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มองข้ามการเมือง 
การหาเหตุผลวาการเมืองไทยเขาสูทางตันไดอยางไรคอนขางทําไดยากเชนเดียวกับการหา
เหตุผลวาในที่สุดแลวการเมืองไทยหาทางออกไดอยางไร การนําขอมูลในอดีตมาดูเปนแนวทาง
เพ่ือคาดการณวาสถานการณจะคลี่คลายลงไดอยางไรอาจจะเปนความพยายามท่ีไรผล ดังน้ันใน
บางคร้ังจึงจําเปนตองมองขามการเมืองไปบาง ตลาดหุนไทยปรับตัวลดลง (ความคาดหวังนอย); 
เศรษฐกิจในประเทศดูเหมือนจะเร่ิมมีเสถียรภาพ (การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเมื่อวันท่ี 27 
พ.ย. จะชวยสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจ); ฤดูกาลเขาซื้อกองทุน LTF กําลังใกลเขามา 
(“December effect”); และเศรษฐกิจตางประเทศแสดงสัญญาณฟนตัวตอเน่ือง ซึ่งเปนนิมิตหมาย
ทีดีสําหรับนักลงทุนท่ีรับความเสี่ยงได  
การเมืองและตลาดหุน ในอดีตที่ผานมาการเมืองไทยเขาสูทางตัน 3 ครั้งใหญๆ ดวยกัน คือ พฤษภาทมิฬ (ป 
2535) เส้ือเหลืองชุมนุม (ป 2551) และเส้ือแดงชุมนุม (ป 2553) ทั้งสามเหตุการณนี้เกิดข้ึนนาน 1.5-2.0 เดือน 
ซึ่งในระหวางนั้นตลาดหุนปรับตัวลดลง 4-34% และใชเวลา 1.1-6.0 เดือนจึงฟนตัวกลับสูระดับกอนเกิดวิกฤต 
วิกฤตการเมืองในปจจุบันเกิดข้ึนเปนเวลาเกือบ 1 เดือนแลวในตอนนี้ และตลาดก็ปรับตัวลดลงมาแลว 5% หากดู
ขอมูลในอดีตที่ผานมาจะพบวาการคาดการณวาสถานการณการเมืองจะคลี่คลายลงไดอยางไรเปนความพยายาม
ที่ไรผล ดังนั้นในบางครั้งจึงจําเปนตองมองขามการเมืองไปบาง  
เปา SET index ปลายป 2557 อยูที่ 1,600 จุด SCBS ปรับประมาณการอัตราเติบโตของกําไรสําหรับหุนทัง้หมด
ในการวิเคราะหลดลงอีกครั้ง สู 12% ในป 2556 และ 16% ในป 2557 หลังจากผลประกอบการไตรมาส 3/56 
ออกมานาผิดหวัง เราเชื่อวาความเส่ียงในการปรับลดประมาณการลงอีกมีไมมากนัก เพราะ GDP ไตรมาส 3/56 
แสดงสัญญาณมีเสถียรภาพโดยฟนตัวดีข้ึนเล็กนอยเมื่อเทียบกับไตรมาสกอนหนา (หลังปรับฤดูกาล) การที่
ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) สรางความประหลาดใจดวยการประกาศลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเมื่อวันที่ 27 
พ.ย.นาจะชวยกระตุนการขยายของเศรษฐกิจ เปา SET index ปลายป 2557 ของเราอยูที่ 1,600 จุดหลังจากเรา
ปรับประมาณการกําไรของหุนในการวิเคราะหลดลง นักลงทุนนาจะเปดรับความเสี่ยงไดมากข้ึนในป 2557 เพราะ
เศรษฐกิจในประเทศสําคัญๆ สงสัญญาณฟนตัวดีข้ึน สําหรับตลาดหุนไทย บรรยากาศการลงทุนในระยะสั้นนาจะ
ปรับตัวดีข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากฤดูกาลเขาซื้อกองทุน LTF (หรือที่เรียกวา “December effect”) 
Top picks ไตรมาส 1/57 รายงานกลยุทธการลงทุนฉบับไตรมาสกอนหนานี้ของเราแนะนําใหเนนหุนที่มี
แนวโนมกําไรชัดเจน โดยหุน top picks ของเรามีปจจัยกระตุนกําไรที่มีความสัมพันธกับแนวโนมเศรษฐกิจ
ตางประเทศมากกวาเศรษฐกิจในประเทศ เราเชื่อวากลยุทธนี้ยังคงใชไดดี ดังนั้นเราจึงยังเก็บ BANPU และ CPF 
เอาไวเปนหุน top picks ในไตรมาส 1/57 และเลือก PTT เขามาแทนที่ PTTEP เพราะ Valuation นาสนใจกวา 
นอกจากนี้ เราก็เชื่อวาไดเวลาเขาซื้อหุน domestic plays ที่มีโครงสรางธุรกิจแข็งแกรงแลว ดวยเหตุนี้เราจึงเลือก 
BCH BGH และ CPALL เขามาเปน top picks  

 BANPU ผลการดําเนินงานมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากโครงการลดตนทุน; แนวโนมราคา
ถานหินในระยะสั้นปรับตัวดีข้ึน 

 BCH หุนที่มีราคาถูกที่สุดในกลุมการแพทย; oversold เพราะผลการดําเนินงานไดรับผลกระทบระยะสั้นจาก
การเปดโรงพยาบาลใหม; แนวโนมอุตสาหกรรมยังสดใส 

 BGH หุนตัวแทนกลุมการแพทย; ราคาหุนลดลงมากเพราะความกังวลเก่ียวกับแรงกดดันดานตนทุนระยะสั้น
จากการเรงขยายกิจการ; แนวโนมอุตสาหกรรมยังสดใส 

 CPALL ธุรกิจรานสะดวกซื้อ และรานคาเงินสดและบริการตนเอง (cash & carry) เติบโตไดดีกวารานคาปลีก
รูปแบบอื่นๆ; การรีไฟแนนซหนี้จะชวยใหนักลงทุนคลายความกังวลเก่ียวกับความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน 

 CPF ผลการดําเนินงานฟนตัวในไตรมาส 3/56 แตอัตรากําไรยังมีแนวโนมปรับข้ึนไดอีกมากเมื่อเทียบกับสถิติ
ในอดีต 

 PTT ถูกเทขายอยางหนักในชวง 2 เดือนที่ผานมา; กําไรมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนหลังจากการผลิตหยุดชะงัก
ในปนี้ 

1Q14 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 

BANPU Buy 29.00 36.0 27.6 13.7 18.7 13.8 -33.2 -27.0 36.1 1.0 1.0 0.9 7.3 5.1 6.9 6.2 3.4 3.4 6.4 10.6 7.9 
BCH Buy 6.25 9.0 46.6 17.1 25.3 19.5 35.3 -32.4 29.7 3.8 3.5 3.2 23.8 14.5 17.4 2.9 2.0 2.6 8.8 10.5 8.9 
BGH Buy 128.50 175.0 37.6 34.0 31.8 29.0 49.5 6.8 9.6 5.2 4.7 4.2 16.3 15.4 15.3 1.4 1.3 1.4 19.8 19.6 17.5 
CPALL Buy 42.00 52.0 26.0 34.3 33.3 26.8 41.1 3.1 24.3 14.0 13.4 11.0 45.1 41.0 45.1 2.1 2.1 2.2 19.8 24.2 14.9 
CPF Buy 27.00 35.0 34.4 50.8 998.1 14.3 -72.9 -94.9 6895.5 1.7 2.0 1.8 4.2 0.2 11.0 4.1 2.8 4.8 18.6 25.5 11.5 
PTT Buy 291.00 400.0 42.6 7.7 7.9 6.9 -3.2 -2.5 15.5 1.1 1.0 0.9 15.7 13.6 14.1 4.5 4.6 5.2 4.9 5.5 5.1 

Average         21.6 25.3 20.8 17.2 (17.5) 25.1 3.3 3.1 2.8 15.8 11.7 13.2 3.5 2.2 2.5 11.7 13.6 11.4   
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเศรษฐกิจท่ัวโลก 
ในรายงานประเมินแนวโนมเศรษฐกิจโลก (World Economic Outlook) ฉบับลาสุด (เดือน ต.ค.) กองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (IMF) ปรับประมาณการอัตราเติบโตของ GDP โลกลดลง 0.3% ในป 2556 และ 0.2% ในป 
2557 สู 2.9% และ 3.6% ตามลําดับ ขณะที่ประมาณการ GDP ของประเทศเศรษฐกิจกาวหนาโดยรวมไมมีการ
เปล่ียนแปลง สวนประมาณการ GDP ของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมถูกปรับลดลง 0.5% ในป 2556 และ 0.4% 
ในป 2557 
เมื่อแยกดูแตละประเทศ พบวา IMF ปรับประมาณการ GDP ของประเทศอินเดียลดลงมากที่สุด (-1.8%) ตาม
ดวยเม็กซิโก (-1.7%) และ รัสเซีย (-1.0%) ในขณะที่ปรับประมาณการ GDP ของสหราชอาณาจักรเพ่ิมข้ึนมาก
ที่สุด (+0.5%) ตามดวยฝรั่งเศส (+0.3%) และสเปน (+0.3%) สําหรับป 2557 IMF ปรับประมาณการ GDP ของ
ประเทศอินเดียลดลงมากที่สุดเชนกัน (-1.1%) ตามดวยบราซิล (-0.7%) และจีน (-0.4%) ในขณะที่ปรับประมาณ
การ GDP ของสหราชอาณาจักรเพ่ิมข้ึนมากที่สุดที่ (+0.4%) ตามดวยญี่ปุน (+0.4%) เยอรมนี (+0.1%) สเปน (+
0.1%) และฝรั่งเศส (+0.1%) 
Figure 1: ประมาณการ GDP โลก 

 Real GDP growth F’cast chg (ppt)
 2011 2012 2013F 2014F 2013 2014
World Output 1/ 3.9 3.2 2.9 3.6 -0.3 -0.2
Advanced Economies 1.7 1.5 1.2 2.0 0.0 0.0

United States 1.8 2.8 1.6 2.6 -0.1 -0.2
Euro Area 1.5 -0.6 -0.4 1.0 0.1 0.0

Germany 3.4 0.9 0.5 1.4 0.2 0.1
France 2 0.0 0.2 1.0 0.3 0.1
Italy 0.4 -2.4 -1.8 0.7 0 0
Spain 0.1 -1.6 -1.3 0.2 0.3 0.1

Japan -0.6 2.0 2.0 1.2 -0.1 0.1
United Kingdom 1.1 0.2 1.4 1.9 0.5 0.4
Canada 2.5 1.7 1.6 2.2 -0.1 -0.1

Other Advanced Economies 2/ 3.2 1.9 2.3 3.1 0 -0.2
Emerging Market and Developing Economies 3/ 6.2 4.9 4.5 5.1 -0.5 -0.4
Central and Eastern Europe 5.4 1.4 2.3 2.7 0.2 -0.1
Commonwealth of Independent States 4.8 3.4 2.1 3.4 -0.7 -0.3

Russia 4.3 3.4 1.5 3.0 -1.0 -0.3
Excluding Russia 6.1 3.3 3.6 4.2 0.1 -0.1

Developing Asia 7.8 6.4 6.3 6.5 -0.6 -0.5
China 9.3 7.7 7.6 7.3 -0.2 -0.4
India 4/ 6.3 3.2 3.8 5.1 -1.8 -1.1
ASEAN-5 5/ 4.5 6.2 5.0 5.4 -0.6 -0.3

Latin America and the Caribbean 4.6 2.9 2.7 3.1 -0.3 -0.3
Brazil 2.7 0.9 2.5 2.5 0.0 -0.7
Mexico 4.0 3.6 1.2 3.0 -1.7 -0.2

Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan 3.9 4.6 2.3 3.6 -0.7 -0.1
Sub-Saharan Africa 5.5 4.9 5.0 6.0 -0.2 0.1

South Africa 3.5 2.5 2.0 2.9 0 0.0
Memorandum   

European Union 1.7 -0.3 0.0 1.3 0.2 0.1
Middle East and North Africa 3.9 4.6 2.1 3.8 -0.9 0.0
World Growth Based on Market Exchange Rates 2.9 2.6 2.3 3.0 -0.2 -0.2

World Trade Volume (goods and services) 6.1 2.7 2.9 4.9 -0.2 -0.4
Imports   

Advanced Economies 4.7 1.0 1.5 4.0 0.1 -0.2
Emerging Market and Developing Economies 8.8 5.5 5.0 5.9 -0.9 -1.4

Exports   
Advanced Economies 5.7 2.0 2.7 4.7 0.3 0.0
Emerging Market and Developing Economies 6.8 4.2 3.5 5.8 -0.7 -0.5

Note: Real effective exchange rates are assumed to remain constant at the levels prevailing during July 29-August 26, 2013. When economies are 
not listed alphabetically, they are ordered on the basis of economic size. The aggregated quarterly data are seasonally adjusted.  
1The quarterly estimates and projections account for 90 percent of the world purchasing-power-parity weights.  
2U.S. data are subject to change pending completion of the release of the Bureau of Economic Analysis’s Comprehensive Revision of the 
National Income and Product Accounts (NIPA). 3Excludes the G7 (Canada, France, Germany, Italy, Japan, United Kingdom, United States) and 
euro area countries.  
4The quarterly estimates and projections account for approximately 80 percent of the 
emerging market and developing economies. 5For India, data and forecasts are 
presented on a fiscal year basis.  
6Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, and Vietnam.  
7Simple average of prices of U.K. Brent, Dubai Fateh, and West Texas Intermediate crude oil. The average price of oil in U.S. dollars a barrel was 
$105.01 in 2012; the assumed price based on futures markets is $104.49 in 2013 and $101.35 in 2014.  
8Six-month rate for the United States and Japan. Three-month rate for the euro area.  
Source: IMF 
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เศรษฐกิจโลกจะจะเติบโตในอัตราที่ชะลอตัวลงในป 2556 เพราะจะไดรับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยใน
อิตาลี (-1.8%) และสเปน (-1.35%) ขณะที่เสาเหลักเศรษฐกิจยุโรปอยางเยอรมนีและฝรั่งเศส นาจะสามารถเล่ียง
ภาวะวิกฤตไดอยางตอเนื่องโดยคาดวาเศรษฐกิจจะเติบโตเล็กนอยที่ระดับ 0.5% และ 0.2% ตามลําดับ ขณะที่
คาดวาเศรษฐกิจของจีน อาเซียน-5 และอินเดียจะเติบโตไดดีกวาเศรษฐกิจโลกโดยรวมในป 2556 ที่ 7.6% 5.0% 
และ 3.8% ตามลําดับ 
 

Figure 2: อัตราเติบโต GDP ป 2556 Figure 3: อัตราเติบโต GDP ป 2557 
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เมื่อเขาสูป 2557 เศรษฐกิจโลกนาจะเติบโตแบบเรงตัวข้ึน โดย IMF คาดวาเศรษฐกิจโลกจะมีอัตราเติบโตเปน
บวก การเติบโตแบบเรงตัวข้ึนในป 2557 หลักๆ จะไดรับปจจัยหนุนจากการปรับตัวลดลงของแรงฉุดจากการปรับ
ลดการใชจายภาครัฐ (fiscal drag) ซึ่งเปนหนึ่งในปจจัยหลักที่เปนตัวกําหนดแนวโนมเศรษฐกิจในป 2556  
ประเทศเศรษฐกิจกาวหนาสวนใหญ (ไมรวมญ่ีปุน) จะไดประโยชนจากภาวะการคลังที่เปนมิตรมากข้ึน เนื่องจาก
ชวงที่ปญหาทางดานการคลังเลวรายที่สุดนาจะผานพนไปแลว ในทางกลับกัน แรงฉุดจากการปรับลดการใชจาย
ภาครัฐ (fiscal drag) สําหรับประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมจะมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึน เนื่องจากรัฐบาลประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหมจะตองปรับปรุงสถานะทางการคลังเพ่ิมข้ึน เพราะภาวะเศรษฐกิจในประเทศเหลานี้ชะลอตัวลง
โดยไมไดคาดคิด ประกอบกับการใชจายหลักๆ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว ซึ่งผลักดันใหขาดดุลงบประมาณเพิ่ม
สูงข้ึน ทั้งนี้แมเศรษฐกิจของตลาดเกิดใหมจะเติบโตในอัตราที่ชะลอตัวลง แตการเติบโตก็นาจะอยูในระดับที่
แข็งแกรงอยางตอเนื่อง โดยเศรษฐกิจของจีน อาเซียน-5 อินเดีย และกลุมประเทศ MENA จะเติบโตเร็วกวา
เศรษฐกิจโลกในป 2557 
 

เศรษฐกิจสหรัฐฯ  
IMF ปรับประมาณการอัตราเติบโต GDP ของสหรัฐฯ ลดลง 0.1% สู 1.6% ในป 2556 และลดลง 0.2% สู 2.6% 
ในป 2557 GDP ที่แทจริงประจําไตรมาส 3/56 (อิงกับ advance estimate) แสดงใหเห็นวาเศรษฐกิจขยายตัว 
1.6% YoY ทรงตัวจาก 1.6% ในไตรมาส 2/56 ในขณะที่หากเทียบ QoQ ซึ่งใชกันเปนปกติมากกวาพบวา GDP 
ไตรมาส 3/56 ขยายตัว 2.8% (หลังปรับปจจัยฤดูกาล หรือ SAAR) สูงกวาตัวเลขที่ประเมินไดครั้งแรกที่ 1.9% 
อยางไรก็ตาม ปจจัยที่ทําใหเศรษฐกิจขยายตัวมาจากการที่ภาคธุรกิจเพ่ิมสต็อกสินคาคงคลัง ซึ่งหากหักรายการ
ดังกลาวออกไป พบวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัว 2% ในไตรมาส 3/56 ลดลงจาก 2.5% (หลังปรับปจจัยฤดูกาล 
หรือ SAAR) ในไตรมาส 2/56  
 
 
 
 
 
 
 

GDP ขยายตัวในอัตรา
เร่ง 
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Figure 4: GDP สหรัฐฯ รายไตรมาส  (%YoY) Figure 5: GDP สหรัฐฯ รายไตรมาส (SAAR) 
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ผลกระทบของความไมแนนอนทางการคลังที่สงผลทําใหสหรัฐฯ ตองปดหนวยงานราชการเปนเวลา 16 วันใน
เดือน ต.ค. ประกอบกับผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนจากแนวโนมที่เฟดจะปรับลด
วงเงินมาตรการ QE ในเดือน ก.ย. ปรากฏใหเห็นชัดเจนในขอมูลเศรษฐกิจลาสุดที่ปรับตัวแยลง ดัชนีความ
เช่ือมั่นผูบริโภคเบื้องตนสําหรับเดือน พ.ย. ปรับตัวลดลงติดตอกันเปนเดือนที่ 4 โดยลาสุดอยูที่ 72.0 ลดลงจาก 
73.2 ในเดือน ต.ค. และตํ่าที่สุดนับต้ังแตเดือน ธ.ค. 2554 นอกจากนี้การออมภาคครัวเรือนก็เพ่ิมข้ึนสู 4.9% ใน
เดือน ก.ย. จาก 4.7% ในเดือนกอนหนา เนื่องจากภาคครัวเรือนออมเงินเพ่ิมมากข้ึนโดยมีสาเหตุมาจากความไม
แนนอนทางการคลัง อยางไรก็ดี ยอดคาปลีกลาสุดพลิกกลับมาปรับตัวเพ่ิมข้ึน 0.4% MoM ในเดือน ต.ค. 
หลังจากอยูในระดับทรงตัวในเดือนกอนหนานี้ ชวยคลายความกังวลเกี่ยวกับการใชจายอุปโภคบริโภคกอนเขาสู
เทศกาลวันหยุด  
ขอมูลจางงานสหรัฐฯ ไมมีทิศทางที่ชัดเจน รายงานการจางงานของภาคเอกชนชี้ใหเห็นวาภาคเอกชนจางงานเพ่ิม 
204,000 ตําแหนงในเดือน ต.ค. จาก 163,000 ตําแหนงในเดือนกอนหนา ในทางกลับกัน การสํารวจภาค
ครัวเรือนพบวา การจางงานมีการเปล่ียนแปลงสุทธิ -725,000 ตําแหนงในเดือน ต.ค. ลดลงอยางมากจาก 
+133,000 ตําแหนงในเดือนกอนหนา ซึ่งเปนผลมาจากการปดหนวยงานราชการ ในขณะเดียวกัน อัตราการ
วางงานก็ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กนอยสูระดับ 7.3% ในเดือน ต.ค. จาก 7.2% ในเดือน ก.ย. ทั้งนี้ประเด็นอยางหนึ่งที่
นาเปนหวงเปนพิเศษซึ่งเขยิบข้ึนมาอยูในแถวหนาในระยะหลังนี้ คือ อัตราการมีสวนรวมในกําลังแรงงาน (labor 
force participation rate) ซึ่งวัดจากจํานวนผูมีงานทําหรือหางานทํานั้นปรับตัวลดลงอยางมาก โดยอัตราการมี
สวนรวมในกําลังแรงงานทั้งหมดปรับตัวลดลงทําจุดตํ่าสุดใหมที่ 62.8% ณ เดือน ต.ค. สํานักงานสถิติแรงงาน
สหรัฐฯ อางวาสาเหตุเกิดจากแนวโนมประชากรและแรงงานที่ถูกบั่นทอนกําลังใจ” (discouraged worker) เลิกลม
ความต้ังใจที่จะหางานทําถูกตัดออกจากกําลังแรงงานทั้งหมด  
 

