นอกจากนี้หุนกูสกุลดอลลารสหรัฐอายุ 5 ปที่เพ่ิงออกไปเมื่อมา
นานนี้ก็มีตนทุนเพียง 3.707%  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F 
Revenue (Btmn) 169,646 212,537 238,146 252,349 247,515 
EBITDA (Btmn) 119,985 151,045 169,509 181,890 175,810 
Core profit (Btmn) 47,190 64,811 67,183 72,529 68,640 
Reported profit (Btmn) 44,748 57,316 67,183 72,529 68,640 
Core EPS (Bt) 14.21 19.32 16.92 18.27 17.29 
DPS (Bt) 5.40 5.80 6.80 7.30 6.90 
P/E, core (x) 11.9 8.8 10.0 9.3 9.8 
EPS growth, core (%) (2.9) 35.9 (12.4) 8.0 (5.4) 
P/BV, core (x) 2.8 2.1 1.8 1.6 1.5 
ROE (%) 26.0 24.5 19.2 18.4 15.8 
Dividend yield (%) 3.2 3.4 4.0 4.3 4.1 
EV/EBITDA (x) 5.4 4.8 4.1 3.9 4.0 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data  
Last close (Sep 24) (Bt) 169.50 

12-m target price (Bt) 210.00 

Upside (Downside) to TP (%) 23.89

Mkt cap (Btbn) 672.91 

Mkt cap (US$mn) 21,492 

    

Bloomberg code PTTEP TB 

Reuters code PTTE.BK 

Risk rating M 

Mkt cap (%) SET 5.37 

Sector % SET 18.88 

Shares issued (mn) 3,970 

Par value (Bt) 1 

12-m high / low (Bt) 174.5 / 141 

Avg. daily 6m (US$mn) 31.24

Foreign limit / actual (%) 40 / 24 

Free float (%) 34.7 

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

Absolute 5.6 9.0 8.3
Relative to SET -1.0 6.5 -1.7
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 169,646 212,537 238,146 252,349 247,515
Cost of goods sold 45,368 53,019 62,328 64,795 64,261
Gross profit 124,278 159,517 175,818 187,555 183,254
SG&A 8,022 9,827 9,344 9,901 9,711
Other income 3,729 5,600 3,034 4,236 2,267
Interest expense 3,771 5,812 5,678 5,661 4,121
Pre-tax profit 82,160 106,787 121,999 131,712 124,632
Corporate tax 35,045 42,120 54,968 59,342 56,160
Equity a/c profits 75 145 152 160 168
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 47,190 64,811 67,183 72,529 68,640
Extra-ordinary items (2,442) (7,495) 0 0 0
Net Profit 44,748 57,316 67,183 72,529 68,640
EBITDA 119,985 151,045 169,509 181,890 175,810
Core EPS (Bt) 14.21 19.32 16.92 18.27 17.29
Net  EPS (Bt) 13.48 17.08 16.92 18.27 17.29
DPS (Bt) 5.40 5.80 6.80 7.30 6.90 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13
Total revenue 50,113 56,228 57,657 54,686 54,396
Cost of goods sold 12,416 13,485 15,366 12,916 12,999
Gross profit 37,697 42,744 42,291 41,770 41,397
SG&A 2,044 2,489 3,393 1,932 1,730
Other income 2,051 854 1,863 852 590
Interest expense 1,300 1,696 1,824 1,435 1,436
Pre-tax profit 26,439 27,750 27,919 27,625 27,604
Corporate tax 13,688 9,307 11,610 8,700 15,160
Equity a/c profits 42 40 15 47 42
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 12,794 18,484 16,324 18,973 12,485
Extra-ordinary items (5,061) (957) (2,555) 1,285 (1,822)
Net Profit 7,733 17,526 13,768 20,258 10,664
EBITDA 37,705 41,109 40,761 40,691 40,257
Core EPS (Bt) 3.85 5.57 4.74 4.78 3.14
Net  EPS (Bt) 2.33 5.28 4.00 5.10 2.69
  

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 86,764 123,483 140,440 133,012 70,065
Total fixed assets 361,078 478,030 504,790 554,421 596,358
Total assets 447,842 601,513 645,231 687,433 666,424
Total loans 122,745 115,572 117,248 114,857 54,107
Total current liabilities 99,504 72,749 80,923 109,275 69,424
Total long-term liabilities 148,314 200,660 193,544 162,616 141,229
Total liabilities 247,818 273,409 274,468 271,891 210,653
Paid-up capital 3,320 3,970 3,970 3,970 3,970
Total equity 200,024 328,104 370,763 415,542 455,771
BVPS (Bt)  60.25 82.65 93.39 104.67 114.80 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13
Total current assets 81,917 71,655 123,483 134,479 104,003
Total fixed assets 380,434 460,405 478,030 477,761 513,677
Total assets 462,351 532,061 601,513 612,239 617,680
Total loans 124,478 172,679 115,572 111,177 111,089
Total current liabilities 70,161 121,230 72,749 88,956 62,269
Total long-term liabilities 169,552 186,297 200,660 201,806 203,547
Total liabilities 239,714 307,527 273,409 290,763 265,816
Paid-up capital 3,320 3,320 3,970 3,970 3,970
Total equity 222,637 224,534 328,104 321,477 351,864
BVPS (Bt)  67.06 67.63 82.65 80.98 88.63 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Core Profit 47,190 64,811 67,183 72,529 68,640
Depreciation and amortization 38,827 38,446 41,831 44,517 47,056
Operating cash flow 92,306 43,664 162,536 114,616 115,973
Investing cash flow (131,881) (79,850) (118,592) (94,148) (88,994)
Financing cash flow 22,691 64,552 (22,848) (30,141) (89,161)
Net cash flow (16,884) 28,366 21,096 (9,674) (62,183) 

 Main Assumptions 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Sales volume (kBOED) 265 276 310 340 335
 - Liquid product (% of total)  29.5 33.6 39.0 36.0 33.0
 - Gas product (% of total)  70.5 66.4 61.0 64.0 67.0
Dubai crude oil price (US$/bbl) 106.1 114.9 102.0 97.0 97.0
Avg selling price (US$/BOE) 55.5 64.9 68.8 66.5 66.2
CAPEX (Btmn) 152,062 87,596 118,470 94,020 88,860 

Key Financial Ratios 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Gross margin(%) 73.3 75.1 73.8 74.3 74.0
Operating margin(%) 48.5 50.3 52.3 52.8 51.1
EBITDA margin(%) 70.7 71.1 71.2 72.1 71.0
EBIT margin(%) 47.8 53.0 53.6 54.4 52.0
Net profit margin(%) 26.4 27.0 28.2 28.7 27.7
ROE (%) 26.0 24.5 19.2 18.4 15.8
ROA (%) 12.3 12.4 10.8 10.9 10.1
Net D/E (x) 0.4 0.1 0.1 0.1 0.1
Interest coverage (x) 31.8 26.0 29.9 32.1 42.7
Debt service coverage (x) 10.2 4.0 15.9 10.5 4.0
Payout Ratio (%) 40.1 34.0 40.2 40.0 39.9 

 PE Band Chart 

PE Band — PTTEP
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Figure 1: Production volume breakdown  Figure 2: ASP vs. production cost  
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Source: PTTEP, SCBS Investment Research Source: PTTEP, SCBS Investment Research  

Figure 3: Proved reserves  Figure 4: Investment expenditure  
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Figure 5: Growth strategy    

 
Source: PTTEP, SCBS Investment Research  

Figure 6: 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
CNOOC 9.1 8.7 8.5 (2.2) 4.4 2.6 1.6 1.4 1.3 18.8 17.1 16.1 3.2 3.3 3.5 4.5 4.1 3.9
Cairn India 5.5 5.8 6.3 1.7 (5.1) (8.3) 1.1 1.0 0.9 20.6 18.0 14.9 3.6 3.4 3.3 3.7 3.8 4.0
GAIL India 9.1 8.8 6.9 0.5 3.8 26.8 1.3 1.2 1.1 15.3 14.2 15.9 2.9 3.0 3.4 6.9 6.5 5.5
Oil India 7.6 6.7 6.4 (22.6) 13.6 5.6 1.4 1.2 1.4 18.2 18.7 20.1 4.5 5.1 5.2 3.3 2.8 2.7
PTTEP 10.7 10.1 10.8 (4.7) 5.0 (6.3) 1.9 1.7 1.5 18.5 17.5 15.1 3.3 3.8 3.5 4.5 4.1 4.2
Average 8.4 8.0 7.8 (5.5) 4.4 4.1 1.4 1.3 1.2 18.3 17.1 16.4 3.5 3.7 3.8 4.6 4.3 4.1 
Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  
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ธุรกิจส่งออกอาหารจะปรับตัวดีขึ้นในคร่ึงหลังปี 56 
 ธุรกิจไกและหมูแข็งแกรงในงวดครึ่งหลังป 56 เพราะอุตสาหกรรมฟนตัวและเงินบาทออนคา 

 GFPT จะรายงานผลการดําเนินงานฟนตัวดีข้ึนมากที่สุดอีกครั้งในงวดครึ่งหลังป 56  
 การสงออกทูนาและกุงยังแย 
 ชอบธุรกิจสงออกอาหารมากกวาธุรกิจอาหารในประเทศ: Top picks คือ GFPT และ CPF 

ธุรกิจไกและหมูแข็งแกรงในงวดครึ่งหลังป 56 ธุรกิจไกและหมูเริ่มฟนตัวหลังจากไตรมาส 1/56 และมี
แนวโนมปรับตัวดีข้ึนในชวงที่เหลือของปนี้ 

หมู: อุปทานสมดุล และราคาเพ่ิมข้ึนสูระดับ 72 บาท/กก. ประเด็นที่ตองติดตาม คือ สหรัฐฯ ตองการ
ใหไทยเปดตลาดเนื้อหมูและผลิตภัณฑ แลกกับการตอ GSP ที่สหรัฐฯ ใหกับสินคาไทย ซึ่งหมดอายุ
ลงเมื่อวันที่ 31 ก.ค. 2556 ซึ่งจะสงผลลบตอ CPF ที่ผลิตหมูคิดเปนสัดสวน 10% ของผลผลิตหมู
ทั้งหมดในประเทศไทย และผลิตอาหารสัตวถึง 52% ของผลผลิตอาหารหมูทั้งหมดในประเทศไทย 
ไก: สถานการณอุปทานในประเทศลนตลาดคล่ีคลายลง เพราะการลดการผลิตของสหฟารม (สวน
แบงตลาดในประเทศ ~10-15%) จะทําใหอุปทานไกที่สงเขาโรงเชือดลดลงจาก 26 ลานตัว/สัปดาห 
เหลือราว 24 ลานตัว/สัปดาห ราคาไกในปจจุบันอยูที่ 47 บาท/กก. เทียบกับราคาตํ่าสุดที่ 33 บาท/
กก. ราคาที่ดีข้ึนยังไดรับปจจัยหนุนจากราคาสินคาพลอยได (เชน ขน ไส โครงกระดูก) ที่ปรับตัว
เพ่ิมข้ึนมากจาก 8 บาท/กก. เปน 20-25 บาท/กก. ดวย การลดการผลิตของสหฟารมทําใหความ
กังวลเกี่ยวกับอุปทานลนตลาดมีนอยลง  

ปญหาของสหฟารมยังไมจบ หนังสือพิมพรายงานวา กลุมทุนเกาหลีตอรองใสเงินอุมสหฟารม แลกกับ
การเขาควบคุมสายการผลิต "ฟูด ฟอร เดอะเวิลด" ซึ่งเปนบริษัทในเครือเของสหฟารม โดยจะเขาไปดูแล
การผลิตและซื้อเนื้อไกเพ่ือสงออกไปยังเกาหลีและยุโรป เรามองการเคล่ือนไหวครั้งนี้วาเปนการ
แกปญหาเฉพาะหนา โดยสถานการณของสหฟารมจะตองใชเวลาอยางนอย 9 เดือนจึงจะกลับคืนสูภาวะ
ปกติ ดังนั้นการแขงขันก็จะยังลดนอยลงและสงผลดีตอ CPF และ GFPT ตอไป 
ญี่ปุนไดเปนเจาภาพจัดงานโอลิมปค 2020 การที่ญี่ปุนไดเปนเจาภาพจัดงานโอลิมปค 2020 จะทําให
เศรษฐกิจในประเทศญ่ีปุนดีข้ึนและมีการนําเขาอาหารเพ่ิมข้ึน ขาวนี้ถือเปนขาวดีเนื่องจากญี่ปุนเปนหนึ่ง
ในตลาดหลักสําหรับไกปรุงสุกของไทย นอกจากนี้อุตสาหกรรมไกของไทยก็จะไดรับประโยชนจากการ
กลับมาสงออกไกแชแข็งใหกับญี่ปุนดวย 
แนวโนมอุตสาหกรรมอาหาร สมาคมการจัดการธุรกิจแหงประเทศไทย (TMA) จัดงานสัมมนาขึ้นเมื่อ
วันที่ 11-12 ก.ย. 2556 โดยในสวนของธุรกิจเกษตรและอาหารสรุปไดวา ความทาทายระดับโลก คือ การ
ผลิตอาหารรองรับประชากรโลกที่จะมีจํานวนเพิ่มข้ึนจาก 7 พันลานคนในป 2555 สู 9 พันลานคนในป 
2593 ซึ่งเมื่อถึงเวลานั้นจะมีประชากรโลกประมาณ 70% อาศัยอยูในเมือง การผลิตอาหารรองรับ
ประชากรจํานวนมากจําเปนที่จะตองใหความสนใจในการพัฒนาประสิทธิภาพการผลิตดวยนวัตกรรม
ใหมๆ ประเทศไทยมีแบรนดอาหารใหญๆ ไดแก CPF TUF เบทาโกร โออิชิ ฯลฯ นอกจากนี้ ไทยยังเปน
ประเทศที่มีความมั่นคงทางดานอาหารระดับแถวหนาในอาเซียน ประเทศไทยถูกจัดใหอยูในอันดับ 1 ใน
แงที่มีอาหารที่ประชาชนสามารถซื้อได เพราะมีการควบคุมราคาสินคาอาหารหลายประเภท
ภายในประเทศ และจัดอยูในอันดับ 2 ในดานคุณภาพและความปลอดภัย รองจากมาเลเซีย และอันดับที่ 
3 ในดานของการมีอาหารกระจายอยูทุกพ้ืนที่ นอกจากนี้เมื่ออิงกับดัชนีความมั่นคงทางอาหารโดยรวม 
ประเทศไทยอยูอันดับที่ 2 ในอาเซียน และอันดับที่ 45 ในโลก รองจากมาเลเซีย (อันดับ 1 ในอาเซียน 
และอันดับ 33 ในโลก) ซึ่งชี้ใหเห็นวามาเลเซียจะเปนคูแขงสําคัญของไทยใน AEC 
คําแนะนํา TUF และ GFPT จะไดรับประโยชนจากเงินบาทออนคามากที่สุด ขณะที่ CPF เนนขายสินคา
ในตลาดภายในประเทศมากกวา รายไดประมาณครึ่งหนึ่งของ TUF อยูในสกุลดอลลาร และรายได 48% 
ของ GFPT อยูในสกุลดอลลาร ดังนั้นการออนคาของเงินบาทตอเนื่องไปจนถึงส้ินป 2556 จะสงผลทําให
อัตรากําไรปรับตัวดีข้ึน การสงออกจํานวนมากในงวดครึ่งหลังป 56 การออนคาของเงินบาท และการลด
อุปทานในอุตสาหกรรมไก จะสงผลทําให GFPT เปนผูผลิตที่มีกระแสเงินสดและผลการดําเนินงานดีที่สุด 
ตามมาดวย CPF (ฟนตัวในธุรกิจไกและหมู) ในขณะที่ธุรกิจทูนาและกุงยังคงประสบปญหาอัตรากําไร
ข้ันตนจากธุรกิจ OEM ลดลงอยางตอเนื่อง เราแนะนํา “ซื้อ” GFPT ดวยราคาเปาหมาย 12 บาท และ
แนะนํา “ซื้อ” CPF ดวยราคาเปาหมาย 35 บาท เราปรับลดคําแนะนําสําหรับอุตสาหกรรมอาหารลงจาก 
“Overweight” สู “Neutral” เพราะธุรกิจที่มีแนวโนมดีมีแคอาหารสงออก ขณะที่ธุรกิจอาหารในประเทศ
กําลังเผชิญปญหาการอุปโภคบริโภคชะลอตัวในชวงครึ่งหลังของป 2556  

Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 
CPF Buy 24.90 35.0 43.6 49.1 40.4 10.7 (73.6) 21.5 278.5 1.52 1.74 1.62 4.2 3.8 13.8 4.4 3.0 5.2 18.3 17.3 9.7 
GFPT Buy 8.65 12.0 41.4 265.6 11.1 8.8 (1.0) 23.0 25.1 1.93 1.72 1.51 0.7 16.4 38.8 0.0 2.7 3.4 14.4 8.9 7.8 
MINT Neutral 24.20 30.0 25.4 30.6 24.7 21.5 67.3 24.1 14.5 5.09 4.49 3.95 18.7 19.3 19.5 1.2 1.4 1.6 18.4 15.4 13.7 
PM Buy 8.45 13.0 58.6 12.4 10.3 9.0 42.5 20.0 15.5 4.10 3.00 2.30 33.5 30.8 23.3 4.4 4.7 5.6 10.3 8.5 7.1 
TUF Neutral 55.00 57.0 5.8 15.0 24.4 13.4 (27.3) (38.4) 82.3 1.56 1.44 1.31 12.4 6.1 10.2 3.8 2.2 3.7 11.6 15.5 11.0 
Average         74.6 22.2 12.7 1.6 10.0 83.2 2.84 2.48 2.14 13.9 15.3 21.1 2.8 2.8 3.9 14.6 13.1 9.9 
 
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1:  Product prices (Bt/Kg) Figure 2: Raw material prices (US$/ton) 
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Source: CPF, SCBS Investment Research Source:  indexmundi.com,  SCBS Investment Research 

 

Figure 3:  Export chicken price (US$/ton) Figure 4: Thai chicken meat exports (tons) 
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Figure 5:  Shrimp price 60 pieces/kg (Bt/kg) Figure 6: Shrimp production (tons per year) 

 
 

Source: CPF,  SCBS Investment Research Source: Thai Frozen Foods Association, Department of Fisheries 

Figure  7: Peer Comparison 

 2013F 2014F 2015F 2013F 2014F 2015F 2013F 2014F 2015F 2013F 2014F 2015F 2013F 2014F 2015F 2013F 2014F 2015F
Thai Union Frozen Products PCL 14.41 11.33 9.29 -7.27 27.15 22.04 1.77 1.63 1.50 3.43 4.30 5.31 13.08 15.33 16.87 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 3.80 4.74 5.73 12.57 15.51 17.06 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 2.58 4.05 5.74 29.08 33.56 41.55 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 2.44 3.60 4.07 12.52 15.80 18.63 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 4.46 5.43 6.59 33.17 32.03 27.10 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 3.51 3.74 3.98 17.29 17.61 17.91 12.07 11.25 10.52
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
ConAgra Foods Inc 15.89 13.74 12.53 21.32 15.71 9.60 2.68 2.43 2.21 2.90 2.96 3.10 17.63 n.m. n.m. 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 1.47 2.15 1.68 n.m. n.m. n.m. 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 n.a n.a n.a -13.30 5.30 7.75 12.94 11.56 11.47

16.38 13.96 11.66 203.46 20.13 21.79 3.28 3.69 2.49 2.98 3.68 4.27 15.01 18.24 20.06 15.68 13.77 14.03

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

 
Source: Bloomberg 

 

130

165

185

200

210
220

225
205

170

145

145

150

150
145

120

125

100

120

140

160

180

200

220

240

M
ay

-1
2

Ju
n-

12

Ju
l-1

2

Au
g-

12

Se
p-

12

O
ct

-1
2

N
ov

-1
2

D
ec

-1
2

Ja
n-

13

Fe
b-

13

M
ar

-1
3

Ap
r-

13

M
ay

-1
3

Ju
n-

13

Ju
l-1

3

Au
g-

13

444,750
466,329

566,970 554,745 551,250 540,000

57,000 60,000

350,000

250,000

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 1Q13 2Q13F 2013F (old) 2013F
(new)



 

 

47

 

ขาดปัจจัยบวกสนับสนุนการปรับขึ้นของราคาหุ้น 
 แม Valuation ต่ํา แตแนวโนมอุตสาหกรรมยานยนตที่ไมสดใสและผลการดําเนินงาน
ไตรมาส 3/56 ที่ออนแอจะกดดันใหกลุมยานยนต underperform ตลาดในไตรมาส 4/56 

 แนะนํา “ซ้ือ” SAT สําหรับการลงทุนระยะยาว 
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56 กําไรปกติไตรมาส 2/56 ของหุนผูผลิตชิ้นสวนยานยนต (AH SAT 
และ STANLY) ปรับตัวลดลง QoQ โดยหลักๆ เกิดจากยอดขายที่ลดลงเพราะการผลิตรถยนตชะลอตัวลง 
และอัตรากําไรข้ันตนแคบลง STANLY เปนเพียงบริษัทเดียวที่รายงานกําไรปกติเพ่ิมข้ึน YoY เพราะ
คาใชจายภาษีลดลง 
แนวโนมไตรมาส 4/56: Valuation ต่ํา แตขาดปจจัยบวกสนับสนุนการปรับข้ึนของราคาหุน ราคา
หุนผูผลิตชิ้นสวนยานยนตปรับตัว underperform ตลาดมาต้ังแตไตรมาส 2/56 โดยราคาหุน AH SAT และ 
STANLY ปรับตัวลดลงจากจุดสูงสุดมากถึง 49% 49% และ 19% ตามลําดับ เพราะไดรับผลกระทบจาก
แนวโนมอุตสาหกรรมยานยนตที่ปรับตัวแยลงในงวดครึ่งหลังป 56 เนื่องจากขาดปจจัยสนับสนุน เชน 
มาตรการลดภาษีสรรพสามิตใหแกผูซื้อรถยนตคันแรกในปที่ผานมา แมเราเช่ือวา Valuation ระดับตํ่า 
ช้ีใหเห็นวาปจจัยลบสะทอนในราคาหุนไปเรียบรอยแลว แตสําหรับการลงทุนระยะสั้นในไตรมาส 4/56 เรา
เช่ือวากลุมยานยนตจะปรับตัว underperform ตลาดอยางตอเนื่อง เพราะขาดปจจัยบวกสนับสนุนการปรับ
ข้ึนของราคาหุน เชน แนวโนมอุตสาหกรรมไมสดใส และผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 มีแนวโนม
ปรับตัวแยลง 
 ขอมูลเชิงสถิติของอุตสาหกรรรมยานยนตปรับตัวแยลงในงวดครึ่งหลังป 56  ขอมูลลาสุดใน

เดือน ส.ค. เก่ียวกับอุตสาหกรรมยานยนต แสดงสัญญาณชะลอตัวลงของการผลิตรถยนต ซึ่งฉุดโดย
ตลาดรถยนตในประเทศที่ออนแอ ยอดผลิตรถยนตมีจํานวน 193,000 คัน ลดลง 8% YoY และ 4% 
MoM ยอดขายรถยนตในประเทศมีจํานวน 100,000 คัน ลดลง 23% YoY แตเพ่ิมข้ึน 2% MoM ยอด
สงออกรถยนตมีจํานวน 103,000 คัน เพ่ิมข้ึน 21% YoY และ 25% MoM เมื่ออิงกับประมาณการยอด
ผลิตรถยนตป 2556 ที่ 2.4-2.5 ลานคัน หมายความวายอดผลิตรถยนตในงวดครึ่งหลังป 56 จะมีนอย
กวางวดครึ่งแรกป 56 (1.3 ลานคันในงวดครึ่งแรกป 56 เทียบกับ 1.2 ลานคันในงวดครึ่งหลังป 56) 
เพราะยอดขายรถยนตในประเทศชะลอตัวลง 

 แนวโนมผลการดําเนินงานออนแอในงวดครึ่งหลังป 56 ประมาณการผลการดําเนินงานป 2556 
ของเราชี้ใหเห็นวาผลการดําเนินงานของบริษัทผลิตชิ้นสวนยานยนตผานจุดสูงสุดไปแลวในไตรมาส 
1/56 ทั้งนี้หลังจากผลการดําเนินงานออกมาย่ําแยในไตรมาส 2/56 ผลการดําเนินงานก็จะออนแอ
ตอเนื่องในไตรมาส 3/56 (ประกาศเดือน พ.ย.) เพราะแนวโนมอุตสาหกรรมยานยนตปรับตัวแยลง ผล
การดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 56 ของกลุมยานยนตมีแนวโนมออนแอ เนื่องจากเราคาดวากําไรงวด
ครึ่งหลังป 56 จะลดลง 17% YoY และ 17% HoH 

ปจจัยกระตุน คือ ความเสถียรภาพของอุตสาหกรรมยานยนต และผลการดําเนินงานที่ปรับตัวดี
ข้ึน แนะนํา “ซ้ือ” SAT เรามองวาปจจัยกระตุนกลุมยานยนต คือ สัญญาณการมีเสถียรภาพของกลุมยาน
ยนตในดานของการผลิตรถยนตและผลการดําเนินงานที่ปรับตัวดีข้ึนของบริษัทผลิตชิ้นสวนยานยนตที่คาด
วาจะเกิดข้ึนในป 2557 แมขาดปจจัยบวกกระตุนในระยะสั้น แตสําหรับการลงทุนระยะยาว เราแนะนํา 
“ซื้อ” SAT โดยมีราคาเปาหมายกลางป 2557 ที่ 22 บาท/หุน เพราะคาดวากําไรจะเติบโตสูงที่สุดในป 
2557 สวน AH นั้น เราเปลี่ยนมาใชราคาเปาหมายกลางป 2557 (จากส้ินป 2556) และลด PE เปาหมาย
ลงสู 8 เทา (จาก 9 เทา) เพ่ือสะทอนแนวโนมอุตสาหกรรมที่ปรับตัวแยลง ราคาเปาหมายใหมของเราปรับ
ลดลงมาอยูที่ 20 บาท/หุน (จาก 23 บาท/หุน) 
 

 

 

 

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

AH Sell 16.90 20.0 23.7 7.3 6.5 5.8 n.m. 12.3 13.3 1.11 1.00 0.90 16.4 16.1 16.4 4.4 5.4 6.1 7.4 6.6 5.8
SAT Buy 17.60 22.0 28.6 9.5 9.4 7.5 82.9 1.1 24.6 1.24 1.40 1.25 17.6 15.8 17.6 4.1 3.6 4.7 6.4 6.3 5.2
STANLY Neutral 222.00 250.0 15.4 10.6 11.3 9.4 66.5 (6.4) 20.1 1.72 1.56 1.41 17.5 14.5 15.7 3.0 2.8 3.7 5.4 5.5 4.4

Average         9.1 9.1 7.6 74.7 2.3 19.3 1.36 1.32 1.19 17.2 15.4 16.6 3.8 3.9 4.8 6.4 6.1 5.1  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: 2Q13 results 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 % YoY % QoQ 2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F
AH 190 168 319 279 187 (1.4) (32.8) 742 834 945 N.M. 12.3 13.3 
SAT 167 251 184 238 148 (11.2) (37.8) 794 803 1,000 82.9 1.1 24.6 
STANLY* 364 365 432 467 394 8.2 (15.8) 1,602 1,500 1,802 66.5 (6.4) 20.1 
Automotive sector 721 785 936 984 729 N.M. (25.9) 3,138 3,136 3,746 135.0 (0.1) 19.5 
Source: SCBS Investment Research 
*STANLY’s fiscal year is end of March 

Figure 2: Auto industry data 
000 Units Aug-13 Aug-12 % YoY July-13 % MoM 8M13 8M12 % YoY
Domestic auto sales        100.3        129.5       (22.6)       98.3         2.1      948.5      866.9         9.4 
Auto export        103.1          85.3       20.9       82.7       24.6      715.7      637.6       12.3 
Auto production        193.1        210.3        (8.2)     201.5        (4.2)    1,734.6    1,470.2       18.0 
Source: The Federation of Thai Industries, Toyota Motor Thailand 
 

Figure 3: Auto production forecast Figure 4: August auto production 193K units, -8% YoY 
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Source: The Federation of Thai Industries, SCBS Investment Research Source: The Federation of Thai Industries, SCBS Investment Research 
 
 

Figure 5: August domestic auto sales Figure 6: August auto export 
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Source: The Federation of Thai Industries, SCBS Investment Research Source: The Federation of Thai Industries, SCBS Investment Research 
 
 

Figure 7: Share price performance Figure 8: Decelerating earnings in 2H13F 
Relative price performance to SET (percent)
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แนวโน้มเปน็บวกลดลง หุ้นที่ได้ประโยชน์จากการลงทุนนา่สนใจท่ีสุด 
 กลุมธนาคารจะมีแนวโนมที่เปนบวกลดนอยลง โดยจะตองเฝาระวังการขยายสินเชื่อและการเกิด 

NPL ในครึ่งหลังป 56 มากข้ึน แมจะยังสามารถบริหารจัดการไดและเกิดแคชั่วคราว 

 ผลการดําเนินงานจะยังแข็งแกรงเพราะมีความคาดหวังเชิงบวกเกี่ยวกับการขยายสินเชื่อเพื่อลงทนุ 

 Top picks ยังคงเปน KTB และ BBL เพราะมีแนวโนมไดประโยชนจากวัฏจักรการลงทุน 

การขยายตัวของสินเชื่อชะลอตัวลง เราคาดวาอัตราการขยายตัวของสินเชื่อในงวดครึ่งหลังป 56 จะชะลอตัว
ลงจากครึ่งปแรก สูระดับที่เติบโตปานกลาง เพราะการอุปโภคบริโภคในประเทศปรับตัวลดลงและการลงทุนชะลอ
ตัว เราคาดการณอัตราการขยายตัวของสินเชื่อป 2556 ของกลุมธนาคารที่ 11% (ครึ่งปแรก 6% และครึ่งปหลัง 
5%) ประมาณการอัตราการขยายตัวของสินเชื่อกลุมธนาคารที่เราปรับลดลงครั้งลาสุดมาอยูที่ระดับ 11% ในป 
2556 และ 10% ในป 2557 สะทอนการปรับลดประมาณการ GDP ป 2556 ของหลายๆ องคกรซึ่งเปนผลมาจาก
ความผิดหวังเก่ียวกับตัวเลขการสงออก การอุปโภคบริโภค และการลงทุน ไปเรียบรอยแลว รายงานผลการ
สํารวจภาวะและแนวโนมสินเชื่อของ ธปท.ช้ีเห็นวาความตองการสินเช่ือภาคธุรกิจ (ทั้งธุรกิจขนาดใหญและ 
SMEs) และสินเชื่อภาคครัวเรือนมีแนวโนมปรับตัวลดลง และธนาคารมีแนวโนมเพ่ิมความเขมงวดมาตรฐานการ
ใหสินเชื่อในไตรมาส 3/56 อยางไรก็ดี เราคาดวาอัตราการขยายตัวของสินเชื่อจะฟนตัวดีข้ึนเล็กนอยในไตรมาส 
4/56 จากปจจัยฤดูกาลและการสงออกที่ปรับตัวดีข้ึน 
เปล่ียนมาเนนขยายสินเชื่อเพื่อการลงทุน ปจจุบัน พ.ร.บ.โครงสรางพ้ืนฐาน 2 ลานลานบาท ผานการ
พิจารณาของสภาฯ ในวาระ 2 และ 3 แลว การผาน พ.ร.บ.ดังกลาวเปนปจจัยสําคัญที่จะชวยฟนฟูความเช่ือมั่น
ของภาคเอกชนและจะสงผลทําใหประเทศไทยกลับเขาสูวัฏจักรการลงทุนที่หางหายไปนาน ในขณะที่หนี้
ครัวเรือนระดับสูงทําใหการเติบโตของสินเชื่อที่ไดรับปจจัยกระตุนจากการอุปโภคบริโภคสิ้นสุดลง แมเราคาดวา
การลงทุนภาครัฐที่รวมถึงแผนลงทุนพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานวงเงิน 2 ลานลานบาท อาจจะลาชา แตเราคาดวา
การเติบโตของสินเชื่อจะเปลี่ยนมาไดรับปจจัยกระตุนจากการลงทุนในระยะหลายปขางหนา จากที่เคยไดรับการ
ผลักดันจากการอุปโภคบริโภคในชวงหลายปที่ผานมา 
NPL เพิ่มข้ึน แตยังสามารถบริหารจัดการได NPL มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องในงวดครึ่งหลังป 
56 โดยเฉพาะในสวนของสินเชื่ออุปโภคบริโภค เพราะหนี้ครัวเรือนตอ GDP อยูในระดับสูงเกือบ 80% และราคา
รถยนตมือสองก็ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง เราคาดวา NPL จะคอยๆ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนและสามารถบริหารจัดการ
ได แมธนาคารสวนใหญพบวา NPL เพ่ิมข้ึนเล็กนอยในไตรมาส 2/56 แตสวนใหญแลวเกิดจากสินเชื่อรถยนตมือ
สองและสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ 4 ราย เนื่องจากปญหาดังกลาวเปนปญหาเฉพาะที่ ดังนั้นการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของ 
NPL ครั้งนี้จึงไมใชสัญญาณเตือนที่นาเปนหวงสําหรับกลุมธนาคารโดยรวม มาตรการคืนภาษีใหแกผูซื้อรถยนต
คันแรกสงผลทําใหราคารถยนตมือสองปรับตัวลดลง 20-30% และลุกลามไปถึงราคารถยนตใหมบางกลุมเพราะ
อุปทานลนตลาด แหลงขาวจากบริษัทประมูลรถยนตรายหนึ่งเปดเผยวา ในชวง 3 เดือนที่ผานมา ราคารถยนต
นั่งมือสองปรับตัวลดลง 16.5% และราคารถปกอัพปรับตัวลดลง 12% ผูเช่ียวชาญในอุตสาหกรรมยานยนตคาด
วาราคารถมือสองจะฟนตัวตอนปลายปนี้ หรือตนปหนา 
ตั้งสํารองตามหลักระมัดระวัง ธนาคารมีแนวโนมที่จะยังคงใชความระมัดระวังในการตั้งสํารองในงวดครึ่งหลังป 
56 แมต้ังสํารองครบตามเกณฑที่ ธปท.กําหนดเพ่ือรองรับความเส่ียงเชิงระบบที่อาจเกิดข้ึนในชวงเศรษฐกิจขาลง
เรียบรอยแลวในไตรมาส 2/56 โดยดูเหมือนวาธนาคารตางๆ จะเต็มใจนํารายไดพิเศษหรือกําไรพิเศษมากัน
สํารองเพ่ิมเพ่ือรองรับความไมแนนอนในอนาคต ทั้งนี้ธนาคารต้ังสํารองไวจํานวนมากเพ่ือรองรับสถานการณที่ไม
แนนอนในปจจุบัน โดยมี LLR coverage อยูที่ระดับเฉลี่ย 135% และต้ังสํารองเกินเกณฑที่ 165%  
Top picks – KTB และ BBL เรามีมุมมองเชิงบวกตออัตราการขยายตัวของสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญและ SMEs 
มากกวาสินเชื่ออุปโภคบริโภคโดยเฉพาะสินเชื่อรถยนต และมีความกังวลเกี่ยวกับคุณภาพของสินเชื่ออุปโภค
บริโภคมากกวาสินเชื่อภาคธุรกิจ เนื่องจากหนี้ครัวเรือนอยูในระดับสูงถึง 80% ของ GDP เรายังคงเลือก BBL 
และ KTB 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 Neutral 37.75 39.00 5.4 15.7 14.4 10.7 57.9 9.2 34.7 2.02 1.83 1.62 13.6 13.4 16.1 2.1 2.1 2.8 
BBL Buy 203.00 250.00 26.4 11.7 10.7 9.5 20.8 9.4 13.5 1.42 1.34 1.21 12.8 12.9 13.5 3.2 3.3 3.7 
KBANK Buy 184.50 225.00 23.8 12.5 10.6 8.9 45.5 18.3 18.6 2.39 2.02 1.70 20.8 20.7 20.6 1.6 1.9 2.2 
KKP Neutral 43.00 48.00 18.0 10.6 7.8 7.7 (9.7) 34.7 1.7 1.09 1.02 0.96 12.1 13.4 12.9 5.6 6.4 6.5 
KTB Buy 20.40 26.00 31.6 12.1 9.6 8.3 10.5 26.7 15.1 1.58 1.42 1.28 15.2 15.7 16.2 3.9 4.2 4.8 
LHBANK Sell 1.33 1.20 (7.4) 23.3 16.5 14.5 31.9 41.4 14.2 1.12 1.08 1.03 5.0 6.8 7.3 2.5 2.4 2.8 
TCAP Neutral 33.75 36.00 11.1 7.9 4.8 7.5 14.4 63.5 (35.5) 1.01 0.87 0.81 13.5 19.5 11.3 4.1 4.4 4.7 
TISCO Buy 38.00 46.00 27.5 7.5 7.5 6.9 13.4 (0.1) 8.1 1.52 1.38 1.24 21.5 20.2 18.9 6.3 6.4 6.6 
TMB Sell 2.66 2.20 (16.1) 72.2 24.4 13.6 (60.0) 195.9 79.7 2.16 2.04 1.81 3.0 8.6 14.1 1.2 1.2 2.2 
Average         18.7 11.7 9.7 19.5 20.7 16.8 1.68 1.51 1.35 13.7 15.2 15.2 3.3 3.6 4.1  
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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Source: BoT and SCBS Investment Research Source: Toyota Motor Thailand  and SCBS Investment Research 

Figure 3: Domestic car sales Figure 4: NIM vs. interest rates 

 
 

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

Figure 5: NPLs/Total loans Figure 6: LLR coverage 
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Source: BoT and SCBS Investment Research Source: BoT and SCBS Investment Research 

Figure 7: % Special mention loans Figure 8: % Special mention consumer loans  
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ชอบธุรกิจปูนซีเมนต์มากกว่าธุรกิจกระเบื้องเซรามิค 
 ปริมาณขายจะเติบโตนอยลง แตยังเปนบวกในงวดครึ่งหลังป 56 
 มองบวกตออัตรากําไรของปูนซีเมนตมากกวาอัตรากําไรของกระเบื้องเซรามิค 
 “ซ้ือ” หุนปูนซีเมนตทุกตัว; SCC กับ TPIPL เปน top picks เพราะคาดกําไรไตรมาส 3/56 แข็งแกรง 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56 บริษัทที่ประกอบธุรกิจปูนซีเมนตทุกแหงรายงานผลการดําเนินงานทีดี่ข้ึน
ในไตรมาส 2/56 โดยหลักๆ ไดรับปจจัยหนุนจากอัตรากําไรจากปูนซีเมนตที่ดีข้ึนซึ่งเปนผลมาจากการข้ึนราคา
ขายผลิตภัณฑ และสวนตางราคาเคมีภัณฑที่กวางข้ึน SCC รายงานกําไรปกติเติบโตสูงที่สุด (+132% YoY) 
ตามมาดวย SCCC (+57% YoY) และ TPIPL (ฟนตัวจากขาดทุน) ในทางกลับกัน บริษัทที่ประกอบธุรกิจ
กระเบื้องเซรามิคมีผลการดําเนินงานที่ออนแอ โดยที่ DCC (+4% YoY) เกิดจากปริมาณขายนาผิดหวัง และ 
DRT (-2% YoY) เกิดจากอัตรากําไรแคบลง 
ปริมาณขายชะลอตัว อัตราเติบโตของปริมาณขายยังนาจะเปนบวกในงวดครึ่งหลังป 56 แมชะลอตัวลงจากงวด
ครึ่งแรกป 56 เนื่องจากความเชื่อมั่นทางธุรกิจไดรับผลกระทบจากหนี้ครัวเรือนที่สูงข้ึนและความกังวลเกี่ยวกับ
ความลาชาของโครงการบริหารจัดการน้ําของรัฐบาลและพ.ร.บ.โครงสรางพ้ืนฐาน วงเงิน 2 ลานลานบาท สําหรับ
การลงทุนภาคเอกชน บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยจดทะเบียน 7 แหง (2 ใน 3 ของบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยทั้งหมด) ประกาศเปดตัวโครงการใหม มูลคารวม 1.37 แสนลานบาทในงวดครึ่งแรกป 56 (+50% 
YoY) และ 1.15 แสนลานบาทในงวดครึ่งหลังป 56 (+32% YoY) ขณะที่โดยปกติการกอสรางจะใชเวลา 2-3 ป
หลังจากเปดตัวโครงการครั้งแรก ซึ่งชวยสนับสนุนวาจะมีความตองการวัสดุกอสรางในประเทศตลอดชวงเวลา
ดังกลาว สําหรับการลงทุนภาครัฐ พบวาการเบิกจายงบประมาณลงทุนสะสมในเดือน ก.ค. 2556 เติบโต 8% 
YoY คิดเปน 54% ของงบประมาณในชวง 10 เดือนแรกของปงบประมาณ 2556 (เทียบกับ 45% ของ
งบประมาณในชวง 10 เดือนแรกของปงบประมาณ 2555) ตัวเลขดังกลาวมีแนวโนมที่จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนไดอีก 
เนื่องจากรัฐบาลต้ังเปาเบิกจายงบประมาณสูงกวา 80% ในปงบประมาณ 2556 (เทียบกับ 66% ในปงบประมาณ 
2555) เพ่ือชดเชยการลงทุนที่ไมไดรวมอยูในงบประมาณปนี้เพราะความลาชาที่มีสาเหตุมาจากกระบวนการดาน
กฎหมาย เราคาดวาปริมาณขายปูนซีเมนตจะเติบโต 9% ในป 2556 (เทียบกับ 10% ในงวดครึ่งแรกป 56 และ 
11% ในป 2555) และปริมาณขายกระเบื้องเซรามิคจะเติบโต 4% ในป 2556 (เทียบกับ 4% ในงวดครึ่งแรกป 56 
และ 5% ในป 2555) ทั้งนี้ SCB EIC คาดวาการลงทุนภาคเอกชนจะเติบโต 3.4% ในป 2556 (เทียบกับ 14.4% 
ในป 2555) และการลงทุนภาครัฐจะเติบโต 14% ในป 2556 (เทียบกับ 9% ในป 2555)  
แนวโนมอัตรากําไร เรามีมุมมองเชิงบวกมากตออัตรากําไรของปูนซีเมนตมากกวาอัตรากําไรของกระเบื้อง
เซรามิค สัญญาณบวกสําหรับอัตรากําไรของปูนซีเมนต คือ: 1) ราคาขายปูนซีเมนตปรับตัวดีข้ึนอยางตอเนื่อง  
(+6% YoY ในชวง 8 เดือนแรกป 56); 2) ตนทุนถานหินลดลง (ราคาถานหิน spot price: -20% YoY ในป 2555 
และ -10% YoY ต้ังแตตนป 2556 ถึงปจจุบัน) เนื่องจากโดยปกติแลวผูผลิตปูนซีเมนตจะทําสัญญากําหนดราคา
ซื้อถานหินลวงหนา 6-12 เดือน สําหรับบริษัทที่ประกอบธุรกิจหลายอยางรวมกัน สวนตางราคาเคมีภัณฑที่กวาง
ข้ึนต้ังแตตนไตรมาส 3/56 ถึงปจจุบันก็เปนปจจัยบวกอีกอยางหนึ่ง เมื่ออิงกับ 1) สวนตางราคาผลิตภัณฑ PE 
และ PP–ตนทุนแนฟทาที่ 550 ดอลลารสหรัฐ/ตัน (ทรงตัว QoQ แต +40% YoY) และ 560 ดอลลารสหรัฐ/ตัน 
(ทรงตัว QoQ แต +381% YoY) เราเปลี่ยนมามีมุมมองเชิงระมัดระวังมากข้ึนตออัตรากําไรของกระเบื้องหลังคา
เซรามิค (DRT) หลังจากราคาปูนซีเมนตปรับตัวเพ่ิมข้ึนในระยะหลังนี้ และอัตรากําไรของกระเบื้องปูพ้ืนเซรามิค 
(DCC) เพราะตนทุนกาซธรรมชาติมีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึน (ราคาน้ํามัน: +10% ในชวง 3 เดือนที่ผานมา และเงิน
ออนคาลงเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐ) เนื่องจากราคากาซธรรมชาติจะปรับตัวตามหลังราคาน้ํามันอยูโดยเฉล่ีย
ประมาณ 6 เดือน 
Top picks: SCC และ TPIPL ปริมาณขายในงวดครึ่งหลังป 2556 ของกลุมวัสดุกอสรางมีแนวโนมเติบโตลด
นอยลงจากงวดครึ่งแรกป 56 แตจะยังเปนบวกเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน ในขณะเดียวกันราคาขายที่ดี
ข้ึนและตนทุนเชื้อเพลิงที่ลดลงจะชวยสนับสนุนใหอัตรากําไรของปูนซีเมนตปรับตัวกวางข้ึน ดีกวาอัตรากําไรของ
กระเบื้องเซรามิค ในขณะที่เรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” หุนผูผลิตปูนซีเมนตทุกตัว แตหุน top pick ของเรา คือ หุน
ที่ประกอบธุรกิจหลายอยางดวยกันอยาง SCC และ TPIPL โดยหลักๆ ไดรับปจจัยหนุนจากผลการดําเนิน
ไตรมาส 3/56 ที่คาดวาจะออกมาดีเพราะอัตรากําไรของปูนซีเมนตอยูในระดับสูงและสวนตางราคาเคมีภัณฑ
กวางข้ึน นอกจากนี้เรายังชอบ SCC เพราะกําไรมีแนวโนมเติบโตอยางโดดเดนในระยะยาว (เติบโตจากโครงการ
ลงทุนใหมๆ ในอาเซียน) และ TPIPL เพราะเปนหุน laggard play ในกลุมวัสดุกอสราง (ราคาหุน TPIPL -19% 
เทียบกับ SET ที่ +2% และกลุมวัสดุกอสรางที่ +0.4% ต้ังแตตนป 2556 ถึงปจจุบัน) ปจจัยเส่ียงที่สําคัญ คือ การ
เปล่ียนแปลงในปริมาณขายและตนทุนเชื้อเพลิง 

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 Neutral 56.75 62.00 15.1 18.5 17.2 15.1 0.7 7.4 14.0 8.59 8.75 8.50 46.8 50.3 57.1 5.4 5.8 6.6 12.9 12.2 10.9 
DRT Sell 7.75 8.50 14.6 16.1 15.2 13.1 5.8 6.2 15.3 3.61 3.53 3.25 23.3 23.6 25.8 5.1 4.9 5.7 10.3 9.8 8.7 
SCC Buy 438.00 575.00 34.6 22.3 15.6 13.2 (11.7) 42.6 18.1 3.26 2.91 2.60 14.6 19.7 20.8 2.5 3.3 3.8 15.3 11.1 9.4 
SCCC Buy 430.00 500.00 20.1 25.6 21.0 17.4 8.9 21.8 21.1 5.60 5.17 4.69 22.3 25.6 28.3 3.0 3.8 4.6 17.8 14.5 12.2 
TPIPL Buy 11.40 15.50 36.8 144.6 22.6 18.6 (93.7) 538.5 21.9 0.35 0.37 0.36 0.3 1.6 2.0 0.9 0.9 0.8 11.0 7.8 7.0 
Average         45.4 18.3 15.5 (18.0) 123.3 18.1 4.28 4.14 3.88 21.4 24.1 26.8 3.4 3.8 4.3 13.5 11.1 9.7 
   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Private and public investment to rise in 
2013  

Figure 2: Wholesale price in 8M13: +6% YoY for cement 
and +1% YoY for ceramic tile 
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Source: SCB EIC and SCBS Investment Research Source: REIC and SCBS Investment Research 

 
 

Figure 3: Fuel costs in 2013TD: spot coal price edged 
down further but oil price rose slightly 

Figure 4: Portion of fuel cost to total production costs 
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Figure 5: PE/PP- naphtha spreads remain healthy in 
3Q13TD, positive to SCC 

Figure 6: LDPE-ethylene spread recovered sharply, 
mainly positive to TPIPL 
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กลับเข้าสู่วฏัจักรขาขึน้ 
 การใชเงินงบประมาณ 2 ลานลานบาทในการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานจะเปนปจจัยสําคัญที่
จะเพิ่มความนาสนใจใหหุนรับเหมากอสราง 

 CK กับ STEC โดดเดน เพราะมีเงินสดในมือจํานวนมาก 

 แนะนํา “Overweight” กลุมรับเหมากอสราง; Top picks ยังคงเปน CK และ STEC 

กลับเขาสูแนวโนมขาข้ึนตั้งแตไตรมาส 4/56 โครงการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน วงเงิน 2 ลานลาน
บาท จะเปนปจจัยสําคัญที่จะเพิ่มความนาสนใจใหหุนรับเหมากอสราง ขณะท่ีกลุมรับเหมากอสรางก็
พัฒนาพ้ืนฐานของกิจการดีข้ึน แมจะยังไมมีการใชเงินงบประมาณโครงการดังกลาวไปจนถึงป 2558 
บริษัทรับเหมากอสรางอันดับตนๆ มีงานในมือเขามาเพ่ิมข้ึนกวาปกอน ๆ และเต็มมากจนกระทั่งตองหัน
มากอสรางโดยใชชิ้นสวนสําเร็จรูปเพ่ือลดการพ่ึงพาแรงงานและลดตนทุน รวมถึงใชเทคโนโลยีกอสราง
ใหมเพ่ือลดตนทุนและจํานวนคนงาน ปจจัยเหลานี้จะชวยหนุนใหอัตรากําไรข้ันตนและอัตรากําไรสุทธิ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึน หุนรับเหมากอสรางนาจะกลับเขาสูวัฏจักรขาข้ึนนับจากไตรมาส 4/56 โดยไดรับปจจัย
หนุนจากความพยายามพัฒนาประเทศไทยใหเปนระบบเศรษฐกิจที่เนนมูลคา 
โครงการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานวงเงิน 2 ลานลานบาทมีความสําคัญ งานในมือของบริษัท
รับเหมากอสรางจะปรับเพ่ิมข้ึนในระยะ 7 ปขางหนาจากการใชจายเงินงบประมาณ 2 ลานลานบาทเพ่ือ
พัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานตามแผนที่วางไวโดยจะเริ่มในป 2557 แมมีประเด็นขัดแยงทางการเมือง แต
เนื่องจากโครงการนี้จะสงผลดีตอคนรุนตอไป ดังนั้น พ.ร.บ.โครงสรางพ้ืนฐาน 2 ลานลานบาท จึงนาจะ
ผานเปนกฎหมายในปนี้ นอกจากนี้แลว โครงการ 2 ลานลานบาทก็จะกระตุนใหมีการพัฒนาเทคโนโลยี
กอสรางและระบบขนสงใหมๆ นับเปนการพลิกโฉมประเทศไทย  
รายละเอียดโครงการ โครงการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน วงเงิน 2 ลานลานบาท มีวัตถุประสงค 3 อยาง 
คือ 1) พัฒนาระบบโลจิสติกส โดยเนนไปที่โครงการพัฒนาระบบรถไฟรางคู (double track) 2) สรางหัว
เมืองใหมอีก 9 แหง และเชื่อมโยง AEC โดยมีโครงการหลัก คือ ระบบรถไฟฟาความเร็วสูง และ 3) 
แกปญหาการจราจรในกรุงเทพฯ ดวยโครงการรถไฟฟา ทั้งหมดจะชวยเพ่ิมมูลคาของทุกหนวยเศรษฐกิจ
ต้ังแตภาคเกษตรกรรม อุตสาหกรรม การทองเที่ยว อสังหาริมทรัพย และขนสง งบประมาณ 42% จะถูก
นําไปใชกอสรางระบบรถไฟฟาความเร็วสูง, 25% จัดสรรใหกับ MRT, สวนที่เหลือลงทุนในโครงการอื่นๆ 
เชน ระบบรถไฟรางคู (double track) ขยายความกวางถนนเปน 4 เลน ปรับปรุงดานศุลกากรใหดีข้ึน 
และขยายทาเรือ ทั้งนี้แมในกรณีที่ไมมี พ.ร.บ.เงินกู 2 ลานลานบาท การรถไฟฟาขนสงมวลชนแหง
ประเทศไทย (รฟม.) ก็จะยังคงเดินหนากอสรางรถไฟฟา 10 สาย รอบกรุงเทพฯ ครอบคลุมระยะทาง 
468.8 กม. (ปจจุบันมีระยะทางเพียง 42.25 กม.) รถไฟฟาสายใหมที่คาดวาจะเปดประมูลในป 2556-
2557 คือ สายสีเขียว (หมอชิต-คูคต) เปนสวนตอขยายของ BTS สายสีชมพู สายสีสม และสายสีเหลือง   
งานในมือที่มีอยูเดิมและงานในมือใหมจะหนุนใหรายไดเติบโต ปจจุบัน ITD มีงานในมือมูลคา 2.2 
แสนลานบาท CK มีงานในมือมูลคา 1.5 แสนลานบาท STEC มีงานในมือมูลคา 8 หมื่นลานบาท NWR 
มีงานในมือมูลคา 1.4 หมื่นลานบาท และ CNT มีงานในมือมูลคา 9 พันลานบาท ทุกบริษัทพรอมเขารวม
ประมูลโครงการใหมของภาครัฐและภาคเอกชน นอกจากนี้ ยังคงเกิดสถานการณขาดแคลนบริษัท
รับเหมากอสรางในสวนของงานภาคเอกชน ซึ่งจะสงผลทําใหบริษัทรับเหมากอสรางจดทะเบียนรายเล็กๆ 
เชน CNT PLE SYNTEC และ PREB มีอํานาจตอรองเพ่ิมมากข้ึน  
CK กับ STEC มีเงินสดจํานวนมาก ราคาหุนรับเหมากอสรางแกวงตัวตามความผันผวนของกระแสขาว 
โดยปรับตัวจากจุดสูงสุดไปทําจุดตํ่าสุด (80%) ในเวลาเพียง 4 เดือน เราพบวามีหุนเดนที่นาสนใจ 2 ตัว
หลังจากประกาศผลประกอบการไตรมาส 2/56 คือ CK และ STEC ซึ่งมีเงินสดในมือจํานวนมาก ณ ส้ิน
ไตรมาส 2/56 CK มีเงินสดในมือ 7.8 พันลานบาท (4.7 บาท/หุน) โดยไมรวมพอรตลงทุนของบริษัท (หุน
ที่ถืออยูในบริษัทที่ดําเนินธุรกิจโครงสรางพ้ืนฐาน) สวน STEC มีเงินสดในมือ 7.6 พันลานบาท (5.0 
บาท/หุน) แตไมเนนพอรตลงทุน อัตราสวนราคาหุนตอเงินสดในมือของ CK และ STEC อยูในระดับตํ่า
กวา 5 เทา ตํ่ากวาระดับที่สมเหตุสมผลที่ 7-8 เทาอยางมาก นอกจากนี้ CK ยังมีเงินลงทุนในบริษัทที่
ดําเนินธุรกิจโครงสรางพ้ืนฐานที่สวนใหญเปนบริษัทยอยดวย สงผลทําใหเราชอบ CK มากกวา STEC 
แตแนะนํา “ซื้อ” ทั้งคู เรายังคงคําแนะนํา Overweight กลุมรับเหมากอสราง โดยเลือก CK (ราคา
เปาหมาย 30 บาท) และ STEC (ราคาเปาหมาย 28 บาท) เปน 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 
CK Buy 21.90 30.00 38.8 624.0 22.8 21.9 n.m. 2,641.4 4.1 4.08 2.34 2.14 0.8 13.1 10.2 1.6 1.8 1.8 20.0 16.1 14.4 
ITD Neutral 5.20 6.40 24.5 25.7 38.6 19.3 n.m. (33.3) 99.9 2.29 1.97 1.85 9.2 5.9 9.9 0.0 1.4 2.6 10.7 12.4 11.7 
NWR Buy 2.66 4.20 60.9 19.2 16.9 11.2 n.m. 13.5 50.6 2.14 1.62 1.45 13.0 12.5 13.6 4.5 3.0 4.5 6.5 4.8 4.1 
STEC Buy 23.00 28.00 23.5 23.4 23.0 20.2 29.0 1.9 13.9 4.30 4.54 4.00 19.1 21.7 21.1 0.1 1.7 2.0 12.9 12.5 10.4 
Average      173.1 25.3 18.1 29.0 655.9 42.1 3.20 2.62 2.36 10.5 13.3 13.7 1.6 2.0 2.7 12.5 11.4 10.1 
 
Remark: calculated using core EPS 
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Composition of Bt2trn infrastructure bill Figure 2: To wait or not to wait?  
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Figure 3: Annualized budget for Bt2trn infrastructure 
projects  

Figure 4: Existing backlog in 2013F 
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ยังไม่เข้าสู่แนวโน้มขาข้ึน แตผ่่านจุดต่ําสุดไปแล้ว 
 ผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56: พบสัญญาณฟนตัว DELTA มีกําไรเติบโต YoY สูงสุด และ HANA มี
กําไรเติบโต QoQ สูงสุด   