Figure 6: อัตราการมีสวนรวมในกําลงัแรงงานอยูในระดับตํ่าสุด Figure 7: ความเชื่อมั่นผูบริโภคลดลง 
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Source: Bureau of Labor Statistics Source: US Census Bureau, University of Michigan  

 
ในดานตลาดที่อยูอาศัย ยอดขายบานมือสองปรับตัวลดลงสูจํานวน 5.12 ลานหลังในเดือน ต.ค. ลดลง 3.2% จาก
เดือน ก.ย. แมยอดขายบานใหมในเดือน ส.ค. ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 7.9% MoM สูจํานวน 421,000 หลัง แตก็ยังอยูใกล
กับระดับตํ่าสุดของปนี้ ราคากลางบานมือสองในเดือน ต.ค.ขยับข้ึนมาเล็กนอย แตราคาบานใหมในเดือน ส.ค. 
ปรับตัวลดลงตอเนื่องเปนเดือนที่สามแลว  
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Figure 8: ยอดขายบานชะลอตัว Figure 9: ราคาบานในสหรัฐฯ ลดลงอยางตอเนื่อง 
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Source: National Association of Realtors, US Census Bureau Source: National Association of Realtors, US Census Bureau 

สหรัฐฯ มาถึงจุดเปลี่ยนและจะยังคงมีเหตุการณสําคัญที่ตองเฝาติดตามเม่ือเขาสูไตรมาส 1/57 โดยมีเหตุการณ 2 
เหตุการณรออยู เหตุการณแรก คือ การเปล่ียนแปลงประธานเฟดซึ่งจะเปนผูกําหนดทิศทางนโยบาย นายเบน 
เบอรนันเก จะหมดวาระการดํารงตําแหนงประธานเฟดในวันที่ 31 ม.ค. 2557 และนางเจเน็ต เยลเลน รอง
ประธานเฟดในปจจุบัน ก็จะเขามาดํารงตําแหนงประธานเฟดแทน แนวคิดสนับสนุนการใชเครื่องมือกระตุน
เศรษฐกิจของนางเยลเลนนาจะทําใหนักลงทุนคลายความกังวลเกี่ยวกับการปรับลดวงเงินมาตรการ QE3 เร็วข้ึน 
อยางไรก็ตาม เราไดเคยกลาวไวในรายงานฉบับกอนหนานี้วา การปรับลดวงเงินมาตรการ QE3 เปนเหตุการณที่
แคจะตองติดตามดูวาจะเกิดข้ึนเมื่อใด (ไมใชวาจะเกิดข้ึนหรือไม) และนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ก็มีแนวโนมที่
จะมาถึงจุดเปลี่ยน เนื่องจากเฟดมีแผนที่จะยุติการใชมาตรการ QE การตรวจสอบครั้งลาสุดในตลาดพบวามีการ
คาดการณกันวาการปรับลดวงเงินมาตรการ QE3 จะเริ่มข้ึนตอนปลายไตรมาส 1/57  
เหตุการณที่สอง คือ การเจรจาขยายเพดานหนี้จะมีข้ึนอีกครั้งเมื่อกฎหมายจัดสรรงบประมาณและขยายเพดาน
หนี้ที่สภาครองเกรสเห็นชอบในเดือน ต.ค. ส้ินสุดลงในวันที่ 7 ก.พ. 2557 ศูนยนโยบายรวมของพรรคเดโมแครต
และรีพับลิกัน (Bipartisan Policy Center) รายงานวา กระทรวงการคลังสหรัฐฯ มีแนวโนมที่จะใชมาตรการพิเศษ
จนหมดไมเกินกลางเดือน มี.ค. ทั้งนี้ยังไมมีการประเมินผลกระทบของการปดหนวยงานราชการครั้งนี้อยางเปน
ทางการ อยางไรก็ดี ตามรายงานที่จัดทําโดย Congressional Research Service ที่ประเมินโดยหนวยงาน
ภายนอกระบุวา การปดหนวยงานราชการเปนเวลา 1 สัปดาห จะสงผลกระทบทําให GDP ลดลงไมตํ่ากวา 0.1% 
การปดหนวยงานราชการในเดือน ต.ค. นาจะเปนสาเหตุทําใหลูกจางหนวยงานรัฐถูกพักงานอยางนอย 800,000 
คน ดังนั้นความขัดแยงเกี่ยวกับการเพ่ิมเพดานหนี้จะทําใหความไมแนนอนในตลาดสหรัฐฯ ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 

ยูโรโซน 

IMF ปรับประมาณการอัตราเติบโต GDP ของยูโรโซนเพ่ิมข้ึน 0.1% สู -0.4% ในป 2556 และคงประมาณการ
อัตราเติบโต GDP ในป 2557 ไวที่ 1.0% การปรับเพ่ิมประมาณการสวนใหญไดรับปจจัยกระตุนจากเศรษฐกิจที่
ฟนตัวดีข้ึนของประเทศหลักๆ ในยุโรป ในขณะที่การเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศรอยขอบยูโรโซนยังออนแอ 
ประเทศหลักๆ ในยุโรปที่ถูกปรับประมาณการ GDP เพ่ิมข้ึน คือ เยอรมนีที่ 0.2% ฝรั่งเศส 0.3% และสเปน 0.3% 
และจากการประเมินเบ้ืองตนพบวา เศรษฐกิจยูโรโซนหดตัวลง 0.4% YoY ในไตรมาส 3/56 ดีข้ึนเล็กนอยจาก    
-0.6% YoY ในไตรมาส 2/56 แมเมื่อเทียบเปนรายไตรมาส อัตราเติบโตของ GDP ในไตรมาส 3/56 ชะลอตัวลงสู 
0.1% QoQ หลังจากเติบโต 0.3% QoQ ในไตรมาส 2/56 แตอัตราเติบโตก็ยังคงเปนบวก ดังนั้นจึงสงสัญญาณที่
เปนบวกมากข้ึนวาเศรษฐกิจยูโรโซนกําลังเริ่มมีเสถียรภาพ 
 

Figure 10: GDP ยูโรโซนรายไตรมาส  (%YoY) Figure 11: GDP ยูโรโซนรายไตรมาส  (%QoQ, SA) 
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GDP ขยายตัวติดต่อกัน 
2 ไตรมาส เม่ือเทียบเป็น
รายไตรมาส 
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แมเศรษฐกิจของประเทศหลักๆ ในยุโรปแสดงสัญญาณฟนตัวดีข้ึนเล็กนอย แตเครื่องชี้เศรษฐกิจลาสุดแสดงให
เห็นวาเศรษฐกิจยุโรปยังคงเปราะบาง ดัชนี PMI ภาคการผลิตเบื้องตนสําหรับเดือน พ.ย. ของกลุมยูโรโซน
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาอยูที่ 51.5 จาก 51.3 ในเดือน ต.ค. (สูงกวาระดับ 50 สะทอนเศรษฐกิจขยายตัว) และเปน
ระดับสูงที่สุดในรอบกวา 2 ป อยางไรก็ตาม ดัชนี PMI ภาคบริการของยูโรโซนปรับตัวลดลงสู 50.9 จาก 51.6 
ในชวงเดียวกัน ในขณะที่ความเช่ือมั่นผูบริโภคปรับตัวลดลงสูระดับ -15.4 ในเดือน พ.ย. จาก 14.5 ในเดือนกอน
หนา ส้ินสุดการปรับตัวเพ่ิมข้ึนติดตอกันนาน 10 เดือน (ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภคมีคาต้ังแต -100 ถึง 100 โดย -
100 = ขาดความเชื่อมั่นอยางมาก, 0 = ระดับกลาง, และ 100 = ความเช่ือมั่นสูงสุด) นอกจากนี้ตลาดจางงานในยู
โรโซนก็ยังคงออนแอ โดยอัตราการวางงานยังอยูในระดับสูงที่สุดเปนประวัติการณที่ 12.2% ในเดือน ก.ย. 
 

Figure 12: อัตราการวางงานและดัชนี PMI ยูโรโซน Figure 13: ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคยูโรโซนยังอยูในระดับตํ่า 
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Source: Eurostat Source: European Commission 

 
นอกจากนี้แรงกดดันดานเงินเฟอก็ยังมีนอยมาก ทําใหมีความเส่ียงสูงข้ึนที่จะเกิดภาวะเงินฝดในยูโรโซน สําหรับ
ดัชนี Harmonized Index of Consumer Prices (HICP) ซึ่งคํานวณตามมาตรฐานเงินเฟอของธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) นั้น ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 0.7% YoY ในเดือน ต.ค. ตํ่ากวาเปาหมายเงินเฟอที่ธนาคารกลางยุโรป (ECB) วางไว
ที่ 2.0% อยางมาก ดังนั้นในความพยายามลาสุดเพ่ือปองกันความเส่ียงที่จะเกิดภาวะเงินฝดในยูโรโซน ECB จึง
สรางเซอรไพรสตลาดดวยการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงจาก 0.5% สูระดับตํ่าสุดเปนประวัติการณที่ 
0.25%  
เศรษฐกิจของประเทศหลักๆ ในยุโรปนาจะเติบโตเพ่ิมข้ึนแตอยางชาๆ เมื่อเขาสูไตรมาส 1/57 เพราะชวงที่มีการ
ใชมาตรการคุมเขมการคลังเลวรายที่สุดไดผานพนไปแลว สัญญาณบวกลาสุดเกิดจากไอรแลนด โดยไอรแลนด
ประกาศวาจะหยุดขอความชวยเหลือเงินกูต้ังแตกลางเดือน ธ.ค. อยางไรก็ตาม ยังมีอีกหลายสิ่งหลายอยางที่
จําเปนตองทําใหแลวเสร็จ จุดสนใจที่สําคัญตอไปจะอยูที่การจัดต้ังสหภาพธนาคารยุโรปใหแลวเสร็จภายในสิ้นปนี้ 
โดยลาสุด ผูนําสหภาพยุโรปเห็นชอบให ECB มีอํานาจกํากับดูแลธนาคารขนาดใหญสุด 130 แหงของยูโรโซน
เริ่มต้ังแตเดือน พ.ย. 2557 และลาสุดรัฐมนตรีคลังก็เห็นชอบใหกองทุน ESM ยูโรโซนเปนตัวชวยโดยอนุญาตให
กองทุน ESM เขาซื้อหุนธนาคารที่ไดรับความชวยเหลือจากรัฐบาลและนักลงทุนตํ่ากวาที่ต้ังเปาไว  

ญี่ปุ่น 
IMF ปรับประมาณการอัตราเติบโต GDP ป 2556 ของญ่ีปุนลดลง 0.1% สู 2% ญี่ปุนแตกตางจากประเทศที่
เศรษฐกิจกาวหนาประเทศอื่นๆ ตรงที่จะเดินหนาใชนโยบายการคลังที่เขมงวดข้ึนในป 2557 ดังนั้นคาดวาอัตรา
เติบโตของ GDP จะชะลอตัวลงมาอยูที่ 1.2% ในป 2557 GDP ไตรมาส 3/56 แสดงใหเห็นวาเศรษฐกิจขยายตัว 
2.7% YoY จาก 1.1% ในไตรมาส 2/56 แตหากเปรียบเทียบเปนรายไตรมาส พบวา GDP ขยายตัวในอัตราที่
ชะลอตัวลงที่ 0.5% QoQ สูงกวาระดับที่ตลาดคาดการณไวที่ 0.4% อยูเล็กนอย แตลดลงจาก 0.9% ในไตรมาส 
2/56 ทั้งนี้แมอัตราเติบโตชะลอตัวลง แตเศรษฐกิจของญี่ปุนก็เติบโตติดตอกันเปนไตรมาสที่ 4 แลว  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

นโยบายธนูสามดอกของ
นายอาเบะดูเหมือนจะใช้
ได้ผล  
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Figure 14: GDP ญี่ปุนรายไตรมาส  (%YoY) Figure 15: GDP ญี่ปุนรายไตรมาส  (%QoQ, SA) 
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Source: Economic and Social Research Institute Japan Source: Economic and Social Research Institute Japan 

แมเศรษฐกิจชะลอตัวลงในไตรมาส 3/56 แตคาดวาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในอนาคต เพราะเครื่องช้ีเศรษฐกิจในระยะ
หลังนี้แสดงสัญญาณปรับตัวดีข้ึนใหเห็นแลว ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในเดือน ก.ย. ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 10.6% 
จาก -11.2% ในเดือน ส.ค. นอกจากนี้การสงออกในเดือน ต.ค. ก็ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางมาก เพราะสหรัฐฯ มีความ
ตองการซื้อรถยนตจํานวนมาก โดยการสงออกขยายตัว 18.6% YoY ในเดือน ต..ค จาก 11.5% ในเดือน ก.ย. 
อยางไรก็ตาม เนื่องจากการนําเขาในเดือน ต.ค. ก็ขยายตัวถึง 26.1% YoY จาก 16.5% ในเดือน ก.ย. เพราะ
ตนทุนการนําเขาเชื้อเพลิงสูงข้ึนโดยมีสาเหตุมาจากการปดโรงไฟฟานิวเคลียรของญี่ปุนเมื่อไมนานนี้ ทําใหญี่ปุน
รายงานขาดดุลการคาติดตอกันเปนเดือนที่ 16 แลว นอกจากนี้ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคก็ปรับตัวลดลงมาอยูที่
ระดับ 41.2 ในเดือน ต.ค. โดยมีสาเหตุมาจากความกังวลเกี่ยวกับการข้ึนภาษีการบริโภค 
ในไตรมาส 1/57 เศรษฐกิจของญี่ปุนนาจะขยายตัวเพ่ิมข้ึนกอนที่จะชะลอตัวลงในเวลาตอมา โดยไดรับปจจัย
กระตุนจากการใชจายของผูบริโภคกอนที่การข้ึนภาษีการบริโภคซึ่งจะมีผลบังคัลใชในเดือน เม.ย. ขอมูลยอดคา
ปลีกลาสึดก็แสดงสัญญาณการอุปโภคบริโภคสวนบุคคลปรับตัวเพ่ิมข้ึน โดยยอดคาปลีกเดือน ก.ย. ปรับตัว
เพ่ิมข้ึน 1.7% MoM จาก 0.9% ในเดือนกอนหนา ดัชนีราคาผูบริโภคพ้ืนฐานก็ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 1.1% YoY ใน
เดือน ก.ย. จาก 0.9% ในเดือน ส.ค. นอกจากนี้ในเดือน ธ.ค. รัฐบาลของนายอาเบะก็จะแถลงรายละเอียดสุดทาย
ของมาตรการกระตุนเศรษฐกิจวงเงิน 5 ลานลานดอลลารสหรัฐ ซึ่งจะชวยให sentiment ตลาดปรับตัวดีข้ึน และ
เศรษฐกิจเติบโตในอนาคต  

Figure 16: อัตราการเติบโตของการสงออกและการนําเขาญี่ปุน Figure 17: ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคและยอดคาปลีกญี่ปุน 
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Figure 18: ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมญี่ปุน Figure 19: ดัชนีราคาผูบริโภคญี่ปุน 
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Source: Ministry of Economy Trade & Industry Japan Source: Ministry of Internal Affairs & communications 
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จีน 

IMF ปรับประมาณการอัตราเติบโต GDP ของจีนลดลง 0.2% สู 7.6% ในป 2556 และลดลง 0.4% สู 7.3% ในป 
2557 เพ่ือสะทอนการเติบโตที่ชะลอตัวลง เนื่องจากจีนกําลังเดินหนาในการปรับสมดุลเศรษฐกิจ ลาสุดจีนรายงาน 
GDP ไตรมาส 3/56 ขยายตัวในอัตราเรงที่ 7.8% YoY สูงกวา 7.5% ในไตรมาส 2/56 ในขณะที่หากดูเทียบเปน
รายไตรมาส พบวา GDP ขยายตัว 2.2% ในไตรมาส 3/56 จาก 1.9% ในไตรมาส 2/56 
 

Figure 20: GDP จีนรายไตรมาส  (%YoY) Figure 21: GDP จีนรายไตรมาส  (%QoQ, SA) 
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Source: National Bureau of Statistics Source: National Bureau of Statistics 

 

การเติบโตของเศรษฐกิจจีนในระยะหลังนี้ไดรับปจจัยหนุนจากขอมูลเศรษฐกิจที่ดีข้ึน ยกตัวอยางเชน ยอดคาปลีก
เดือน ต.ค. ขยายตัว 13.3% YoY แตทรงตัวจากเดือน ก.ย. ในขณะเดียวกัน การสงออกก็ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 5.6% 
YoY ในเดือน ต.ค. เพ่ิมข้ึนจาก -0.3% ในเดือนกอนหนา ดัชนี PMI ภาคการผลิตของจีนก็ปรับตัวเพ่ิมข้ึนสู 51.4 
ในเดือน ต.ค. เพ่ิมข้ึนจาก 51.1 ในเดือนกอนหนา และเปนการปรับตัวเพ่ิมข้ึนติดตอกันเปนเดือนที่ 4 แลว 
 

Figure 22: อัตราเติบโตของการสงออกและการนําเขาจีน Figure 23: Real GDP และ PMI ภาคการผลิตของจีน 
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การประชุมคณะกรรมการกลางพรรคคอมมิวนิสตจีน (Central Committee of the Communist Party of China) 
ครั้งที่18 เปนเวลา 4 วันในเดือน พ.ย. ไมไดมีการประกาศมาตรการกระตุนเศรษฐกิจชุดใหม แตมีการประกาศราง
พิมพเขียวปฏิรูปประเทศมากกวา 300 แผน ซึ่งตอกย้ําใหเห็นถึงความต้ังใจของจีนที่ตองการปฏิรูประเทศอยาง
จริงจังในระยะกลาง-ยาว แผนปฏิรูปเศรษฐกิจที่สําคัญๆ หลายแผนที่ระบุไวในรางพิมพเขียวดังกลาว ไดแก การ
ผอนปรนนโยบายลูกคนเดียว การปฏิรูปแรงงาน และสิทธิครอบครองที่ดิน รวมถึงการเดินหนาเปดเสรีตลาด
การเงิน โดยการปฏิรูปตลาดการเงินมีแผนการจัดต้ังระบบประกันเงินฝากภายในตนป 2557 รวมอยูดวย ใน
ขณะเดียวกัน พรรคคอมมิวนิสตจีนก็กลาวย้ําเก่ียวกับรัฐวิสาหกิจวาจะยังคงเปนโครงสรางหลักของเศรษฐกิจจีน
ตอไป อยางไรก็ดี ภาคเอกชนก็จะไดรับการสนับสนุนใหมีบทบาทตอเศรษฐกิจมากข้ึน นอกจากนี้ การประชุม
สภาประชาชนจีนเต็มคณะคร้ังที่ 12 ก็จะมีข้ึนในเดือน มี.ค. การประชุมครั้งนี้คาดวาจะมีการเปดเผยรายละเอียด
เก่ียวกับทิศทางของประเทศจีนเพ่ิมมากข้ึน 

 
 
 
 
 

ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว
เล็กน้อย ดูเหมือนจะอยู่ใน
ระดับท่ีจัดการได้  
 