 แท็บเล็ตเติบโตดีกวา PC ธุรกิจที่เกี่ยวของกับ PC ไดรับผลกระทบ 
 ยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกเพ่ิมข้ึน 5% YoY ในเดือน ก.ค. 
 Top pick #1 DELTA, #2 KCE 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56 กําไรปกติของบริษัทผลิตชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส 6 แหงในการวิเคราะห
ของเราเติบโต 35% YoY สูจํานวน 2.3 พันลานบาท โดยหลักๆ เกิดจากการฟนตัวจากผลกระทบน้ําทวมและ
กําไรของ DELTA ที่เติบโตสูงถึง 33% (คิดเปนครึ่งหนึ่งของกําไรกลุมช้ินสวนอิเลคทรอนิกส) เมื่อเทียบ QoQ 
กําไรเติบโต 45% โดยไดรับปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานที่ฟนตัวดีข้ึนมากของ HANA (+8.6 เทา), CCET (+
2.3 เทา), และ KCE (+54%) แมอุตสาหกรรม PC มีแนวโนมที่จะยังออนแอตอไปจนถึงส้ินปนี้ แตนาจะผานจุด
ตํ่าสุดไปแลว เพราะเริ่มมีการกลับมาจัดเก็บสต็อกเพ่ิมอีกครั้ง สัญญาณดังกลาวสนับสนุนใหเราปรับคําแนะนํา
สําหรับ HANA ข้ึนจาก “ขาย” สู “ซื้อ” หลังจากประกาศผลประกอบการไตรมาส 2/56 บริษัทที่รายงานกําไรสูงสุด
เปนประวัติการณในไตรมาส 2/56 คือ KCE เพราะโรงงาน KCE Technology มีประสิทธิภาพการผลิตดีข้ึน 
แท็บเล็ตเติบโตดีกวา PC International Data Corp (IDC) คาดการณวายอดขายแท็บเล็ตทั่วโลกจะเพ่ิมข้ึน 
58% สูจํานวน 227 ลานเครื่อง และยอดขายสมารทโฟนจะเพ่ิมข้ึน 40% สูจํานวน 1 พันลานเครื่องในป 2556 
เนื่องจากผูบริโภคยังคงชื่นชอบแท็บเล็ตและสมารทโฟน สงผลทําใหอุตสาหกรรม PC ตกอยูในแนวโนมขาลง
ยาวนานที่สุดเปนประวัติการณ ยอดขาย PC ทั่วโลกปรับตัวลดลง 11% YoY ในไตรมาส 2/56 และ IDC 
คาดการณวายอดขาย PC ตลอดทั้งป 2556 จะลดลง 10% และจะลดลงตอเนื่องไปจนถึงป 2557 IDC คาดวา
ยอดขายแท็บเล็ตจะมีมากกวา PC ในไตรมาส 4/56 อยางไรก็ตาม ไมมีบริษัทใดเลยในการวิเคราะหของเราที่จะ
ไดรับประโยชนจากการเติบโตของยอดขายแท็บเล็ต ในทางกลับกัน บริษัทที่มีธุรกิจเก่ียวของกับ PC ไดรับ
ผลกระทบจากแนวโนมดังกลาว โดยเฉพาะธุรกิจ touchpad และ mouse ของ HANA  
ยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรในเดือน ก.ค. เพิ่มข้ึน 5% YoY Semiconductor Industry Association 
(SIA) รายงานยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกในชวง 7 เดือนแรกป 56 เพ่ิมข้ึน 2% YoY สูจํานวน 1.69 
แสนลานดอลลารสหรัฐ ยอดขายในเดือน ก.ค. เพ่ิมข้ึน 5% YoY สูจํานวน 2.55 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ โดย
ตลาดสหรัฐรายงานยอดขายเติบโตสูงสุดที่ 22% ขณะที่ตลาดญี่ปุนรายงานยอดขายลดลง 19% โดยหลักๆ เกิด
จากการออนคาของเงินเยน อยางไรก็ดี ตัวเลข MoM พบสัญญาณการฟนตัวดีข้ึนในตลาดญี่ปุนซึ่งยอดขาย
เติบโต 8% ตลาดสหรัฐก็มียอดขายเติบโต 5% MoM และยอดขายรวมเติบโต 3% MoM เราเชื่อวาตัวเลขเหลานี้
บงบอกถึงสัญญาณฟนตัวของอุตสาหกรรม สําหรับทั้งป  SIA คาดวายอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกจะ
เพ่ิมข้ึน 2.1% สูจํานวน 2.98 แสนลานดอลลารสหรัฐในป 2556 และจะเพ่ิมข้ึนอีก 5.1% สูจํานวน 3.13 แสนลาน
ดอลลารสหรัฐในป 2557  
Top pick #1 DELTA เรายังคงเลือก DELTA เปน top pick เราคาดการณถึงกําไรที่เติบโตอยางนาประทับใจที่
ระดับ 22% ในป 2556 โดยไดรับปจจัยหนุนการเติบโตอยางตอเนื่องของธุรกิจเก่ียวกับ cloud computing 
(เพาเวอรซัพพลายสําหรับ servers และ data centers) บวกกับการฟนตัวของธุรกิจในอินเดีย และการออก
ผลิตภัณฑใหมสําหรับกลุมยานยนต (เนนไปที่รถยนตไฟฟา) DELTA ยังคงมีฐานะการเงินที่แข็งแกรงมาก โดยมี
สถานะเงินสดสุทธิ 1.17 หมื่นลานบาท หรือ 9.35 บาท/หุน ณ ไตรมาส 2/56 เราคาดการณเงินปนผลสําหรับป 
2556 ที่ 2.6 บาท/หุน คิดเปนผลตอบแทนจากเงินปนผลทีนาดึงดูดในระดับ 5.7% ณ ราคาหุนปจจุบัน 
Top pick #2 KCE หลังจากกําไรทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 2/56 กําไรของ KCE ก็มีแนวโนมที่
จะทําจุดสูงสุดใหมอยางตอเนื่องในไตรมาส 3/56 โดยไดรับปจจัยหนุนจากประสิทธิภาพการผลิตที่ปรับตัวดีข้ึน
มากของ KCE Technology ที่เปนโรงงานใหญสุดของบริษัท ซึ่งปจจุบันสามารถทํากําไรไดแลวหลังจากขาดทุน
มาหลายป นอกจากนี้ก็จะมีออเดอรไหลเขามาจํานวนมากจากกลุมยานยนตและยังไดรับประโยชนจากการออน
คาของเงินบาทเม่ือเทียบกับดอลลารสหรัฐเมื่อไมนานนี้ดวย (8% ในชวง 5 เดือนที่ผานมา) สําหรับตลอดทั้งป 
2556 เราคาดวากําไรปกติจะทําจุดสูงสุดใหมที่ 841 ลานบาท 

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 
CCET Neutral 3.08 3.90 31.8 22.0 8.7 8.0 64.9 153.7 8.4 0.82 0.78 0.74 3.5 9.3 9.5 5.2 5.2 5.6 9.2 7.0 6.7 
DELTA Buy 45.50 56.00 28.8 13.5 11.1 10.0 58.8 21.7 11.2 2.52 2.31 2.10 19.8 21.7 22.0 5.3 5.7 6.2 8.8 7.3 6.3 
HANA Buy 22.90 24.00 11.4 17.1 13.5 9.9 (30.5) 26.5 36.9 1.25 1.06 1.02 7.4 8.4 10.5 6.6 6.6 6.6 5.5 3.8 3.1 
KCE Buy 15.80 22.00 43.7 132.2 8.9 9.1 (54.2) 1,388.8 (2.1) 2.43 1.80 1.58 2.0 23.3 19.5 3.5 4.4 4.4 17.2 8.1 8.0 
SMT Sell 7.10 7.00 0.7 n.m. n.m. 9.9 n.m. 65.7 n.m. 1.68 1.51 1.44 (41.9) (10.7) 14.9 0.0 2.1 4.2 (11.7) 55.2 6.8 
SVI Buy 3.48 4.40 30.7 20.4 11.7 9.8 (44.8) 74.6 19.4 2.71 1.73 1.57 20.3 19.0 16.9 0.0 4.3 5.7 13.1 6.7 6.0 
Average         41.0 10.8 9.4 (1.2) 288.5 14.8 1.90 1.53 1.41 1.8 11.8 15.6 3.4 4.7 5.5 7.0 14.7 6.1  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Quarterly earnings (core) Figure 2: N. America book-to-bill ratio  
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Source: Companies and SCBS Investment Research Source: SEMI 

Figure 3: Worldwide semiconductor sales  Figure 4: Monthly worldwide semiconductor sales 
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Figure 5: Dividend yield Figure 6: Worldwide PC shipment forecasts 
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ชอบหุ้นพลังงานต้นน้ํา  
 ราคานํ้ามันจะผันผวนเพราะมีความเส่ียงดานภูมิศาสตรการเมืองในประเทศที่ผลิตนํ้ามัน 
 ราคาถานหินจะปรับตัวข้ึนจากจุดต่ําสุด โดยไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคตามฤดูกาล 
 PTTEP กับ BANPU เปนหุน top picks สําหรับไตรมาส 4/56 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56 – ไดรับผลกระทบจากราคาน้ํามันที่ลดลงและเงินบาทออน
คา กําไรสุทธิไตรมาส 2/56 ของบริษัทในกลุมพลังงานปรับตัวลดลง 69% QoQ แตยังดีกวาไตรมาส 
2/55 อยางมาก ปจจัยลบที่สงผลกระทบทําใหกําไรลดลง QoQ คือ ราคาน้ํามันลดลง (ทําใหเกิดขาดทุน
จากสินคาคงคลัง) คาการกล่ันแคบลง และขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน ราคาน้ํามันดูไบปรับตัวลดลง 
7% QoQ สูระดับ 100.8 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล และคาการกล่ันในตลาดสิงคโปรปรับตัวลดลง 24% QoQ 
สูระดับ 6.5 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล โดยหลักๆ เกิดจากอุปสงคน้ํามัน heating oil ปรับลดลง ปจจัยเหลานี้
รวมกับการออนคาของเงินบาทเปนสาเหตุทําใหโรงกล่ันสวนใหญรายงานขาดทุนในไตรมาส 2/56 
แนวโนมไตรมาส 3/56 –  ราคาน้ํามันที่สูงข้ึนจะชวยสนับสนุนผลการดําเนินงาน การฟนตัวของ
ราคาน้ํามันนาจะสงผลดีตอผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 ของกลุมพลังงาน แมอาจจะถูกหักลางไป
บางสวนโดยขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนที่เพ่ิมข้ึน (สวนใหญยังไมเกิดข้ึน) จากหนี้สกุลดอลลารสหรัฐ 
เมื่ออิงกับราคาน้ํามันในปจจุบัน บริษัทที่ประกอบธุรกิจกล่ันน้ํามันนาจะรายงานกําไรจากสต็อกน้ํามัน
ประมาณ 3 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล ซึ่งจะชวยชดเชยคาการกล่ันที่ลดลงจากระดับ 6.5 ดอลลารสหรัฐ/
บารเรลในไตรมาส 2/56 สูระดับที่คาดการณไวที่ 6 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในไตรมาส 3/56  
ราคานํ้ามันดิบผันผวนมากขึ้นจากความกังวลสหรัฐฯ-ซีเรีย IEA คงประมาณการอุปสงคน้ํามันทั่ว
โลกวาจะเติบโต 895,000 บารเรล/วันในป 2556 และ 1.1 ลานบารเรล/วันในป 2557 เนื่องจากความเสีย่ง
ขาลงตออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจโลกมีจํากัด อุปสงคน้ํามันจากกลุมประเทศ non-OECD นาจะนํา
การฟนตัวของอุปสงคทั่วโลก และชดเชยอุปสงคที่ลดลงจากกลุมประเทศ OECD โดยเฉพาะยุโรป ปจจัย
เส่ียงที่สําคัญ คือ การแข็งคาของดอลลารสหรัฐ ซึ่งอาจจะสงผลกระทบตออัตราเติบโตของอุปสงคน้ํามัน
ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม แตก็นาจะไดรับการชดเชยจากการหยุดชะงักของอุปทานจากความไม
แนนอนทางภูมิศาสตรการเมืองในตะวันออกกลางซึ่งมีมากข้ึนจากการใชอาวุธเคมีในซีเรีย สถานการณ
เชนนี้นาจะสงผลทําใหราคาน้ํามันผันผวนในไตรมาส 4/56 หลังจากฟนตัวดีข้ึนมากในไตรมาส 3/56 
ราคาน้ํามันดิบเฉลี่ยนับถึงปจจุบันอยูที่ 104.8 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล (-4.3% YoY) ยังดีกวาระดับที่
คาดการณไววาจะตํ่ากวา 100 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล 
ราคาถานหินอาจจะปรับข้ึนเพราะอุปสงคตามฤดูกาลและการผลิตลดลง อุปทานจํานวนมากจะ
สรางแรงกดดันตอราคาถานหินอยางตอเนื่องในระยะ 3 เดือนขางหนา แมเราเชื่อวาอุปสงคที่เพ่ิมข้ึนตาม
ฤดูกาลมีแนวโนมที่จะชวยสนับสนุนราคาไดในระดับหนึ่ง ราคาถานหินนิวคาสเซิลเฉลี่ย YTD ที่ 85.3 
ดอลลารสหรัฐ/ตัน ตํ่ากวาประมาณการเบื้องตนที่เราคาดการณไวสําหรับป 2556 ที่ 90 ดอลลารสหรัฐ/
ตัน และลดลง 16% YoY จาก 98.6 ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2555 ปจจัยกระตุนราคาถานหินในระยะสั้น 
คือ สต็อกถานหินที่ลดลงของผูผลิตไฟฟารายใหญๆ ในจีน ซึ่งลดลงอยางตอเนื่องจากระดับสูงสุดใน
ไตรมาส 4/55 ที่ 30 วัน เหลือ 15 วันในปจจุบัน ปจจัยอีกอยางหนึ่งที่มีแนวโนมกระตุนใหราคาถานหิน
ปรับข้ึน คือ ปริมาณผลผลิตถานหินที่ลดลงจากผูผลิตรายเล็กในอินโดนีเซีย ถารัฐบาลอินโดนีเซีย
ประกาศใชอัตราคาภาคหลวงใหมสําหรับผูประกอบการเหมืองถานหินที่ประกอบธุรกิจภายใตใบอนุญาต
ทําธุรกิจเหมืองแร IUP (เหมืองขนาดเล็ก) จาก 2-7% เปน 13.5%  
ชอบบริษัทพลังงานตนนํ้าที่เลือกสกุลเงินที่ใชในการดําเนินงานเปนดอลลารสหรัฐ หุน top picks 
ที่เราเลือกทามกลางความไมแนนอนของราคาน้ํามันและคาเงินบาท คือ PTTEP และ BANPU เราชอบ 
PTTEP เพราะราคาน้ํามันดีกวาคาด และกําหนดสกุลเงินที่ใชในการดําเนินงานเปนดอลลารสหรัฐ กําไร
ของ PTTEP อาจจะไดรับผลกระทบจากรายการพิเศษ/รายการที่ไมใชเงินสด เชน หนี้สินภาษีเงินไดรอ
การตัดบัญชี เมื่อเงินบาทออนคา แตสวนใหญจะไดรับการชดเชยจากรายไดที่เพ่ิมข้ึนในรูปเงินบาทและ
ราคาน้ํามันที่สูงข้ึน เรายังคงชอบ BANPU เพราะ Valuation ถูก โดยซ้ือขายที่ PBV เพียง 0.9 เทาในป 
2556 เทียบกับ PBV เฉล่ียยอนหลัง 10 ปที่ 2 เทา เรายังคงมุมมองที่วาความเส่ียงขาลงตอราคาถานหิน
ซึ่งอยูในระดับตํ่ากวาตนทุนเงินสดของเหมืองใหมๆ มีจํากัด นอกจากนี้ BANPU ยังเลือกสกุลเงินที่ใชใน
การดําเนินงานเปนดอลลารสหรัฐดวย ดังนั้นบริษัทจะไดรับผลกระทบนอยมากจากเงินบาทที่ออนคาลง 

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 293.00 400.0 40.3 13.8 11.0 8.2 (33.2) 26.1 33.6 0.97 0.94 0.88 7.3 8.7 11.1 6.1 3.8 4.8 6.4 7.4 5.4 
BCP Buy 33.25 44.0 36.5 21.8 8.2 9.5 (74.1) 166.7 (14.2) 1.42 1.28 1.18 6.5 16.5 12.9 3.8 4.2 4.2 8.7 5.6 5.8 
ESSO Sell 6.55 8.5 34.4 n.m. 7.4 4.2 n.m. n.m. 74.2 0.99 0.88 0.75 (7.2) 12.6 19.1 0.8 4.6 9.2 17.7 4.3 3.3 
IRPC Neutral 3.22 3.4 6.5 n.m. 29.4 16.9 n.m. n.m. 74.0 0.86 0.86 0.82 (4.1) 2.9 5.0 2.5 0.9 1.6 35.1 12.0 9.5 
PTT Buy 327.00 400.0 26.4 8.7 8.9 7.7 (3.2) (2.5) 15.5 1.28 1.15 1.03 15.7 13.6 14.1 4.0 4.1 4.6 5.4 6.0 5.5 
PTTEP Buy 169.50 210.0 27.9 8.8 10.0 9.3 35.9 (12.4) 8.0 2.05 1.81 1.62 24.5 19.2 18.4 3.4 4.0 4.3 4.8 4.1 3.9 
TOP Buy 59.75 76.0 31.7 12.9 9.7 8.8 (38.2) 33.6 9.8 1.34 1.26 1.16 10.7 13.4 13.7 4.5 4.5 4.7 6.8 4.6 3.6 
Average         13.2 12.1 9.2 (22.6) 42.3 28.7 1.27 1.17 1.06 7.6 12.4 13.5 3.6 3.7 4.8 12.1 6.3 5.3  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Benchmark crude oil price Figure 2: Coal price vs. gas price  
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research Source: Bloomberg Finance LP, 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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Valuation ไม่สมเหตสุมผลกบัความเสี่ยงที่สูงขึ้น 
 บริษัทที่ประกอบธุรกิจปลอยสินเชื่ออุปโภคบริโภค: ปจจัยเสี่ยงขาลง ไดแก 1) คุณภาพสินทรัพย 2) 

หลักเกณฑ และ 3) ตนทุนทางการเงิน 
 เราปรับลดคําแนะนําสําหรับ AEONTS ลงสู “Neutral” และ KTC ลงสู “ขาย”; ราคาหุนปรับตัวข้ึน

มากเกินไปในขณะที่มีความเส่ียงขาลงมากข้ึน 
 ชอบ AEONTS มากกวา KTC ในทุกๆ ดาน 

ความเสี่ยงดานคุณภาพสินทรัพยสูงข้ึน แตสามารถบริหารจัดการได หนี้ครัวเรือนที่เพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วสู
ระดับเกือบ 80% ของ GDP ทําใหเราคาดวา NPL จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในงวดครึ่งหลังป 56 แตจะยังอยูในระดับที่
สามารถบริหารจัดการได ดังนั้นการต้ังสํารองจึงนาจะคอยๆ ปรับข้ึนในงวดครึ่งหลังป 56 ทั้งนี้ NPL ที่เพ่ิมข้ึนใน
สวนของสินเชื่ออุปโภคบริโภคมีจุดเริ่มตนมาจากมาตรการคืนภาษีใหแกผูซื้อรถยนตคันแรก ซึ่งสงผลทําให NPL 
ในสวนของสินเชื่อรถยนตมือสองปรับตัวเพ่ิมข้ึน และหลังจากนั้นก็ลุกลามไปยังสินเชื่ออุปโภคบริโภคอื่นๆ ความ
เส่ียงดานคุณภาพสินทรัพยสําหรับสินเชื่อสวนบุคคลและสินเชื่อบัตรเครดิตดูเหมือนจะรุนแรงนอยกวาสินเชื่อ
รถยนตมือสอง เราเช่ือวาความเส่ียงดานคุณภาพสินทรัพยดังกลาวอยูในระดับที่สามารถบริหารจัดการได และไม
นาเปนหวง เพราะอัตราการวางงานของประเทศไทยอยูในระดับต่ํามาก 
นโยบายปลอยสินเชื่อเขมงวดมากข้ึนและการอุปโภคบริโภคภายในประเทศชะลอตัว เราพบความเส่ียงขา
ลงตอรายไดของบริษัทที่ประกอบธุรกิจสินเชื่ออุปโภคบริโภคในแงของการขยายตัวของสินเชื่อและรายได
คาธรรมเนียมในงวดครึ่งหลังป 56 แมไตรมาส 4 ของทุกปจะเปนชวงที่มีการใชจายอุปโภคบริโภคจํานวนมาก 
แตการอุปโภคบริโภคภายในประเทศที่ชะลอตัวลงอาจจะสงผลทําใหการใชจายอุปโภคบริโภคลดลง และสงผล
กระทบทําใหรายไดคาธรรมเนียมลดลง การขยายสินเชื่อไดเพ่ิมมากข้ึนตามฤดูกาลนาจะไดรับผลกระทบจาก
นโยบายที่เขมงวดมากข้ึนโดยเฉพาะอยางยิ่งในสวนของสินเชื่อสวนบุคคล 
แรงกดดันขาข้ึนตอตนทุนทางการเงิน ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวเพ่ิมข้ึนจากความกังวลเกี่ยวกับ
การลดวงเงินมาตรการ QE ของสหรัฐฯ เราคาดวาผลตอบแทนพันธบัตรจะเพ่ิมข้ึนในระยะยาวเพ่ือสะทอนการยุติ
มาตรการ QE ซึ่งจะสรางแรงกดดันตอตนทุนในการออกหุนกูใหมๆ ในระยะยาว 
ความเส่ียงขาลงจาก พ.ร.บ.บัตรเครดิต ปจจุบันราง พ.ร.บ.บัตรเครดิตกําลังอยูในการพิจารณาของสภาฯ โดย
ในรางฉบับลาสุด การคิดดอกเบ้ียจะเริ่มนับจากวันครบกําหนดชําระเงินไมใชวันที่ทํารายการ ซึ่งหมายความวาจะ
ไมมีการคิดดอกเบ้ียในเดือนแรก หลักเกณฑนี้ถูกนํามาใสเพ่ิมใน พ.ร.บ.บัตรเครดิตหลังจากผานการพิจารณา
วาระแรก อยางไรก็ตาม หลักเกณฑนี้ไมไดเปนไปตามมาตรฐานสากลที่ยึดถือปฏิบัติกัน ดังนั้นเราคาดวามีการ
ปรับเปลี่ยนเกิดข้ึน 
ปรับคําแนะนําลงหลังจากราคาหุนปรับข้ึนมาก เราปรับคําแนะนําสําหรับ AEONTS ลดลงจาก “ซื้อ” สู 
“Neutral” และ KTC จาก “Neutral” สู “ขาย” หลังจากราคาหุนปรับตัวข้ึนมากในชวง 2 สัปดาหที่ผานมา  
ชอบ AEONTS มากกวา KTC เราชอบ AEONTS มากกวา KTC เพราะเหตุผล 3 ขอ คือ 1) AEONTS มีโอกาส
เติบโตสูงกวา KTC เพราะ AEONTS ขยายตลาดสูกลุมประเทศ CLMV แลว และไดประโยชนจากการข้ึนคาจาง
มากกวา KTC 2) AEONTS ต้ังสํารองตามหลักระมัดระวังมากกวา KTC และ 3) AEONTS แพงนอยกวา KTC 
ในแงของ PBV เทียบกับ ROE  
 
 
 
 
 
 
 

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

AEONTS Neutral 89.00 100.00 16.5 13.2 9.8 8.4 948.0 35.1 15.4 3.07 2.55 2.13 25.2 28.5 27.5 3.4 4.1 4.7 
KTC Sell 37.00 37.00 5.4 37.4 7.5 9.2 n.m. 401.4 (19.0) 1.84 1.56 1.43 5.1 22.6 16.2 1.1 5.4 4.3 

Average         25.3 8.6 8.8 948.0 218.3 (1.8) 2.45 2.05 1.78 15.2 25.6 21.9 2.2 4.7 4.5  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Household debt as a percentage of GDP Figure 2: Household's debt payments to income 
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Figure 3: Household 's debt to financial assets Figure 4: NPLs of credit card and personal loans 
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Figure 5: Growth in consumer loans and spending Figure 6: Banker survey of consumer loan demand 
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อยู่ในช่วงขยายการลงทุน 
 กลุมการแพทยอยูในชวงของการลงทุนเพื่อสนับสนุนการเติบโตระยะยาว 

 เลือก BGH สําหรับการลงทุนระยะยาว และ BH สําหรับระยะส้ันเพราะคาดการณถึงผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 3/56 ที่แข็งแกรง 

ผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56 – ไมมีทิศทางที่ชัดเจน ผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56 ของกลุม
การแพทยไมมีทิศทางที่ชัดเจน BH เปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดีที่สุดในไตรมาส 2/56 โดยกําไรสูง
กวาคาด เพราะ EBITDA margin เพ่ิมข้ึนจากการมีรายไดจากกลุมโรคที่มีความรุนแรงเพ่ิมมากข้ึน BGH 
และ BCH รายงานผลการดําเนินงานที่แยกวาคาด โดยหลักๆ ไดรับผลกระทบจากตนทุนที่เพ่ิมข้ึน BGH 
มีคาใชจายในการขายและบริหารเพ่ิมข้ึนมากจากการจัดต้ังโรงพยาบาลใหม และ BCH ไดรับผลกระทบ
จากตนทุนที่เพ่ิมข้ึนจากโรงพยาบาลแหงใหม คือ  the World Medical Center (WMC)  
การลงทุนเพิ่มเปนปจจัยขับเคลื่อนการเติบโตในระยะยาว การลงทุนใหมจะผลักดันใหกําไรเติบโต 
เรามองวาโรงพยาบาลไทยกําลังอยูในชวงของการขยายกิจการเพ่ือรองรับความตองการรักษาพยาบาลที่
เพ่ิมข้ึนและเพ่ือเพ่ิมความมั่นคงใหกับสถานะและธุรกิจกอนเปดประชาคมอาเซียน (AEC) ในป 2558 
โดยสรุปการลงทุนไดดังนี้: 
 BGH: BGH เปดเผยวาบริษัทจะขยายกิจการโรงพยาบาลไดสําเร็จตามเปาที่บริษัทวางไวที่ 50 แหง

ตอนกลางป 2557 ปจจุบัน BGH ประกอบกิจการโรงพยาบาล 30 แหง และจะเปดโรงพยาบาลเพ่ิม
อีก 9 แหงภายในป 2557 BGH จะยังคงใชประเทศไทยฐานในการดําเนินธุรกิจ แตในเวลาเดียวกัน 
บริษัทก็จะขยายกิจการไปยังประเทศอาเซียนตอนบนเพ่ือรองรับความตองการใชบริการ
รักษาพยาบาลและโอกาสใน AEC โดยจะเปดโรงพยาบาลแหงที่ 3 ในกัมพูชาในเดือน มี.ค. 2557 
นอกจากนี้บริษัทก็วางแผนสรางโรงพยาบาลเอกชนในหลวงพระบางในลาว และเปดโรงพยาบาล 1 
แหงในเมียนมารดวย  

 BH: BH กําลังพัฒนาโครงการ 3 โครงการ: 1) โครงการขยายโรงพยาบาลเดิม ซึ่งประกอบดวย เพ่ิม
ความสามารถในการใหบริการผูปวยนอกอีก 33% (เสร็จแลวเมื่อเดือน พ.ค.) และเพ่ิมจํานวนเตียงอีก 
16% (คาดวาจะเสร็จในป 2557) 2) โครงการขยายกิจการโรงพยาบาลที่ซอย 1 เพ่ือนํามาใชเปนศูนย
รักษาผูปวยนอก (คาดวาจะเสร็จในชวงครึ่งแรกป 58) และ 3) โครงการสรางโรงพยาบาลใหม จํานวน 
150-200 เตียง ที่ถนนเพชรบุรี (คาดวาจะเสร็จในป 2560) BH กําลังศึกษาแผนเขาซื้อกิจการ
โรงพยาบาลในจังหวัดพิษณุโลกและมองโกเลียโดยคาดวาจะไดขอสรุปตอนตนป 2557 

 BCH: เนื่องจากอัตราการใชบริการของ WMC เพ่ิมข้ึนชากวาคาดในไตรมาส 2/56 BCH จึงนํากล
ยุทธการตลาดมาใชโดยออกโปรโมช่ันและแพ็คเกจตรวจสุขภาพต้ังแตเดือน ก.ค. โดยพบพัฒนาการ
ที่ดีข้ึน เนื่องจากจํานวนผูใชบริการโดยเฉล่ียปรับเพ่ิมข้ึนสู ~100 คน/วันในไตรมาส 3/56 เทียบกับ 
~50 คน/วันในไตรมาส 2/56 BCH วางแผนเปดโรงพยาบาลใหมขนาด 100 เตียงในจังหวัดนนทุบรี 
โดยต้ังเปาไปที่กลุมผูมีรายไดปานกลางถึงตํ่าและผูปวยโครงการประกันสังคม ในป 2558  

แนวโนมผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 – BH จะมีกําไรดีสุด ขณะที่ BGH และ BCH จะไดรับ
ผลกระทบจากตนทุนที่สูงข้ึน เราคาดวาผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 ของ BGH และ BCH จะถูก
กดดันอยางตอเนื่องจากตนทุนในการขยายกิจการโรงพยาบาล อยางไรก็ดี ระดับของผลกระทบจะมีนอย
กวาไตรมาส 2/56 เนื่องจากรายไดจะเพ่ิมข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณผูปวยที่เพ่ิมข้ึนตามฤดูกาล 
เรามองวา BH จะเปนบริษัทที่รายงานผลการดําเนินงานดีที่สุดในไตรมาส 3/56 และยังไมไดรับ
ผลกระทบเกี่ยวกับตนทุนที่เกิดจากการลงทุนซึ่งจะเริ่มเกิดข้ึนในป 2558 
แนะนํา BGH สําหรับการลงทุนระยะยาว และเก็งกําไร BH ในระยะสั้น ราคาหุน BGH ปรับตัว 
underperform ตลาดอยู 14% QTD สะทอนแนวโนมผลการดําเนินงานที่ออนแอไปเรียบรอยแลว เรา
ยังคงมุมมองเชิงบวกในระยะยาวตอ BGH โดยหลักๆ ไดรับปจจัยหนุนจากเครือขายโรงพยาบาลที่
ครอบคลุมพ้ืนที่ประเทศไทยในวงกวาง และใหบริการผูปวยทุกกลุม ทําใหชวยกระจายความเส่ียง ใน
ขณะเดียวกัน แมราคาหุน BH มี upside จํากัดเมื่อเทียบกับราคาเปาหมาย แตเราก็เล็งเห็นโอกาสเก็ง
กําไร BH ในระยะสั้นจากผลการดําเนินงานที่คาดวาจะออกมาดีในไตรมาส 3/56  

 
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

BCH Neutral 6.45 9.00 41.4  17.7 26.1 20.2 35.3 (32.4) 29.7 3.96 3.66 3.35 23.8 14.5 17.4 2.8 1.9 2.5 9.0 10.8 9.1
BGH Buy 132.50 198.00 50.8  35.1 29.4 24.4 49.5 19.1 20.9 5.33 4.76 4.25 16.3 17.1 18.4 1.4 1.4 1.6 20.4 18.3 15.5
BH Neutral 84.00 95.00 15.0  37.7 31.6 27.9 28.0 19.0 13.5 8.69 7.87 6.92 25.6 26.1 26.4 2.1 1.9 2.1 18.1 16.3 14.5

Average         30.1 29.1 24.1 37.6 1.9 21.4 5.99 5.43 4.84 21.9 19.2 20.7 2.1 1.7 2.1 15.8 15.1 13.0 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: 2Q13 earnings review 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 % YoY % QoQ 2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F
BCH 219 239 230 178 106 (51.4) (40.2) 910 615 798 35.3 (32.4) 29.7 
BGH 1,280 1,711 1,451 1,948 1,216 (5.1) (37.6) 5,842 6,957 8,409 49.5 19.1 20.9 
BH 474 496 392 601 568 19.9 (5.5) 1,934 2,302 2,613 28.0 19.0 13.5 
Sector 1,973 2,447 2,073 2,727 1,890 (4.2) (30.7) 8,686 9,875 11,821 60.3 13.7 19.7 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: BGH’s and BCH’s margins were dragged by 
new investments in 2Q13 

Figure 3: Share price performance 
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Figure 4: Summary of expansions 

BGH  BH BCH 
2013 Commission date 2013 2013 
Samitivej Thonburi Hospital 
(154 beds) 11-Dec-13 

Existing campus: Increase of OPD service capacity 
by 33% in May 2013 

Opened the World Medical Center, its new high-
end hospital, in March 

     
Developed a polyclinic to 30-bed hospital at 
Maesai, Chiangrai 

2014   2014  
Samitivej Sriracha 
(expansion:144 beds) 1-Jan-14 

Existing campus: Increase of 76 beds will increase 
IPD service capacity by 16%  

Soonthornphu Hospital at 
Rayong (195 beds) 15-Jan-14    
Bangkok Hospital Chinatown 
(58 beds) 28-Jan-14    
Dibuk Hospital at Phuket  
(77 beds) 1-Feb-14    
Bangkok Hospital Khon Kaen 
(120 beds) 15-Feb-14    
Jomtian Hospital  
(250 beds) 1-Mar-14    
Royal Phnom Phen Hospital 
(104 beds) 15-Mar-14    
Bangkok Hospital Chiang Mai 
(185 beds) 10-Apr-14    
   2015 2015 

   
Existing campus: Newly-acquired site on Sukumvit 
Soi 1 will house complementary 

Expansion of Kasemraj Sriburin 

   
outpatient centers including Physical Therapy, 
Dental and health screening 

Mid to low-end hospital on Ramkhamheang 
Road 

     Mid to low-end hospital at Nonthaburi province 
   2017  

    
Second hospital: 150-200 bed high-end hospital 
on Petchaburi Road    

Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 5: 3Q13F preliminary earnings previews 

  3Q13F 3Q12F YoY 2Q13 QoQ Comment 
BGH 1,654 1,711 -3.4% 1,216 36.0% Expect YoY core earnings drop from increasing cost related to setting 

new hospitals.  
BH 594 496 19.6% 568 4.6% Expect BH to deliver the strongest YoY earnings growth driven by 

higher revenues from seasonality and no cost pressure like peers.  
BCH 137 239 -42.8% 106 28.5% Expect loss of WMC to continue to drag earnings but will show an 

improvement on QoQ basis.  
Sector 2,384 2,447 -2.5% 1,890 26.2%    

Source: SCBS Investment Research 
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ชอบธุรกิจโรงงานสําเร็จรูปและคลังสินค้ามากกว่าธุรกจิขายที่ดิน 
 ไตรมาส 3/56: กําไรของ HEMRAJ จะเติบโต; AMATA TICON และ WHA จะทรงตัว QoQ 
 ญี่ปุนโยกงบลงทุนจากจีนมายังอาเซียน; แนวโนมเชนน้ีจะเกิดข้ึนตอเน่ือง 
 อุปสงคจากนักลงทุนจีนมีมากข้ึนเพื่อยกระดับภาพลักษณแบรนดสินคาและการสงออก 
 ยังคงชอบธุรกิจโรงงานสําเร็จรูปและคลังสินคา; Top pick: TICON 

ยอดขายที่ดินเพิ่มข้ึน แตยังออนแอในไตรมาส 2/56 ยอดขายที่ดินนิคมอุตสาหกรรมทั้งหมดใน
ไตรมาส 2/56 ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเปนสองเทา QoQ เปน 1,449 ไร สงผลทําใหยอดขายที่ดินในงวดครึ่งแรกป 
56 เปน 2,157 ไร คิดเปนสัดสวนเพียง 20% ของยอดขายท่ีดินในป 2555 ยอดขายที่ดินของ AMATA ยงั
อยูในระดับตํ่า สวน HEMRAJ เปนไปตามเปา ความตองการโรงงานสําเร็จรูปปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กนอย 
QoQ หากหักรายการพิเศษออกไป พบวาบริษัทในกลุมนิคมอุตสาหกรรมทุกบริษัทมีผลการดําเนินงานที่
ดีข้ึน QoQ ในไตรมาส 2/56 
แนวโนมไตรมาส 3/56 เราคาดวากําไรของ HEMRAJ จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน QoQ โดยไดรับปจจัยหนุนจาก
การกลับมาเดินเครื่องผลิตของโรงไฟฟา Gheco-One ขณะที่ยังเร็วเกินไปที่จะประเมินการเติบโตของ 
AMATA สวน TICON กับ WHA จะมีผลการดําเนินงานทรงตัว QoQ ในไตรมาส 3/56 แตจะเพ่ิมข้ึนมาก
ในไตรมาส 4/56 จากการขายสินทรัพยเพ่ิมมากข้ึน 
เงินทุนจากญี่ปุนไหลเขาไมหยุด รัฐบาลญี่ปุนสนับสนุนใหธุรกิจ SME ของญี่ปุนยายฐานการผลิตไปยัง
ตางประเทศอยางตอเนื่อง เนื่องจากภัยพิบัติทางธรรมชาติในป 2554 สงผลกระทบทําใหเกิดสถานการณ
ขาดแคลนไฟฟาและทรัพยากร เงินทุนที่ไหลเขามาจากญี่ปุนชี้ใหเห็นวานักลงทุนญี่ปุนชื่นชอบตลาด
อาเซียน (ซึ่งมีประเทศไทยรวมอยูดวย) มากกวาจีน ทําใหเงินทุนไหลเขาตลาดอาเซียนเพ่ิมข้ึน แต
เงินทุนไหลเขาจีนลดลง และเราคาดวาแนวโนมเชนนี้จะเกิดข้ึนตอเนื่อง เนื่องจากจีนและญี่ปุนมีความ
ขัดแยงกัน 
อุปสงคจากนักลงทุนจีนเพิ่มข้ึน สมาคมสงเสริมการคาอาเซียนรายงานวา นักลงทุนจีนกําลังยายฐาน
การผลิตมายังประเทศอาเซียน เพ่ือยกระดับภาพลักษณแบรนดสินคาของตน และเพ่ิมศักยภาพในการ
สงออกสินคาไปยังยุโรปและสหรัฐฯ CBRE และ UNCTAD รายงานวา เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
(FDI) ที่ไหลจากจีนมายังไทย ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากกวา 15% YoY ในป 2555 เราเชื่อวาแนวโนมเชนนี้จะ
เกิดข้ึนอยางตอเนื่องโดยไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาลจีน SAIC Motor-CP ซึ่งเปนบริษัทรวมทุน
ระหวางบริษัท SAIC Motor Corp (บริษัทผลิตรถยนตในจีน) กับ CP Group ของไทย กําลังพัฒนา
โรงงานผลิตในประเทศไทย ซึ่งจะเปนแมเหล็กดึงดูดอุตสาหกรรมสนับสนุนเขามาในประเทศไทยดวย 
ยังคงชอบธุรกิจโรงงานสําเร็จรูปกับคลังสินคา เราคาดการณถึงความตองการโรงงานสําเร็จรูปกับ
คลังสินคาจํานวนมากกอนที่จะเปดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ในป 2558 ยอดขายที่ดินที่ชะลอ
ตัวลงเริ่มสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน โดยเฉพาะ AMATA และ ROJNA ซึ่งจะชวยยืนยัน
มุมมองของเราที่วายอดขายท่ีดินทําจุดสูงสุดไปแลวเมื่อปกอน 
โครงการติดตั้งระบบผลิตไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยบนหลังคา = upside สําหรับบริษัทที่ประกอบ
ธุรกิจคลังสินคา คณะกรรมการนโยบายและแผนพลังงาน (สนพ.) มีมติเห็นชอบใหรับซื้อไฟฟาที่ผลิตได
จากการติดต้ังแผงเซลลแสงอาทิตยบนหลังคา กําลังการผลิต 100 เมกะวัตต จากภาคเอกชน กําหนด
อัตรารับซื้อไฟฟา (FiT) ที่ 6.16 บาท/หนวย เปนเวลา 25 ป โดยกําหนดใหหนวยงานที่สนใจยื่นประมูล
ในวันที่ 23 ก.ย. และจะประกาศผลภายในกลางเดือน ต.ค. จากนั้นจะเริ่มดําเนินการภายในเดือน ธ.ค. 
2556 เราประเมินกําไรสุทธิไดที่ ~3 ลานบาท/เมกะวัตต DCF ที่ 40 ลานบาท/เมกะวัตต เงินลงทุนที่ 60-
65 ลานบาท/เมกะวัตต และผลตอบแทนโครงการที่ ~12% โครงการนี้จะเพ่ิม upside ใหกับ TICON และ 
WHA ขณะที่ downside จะมาจากความลาชาในการไดรับใบอนุญาตโรงงาน 
Top pick: TICON ภาพรวมของธุรกิจอสังหาริมทรัพยใหเชาที่มีแนวโนมที่สดใสข้ึน ทําใหเราชอบ 
TICON เพราะ ซื้อขายที่ valuation ระดับตํ่า และใหผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ดี (ประมาณ 7 % ในป 
2556) อีกทั้งยังจะมีกําไรจํานวนมากจากการขายสินทรัพยในไตรมาส 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 18.00 34.00 92.2 20.6 12.4 9.0 3.6 66.1 37.5 1.72 1.58 1.41 8.9 13.3 16.5 3.1 3.3 4.5 11.4 9.2 7.0 
HEMRAJ Buy 3.26 5.00 57.8 13.8 12.1 8.5 314.1 13.9 41.7 2.86 2.27 1.95 22.6 20.9 24.6 3.4 4.4 4.4 12.4 12.1 9.9 
ROJNA Neutral 7.80 7.30 (3.4) 9.0 18.0 9.1 48.4 (50.3) 97.2 1.15 1.13 1.00 15.0 6.3 11.6 3.8 3.1 6.0 18.0 22.5 10.3 
TICON Buy 16.60 30.00 88.2 10.2 9.1 8.1 182.8 12.1 11.8 1.67 1.69 1.56 19.0 19.5 20.0 6.0 7.5 8.3 10.4 11.9 12.0 
WHA Buy 42.00 45.00 8.8 100.4 28.3 22.3 187.3 255.2 26.6 7.42 9.07 7.29 10.9 38.2 36.2 0.1 1.7 1.8 47.8 20.4 15.6 
Average         30.8  16.0  11.4  147.3 59.4 43.0 2.96 3.15 2.64 15.3 19.6 21.8  3.3  4.0  5.0  20.0 15.2 10.9 
Source: SCBS Investment Research 

  

กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม  
  

สิริการย์ กฤษฏิ์นิพัทธ์ 
0-2949-1020 

sirikarn.krisnipat@scb.co.th 

 



กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม   กันยายน 2556 
 

 
 

64 

Figure 1: Land sales reached record high in 2012 Figure 2: Asking prices in Chonburi up more 
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Source: CBRE, SCBS Investment Research Source: BoT, Reuters 

 

Figure 3: Demand/supply of RBF Figure 4: Demand/supply of warehouses 
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Source: CBRE, SCBS Investment Research Source: HEMRAJ, TPARK, TLOGIS, WHA, CBRE, SCBS Investment Research 

Figure 5: Japan FDI to China heading south Figure 6: Japan FDI to ASEAN heading north 
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ชอบ THRE มากกว่า BLA 
 BLA จะไดประโยชนจากแนวโนมขาข้ึนของผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวมากกวา THRE 

 BLA จะชะลอการขยายเบี้ยประกันรับ และจะใหความสําคัญกับอัตรากําไรมากขึ้นในครึ่งปหลัง  
 ปรับราคาเปาหมาย THRE เพ่ิมข้ึน เพราะ ราคา IPO ของ THREL สูงกวาคาด 

 จับตาการลางงบดุลของ THRE หลัง THREL ขายหุน IPO 

 ชอบ THRE มากกวา BLA 

ผลตอบแทนพันธบัตรที่สูงข้ึนจะสงผลดีตอ BLA มากกวา THRE บริษัทประกันจะไดรับประโยชนจาก
แนวโนมขาข้ึนของผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวเมื่อมีการปรับลดวงเงิน QE ของสหรัฐฯ แมผลตอบแทน
พันธบัตรลดลงอยางรวดเร็วหลังจากเฟดเล่ือนลดวงเงิน QE แตเราคาดวาผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจะอยูใน
แนวโนมขาข้ึนในระยะยาว เนื่องจากในที่สุดแลวมาตรการ QE ก็จะยุติลง เราคาดวาการเร่ิมปรับลดวงเงิน QE จะ
เล่ือนออกไปเปนตนปหนา BLA จะไดประโยชนจากแนวโนมดังกลาวมากกวา THRE เนื่องจากพอรตลงทุนของ 
BLA มีเงินลงทุนในพันธบัตรระยะยาวมากกวา THRE เงินลงทุนในพันธบัตรของ BLA สวนใหญเปนพันธบัตร
ระยะยาว ในขณะที่เงินลงทุนในพันธบัตรของ THRE สวนใหญเปนพันธบัตรระยะสั้น ผลตอบแทนพันธบัตรที่
สูงข้ึนจะสงผลดีตอ BLA ในแงของ: 1) ผลตอบแทนจากการลงทุนปรับตัวดีข้ึน เนื่องจากพอรตลงทุน 85% ของ
บริษัทอยูในพันธบัตรและหุนกู และ 2) แรงกดดันในการต้ังสํารองเงินประกันชีวิตผอนคลายลง เนื่องจาก 
duration ของหนี้สินยาวกวา duration ของสินทรัพย ทั้งนี้ในการคํานวณระดับความจําเปนในการตั้งสํารองเงิน
ประกันชีวิตสําหรับ duration ที่ไมเทากัน BLA บันทึกมูลคาหนี้สินตามราคาตลาดโดยใชผลตอบแทนพันธบัตร
เฉล่ีย 8 ไตรมาสและใหน้ําหนัก 51% สําหรับไตรมาสที่ 8 นอกจากนี้ BLA ก็จะใชโอกาสนี้มุงเนนทํา cashflow 
matching ระหวางสินทรัพยและหนี้สินมากข้ึนเพ่ือลดแรงกดดันในการตั้งสํารองเงินประกันชีวิตในระยะยาว 
BLA: ชะลอการขยายเบี้ยประกันรับ แตจะเนนเพิ่มอัตรากําไรมากขึ้นในงวดครึ่งหลังป 56 เราคาดวา
อัตราเติบโตของเบ้ียประกันรับสุทธิจะชะลอตัวลงอยางตอเนื่องในงวดครึ่งหลังป 56 ดวยเหตุผล 2 ขอ: 1) กําลัง
ซื้อของผูบริโภคปรับตัวลดลงเพราะหนี้ครัวเรือนสูงจะสงผลกระทบตอความตองการทําประกันชีวิตในงวดครึ่ง
หลังป 56 และ 2) การชะลอการขายผลิตภัณฑระยะส้ันอยางตอเนื่อง BLA ชะลอการขายผลิตภัณฑสะสมทรัพย
ระยะส้ันมาตั้งแตไตรมาส 2/56 หลังจากบริษัทเรงเพ่ิมสวนแบงตลาดในไตรมาส 1/56 บริษัทจะมุงเนนออก
ผลิตภัณฑที่ใหอัตรากําไรสูง เชน ผลิตภัณฑสะสมทรัพยระยะกลาง-ยาวที่ใหความคุมครองชีวิตเพ่ิมมากข้ึน ผาน
ทาง bancassurance และผลิตภัณฑคุมครองชีวิตที่มีประกันสุขภาพเพ่ิมมากข้ึนผานทางตัวแทน เพ่ือเพ่ิมอัตรา
กําไร เบ้ียประกันรับสุทธิในงวดครึ่งแรกป 56 (+18% YoY) คิดเปน 55% ของประมาณการทั้งปของเรา (+18%) 
THRE: ราคา IPO ของ THREL สูงกวาคาด บมจ.ไทยรีประกันชีวิต (THREL) กําหนดราคา IPO อยางเปน
ทางการที่ 9.5 บาท/หุน สูงกวาที่เราคาดการณไวที่ 6-8 บาท/หุน ดังนั้นเราจึงปรับราคาเปาหมายของ THRE 
เพ่ิมข้ึนเปน 5.7 บาท เพ่ือสะทอนราคา IPO ของ THREL ราคาเปาหมายเกาของ THRE ที่ 5.4 บาท อิงกับ
มูลคาเหมาะสมของ THREL ที่ 7.5 บาท/หุน  
จับตาการลางงบดุลของ THRE หลัง THREL ขายหุน IPO THRE กําลังพิจารณานํากําไรสวนหนึ่งจากการ
ขายหุน THREL ในการทํา IPO มาใชต้ังสํารองเพ่ิมในคราวเดียวสําหรับรองรับแนวโนมที่จะมีการเรียกรองคา
สินไหมทดแทนความเสียหายจากน้ําทวมในไตรมาส 3/56 เพ่ือลางงบดุล ซึ่งจะสรางเซอรไพรสดานลบในระยะสัน้ 
แตถือเปนความเคล่ือนไหวที่ดีในระยะยาว 
ชอบ THRE มากกวา BLA เราชอบ THRE มากกวา BLA เพราะราคา IPO ของ THREL สูงกวาคาดและผล
การดําเนินงานมีแนวโนมฟนตัวดีข้ึน 

 
 
 
 
 
 

 
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 63.50 75.00 19.6  23.3 16.5 13.9 (4.3) 41.2 18.7 3.83 3.18 2.67 19.7 21.1 20.9 1.1 1.5 1.8 
THRE Buy 4.54 5.70 25.6  n.m. 7.8 11.7 11.5 n.m. (33.0) 4.57 2.86 2.26 (205.6) 45.0 21.6 0.0 0.0 6.9 
Average         23.3 12.2 12.8 3.6 41.2 (7.2) 4.20 3.02 2.47 (93.0) 33.1 21.3 0.6 0.8 4.3  
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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Figure 3: BLA’s investment portfolio as of 2Q13 Figure 4: Government bond yield 
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Figure 5: THRE’s investment portfolio as of 2Q13 Figure 6: THRE’s loss, expense and combined ratio 
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ถูกครอบงาํโดยปัจจยัลบ 
 กลุมสื่อถูกครอบงําโดยปจจัยลบ: 1) การอุปโภคบริโภคชะลอตัวในงวดครึ่งหลังป 56 จะ
สงผลทําใหมีการปรับลดงบโฆษณาลง และ 2) ความไมแนนอนเกี่ยวกับความสําเร็จของทีวี
ดิจิตอล โดยคาดการณถึงขาดทุนจากการดําเนินงาน 

 กสทช. คาดวาจะเปดประมูลใบอนุญาตทีวีดิจิตอล (DTTV) ในเดือน ธ.ค. ปน้ี 

 ชอบ MCOT เน่ืองจากใหผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง 
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56 – ไมมีทิศทางที่ชัดเจน แมไตรมาส 2/56 เปนชวง high season 
ของอุตสาหกรรมโฆษณา แตผลการดําเนินงานของกลุมส่ือกลับไมมีทิศทางที่ชัดเจน MAJOR รายงาน
ผลการดําเนินงานดีกวาคาด โดยไดรับปจจัยหนุนจากภาพยนตรที่นาสนใจเขาฉายและอัตรากําไรข้ันตน
ที่สูงข้ึน ผลการดําเนินงานของ BEC ทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณตามคาด ขณะที่ MCOT รายงานผล
การดําเนินงานแยลงเพราะรายไดโฆษณาโทรทัศนตํ่า 
แนวโนมไตรมาส 4/56: ไมไดเปนบวก เราไมคิดวากลุมส่ือจะปรับตัว outperform ตลาด เนื่องจากมี
ปจจัยลบครอบงํา ไดแก: 1) ความกังวลเกี่ยวกับการอุปโภคบริโภคชะลอตัวในงวดครึ่งหลังป 56 จะสงผล
ทําใหมีการปรับลดงบโฆษณาลง และมีความเปนไปไดตํ่าที่จะมีการปรับข้ึนอัตราคาโฆษณา: การใชจาย
โฆษณาในชวง 8 เดือนแรกป 56 เติบโตเพียง 1% YoY; และ 2) ความไมแนนอนเกี่ยวกับความสําเร็จ
ของทีวีดิจิตอล โดยคาดการณถึงขาดทุนจากการดําเนินงาน 
Sentiment เปนบวกกอนเปดประมูล แตหลังจากน้ันจะมีความกังวลเกี่ยวกับตนทุนที่เพิ่มข้ึน  
กสทช. เปดเผยวา ภายหลัง กสทช.เปดจําหนายเอกสารการประมูลขอรับใบอนุญาตใหใชคล่ืนความถ่ี
เพ่ือใหบริการโทรทัศนในระบบดิจิตอล (ซองประมูล) ต้ังแตวันที่ 10-12 ก.ย. 2556 มีจํานวน
ผูประกอบการเอกชนที่สนใจเขามาซื้อซองรวมจํานวน 33 ราย ขายซองประมูลไปได 49 ซอง ประเภท
ชองที่มีการซื้อซองมากที่สุดคือ ชองวาไรต้ี SD เพราะสามารถขายซองประมูลไดมากกวาจํานวนชองที่
เปดประมูล สะทอนถึงการแขงขันที่รุนแรง กสทช.วางแผนเริ่มเปดประมูลกลางเดือน ธ.ค. 2556 
กอนการประมูล ผูประกอบการรายเล็กๆ เชน ผูประกอบการทีวีดาวเทียม ที่จะเขารวมการประมูลมี
แนวโนมที่จะไดรับ sentiment เชิงบวก เนื่องจากชองทีวีดิจิตอลจะทําใหฐานผูชมขยายใหญข้ึน ซึ่งจะทํา
ใหสามารถข้ึนคาโฆษณาไดในอนาคต อยางไรก็ตาม เราแนะนําใหใชความระมัดระวัง เนื่องจากใน
ระยะแรกของการดําเนินงาน ผูประกอบการทีวีดิจิตอลจะไดรับผลกระทบจากตนทุนที่สูงข้ึน อันไดแก คา
ใบอนุญาต ตนทุนคาโครงขาย/ส่ิงอํานวยความสะดวกรายป คาธรรมเนียมใบอนุญาตรายป และตนทุน
รายการกับตนทุนการผลิตที่สูงข้ึน ในขณะที่รายไดโฆษณาจะยังมีเขามาไมมากนักเนื่องจากบริษัท
โฆษณามีแนวโนมที่ใชความระมัดระวังในระยะแรกเพราะยังไมทราบสัดสวนผูชมและเรทติ้ง ทั้งนี้
หลังจากพูดคุยกับผูประกอบการหลายรายดวยกันพบวา ผูประกอบการเหลานี้คาดวาชองทีวีดิจิตอลจะมี
ผลขาดทุนประมาณ 2-5 ปแรกของการดําเนินงาน 
ชอบ MCOT มากกวา BEC ในธุรกิจทีวีดิจิตอล เราคาดวาผูประกอบการสถานีโทรทัศนรายเดิมที่มี
รายการอยูจํานวนมาก เชน BEC และ MCOT จะมีความไดเปรียบทางการแขงขันในระยะยาว อยางไรก็
ดี ในชวงแรกงบโฆษณามีแนวโนมที่ไหลออกไปยังชองใหม เนื่องจากผูประกอบการท่ีมีจํานวนเพิ่มข้ึน 
เราชอบ MCOT มากกวา BEC เพราะ MCOT ซื้อขายท่ี PE ระดับตํ่ากวา BEC และมีแนวโนมให
ผลตอบแทนจากเงินปนผลในป 2556-57 สูงกวา BEC เราคาดการณเงินปนผลงวดครึ่งแรกป 56 ของ 
MCOT ที่ 1.1 บาท/หุน หรือคิดเปนผลตอบแทน 3% (คาดวาจะประกาศเดือน ก.ย.) นอกจากนี้ในฐานะผู
ใหบริการโครงขายยังทําให MCOT มีแนวโนม upside จากการไดรับคาธรรมเนียมโครงขายทีวีดิจิตอล 
ซึ่งเราคาดวาจะชวยหนุนใหกําไรปรับเพ่ิมข้ึนได 5-9% ต้ังแตป 2558  
MAJOR - กําไรจะลดลงในงวดครึ่งหลังป 56 ระยะสั้น เรามองวา MAJOR ซึ่งธุรกิจเก่ียวของกับการ
อุปโภคบริโภค ขาดปจจัยบวกที่จะกระตุนใหราคาปรับตัว outperform ตลาด เพราะการอุปโภคบริโภค
ภายในประเทศมีแนวโนมชะลอตัวและแนวโนมผลการดําเนินงานในงวดครึ่งหลังป 56 ไมนาต่ืนเตน 
อยางไรก็ดี ราคาหุน MAJOR ปจจุบันใหผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ดีในระดับ 5% ตอปในป 2556-58 
ปจจัยกระตุนราคาหุน คือ ภาพยนตรใหมเขาฉายที่ดีกวาคาดในไตรมาส 4/56 

Valuation Summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 
BEC Sell 58.75 66.00 16.7 24.6 21.4 19.6 35.2 14.9 9.5 14.14 12.64 11.59 60.7 62.3 61.9 3.8 4.4 4.8 13.2 12.1 11.2 
MAJOR Neutral 19.50 22.00 18.0 23.1 18.0 17.6 (3.6) 28.3 2.3 2.74 2.56 2.63 12.2 14.7 14.8 4.5 5.2 5.1 9.8 8.4 8.5 
MCOT Neutral 34.25 43.00 32.2 13.4 13.4 12.5 29.7 (0.5) 7.5 2.93 2.87 2.80 22.4 21.5 22.7 6.7 6.7 7.2 8.0 8.2 7.7 
Average         20.4 17.6 16.5 20.4 14.2 6.4 6.60 6.02 5.68 31.8 32.9 33.1 5.0 5.4 5.7 10.3 9.6 9.1  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Slow growth of ADEX Figure 2: TV ADEX by channel 
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Figure 3: ADEX in August 
  Aug-13 Aug-12 YoY July-13 MoM 8M13 8M12 YoY % contribution 
TV 6,108 6,172 -1.0% 5,845 4.5% 46,156 45,027 2.5% 61.0 
Radio 557 560 -0.5% 525 6.1% 4,090 4,123 -0.8% 5.4 
Newspaper 1,365 1,244 9.7% 1,238 10.3% 9,799 9,961 -1.6% 12.9 
Magazine 456 484 -5.8% 428 6.5% 3,531 3,524 0.2% 4.7 
Cinema 680 805 -15.5% 860 -20.9% 4,767 5,219 -8.7% 6.3 
Outdoor 345 395 -12.7% 344 0.3% 2,753 3,049 -9.7% 3.6 
TRANSIT 286 269 6.3% 285 0.4% 2,269 1,882 20.6% 3.0 
IN STORE 235 334 -29.6% 233 0.9% 1,762 1,883 -6.4% 2.3 
Internet 86 49 75.5% 62 38.7% 583 383 52.2% 0.8 
Total 10,118 10,312 -1.9% 9,820 3.0% 75,710 75,051 0.9% 100.0 