เดินหน้าแผนปฏิรูป
เศรษฐกิจ 
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เศรษฐกิจไทย 
GDP ไตรมาส 3/56 ของประเทศไทยเติบโต 2.7% YoY ตํ่ากวาที่ตลาดคาดการณไวติดตอกันเปนไตรมาสที่สาม 
และชะลอตัวลงตอเนื่องจากที่เติบโต 2.9% YoY ในไตรมาส 2/56 นอกจากน้ีสภาพัฒนฯ ก็ปรับปรุงอัตราการ
ขยายตัวของ GDP ไตรมาส 2/56 ใหมจาก -0.3% เปน 0.0% สงผลทําใหประเทศไทยหลุดพนจาก “ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยทางเทคนิค” GDP ไตรมาส 3/56 ขยายตัว 1.3% QoQ โดยไดรับปจจัยหนุนจากบริการเก่ียวกับ
การทองเท่ียว อยางไรก็ตาม การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนขยายตัวในอัตราที่ชะลอตัวลงที่ 1.2% YoY ใน
ไตรมาส 3/56 จาก 2.5% YoY ในไตรมาส 2/56 ในขณะที่การลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐหดตัวลง -3.3% YoY 
และ -5.7% YoY ตามลําดับ หลังจากเติบโตในไตรมาสกอนหนา การสงออกในชวง 3 ไตรมาสแรกยังขยายตัวใน
ระดับตํ่าที่ 0.2% YoY  
 

Figure 24: GDP ไทยรายไตรมาส  (%YoY) Figure 25: GDP ไทยรายไตรมาส  (%QoQ, SA) 
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Source: NESDB Source: NESDB 

รายงานเศรษฐกิจลาสุดแสดงสัญญาณภาวะเศรษฐกิจไทยปรับตัวแยลง การสงออกลดลงตอเนื่อง โดยการสงออก
เดือน ต.ค. ลดลง 0.7% จาก -7% ในเดือน ก.ย. ลดลงติดตอกันเปนเดือนที่สอง อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานยังอยูใน
ระดับตํ่าที่ 0.7% YoY ในเดือน ต.ค. ขยับข้ึนมาเล็กยนอยจาก 0.6% YoY ในเดือน ก.ย. แตยังอยูในระดับตํ่ากวา 
1% มาต้ังแตเดือน เม.ย. สะทอนการใชจายอุปโภคบริโภคที่ชะลอตัวลง สถานการณความไมสงบทางการเมืองจะ
เปนปจจัยเส่ียงตอระบบเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อสถานการณรุนแรงมากขึ้น โดยลาสุดกลุม
ผูชุมนุมไดประกาศแผนจัดต้ัง “สภาประชาชน” และปรับกลยุทธเปนการชุมนุมระยะยาง ซึ่งจะสรางความเส่ียง
เพ่ิมเติมตอเศรษฐกิจไทยและอาจจะสงผลกระทบตออุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยดวย นอกจากนี้กลุมผูชุมนุม
ตอตานรัฐบาลก็เขายึดกระทรวงหลายกระทรวงดวยกัน และออกแถลงการณวาจะเขายึดหนวยงานราชการ
เพ่ิมเติมอีก ซึ่งหมายความวาการใชจายภาครัฐและแผนลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานอาจจะลาชาออกไปอีก 
ประเด็นทั้งหมดเหลานี้รวมกันกระตุนใหธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) สรางความประหลาดใจแกตลาดดวย
การประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% สู 2.25% เมื่อวันที่ 27 พ.ย. เพ่ือกระตุนการขยายตัวของ
เศรษฐกิจ 
แม SCB EIC (ศูนยวิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจของธนาคารไทยพาณิชย) คงประมาณการอัตราการขยายตัวของ 
GDP ป 2556 ของประเทศไทยไวที่ 3.4% แตจะปรับประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจสําคัญๆ ในอีกไมก่ีสัปดาห
ขางหนานี้เพ่ือสะทอนการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และการลงทุนภาคเอกเชนและภาครัฐที่ตํ่ากวาคาด  
ทั้งนี้เมื่อใชประมาณการปจจุบันเปนตัวอางอิง SCB EIC คาดวาเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวในอัตราเรงที่ 4.5% ใน
ป 2557 โดยการสงออกที่เปนปจจัยสนับสนุนสําคัญ มีแนวโนมที่จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนภายในสิ้นป 2556 และ
ขยายตัว 8% ในปหนา ปจจัยอีกอยางหนึ่งที่จะชวยสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจจะมาจากการลงทุนใน
โครงการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน (สันนิษฐานวา พ.ร.บ.เงินกู 2 ลานลานบาทผานออกมาเปนกฎหมาย) โดย
รัฐบาลจะอัดฉีดเงิน 4.76 แสนลานบาทเขาสูระบบทันทีที่ พ.ร.บ.เงินกู 2 ลานลานบาทผานเปนกฎหมายและเปด
ประมูลโครงการตางๆ ในดานตลาดการเงิน ลาสุด SCB EIC มองวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะยังอยูที่ระดับ 
2.25% ไปจนถึงส้ินปนี้ และส้ินป 2557 จะอยูที่ 2.50% สําหรับอัตราแลกเปลี่ยน SCB EIC มองวาอัตรา
แลกเปลี่ยนจะอยูที่ 31 บาท/ดอลลารสหรัฐในชวงที่เหลือของป 2556 และ 31-32 บาท/ดอลลารสหรัฐในปหนา  
Figure 26: ประมาณการเศรษฐกิจไทย 
Indicators  Unit Actual SCB EIC forecast 
  2012 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 2013 2014
Economic Growth (GDP) %YoY 6.4 5.4 2.8 2.7 2.6 3.4 4.5
Headline Inflation %YoY 3.0 3.1 2.3 1.7 1.6 2.2 2.5
Core Inflation %YoY 2.1 1.5 1.0 0.7 0.8 1.0 1.4
Policy Rate (RP-1D) (end of period) %p.a. 2.75 2.75 2.50 2.50 2.25 2.25 2.50
THB/USD (end of period) THB/USD 30.6 29.3 31.0 31.2 31.0 31.0 31-32
Source: SCB EIC 

GDP ไตรมาส 3/56 
ของไทยเติบโตตํ่ากว่า
ตลาดคาด แต่หยุดหดตัว
ลงเม่ือเทียบ QoQ แล้ว 
 

ธปท.สร้างความประหลาด
ใจแก่ตลาดด้วยการลด
อัตราดอกเบ้ียนโยบายลง
สู่ 0.25% 
 

SCB EIC คาด GDP โต 
3.4% ในปี 2556 และ 
4.5% ในปี 2557 
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ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
กําไรสุทธิบริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะหของ SCBS มีจํานวน 1.76 แสนลานบาทในไตรมาส 3/56 ลดลง 8% 
YoY สงผลทําใหกําไรสุทธิในชวง 9 เดือนแรกป 56 มีจํานวนรวม 5.24 แสนลานบาท เพ่ิมข้ึน 5% YoY ทั้งนี้
ภายหลังการประกาศผลประกอบการไตรมาส 3/56 SCBS ก็ปรับประมาณการอัตราเติบโตของกําไรสุทธิป 2556 
ของหุนทั้งหมดในการวิเคราะหลดลงมาอยูที่ 12% จากที่คาดการณไวกอนหนานี้ที่ 17% ดังนั้นเพ่ือใหกําไรสุทธิป 
2556 เปนไปตามประมาณการที่เราปรับใหม กําไรสุทธิไตรมาส 4/56 ของบริษัทจดทะเบียนจะตองเติบโต 30% 
YoY เราเชื่อวาบริษัทจดทะเบียนนาจะสามารถทํากําไรไดถึงประมาณการที่เราปรับใหม เนื่องจากกําไรไตรมาส 
4/55 อยูในระดับตํ่าเปนพิเศษ โดยหลักๆ มีสาเหตุมาจากผลกระทบดานลบของความผันผวนของราคาน้ํามัน (ซึ่ง
ก็สงผลทําใหกําไรไตรมาส 2/55 สูงมากเปนพิเศษเชนกัน) ตอผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมพลังงาน  

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 310.2 11.7 10.0 (97) 2546 17 310.2 11.7 10.0 (1) 25 17 2.25 1.98 1.74 1 18 18
Automotive 8.4 9.8 9.5 115 (15) 4 9.0 9.7 9.5 72 (8) 3 1.43 1.30 1.20 17 14 13
Banking 12.7 10.4 9.4 24 22 10 12.7 10.4 9.4 24 22 10 1.81 1.63 1.45 15 17 16
Commerce 33.4 29.2 22.1 31 14 32 33.4 28.8 22.1 31 16 30 9.47 8.60 7.22 31 31 36
Construction Materials 21.3 14.5 12.8 (30) 47 13 21.3 15.1 12.8 (15) 41 18 2.51 2.34 2.15 12 16 18
Electronic Components 10.3 8.7 8.0 39 18 9 17.8 11.0 9.0 17 63 22 1.70 1.51 1.37 10 15 16
Energy & Utilities 9.8 9.3 8.4 4 3 10 10.2 9.4 8.4 2 4 12 1.37 1.25 1.13 14 14 14
Finance & Securities 15.6 8.1 9.5 n.m. 92 (14) 15.6 8.1 9.5 129 92 (14) 2.43 2.05 1.93 16 27 21
Food & Beverage 14.3 24.9 14.5 11 (42) 71 32.2 52.4 14.5 (44) (39) 261 2.17 2.04 1.91 8 4 14
Health Care Services 24.3 29.5 27.0 73 (18) 9 32.2 30.1 27.0 43 7 12 5.48 4.94 4.47 22 19 20
ICT 25.8 22.5 18.0 5 15 25 25.3 22.5 18.0 19 12 25 7.59 7.99 9.00 31 31 35
Insurance n.m. 45.1 12.6 n.m. n.m. 258 n.m. 45.1 12.6 n.m. n.m. 258 3.69 3.21 2.62 -6 8 23
Media & Publishing  19.3 17.3 16.4 30 11 5 19.5 17.7 16.4 29 10 7 6.34 5.83 5.65 34 34 35
Petrochemicals & Chemicals 11.5 12.7 10.0 (15) (9) 27 13.5 12.9 10.0 (22) 4 29 1.51 1.41 1.29 12 11 13
Property Development 14.4 10.1 9.8 38 42 3 15.5 12.2 9.8 46 27 24 2.46 2.06 1.85 17 18 20
Tourism & Leisure 34.5 22.9 26.5 62 50 (13) 46.8 33.6 26.5 93 40 27 4.33 3.88 3.56 11 12 14
Transportation & Logistics 20.3 26.2 16.2 n.m. (35) 1 59.4 39.6 23.5 n.m. 38 60 1.84 1.63 1.50 3 4 7
mai 181.3 65.7 17.1 57 85 284 200.5 65.7 17.1 (53) 85 284 12.41 5.44 4.22 7 12 28
SCBS Universe 14.9 13.4 11.5 15 12 16 17.3 14.8 12.3 9 17 20 2.22 2.02 1.83 15 15 16 
Source: SCBS Investment Research 

 

Figure 28: ประมาณการอัตราเติบโตของกําไรสุทธิป 2556  
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ปรับประมาณการอัตรา
เติบโตของกําไรบริษัทจด
ทะเบียนลดลงอีกครั้งสู่ 
12% ในปี 2556 และ 
16% ในปี 2557 
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Figure 29: ประมาณการอัตราเติบโตของกําไรสุทธิป 2557  
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แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 1/57 และกลยุทธ์การลงทุน 

สถานการณความไมสงบทางการเมืองกลายเปนหัวขอหลักในการสนทนาตั้งแตปลายเดือน ต.ค. เมื่อการยื่นราง 
พ.ร.บ.นิรโทษกรรมใหสภาผูแทนราษฎรเปนจุดเริ่มตนทําใหเกิดการชุมนุมคัดคานจํานวนมากในกรุงเทพฯ 
วุฒิสภามีมติไมรับราง พ.ร.บ.นิรโทษกรรมเมื่อวันที่ 11 พ.ย. 2556 แตก็เปนเพียงแคการปองกันไมใหสภา
ผูแทนราษฎรกลับมาพิจารณาราง พ.ร.บ.ดังกลาวเปนเวลา 180 วัน อยางไรก็ตาม กลุมผูชุมนุมยังคงชุมนุมกันตอ 
โดยเปลี่ยนสถานะจากการชุมนุมคัดคานพ.ร.บ.นิรโทษกรรม เปนการชุมนุมลมลางระบอบทักษิณที่นําโดยนายสุ
เทพ เทือกสุบรรณ ส.ส.จากพรรคประชาธิปตย 
สถานการณยิ่งสลับซับซอนข้ึนไปอีก เมื่อมีการชุมนุมโดยกลุมผูสนับสนุนรัฐบาลนําโดยกลุมเส้ือแดงบริเวณ
ดานหนาศาลรัฐธรรมนูญกอนที่ศาลรัฐธรรมนูญจะพิจารณาตัดสินกรณีรางแกไขรัฐธรรมนูญประเด็นที่มาของ ส.ว. 
ศาลรัฐธรรมนูญมีคําวินิจฉัยตัดสินเมื่อวันที่ 20 พ.ย. 2556 วารางแกไขรัฐธรรมนูญในเรื่องที่มาของ ส.ว. ขัด
รัฐธรรมนูญ แตยังไมเขาเงื่อนไขยุบพรรคการเมือง กลุมเส้ือแดงยายมาชุมนุมที่สนามราชมังคลากีฬาสถาน
หลัศาลตัดสิน พรรคเพ่ือไทยประกาศในวันตอมาวาพรรคไมรับคําตัดสินศาลรัฐธรรมนูญ และเตรียมฟองเอาผิด
ตุลาการศาลรัฐธรรมนูญที่วินิจฉัยคดีนี้ ในขณะเดียวกัน คณะกรรมการปองกันและปราบปรามการทุจริตแหงชาติ 
(ป.ป.ช.) ก็เห็นชอบรับพิจารณาคํารองถอดถอนสมาชิกรัฐสภารวม 312 คน ซึ่งประกอบดวย ส.ส. 262 คน และ 
ส.ว. 50 คน ที่เสนอและเห็นชอบรางแกไขรัฐธรรมนูญประเด็นที่มาของ ส.ว. ถา ป.ป.ช.ระบุวามีความผิด สมาชิก
รัฐสภาทั้ง 312 คนก็จะตองหยุดปฏิบัติหนาที่ในทันที ซึ่งจะทําใหเกิดภาวะสุญญากาศทางการเมือง สภา
ผูแทนราษฎรลงมติไววางใจนายกรัฐมนตรียิ่งลักษณ ชินวัตร ในการอภิปรายที่จัดข้ึนระหวางวันที่ 26-27 พ.ย. 
2556 โดยไดรับการลงมติไววางใจ 297 เสียงจาก ส.ส.พรรครวมรัฐบาล (ไมไววางใจ 134 เสียง และงดออกเสียง 
5 เสียง) เมื่อวันที่ 28 พ.ย. 2556 แมกระนั้นการเมืองของประเทศไทยดูเหมือนจะติดอยูในทางตันอีกครั้ง  
ในอดีตที่ผานมาการเมืองไทยเขาสูทางตัน 3 ครั้งใหญๆ ดวยกัน คือ พฤษภาทมิฬ (ป 2535) เส้ือเหลืองชุมนุม (ป 
2551) และเสื้อแดงชุมนุม (ป 2553) ทั้งสามเหตุการณนี้เกิดข้ึนนาน 1.5-2.0 เดือน ซึ่งในระหวางนั้นตลาดหุน
ปรับตัวลดลง 4-34% และใชเวลา 1.1-6.0 เดือนจึงฟนตัวกลับสูระดับกอนเกิดวิกฤต วิกฤตการเมืองในปจจุบัน
เกิดข้ึนเปนเวลาเกือบ 1 เดือนแลวในตอนนี้ และตลาดก็ปรับตัวลดลงมาแลว 5% หากดูขอมูลในอดีตที่ผานมาจะ
พบวาการคาดการณวาสถานการณการเมืองจะคลี่คลายลงไดอยางไรเปนความพยายามที่ไรผล ดังนั้นในบางครั้ง
จึงจําเปนตองมองขามการเมืองไปบาง  
 
 
 
 
 
 

การเมืองไทยเข้าสู่ทางตัน
อีกครั้ง 

มองย้อนกลับไปท่ี
เหตุการณ์พฤษภาทมิฬ 
(2535), เส้ือเหลือง
ชุมนุม (2551), และเส้ือ
แดงชุมนุม (2553) 
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Figure 30: SET index ในชวงท่ีเกิดวิกฤตการเมืองป 2535 Figure 31: SET index ในชวงท่ีเกิดวิกฤตการเมืองป 2551 
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Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

Figure 32: SET index ในชวงท่ีเกิดวิกฤตการเมืองป 2553 Figure 33: SET index ในชวงท่ีเกิดวิกฤตการเมืองป 2556 
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แม SCBS ปรับประมาณการกําไรสุทธิของหุนในการวิเคราะหลดลงอีกครั้งหลังประกาศผลประกอบการไตรมาส 
3/56  แตเราไมคิดวาจะมีการปรับประมาณการลดลงอีกมากนัก เนื่องจาก GDP ไตรมาส 3/56 แสดงสัญญาณ
เศรษฐกิจมีเสถียรภาพ เพราะปรับตัวข้ึนเล็กนอยเมื่อเทียบกับไตรมาสกอนหนา (หลังปรับฤดูกาล) การที่ธนาคาร
แหงประเทศไทย (ธปท.) สรางความประหลาดใจดวยการประกาศลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเมื่อวันที่ 27 พ.ย.
นาจะชวยสนับสนุนใหเศรษฐกิจขยายตัวไดอีก เปา SET index ปลายป 2557 ของเราอยูที่ 1,600 จุดหลังจากเรา
ปรับประมาณการกําไรของหุนในการวิเคราะหลดลง นักลงทุนนาจะเปดรับความเสี่ยงไดมากข้ึนในป 2557 เพราะ
เศรษฐกิจในประเทศสําคัญๆ สงสัญญาณฟนตัวดีข้ึน สําหรับตลาดหุนไทย บรรยากาศการลงทุนในระยะสั้นนาจะ
ปรับตัวดีข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากฤดูกาลเขาซื้อกองทุน LTF (หรือที่เรียกวา “December effect”) 
Figure 34: Performance (% MoM) ของ SET index ในเดือน ธ.ค.  
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Source: SCBS Investment Research 

เป้า SET index ปลายปี 
2557 อยู่ท่ี 1,600 จุด 
 
คาดตลาดหุ้นได้รับปัจจัย
กระตุ้นจาก “December 
effect” และการเข้าลงทุน
ในสินทรัพย์เส่ียง 
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Figure 35: SET historical valuation (1975-2013) Figure 36: SET historical valuation (2000-2013) 
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Figure 37: การวิเคราะหความออนไหวของเปา SET index 
  Target PE multiple 
  13.0 13.5 14.0 14.5 15.0 15.5 16.0
  % chg -10% -7% -3% 0% 3% 7% 10%

100 -9% 1,300 1,350 1,400 1,450 1,500 1,550 1,600
105 -5% 1,370 1,420 1,470 1,530 1,580 1,630 1,680
110 0% 1,430 1,490 1,540 1,600 1,650 1,710 1,760In

de
x 

EP
S 

115 5% 1,500 1,560 1,610 1,670 1,730 1,790 1,840

Source: SCBS Investment Research 

Top picks ไตรมาส 1/57  
รายงานกลยุทธการลงทุนฉบับไตรมาสกอนหนานี้ของเราแนะนําใหเนนหุนที่มีแนวโนมกําไรชัดเจน โดยหุน top 
picks ของเรามีปจจัยกระตุนกําไรที่มีความสัมพันธกับแนวโนมเศรษฐกิจตางประเทศมากกวาเศรษฐกิจในประเทศ 
เราเช่ือวากลยุทธนี้ยังคงใชไดดี ดังนั้นเราจึงยังเก็บ BANPU และ CPF เอาไวเปนหุน top picks ในไตรมาส 1/57 
และเลือก PTT เขามาแทนที่ PTTEP เพราะ Valuation นาสนใจกวา นอกจากนี้ เราก็เช่ือวาไดเวลาเขาซื้อหุน 
domestic plays ที่มีโครงสรางธุรกิจแข็งแกรงแลว ดวยเหตุนี้เราจึงเลือก BCH BGH และ CPALL เขามาเปน top 
picks  

 BANPU ผลการดําเนินงานมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากโครงการลดตนทุน; แนวโนมราคา
ถานหินในระยะสั้นปรับตัวดีข้ึน 

 BCH หุนที่มีราคาถูกที่สุดในกลุมการแพทย; oversold เพราะผลการดําเนินงานไดรับผลกระทบระยะสั้นจาก
การเปดโรงพยาบาลใหม; แนวโนมอุตสาหกรรมยังสดใส 

 BGH หุนตัวแทนกลุมการแพทย; ราคาหุนลดลงมากเพราะความกังวลเก่ียวกับแรงกดดันดานตนทุนระยะสั้น
จากการเรงขยายกิจการ; แนวโนมอุตสาหกรรมยังสดใส 

 CPALL ธุรกิจรานสะดวกซื้อ และรานคาเงินสดและบริการตนเอง (cash & carry) เติบโตไดดีกวารานคาปลีก
รูปแบบอื่นๆ; การรีไฟแนนซหนี้จะชวยใหนักลงทุนคลายความกังวลเก่ียวกับความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน 

 CPF ผลการดําเนินงานฟนตัวในไตรมาส 3/56 แตอัตรากําไรยังมีแนวโนมปรับข้ึนไดอีกมากเมื่อเทียบกับสถิติ
ในอดีต 

 PTT ถูกเทขายอยางหนักในชวง 2 เดือนที่ผานมา; กําไรมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนหลังจากการผลิตหยุดชะงัก
ในปนี้ 

Figure 38: Top picks ไตรมาส 1/57 – 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 29.00 36.0 27.6 13.7 18.7 13.8 -33.2 -27.0 36.1 1.0 1.0 0.9 7.3 5.1 6.9 6.2 3.4 3.4 6.4 10.6 7.9 
BCH Buy 6.25 9.0 46.6 17.1 25.3 19.5 35.3 -32.4 29.7 3.8 3.5 3.2 23.8 14.5 17.4 2.9 2.0 2.6 8.8 10.5 8.9 
BGH Buy 128.50 175.0 37.6 34.0 31.8 29.0 49.5 6.8 9.6 5.2 4.7 4.2 16.3 15.4 15.3 1.4 1.3 1.4 19.8 19.6 17.5 
CPALL Buy 42.00 52.0 26.0 34.3 33.3 26.8 41.1 3.1 24.3 14.0 13.4 11.0 45.1 41.0 45.1 2.1 2.1 2.2 19.8 24.2 14.9 
CPF Buy 27.00 35.0 34.4 50.8 998.1 14.3 -72.9 -94.9 6895.5 1.7 2.0 1.8 4.2 0.2 11.0 4.1 2.8 4.8 18.6 25.5 11.5 
PTT Buy 291.00 400.0 42.6 7.7 7.9 6.9 -3.2 -2.5 15.5 1.1 1.0 0.9 15.7 13.6 14.1 4.5 4.6 5.2 4.9 5.5 5.1 

Average         21.6 25.3 20.8 17.2 (17.5) 25.1 3.3 3.1 2.8 15.8 11.7 13.2 3.5 2.2 2.5 11.7 13.6 11.4   
Source: SCBS Investment Research 

ยังคงชอบหุ้นท่ีผลการ
ดําเนินงานมีความสัมพันธ์
กับแนวโน้มเศรษฐกิจ
ต่างประเทศ… 
 
…แต่เริ่มเพ่ิมหุ้น domestic 
plays ท่ีมีโครงสร้าง
ธุรกิจแข็งแกร่งเข้ามา 
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ผลการดาํเนินงานมีแนวโน้มปรับตัวดขีึ้น 
ความพยายามในการลดตนทุนการดําเนินงานของ BANPU เพื่อรับมือกับราคาถานหินที่ลดลงเริ่ม
เห็นผล ดังเห็นไดจากอัตรากําไรขั้นตนที่เพิ่มข้ึนจนสงผลทําใหผลการดําเนินงานปรับตัวดีข้ึน
อยางตอเน่ืองในชวง 2 ไตรมาสที่ผานมา เราคาดวาผลการดําเนินงานของบริษัทจะมีแนวโนมฟน
ตัวตอเน่ืองในป 2557 เรามองวาตลาดมองลบเกินไปตอแนวโนมราคาถานหิน เน่ืองจากเราเชื่อวา
การลดการผลิตเพิ่มมากข้ึนนาจะเปนปจจัยสนับสนุนราคาถานหินในป 2557 เรายังคงคําแนะนํา 
“ซ้ือ” BANPU เพราะราคาหุนมี upside ที่นาดึงดูดเมื่อเทียบกับราคาเปาหมายที่เราคํานวณได
จากวิธี DCF (36 บาท/หุน) บวกกับผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ระดับ 3.4-3.8% ในระยะ 3 ป
ขางหนา 
ตั้งเปาปริมาณขายถานหินอินโดนีเซียป 2557 ทรงตัวจากป 2556 เมื่อไมนานนี้ BANPU ไดปรับเปา
ปริมาณขายถานหินอินโดนีเซียในป 2557 ลดลงจากมากกวา 30-31 ลานตัน สู 29.3 ลานตัน (ทรงตัว 
YoY) เพราะคาดวาราคาถานหินจะยังอยูในระดับตํ่าในปหนา เราเชื่อวาการปรับลดเปาปริมาณขายถาน
หินลงเปนเรื่องปกติสําหรับผูประกอบการเหมืองถานหินอินโดนีเซียและออสเตรเลีย เนื่องจากเหมืองถาน
หินใหมๆ ดําเนินงานตํ่ากวาตนทุนเงินสด เราคาดวาจะเห็นการผลิตถานหินอยางมีวินัยมากข้ึนในกลุม
ผูผลิตถานหินรายใหญๆ เพ่ือลดอุปทานสวนเกินในตลาด ปริมาณขายถานหินในป 2557 ของ BANPU 
สวนใหญจะไดรับปจจัยหนุนจากการตั้งเปาปริมาณขายถานหินออสเตรเลีย (ตามสัดสวนการถือหุน) 
เพ่ิมข้ึนเปน 14.4 ลานตันในป 2557 เพ่ิมข้ึนจาก 13.7 ลานตันในป 2556  
ทําสัญญาขายถานหินอินโดนีเซียลวงหนาแบบกําหนดราคาไปแลว 21% ของปริมาณขายที่ตั้งเปา
ไวในป 2557 แม BANPU ยังคงมีมุมมองเชิงลบตอแนวโนมราคาถานหินอยางนอยไปจนถึงกลางป 2557 
แตกลยุทธการลดสัดสวนปริมาณขายถานหินที่ทําสัญญากําหนดราคาขายแนนอนใหมีนอยที่สุดในป 2557 
ยังคงสะทอนถึงมุมมองที่เปนบวกมากข้ึนตอราคาถานหินในไตรมาสหลังๆ ของปหนา บริษัททําสัญญา
ขายถานหินไปแลวประมาณ 60% ของปริมาณขายถานหิน (อินโดนีเซีย) ที่ต้ังเปาไวในป 2557 และ
กําหนดราคาขายถานหิน 21% ของที่ต้ังเปาไวทั้งหมดไวที่ ~74-75 ดอลลารสหรัฐ/ตัน นอกจากนี้บริษัทก็
ทําสัญญาขายถานหินลวงหนาในสัดสวน ~9% ของปริมาณขายที่ต้ังเปาไวทั้งหมดที่ราคาถานหินอางอิงใน
ระดับ 82-85 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เทียบกับราคาถานหิน Newcastle ในปจจุบันที่ 83-84 ดอลลารสหรัฐ/ตัน 
ราคาขายเฉลี่ยสําหรับถานหินออสเตรเลียคาดวาจะปรับเพ่ิมข้ึนจากราคาเฉล่ีย 68 ดอลลารออสเตรเลีย/ตัน
ในป 2556 สู 76 ดอลลารออสเตรเลีย/ตันในป 2557 โดยมีสาเหตุมาจากการปรับราคาสัญญาถานหินใน
ประเทศและการสงออกในสัดสวนที่สูงข้ึน 
ลดตนทุนมากข้ึน ในสวนของตนทุน BANPU คาดวาธุรกิจถานหินในออสเตรเลียนาจะประหยัดตนทุนได 
100 ลานออสเตรเลียในป 2556 จากการปดเหมืองและตนทุนคาแรงที่ลดลงจากการลดจํานวนพนักงานลง 
ตนทุนคาใชจายที่ซ้ําซอนจํานวน 20 ลานดอลลารสหรัฐจะถูกบันทึกในไตรมาส 4/56 บริษัทจะเดินหนา
โครงการลดตนทุนเพ่ิมมากข้ึนในป 2557 ธุรกิจถานหินในอินโดนีเซียสามารถลดตนทุนตอหนวยลงไดตาม
แผนการลดตนทุน ซึ่งรวมถึงการยอยที่หนาเหมืองและการลําเลียงดวยสายพานเพ่ือลดตนทุน
พลังงาน และเจรจาตอรองสัญญา barging ใหม เราคาดวาอัตรากําไรข้ันตนของบริษัทจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน
จาก 32% ในป 2556 สู 34% ในป 2557 
มองหาโอกาสลงทุนในธุรกิจเกี่ยวกับถานหิน แนวโนมราคาถานหินที่ยังอยูในระดับตํ่าทําให BANPU 
มองหาโอกาสลงทุนใหมในธุรกิจที่เก่ียวของกับถานหิน ซึ่งรวมถึงโรงไฟฟาถานหินในเอเชียตะวันออก
เฉียงใต จีน และออสเตรเลีย ที่บริษัทสามารถใชความเช่ียวชาญในการพัฒนาโรงไฟฟาถานหิน โดยจะเนน
ไปที่โครงการท่ีสามารถผนึกพลังทางธุรกิจรวมกับธุรกิจถานหินของบริษัท เชน โรงไฟฟาหนาเหมือง 
นอกเหนือจากการผลิตไฟฟาแลว BANPU ก็กําลังมองหาโอกาสลงทุนใหมในธุรกิจที่เก่ียวของกับถานหิน 
ซึ่งรวมถึงน้ํามันและกาซ (โครงการถาน coke และ coal tar) และปโตรเคมี ซึ่งนาจะสงผลดีตอธุรกิจถาน
หินในมองโกเลีย (Hunnu) ของบริษัท 
Forecasts and Valuation  
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F 
Revenue (Btmn) 112,404 117,337 96,915 99,943 107,104 
EBITDA (Btmn) 29,800 23,890 14,638 19,762 25,443 
Core profit (Btmn) 8,618 5,755 4,099 5,435 7,272 
Reported profit (Btmn) 20,060 9,293 3,404 5,435 7,272 
Core EPS (Bt) 3.17 2.12 1.55 2.11 2.82 
DPS (Bt) 1.80 1.80 1.00 1.00 1.10 
P/E, core (x) 9.1 13.7 18.7 13.8 10.3 
EPS growth, core (%) (12.6) (33.2) (27.0) 36.1 33.8 
P/BV, core (x) 1.0 1.0 0.97 0.9 0.9 
ROE (%) 12.6 7.3 5.1 6.9 8.8 
Dividend yield (%) 6.2 6.2 3.4 3.4 3.8 
EV/EBITDA (x) 4.8 6.4 10.6 7.9 5.9 
Source: SCBS Investment Research 

  

บมจ. บ้านปู (BANPU)  

  

ซื้อ 
 
 
 
Stock Data  

Last close (Nov 26) (Bt) 29.00 

12-m target price (Bt) 36.00 

Upside (Downside) to TP (%) 24.14

Mkt cap (Btbn) 78.81 

Mkt cap (US$mn) 2,459 

    

Bloomberg code BANPU TB 

Reuters code BANP.BK 

Risk rating M 

Mkt cap (%) SET 0.66 

Sector % SET 18.62 

Shares issued (mn) 2,717 

Par value (Bt) 1 

12-m high / low (Bt) 428 / 26.8 

Avg. daily 6m (US$mn) 16.47 

Foreign limit / actual (%) 40 / 19 

Free float (%) 69.7 

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

Absolute -0.9 4.7 -27.1
Relative to SET 5.8 -0.3 -30.4
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 96,915 99,943 107,104
Cost of goods sold 62,960 72,526 65,923 65,516 65,268
Gross profit 49,444 44,811 30,992 34,428 41,837
SG&A 20,617 22,582 18,402 17,041 17,888
Other income 1,322 1,990 2,378 2,705 1,825
Interest expense 3,047 3,470 3,124 2,984 3,343
Pre-tax profit 20,523 14,009 4,583 7,776 13,099
Corporate tax 8,506 6,121 2,130 3,351 4,692
Equity a/c profits 1,939 2,873 3,603 3,393 2,540
Minority interests (5,338) (5,007) (1,957) (2,383) (3,675)
Core profit 8,618 5,755 4,099 5,435 7,272
Extra-ordinary items 11,442 3,538 (695) 0 0
Net Profit 20,060 9,293 3,404 5,435 7,272
EBITDA 29,800 23,890 14,638 19,762 25,443
Core EPS (Bt) 3.17 2.12 1.55 2.11 2.82
Net  EPS (Bt) 7.38 3.42 1.28 2.11 2.82
DPS (Bt) 1.80 1.80 1.00 1.00 1.10
 

 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13
Total revenue 29,214 30,196 24,905 25,475 25,477
Cost of goods sold 17,998 19,933 17,563 17,360 16,546
Gross profit 11,217 10,263 7,342 8,114 8,930
SG&A 7,628 7,389 6,234 6,162 6,169
Other income 516 886 723 248 416
Interest expense 916 883 809 862 953
Pre-tax profit 3,078 2,832 952 1,262 2,142
Corporate tax 1,182 904 478 557 910
Equity a/c profits 510 740 817 963 899
Minority interests (1,337) (986) (789) (575) (689)
Core profit 1,070 1,681 502 1,093 1,443
Extra-ordinary items 836 1,346 423 (463) (492)
Net Profit 1,906 3,027 925 629 951
EBITDA 5,867 5,004 3,255 3,662 4,938
Core EPS (Bt) 3.94 6.19 1.85 4.02 5.31
Net  EPS (Bt) 7.01 11.14 3.40 2.32 3.50

   

Balance Sheet (Btmn)  
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 62,625 58,787 56,158 46,577 46,694
Total fixed assets 162,386 177,514 185,706 190,042 191,629
Total assets 225,010 236,301 241,865 236,620 238,323
Total loans 94,785 97,032 103,305 93,877 88,989
Total current liabilities 37,605 32,638 39,351 45,126 48,882
Total long-term liabilities 98,750 110,348 112,848 97,783 89,331
Total liabilities 136,355 142,986 152,200 142,909 138,214
Paid-up capital 2,717 2,717 2,582 2,582 2,582
Total equity 75,891 81,913 77,285 80,139 84,700
BVPS (Bt)  27.93 30.14 29.93 31.04 32.79
 

 

 

Balance Sheet (Btmn)  
FY December 31 3Q12  4Q12  1Q13 2Q13 3Q13 
Total current assets 64,313 58,787 54,645 52,331 50,712
Total fixed assets 166,142 177,514 172,633 178,886 182,169
Total assets 230,455 236,301 227,278 231,217 232,881
Total loans 104,325 97,032 94,874 103,603 104,171
Total current liabilities 36,752 32,638 34,219 35,894 39,178
Total long-term liabilities 105,772 110,348 103,275 111,600 109,424
Total liabilities 142,523 142,986 137,494 147,494 148,602
Paid-up capital 2,717 2,717 2,717 2,717 2,717
Total equity 77,528 81,913 79,374 72,570 72,339
BVPS (Bt)  28.53 30.14 29.21 26.71 26.62 

Cash Flow Statement (Btmn)  
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Core Profit 8,618 5,755 4,099 5,435 7,272
Depreciation and amortization 6,230 6,410 6,930 9,001 9,001
Operating cash flow 21,929 7,493 13,386 11,460 12,950
Investing cash flow (1,653) (8,671) (12,171) (10,384) (7,633)
Financing cash flow (7,733) (5,527) (780) (10,819) (5,762)
Net cash flow 12,543 (6,705) 434 (9,742) (445) 

 Main Assumptions 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Sales vol - Indonesia (mt) 24.6 27.2 29.0 29.5 30.5
ASP - Indonesia (US$/t) 97.1 91.2 75.0 73.0 75.0
Sales vol - Australia (mt) 14.9 14.3 13.7 14.4 15.0
ASP - Australia (A$/t) 72.3 65.4 58.4 61.5 65.4
Gross margin  - Indonesia 50% 50% 36% 38% 45%
Gross margin  - Australia 36% 31% 25% 30% 30% 

Key Financial Ratios  
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Gross margin(%) 44.0 38.2 32.0 34.4 39.1
Operating margin(%) 20.1 13.5 5.8 8.4 14.0
EBITDA margin(%) 26.5 20.4 15.1 19.8 23.8
EBIT margin(%) 21.0 14.9 8.0 10.8 15.4
Net profit margin(%) 17.8 7.9 3.5 5.4 6.8
ROE (%) 12.6 7.3 5.1 6.9 8.8
ROA (%) 4.1 2.5 1.7 2.3 3.1
Net D/E (x) 0.9 0.9 1.0 1.0 0.9
Interest coverage (x) 9.8 6.9 4.7 6.6 7.6
Debt service coverage (x) 3.4 1.8 1.3 1.3 1.2
Payout Ratio (%) 24.4 52.6 77.8 47.5 39.1 

 PE Band Chart 
PE Band — BANPU
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
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Figure 1: Regional coal price  Figure 2: BANPU’s EBITDA breakdown (9M13)  
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Source: Barlow Jonker, Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research Source: BANPU, SCBS Investment Research  

Figure 3: 2014 coal sales pricing – Indonesia  Figure 4: 2014 coal sales pricing – Australia  
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Source: BANPU, SCBS Investment Research Source: BANPU, SCBS Investment Research 

Figure 5: Quarterly earnings vs. share price  Figure 6: BANPU – foreign holding (including NVDR)  
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Source: BANPU, SCBS Investment Research Source: BANPU, SCBS Investment Research 