Source: Nielsen Company and SCBS Investment Research 

Figure 4: Commercial DTTV channel details 

Commercial DTTV channel category 
No. of DTTV 

channels 
No. of application 

forms sold 
Reserve price/starting price 

(Bt mn/license) 
Children 3 8 140 
News 7 12 220 
Standard-definition (SD) variety 7 17 380 
High-definition (HD) variety 7 12 1,500 
Total 24 49  

Source: NBTC and SCBS Investment Research 

Figure 5: Timeline 
Date  Detail 
27 August 2013 Announcement of Information memorandum 
10-12 September 2013 Application forms will be available  
15 September 2013 Announcement of network fee 
15 October 2013 The broadcasting panel will hold an open house about how to fill out the application forms  
28-29 October 2013 The broadcasting panel has set the application period 
At the beginning of December 2013 Qualified bidders will be named (45 days after the closure of applications) 
Mid December 2013 The spectrum auction will begin 
January - March 2014 Digital TV channels will start 

Source: NBTC and SCBS Investment Research 
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Low season อยู่ข้างหน้า  
 ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีนาจะปรับตัวลดลงในไตรมาส 4/56 เพราะอุปสงคต่ําตามฤดูกาล 
 คงมุมมองระมัดระวังตอราคา PX เน่ืองจากจะมีกําลังการผลิตใหมเขาสูตลาด 
 ปจจัยลบที่สงผลกระทบตอ PTTGC สะทอนในราคาหุนไปคอนขางมากแลว; แนะนํา “ซ้ือ” 
เพราะ Valuation นาสนใจ 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56: ไดรับผลกระทบจากขาดทุนจากสินคาคงคลังและเงินบาท
ออนคา กําไรสุทธิไตรมาส 2/56 ของบริษัทปโตรเคมีในการวิเคราะหของ SCBS ปรับตัวลดลง 65% 
QoQ เพราะขาดทุนจากสินคาคงคลังและขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน อยางไรก็ดี กําไรปรับตัวดีข้ึนมาก 
YoY นําโดย PTTGC เนื่องจากราคาน้ํามันและผลิตภัณฑปโตรเคมีลดลงมากในไตรมาส 2/55 สงผลทํา
ใหมีขาดทุนจากสินคาคงคลังมากกวาไตรมาส 2/56 กําไรปกติลดลง 36% QoQ เพราะผลการดําเนินงาน
ของ IVL ปรับตัวแยลง แตปรับตัวดีข้ึน 717% YoY เพราะ IVL มีผลขาดทุนจํานวนมากในไตรมาส 2/55 
แนวโนมไตรมาส 3/56 – กําไรจากสินคาคงคลังอาจจะไมสามารถชดเชยผลกระทบจาก
เหตุการณตางๆ  ตนทุนวัตถุดิบที่สูงข้ึนเพราะราคาน้ํามันปรับตัวเพ่ิมข้ึนจะสงผลกระทบดานลบตอ
อัตรากําไรของผลิตภัณฑปโตรเคมีในไตรมาส 3/56 สวนตางราคาผลิตภัณฑโพลีโอเลฟนสและ
ผลิตภัณฑอะโรเมติกส (ยกเวน LDPE) ปรับตัวลดลง 1-17% QoQ เพราะตนทุนแนฟทาสูงข้ึน ผูผลิตโอ
เลฟนสที่ใชกาซเปนวัตถุดิบจะไดรับประโยชนอยางตอเนื่องจากสวนตางราคาที่ดีในไตรมาส 3/56 
ในขณะที่ PTTGC ไมนาจะไดประโยชนจากสถานการณนี้ เพราะไดรับผลกระทบจากเหตุการณ 3 
เหตุการณ คือ การหยุดผลิตนอกแผนของโรงงาน LDPE เหตุการณน้ํามันรั่ว และกาซที่ใชเปนวัตถุดิบ
ขาดหายไปจากการหยุดผลิตนอกแผนของโรงแยกกาซหนวยที่ 5 (GSP#5) ของ PTT 
ราคา PE ในไตรมาส 4/56 นาจะลดลง QoQ หลังชวง high season ในไตรมาส 3 ชวง high season 
ของราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีคอนขางนาผิดหวัง เพราะราคา PE เฉล่ียปรับข้ึนเพียง 3-4% QoQ 
เนื่องจากอุปสงคจากจีนนอยกวาคาด ยกเวน LDPE ที่ราคาเฉล่ียปรับเพ่ิมข้ึน 8% QoQ ราคา LDPE 
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องสูระดับสูงสุดในรอบ 2 ปที่สูงกวา 1,600 ดอลลารสหรัฐ/ตัน (+43% QTD) 
เนื่องจาก PTTGC ประกาศหยุดเดินเครื่องโรงงาน LDPE นอกแผนเปนเวลา 3.5 เดือนเมื่อกลางเดือน 
ก.ค. ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีมีแนวโนมที่จะปรับตัวลดลง QoQ ในไตรมาส 4/56 โดยเกิดจากผลกระทบ
ทางฤดูกาล ในอดีตที่ผานมา ราคา PE มีแนวโนมปรับตัวลดลงเฉลี่ย 5% QoQ ในไตรมาสสุดทายของป 
นอกจากนี้ยังมีความเส่ียงที่ราคา LDPE จะปรับตัวลดลงมากข้ึน เนื่องจากจะมีอุปทานใหมเขาสูตลาด
เพ่ิมมากข้ึน และอุปสงคชะลอตัวลง 
ยังคงมุมมองระมัดระวังตอแนวโนมราคา PX ราคา PX ดูเหมือนจะยังปรับตัวข้ึนไดดีในไตรมาส 3/56 
(+3% QoQ) โดยมีสาเหตุมาจากการเล่ือนกําหนดเริ่มเดินเครื่องกําลังการผลิตใหมออกไป เราคาดวา
ผลกระทบดานลบของกําลังการผลิตใหมที่สวนใหญมาจากจีนจะเกิดข้ึนใหเห็นในชวงปลายไตรมาส 4/56 
ถึงตนไตรมาส 1/57 เมื่อโรงงานใหมเริ่มเดินเครื่องผลิต ดังนั้นเราจึงยังคงมุมมองระมัดระวังตอราคา PX 
แมเราเช่ือวาแนวโนมราคา PX ในระยะกลางจะเปนบวกเนื่องจากอุปทาน PX ตึงตัวกวา PTA เรามองวา
แนวโนมราคา BZ นาจะสดใส เนื่องจากโรงแครกเกอรเอทิลีนที่ใชกาซเปนวัตถุดิบในสหรัฐฯ จะเปด
ดําเนินงานมากข้ึน ซึ่งหมายความวาวัตถุดิบจากโรงแครกเกอรแนฟทาสําหรับใชผลิต BZ จะมีนอยลง 
อุปสงค PET ที่เพิ่มข้ึนชวงปลายปจะชวยหนุนใหสวนตางราคาผลิตภัณฑ PET/PTA ปรับตัว
เพิ่มข้ึน สวนตางราคาผลิตภัณฑ PET/PTA เฉล่ียปรับตัวลดลงในไตรมาส 2/56 (-3% QoQ) ทั้งๆ ที่
ตนทุนวัตถุดิบทั้ง PX และ MEG ลดลง สะทอนถึงราคา PET และ PTA ระดับตํ่าเพราะอุปสงคชะลอตัว
ลง แตอุปสงค PET นาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนหลังฤดูฝน เมื่อการผลิตสําหรับเทศกาลเฉลิมฉลองในชวงปลาย
ไตรมาส 4 เริ่มข้ึน โดยเฉพาะ PE สําหรับผลิตขวดเครื่องด่ืม นอกจากนี้ราคา PX ที่ลดลงเพราะอุปทาน
ใหมก็จะชวยสนับสนุนใหสวนตางราคาผลิตภัณฑ PET/PTA ปรับตัวเพ่ิมข้ึนดวย   
PTTGC ยังคงเปน top pick ของเรา เราคาดวาหุนปโตรเคมีจะแกวงตัวในกรอบแคบๆ ในไตรมาส 
4/56 เนื่องจากตลาดยังคงมุมมองระมัดระวังเก่ียวกับราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีและการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลกโดยเฉพาะในจีน ความผันผวนของราคาน้ํามันจะเปนความเสี่ยงขาลง เนื่องจากอาจจะเปน
สาเหตุทําใหเกิดขาดทุนจากสินคาคงคลัง สําหรับนักลงทุนที่ตองการมีสถานะถือครองหุนในกลุมนี้ เรา
แนะนําใหเลือก PTTGC เนื่องจากเราเช่ือวาปจจัยลบทุกอยางสะทอนในราคาหุน PTTGC ไป
คอนขางมากแลว ดวย Valuation ที่นาสนใจโดยซื้อขายที่ P/E 10 เทา (ป 2556) เทียบกับ P/E เฉล่ีย
ของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคที่ 19 เทา และ PBV 1.4 เทา เทียบกับ PBV ของหุนกลุมเดียวกัน
ในตลาดภูมิภาคที่ 1.6 เทา ทําใหเรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” PTTGC โดยมีราคาเปาหมายกลางป 2557 
อยูที่ 92 บาท/หุน อิงกับ PBV ที่ 16 เทา 

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

IVL Neutral 21.6 27.0 26.9 71.1 17.7 11.5 (85.8) 300.9 54.1 1.85 1.70 1.53 2.5 10.0 14.0 1.7 1.9 2.8 11.9 6.8 5.1 
PTTGC Buy 72.0 92.0 32.4 10.3 10.0 8.2 (1.4) 2.7 23.2 1.46 1.36 1.24 14.1 13.1 14.8 4.7 4.6 5.6 7.1 6.9 5.2 

Average         40.7 13.9 9.8 (43.6) 151.8 38.6 1.65 1.53 1.38 8.3 11.5 14.4 3.2 3.2 4.2 9.5 6.9 5.2   
Source: SCBS Investment Research   
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Figure 1: PE/PP vs. naphtha  Figure 2: PX/BZ vs. naphtha  
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Source: Datastream, SCBS Investment Research  Source: Datastream, SCBS Investment Research  

Figure 3: China’s PMI vs. HDPE price  Figure 4: PET/PTA spread   
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Source: Datastream, SCBS Investment Research    Source: Datastream, SCBS Investment Research 

Figure 5: Peer comparison   Figure 6: SET vs. SET Petrochemical Index 
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ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวสะท้อนในราคาหุ้นแล้ว 
 ราคาหุนที่ลดลงแรงสะทอนภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวไปแลว และเราก็มีมุมมองเชิงระมัดระวงั

ลดนอยลงตอกลุมพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย โดยเปล่ียนมามีมุมมอง Neutral 
 ยังไมพบหลักฐานที่ชัดเจนที่แสดงถึงผลกระทบดานลบตอยอดขายบานในเดือน ก.ค.-ส.ค. 
 เราปรับประมาณการกําไรลดลง 22% เพื่อสะทอนแนวโนมอุตสาหกรรมที่ออนแอลงตาม
หลักระมัดระวัง 

 Top pick: SPALI และ QH 
ไตรมาส 2/56: ผลการดําเนินงานดี แตยอดขายต่ํา กําไรของบริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยในการ
วิเคราะหของเราเติบโต 60% YoY และ 67% QoQ โดยไดรับปจจัยหนุนจากยอดโอนที่เพ่ิมข้ึนและอัตรา
กําไรสุทธิที่ดีข้ึน สวนยอดขายขยับเพ่ิมข้ึนเพียง 8% YoY แตลดลง 23% QoQ เนื่องจากการเปดตัว
โครงการลดลง 68% QoQ 
ผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 มีแนวโนมดีข้ึน โครงการเปดใหมนาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน 44% QoQ 
แตยอดขายจะทรงตัว QoQ จากการเปดตัวโครงการแนวราบคอนขางมาก เนื่องจากโดยปกติแลว
โครงการแนวราบขายไดชากวาคอนโด ผลการดําเนินงานนาจะปรับตัวดีข้ึน QoQ เนื่องจากจะมีการรับรู
รายไดจากยอดขายรอโอน 
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวสงผลกระทบตอแนวโนมอุตสาหกรรมที่อยูอาศัย รายงานตัวเลขเศรษฐกิจ
ที่ปรับตัวแยลงของ ธปท.สงผลใหตลาดเกิดความกังวลเก่ียวกับแนวโนมอุตสาหกรรมที่อยูอาศัยของ
ประเทศไทย หนี้ครัวเรือนที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากประกอบกับภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวสงผลทําใหเกิดความ
กังวลเกี่ยวกับความสามารถในการชําระคืนเงินกูของผูซื้อ นอกจากนี้ผูบริโภคก็ชะลอการใชจายดังเห็นได
จากดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภคที่ปรับตัวลดลง ซึ่งอาจจะสะทอนถึงความกังวลเกี่ยวกับความมั่นคงใน
หนาที่การงาน การปรับตัวเพ่ิมข้ึนของอัตรารายจายในการชําระหนี้ตอรายไดบงบอกวาผูที่ตองการซ้ือ
บานจะกูเงินไดยากข้ึน เนื่องจากความกังวลวา NPL จะเพ่ิมข้ึนทําใหธนาคารใชนโยบายปลอยกูที่
เขมงวดมากข้ึน สงผลทําใหอัตราการปฏิเสธสินเชื่อเพ่ิมสูงข้ึน  
ยังไมพบหลักฐานชัดเจนที่แสดงถึงผลกระทบดานลบ การสํารวจบริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยช้ัน
นํา 7 แหง พบวา กระแสตอบรับโครงการเปดใหมไมมีความชัดเจน ในขณะที่ยอดขายเฉล่ียตอเดือนของ
โครงการแนวราบในเดือน ก.ค.-ส.ค. ลดลง 8% เมื่อเทียบกับยอดขายเฉลี่ยในงวดครึ่งแรกป 56 แตอัตรา
การขายโครงการคอนโดเปดใหมไมมีทิศทางที่ชัดเจน PS ยังคงขายคอนโดไดหมดภายในวันแรกที่
เปดตัวโครงการ และ LH ยังคงทําอัตราการขายไดสูงถึง 70-90% แตอัตราการขายคอนโดของ SIRI และ 
SPALI ตํ่ากวาคาดที่ 30-40% แมยังไมนาเปนหวง นอกจากนี้ อัตราการปฏิเสธสินเชื่อก็ไมเปล่ียนแปลง 
ทั้งนี้การมีภาระหนี้สินมากเกินไปเปนเหตุผลสําคัญที่ทําใหถูกปฏิเสธสินเชื่อ บริษัทพัฒนาโครงการที่อยู
อาศัยทุกแหงเห็นตรงกันวาลูกคาหันมาใชความระมัดระวังมากข้ึนและใชเวลาในการตัดสินใจนานข้ึน 
ปรับคําแนะนํากลุมพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยเปน Neutral ราคาหุนบริษัทพัฒนาโครงการที่อยู
อาศัย 7 แหงในการวิเคราะหของเราปรับตัวลดลง 34% ในชวง 6 เดือนที่ผานมา ซึ่งเราเช่ือวาสะทอน
แนวโนมอุตสาหกรรมที่อยูอาศัยไทยที่ปรับตัวแยลงไปเรียบรอยแลว ทําใหมีความเส่ียงขาลงจํากัด ความ
กังวลของวา ธปท.อาจจะลด LTV หมดไป หลังจากไดพูดคุยกับทาง ธปท. การคาดการณถึงการปรับ
อัตราดอกเบ้ียลดลง 0.25% ภายในไตรมาส 4/56 จะทําใหความสามารถในการซื้อบานปรับเพ่ิมข้ึน และ
ฟนฟูความเช่ือมั่นของนักลงทุน ปจจัยเหลานี้ทําใหความกังวลของเราลดลง ดังนั้นเราจึงปรับคําแนะนํา
สําหรับกลุมพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยเปน Neutral  
Top pick: SPALI และ QH: SPALI – มียอดขายรอโอนจํานวนมาก เราชอบ SPALI เพราะบริษัทมี
ยอดขายรอโอนจํานวนมาก ~4 หมื่นลานบาท ซึ่งจะชวยสนับสนุนใหกําไรเติบโตและอัตราเติบโตของ
รายไดปหนาคอนขางแนนอน QH – Valuation ถูก market cap ของ QH เทากับมูลคาตลาดของเงิน
ลงทุนและอาคารสํานักงานของบริษัท ซึ่งหมายความวาราคาหุนปจจุบันยังไมไดสะทอนธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยที่ยังมีกําไรของบริษัท ปจจัยกระตุนราคาหุนระยะสั้น คือ ผลการดําเนินงานไตรมาส 
3/56 ที่แข็งแกรง และกําไรพิเศษจากการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยของ HMPRO ในไตรมาส 
4/56   

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 

AP Buy 6.10 8.5 43.7  7.8 7.0 6.3 33.5 10.7 11.0 1.39 1.22 1.07 19.3 18.5 18.0 4.1 4.4 4.8 9.6 8.1 7.3 
LH Neutral 11.10 12.4 17.5  22.5 17.2 14.2 29.3 30.5 21.3 3.61 3.44 3.30 16.4 20.4 23.7 4.1 5.8 7.0 17.6 16.4 13.8 
LPN Neutral 21.70 26.0 24.3  14.8 11.2 10.3 13.4 31.7 9.2 3.78 3.14 2.69 27.6 30.5 28.2 3.5 4.5 4.9 11.6 8.4 7.6 
PS Buy 19.60 36.0 87.6  11.1 7.7 7.5 37.3 44.8 2.4 2.16 1.76 1.51 21.0 25.3 21.7 2.6 3.9 4.0 10.4 7.9 7.3 
QH Buy 3.18 5.0 62.1  17.3 9.9 9.4 103.2 74.0 5.6 1.85 1.64 1.50 11.6 17.5 16.7 3.8 4.9 4.9 16.0 12.7 11.9 
SIRI Buy 2.42 4.0 71.4  5.9 6.5 5.6 35.7 (9.0) 16.5 1.26 1.18 1.04 22.0 20.1 19.9 7.0 6.2 7.2 8.5 8.1 6.8 
SPALI Buy 17.10 25.0 50.2  10.7 10.2 6.0 6.8 5.0 68.6 2.35 2.07 1.72 23.6 21.6 31.1 3.8 4.0 6.7 8.4 8.6 5.4 

Average         12.9 10.0 8.5 37.0 26.8 19.2 2.34 2.06 1.83 20.2 22.0 22.7 4.1 4.8 5.7 11.7 10.0 8.6   
Source: SCBS Investment Research 

  

กลุ่มพัฒนาโครงการที่อยู่อาศัย  
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Figure 1: Presales 8M13F versus 2013F Figure 2: Planned new launches for top seven 
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Source: Company, SCBS Investment Research Source:   AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI, SCBS Investment Research 

Figure 3: Thailand’s 2013 GDP forecast revising down Figure 4: Household debt to GDP heading north  
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Figure 5: Debt service ratio Figure 6: CCI heading south 
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Figure 7: NPLs to total loans Figure 8: Delinquencies to total loans 

   
Source:  BoT Source: BoT 
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ปันผลน่าดึงดูด 
 คาธรรมเนียมธุรกิจ IB จํานวนมากจะหนุนให ASP มีกําไรไตรมาส 3/56 ดีกวาหุนหลักทรัพยอื่นๆ   
 MBKET นาสนใจมากกวา ASP เมื่อมองในแงผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 56 

 เราชอบ MBKET มากกวา ASP เพราะคาดวาจะใหผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 56 ที่
นาดึงดูดมากกวา 

มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันปรับตัวลดลง QoQ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
ฯ เฉล่ียตอวัน (ไมรวมบัญชีบล.) ปรับตัวลดลง ~29% QoQ สูจํานวน 3.6 หมื่นลานบาทในไตรมาส 3/56 (ณ 
วันที่ 19 ก.ย.) จากจํานวน 5.05 หมื่นลานบาทในไตรมาส 2/56 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอ
วัน YTD อยูที่ 4.85 หมื่นลานบาท เราปรับสมมมติฐานมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันสําหรับ
ป 2556 เพ่ิมข้ึนจาก 4 หมื่นลานบาท สู 4.5 หมื่นลานบาท โดยคาดการณมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ 
เฉล่ียตอวันในงวดครึ่งหลังป 2556 ที่ 3.5 หมื่นลานบาท 
คาธรรมเนียมธุรกิจ IB จํานวนมากจะหนุนให ASP มีกําไรไตรมาส 3/56 ดีกวาหุนหลักทรัพยอื่นๆ ASP 
มีแนวโนมที่จะรายงานกําไรไตรมาส 3/56 เพ่ิมข้ึน QoQ ตรงขามกับบริษัทหลักทรัพยอื่นๆ (รวมถึง MBKET) ที่
คาดวากําไรไตรมาส 3/56 จะลดลง QoQ เพราะมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันลดลง QoQ 
ทั้งนี้เปนเพราะ ASP มีรายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจ (IB) จํานวนมาก โดยบริษัทมีดีล IPO 3 ดีลในไตรมาส 3/56 
ไดแก ซีเค พาวเวอร (IPO 2.8 พันลานบาท; ASP ไดรับแตงต้ังเปนบริษัทที่ปรึกษาทางการเงินรวมกับบริษัทอื่น
อีก 2 บริษัท) เพซ ดีเวลลอปเมนท คอรปอเรชั่น (IPO 2.1 พันลานบาท) และ เอ็มเค เรสโตรองต กรุป (IPO 9 
พันลานบาท) ขณะที่ MBKET นาจะรายงานกําไรไตรมาส 3/56 ลดลงอยางมาก QoQ เพราะมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันลดลง 
MBKET นาสนใจมากกวา ASP เมื่อมองในแงผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 56 แมกําไรงวด
ครึ่งแรกป 56 ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากถึง 159% YoY แต MBKET ยังคงจายเงินปนผลระหวางกาลสําหรับงวดครึ่ง
แรกป 56 ที่ 0.35 บาท/หุน เทากับงวดครึ่งแรกป 55 และคิดเปนอัตราการจายเงินปนผลงวดครึ่งแรกป 56 เพียง 
22% ในขณะที่อัตราการจายเงินปนผลงวดครึ่งแรกป 56 ของ ASP อยูที่ 66% สอดคลองกับกําไรที่เพ่ิมข้ึนมาก
ในงวดครึ่งแรกป 56 ของบริษัทมากกวา MBKET ในอดีตที่ผานมา MBKET มีอัตราการจายเงินปนผลตลอดทั้งป
ที่ 100% และเมื่ออิงกับสมมติฐานนี้ เราคาดวาเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 56 ของ MBKET จะอยูที่ 2.04 บาท/หุน 
คิดเปนผลตอบแทนจากเงินปนผล 8.5% ขณะที่เมื่อใชสมมติฐานอัตราการจายเงินปนผล 85% ในป 2556 เรา
คาดการณเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 56 ของ ASP ที่ 0.39 บาท/หุน คิดเปนผลตอบแทนจากเงินปนผล 6.6% 
เปล่ียนมาใชราคาเปาหมายกลางป 2557 เราเปลี่ยนมาใชราคาเปาหมายกลางป 2557 ซึ่งสงผลทําใหราคา
เปาหมายของ ASP ปรับลดลงจาก 5.2 บาท สู 4.9 บาท แตไมไดทําใหราคาเปาหมายของ MBKET 
เปล่ียนแปลง ทั้งนี้การคํานวณราคาเปาหมายอิงกับเงินปนผลในระยะ 12 เดือนขางหนา (งวดครึ่งหลังป 56 และ
งวดครึ่งแรกป 57) โดยใชสมมติฐานอัตราผลตอบแทนที่ตองการ 8% 
ชอบ MBKET มากกวา ASP เรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” ASP และ MBKET โดยไดรับปจจัยหนุนจากผลตอบแทน
จากเงินปนผลที่ดี แตชอบ MBKET มากกวา ASP เพราะคาดวาจะใหผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 
56 สูงกวา ASP  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
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 3.72 4.90 44.1  13.0 6.9 9.7 19.4 88.7 (29.2) 1.87 1.63 1.68 14.8 25.3 17.0 6.5 12.4 8.7 
MBKET Buy 23.10 30.00 40.2  17.9 9.7 17.1 12.9 84.6 (43.5) 2.92 2.56 2.89 16.5 28.2 15.9 5.4 10.3 5.8 

Average         15.4 8.3 13.4 16.1 86.7 (36.3) 2.40 2.09 2.29 15.7 26.8 16.5 5.9 11.3 7.3  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Target price sensitivity to turnover 
MBKET ASP

Target price at 2013F various daily mkt. turnover 
Bt35bn 19 3.8
Bt40bn 24 4.3
Bt45bn — base case 30 4.9
Bt50bn 35 5.4
Bt55bn 41 6.0
2013F EPS (Bt) at  2013F various daily mkt. turnover 
Bt35bn 1.52 0.44
Bt40bn 1.96 0.49
Bt45bn — base case 2.39 0.54
Bt50bn 2.82 0.59
Bt55bn 3.25 0.65
2013F DPS (Bt) at 2013F various daily mkt. turnover  
Bt35bn 1.52 0.37
Bt40bn 1.96 0.42
Bt45bn — base case 2.39 0.46
Bt50bn 2.82 0.50
Bt55bn 3.25 0.55
1H13A DPS (Bt) 0.35 0.20
2H13F DPS (Bt) at 2011F various daily mkt. turnover  
Bt35bn 1.17 0.17
Bt40bn 1.61 0.22
Bt45bn — base case 2.04 0.26
Bt50bn 2.47 0.30
Bt55bn 2.90 0.35
1H14F DPS (Bt) 0.35 0.13
2H13F+1H14F DPS (Bt) 
Bt35bn 1.52 0.30
Bt40bn 1.96 0.35
Bt45bn — base case 2.39 0.39
Bt50bn 2.82 0.43
Bt55bn 3.25 0.48
Dividend payout 100% 85%
Target PE (x) 12.5 10.6
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 2013F 2014F Change 2013F 2014F 2013F 2014F 2013F 2014F 2013F 2014F 2013F 2014F 
MBKET 1,363 771 -43% 12.00% 11.90% 0.13% 0.13% 3,838 3,056 80 80 30 20 
ASP 1,138 806 -29% 4.25% 4.20% 0.19% 0.18% 1,813 1,383 600 600 350 300 
Source: SCBS Investment Research 
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ชอบหุ้นนอกกลุ่มมอืถือ 
 สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55: หุนนอกกลุมมือถือเติบโตสูง หุนกลุมมือถือทรงตัว YoY  
 คาดอัตราผูใชบริการระบบ 3G อยูที่ 30% แตตนทุนในการเริ่มใหบริการ 3G สูงในงวดครึ่งหลังป 56 
 กสทช.ออกมาตรการชั่วคราวเพื่อคุมครองลูกคา 2G กอนเปดประมูลคล่ืน 1800 MHz ปลายป 2557 
 Top picks: #1 SAMART, #2 INTUCH  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56: อัตราหมายเลขโทรศัพทเคล่ือนที่ตอจํานวนประชากรทั้งหมดของ
ประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึนสูระดับ 130% ณ ไตรมาส 2/56 โดยยอดผูใชบริการเพ่ิมข้ึน 1.8 ลานเลขหมาย สู
จํานวน 87 ลานเลขหมาย กําไรปกติทั้งหมดของบริษัทที่ใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่ทั้งสามรายปรับตัวลดลง
เล็กนอย (-1%) YoY สูจํานวน 9.5 พันลานบาทในไตรมาส 2/56 โดย ADVANC รายงานกําไรเติบโตมากที่สุดที่ 
7% YoY ในขณะที่กําไรของ DTAC เติบโต 1% YoY แต TRUE มีขาดทุนเพ่ิมข้ึนอีก 37% YoY เพราะมี
คาใชจายการตลาดสําหรับระบบ 3G จํานวนมาก ผลการดําเนินงานของบริษัทนอกกลุมโทรศัพทเคล่ือนที่ปรับตัว
ดีข้ึน YoY โดยเฉพาะ SAMART (+63%), JMART (+40%), และ THCOM (+22%) โดยสองบริษัทแรกไดรับ
ปจจัยหนุนจากความตองการสมารทโฟนจํานวนมาก สวนบริษัทหลังไดรับปจจัยหนุนจากการเติบโตของบริการ
ดาวเทียม iPSTAR ในประเทศไทย  
คาดอัตราผูใชบริการระบบ 3G อยูที่ 30% แตตนทุนในการเริ่มใหบริการ 3G สูงในงวดครึ่งหลังป 56 
ADVANC กับ TRUE เปดใหบริการ 3G บนคล่ืนความถี่ 2.1 GHz เชิงพาณิชยในไตรมาส 2/56 สวน DTAC เปด
ใหบริการในเดือน ก.ค. ADVANC กับ TRUE มีผูใชบริการระบบ 3G บริษัทละ ~3.9 ลานเลขหมาย ณ ส้ิน
ไตรมาส 2/56 สงผลทําใหมียอดผูใชบริการระบบ 3G รวมทั้งส้ิน 7.8 ลานเลขหมาย หรือ 9% ของยอดผูใชบริการ
โทรศัพทเคล่ือนที่ทั้งหมด เราคาดวาเปอรเซ็นตยอดผูใชบริการระบบ 3G จะเพ่ิมข้ึนสู ~20% ในไตรมาส 3/56 
และเกือบ 30% ภายในส้ินปนี้ แมผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่จะคอยๆ ไดรับประโยชนจากการปรับลด
คาธรรมเนียมการกํากับดูแลลงจากที่จายสวนแบงรายไดคาสัมปทาน 20-30% เปนจายคาธรรมเนียมใบอนุญาต 
5.25% จากการโอนยายผูใชบริการไปยังระบบ 3G แตเราคาดวาผลการดําเนินงานจะถูกกดดันเปนการชั่วคราว
จากตนทุนในการเริ่มใหบริการ 3G และคาใชจายการตลาดในงวดครึ่งหลังป 56  
กสทช.ออกมาตรการชั่วคราวเพื่อคุมครองลูกคา 2G กอนเปดประมูลคล่ืน 1800 MHz ปลายป 2557 
สัมปทานคล่ืนความถี่ 1800 MHz ของ True Move (TRUE) และ DPC (ภายใต ADVANC) หมดอายุแลวเมื่อ
กลางเดือน ก.ย. 2556 กสทช.อนุญาตให True Move และ DPC ใหบริการตอไปได แตไมไดกําไร โดยจะตองนํา
รายไดที่เหลือหลังจากหักคาใชจายในการดําเนินงานสงคืนใหกับรัฐ ทั้งนี้เราไมคิดวาเรื่องนี้จะสงผลกระทบดาน
ลบตอ TRUE และ ADVANC เนื่องจากสองธุรกิจนี้ไมมีกําไรแตอยางใด ความต่ืนเตนนาจะเกิดข้ึนราวปลายป 
2557 ซึ่งเปนชวงที่ กสทช.กําหนดจัดประมูลคล่ืนความถี่ 1800 MHz (ใชโดย True Move และ DPC) TRUE จะ
เปนผูประกอบการรายแรกที่หมดสัมปทานโทรศัพทเคล่ือนที่  
Top pick #1: SAMART นอกจากกําไรที่มีแนวโนมเติบโตสูงถึง 58% (ธุรกิจสมารทโฟนเปนปจจัยสําคัญที่ชวย
สนับสนุนการเติบโต) ในป 2556 แลว SAMART ยังนาจะมีกระแสขาวบวกเขามาตั้งแตเดือน ก.ย. 2556 เปนตน
ไปดวย โดยท่ีเราคาดวากลุม SAMART จะเซ็นสัญญาโครงการใหญอยางนอย 4 โครงการ (กับหนวยงานภาครัฐ
และรัฐวิสาหกิจ มูลคาโครงการเฉล่ีย 1 พันลานบาทข้ึนไป) ในเดือน ก.ย.-ต.ค. 2556 นอกจากนี้บริษัทยังจะไดรับ
ประโยชนอยางมากจากการเปดประมูลทีวีดิจิตอลภาคพ้ืนดิน (DDTV) ที่กําลังจะมีข้ึนในเดือน ธ.ค. 2556 จาก
การผลิตกลองรับสัญญาณ (set-top box) ใหกับครัวเรือนประมาณ 20 ลานครัวเรือน และการใหบริการอัพเกรด
แกผูใหบริการโครงขาย 4 ราย 
Top pick #2: INTUCH หุน INTUCH ดูถูก เพราะมี NAV discount มากถึง 20% แมธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนที่
ภายใต ADVANC จะไดรับแรงกดดันจากตนทุนในการเริ่มใหบริการ 3G ในงวดครึ่งหลังป 56 แตธุรกิจดาวเทียม
ภายใต THCOM ยังคงเติบโตอยางนาประทับใจ (คาดกําไรโต +74% ในป 2556) โดยไดรับปจจัยหนุนจากอัตรา
การใชงานดาวเทียม iPSTAR ที่จะเพ่ิมข้ึนจาก 25% เมื่อตนป สู 59% ภายในสิ้นปนี้ผานทางลูกคาประเทศจีน 
(อัตราการใชงาน +24%) ประเทศไทย (อัตราการใชงาน +4%) และอินเดีย (อัตราการใชงาน +1%) ประเด็นที่
นาสนใจอีกอยางหนึ่ง คือ แผนการขยายธุรกิจสูทีวีดิจิตอล (DDTV) 