Figure 7: 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 10.8 11.4 9.7 (44.2) (5.3) 17.8 0.6 0.6 0.6 5.9 5.3 5.6 2.8 2.5 2.9 8.7 8.2 7.4
China Shenhua Energy 9.5 9.7 8.8 (10.4) (2.2) 10.7 1.5 1.3 1.2 16.2 15.2 14.2 4.1 4.1 4.4 4.9 4.8 4.5
Yanzhou Coal Mining n.m 15.5 10.5 n.m. n.m. 46.8 0.8 0.7 0.7 1.1 5.0 6.2 1.2 1.9 2.4 14.3 10.0 8.6
Adaro Energy 12.6 12.6 10.1 (33.6) 0.0 25.0 1.2 1.1 1.0 8.9 9.4 11.3 3.0 2.0 3.0 6.4 6.3 5.6
PTBA 14.5 12.7 10.5 (36.4) 14.2 20.5 3.1 2.7 2.3 21.6 23.1 24.6 4.7 3.8 4.5 10.5 8.7 6.8
Indo Tambangraya Megah 11.6 11.4 10.4 (43.2) 1.4 10.0 2.9 2.7 2.5 25.4 25.3 27.7 8.8 6.9 7.6 6.1 6.1 5.3
Harum Energy 14.0 11.3 7.9 (56.9) 23.8 42.3 2.4 2.1 1.8 16.6 18.3 21.9 6.8 4.1 5.4 6.6 5.8 4.6
Banpu PCL 16.7 13.1 10.6 (51.0) 27.4 23.2 0.9 0.9 0.9 5.6 6.6 8.7 3.7 4.0 4.9 10.3 9.3 8.3
Average 12.8 12.2 9.8 (39.4) 8.5 24.5 1.7 1.5 1.4 12.6 13.5 15.0 4.4 3.7 4.4 8.5 7.4 6.4 
Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  
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ราคาหุ้นทีล่ดลงมากเกินไปเปิดโอกาสให้เขา้ซื้อ 
ราคาหุน BCH รวงลงแรงที่สุดในจํานวนหุนกลุมการแพทยทุกตัวในการวิเคราะหของเรา  โดย
ราคาลดลงมาแลว 43% จากจุดสูงสุด และปรับตัว underperform ตลาดอยู 20% ในชวง 6 เดือนที่
ผานมา เพราะไดรับแรงกดดันจากการปรับประมาณการกําไรลดลงโดยมีสาเหตุมาจากผลขาดทุน
จํานวนมากจากโรงพยาบาลที่เปดใหม คือ World Medical Center (WMC) จากการที่ผลการ
ดําเนินงานของ WMC สงสัญญาณปรับตัวดีข้ึน ทําใหเราเชื่อวาราคาหุนและกําไรของ BCH กําลัง
ผานจุดต่ําสุดแลว ราคาหุน BCH ที่ปรับตัวตามหลังตลาดชี้ใหเห็นวาตลาดยังไมไดรับรูถึงผลการ
ดําเนินงานที่คาดวาจะฟนตัวดีข้ึนมากในป 2557 โดยที่เราคาดวากําไรจะเติบโตแข็งแกรงถึง 30% 
YoY เราแนะนํา “ซ้ือ” BCH ดวยราคาเปาหมายกลางป 2557 ที่ 9.0 บาท/หุน  
การขยายธุรกิจสูตลาดระดับบนสงผลทําใหมีผลขาดทุนจํานวนมาก ผลการดําเนินงานของ BCH 
ไดรับผลกระทบจากผลขาดทุนที่โรงพยาบาล World Medical Center (WMC) ซึ่งเพ่ิงเปดใหบริการใน
เดือน มี.ค.ปนี้ WMC ต้ังอยูบนถนนแจงวัฒนะ และต้ังเปาไปที่กลุมผูมีรายไดสูงและชาวตางชาติที่เขามา
ทํางานในไทย โรงพยาบาลแหงนี้ถือเปนกาวแรกของ BCH ในการขยายธุรกิจสูตลาดระดับบน จาก
ปจจุบันที่จับกลุมตลาดผูปวยระดับกลางถึงลาง และผูปวยในโครงการประกันสังคมและโครงการประกัน
สุขภาพถวนหนา การขาดประสบการณในตลาดระดับบนเปนสาเหตุทําใหการดําเนินงานของ WMC 
เติบโตชา และสงผลทําใหโรงพยาบาลแหงนี้สรางผลขาดทุนจํานวนมากถึง ~200 ลานบาท หรือคิดเปน 
44% ของกําไรสุทธิชวง 9 เดือนแรกป 56 ของ BCH  
WMC สงสัญญาณปรับตัวดีข้ึน ในขณะที่ WMC สรางผลขาดทุนในชวง 9 เดือนแรกป 56 แตเมื่อเทียบ
เปนรายไตรมาส เราพบสัญญาณที่ดีข้ึน จํานวนผูปวยโดยเฉลี่ยปรับเพ่ิมข้ึนมาอยูที่ ~120 คน/วันใน
ไตรมาส 3/56 จาก ~50 คน/วันในไตรมาส 2/56 จากความพยายามในการจัดโปรโมชั่นเพ่ิมมากข้ึน ซึ่ง
รวมถึงแพ็คเกจการรักษา BCH เริ่มมีความรวมมือกับดานประกันกับบริษัทตางๆ มากข้ึนซึ่งจะชวยกระตุน
ใหปริมาณผูปวยปรับตัวเพ่ิมข้ึน และคาดวาจะเห็นผลในป 2557 บริษัทคาดวา WMC จะทํากําไรไดในป 
2558 ซึ่งดีกวาที่เราคาดการณไวในป 2561 
การขยายการลงทุนในระยะส้ันจะเนนไปที่ตลาดที่บริษัทมีความเช่ียวชาญ การขยายการลงทุนใน
อนาคตของ BCH จะเนนไปที่กลุมผูมีรายไดปานกลาง-ตํ่า ซึ่งเปนตลาดที่บริษัทมีความเช่ียวชาญมากที่สุด 
บริษัทจะเปดโรงพยาบาลแบรนดใหม “การุณยเวช” โดยต้ังเปาไปที่ผูปวยโครงการประกันสังคม เงินลงทุน
สําหรับการุณยเวชจะอยูในระดับตํ่าที่ 1.6 ลานบาท/เตียง เทียบกับ 7.0 ลานบาทท่ี WMC เนื่องจากมีการ
ลงทุนในการตกแตงและอุปกรณการแพทยที่ตํ่ากวา BCH วางแผนเปดโรงพยาบาลการุณยเวช 4 แหงเริ่ม
ต้ังแตป 2558 นอกจากนี้บริษัทก็วางแผนสรางโรงพยาบาล WMC แหงที่สองในพัทยาเมื่อ WMC แหงแรก
สามารถทํากําไรได เรามองเห็นวาประเด็นกังวลเรื่องการลงทุนอาจเกิดข้ึนได เมื่อบริษัทตัดสินใจเริ่ม
โครงการ WMC แหงที่สอง  
ผานจุดต่ําสุดไปแลว คาดกําไรเติบโตอยางแข็งแกรงในป 2557 ราคาหุน BCH ลดลงจากจุดสูงสุด
มากที่สุดที่ 43% และ underperform ตลาดอยู 20% ในชวง 6 เดือนที่ผานมา จากผลการดําเนินงานที่นา
ผิดหวังในงวดครึ่งแรกป 56 ซึ่งตามมาดวยการปรับลดประมาณการกําไรของนักวิเคราะหในตลาด อยางไร
ก็ดี เราเช่ือวาการปรับลดประมาณการกําไรรอบนี้กําลังจะส้ินสุดลงแลว เนื่องจากผลการดําเนินงานของ 
BCH ผานจุดตํ่าสุดไปแลวในไตรมาส 2/56 และ WMC ก็แสดงสัญญาณปรับตัวดีข้ึน เรามองวาราคาหุนที่
ปรับตัวตามหลังตลาดชี้ใหเห็นวานักลงทุนในตลาดยังไมไดรับรูประเด็นบวกของการดําเนินงานมีแนวโนม
ฟนตัวดีข้ึนมากในป 2557 ของ BCH โดยเราคาดวากําไรจะเติบโต 30% YoY เราแนะนํา “ซื้อ” BCH ดวย
ราคาเปาหมายกลางป 2557 ที่ 9.0 บาท/หุน ซึ่งประกอบดวยมูลคาโรงพยาบาลเกษมราษฎร 6 แหงที่ 8.0 
บาท/หุน และมูลคา WMC ที่ 1.0 บาท/หุน 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F 

Revenue (Btmn) 3,903 4,466 4,650 5,079 5,416 
EBITDA (Btmn) 1,348 1,590 1,380 1,643 1,854 
Core profit (Btmn) 673 910 615 798 943 
Reported profit (Btmn) 673 910 615 798 943 
Core EPS (Bt) 0.27 0.37 0.25 0.32 0.38 
DPS (Bt) 0.20 0.18 0.12 0.16 0.19 

P/E, core (x) 23.2 17.1 25.3 19.5 16.5 
EPS growth, core (%) 5.3 35.3 (32.4) 29.7 18.2 
P/BV, core (x) 4.3 3.8 3.5 3.2 3.0 
ROE (%) 18.5 23.8 14.5 17.4 18.7 
Dividend yield (%) 3.2 2.9 2.0 2.6 3.0 
EV/EBITDA (x) 8.0 8.8 10.5 8.9 7.8 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Nov 26) (Bt) 6.25

12-m target price (Bt) 9.00

Upside (Downside) to TP (%) 44.00 

Mkt cap (Btbn) 15.59

Mkt cap (US$mn) 486

   

Bloomberg code BCH TB

Reuters code BCH.BK

Risk rating L

Mkt cap (%) SET 0.13

Sector % SET 3.10

Shares issued (mn) 2,494

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 13.7 / 6

Avg. daily 6m (US$mn) 0.75 

Foreign limit / actual (%) 49 / 19

Free float (%) 50.0

Dividend policy (%) ≤ 40
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Share performances 
 1M 3M 12M

Absolute -4.6 0.8 -14.6
Relative to SET 1.8 -4.0 -18.5
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012  2013F  2014F 2015F 
Total revenue 3,903 4,466 4,650 5,079 5,416 
Cost of goods sold (2,468) (2,716) (3,137) (3,285) (3,459)
Gross profit 1,435 1,749 1,513 1,795 1,957 
SG&A (399) (463) (589) (625) (608)
Other income 89 65 92 97 101 
Interest expense 14 6 87 87 81 
Pre-tax profit 1,111 1,346 929 1,179 1,369 
Corporate tax (330) (308) (177) (236) (274)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (109) (128) (137) (145) (152)
Core profit 673 910 615 798 943 
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 
Net Profit 673 910 615 798 943 
EBITDA 1,348 1,590 1,380 1,643 1,854 
Core EPS (Bt) 0.27 0.37 0.25 0.32 0.38 
Net  EPS (Bt) 0.27 0.37 0.25 0.32 0.38 
DPS (Bt) 0.20 0.18 0.12 0.16 0.19 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 3Q12  4Q12  1Q13 2Q13 3Q13 
Total revenue 1,142 1,175 1,116 1,117 1,271 
Cost of goods sold (687) (717) (743) (790) (844)
Gross profit 455 458 373 326 428 
SG&A (113) (136) (134) (154) (155)
Other income 16 19 32 23 19 
Interest expense 3 0 6 27 32 
Pre-tax profit 355 341 265 169 259 
Corporate tax (81) (76) (53) (32) (54)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (36) (34) (34) (31) (38)
Core profit 238 230 178 106 167 
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 
Net Profit 238 230 178 106 167 
EBITDA 417 405 333 290 385 
Core EPS (Bt) 0.10 0.09 0.07 0.04 0.07 
Net  EPS (Bt) 0.10 0.09 0.07 0.04 0.07 
       
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012  2013F  2014F 2015F 
Total current assets 1,292 1,861 2,076 2,345 2,316
Total fixed assets 4,000 4,976 6,432 6,425 6,791
Total assets 5,556 7,118 8,771 9,033 9,370
Total loans 1,125 2,039 3,488 3,338 3,188
Total current liabilities 1,846 1,539 1,225 1,237 1,252
Total long-term liabilities 10 1,369 3,000 2,850 2,700
Total liabilities 1,955 3,054 4,371 4,233 4,098
Paid-up capital 1,995 1,995 1,995 1,995 1,995
Total equity 3,601 4,064 4,400 4,800 5,273
BVPS (Bt)  1.44 1.63 1.76 1.92 2.11
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 3Q12  4Q12  1Q13 2Q13 3Q13 
Total current assets 1,670 1,861 1,868 1,763 2,489
Total fixed assets 4,716 4,976 6,012 6,154 6,703
Total assets 6,644 7,118 8,163 8,201 9,487
Total loans 1,842 2,039 2,643 2,660 4,030
Total current liabilities 1,636 1,539 1,854 1,791 1,671
Total long-term liabilities 1,081 1,369 1,800 1,800 3,300
Total liabilities 2,844 3,054 3,888 3,910 5,288
Paid-up capital 1,995 1,995 1,995 2,494 2,494
Total equity 3,800 4,064 4,275 4,291 4,199
BVPS (Bt)  1.52 1.63 1.71 1.72 1.68
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012  2013F  2014F 2015F 
Core Profit 673 910 615 798 943 
Depreciation and amortization 223 238 364 377 404 
Operating cash flow 1,093 888 930 1,007 1,191 
Investing cash flow (621) (1,169) (1,200) (700) (600)
Financing cash flow (136) 489 1,170 (548) (621)
Net cash flow 253 (92) 400 209 (80)
 

 Main Assumptions 
  2011 2012F  2013F 2014F 2015F 
Revenue breakdown (%)      
Cash service 68 66 66 68 69 
 Social securities (SC) 29 32 33 31 30 
 Universal coverage project (UC)  3 1 1 1 1 
 
 

Key Financial Ratios 
  2011 2012  2013F  2014F 2013F 
Gross margin (%) 36.8 39.2 32.5 35.3 36.1 
Operating margin (%) 26.5 28.8 19.9 23.0 24.9 
EBITDA margin (%) 34.5 35.6 29.7 32.4 34.2 
EBIT margin (%) 28.2 29.8 21.4 24.5 26.3 
Net profit margin (%) 17.2 20.4 13.2 15.7 17.4 
ROE (%) 18.5 23.8 14.5 17.4 18.7 
ROA (%) 12.2 14.4 7.7 9.0 10.3 
Net D/E (x) 0.1 0.4 0.6 0.4 0.4 
Interest coverage (x) 99.8 252.7 15.9 18.9 22.9
Debt service coverage (x) 3.8 1.4 1.8 2.9 3.3 
Payout Ratio (%) 59.3 39.4 50.0 50.0 50.0 
 

 PE Band Chart 
PE Band — BCH
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
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Figure 1: Expect BCH’s earnings downgrades nearly at 
an end 

Figure 2: BCH’s share price has fallen the most  
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Figure 3: BCH has strongest earnings growth in 2014 Figure 4: BCH earnings trend 
Core earnings growth
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Figure 5: BCH revenue breakdown Figure 4: WMC to profit in 2018 
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ปูทางสู่การเติบโตในระยะยาว 
ราคาหุน BGH ปรับตัวลดลงมาแลว 27% จากจุดสูงสุด และ underperform ตลาดอยู 10% ในชวง 
6 เดือนที่ผานมา เพราะความกังวลเกี่ยวกับแรงกดดันตออัตรากําไรที่เปนผลมาจากการเรงขยาย
กิจการของบริษัท อยางไรก็ดี เรามองวาเรื่องน้ีเปนประเด็นระยะส้ัน เพราะการขยายกิจการจะเปน
ปจจัยสนับสนุนใหกําไรเติบโตในระยะยาว เครือขายโรงพยาบาลที่ใหญข้ึนจะทําใหบริษัทสามารถ
ตอบสนองความตองการรักษาพยาบาลที่เพิ่มสูงข้ึนทั้งในประเทศและจากการเปดประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน (AEC) เรายังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” BGH ดวยราคาเปาหมายกลางป 2557 ที่ 175 
บาท/หุน 
ความตองการรักษาพยาบาลมีแนวโนมเติบโตเพิ่มมากข้ึน ความตองการรักษาพยาบาลในประเทศ
ไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึนซึ่งเปนผลมาจากประชากรสูงอายุมีมากข้ึนและโรคที่ซับซอนมากข้ึนทําใหจําเปนตองมี
การรักษาพยาบาลท่ีมากข้ึน ซึ่งทั้งหมดนี้จะสงผลดีตอการเติบโตของ BGH อัตราสวนคาใชจาย
รักษาพยาบาลตอ GDP กับสัดสวนประชากรสูงอายุตอประชากรทั้งหมดมีคาความสัมพันธเชิงบวก ดังนั้น
เนื่องจากประชากรสูงอายุของประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึน ความตองการรักษาพยาบาลก็จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน
ไปพรอมๆ กับคาใชจายรักษาพยาบาลตอ GDP ที่เพ่ิมข้ึนดวย เปอรเซ็นตคาใชจายรักษาพยาบาลตอ 
GDP นาจะเพ่ิมข้ึนสู 10% ในป 2573 เมื่อประชากรสูงอายุคิดเปน 23% ของประชากรทั้งหมดของประเทศ
ไทย หรือเพ่ิมข้ึน 2.5 เทา จาก 4% ในป 2553 
จะเปนเครือขายโรงพยาบาลใหญที่สุดในอาเซียนตอนบน BGH ประกอบกิจการโรงพยาบาล 31 แหง 
และกําลังพัฒนาโรงพยาบาลใหม (greenfield) 9 แหงที่มีกําหนดเปดในไตรมาส 1/57 ถึงป 2558 
นอกจากนี้บริษัทก็กําลังมองโอกาสเขาซื้อกิจการโรงพยาบาลเพิ่มอีก 10 แหงดวย แผนดังกลาวจะทําให 
BGH สามารถบรรลุเปามีโรงพยาบาลทั้งหมด 50 แหง โดยมีจํานวนเตียงคนไข 7,000 เตียง เพ่ิมข้ึน 40% 
จาก ~5,000 เตียงในปจจุบัน ซึ่งจะสงผลทําให BGH มีเครือขายโรงพยาบาลใหญที่สุดในอาเซียนตอนบน 
เรามองบวกตอการขยายกิจการของ BGH เนื่องจากเรามองวาการขยายกิจการจะชวยสนับสนุนใหกําไร
ของ BGH เติบโตในอนาคต เครือขายโรงพยาบาลที่ใหญข้ึนจะทําใหบริษัทสามารถตอบสนองความ
ตองการรักษาพยาบาลที่เพ่ิมสูงข้ึนของประเทศไทยได นอกจากนี้ BGH ยังมีแนวโนมที่จะไดรับประโยชน
จากจํานวนผูปวยจากกลุมประเทศ CLMV ที่จะเขามาทําการรักษาในประเทศไทยเพิ่มมากข้ึนเมื่อเปด
ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) เนื่องจากบริษัทเขาไปเปดโรงพยาบาลในทําเลยุทธศาสตร เชน 
เชียงใหม อุดรธานี และกัมพูชาเรียบรอยแลว  
แรงกดดันดานตนทุนเปนปจจัยระยะส้ัน EBITDA margin ของ BGH ปรับตัวลดลงสู 20% ในไตรมาส 
2/56 และ 22% ในไตรมาส 3/56 จาก 24% ในป 2555 โดยมีสาเหตุมาจากตนทุนและคาใชจายที่เพ่ิมข้ึน
เก่ียวกับการจัดต้ังโรงพยาบาลใหมที่รวมถึงการรับพยาบาลใหมและพนักงานที่ไมใชบุคลากรทางการ
แพทยเพ่ิมเติม BGH เปดเผยวาแรงกดดันดานตนทุนมีแนวโนมผอนคลายลง เนื่องจากปจจุบันพยาบาล
และพนักงานที่ไมใชบุคลากรทางการแพทยมีจํานวนเพียงพอสําหรับโรงพยาบาลใหม 9 แหงของบริษัท
แลว และตนทุนที่เกิดจากโรงพยาบาล 10 แหงที่บริษัทวางแผนเขาซื้อกิจการในอนาคตจะไมสูงเหมือนกับ
โรงพยาบาลที่สรางใหม ในขณะที่เราเชื่อวาแรงกดดันตอ EBITDA margin จะเกิดข้ึนตอเนื่องและผลการ
ดําเนินงานจะยังดูไมต่ืนเตนในป 2557 ซึ่งเปนผลมาจากการเปดโรงพยาบาลใหม แตเรายังคงมุมมองใน
ระยะยาวที่มีตอ BGH วาเปนหุนที่กําไรมีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรง เราคาดวาปจจัยบวก เชน รายได
ที่สูงข้ึนจากเครือขายโรงพยาบาลที่ใหญข้ึน และการควบคุมตนทุนไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน จะมีเขา
มาในป 2558 โดยเราคาดวากําไรของ BGH จะเติบโต 23%  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F 

Revenue (Btmn) 35,224 44,307 48,969 55,179 63,947 
EBITDA (Btmn) 8,700 10,811 10,826 11,963 14,045 
Core profit (Btmn) 3,907 5,842 6,241 6,839 8,438 
Reported profit (Btmn) 4,386 7,937 6,372 6,839 8,438 
Core EPS (Bt) 2.53 3.78 4.04 4.42 5.46 
DPS (Bt) 1.10 1.80 1.65 1.77 2.18 

P/E, core (x) 50.8 34.0 31.8 29.0 23.5 
EPS growth, core (%) 35.8 49.5 6.8 9.6 23.4 
P/BV, core (x) 5.6 5.2 4.7 4.2 3.8 
ROE (%) 15.7 16.3 15.4 15.3 17.1 
Dividend yield (%) 0.9 1.4 1.3 1.4 1.7 
EV/EBITDA (x) 23.0 19.8 19.6 17.5 14.6 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Nov 26) (Bt) 128.50

12-m target price (Bt) 175.00

Upside (Downside) to TP (%) 36.19 

Mkt cap (Btbn) 199.06

Mkt cap (US$mn) 6,211

   

Bloomberg code BGH TB

Reuters code BGH.BK

Risk rating L

Mkt cap (%) SET 1.67

Sector % SET 3.10

Shares issued (mn) 1,549

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 177 / 107

Avg. daily 6m (US$mn) 16.26 

Foreign limit / actual (%) 20 / 10
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Share performance 
 1M 3M 12M

Absolute -5.5 3.2 19.0
Relative to SET 0.8 -1.7 13.6
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 35,224 44,307 48,969 55,179 63,947 
Cost of goods sold (23,675) (29,239) (32,623) (36,979) (42,946)
Gross profit 11,549 15,069 16,346 18,200 21,001 
SG&A (7,224) (8,969) (10,348) (11,832) (13,284)
Other income 1,668 1,460 1,796 2,207 2,686 
Interest expense 770 849 858 851 818 
Pre-tax profit 5,222 6,710 6,936 7,724 9,584 
Corporate tax (1,456) (1,521) (1,364) (1,545) (1,917)
Equity a/c profits 382 968 1,100 974 1,101 
Minority interests (241) (315) (300) (315) (331)
Core profit 3,907 5,842 6,241 6,839 8,438 
Extra-ordinary items 479 2,095 131 0 0 
Net Profit 4,386 7,937 6,372 6,839 8,438 
EBITDA 8,700 10,811 10,826 11,963 14,345 
Core EPS (Bt) 2.53 3.78 4.04 4.42 5.46 
Net  EPS (Bt) 2.84 5.14 4.12 4.42 5.46 
DPS (Bt) 1.10 1.80 1.65 1.77 2.18 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 3Q12  4Q12  1Q13 2Q13 3Q13 
Total revenue 11,595 11,653 12,007 11,548 12,961 
Cost of goods sold (7,581) (7,727) (7,870) (7,912) (8,433)
Gross profit 4,014 3,925 4,138 3,636 4,528 
SG&A (2,303) (2,417) (2,252) (2,619) (3,077)
Other income 451 438 451 502 543 
Interest expense 229 216 212 246 248 
Pre-tax profit 1,932 1,731 2,125 1,273 1,747 
Corporate tax (409) (308) (410) (256) (359)
Equity a/c profits 262 125 312 253 240
Minority interests (99) (70) (79) (54) (79)
Core profit 1,685 1,477 1,948 1,216 1,549 
Extra-ordinary items 300 0 0 131 0 
Net Profit 1,985 1,477 1,948 1,347 1,549 
EBITDA 2,909 2,711 3,096 2,305 2,822 
Core EPS (Bt) 1.09 0.96 1.26 0.79 1.00 
Net  EPS (Bt) 1.28 0.96 1.26 0.87 1.00 
       
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012  2013F 2014F 2015F 
Total current assets 8,877 9,086 10,723 9,017 10,173
Total fixed assets 29,430 33,152 34,520 35,633 36,490
Total assets 58,792 68,461 71,466 70,873 72,886
Total loans 16,457 19,737 18,532 13,242 9,422
Total current liabilities 7,578 11,373 11,509 11,988 9,637
Total long-term liabilities 15,412 15,622 14,212 8,922 8,101
Total liabilities 25,375 30,074 28,800 23,989 20,817
Paid-up capital 1,545 1,545 1,545 1,545 1,545
Total equity 33,417 38,387 42,666 46,884 52,069
BVPS (Bt)  22.86 24.84 27.61 30.34 33.69
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 3Q12  4Q12  1Q13 2Q13 3Q13 
Total current assets 8,775 9,086 10,352 10,131 10,642
Total fixed assets 31,576 33,152 33,784 36,128 36,974
Total assets 66,254 68,461 71,267 73,327 74,675
Total loans 19,604 19,737 20,300 23,169 22,856
Total current liabilities 10,985 11,373 9,188 11,538 11,868
Total long-term liabilities 15,845 15,622 18,383 19,221 18,916
Total liabilities 29,294 30,074 30,670 33,997 33,992
Paid-up capital 1,545 1,545 1,545 1,545 1,545
Total equity 36,960 38,387 40,598 39,330 40,683
BVPS (Bt)  23.92 24.84 26.27 25.45 26.32
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012  2013F 2014F 2015F 
Core Profit 3,907 5,842 6,241 6,839 8,438 
Depreciation and amortization 2,708 2,951 3,032 3,387 3,642 
Operating cash flow 9,040 8,918 8,961 10,042 11,768 
Investing cash flow (5,748) (9,460) (4,400) (4,500) (4,500)
Financing cash flow 18,679 567 (2,747) (7,911) (7,073)
Net cash flow 523 25 1,814 (2,369) 195 
 

 Main Assumptions 
  2011 2012  2013F 2014F 2015F
 Volume/day       
 OPD  20,322 20,744 21,518 22,518 24,551 
 IPD  2,665 2,960 3,137 3,424 3,700 
 Yield (Bt/patient/day)       
 OPD  2,600 2,774 2,944 3,081 3,197 
 IPD  19,869 22,400 23,708 24,769 26,142 
 Revenue breakdown (%)       
 Thai  74 72 71 70 71 
 International  26 28 29 30 29 
 

Key Financial Ratios 
  2011 2012  2013F 2014F 2015F 
Gross margin (%) 32.8 34.0 33.4 33.0 32.8 
Operating margin (%) 12.3 13.8 12.2 11.5 12.1 
EBITDA margin (%) 24.7 24.4 22.1 21.7 22.4 
EBIT margin (%) 17.0 17.7 15.9 15.5 16.3 
Net profit margin (%) 12.5 17.9 13.0 12.4 13.2 
ROE (%) 15.7 16.3 15.4 15.3 17.1 
ROA (%) 8.6 9.2 8.9 9.6 11.7 
Net D/E (x) 0.36 0.41 0.31 0.22 0.12 
Interest coverage (x) 11.3 12.7 12.6 14.1 17.5 
Debt service coverage (x) 2.1 5.7 2.2 2.3 2.8 
Payout Ratio (%) 36.7 35.0 40.0 40.0 40.0 
 

 PE Band Chart 
PE Band — BGH
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Figure 1: BGH’s hospital network 
Service area No. of beds Service area No. of beds 
Central Bangkok   Eastern region  
Bangkok Hospital  343 Bangkok Huahin 60 
Bangkok Heart Hospital 97 Bangkok Pattaya 400 
Wattanosoth Hospital  48 Bangkok Rayong 220 
Samitivej Sukhumvit  275 Bangkok Chantaburi 170 
BNH Hospital 144 Bangkok Trat 114 
Phyathai 1 350 Samitivej Sriracha 150 
Phyathai 2 260 Phyathai Sriracha 257 
Phyathai 3 230 Northeastern region  
Paolo Paholyothin  237 Bangkok Ratchasima  300 
Paolo Chokchai 4  120 Bangkok Pakchong 30 
Paolo Nawamin  140 Bangkok Udon  120 
Samitivej Thonburi 150 Southern region  
Bangkok suburbs   Bangkok Samui  50 
Samitivej Srinakarin 400 Bangkok Phuket  317 
Bangkok Prapradaeng 60 Bangkok Hat Yai  165 
Paolo Samutprakarn   Overseas  
Northern region   Royal Angkor International 21 
Bangkok Phitsanulok 158 Royal Rattanak International 30 

Source: Company data, SCBS Investment Research 
 

Figure 2: Developing hospitals in the pipeline 
 

  Hospitals 
Total 
beds 

1st  phase 
(beds) Project details 

Commission 
date 

1 Bangkok Hospital Chinatown 58 18 Basic tertiary care hospital aiming to tap into affluent ethnic Thai-
Chinese residents 

1Q14 

2 Deebuk Hospital  
(Bangkok Hospital Phuket 2) 

100 20 Secondary care hospital targeting middle income patients 1Q14 

3 Bangkok Hospital Khon Kaen 120 50 Acquired Vachprasit Hospital during 2Q13 and upgrading to become 
basic tertiary care hospital targeting patients  

1Q14 

4 Sri-Rayong Hospital  
(Soonthornphu Hospital at Rayong) 

195 25 Secondary care hospital targeting middle income patients 1Q14 

5 Royal Phnom Phen Hospital  104 40 Basic tertiary care hospital targeting Cambodian and expatriates 2Q14 
6 Bangkok Hospital Chiang Mai 185 21 Hub tertiary care hospital targeting Thai and international patients 2Q14 
7 Jomtian Hospital  

(Bangkok Hospital Pattaya 2) 
250 100 Secondary care hospital targeting middle income patients 2015 

8 Samitivej Chonburi Hospital  220 110 Basic tertiary care hospital targeting patients living in Chonburi 2015 
9 Paolo Rangsit Hospital  150 100 Secondary care hospital targeting middle income patients living in 

Rangsit and Pathum Thani area 
2015 

Source: Company data, SCBS Investment Research 

Figure 3: Upside to Thailand’s healthcare spending Figure 4: Patient volume rising with expansion 
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Source: WHO and SCBS Investment Research Source: Company data, SCBS Investment Research 

Figure 5: BGH’s secular earnings growth trend Figure 6: Short-term hiccup in quarterly earnings 
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ก้าวสู่ปีทีด่ ี
CPALL และ MAKRO จะมียอดขายสาขาเดิมที่เติบโตไดดีกวาผูประกอบการรานคาปลีกราย
อื่นๆ ในสถานการณที่การอุปโภคบริโภคชะลอตัว โดยไดรับปจจัยหนุนจากรูปแบบรานคาที่มี
เอกลักษณเฉพาะตัวของทั้งสองบริษัท ผลการดําเนินงานระยะยาวของ CPALL มีแนวโนมที่
แข็งแกรง โดยจะเติบโตเฉล่ีย 29% ในระยะ 2 ปขางหนา เพราะคาใชจายจะลดลงและจะไดรับ
ประโยชนมากขึ้นจากการเขาซ้ือ MAKRO การรีไฟแนนซหน้ีเพิ่มมากขึ้นในงวดครึ่งแรกป 57 จะ
ชวยลดความเส่ียงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและลด
ความกังวลของนักลงทุนในตลาด แนวโนมที่ดีข้ึนและความเสี่ยงดานผลการดําเนินงานต่ําทั้งๆ 
ที่การอุปโภคบริโภคชะลอตัวจะทําให CPALL ปรับตัว outperform ตลาด แนะนํา “ซ้ือ” ดวย
ราคาเปาหมาย 52 บาท 
รูปแบบรานคาที่ดีชวยสนับสนุนใหยอดขายสาขาเดิมเติบโต ยอดขายสาขาเดิมของ CPALL และ 
MAKRO เติบโตไดดีกวาผูประกอบการรานคาปลีกรายอื่นๆ ทั้งๆ ที่การอุปโภคบริโภคชะลอตัว โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากรูปแบบรานคาที่มีเอกลักษณเฉพาะตัวของทั้งสองบริษัทซึ่งก็คือรานสะดวกซื้อและ
รานคาเงินสดและบริการตนเอง (cash & carry) ทั้งนี้แมพบสัญญาณการอุปโภคบริโภคชะลอตัวในป 
2556 จนถึงปจจุบัน แต CPALL และ MAKRO สามารถรายงานยอดขายสาขาเดิมที่เติบโตอยาง
แข็งแกรงเมื่อเทียบกับบริษัทอื่นๆ ในกลุมเดียวกัน โดยในไตรมาส 3/56 CPALL และ MAKRO รายงาน
ยอดขายสาขาเดิมเติบโต 4.7% และ 7.1% สูงกวาคาเฉล่ียของผูประกอบการรานคาปลีกไทยที่ 3.5% 
และในชวง 9 เดือนแรกป 56 CPALL และ MAKRO รายงานยอดขายสาขาเดิมเติบโต 8% และ 7.6% สูง
กวาคาเฉล่ียของผูประกอบการรานคาปลีกไทยที่ 5.1%  
ผลการดําเนินงานจะปรับตัวดีข้ึนในป 2557-58 เราคาดวาผลการดําเนินงานของ CPALL จะปรับตัว
ถึงจุดตํ่าสุดในงวดครึ่งหลังป 56 โดยหลักๆ เกิดจากคาใชจายเกี่ยวกับการเขาซื้อ MAKRO แตหลังจาก
นั้นกําไรจะเติบโต 29% ในป 2557-58 เนื่องจากบริษัทจะไดรับประโยชนจากการเขาซื้อ MAKRO 
ประกบกับการขยายสาขาเร็วข้ึน และคาใชจายเก่ียวกับการเขาซื้อ MAKRO จะปรับลดลง เราคาดวา
ประโยชนจากการผนึกพลังทางธุรกิจรวมกันจะชวยหนุนใหอัตรากําไรของ CPALL ปรับตัวเพ่ิมข้ึนไดอีก 
0.15-0.20% และอัตรากําไรของ MAKRO จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนไดอีก 0.10-0.15% ในป 2557-58 โดยเกิด
จากการประหยัดจากขนาดเพ่ิมมากข้ึนและประสิทธิภาพการดําเนินงานที่ดีข้ึนจากการคิดคนผลิตภัณฑ
รวมกัน การจัดจําหนายรวมกัน และการบริหารสินคาคงคลัง นอกจากนี้เราก็คาดวาการขยายสาขาจะ
ปรับตัวเรงเร็วข้ึน โดย CPALL จะเปดสาขาเพ่ิม 600 สาขา/ป (จากปละ 500 สาขาในชวง 5 ปที่ผานมา) 
และ MAKRO จะเปดสาขาเพ่ิม 7 สาขา/ป (สาขารูปแบบ cash and carry 5 สาขา และสาขารูปแบบ 
small food service 2 สาขา) ซึ่งเปนตัวเลขดานตํ่าของเปาที่ CPALL วางไวในการเปดสาขาของ 
MAKRO ที่ 7-11 สาขา/ป (เทียบกับ 3-4 สาขา/ปในชวง 5 ปที่ผานมา)  
ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียนลดลงในงวดครึ่งแรกป 57 CPALL กูเงิน bridging loan สกุล
ดอลลารสหรัฐระยะ 1 ปจากธนาคารจํานวน 5.8 พันลานดอลลารสหรัฐ หรือ 1.83 แสนลานบาท (ไมได
ทําสัญญาปองกันความเส่ียง 35% ณ ส้ินไตรมาส 3/56) เพ่ือนําเงินมาใชสนับสนุนการเขาซื้อหุน 
MAKRO บริษัทรีไฟแนนซเงินกูจํานวน 5 หมื่นลานบาทดวยการออกหุนกูสกุลบาทในเดือน ต.ค. 2556 
เงินกูที่เหลือจะรีไฟแนนซดวยหุนกูสกุลบาทอีกชุดหรือเงินกูยืมธนาคารระยะยาว (สวนใหญเปนสกุล
บาท) ภายในงวดคร่ึงแรกป 57 ความคืบหนาในการรีไฟแนนซหนี้สวนที่เหลือจะชวยลดความเสี่ยงที่
บริษัทจะไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนผานทาง bridging loan (สัดสวนที่ยัง
ไมไดทําสัญญาปองกันความเส่ียงเทียบกับหนี้ระยะยาวอยูที่ ~10% ในปจจุบัน)  
“ซ้ือ” เรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” CPALL โดยมีราคาเปาหมายกลางป 2557 ที่คํานวณดวยวิธี DCF อยูที่ 
52 บาท ราคาหุน CPALL ปรับตัว underperform SET อยู 3% ในชวง 12 เดือนที่ผานมา เทียบกับกลุม
พาณิชยที่ +2% ในชวงเดียวกัน ผลการดําเนินงานที่มีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนจากการเขาซื้อ MAKRO และ
ความเสี่ยงของผลประกอบการที่ตํ่ากวาผูประกอบการรานคาปลีกอื่นๆ ในภาวะท่ีการอุปโภคบริโภค
ชะลอตัวทําใหราคาหุน CPALL มีแนวโนมที่จะปรับตัว outperform ในระยะส้ัน ความคืบหนาในการรี
ไฟแนนซหนี้จะชวยลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดจากเงินกู bridging loan 
ปจจัยเส่ียงที่สําคัญ คือ การเปล่ียนแปลงในอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิม การขยายสาขา การผนึก
พลังทางธุรกิจรวมกัน และคาใชจายที่เกิดจากการเขาซื้อกิจการ 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Revenue (Btmn) 155,360 188,702 284,882 405,076 460,339
EBITDA (Btmn) 14,080 17,318 21,667 34,078 40,004
Core profit (Btmn) 7,791 10,985 11,329 14,086 18,907
Reported profit (Btmn) 8,008 11,023 10,978 14,086 18,907
Core EPS (Bt) 0.87 1.22 1.26 1.57 2.10
DPS (Bt) 0.63 0.90 0.90 0.94 1.05
P/E, core (x) 48.47 34.35 33.30 26.79 19.95 
EPS growth, core (%) 15.13 41.12 3.14 24.33 34.23 
P/BV, core (x) 17.40 13.98 13.37 11.03 8.45 
ROE (%) 39.29 45.13 41.05 45.14 47.96 
Dividend yield (%) 1.49 2.14 2.15 2.24 2.51 
EV/EBITDA (x) 25.11 19.76 24.21 14.91 12.17 
Source: SCBS Investment Research  
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Stock Data  
Last close (Nov 26) (Bt) 42.00 

12-m target price (Bt) 52.00 

Upside (Downside) to TP (%) 23.81 
Mkt cap (Btbn) 377.29 

Mkt cap (US$mn) 11,772 

    

Bloomberg code CPALL TB 
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Risk rating L 

Mkt cap (%) SET 3.17 

Sector % SET 8.80 

Shares issued (mn) 8,983 

Par value (Bt) 1 

12-m high / low (Bt) 52 / 32 

Avg. daily 6m (US$mn) 35.27 
Foreign limit / actual (%) 49 / 28 

Free float (%) 50.0 
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Share performance 
 1M 3M 12M

Absolute 8.4 23.5 3.7
Relative to SET 15.6 17.6 -1.0
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 155,360  188,702 284,882  405,076 460,339
Cost of goods sold (116,863) (140,091) (221,364) (322,545) (365,374)
Gross profit 38,497  48,611 63,518  82,532 94,965
SG&A (34,032) (43,736) (56,901) (67,746) (76,434)
Other income 6,314  9,075 10,963  14,332 16,364
Interest expense (0) (0) (2,275) (9,088) (8,855)
Pre-tax profit 10,778  13,950 15,304  20,030 26,040
Corporate tax (2,981) (2,931) (3,885) (5,806) (6,962)
Equity a/c profits 0  0 0  0 0
Minority interests (6) (34) (91) (138) (171)
Core profit 7,791  10,985 11,329  14,086 18,907
Extra-ordinary items 216  39 (351) 0 0
Net Profit 8,008  11,023 10,978  14,086 18,907
EBITDA 14,080  17,318 21,667  34,078 40,004
Core EPS (Bt) 0.87  1.22 1.26  1.57 2.10
Net  EPS (Bt) 0.89  1.23 1.22  1.57 2.10
DPS (Bt) 0.63 0.90 0.90 0.94 1.05
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31 3Q12  4Q12  1Q13 2Q13 3Q13 
Total revenue 48,504 51,569 50,439 51,082 82,351 
Cost of goods sold (35,982) (38,418) (37,389) (37,655) (65,138)
Gross profit 12,522 13,150 13,050 13,427 17,213 
SG&A (11,615) (12,302) (11,582) (12,624) (16,436)
Other income 2,722 2,585 2,463 2,479 3,805 
Interest expense (0) (0) (0) (127) (910)
Pre-tax profit 3,628 3,433 3,932 3,155 3,672 
Corporate tax (751) (679) (741) (534) (586)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (16) (10) (8) (8) (36)
Core profit 2,862 2,744 3,183 2,612 3,051 
Extra-ordinary items 42 18 3 37 (391)
Net Profit 2,904 2,762 3,186 2,649 2,660 
EBITDA 4,429 4,254 4,769 4,160 5,832 
Core EPS (Bt) 0.32 0.31 0.35 0.29 0.34 
Net  EPS (Bt) 0.32 0.31 0.35 0.29 0.30
         
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 36,404 48,854 61,117 72,241 88,073
Total fixed assets 18,937 22,944 225,466 236,629 245,214
Total assets 55,341 71,798 286,582 308,870 333,287
Total loans 2 0 184,100 172,000 162,000
Total current liabilities 30,479 41,025 201,523 105,735 140,570
Total long-term liabilities 3,163 3,788 56,846 168,937 148,033
Total liabilities 33,642 44,812 258,369 274,672 288,603
Paid-up capital 4,493 8,983 8,983 8,983 8,983
Total equity 21,699 26,986 28,213 34,198 44,684
BVPS (Bt)  2.41 3.00 3.14 3.81 4.97
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 3Q12  4Q12  1Q13 2Q13 3Q13 
Total current assets 43,383 48,854 48,592 60,595 44,849 
Total fixed assets 21,400 22,944 24,854 172,358 232,798 
Total assets 64,783 71,798 73,445 232,953 277,647 
Total loans 21 0 0 143,333 186,157 
Total current liabilities 36,884 41,025 39,148 200,245 242,227 
Total long-term liabilities 3,660 3,788 3,938 4,495 4,659 
Total liabilities 40,544 44,812 43,086 204,741 246,886 
Paid-up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 
Total equity 24,238 26,986 30,359 28,212 30,762 
BVPS (Bt)  2.70 3.00  3.38  3.14 3.42
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Core Profit 7,791 10,985 11,329 14,086 18,907 
Depreciation and amortization 3,302 3,368 4,088 4,960 5,109 
Operating cash flow 13,269 24,059 34,243 40,530 43,542 
Investing cash flow (10,519) (9,437) (194,834) (16,123) (13,678)
Financing cash flow (4,265) (5,738) 174,349  (20,200) (18,451)
 

 Main Assumptions 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
SSS growth (%) - CPALL 4.8% 13.0% 7.0% 7.0% 6.0%
No. of new stores - CPALL 486 546 600 600 600
No. of stores (year end) - CPALL 6,276 6,822 7,422 8,022 8,622
SSS growth (%) - MAKRO 8.4% 8.5% 7.0% 7.0% 6.0%
No. of new stores - MAKRO 4 5 7 7 7
No. of stores (year end) - MAKRO 52 57 64 71 78
 