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 261.00 280.00 12.0 22.3 21.2 17.9 31.0 5.1 18.8 17.82 16.32 15.08 83.8 80.3 87.8 4.2 4.7 5.6 12.7 12.1 10.5 
CSL Buy 10.80 15.00 45.4 16.1 13.7 12.5 0.6 17.8 9.6 5.64 5.26 4.94 35.0 39.8 40.8 5.6 6.5 7.0 9.0 8.6 7.6 
DTAC Neutral 114.50 125.00 13.5 24.3 23.1 18.6 (7.0) 5.0 24.3 7.78 7.79 7.59 32.0 33.7 41.4 4.4 4.3 5.4 10.9 10.4 8.9 
INTUCH Buy 84.25 100.00 23.8 22.5 19.7 18.0 19.6 14.0 9.4 18.97 18.97 18.97 84.0 96.1 105.1 4.5 5.1 5.5 22.3 19.6 17.9 
SAMART Buy 18.60 24.00 33.1 19.3 12.7 11.1 18.4 52.7 13.8 2.67 2.20 1.83 14.8 19.1 18.0 3.2 4.0 4.3 8.5 7.1 6.2 
SAMTEL Buy 17.00 21.00 27.6 13.0 11.4 8.2 5.3 14.3 38.4 3.82 3.24 2.57 32.2 30.9 34.9 4.1 4.1 4.4 8.7 7.6 6.6 
THCOM Buy 35.00 44.00 27.2 45.8 26.3 17.5 n.m. 74.1 50.6 2.69 2.54 2.31 5.9 9.9 13.9 1.1 1.5 2.3 11.1 10.0 7.7 
TRUE Neutral 7.80 6.50 (16.7) n.m. n.m. n.m. (22.9) 7.6 44.1 8.08 14.34 25.33 (37.4) (56.0) (55.5) 0.0 0.0 0.0 12.4 11.8 10.0 
Average*         23.5 18.1 14.3 4.3 25.2 28.5 6.93 7.38 8.52 23.8 22.5 25.9 3.2 3.6 4.1 10.5 9.7 8.2  
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 

 
Source: Operators Source: Operators 

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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 ผลการดําเนินงานเริม่เข้าสู่วัฏจกัรขาขึ้น 
 เต็มไปดวยปจจัยบวก: ขอมูลเชิงสถิติที่ดี การสนับสนุนจากรัฐบาล และวัฏจักรขาขึ้นของผล
การดําเนินงาน 

 ERW กับ CENTEL เปนหุนเดนในกลุมทองเที่ยว 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56 – ต่ําเพราะเปนชวง low season หุนโรงแรมทุกตัวในการ
วิเคราะหของเรา (CENTEL ERW และ MINT) รายงานกําไรปกติเพ่ิมข้ึนมาก YoY โดยไดรับปจจัยหนุน
จากจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยในไตรมาส 2/56 มากถึง 5.9 ลานคน 
เพ่ิมข้ึน 21% YoY แตลดลง 13% QoQ ตามปจจัยฤดูกาล สําหรับ CENTEL กับ MINT ธุรกิจโรงแรมที่
แข็งแกรงชวยชดเชยธุรกิจอาหารที่ออนแอเพราะการอุปโภคบริโภคชะลอตัวได 
เต็มไปดวยปจจัยบวก ในระยะ 3 เดือนขางหนา เราเชื่อวาราคาหุนโรงแรมจะปรับตัว outperform ตลาด 
โดยไดรับการสนับสนุนจากปจจัยบวกหลายอยางดังนี้: 
 ขอมูลเชิงสถิติเกี่ยวกับอุตสาหกรรมทองเที่ยวทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณในเดือน ส.ค. 

จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยในเดือน ส.ค. ทําสถิติสูงสุดเปน
ประวัติการณที่ 2.5 ลานคน เพ่ิมข้ึน 28% YoY และ 11% MoM โดยสวนใหญเปนนักทองเที่ยวจากจีน 
(+79%) มาเลเซีย (+24%) และรัสเซีย (+4%) ขอมูลเชิงสถิติที่ดีเก่ียวกับอุตสาหกรรมทองเที่ยวใน
เดือน ก.ค. และ ส.ค. ช้ีใหเห็นวาอุตสาหกรรมทองเที่ยวผานจุดตํ่าสุดไปแลวในไตรมาส 2/56 (ปกติ
แลวชวง low season อยูในไตรมาส 2-3) จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทย
ในชวง 8 เดือนแรกป 56 เพ่ิมข้ึน 21% YoY สู 17.4 ลานคน 

 การสนับสนุนจากรัฐบาล นอกเหนือจากอุตสาหกรรมทองเที่ยวที่กําลังจะเขาสูชวง high season ใน
ไตรมาส 4/56 ถึงไตรมาส 1/57 แลว มาตรการหลายอยางของรัฐบาลก็จะชวยสนับสนุนอุตสาหกรรม
ทองเที่ยวไทยดวย: 
1) มาตรการภาษีเพ่ือสนับสนุนการจัดสัมมนาในประเทศ โดยใหนิติบุคคลสามารถหักคาใชจายได 2 

เทาในปภาษี 2556 และ 2557 สําหรับการจัดสัมมนาภายในประเทศใหแกลูกจาง (อนุมัติแลว) 
2) มาตรการสนับสนุนภาคการทองเที่ยวจากตางชาติ โดยสนับสนุนใหมีการทําวีซาเขาออกประเภท

เขาออกไดหลายครั้ง (Multiple - Entry Visa) ที่มีระยะเวลาหลายป (กําลังศึกษา) 
3) มาตรการปรับลดภาษีสินคาฟุมเฟอย เพ่ือสนับสนุนใหไทยเปน "ชอปปงพาราไดซ" (กําลังศึกษา

และคาดวาจะไดขอสรุปในปนี้) 
 วัฏจักรขาขึ้นของผลการดําเนินงาน หลังจากทําจุดตํ่าสุดไปแลวในไตรมาส 2/56 เราคาดวาผลการ

ดําเนินงานของกลุมทองเที่ยวจะเขาสูวัฏจักรขาข้ึนในไตรมาส 3/56 และทําจุดสูงสุดในไตรมาส 1/57 

ผลกระทบจากนักทองเที่ยวจีนที่ลดลงอาจจะนอยกวาคาด มีความกังวลวานักทองเที่ยวจีนจะปรับตัว
ลดลง เนื่องจากรัฐบาลจีนวางแผนแกปญหา “zero-dollar-tour” (ทัวรศูนยเหรียญ) ดวยการปรับราคา
แพ็คเกจทัวรในหลายๆ ประเทศ รวมถึงประเทศไทยใหข้ึนมาอยูในระดับที่สมเหตุสมผลมากข้ึน โดยจะเริ่ม
มีผลบังคับใชต้ังแตวันที่ 1 ต.ค. อยางไรก็ตาม เรามองเรื่องนี้วาจะมีผลกระทบแคชวงส้ันๆ และขอมูล
หลายๆ อยางก็ช้ีวาระดับของผลกระทบอาจจะนอยกวาคาด ยกตัวอยางเชน ERW เปดเผยวา อัตราการ
เขาพักในเดือน ก.ย. ของ ibis (โรงแรมระดับลางสุดของบริษัท) สูงกวาชวงเดียวกันของปกอน และนับถึง
ปจจุบันก็ยังไมพบวาจํานวนนักทองเที่ยวจีนปรับตัวลดลง นอกจากนี้ Thai Smile ก็จะเปดเสนทางบินไป
ยังประเทศจีน (ฉงชิ่งและฉางชา) เพ่ิมข้ึนในเดือน ต.ค. และ Thai Air Asia ก็จะเพ่ิมความถี่ของเที่ยวบิน
และวางแผนเปดเสนทางบินใหมไปยังจีนดวย 
ERW กับ CENTEL เปนหุนเดน เราชอบ ERW เพราะมีแนวโนมไดรับประโยชนมากที่สุดจากแนวโนมที่
ดีของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย เนื่องจากประกอบธุรกิจโรงแรมเพียงอยางเดียวและราคาหุนยังปรับตัว
ข้ึนมานอยกวาตลาด เราชอบ CENTEL มากกวา MINT เนื่องจาก CENTEL มีสวนแบงกําไรจากธุรกิจ
โรงแรมสูงกวา MINT (~60% สําหรับ CENTEL เทียบกับ ~35-40% สําหรับ MINT) ซึ่งหมายความวา 
CENTEL จะไดรับประโยชนจากอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยที่แข็งแกรงมากกวา MINT และจะชวยลด
ผลกระทบของธุรกิจอาหารที่ออนแอได สวน MINT แมมี upside ที่นาดึงดูดเมื่อเทียบกับราคาเปาหมาย
ของเรา แตความกังวลเกี่ยวกับธุรกิจอาหารที่ออนแอจะสรางแรงกดดันตอราคาหุนในระยะสั้น 

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 36.50 44.00 21.8  42.1 30.9 25.2 93.2 36.1 22.9 5.05 4.60 4.15 14.8 15.6 17.3 0.8 1.3 1.6 19.3 14.8 12.9
ERW Buy 4.50 6.75 52.9  156.5 80.5 46.9 n.m. 94.5 71.5 3.06 2.63 2.53 1.9 3.5 5.5 0.4 2.9 0.7 15.2 14.0 12.2
MINT Neutral 24.20 30.00 25.4  30.6 24.7 21.5 67.3 24.1 14.5 5.09 4.49 3.95 18.7 19.3 19.5 1.2 1.4 1.6 18.4 15.4 13.7

Average         76.4 45.4 31.2 80.2 51.6 36.3 4.40 3.90 3.54 11.8 12.8 14.1 0.8 1.9 1.3 17.6 14.8 12.9
 
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1 : Earnings of hoteliers 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 % YoY % QoQ 2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F 
CENTEL 108  104  525  649  201  86.4  (69.1) 1,170  1,593  1,958  93.2  36.1  22.9  
ERW (25) (54) 53  148  (74) N.M.  (150.0) 72  140  240  N.M. 94.5  71.5  
MINT 348  531  1,210  1,409  429  23.3  (69.5) 3,211  3,986  4,565  67.3  24.1  14.5  
Sector 430  581  1,788  2,206  556  29.2  (74.8) 4,453  5,718  6,763  89.6  28.4  18.3  
Source: SCBS Investment Research 
 

Figure 2 : Strong Thai tourism industry Figure 3 : Record high tourist arrivals in August 
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Figure 4 : Up-cycle core earnings to start in 3Q13F Figure 5 : Price performance 
Core earnings (Bt mn)
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เตรียมพร้อมเดินหน้าสู่ high season 
 ความตองการเดินทางสูง, ขยายฝูงบิน/เสนทางบิน (ทาอากาศยาน/สายการบิน), เสนทางสวนตอ
ขยายใหม (ระบบขนสงมวลชน), และข้ึนคาผานทางตลอดทั้งไตรมาส (ทางดวน)  

 ชวง high season กําลังจะมาถึง: Top picks คือ AOT และ BTS 
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56 บริษัทสวนใหญในกลุมขนสงรายงานกําไรปกติดีข้ึนในไตรมาส 2/56 โดย
หลักๆ เกิดจากปริมาณการจราจรที่เพ่ิมข้ึน NOK กับ AAV รายงานกําไรเติบโตสูงถึง +130% YoY ตามมาดวย 
BTS (+125% YoY), AOT (+57% YoY), และ BECL (+43% YoY) ในขณะที่ THAI (passenger yield ตํ่า) และ 
BMCL (คาใชจายในการดําเนินงานระดับสูงไปหักลางกับจํานวนผูโดยสารที่เพ่ิมข้ึน) รายงานขาดทุนปกติ 
ทาอากาศยาน ปริมาณการจราจรมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึน QoQ โดยไดรับปจจัยหนุนจากชวง high season 
และ YoY โดยไดรับปจจัยหนุนจากความตองการเดินทางสูงในตลาดภูมิภาคและตลาดภายในประเทศ ประกอบ
กับการเรงขยายฝูงบินและเสนทางบินของสายการบินในประเทศไทย นอกจากนี้ AOT ยังจะไดประโยชนจากการ
ปรับสวนลดคาธรรมเนียมข้ึนลง/จอดอากาศยานเพ่ือจูงใจใหสายการบินตนทุนตํ่ายายมาใชสนามบินดอนเมือง
ลดลงจาก 30% เปน 20% ต้ังแตวันที่ 1 ต.ค. 2556 ถึงวันที่ 31 ก.ย. 2557 ดวย 
สายการบิน ชวง high season จะสนับสนุนให cabin factor และ passenger yield ปรับตัวเพ่ิมข้ึน YoY จาก 
ในขณะที่การขยายฝูงบิน/เสนทางบินจะชวยสนับสนุนการปรับตัวดีข้ึน YoY โดย AAV จะมีเครื่องบินเพ่ิมอีก 4 
ลํา (+13% ของฝูงบิน) ในไตรมาส 4/56 ซึ่งจะทําใหบริษัทมีเครื่องบินรวมทั้งหมด 35 ลํา ณ ส้ินป 2556 AAV จะ
เพ่ิมความถี่ของเที่ยวบินเสนทางกรุงเทพฯสูเชียงใหมและกระบี่ในไตรมาส 4/56 และเปดเสนทางบินใหมจากสู
เสียมราฐและเนปดอวในเดือน ต.ค. 2556 สวน NOK จะรับมอบเครื่องบิน Boeing ใหมอีก 2 ลําในเดือน ต.ค. 
2556 ซึ่งจะทําใหบริษัทมีเครื่องบิน Boeing รวม 14 ลํา ATR 2 ลํา และ SAAB 5 ลํา ณ ส้ินป 2556 NOK จะเพ่ิม
ความถี่ของเที่ยวบินจากดอนเมืองสูเชียงใหม หาดใหญ อุดรธานี และอุบุลราชธานี นอกจากนี้บริษัทก็จะเปด
เสนทางบินใหมๆ ไดแก แมสอด-มะละแหมง (ก.ย. 2556) แมสอด-ยางกุง (ต.ค. 2556) และดอนเมือง-ยางกุง     
(พ.ย. 2556) ดวย ขณะที่แผนทยอยรับมอบเครื่องบินใหม (+6 ลํา) และปลดระวางเครื่องบินเกา (-5 ลํา) จะทําให 
THAI มีเครื่องบินเพ่ิมข้ึนสุทธิ 1 ลําในไตรมาส 4/56 รวมเปน 98 ลํา ณ ส้ินป 2556 THAI จะเปดเสนทางบินใหม
สูเซนไดในเดือน ธ.ค. 2556 และ Thai Smile ที่เปนบริษัทยอยก็จะเปดเสนทางบินใหมสูฉงชิ่งและฉางชาในเดือน 
ต.ค. 2556 ดวย สายการบินตนทุนตํ่าอยาง AAV และ NOK จะตองจายคาธรรมเนียมข้ึนลงและจอดอากาศยานท่ี
สนามบินดอนเมืองเพ่ิมข้ึนอีกเล็กนอยหลังจากสวนลดที่ไดรับจาก AOT ปรับลดลงจาก 30% สู 20% ต้ังแตวันที่ 
1 ต.ค. 2556 ความผันผวนของเงินบาทเทียบกับสกุลเงินตางประเทศเปนปจจัยที่ทาทายสําหรับสายการบิน เรา
ทําการวิเคราะหความออนไหวพบวา เงินบาทที่ออนคาลงทุกๆ 1% จะสงผลกระทบตอ THAI มากที่สุด (-10%) 
ตามดวย NOK (-4%) และ AAV (-3%)  
ระบบขนสงมวลชน ในไตรมาส 4/56 จํานวนผูโดยสารระบบขนสงมวลชนมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึน YoY จาก
การเปดใหบริการสวนตอขยายใหมของโครงการรถไฟฟาสายสีเขียว (วงเวียนใหญ-บางหวา) เพ่ิมอีก 2 สถานีใน
เดือน ธ.ค. 2556 หลังจากเปดใหบริการ 2 สถานีในเดือน ม.ค.-ก.พ. 2556 จํานวนผูโดยสารจะเพ่ิมข้ึน QoQ ตาม
ปจจัยฤดูกาล แนวโนมที่จะมีการเปดประมูลโครงการรถไฟฟาสายสีเขียวเสนใหม (แบริ่ง-สมุทรปราการ) อยาง
เร็วในเดือน ธ.ค. 2556 นาจะชวยสนับสนุนแนวโนมระยะยาว โดยตรงจากการมอบสัมปทานใหมใหกับผู
ใหบริการรถไฟฟา และทางออมจากจํานวนผูโดยสารที่เพ่ิมข้ึน  
ทางดวน ปริมาณการจราจรบนทางดวนในไตรมาส 4/56 จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน YoY อยางตอเนื่อง โดยหลักๆ จะ
ไดรับปจจัยหนุนจากการสงมอบรถยนตที่จองไวภายใตมาตรการรถยนตคันแรกในปกอน และจะเพ่ิมข้ึน QoQ 
ตามปจจัยฤดูกาล นอกจากนี้แลว การข้ึนคาผานทางอีก 5 บาท/คัน ต้ังแตวันที่ 1 ก.ย. 2556 ก็จะมีผลตลอดทั้ง
ไตรมาสในไตรมาส 4/56 ดวย  
Top picks: AOT และ BTS เรามองบวกตอกลุมขนสงเพราะกําลังจะเขาสูชวง high season ในไตรมาส 4/56 
โดยชอบ AOT มากที่สุด เนื่องจากบริษัทจะไดประโยชนจากปริมาณการจราจรจํานวนมากของสายการบิน 
รายไดคาสัมปทานที่เพ่ิมข้ึนจากการมีอาคารผูโดยสารเพ่ิม และยังมี Upside จากการข้ึนคาธรรมเนียมการใช
สนามบิน (PSC) (รายงานขาวเม่ือไมนานนี้ระบุวานาจะไดรับอนุมัติวันที่ 1 ม.ค. 2557 เปนอยางเร็ว) นอกจากนี้
เราก็ชอบ BTS เพราะผลตอบแทนจากเงินปนผลที่บริษัทตกลงจะจายอยูระดับสูงที่ระดับ 6-8% ตอปในปบัญชี 
2557-59 และมีแนวโนม Upside จากโครงการใหมๆ (จะเปดประมูลในเดือน ธ.ค. 2556 เปนอยางเร็ว) 

 
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 5.25 6.50 23.8  25.9 19.2 15.8 (11.1) 34.4 22.1 1.30 1.29 1.19 10.1 7.0 7.9 0.0 0.0 0.0 11.3 6.8 5.5 
AOT Buy 181.00 235.00 31.3  37.3 25.7 20.5 69.2 44.9 25.2 3.32 2.94 2.68 9.2 12.1 13.6 1.0 1.5 1.5 16.5 14.4 12.9 
BECL Buy 35.25 50.00 46.4  19.0 13.1 10.1 11.8 44.8 30.3 1.26 1.07 1.01 7.1 8.8 10.4 4.3 4.6 5.0 8.0 6.8 5.4 
BMCL Neutral 1.07 0.80 (25.2) n.m. n.m. n.m. 15.0 6.9 (24.9) 13.37 n.m. n.m. (67.8) (182.7) 216.4 0.0 0.0 0.0 52.5 45.5 81.3 
BTS Buy 8.70 10.30 22.9  79.6 57.2 44.1 n.m. 39.1 29.7 2.15 1.71 1.69 3.5 4.1 4.9 3.5 4.5 6.0 36.8 24.1 20.7 
NOK Buy 24.60 35.00 46.8  16.4 11.0 9.3 276.4 49.0 17.8 13.85 3.54 2.90 89.2 53.5 34.2 4.5 4.6 5.4 13.0 6.6 5.6 
THAI Neutral 18.90 25.00 33.2  25.0 18.1 14.5 n.m. 38.0 25.3 0.59 0.59 0.57 2.5 3.3 4.0 2.6 0.9 1.7 6.2 6.9 6.5 
Average         33.8 24.1 19.0 72.3 36.7 17.9 5.12 1.86 1.67 7.7 (13.4) 41.6 2.3 2.3 2.8 20.6 15.9 19.7 
  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: AOT passenger movement  Figure 2: Airlines’ cabin factor  
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Figure 3: Airlines’ fleet expansion plan Figure 4: BECL traffic movement 
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Source:  Company data and SCBS Investment Research (Including Boeing, turbo 
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Figure 5: BTS ridership Figure 6: BMCL ridership 
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ยังชอบ TTW เพราะให้ผลตอบแทนจากเงนิปันผลดทีี่สุด 
 คําแนะนํา Neutral กลุมสาธารณูปโภค เพราะขาดปจจัยกระตุนระยะส้ัน 
 คาดผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 ออนตัวลง เพราะขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/56:  ลดลงมากเพราะรายการพิเศษ กําไรของบริษัทในกลุม
สาธารณูปโภคลดลง 33% QoQ (เพราะมีกําไรอัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาส 1/56 แตขาดทุนอัตรา
แลกเปลี่ยนในไตรมาส 2/56) และลดลง 56% YoY (เพราะ EGCO กับ RATCH บันทึกกําไรพิเศษใน
ไตรมาส 2/55) ในขณะที่กําไรปกติมีเสถียรภาพมากกวา โดยเพ่ิมข้ึน 1.5% QoQ และ 7.3% YoY 
สําหรับบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟา IPP 3 ราย พบวา GLOW มีกําไรดีที่สุด ทั้งๆ ที่หยุดเดินเครื่อง
โรงไฟฟา GHECO-One เพ่ือตรวจสอบตามระยะประกัน 
กําไรไตรมาส 3/56 จะลดลง QoQ เพราะขาดทุนอัตราแลกเปล่ียน กําไรไตรมาส 3/56 นาจะลดลงทัง้ 
QoQ และ YoY เพราะการออนคาของเงินบาทอาจจะทําใหเกิดขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยน แตอาจจะนอย
กวาในไตรมาส 2/56 เราคาดวา GLOW จะมีกําไรดีข้ึนหลังจาก GHECO-One กลับมาเดินเครื่องผลิต 
แมใชอัตราการผลิตแค 75% เพราะเกิดปญหาทางเทคนิคที่เครื่อง pre-heater ที่ใชอุนน้ําสําหรับสงเขา
หมอตม ซึ่งจะไดรับการชดเชยบางสวนจากการข้ึนคา Ft อีก 0.0708 บาท/KWh เปน 0.54 บาท/KWh 
การประมูล IPP รอบใหมสําหรับโรงไฟฟาถานหินนาจะเปนปจจัยกระตุนถัดไป บริษัทผลิตไฟฟา
รายใหญๆ กําลังมองหาโอกาสสรางโรงไฟฟาถานหินในประเทศไทย หลังจากแพการประมูลโรงไฟฟา 
IPP ในครึ่งปแรก แผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟา (PDP) ฉบับใหมอาจจะจัดทําเสร็จภายในสิ้นป 2556 หรือ
ตนป 2557 และมีแนวโนมที่จะรวมโรงไฟฟาถานหินใหมเขามาไวในแผนดวย อยางไรก็ตาม ความทา
ทายท่ีสําคัญ คือ การลดความกังวลทางสิ่งแวดลอมเพ่ือใหประชาชนยอมรับโรงไฟฟาถานหิน 
ลงทุนในตางประเทศมากขึ้น โอกาสลงทุนใหมที่มีจํากัดทําใหบริษัทผลิตไฟฟาหันมาลงทุนในธุรกิจ
พลังงานทดแทนในตางประเทศอยางตอเนื่อง EGCO ประกาศลงทุนในโรงไฟฟาพลังลม Boco Rock 
Wind Farm ในออสเตรเลีย กําลังการผลิต 113 เมกะวัตต ขณะที่ RATCH คาดวาจะตัดสินใจลงทุนใน
โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยในญี่ปุนซึ่งไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาลญี่ปุน โดยมีอัตราการรับซื้อไฟฟา 
feed-in-tariff อยูที่ 42 เยน/KWh (~13.4 บาท/KWh) เทียบกับคา adder ที่ 8 บาท/KWh ในประเทศไทย 
นอกจากนี้ RATCH ก็วางแผนลงทุนเพ่ิมในโครงการโรงไฟฟาพลังงานทดแทนในออสเตรเลียซึ่งมี
โรงไฟฟาพลังลม 2 แหงรวมอยูดวย มีเพียง GLOW ที่ยังไมมีแผนลงทุนในอนาคตที่ชัดเจน 
โครงการ solar rooftop นาสนใจ หลังจากระงับการเซ็นสัญญาซื้อขายไฟฟาจากโครงการโรงไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตยมาเปนเวลา 2 ป รัฐบาลก็เปดตัวโครงการติดต้ังระบบผลิตไฟฟาดวยเซลล
แสงอาทิตยบนหลังคา (solar rooftop) กําลังการผลิตรวม 200 เมกะวัตต ซึ่งแบงระหวางภาคครัวเรือน
และภาคอุตสาหกรรมเทาๆ กัน เราคาดวาจะเห็นการรวมทุนกันมากข้ึนระหวางผูประกอบการโรงไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตยกับเจาของคลังสินคา/โรงงานเพ่ือเขารวมโครงการนี้ โดยในจํานวนหุนที่อยูในการ
วิเคราะหของ SCBS เราเช่ือวา GUNKUL อยูในตําแหนงดีที่สุด เนื่องจากบริษัทมีความเช่ียวชาญในการ
พัฒนาโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยและมีธุรกิจอุปกรณระบบไฟฟาดวย รายไดจากงาน EPC 
ของโครงการ solar rooftop จะมีจํานวนสูงถึง 60 ลานบาท/เมกะวัตต และมีอัตรากําไรสุทธิ 10% 
TTW: กําไรปกติไตรมาส 2/56 เพิ่มข้ึน TTW รายงานกําไรสุทธิ 522 ลานบาทในไตรมาส 2/56 -7.4% 
YoY และ -40.2% QoQ เพราะไมมีรายการคืนภาษี (325 ลานบาทในไตรมาส 1/56) และมีสวนแบง
ขาดทุนจํานวน 22 ลานบาทซึ่งเกิดจากขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน เทียบกับกําไร 27 ลานบาทใน
ไตรมาส 1/56 หากหักรายการพิเศษและสวนแบงกําไร/ขาดทุนจากออกไป พบวา TTW มีกําไรปกติ 549 
ลานบาท เพ่ิมข้ึน 3% QoQ สอดคลองกับความตองการน้ําประปาที่เพ่ิมข้ึน 
TTW: ยอดขายนํ้าประปาไตรมาส 3/56 ลดลงเล็กนอย QoQ ยอดขายน้ําประปาตั้งแตตนไตรมาส 
3/56 ถึงปจจุบันปรับตัวลดลง 2% QoQ สงสัญญาณวากําไรไตรมาส 3/56 จะลดลง QoQ อัตราคา
น้ําประปาในป 2557 ของ PTW จะปรับข้ึน 2% สู 12.4 บาท/ลบ.ม. ตามอัตราเงินเฟอเดือน ก.ค. ซึ่งตํ่า
กวาที่เราคาดการณไวที่ 3% เล็กนอย แตสงผลกระทบนอยมากตอประมาณการของเรา 
คงคําแนะนํา Neutral เลือก TTW เปน top pick เราไมพบปจจัยกระตุนราคาหุนกลุมสาธารณูปโภคใน
ระยะสั้น และคาดวาตลาดจะกลับมาใหความสนใจที่ผลตอบแทนจากเงินปนผล เราชอบ TTW เพราะคาด
วาจะใหผลตอบแทนจากเงินปนผล 5-6% ในระยะ 3 ปขางหนา เทียบกับ 3-4% ของบริษัทที่ประกอบ
ธุรกิจผลิตไฟฟา แนวโนมกําไรของ GLOW ดูนาต่ืนเตนมากกวาบริษัทอื่นๆ แตความไมแนนอนในการ
ดําเนินงานของ GHECO-One จะเปนปจจัยสําคัญที่สรางแรงกดดันตอราคาหุนอยางตอเนื่อง 

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 123.5 145.0 22.3  10.7 8.9 8.3 18.1 20.5 7.2 1.01 0.95 0.89 9.9 11.0 11.1 4.9 4.9 4.9 18.3 13.8 13.0 
GLOW Buy 67.5 87.0 32.9  17.9 12.3 11.7 27.2 44.7 5.3 2.71 2.42 2.19 15.7 20.7 19.6 3.1 4.0 4.3 11.3 9.1 8.7 
GUNKUL Buy 15.1 24.0 60.4  28.5 28.2 12.5 127.8 0.9 126.5 5.00 3.22 2.66 21.6 13.9 23.4 0.4 1.5 3.2 16.3 21.9 20.6 
RATCH Neutral 50.5 56.0 15.4  14.4 12.5 12.4 3.9 15.7 0.9 1.38 1.32 1.26 10.1 10.8 10.4 4.5 4.6 4.6 7.5 7.2 7.3 
TTW Buy 10.0 12.0 26.1  17.6 18.2 16.1 7.4 (3.4) 13.2 3.74 3.70 3.70 21.8 20.4 23.0 5.2 6.1 6.2 10.1 9.8 9.0 
Average         17.8 16.0 12.2 36.9 15.6 30.6 2.77 2.32 2.14 15.8 15.4 17.5 3.6 4.2 4.6 12.7 12.4 11.7 
 
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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Source: TTW, SCBS Investment Research Source: TTW, SCBS Investment Research   

 
 
 



คําแนะนําการลงทุน ราคา ณ วันที่: 24 ก.ย. 56

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 38.7            41 980 1,226 265.6 11.1 8.8 1.93 1.72 1.51 1% 16% 39%

GFPT Buy 8.65 12.00 38.7             11.9          41 980 1,226 0.03 0.78 0.98 -97% 2299% 25% 265.6 11.1 8.8 4.5 5.0 5.7 1.93 1.72 1.51 1% 16% 39%
Automotive 16.8            3,138 3,136 3,746 9.1 9.1 7.6 1.36 1.32 1.19 17% 15% 17%

AH Sell 16.90 20.00 18.3             29.0          742 834 945 2.30 2.58 2.93 n.m. 12% 13% 7.3 6.5 5.8 15.3 16.9 18.8 1.11 1.00 0.90 16% 16% 16%
SAT Buy 17.60 22.00 25.0             23.4          794 803 1,000 1.86 1.88 2.34 83% 1% 25% 9.5 9.4 7.5 14.2 12.5 14.1 1.24 1.40 1.25 18% 16% 18%
STANLY Neutral 222.00 250.00 12.6             275.3         1,602 1,500 1,802 20.91 19.57 23.51 67% -6% 20% 10.6 11.3 9.4 128.7 141.9 157.2 1.72 1.56 1.41 17% 14% 16%

Banking 23.1            161,521 195,674 228,499 18.7 11.7 9.7 1.68 1.51 1.35 14% 15% 15%
Large Banks
BBL Buy 203.00 250.00 23.2             239.4         33,021 36,121 40,992 17.30 18.92 21.47 21% 9% 13% 11.7 10.7 9.5 143.3 151.0 167.9 1.42 1.34 1.21 13% 13% 13%
KBANK Buy 184.50 225.00 22.0             227.9         35,260 41,726 49,478 14.73 17.43 20.67 46% 18% 19% 12.5 10.6 8.9 77.3 91.6 108.7 2.39 2.02 1.70 21% 21% 21%
KTB Buy 20.40 26.00 27.5             25.1          23,527 29,814 34,311 1.68 2.13 2.45 11% 27% 15% 12.1 9.6 8.3 12.9 14.4 16.0 1.58 1.42 1.28 15% 16% 16%
SCB No rec 158.50 225.00 42.0             197.6         40,220 48,695 57,708 11.83 14.33 16.98 11% 21% 19% 13.4 11.1 9.3 64.0 73.8 85.1 2.48 2.15 1.86 20% 21% 21%
Mid/small banks
BAY Neutral 37.75 39.00 3.3              38.2          14,626 15,973 21,513 2.41 2.63 3.54 58% 9% 35% 15.7 14.4 10.7 18.7 20.6 23.3 2.02 1.83 1.62 14% 13% 16%
KKP Neutral 43.00 48.00 11.6             61.8          3,391 4,578 4,656 4.07 5.48 5.58 -10% 35% 2% 10.6 7.8 7.7 39.5 42.2 44.6 1.09 1.02 0.96 12% 13% 13%
LHBANK Sell 1.33 1.20 (9.8)             1.4            683 984 1,124 0.06 0.08 0.09 32% 41% 14% 23.3 16.5 14.5 1.2 1.2 1.3 1.12 1.08 1.03 5% 7% 7%
TCAP Neutral 33.75 36.00 6.7              42.5          5,482 8,963 5,777 4.29 7.01 4.52 14% 63% -36% 7.9 4.8 7.5 33.5 38.6 41.6 1.01 0.87 0.81 14% 19% 11%
TISCO Buy 38.00 46.00 21.1             47.6          3,705 4,070 4,401 5.09 5.08 5.50 13% 0% 8% 7.5 7.5 6.9 25.0 27.6 30.7 1.52 1.38 1.24 22% 20% 19%
TMB Sell 2.66 2.20 (17.3)           2.4            1,605 4,751 8,540 0.04 0.11 0.20 -60% 196% 80% 72.2 24.4 13.6 1.2 1.3 1.5 2.16 2.04 1.81 3% 9% 14%

Commerce 18.4            25,357 28,800 39,327 32.4 27.0 19.9 9.34 8.25 6.91 31% 31% 36%
BIGC Neutral 204.00 205.00 0.5              209.6         6,074 7,448 9,819 7.44 9.03 11.90 13% 21% 32% 27.4 22.6 17.1 38.7 40.2 47.5 5.28 5.08 4.29 22% 23% 27%
CPALL Buy 37.75 52.00 37.7             46.9          10,985 10,739 15,085 1.22 1.20 1.68 41% -2% 40% 30.9 31.6 22.5 3.0 3.1 3.9 12.57 12.10 9.68 45% 39% 48%
HMPRO Neutral 12.70 10.00 (21.3)           15.0          2,679 3,430 4,777 0.38 0.49 0.68 33% 28% 39% 33.4 26.1 18.8 1.4 1.9 2.2 9.07 6.77 5.74 30% 30% 33%
MAKRO Buy 624.00 700.00 12.2             593.5         3,556 4,386 5,641 14.82 18.28 23.51 25% 23% 29% 42.1 34.1 26.5 44.4 50.2 57.3 14.05 12.43 10.90 35% 39% 44%
ROBINS Buy 52.00 75.00 44.2             64.1          2,063 2,797 4,006 1.86 2.53 3.63 41% 36% 43% 28.0 20.5 14.3 9.1 10.7 13.2 5.74 4.84 3.95 22% 26% 30%

Construction Materials 28.2            29,353 41,232 48,798 45.4 18.3 15.5 4.28 4.14 3.88 21% 24% 27%
Cement
SCC Buy 438.00 575.00 31.3             525.0         23,580 33,636 39,718 19.65 28.03 33.10 -12% 43% 18% 22.3 15.6 13.2 134.3 150.7 168.2 3.26 2.91 2.60 15% 20% 21%
SCCC Buy 430.00 500.00 16.3             453.4         3,863 4,704 5,695 16.80 20.45 24.76 9% 22% 21% 25.6 21.0 17.4 76.7 83.2 91.6 5.60 5.17 4.69 22% 26% 28%
TPIPL Buy 11.40 15.50 36.0             16.0          159 1,016 1,239 0.08 0.50 0.61 -94% 538% 22% 144.6 22.6 18.6 32.3 31.1 31.6 0.35 0.37 0.36 0% 2% 2%
Ceramics
DCC Neutral 56.75 62.00 9.3              65.7          1,255 1,345 1,534 3.07 3.30 3.76 1% 7% 14% 18.5 17.2 15.1 6.6 6.5 6.7 8.59 8.75 8.50 47% 50% 57%
DRT Sell 7.75 8.50 9.7              9.8            496 531 612 0.48 0.51 0.59 6% 6% 15% 16.1 15.2 13.1 2.1 2.2 2.4 3.61 3.53 3.25 23% 24% 26%

Electronic Components 21.0            5,715 9,231 11,148 41.0 10.8 9.4 1.90 1.53 1.41 2% 12% 16%
CCET Neutral 3.08 3.90 26.6             4.6            572 1,451 1,573 0.14 0.36 0.39 65% 154% 8% 22.0 8.7 8.0 3.7 3.9 4.2 0.82 0.78 0.74 4% 9% 10%
DELTA Buy 45.50 56.00 23.1             48.6          4,195 5,106 5,680 3.36 4.09 4.55 59% 22% 11% 13.5 11.1 10.0 18.0 19.7 21.7 2.52 2.31 2.10 20% 22% 22%
HANA Buy 22.90 24.00 4.8              23.3          1,092 1,360 1,862 1.34 1.69 2.31 -31% 27% 37% 17.1 13.5 9.9 18.3 21.6 22.5 1.25 1.06 1.02 7% 8% 10%
KCE Buy 15.80 22.00 39.2             20.2          56 841 924 0.12 1.78 1.74 -54% 1389% -2% 132.2 8.9 9.1 6.5 8.8 10.0 2.43 1.80 1.58 2% 23% 20%
SMT Sell 7.10 7.00 (1.4)             8.9            -583 -200 301 -1.40 -0.48 0.72 n.m. 66% n.m. n.m. n.m. 9.9 4.2 4.7 4.9 1.68 1.51 1.44 -42% -11% 15%
SVI Buy 3.48 4.40 26.4             3.9            382 673 808 0.17 0.30 0.36 -45% 75% 19% 20.4 11.7 9.8 1.3 2.0 2.2 2.71 1.73 1.57 20% 19% 17%

Energy & Utilities 23.3            203,973 226,325 256,159 15.5 13.7 10.5 1.90 1.65 1.51 11% 14% 15%
Oil & Gas and Coal
BANPU Buy 293.00 400.00 36.5             304.5         5,755 7,078 9,214 21.18 26.71 35.69 -33% 26% 34% 13.8 11.0 8.2 301.4 310.4 333.6 0.97 0.94 0.88 7% 9% 11%
PTT Buy 327.00 400.00 22.3             383.1         107,485 104,818 121,055 37.63 36.70 42.38 -3% -2% 15% 8.7 8.9 7.7 255.5 284.4 317.6 1.28 1.15 1.03 16% 14% 14%
PTTEP Buy 169.50 210.00 23.9             181.2         64,811 67,183 72,529 19.32 16.92 18.27 36% -12% 8% 8.8 10.0 9.3 82.6 93.4 104.7 2.05 1.81 1.62 25% 19% 18%
Refineries
BCP Buy 33.25 44.00 32.3             41.0          2,017 5,596 4,801 1.52 4.06 3.49 -74% 167% -14% 21.8 8.2 9.5 23.3 26.0 28.1 1.42 1.28 1.18 7% 16% 13%
ESSO Sell 6.55 8.50 29.8             7.9            -1,699 3,068 5,345 -0.49 0.89 1.54 n.m. n.m. 74% n.m. 7.4 4.2 6.6 7.5 8.7 0.99 0.88 0.75 -7% 13% 19%
IRPC Neutral 3.22 3.40 5.6              3.6            -3,137 2,237 3,891 -0.15 0.11 0.19 n.m. n.m. 74% n.m. 29.4 16.9 3.7 3.8 3.9 0.86 0.86 0.82 -4% 3% 5%
TOP Buy 59.75 76.00 27.2             71.9          9,443 12,613 13,854 4.63 6.18 6.79 -38% 34% 10% 12.9 9.7 8.8 44.5 47.5 51.7 1.34 1.26 1.16 11% 13% 14%
Utilities
EGCO Neutral 123.50 145.00 17.4             157.8         6,072 7,314 7,839 11.53 13.89 14.89 18% 20% 7% 10.7 8.9 8.3 121.9 129.8 138.7 1.01 0.95 0.89 10% 11% 11%
GLOW Buy 67.50 87.00 28.9             76.9          5,532 8,003 8,428 3.78 5.47 5.76 27% 45% 5% 17.9 12.3 11.7 24.9 27.9 30.8 2.71 2.42 2.19 16% 21% 20%
GUNKUL Buy 15.10 24.00 58.9             21.1          350 353 800 0.53 0.54 1.21 128% 1% 127% 28.5 28.2 12.5 3.0 4.7 5.7 5.00 3.22 2.66 22% 14% 23%
RATCH Neutral 50.50 56.00 10.9             59.3          5,075 5,871 5,923 3.50 4.05 4.08 4% 16% 1% 14.4 12.5 12.4 36.5 38.3 40.1 1.38 1.32 1.26 10% 11% 10%
TTW Buy 10.00 12.00 20.0             9.7            2,269 2,190 2,481 0.57 0.55 0.62 7% -3% 13% 17.6 18.2 16.1 2.7 2.7 2.7 3.74 3.70 3.70 22% 20% 23%

Finance & Securities 17.4            3,285 6,062 5,246 20.4 8.4 11.1 2.42 2.07 2.04 15% 26% 19%
Credit card
AEONTS Neutral 89.00 100.00 12.4             116.8         1,688 2,282 2,634 6.75 9.13 10.53 948% 35% 15% 13.2 9.8 8.4 29.0 34.9 41.7 3.07 2.55 2.13 25% 29% 28%
KTC Sell 37.00 37.00 -                  41.6          255 1,278 1,035 0.99 4.96 4.02 n.m. 401% -19% 37.4 7.5 9.2 20.1 23.8 25.8 1.84 1.56 1.43 5% 23% 16%
Securities
ASP Buy 3.72 4.90 31.7             5.3            603 1,138 806 0.29 0.54 0.38 19% 89% -29% 13.0 6.9 9.7 2.0 2.3 2.2 1.87 1.63 1.68 15% 25% 17%
MBKET Buy 23.10 30.00 29.9             31.7          738 1,363 771 1.29 2.39 1.35 13% 85% -43% 17.9 9.7 17.1 7.9 9.0 8.0 2.92 2.56 2.89 17% 28% 16%

BVPS(Bt) ROE (%)
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Food & Beverage 32.9            12,441 12,718 29,497 26.5 23.9 13.1 3.58 3.07 2.57 18% 17% 21%
CPF Buy 24.90 35.00 40.6             32.1          3,930 4,774 18,070 0.51 0.62 2.33 -74% 21% 279% 49.1 40.4 10.7 16.3 14.3 15.4 1.52 1.74 1.62 4% 4% 14%
MINT Neutral 24.20 30.00 24.0             28.0          3,211 3,986 4,565 0.79 0.98 1.12 67% 24% 15% 30.6 24.7 21.5 4.8 5.4 6.1 5.09 4.49 3.95 19% 19% 20%
OISHI Buy 94.00 185.00 96.8             176.5         696 887 1,589 3.71 4.73 8.47 -11% 27% 79% 25.3 19.9 11.1 16.6 20.0 25.5 5.65 4.70 3.69 23% 26% 37%
PM Buy 8.45 13.00 53.8             12.8          407 488 564 0.68 0.82 0.94 42% 20% 16% 12.4 10.3 9.0 2.1 2.8 3.7 4.10 3.00 2.30 34% 31% 23%
TUF Neutral 55.00 57.00 3.6              62.4          4,197 2,583 4,709 3.66 2.25 4.10 -27% -38% 82% 15.0 24.4 13.4 35.2 38.3 41.9 1.56 1.44 1.31 12% 6% 10%

Health Care Services 41.0            8,686 9,875 11,821 30.1 29.1 24.1 5.99 5.43 4.84 22% 19% 21%
BGH Buy 132.50 198.00 49.4             182.6         5,842 6,957 8,409 3.78 4.50 5.44 50% 19% 21% 35.1 29.4 24.4 24.8 27.8 31.2 5.33 4.76 4.25 16% 17% 18%
BH Neutral 84.00 95.00 13.1             90.8          1,934 2,302 2,613 2.23 2.65 3.01 28% 19% 14% 37.7 31.6 27.9 9.7 10.7 12.1 8.69 7.87 6.92 26% 26% 26%
BCH Neutral 6.45 9.00 39.5             7.7            910 615 798 0.37 0.25 0.32 35% -32% 30% 17.7 26.1 20.2 1.6 1.8 1.9 3.96 3.66 3.35 24% 15% 17%

Information & Communication Technology 9.0              54,611 60,627 75,810 23.7 18.4 14.9 8.14 8.41 9.21 31% 31% 35%
Mobile 
ADVANC Sell 261.00 280.00 7.3              298.1         34,781 36,562 43,452 11.70 12.30 14.61 31% 5% 19% 22.3 21.2 17.9 14.6 16.0 17.3 17.82 16.32 15.08 84% 80% 88%
DTAC Neutral 114.50 125.00 9.2              125.3         11,165 11,728 14,583 4.72 4.95 6.16 -7% 5% 24% 24.3 23.1 18.6 14.7 14.7 15.1 7.78 7.79 7.59 32% 34% 41%
Internet
CSL Buy 10.80 15.00 38.9             15.0          398 469 514 0.67 0.79 0.86 1% 18% 10% 16.1 13.7 12.5 1.9 2.1 2.2 5.64 5.26 4.94 35% 40% 41%
THCOM Buy 35.00 44.00 25.7             39.4          838 1,459 2,197 0.76 1.33 2.00 n.m. 74% 51% 45.8 26.3 17.5 13.0 13.8 15.1 2.69 2.54 2.31 6% 10% 14%
Other
INTUCH Buy 84.25 100.00 18.7             107.6         12,010 13,689 14,971 3.75 4.27 4.67 20% 14% 9% 22.5 19.7 18.0 4.4 4.4 4.4 18.97 18.97 18.97 84% 96% 105%
JMART Buy 21.90 28.00 27.9             28.0          305 472 582 0.82 1.13 1.40 44% 38% 23% 26.7 19.3 15.6 3.8 4.4 5.1 5.76 5.01 4.32 27% 28% 30%
SAMART Buy 18.60 24.00 29.0             26.5          951 1,464 1,676 0.96 1.47 1.67 18% 53% 14% 19.3 12.7 11.1 7.0 8.5 10.2 2.67 2.20 1.83 15% 19% 18%
SAMTEL Buy 17.00 21.00 23.5             23.0          796 912 1,263 1.31 1.50 2.07 5% 14% 38% 13.0 11.4 8.2 4.4 5.3 6.6 3.82 3.24 2.57 32% 31% 35%

Insurance 15.0            -1,065 6,681 6,874 23.3 12.2 12.8 4.20 3.02 2.47 -93% 33% 21%
BLA Buy 63.50 75.00 18.1             69.4          3,284 4,638 5,506 2.73 3.85 4.57 -4% 41% 19% 23.3 16.5 13.9 16.6 19.9 23.8 3.83 3.18 2.67 20% 21% 21%
THRE Buy 4.54 5.70 25.6             6.7            -4,349 2,043 1,368 -1.24 0.58 0.39 11% n.m. -33% n.m. 7.8 11.7 1.0 1.6 2.0 4.57 2.86 2.26 -206% 45% 22%

Media & Publishing 14.4            7,293 8,208 8,884 20.4 17.6 16.5 6.60 6.02 5.68 32% 33% 33%
TV broadcasting
BEC Sell 58.75 66.00 12.3             67.9          4,777 5,487 6,008 2.39 2.74 3.00 35% 15% 10% 24.6 21.4 19.6 4.2 4.6 5.1 14.14 12.64 11.59 61% 62% 62%
MCOT Neutral 34.25 43.00 25.5             45.9          1,759 1,750 1,881 2.56 2.55 2.74 30% 0% 7% 13.4 13.4 12.5 11.7 11.9 12.2 2.93 2.87 2.80 22% 22% 23%
Cinema
MAJOR Neutral 19.50 22.00 12.8             26.3          757 971 994 0.84 1.08 1.11 -4% 28% 2% 23.1 18.0 17.6 7.1 7.6 7.4 2.74 2.56 2.63 12% 15% 15%

Petrochemicals & Chemicals 27.1            32,950 38,191 48,858 40.7 13.9 9.8 1.65 1.53 1.38 8% 12% 14%
IVL Neutral 21.60 27.00 25.0             22.0          1,463 5,863 9,035 0.30 1.22 1.88 -86% 301% 54% 71.1 17.7 11.5 11.7 12.7 14.1 1.85 1.70 1.53 3% 10% 14%
PTTGC Buy 72.00 92.00 27.8             85.8          31,488 32,328 39,822 6.98 7.17 8.83 -1% 3% 23% 10.3 10.0 8.2 49.3 53.1 58.3 1.46 1.36 1.24 14% 13% 15%

Property Development 37.0            28,849 38,505 47,164 58.5 15.7 11.8 2.75 2.54 2.22 16% 19% 20%
Contractors
CK Buy 21.90 30.00 37.0             27.2          58 1,590 1,656 0.04 0.96 1.00 n.m. 2641% 4% 624.0 22.8 21.9 5.4 9.4 10.2 4.08 2.34 2.14 1% 13% 10%
ITD Neutral 5.20 6.40 23.1             6.3            848 655 1,309 0.20 0.13 0.27 n.m. -33% 100% 25.7 38.6 19.3 2.3 2.6 2.8 2.29 1.97 1.85 9% 6% 10%
NWR Buy 2.66 4.20 57.9             3.3            215 350 527 0.14 0.16 0.24 n.m. 14% 51% 19.2 16.9 11.2 1.2 1.6 1.8 2.14 1.62 1.45 13% 13% 14%
STEC Buy 23.00 28.00 21.7             27.7          1,165 1,526 1,738 0.98 1.00 1.14 29% 2% 14% 23.4 23.0 20.2 5.4 5.1 5.8 4.30 4.54 4.00 19% 22% 21%
Industrial Estate
AMATA Buy 18.00 34.00 88.9             26.5          933 1,551 2,133 0.87 1.45 2.00 4% 66% 38% 20.6 12.4 9.0 10.5 11.4 12.8 1.72 1.58 1.41 9% 13% 17%
HEMRAJ Buy 3.26 5.00 53.4             4.5            2,294 2,614 3,702 0.24 0.27 0.38 314% 14% 42% 13.8 12.1 8.5 1.1 1.4 1.7 2.86 2.27 1.95 23% 21% 25%
ROJNA Neutral 7.80 7.30 (6.4)             8.5            1,194 594 1,171 0.87 0.43 0.85 48% -50% 97% 9.0 18.0 9.1 6.8 6.9 7.8 1.15 1.13 1.00 15% 6% 12%
TICON Buy 16.60 30.00 80.7             26.3          1,297 1,619 1,810 1.63 1.83 2.05 183% 12% 12% 10.2 9.1 8.1 9.9 9.8 10.7 1.67 1.69 1.56 19% 19% 20%
WHA Buy 42.00 45.00 7.1              31.5          213 1,364 1,727 0.42 1.49 1.88 187% 255% 27% 100.4 28.3 22.3 5.7 4.6 5.8 7.42 9.07 7.29 11% 38% 36%
Residential
AP Buy 6.10 8.50 39.3             9.6            2,239 2,479 2,751 0.79 0.87 0.97 34% 11% 11% 7.8 7.0 6.3 4.4 5.0 5.7 1.39 1.22 1.07 19% 18% 18%
LH Neutral 11.10 12.40 11.7             13.5          4,948 6,458 7,836 0.49 0.64 0.78 29% 31% 21% 22.5 17.2 14.2 3.1 3.2 3.4 3.61 3.44 3.30 16% 20% 24%
LPN Neutral 21.70 26.00 19.8             26.3          2,165 2,851 3,115 1.47 1.93 2.11 13% 32% 9% 14.8 11.2 10.3 5.7 6.9 8.1 3.78 3.14 2.69 28% 31% 28%
PS Buy 19.60 36.00 83.7             30.3          3,898 5,644 5,780 1.76 2.55 2.61 37% 45% 2% 11.1 7.7 7.5 9.1 11.1 13.0 2.16 1.76 1.51 21% 25% 22%
QH Buy 3.18 5.00 57.2             4.6            1,690 2,940 3,105 0.18 0.32 0.34 103% 74% 6% 17.3 9.9 9.4 1.7 1.9 2.1 1.85 1.64 1.50 12% 18% 17%
SIRI Buy 2.42 4.00 65.3             4.3            2,949 3,392 3,950 0.41 0.37 0.43 36% -9% 16% 5.9 6.5 5.6 1.9 2.0 2.3 1.26 1.18 1.04 22% 20% 20%
SPALI Buy 17.10 25.00 46.2             22.6          2,744 2,880 4,855 1.60 1.68 2.83 7% 5% 69% 10.7 10.2 6.0 7.3 8.3 9.9 2.35 2.07 1.72 24% 22% 31%

Property Fund 4,280 4,423 4,312 1.11 1.10 1.10
Commercial
CPNRF Buy 16.00 21.00 31.3             19.5          2,004 2,122 2,227 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.4 10.8 10.9 1.54 1.49 1.47 n.a. n.a. n.a.
Industrial
TFUND Sell 11.50 11.50 -                  11.5          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 1.08 1.08 1.08 n.a. n.a. n.a.
TLOGIS Buy 11.80 14.00 18.6             14.0          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 1.09 1.08 1.08 n.a. n.a. n.a.
WHAPF Buy 10.10 14.00 38.6             14.0          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 0.88 0.88 0.87 n.a. n.a. n.a.
Office
QHPF Buy 9.40 10.50 11.7             10.5          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 0.87 0.86 0.86 n.a. n.a. n.a.
POPF Buy 12.70 12.00 (5.5)             12.0          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 1.23 1.23 1.23 n.a. n.a. n.a.
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Steel 53.8            -15,903 414 1,939 n.m. 25.5 5.4 0.75 1.05 0.89 -82% 3% 18%
SSI Neutral 0.39 0.60 53.8             0.4            -15,903 414 1,939 -0.59 0.02 0.07 -97% n.m. 369% n.m. 25.5 5.4 0.5 0.4 0.4 0.75 1.05 0.89 -82% 3% 18%

Tourism & Leisure 25.6            1,242 1,733 2,198 99.3 55.7 36.0 4.05 3.61 3.34 8% 10% 11%
CENTEL Buy 36.50 44.00 20.5             41.3          1,170 1,593 1,958 0.87 1.18 1.45 93% 36% 23% 42.1 30.9 25.2 7.2 7.9 8.8 5.05 4.60 4.15 15% 16% 17%
ERW Buy 4.50 6.75 50.0             6.1            72 140 240 0.03 0.06 0.10 n.m. 95% 72% 156.5 80.5 46.9 1.5 1.7 1.8 3.06 2.63 2.53 2% 4% 5%