Key Financial Ratios 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Gross margin(%) 24.8  25.8  22.3  20.4 20.6
Operating margin(%) 2.9  2.6  2.3  3.7 4.0
EBITDA margin(%) 9.1  9.2  7.6  8.4 8.7
EBIT margin(%) 50.7  53.7  46.1  40.6 40.8
Net profit margin(%) 5.2  5.8  3.9  3.5 4.1
ROE (%) 36.9  40.8  38.9  41.2 42.3
ROA (%) 14.5  15.4  3.8  4.6 5.7
Net D/E (x) 0.0  0.0  6.5  5.0 3.6
Interest coverage (x) n.a. n.a. 9.5  3.7 4.5
Payout Ratio (%) 70.1  73.2  71.5  60.0 50.0
 

 PE Band Chart 
PE Band — CPALL
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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: CPALL and MAKRO’s SSS growth still strong 
in 3M13 and 9M13, despite signs of market slowdown  

Figure 2: CPALL’s earnings set to bottom out in 2013 
and grow by 29% p.a. over the next 2 years 
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Figure 3: Store expansion to accelerate for both CPALL 
and MAKRO 

Figure 4: Our assumptions of SSS growth for both 
CPALL and MAKRO 
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Figure 5:  Margin improvement ahead, backed by 
business synergies related to the acquisitions 

Figure 6: Inverse correlation of CPALL’s share price 
and weak THB/US$ tends to be lower from its plan to 
reduce unhedged position of US$ bridging loan ahead 
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ปี 2557: CPP เป็นตวัขับเคล่ือน 
CPF นาจะใชความพยายามทั้งหมดในการฟนฟูธุรกิจกุงจากปญหาโรคกุงตายดวน (EMS) เพือ่ให
ธุรกิจกุงของบริษัทฟนตัวกลับสูภาวะปกติ และขยายธุรกิจของบริษัท C.P. Pokphand Co., Ltd. 
(Hong Kong) (CPP) ซ่ึงเปนบริษัทในเครือจดทะเบียนในฮองกง ดําเนินธุรกิจในจีนและเวียดนาม 
CPP เปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานในชวง 9 เดือนแรกป 56 ดีที่สุดในกลุม CPF โดยไดรับ
ปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานที่ดีตอเน่ืองของธุรกิจอาหารสัตวในจีนและการฟนตัวดีข้ึนมาก
ของธุรกิจในเวียดนาม เราแนะนํา “ซ้ือ” CPF ดวยราคาเปาหมาย 35 บาท  
CPP (Hong Kong) CPP (Hong Kong) ซึ่งเปนบริษัทที่ CPF ถือหุนอยู 71% มีผลการดําเนินงานดีมาก
ในชวง 9 เดือนแรกป 56 เมื่อเทียบกับธุรกิจอื่นๆ ในเครือ CPF แมกําไรของ CPP ถูกฉุดโดยธุรกิจใน
เวียดนาม แตแสดงสัญญาณฟนตัวดีข้ึน กําไรสุทธิชวง 9 เดือนแรกป 56 มีจํานวน 125 ลานดอลลาร
สหรัฐ ลดลง 23% YoY แตฟนตัวดีข้ึนอยางเห็นไดชัดจากที่ปรับตัวลดลง 44% YoY ในชวง 6 เดือนแรก
ป 56 ธุรกิจในเวียดนามปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 3/56 โดยหลักๆ เกิดจากปริมาณขายท่ีฟนตัวดีข้ึนของ
ธุรกิจหมู CPP วางแผนขยายธุรกิจสูอาหารแปรรูปที่มีมูลคาเพ่ิม เชน ต่ิมซํา ในจีน โดยเขาลงทุนใน
โครงการ 2 โครงการ โครงการแรกใชงบลงทุน 300 ลานดอลลารสหรัฐ และคาดวาจะกอสรางเสร็จ
ปลายป 2557 สวนโครงการท่ีสองใชงบลงทุน 250 ลานดอลลารสหรัฐ และคาดวาจะสรางเสร็จกลางป 
2558 
ธุรกิจกุง โรคกุงตายดวน (EMS) เขาสูประเทศไทยในป 2554 หลังจากแพรระบาดในจีน เวียดนาม และ
มาเลเซียในป 2552 การแพรระบาดของโรคนี้สงผลกระทบทําใหผลผลิตกุงไทยในป 2556 ปรับลดลง 
50% YoY ในขณะที่ผลผลิตกุงของ CPF คิดเปน 10-15% ของผลผลิตกุงทั้งหมดในประเทศไทย 
การศึกษาอยางระมัดระวังและการนําเอาเทคโนโลยีใหมมาใชชวยใหผูผลิตกุงสามารถลดผลกระทบของ
โรคดังกลาวได โดยอัตราการรอดตายของกุงคอยๆ เพ่ิมสูงข้ึนทุกเดือน นอกจากนี้ยังเปนประสบการณ
เรียนรูที่ดีทั้งบริษัทและฟารมอิสระดวย ราคากุงเริ่มปรับตัวลดลงจากจุดสูงสุดที่ 274 บาท/กก. สู 255 
บาท/กก. ซึ่งถือเปนขาวดีสําหรับอุตสาหกรรมกุง เนื่องจากสะทอนถึงสถานการณอุปทานกุงตึงตัวที่
คอยๆ คล่ีคลายดีข้ึน ผูบริหาร CPF มองวาป 2556 เปนปที่ธุรกิจกุงและผลการดําเนินงานของบริษัท
ปรับตัวแยลงชั่วคราว และจะฟนตัวดีข้ึนไดในระยะยาว 

เติบโตตามการฟนตัวของธุรกิจในไทยในป 2557 ในชวง 9 เดือนแรกป 56 CPF มียอดขายรวม 2.86 
แสนลานบาท +9% YoY โดย 42% มาจากธุรกิจในไทย, 28% มาจากธุรกิจในจีนภายใตการดูแลของ 
CPP, 14% มาจากธุรกิจในเวียดนามซึ่งก็อยูภายใตการดูแลของ CPP เชนกัน, และ 16% มาจากธุรกิจ
ในประเทศอื่นๆ เราคาดวา CPF จะมีรายไดกวา 4 แสนลานบาทในป 2557 หรือเทากับสองเทาของ
รายไดในป 2554 อัตรากําไรข้ันตนนาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนไดอยางมากเมื่อธุรกิจกุงฟนตัวกลับสูจุดคุมทุน 
อัตรากําไรปกติที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนทุกๆ 1% จะสงผลทําใหกําไรของบริษัทปรับเพ่ิมข้ึนได 4 พันลานบาท 
หรือ 0.5 บาท/หุน 

ปจจัยกระตุนในป 2557-2558: 1) การฟนตัวของธุรกิจกุง 2) การเติบโตอยางแข็งแกรงของธุรกิจอาหาร
สัตวในจีน และการขยายสูธุรกิจอาหารภายในสิ้นป 2557 และ 3) การฟนตัวอยางตอเนื่องของธุรกิจใน
เวียดนาม 
ซ้ือ ราคาเปาหมาย 35 บาท/หุน เราเช่ือวา CPF กําลังมองหาโอกาสเขาซื้อกิจการใหม เนื่องจากบริษัท
มีแผนซื้อธุรกิจอาหารในตางประเทศเพิ่มถาราคาสมเหตุสมผล ซึ่งจะเปนปจจัยที่ชวยกระตุนใหราคาหุน 
CPF ปรับตัวเพ่ิมข้ึน เราประเมินราคาเปาหมายของ CPF โดยอิงกับ PER ป 2557 ที่ 14.5 เทา (เทากับ 
PER ป 2554 ซึ่งเปนปสุดทายที่สถานการณเปนปกติ) เพ่ือสะทอนถึงธุรกิจที่มีขนาดใหญข้ึนและผลการ
ดําเนินงานที่เริ่มฟนตัวดีข้ึน  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F 

Revenue (Btmn) 206,099 357,175 371,463 423,010 455,690
EBITDA (Btmn) 20,802 18,449 13,778 32,193 40,164
Core profit (Btmn) 14,476 3,930 200 13,980 21,744
Reported profit (Btmn) 16,117 18,790 8,094 17,138 21,744
Core EPS (Bt) 1.96 0.53 0.03 1.89 2.94
DPS (Bt) 1.20 1.10 0.75 1.30 1.60

P/E, core (x) 13.8 50.8 998.1 14.3 9.2
EPS growth, core (%) 27.1 (72.9) (94.9) 6,895.5 55.5
P/BV, core (x) 3.2 1.7 2.0 1.8 1.7
ROE (%) 24.1 4.7 0.2 12.6 18.2
Dividend yield (%) 4.4 4.1 2.8 4.8 5.9
EV/EBITDA (x) 2.4 20.0 26.8 11.5 9.2
Source: SCBS Investment Research 
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Stock data 
Last close (Nov 26) (Bt) 27.00

12-m target price (Bt) 35.00

Upside (Downside) to TP (%) 29.63

Mkt cap (Btbn) 209.06

Mkt cap (US$mn) 6,523

   

Bloomberg code CPF TB

Reuters code CPF.BK

Risk rating M

Mkt cap (%) SET 1.76

Sector % SET 0.52
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Par value (Bt) 1
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total revenue 206,099 357,175 371,463 423,010 455,690
Cost of goods sold 172,488 315,838 333,767 362,551 385,288
Gross profit 33,612 41,337 37,696 60,459 70,402
SG&A 18,909 33,260 34,198 39,340 42,151
Other income 1,360 2,995 2,203 2,313 2,523
Interest expense 2,432 6,377 8,507 7,757 7,007
Pre-tax profit 13,631 4,695 (2,806) 15,676 23,768
Corporate tax 2,898 2,675 438 4,121 6,063
Equity a/c profits 3,863 4,138 4,383 4,927 6,549
Minority interests (120) (2,229) (940) (2,502) (2,509)
Core profit 14,476 3,930 200 13,980 21,744
Extraordinaries 1,641 14,860 7,894 3,157 0
Net profit 16,117 18,790 8,094 17,138 21,744
EBITDA 20,802 18,449 13,778 32,193 40,164
Core EPS (Bt) 1.96 0.53 0.03 1.89 2.94
Net  EPS (Bt) 2.18 2.54 1.10 2.32 2.94
DPS (Bt) 1.20 1.10 0.75 1.30 1.60 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13
Total revenue 97,220 94,220 87,424 93,194 105,268
Cost of goods sold 85,861 86,821 79,532 85,280 93,883
Gross profit 11,359 7,400 7,892 7,914 11,384
SG&A 8,991 9,127 8,232 8,766 9,705
Other income 832 849 395 568 498
Interest expense (1,658) (1,894) (1,600) (2,302) (2,142)
Pre-tax profit 1,542 (2,773) (1,545) (2,587) 36
Corporate tax (705) 110 (281) 154 419
Equity a/c profits 1,066 997 1,398 1,197 1,296
Minority interests (750) (506) (310) (310) (864)
Core profit 1,152 (2,171) (738) (1,546) 887
Extraordinaries 1,252 2,409 1,765 3,182 1,762
Net profit 2,404 238 1,026 1,636 2,648
EBITDA 5,170 1,013 2,011 1,331 4,186
Core EPS (Bt) 0.16 (0.29) (0.10) (0.21) 0.12
Net  EPS (Bt) 0.33 0.03 0.14 0.22 0.36
             

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 76,501 109,201 102,125 109,577 120,904
Total fixed assets 81,062 201,343 203,116 214,459 226,598
Total assets 157,563 310,544 305,242 324,035 347,501
Total loans 63,762 137,069 130,780 146,973 150,554
Total current liabilities 46,071 95,218 89,416 102,762 114,841
Total long-term liabilities 47,358 94,545 99,958 105,958 105,458
Total liabilities 93,430 189,763 320,153 355,693 370,853
Paid-up capital 7,520 7,743 7,743 7,743 7,743
Total equity 67,077 120,781 124,295 129,457 137,002
BVPS (Bt)  8.53 16.35 13.83 14.80 16.08 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 3Q12  4Q12  1Q13 2Q13 3Q13 
Total current assets 111,221 109,201 114,666 124,568 120,138
Total fixed assets 185,035 201,343 210,470 216,887 224,130
Total assets 296,257 310,544 325,136 341,456 344,268
Total loans 126,070 136,656 152,634 165,922 164,689
Total current liabilities 83,653 95,218 109,043 108,599 100,127
Total long-term liabilities 97,309 94,545 97,048 112,116 121,045
Total liabilities 180,962 189,763 206,091 220,716 221,172
Paid-up capital 7,743 7,743 7,743 7,743 7,743
Total equity 115,295 120,781 119,045 120,740 123,095
BVPS (Bt)  15.61 16.35 15.37 16.34 16.66 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Pretax profit 16,237 21,019 1,577 20,603 30,316
Depreciation and amortization 4,739 7,376 8,077 8,761 9,390
Operting cash flow 20,464 5,000 8,636 21,641 45,684
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) (10,444) (883) 10,339 

 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  
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Gross margin (%) 16.3 11.6 10.1 14.3 15.4
Operating margin (%) 7.1 2.3 0.9 5.0 6.2
EBITDA margin (%) 10.1 5.2 3.7 7.6 8.8
EBIT margin (%) 9.7 4.3 2.7 6.7 8.2
Net profit margin (%) 7.0 1.1 0.1 3.3 4.8
ROE (%) 24.1 4.7 0.2 12.6 18.2
ROA (%) 11.2 8.0 2.6 5.3 6.3
Net D/E (x) 0.7 1.3 1.3 1.4 1.2
Payout Ratio (%) 61.2 206.8 2,772.6 68.7 54.4
    
     

 PE Band Chart 
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Figure 1: Gross and net margins Figure 2: Net profit breakdown (Btmn) 
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Figure 3: CPP - 1H13 revenue breakdown Figure 4: CPP - 1H13 gross profit breakdown 
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Figure 5: CCP - Feed business in China Figure 6: CCP - Agri-food business in Vietnam 

 
Source: Company Data,  SCBS Investment Research Source: Company Data,  SCBS Investment Research 

 
Figure 7: Food Processing Business in China 
Projects Qinhuangdao China Qingdao China 
Investment amount ~US$300mn ~US$250mn 
Phase 1 2 1 single phase 
Capacity (tons p.a.) 55,200 50,200 72,000 
Expected completed date Late 2014 Late 2015 Mid-2015 
Source: Company Data
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Valuation ยังน่าสนใจ 
เรายังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” PTT เพราะผลการดําเนินงานของบริษัทแข็งแกรง ทั้งๆ ที่มีเหตุการณที่
ทําใหการดําเนินงานสะดุดหลายครั้งจากการหยุดผลิตนอกแผนของโรงงานของบริษัทเองและ
โรงงานของบริษัทรวม เรายังคงคาดวากําไรปกติของ PTT จะเติบโต 15.5% YoY ในป 2557 
หลังจากคาดวาจะลดลงเล็กนอย 2.5% YoY ในป 2556 โดยมีสาเหตุมาจากการหยุดผลิตนอกแผน
ของโรงแยกกาซหนวยที่ 5 (GSP#5) และผลกระทบดานลบจากเหตุการณ 3 เหตุการณที่ PTTGC 
นอกจากน้ี Valuation ของ PTT ก็ยังดูนาสนใจ โดยซ้ือขายที่ P/E ป 2557 เพียง 6.9 เทา เทียบกับ 
P/E เฉล่ีย >10 เทาของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคและตลาด เรายืนยันราคาเปาหมาย PTT 
ที่ 400 บาท ซ่ึงคํานวณไดจากวิธี sum-of-the-parts  
GSP#5 จะสามารถกลับมาเดินเครื่องผลิตได 100% เร็วกวาคาด โรงแยกกาซหนวยที่ 5 (GSP#5) 
กลับมาเดินเครื่องผลิต 50% แลวในเดือน ต.ค.หลังจากปลดอุปกรณแลกเปลี่ยนความรอนจากไอเสีย
เครื่องยนต (WHR) ที่ไดรับความเสียหายออก และไดทําการตรวจสอบอุปกรณหนวยที่ 2 เพ่ือใหมั่นใจใน
ความความปลอดภัย โรงแยกกาซแหงนี้นาจะสามารถกลับมาเดินเคร่ืองผลิต 100% ไดในงวดครึ่งแรกป 
57 กอนติดต้ังอุปกรณ WHR ใหมตอนกลางป 2557 อุปกรณ WHR ใหมจะชวยใหการผลิตราบรื่นข้ึนและ
ดําเนินการผลิตโดยใชพลังงานไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึนในงวดครึ่งหลังป 57 
มีแนวโนม Upside จากการปรับราคา LPG และ NGV มีความเปนไปไดวาในที่สุดแลวรัฐบาลจะ
จายเงินชดเชยผลขาดทุนจาก LPG ใหแก PTT หลังจากประสบความสําเร็จในการปรับราคา LPG เพ่ือ
สะทอนตนทุนของ PTT ทั้งนี้หลังจากประชาชนคุนเคยกับราคา LPG ที่สูงข้ึน ข้ันตอนตอไปจะเปนการ
ปรับราคา NGV เพ่ิมข้ึนเพ่ือใหสะทอนตนทุนที่แทจริงที่ระดับ >15 บาท/กก. เทียบกับราคาปจจุบันที่ 10.5 
บาท/กก. การปรับราคาครั้งนี้ยังอยูระหวางการหารือกับกระทรวงพลังงาน ในเวลาเดียวกันผูบริหารก็เช่ือ
วาภาระขาดทุนจาก NGV จะถูกควบคุมไวดวยการไมเพ่ิมจํานวนสถานี NGV ใหเกินกวา 500 แหง จาก
ปจจุบันที่ 468 แหงจนกวาจะสามารถปรับราคาได  
มีแนวโนมขายหุน IPO ของ GPSC กลางป 2557 PTT ดําเนินการปรับโครงสรางการถือหุนของธุรกิจ
ผลิตไฟฟาของกลุม โดยจัดต้ังบริษัท Global Power Synergy Company (GPSC) เปนแกนนําธุรกิจนี้ 
GPSC มีกําลังการผลิตไฟฟาติดต้ังอยูที่ 1,357 เมกะวัตต และจะปรับเพ่ิมข้ึนเปน 2,531 เมกะวัตตภายใน
ส้ินปนี้เมื่อมีการโอนสินทรัพยจากบริษัทในกลุม PTT เขามาเพ่ิมเติม โดยต้ังเปามีกําลังการผลิต 6,000 เม
กะวัตตภายในป 2566 นอกจากนี้ผูบริหารก็ต้ังเปานําบริษัทแหงนี้เขาจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหุน
ภายในกลางป 2557 ดวย 
แนวโนมผลการดําเนินงานป 2557 เราคาดวากําไรปกติป 2557 จะเติบโต 15.5% YoY โดยสวนใหญจะ
ไดรับปจจัยหนุนจากสวนแบงกําไรที่เพ่ิมข้ึนจาก PTTEP (จากการดําเนินงานตลอดทั้งปของโครงการมอน
ทาราและโครงการซอติกา) นอกจากนี้เราก็คาดวาธุรกิจกาซของ PTT จะปรับตัวดีข้ึน YoY เมื่อ GSP#5 
กลับมาเดินเครื่องผลิต 100% ซึ่งจะสงผลดีตอธุรกิจโอเลฟนสของ PTTGC ที่ไดรับผลกระทบจาก
สถานการณอุปทานกาซขาดตอนในป 2556 การชดเชยผลขาดทุนจาก LPG และ NGV จะชวยสนับสนุน
ใหประมาณการกําไรของเราปรับเพ่ิมข้ึนไดอีก  
Valuation และปจจัยเสี่ยง ราคาหุน PTT ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง 13% ในชวง 3 เดือนที่ผานมา มากกวา 
SET ที่ปรับตัวลดลง 2% ทั้งๆ ที่ผลการดําเนินงานของบริษัทมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น ซึ่งเราเช่ือวาสะทอนถึง
ความกังวลของนักลงทุนในตลาดเก่ียวกับแรงขายจากกองทุนวายุภักษที่มีกําหนดหมดอายุภายในสิ้นเดือน 
พ.ย. 2556 เรามองวาเหตุการณนี้นาจะเกิดแคชวงสั้นๆ และจะเปดโอกาสใหเขาซื้อสะสมหุน PTT Valuation 
ของ PTT ยังนาสนใจ โดยซื้อขายที่ P/E เพียง 6.9 เทา หรือเกือบครึ่งหนึ่งของ P/E ตลาด และเทียบกับ P/E 
เฉลี่ยของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคที่ระดับมากกวา 10 เทา อีกทั้งยังไดรับปจจัยหนุนจากผลตอบแทน
จากเงินปนผลที่ระดับ 4.6-5.5% จากกระแสเงินสดที่แข็งแกรงดวย ปจจัยเสี่ยงที่สําคัญ คือ ราคาน้ํามันและ
ผลิตภัณฑปโตรเคมีที่ผันผวน และการหยุดผลิตนอกแผนของโรงงานในกลุม PTT  
Forecasts and Valuation 
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F 
Revenue (Btmn) 2,406,100 2,767,440 2,856,426 3,005,116 3,036,576 
EBITDA (Btmn) 217,964 232,861 202,509 220,522 234,186 
Core profit (Btmn) 110,933 107,485 104,818 121,055 128,664 
Reported profit (Btmn) 106,260 104,666 108,018 121,055 128,664 
Core EPS (Bt) 38.88 37.63 36.70 42.38 45.05 
DPS (Bt) 13.00 13.00 13.40 15.00 16.00 
P/E, core (x) 7.5 7.7 7.9 6.9 6.5 
EPS growth, core (%) 38.8 (3.2) (2.5) 15.5 6.3 
P/BV, core (x) 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8 
ROE (%) 18.5 15.7 13.6 14.1 13.5 
Dividend yield (%) 4.5 4.5 4.6 5.2 5.5 
EV/EBITDA (x) 5.1 4.9 5.5 5.1 4.6 
Source: SCBS Investment Research 