Transportation & Logistics 23.9            8,821 17,262 23,893 33.8 137.7 24.1 3.82 30.86 0.06 3% -10% 30%
Aviation
AAV Buy 5.25 6.50 23.8             6.4            923 1,324 1,616 0.20 0.27 0.33 -11% 34% 22% 25.9 19.2 15.8 4.0 4.1 4.4 1.30 1.29 1.19 10% 7% 8%
AOT Buy 181.00 235.00 29.8             189.6         6,941 10,055 12,594 4.86 7.04 8.82 69% 45% 25% 37.3 25.7 20.5 54.5 61.6 67.6 3.32 2.94 2.68 9% 12% 14%
NOK Buy 24.60 35.00 42.3             32.0          752 1,401 1,651 1.50 2.24 2.64 276% 49% 18% 16.4 11.0 9.3 1.8 7.0 8.5 13.85 3.54 2.90 89% 54% 34%
THAI Neutral 18.90 25.00 32.3             26.2          1,648 2,275 2,852 0.75 1.04 1.31 n.m. 38% 25% 25.0 18.1 14.5 32.0 32.1 33.4 0.59 0.59 0.57 2% 3% 4%
Mass Transit
BMCL Neutral 1.07 0.80 (25.2)           0.8            -981 -913 -1,141 -0.08 -0.08 -0.10 15% 7% -25% n.m. n.m. n.m. 0.1 0.0 -0.1 13.37 295.26 -11.65 -68% -183% 216%
BTS Buy 8.70 10.30 18.4             9.9            996 1,516 2,272 0.11 0.15 0.20 n.m. 39% 30% 79.6 57.2 44.1 4.1 5.1 5.2 2.15 1.71 1.69 3% 4% 5%
Shipping
PSL Neutral 19.00 15.50 (18.4)           16.6          -174 23 605 -0.17 0.02 0.58 n.m. n.m. 2581% n.m. 875.5 32.7 13.9 14.8 15.1 1.36 1.28 1.26 -1% 0% 4%
RCL Neutral 6.25 7.60 21.6             6.9            -2,224 -647 102 -2.68 -0.78 0.12 -8% 71% n.m. n.m. n.m. 50.6 12.9 13.7 13.8 0.48 0.45 0.45 -19% -6% 1%
TTA Neutral 18.00 16.00 (11.1)           21.6          -491 156 641 -0.69 0.22 0.91 -16% n.m. 311% n.m. 81.7 19.9 36.2 36.5 37.3 0.50 0.49 0.48 -2% 1% 2%
Tollroads
BECL Buy 35.25 50.00 41.8             45.6          1,431 2,073 2,700 1.86 2.69 3.51 12% 45% 30% 19.0 13.1 10.1 28.1 32.9 34.8 1.26 1.07 1.01 7% 9% 10%

SCBS Coverage 1417.77 22.6            570,309 705,653 851,086 76.65 95.00 114.79 6.6% 23.9% 20.8% 18.5 14.9 12.4 2.3 2.1 1.9 14% 16% 17%
SET
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2                10            3                 11              
Company Rec. Price 12-mth % 12-mth

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON
Agribusiness 38.7            

GFPT Buy 8.65 12.00 38.7             11.9          
Automotive 16.8            

AH Sell 16.90 20.00 18.3             29.0          
SAT Buy 17.60 22.00 25.0             23.4          
STANLY Neutral 222.00 250.00 12.6             275.3         

Banking 23.1            
Large Banks
BBL Buy 203.00 250.00 23.2             239.4         
KBANK Buy 184.50 225.00 22.0             227.9         
KTB Buy 20.40 26.00 27.5             25.1          
SCB No rec 158.50 225.00 42.0             197.6         
Mid/small banks
BAY Neutral 37.75 39.00 3.3              38.2          
KKP Neutral 43.00 48.00 11.6             61.8          
LHBANK Sell 1.33 1.20 (9.8)             1.4            
TCAP Neutral 33.75 36.00 6.7              42.5          
TISCO Buy 38.00 46.00 21.1             47.6          
TMB Sell 2.66 2.20 (17.3)           2.4            

Commerce 18.4            
BIGC Neutral 204.00 205.00 0.5              209.6         
CPALL Buy 37.75 52.00 37.7             46.9          
HMPRO Neutral 12.70 10.00 (21.3)           15.0          
MAKRO Buy 624.00 700.00 12.2             593.5         
ROBINS Buy 52.00 75.00 44.2             64.1          

Construction Materials 28.2            
Cement
SCC Buy 438.00 575.00 31.3             525.0         
SCCC Buy 430.00 500.00 16.3             453.4         
TPIPL Buy 11.40 15.50 36.0             16.0          
Ceramics
DCC Neutral 56.75 62.00 9.3              65.7          
DRT Sell 7.75 8.50 9.7              9.8            

Electronic Components 21.0            
CCET Neutral 3.08 3.90 26.6             4.6            
DELTA Buy 45.50 56.00 23.1             48.6          
HANA Buy 22.90 24.00 4.8              23.3          
KCE Buy 15.80 22.00 39.2             20.2          
SMT Sell 7.10 7.00 (1.4)             8.9            
SVI Buy 3.48 4.40 26.4             3.9            

Energy & Utilities 23.3            
Oil & Gas and Coal
BANPU Buy 293.00 400.00 36.5             304.5         
PTT Buy 327.00 400.00 22.3             383.1         
PTTEP Buy 169.50 210.00 23.9             181.2         
Refineries
BCP Buy 33.25 44.00 32.3             41.0          
ESSO Sell 6.55 8.50 29.8             7.9            
IRPC Neutral 3.22 3.40 5.6              3.6            
TOP Buy 59.75 76.00 27.2             71.9          
Utilities
EGCO Neutral 123.50 145.00 17.4             157.8         
GLOW Buy 67.50 87.00 28.9             76.9          
GUNKUL Buy 15.10 24.00 58.9             21.1          
RATCH Neutral 50.50 56.00 10.9             59.3          
TTW Buy 10.00 12.00 20.0             9.7            

Finance & Securities 17.4            
Credit card
AEONTS Neutral 89.00 100.00 12.4             116.8         
KTC Sell 37.00 37.00 -                  41.6          
Securities
ASP Buy 3.72 4.90 31.7             5.3            
MBKET Buy 23.10 30.00 29.9             31.7          

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

12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F (m Shrs.) (Btm)
0.00 2.71 3.39 14.41 8.95 7.82 -50.84 64.16 12.40 5,924 6,239 5,935 10,846 0.09

0.00 0.23 0.29 0.00 2.71 3.39 14.41 8.95 7.82 -50.84 64.16 12.40 5,924         6,239         5,935         1,254 10,846 0.09
3.83 3.92 4.81 6.40 6.12 5.14 78.94 1.93 11.26 5,843 5,144 2,696 29,941 0.24

0.74 0.90 1.02 4.37 5.35 6.06 7.39 6.58 5.80 151.47 3.00 4.90 5,202         4,319         3,586         323 5,452 0.04
0.72 0.63 0.82 4.09 3.60 4.66 6.42 6.33 5.22 30.65 5.11 14.11 2,457         2,829         2,206         425 7,479 0.06
6.75 6.26 8.23 3.04 2.82 3.71 5.40 5.46 4.41 54.69 -2.32 14.76 (1,817)       (2,004)       (3,097)       77 17,011 0.14

3.35 3.60 4.06 2,124,619 16.94

6.50 6.62 7.52 3.20 3.26 3.70 -            -            -            1,909 387,495 3.09
3.00 3.49 4.13 1.63 1.89 2.24 -            -            -            2,393 441,557 3.52
0.80 0.85 0.98 3.92 4.18 4.81 -            -            -            13,976 285,112 2.27
4.50 5.73 6.79 2.84 3.62 4.28 -            -            -            3,399 538,772 4.30

0.80 0.80 1.06 2.12 2.12 2.81 -            -            -            6,074 229,299 1.83
2.40 2.74 2.79 5.58 6.38 6.48 -            -            -            836 35,941 0.29
0.03 0.03 0.04 2.50 2.42 2.77 12,707 16,900 0.13
1.40 1.50 1.60 4.15 4.44 4.74 -            -            -            1,278 43,126 0.34
2.40 2.45 2.50 6.32 6.45 6.58 -            -            -            801 30,425 0.24
0.03 0.03 0.06 1.24 1.23 2.21 -            -            -            43,606 115,993 0.92

1.50 2.44 3.12 18.12 16.14 11.84 19.72 25.35 32.52 -16,711 160,770 130,172 819,316 6.53
2.21 4.51 5.95 1.08 2.21 2.92 13.08 11.08 8.87 25.26 18.30 21.89 24,100 22,901 18,215 825 168,300 1.34
0.90 0.90 1.01 2.38 2.38 2.67 17.56 21.66 14.46 22.99 29.37 43.80 -35,056 146,196 126,830 8,983 339,112 2.70
0.04 0.34 0.47 0.32 2.68 3.73 18.98 15.06 10.97 17.62 24.26 32.03 1,563 99 -3,301 8,220 104,389 0.83

12.50 16.45 21.16 2.00 2.64 3.39 24.44 21.11 16.56 14.72 14.63 25.41 -3,852 -5,268 -7,636 240 149,760 1.19
0.90 1.20 1.50 1.73 2.31 2.88 16.54 11.80 8.34 17.99 40.20 39.47 -3,466 -3,157 -3,936 1,111 57,754 0.46

3.39 3.76 4.30 13.45 11.11 9.65 -14.38 20.67 13.40 151,402 139,380 134,660 678,720 5.41

11.00 14.64 16.55 2.51 3.34 3.78 15.28 11.15 9.40 -10.63 34.82 17.93 142,730 131,700 128,176 1,200 525,600 4.19
13.00 16.36 19.81 3.02 3.81 4.61 17.77 14.47 12.19 0.94 22.64 18.75 3,004 2,876 2,868 230 98,900 0.79
0.10 0.10 0.09 0.88 0.88 0.81 10.99 7.84 7.04 -54.65 40.09 7.33 4,121 4,093 3,123 2,019 23,017 0.18

3.08 3.30 3.76 5.43 5.81 6.62 12.94 12.23 10.90 -7.98 2.66 11.73 653 -11 -100 408 23,154 0.18
0.40 0.38 0.44 5.14 4.95 5.71 10.28 9.85 8.72 0.41 3.12 11.25 893 722 594 1,039 8,050 0.06

3.42 4.72 5.46 7.00 14.68 6.15 -0.20 46.65 132.29 3,881 -500 -906 106,020 0.85
0.16 0.16 0.17 5.19 5.19 5.64 9.18 7.02 6.71 18.42 30.86 8.11 15,416 15,428 16,371 4,085 12,582 0.10
2.40 2.60 2.80 5.27 5.71 6.15 8.76 7.29 6.33 44.66 19.63 10.57 -12,121 -12,299 -14,076 1,247 56,756 0.45
1.50 1.50 1.50 6.55 6.55 6.55 5.54 3.78 3.10 -15.76 14.15 21.76 -5,457 -8,105 -8,111 805 18,432 0.15
0.55 0.70 0.70 3.48 4.43 4.43 17.21 8.09 8.00 -11.88 113.74 10.03 5,101 5,156 5,350 469 7,414 0.06
0.00 0.15 0.30 0.00 2.11 4.23 -11.74 55.18 6.77 n.m. n.m. 726.20 1,072 1,051 1,101 418 2,969 0.02
0.00 0.15 0.20 0.00 4.31 5.75 13.06 6.74 5.98 -36.45 54.85 17.06 -131 -1,731 -1,543 2,261 7,867 0.06

3.60 3.92 4.70 12.36 8.84 7.98 4.62 44.79 8.05 623,125 553,415 516,111 2,229,539 17.78

18.00 11.00 14.00 6.14 3.75 4.78 6.44 7.44 5.43 -19.83 -12.85 32.35 74,215 77,308 73,864 272 79,622 0.63
13.00 13.37 14.99 3.98 4.09 4.58 5.35 6.05 5.54 6.83 -13.03 8.90 311,850 290,926 286,595 2,856 934,010 7.45
5.80 6.80 7.30 3.42 4.01 4.31 4.76 4.12 3.88 25.89 12.22 7.30 45,367 25,947 33,229 3,970 672,913 5.37

1.25 1.40 1.40 3.76 4.21 4.21 8.71 5.63 5.81 -40.49 59.25 -6.17 8,009 9,625 7,876 1,377 45,783 0.37
0.05 0.30 0.60 0.76 4.58 9.16 17.67 4.30 3.30 -43.71 243.02 6.79 24,089 16,365 9,286 3,461 22,669 0.18
0.08 0.03 0.05 2.48 0.93 1.55 35.05 12.03 9.54 -73.20 218.69 27.61 37,683 47,344 48,662 20,434 65,799 0.52
2.70 2.70 2.80 4.52 4.52 4.69 6.77 4.65 3.64 -30.84 26.64 12.74 16,803 -1,403 -15,485 2,040 121,892 0.97

6.00 6.00 6.00 4.86 4.86 4.86 18.28 13.84 13.04 86.37 22.04 -2.69 30,920 23,598 16,262 526 65,018 0.52
2.11 2.70 2.90 3.13 4.00 4.30 11.33 9.12 8.69 36.48 20.53 -0.36 56,233 51,668 44,009 1,463 98,743 0.79
0.06 0.22 0.49 0.40 1.46 3.25 16.34 21.95 20.56 88.38 -44.29 5.06 2,590 -568 -719 660 9,966 0.08
2.27 2.30 2.30 4.50 4.55 4.55 7.54 7.24 7.33 11.55 0.24 -0.10 14,710 11,367 12,394 1,450 73,225 0.58
0.52 0.61 0.62 5.20 6.05 6.22 10.10 9.76 9.03 8.00 5.02 5.13 657 1,239 137 3,990 39,900 0.32

4.08 8.04 5.92 52,809 0.42

3.00 3.65 4.21 3.37 4.10 4.73 250 22,250 0.18
0.40 1.98 1.61 1.08 5.36 4.34 258 9,540 0.08

0.24 0.46 0.33 6.45 12.35 8.75 2,106 7,833 0.06
1.25 2.39 1.35 5.41 10.34 5.84 571 13,186 0.11

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 32.9            

CPF Buy 24.90 35.00 40.6             32.1          
MINT Neutral 24.20 30.00 24.0             28.0          
OISHI Buy 94.00 185.00 96.8             176.5         
PM Buy 8.45 13.00 53.8             12.8          
TUF Neutral 55.00 57.00 3.6              62.4          

Health Care Services 41.0            
BGH Buy 132.50 198.00 49.4             182.6         
BH Neutral 84.00 95.00 13.1             90.8          
BCH Neutral 6.45 9.00 39.5             7.7            

Information & Communication Technology 9.0              
Mobile 
ADVANC Sell 261.00 280.00 7.3              298.1         
DTAC Neutral 114.50 125.00 9.2              125.3         
Internet
CSL Buy 10.80 15.00 38.9             15.0          
THCOM Buy 35.00 44.00 25.7             39.4          
Other
INTUCH Buy 84.25 100.00 18.7             107.6         
JMART Buy 21.90 28.00 27.9             28.0          
SAMART Buy 18.60 24.00 29.0             26.5          
SAMTEL Buy 17.00 21.00 23.5             23.0          

Insurance 15.0            
BLA Buy 63.50 75.00 18.1             69.4          
THRE Buy 4.54 5.70 25.6             6.7            

Media & Publishing 14.4            
TV broadcasting
BEC Sell 58.75 66.00 12.3             67.9          
MCOT Neutral 34.25 43.00 25.5             45.9          
Cinema
MAJOR Neutral 19.50 22.00 12.8             26.3          

Petrochemicals & Chemicals 27.1            
IVL Neutral 21.60 27.00 25.0             22.0          
PTTGC Buy 72.00 92.00 27.8             85.8          

Property Development 37.0            
Contractors
CK Buy 21.90 30.00 37.0             27.2          
ITD Neutral 5.20 6.40 23.1             6.3            
NWR Buy 2.66 4.20 57.9             3.3            
STEC Buy 23.00 28.00 21.7             27.7          
Industrial Estate
AMATA Buy 18.00 34.00 88.9             26.5          
HEMRAJ Buy 3.26 5.00 53.4             4.5            
ROJNA Neutral 7.80 7.30 (6.4)             8.5            
TICON Buy 16.60 30.00 80.7             26.3          
WHA Buy 42.00 45.00 7.1              31.5          
Residential
AP Buy 6.10 8.50 39.3             9.6            
LH Neutral 11.10 12.40 11.7             13.5          
LPN Neutral 21.70 26.00 19.8             26.3          
PS Buy 19.60 36.00 83.7             30.3          
QH Buy 3.18 5.00 57.2             4.6            
SIRI Buy 2.42 4.00 65.3             4.3            
SPALI Buy 17.10 25.00 46.2             22.6          

Property Fund
Commercial
CPNRF Buy 16.00 21.00 31.3             19.5          
Industrial
TFUND Sell 11.50 11.50 -                  11.5          
TLOGIS Buy 11.80 14.00 18.6             14.0          
WHAPF Buy 10.10 14.00 38.6             14.0          
Office
QHPF Buy 9.40 10.50 11.7             10.5          
POPF Buy 12.70 12.00 (5.5)             12.0          

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

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

3.24 2.77 4.13 14.86 13.39 9.32 5.82 15.25 41.91 204,735 210,729 219,956 375,826 3.00
1.10 0.75 1.30 4.42 3.01 5.22 18.26 17.33 9.68 -11.31 6.98 87.62 144,164     149,200     165,736     7,743 192,799 1.54
0.30 0.34 0.39 1.24 1.42 1.63 18.42 15.45 13.68 28.40 16.85 11.04 20,361       17,999       16,108       4,000 96,791 0.77
2.20 2.37 4.24 2.34 2.52 4.51 15.78 10.24 5.16 -7.53 57.44 57.81 1,740         2,149         (1,909)       188 17,625 0.14
0.37 0.40 0.47 4.38 4.73 5.56 10.26 8.46 7.05 23.67 17.93 14.44 34             (108)          (335)          650 5,492 0.04
2.10 1.20 2.05 3.82 2.18 3.73 11.58 15.48 11.04 -4.15 -22.95 38.62 38,437       41,488       40,357       1,148 63,118 0.50

2.10 1.72 2.09 15.85 15.12 13.03 20.61 3.70 15.70 16,801 16,210 12,194 282,057 2.25
1.80 1.80 2.18 1.36 1.36 1.64 20.41 18.32 15.47 24.26 10.04 16.33 15,880       13,120       9,314         1,545 204,773 1.63
1.80 1.58 1.79 2.14 1.88 2.14 18.13 16.29 14.50 19.66 14.28 11.70 (524)          1,114         763           729 61,199 0.49
0.18 0.12 0.16 2.79 1.91 2.48 9.00 10.76 9.12 17.90 -13.21 19.09 1,445         1,976         2,117         2,494 16,085 0.13

3.30 3.65 4.20 12.74 11.24 9.74 15.32 20.70 16.51 136,415 177,848 182,081 1,513,608 12.07

10.90 12.30 14.61 4.18 4.71 5.60 12.68 12.13 10.48 7.87 5.73 16.07 -824 8,008 9,673 2,973 775,978 6.19
5.06 4.95 6.16 4.42 4.33 5.38 10.92 10.37 8.85 -2.41 9.02 17.28 25,564 35,919 36,495 2,368 271,114 2.16

0.60 0.70 0.76 5.56 6.48 7.04 8.97 8.61 7.61 -6.78 9.92 10.82 -390 -58 -185 595 6,421 0.05
0.40 0.53 0.80 1.14 1.52 2.29 11.11 9.97 7.71 35.73 9.91 18.09 4,893 4,310 608 1,096 38,358 0.31

3.78 4.27 4.67 4.49 5.07 5.54 22.28 19.56 17.89 19.73 13.90 9.35 -2,170 -2,189 -2,190 3,206 270,141 2.15
0.56 0.57 0.70 2.56 2.59 3.20 19.16 13.98 12.24 61.73 57.33 17.13 1,276 1,683 1,959 417 9,142 0.07
0.60 0.75 0.80 3.23 4.03 4.30 8.55 7.13 6.23 9.58 38.39 16.98 8,226 12,202 12,781 1,002 18,638 0.15
0.70 0.70 0.75 4.12 4.12 4.41 8.66 7.64 6.63 14.56 29.08 22.98 5,859 8,078 9,321 616 10,480 0.08

0.57 0.76 4.33 92,883 0.74
0.72 0.96 1.14 1.13 1.52 1.80 1,212 76,937 0.61
0.00 0.00 0.31 0.00 0.00 6.86 3,512 15,947 0.13

5.00 5.42 5.71 10.35 9.61 9.15 11.43 6.51 4.01 -4,120 -5,912 -7,156 158,341 1.26

2.25 2.58 2.83 3.83 4.40 4.82 13.22 12.15 11.20 18.26 7.30 7.55 -5,665 -7,209 -8,164 2,000 117,500 0.94
2.30 2.29 2.46 6.72 6.69 7.19 8.03 8.25 7.71 10.78 -3.69 5.93 -826 -1,074 -1,282 687 23,533 0.19

0.87 1.01 1.00 4.46 5.17 5.12 9.79 8.44 8.53 5.24 15.92 -1.45 2,371 2,372 2,290 888 17,308 0.14
3.19 3.22 4.17 9.51 6.85 5.15 -9.71 18.47 18.86 130,741 89,799 23,739 428,625 3.42

0.36 0.40 0.60 1.67 1.85 2.78 11.93 6.82 5.14 -19.98 35.24 23.87 54,401 18,486 10,201 4,814 103,988 0.83
3.40 3.30 4.00 4.72 4.58 5.56 7.09 6.89 5.17 0.56 1.70 13.85 76,340 71,313 13,538 4,509 324,637 2.59

3.21 3.84 4.72 14.51 12.00 9.71 61.74 35.47 25.60 201,281 207,069 215,435 503,406 4.01

0.35 0.40 0.40 1.60 1.83 1.83 20.03 16.05 14.40 179.71 27.26 7.94 21,669 22,823 20,943 1,653 36,192 0.29
0.00 0.07 0.13 0.00 1.41 2.59 10.71 12.39 11.67 68.51 -3.73 18.55 32,881 35,637 42,738 4,860 25,274 0.20
0.12 0.08 0.12 4.51 2.96 4.46 6.52 4.84 4.07 74.89 48.89 28.15 2,014 881 1,398 1,975 5,253 0.04
0.03 0.40 0.46 0.14 1.74 1.98 12.90 12.51 10.40 26.32 32.12 22.28 -871 -1,242 -694 1,525 35,077 0.28

0.55 0.59 0.81 3.06 3.28 4.51 11.36 9.20 6.99 32.06 38.50 35.32 5,050 8,020 8,769 1,067 19,206 0.15
0.11 0.14 0.14 3.37 4.44 4.43 12.37 12.10 9.90 141.86 14.24 31.52 9,047 13,811 17,256 9,705 31,639 0.25
0.30 0.24 0.47 3.85 3.06 6.03 18.04 22.54 10.26 159.78 -36.05 99.50 19,083 13,098 10,918 1,426 11,125 0.09
1.00 1.24 1.38 6.02 7.46 8.34 10.38 11.86 11.98 109.37 10.75 7.86 9,507 14,052 16,635 912 15,144 0.12
0.02 0.71 0.75 0.05 1.68 1.79 47.79 20.39 15.57 -7.24 316.70 36.18 2,494 3,959 5,649 918 38,556 0.31

0.25 0.27 0.30 4.10 4.36 4.84 9.57 8.07 7.33 15.18 13.07 7.77 11,539 10,194 9,635 2,860 17,446 0.14
0.45 0.64 0.78 4.05 5.80 7.04 17.57 16.40 13.76 15.68 6.97 20.88 26,019 25,835 27,767 10,026 111,288 0.89
0.76 0.98 1.07 3.50 4.50 4.92 11.57 8.39 7.63 4.86 23.95 9.13 1,661 -1,776 -1,991 1,476 32,023 0.26
0.50 0.77 0.78 2.55 3.90 4.00 10.42 7.88 7.28 29.89 37.67 2.07 15,943 18,373 14,885 2,223 43,561 0.35
0.12 0.15 0.16 3.77 4.85 4.89 16.03 12.72 11.86 110.63 21.49 5.49 21,519 19,689 18,908 9,184 29,204 0.23
0.17 0.15 0.17 7.02 6.16 7.17 8.49 8.14 6.85 34.91 13.17 12.99 20,546 19,179 17,130 9,531 23,066 0.18
0.65 0.68 1.15 3.80 3.99 6.73 8.43 8.56 5.37 -8.54 2.57 63.98 3,182 4,537 5,490 1,717 29,353 0.23

7.39 7.35 6.27 61,424 0.49

1.13 1.19 1.25 7.06 7.47 7.82 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,636 26,181 0.21

0.77 0.65 0.79 6.70 5.61 6.87 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,150 13,220 0.11
0.91 0.87 0.87 7.70 7.35 7.37 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 414 4,883 0.04
0.70 0.73 0.75 6.91 7.24 7.44 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 525 5,305 0.04

0.77 0.80 0.00 8.18 8.52 0.00 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 797 7,492 0.06
0.99 1.01 1.03 7.82 7.93 8.09 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 342 4,343 0.03
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON
Steel 53.8            

SSI Neutral 0.39 0.60 53.8             0.4            
Tourism & Leisure 25.6            

CENTEL Buy 36.50 44.00 20.5             41.3          
ERW Buy 4.50 6.75 50.0             6.1            

Transportation & Logistics 23.9            
Aviation
AAV Buy 5.25 6.50 23.8             6.4            
AOT Buy 181.00 235.00 29.8             189.6         
NOK Buy 24.60 35.00 42.3             32.0          
THAI Neutral 18.90 25.00 32.3             26.2          
Mass Transit
BMCL Neutral 1.07 0.80 (25.2)           0.8            
BTS Buy 8.70 10.30 18.4             9.9            
Shipping
PSL Neutral 19.00 15.50 (18.4)           16.6          
RCL Neutral 6.25 7.60 21.6             6.9            
TTA Neutral 18.00 16.00 (11.1)           21.6          
Tollroads
BECL Buy 35.25 50.00 41.8             45.6          

SCBS Coverage 1417.77 22.6            
SET

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

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 (%)

0.00 1.46 1.46 -6.98 11.41 9.00 n.m. n.m. 22.99 55,340 55,501 53,512 11,724 0.09
0.00 0.01 0.01 0.00 1.46 1.46 -6.98 11.41 9.00 n.m. n.m. 22.99 55,340 55,501 53,512 30,061 11,724 0.09

0.62 2.11 1.17 17.25 14.45 12.56 31.61 17.49 12.88 19,007 17,915 16,315 59,406 0.47
0.30 0.47 0.58 0.82 1.29 1.59 19.26 14.85 12.90 36.29 27.90 12.61 11,543 10,687 9,377 1,350 49,275 0.39
0.02 0.13 0.03 0.42 2.93 0.75 15.23 14.05 12.22 26.93 7.08 13.16 7,464 7,228 6,938 2,251 10,131 0.08

1.93 1.76 2.33 20.56 15.12 16.46 46.39 45.60 14.87 237,718 231,608 192,744 523,654 4.18

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 11.32 6.83 5.48 62.85 104.05 27.95 -4,246 -1,322 -665 4,850 25,463 0.20
1.80 2.74 2.64 0.99 1.51 1.46 16.49 14.37 12.89 11.42 14.58 14.03 24,487 24,178 30,511 1,429 258,571 2.06
1.10 1.12 1.32 4.47 4.56 5.37 13.01 6.60 5.64 143.36 84.51 21.75 -1,656 -5,412 -5,012 625 15,375 0.12
0.50 0.17 0.33 2.65 0.88 1.73 6.25 6.90 6.53 40.71 -0.19 3.24 136,927 155,086 150,743 2,183 41,254 0.33

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 52.52 45.50 81.35 113.17 17.06 -42.83 16,289 16,700 17,352 11,950 12,787 0.10
0.30 0.39 0.52 3.45 4.46 5.98 36.77 24.09 20.67 78.22 27.82 -11.04 31,664 6,172 -29,353 11,526 100,278 0.80

0.40 0.24 0.39 2.11 1.28 2.05 19.91 16.66 10.32 -22.42 36.76 39.71 2,792 6,046 2,573 1,040 19,751 0.16
0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 0.49 30.69 15.28 9.02 n.m. 117.67 69.54 5,975 6,909 6,915 829 5,180 0.04
0.25 0.06 0.23 1.39 0.31 1.26 10.68 8.20 7.23 -13.58 52.56 14.95 9,682 13,530 13,889 992 17,853 0.14

1.50 1.62 1.75 4.26 4.58 4.97 8.00 6.79 5.45 3.74 1.19 11.37 15,803 9,722 5,792 770 27,143 0.22
3.1% 3.5% 4.1% 9.87 9.08 7.77 6.08 10.27 15.00 1,771,381 1,865,214 1,697,488 10,001,339 79.76

12,539,865