  

บมจ. ปตท. (PTT)  

  

ซื้อ 
 
 
 
Stock Data  
Last close (Nov 26) (Bt) 291.00 

12-m target price (Bt) 400.00 

Upside (Downside) to TP (%) 37.46

Mkt cap (Btbn) 831.18 

Mkt cap (US$mn) 25,934 

    

Bloomberg code PTT TB 

Reuters code PTT.BK 

Risk rating M 

Mkt cap (%) SET 6.98 
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Par value (Bt) 10 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total revenue 2,406,100 2,767,440 2,856,426 3,005,116 3,036,576
Cost of goods sold 2,214,979 2,567,947 2,673,253 2,803,636 2,822,973
Gross profit 191,122 199,493 183,173 201,480 213,603
SG&A 45,048 49,049 50,625 53,260 53,816
Other income 16,575 17,179 15,496 15,030 14,838
Interest expense 18,035 19,763 21,994 21,700 20,922
Pre-tax profit 144,614 147,861 126,051 141,550 153,704
Corporate tax 43,226 46,516 43,508 45,624 49,579
Equity a/c profits 29,463 27,091 38,416 43,218 43,765
Minority interests (19,919) (20,950) (16,141) (18,089) (19,226)
Core profit 110,933 107,485 104,818 121,055 128,664
Extra-ordinary items (4,672) (2,820) 3,200 0 0
Net Profit 106,260 104,666 108,018 121,055 128,664
EBITDA 217,964 232,861 202,509 220,522 234,186
Core EPS (Bt) 38.88 37.63 36.70 42.38 45.05
Net  EPS (Bt) 37.24 36.64 37.82 42.38 45.05
DPS (Bt) 13.00 13.00 13.40 15.00 16.00 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 3Q12  4Q12  1Q13 2Q13 3Q13 
Total revenue 678,957 725,824 693,212 663,117 716,304
Cost of goods sold 629,148 677,579 645,868 615,273 668,842
Gross profit 49,809 48,245 47,344 47,844 47,462
SG&A 12,297 15,393 10,308 11,471 11,948
Other income 2,759 3,908 3,581 2,803 3,694
Interest expense 4,978 5,522 4,938 5,070 5,073
Pre-tax profit 35,293 31,238 35,679 34,106 34,135
Corporate tax 8,935 12,455 9,510 15,500 9,321
Equity a/c profits 13,115 7,981 10,151 1,347 10,492
Minority interests (6,857) (4,795) (6,959) (4,128) (6,477)
Core profit 32,616 21,969 29,362 15,825 28,830
Extra-ordinary items 3,212 767 6,744 (3,547) 2,047
Net Profit 35,827 22,736 36,105 12,278 30,877
EBITDA 57,896 53,635 58,278 56,465 58,270
Core EPS (Bt) 11.42 7.69 10.28 5.54 10.09
Net  EPS (Bt) 12.54 7.96 12.64 4.30 10.81

  
  

Balance Sheet (Btmn)  
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total current assets 381,124 472,146 441,583 443,619 464,778
Total fixed assets 1,020,722 1,157,365 1,241,173 1,331,814 1,396,891
Total assets 1,401,846 1,629,511 1,682,755 1,775,432 1,861,669
Total loans 407,823 455,183 442,515 425,472 411,413
Total current liabilities 335,522 380,891 328,642 340,860 339,599
Total long-term liabilities 422,610 518,724 541,682 527,622 516,023
Total liabilities 758,133 899,615 870,324 868,482 855,622
Paid-up capital 28,563 28,563 28,563 28,563 28,563
Total equity 643,713 729,896 812,431 906,950 1,006,046
BVPS (Bt)  225.37 255.54 284.34 317.42 352.10 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 3Q12  4Q12  1Q13 2Q13 3Q13 
Total current assets 473,193 472,146 501,239 463,311 480,353
Total fixed assets 1,130,008 1,157,365 1,161,858 1,190,236 1,214,054
Total assets 1,603,200 1,629,511 1,663,097 1,653,547 1,694,408
Total loans 492,429 455,183 457,491 454,549 476,478
Total current liabilities 419,115 380,891 389,194 357,644 363,746
Total long-term liabilities 496,693 518,724 521,458 529,448 542,652
Total liabilities 915,808 899,615 910,651 887,092 906,397
Paid-up capital 28,563 28,563 28,563 28,563 28,563
Total equity 687,393 729,896 752,446 766,455 788,010
BVPS (Bt)  240.66 255.54 263.43 268.34 275.89
  

Cash Flow Statement (Btmn)  
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Core Profit 110,933 107,485 104,818 121,055 128,664
Depreciation and amortization 55,315 65,237 54,464 57,272 59,560
Operating cash flow 177,286 177,401 206,339 187,773 194,927
Investing cash flow (160,281) (180,576) (159,964) (156,968) (132,944)
Financing cash flow (36,673) 23,960 (38,153) (43,578) (43,628)
Net cash flow (19,669) 20,785 8,222 (12,773) 18,356 

 Main Assumptions 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Crude oil price Dubai (US$/bbl) 102.0 104.0 102.0 97.0 97.0
Gas sales volume (mmcfd) 4,161 4,537 4,764 5,002 5,252
Capital expenditure (Btbn) 257,684 146,496 121,548 113,750 89,179
Effective interest rate (%) 4.70 4.80 4.90 4.90 4.90

 

Key Financial Ratios 
  2011 2012 2013F 2014F 2015F
Gross margin(%) 7.9 7.2 6.4 6.7 7.0
Operating margin(%) 6.1 5.4 4.6 4.9 5.3
EBITDA margin(%) 9.1 8.4 7.1 7.3 7.7
EBIT margin(%) 6.8 6.1 5.2 5.4 5.8
Net profit margin(%) 4.4 3.8 3.8 4.0 4.2
ROE (%) 18.5 15.7 13.6 14.1 13.5
ROA (%) 8.4 7.1 6.3 7.0 7.1
Net D/E (x) 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3
Interest coverage (x) 12.1 11.8 9.2 10.2 11.2
Debt service coverage (x) 3.9 2.6 2.5 5.0 5.9
Payout Ratio (%) 34.9 35.5 35.4 35.4 35.5 

 PE Band Chart 
PE Band — PTT
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Figure 1: EBITDA breakdown (9M13)  Figure 2: Net profit breakdown (9M13)  
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Figure 3: NGV sales volume  Figure 4: Quarterly earnings vs. share price  
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Figure 5: PTT share price vs. Dubai oil price   Figure 6: PTT – foreign holding (including NVDR)   
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คาดผลการดําเนินงานฟื้นตัวและขยายตัวในปี 2557  
 ธุรกิจหมูไกมีผลการดําเนินงานดีมากในชวง 9 เดือนแรกป 56 ขณะที่ธุรกิจกุงยังตองตอสูกบั
โรค EMS อยางตอเน่ือง 

 TUF ดีกวาคูแขงตรงที่สามารถจัดการกับราคาวัตถุดิบสําคัญคือ ทูนา และกุง ไดถูกทาง 

 คาดผลการดําเนินงานฟนตัวและขยายตัวในป 2557: CPF เปน top pick 

การสงออกผลิตภัณฑการเกษตรและอาหารชะลอตัวในชวง 9 เดือนแรกป 56 การสงออก
ผลิตภัณฑการเกษตรและอาหารชะลอตัว แตบริษัทบางแหงยังสามารถรายงานกําไรทําสถิติสูงสุดใหม 
ทั้งนี้แมอุตสาหรรมโดยรวมทั้งสัตวบกและสัตวน้ําประสบปญหา แต TUF และ GFPT ก็ยังสามารถ
รายงานผลการดําเนินงานที่ดีไดในไตรมาส 3/56 ซึ่งไดรับปจจัยหนุนจากศักยภาพการดําเนินงานของ
บริษัทเอง เราเช่ือวาอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารจะฟนตัวกลับสูภาวะปกติและจะสงผลทําใหผลการ
ดําเนินงานผูประกอบการรายอื่นๆ ฟนตัวในป 2557  
การสงออกไกเน้ือต่ํากวาเปา แต GFPT มีผลงานที่ดี ชวงตนป 2556 สมาคมผูผลิตไกเพ่ือสงออก
ไทยคาดการณปริมาณการสงออกไกเนื้อในป 2556 ไวที่ 620,000 ตัน เพ่ิมข้ึน 12.3% จาก 552,000 ตัน
ในป 2555 แตหลังจาก 11 เดือนผานไป สมาคมฯ ก็ปรับลดคาดการณปริมาณการสงออกไกเนื้อลงเหลือ 
530,000 ตัน ลดลง 4% YoY หลังจากบริษัทสหฟารม ซึ่งเปนผูผลิตไกที่มีสวนแบงตลาดมากเปนใหญ
อันดับสองลดการผลิตลงอยางมาก GFPT (ผูผลิตไกเนื้อ) จะไดรับประโยชนจากสถานการณขาดแคลน
อุปทานไกเนื้อและราคาสวนผสมอาหารสัตวอยางขาวโพดและกากถั่วเหลืองที่ปรับตัวลดลง GFPT 
รายงานกําไรสูงสุดเปนประวัติการณที่ 1.1 พันลานบาทในชวง 9 เดือนแรกป 56 เพ่ิมข้ึนมาก YoY โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากราคาไกเนื้อทั้งในประเทศและสงออกที่ปรับตัวสูงข้ึน อัตรากําไรข้ันตนในชวง 9 
เดือนแรกป 56 เพ่ิมข้ึนเปนสองเทาสู 12.5% จาก 6.3% ในชวง 9 เดือนแรกป 55 เราเชื่อวา GFPT จะ
สามารถทํากําไรไดอยางตอเนื่อง และมองวาราคาหุนตํ่ากวามูลคา 
ธุรกิจกุงยังย่ําแย แต TUF ดีกวาคูแขง โรคกุงตายดวน (EMS) สงผลกระทบทําใหเกิดสถานการณขาด
แคลนผลผลิตกุง ผลผลิตกุงไทยในป 2556 คาดวาจะอยูที่ 250,000 ตัน หรือครึ่งหนึ่งของผลผลิตกุง 
550,000 ตันในป 2555 ผูเช่ียวชาญในอุตสาหกรรมกุงคาดวา ผลผลิตกุงจะคอยๆ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนสู 
300,000 ตันในป 2557, 400,000 ตันในป 2558, และ 500,000 ตันในป 2559 ที่ผานมา บริษัทใน
อุตสาหกรรมกุงมีผลการดําเนินงานตํ่ากวาจุดคุมทุน และมีผลขาดทุนจํานวนมาก ไดแก CPF TUF 
CFRESH SSF และ ASIAN อยางไรก็ดี TUF สามารถรายงานกําไรสุทธิไตรมาส 3/56 ที่ดีกวาคาดอยาง
มาก โดยไดรับปจจัยหนุนจากธุรกิจกุงที่ฟนตัวดีข้ึน ผูบริหารกลาววาธุรกิจกุงในประเทศไทยของ TUF 
ยังย่ําแย แตบริษัท U.S Seafood Trading ซึ่งบริหารงานโดย Chicken of the Sea ดําเนินธุรกิจนําเขา
กุงจากประเทศตาง ๆ ดังนั้นเมื่อราคากุงปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 80% YTD   TUF จึงมี Stock Gain มากพอ
ชดเชยผลขาดทุนจากการดําเนินงานของธุรกิจกุงในไทย อัตรากําไรข้ันตนในไตรมาส 3/56 เพ่ิมข้ึนจาก 
6.5% สู 10% TUF เปนบริษัทเพียงแหงเดียวที่รายงานผลผลิตกุงเพ่ิมข้ึน YoY 
ธุรกิจทูนา ธุรกิจทูนาของ TUF ก็มีผลการดําเนินงานที่ดีในไตรมาส 356 โดยธุรกิจทูนาซึ่งคิดเปน 49% 
ของรายไดทั้งหมด รายงานอัตรากําไรข้ันตนสูงข้ึน ผูบริหารกลาววาสาเหตุนาจะเกิดจากการเขาซื้อทูนา
ไดในราคาถูกเมื่อซัพพลายปลาทูนาบางแหงประสบภาวะลนตลาด เนื่องจากผูซื้อจากยุโรปมีปญหา
การเงิน และผูซื้อจากตะวันออกกลางประสบปญหาคาเงินผันผวน สงผลทําใหผูผลิตจําเปนตองขายทูนา
ในตลาดเอเชียในราคาที่ถูกลง และ TUF ก็ไดรับประโยชนจากสถานการณนี้ ผลิตภัณฑของบริษัท
ภายใต MW Brand มีอัตรากําไรข้ันตน 19% ชวยหนุนใหอัตรากําไรข้ันตนเฉลี่ยในไตรมาส 3/56 ของ
ธุรกิจทูนาปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาอยูที่ 14% จาก 11.5% ในงวดครึ่งแรกป 56 
คําแนะนํา เราคาดวาอุตสาหกรรมกุงจะฟนตัวอยางตอเนื่อง เนื่องจากฟารมตางๆ สามารถเรียนรูจาก
ประสบการณถึงวิธีหลีกเล่ียงโรค EMS ดังนั้นเมื่ออุตสาหกรรมฟนตัว เราเชื่อวา CPF จะไดรับประโยชน
มากที่สุดหลังจากไดรับผลกระทบหนักสุด นอกจากนี้ CPF ยังวางแผนขยายรายไดจากธุรกิจใน
ตางประเทศจากธุรกิจอาหารในจีนซึ่งมีกําลังการผลิตจํานวนมากภายใต CPP (Hong Kong) เรามองวา 
CPF มีแนวโนมสดใสที่สุดเมื่อเทียบกับบริษัทอื่นๆ ในกลุมเดียวกันในป 2557 และป 2558 เรายังคงชอบ
ธุรกิจสงออกอาหารมากกวาธุรกิจอาหารในประเทศ ดังนั้นเราจึงยังคงเลือก CPF เปน top pick  

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 27.00 35.0 34.4  50.8 998.1 14.3 (72.9) (94.9) 6,895.5 1.65 1.95 1.82 4.2 0.2 11.0 4.1 2.8 4.8 18.6 25.5 11.5 
GFPT Buy 10.10 12.0 21.8  310.2 11.7 10.0 (1.0) 25.5 16.6 2.25 1.98 1.74 0.7 18.0 17.3 0.0 2.6 3.0 16.0 9.5 8.5 
MINT Neutral 24.40 30.0 24.6  30.9 24.9 21.7 67.3 24.1 14.5 5.20 4.58 4.03 18.9 19.6 19.7 1.2 1.4 1.6 18.5 15.6 13.8 
PM Buy 7.80 13.0 72.7  12.5 10.4 9.0 42.3 20.0 15.5 3.78 2.77 2.12 33.5 30.8 23.3 4.7 5.1 6.0 10.3 8.5 7.1 
TUF Neutral 62.25 60.0 (0.3) 17.0 27.7 15.2 (27.3) (38.4) 82.3 1.77 1.63 1.49 12.4 6.1 10.2 3.4 1.9 3.3 12.5 16.7 11.9 
Average         84.3 214.6 14.0 1.7 (12.8) 1,404.9 2.93 2.58 2.24 14.0 14.9 16.3 2.7 2.8 3.7 15.2 15.2 10.6 
 

Source: SCBS Investment Research   
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Figure 1:  CPF's share price and spread Figure 2: GFPT's share price and spread 
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Figure 3:  Overseas and value added to become 
increasingly important 

Figure 4: Shrimp production 
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Figure 5:  Tuna price in 2013 Figure 6: Shrimp price in 2013 
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Figure 7: Peer Comparison 
  PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x) 

Company name 13F 14F 15F 13F 14F 15F 13F 14F 15F 13F 14F 15F 13F 14F 15F 13F 14F 15F
Thai Union Frozen Products 22.9 14.4 12.1 -38.0 58.7 18.9 1.8 1.7 1.6 2.4 3.5 4.0 8.2 12.6 13.7 15.3 11.1 9.7
Charoen Pokphand Foods 27.1 15.7 11.0 -61.6 72.4 42.8 1.8 1.7 1.6 1.9 2.9 4.2 4.6 10.7 14.4 28.7 14.3 11.4
Oishi Group 22.3 12.3 6.8 15.8 82.1 80.8 4.9 4.0 2.9 2.3 4.2 6.6 21.1 27.9 38.4 12.7 8.8 6.2
GFPT 11.7 10.0 8.9 2776.7 16.7 12.5 1.9 1.7 1.5 3.1 3.4 3.8 18.5 18.8 18.8 7.6 7.0 7.1
Premier Marketing 10.5 8.9 7.7 8.8 18.0 15.7 3.1 2.5 2.0 4.8 6.0 6.9 30.9 29.4 26.0 7.0 6.1 5.6
Nestle SA 19.9 18.5 17.0 3.6 7.7 8.9 3.3 3.0 2.9 3.2 3.4 3.6 17.1 17.2 17.8 13.5 12.7 11.9
Danone 21.5 17.6 15.7 -9.8 22.1 11.7 2.6 2.4 2.3 2.7 2.9 3.2 13.1 13.8 14.6 11.8 11.2 10.4
ConAgra Foods Inc 16.3 14.2 12.7 76.4 14.8 11.5 2.5 2.3 2.1 3.1 3.1 3.1 17.6 17.0 17.5 11.5 9.7 9.2
Hillshire Brands 17.3 21.4 18.4 -72.6 -19.3 16.7 10.1 7.0 5.6 1.4 2.0 2.2 n.m. n.m. n.m. 9.3 9.2 8.6
Nippon Suisan Kaisha n.m 14.3 15.8 -399.0 172.2 -9.2 1.3 1.1 1.1 n.a n.a n.a -13.3 7.9 7.3 13.6 11.7 11.7
  18.8 14.7 12.6 230.0 44.5 21.0 3.4 2.7 2.4 2.8 3.5 4.2 13.1 17.3 18.7 13.1 10.2 9.2 

Source: Bloomberg 
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รอสัญญาณกลับสู่ภาวะปกต ิ
 อุตสาหกรรมยานยนตไทยจะออนแอตอเน่ืองในงวดครึ่งแรกป 57 โดยมีสาเหตุมาจากการ
ผลิตรถยนตลดลงในภาวะตลาดรถยนตในประเทศออนแอ 

 คาดแนวโนมอุตสาหกรรมจะกลับมาสดใสในงวดครึ่งหลังป 57 
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 กําไรปกติไตรมาส 3/56 ของหุนผูผลิตชิ้นสวนยานยนตทั้งสามตัว 
(AH SAT และ STANLY) ปรับตัวลดลง 14% YoY และ 13% QoQ โดยเกิดจากยอดขายที่ลดลงเพราะ
การผลิตรถยนตลดลง และอัตรากําไรข้ันตนแคบลง STANLY รายงานกําไรปกติหดตัวลงนอยกวา
บริษัทผูผลิตชิ้นสวนยานยนตรายอื่นๆ เพราะมีรายไดเงินปนผล 
ตลาดในประเทศออนแอจะกดดันใหการผลิตรถยนตปรับตัวลดลงไปจนถึงงวดครึ่งแรกป 57 ยอด
ผลิตรถยนตในประเทศไทมีจํานวน 2.45 ลานคันในป 2555 เติบโตสูงถึง 68% YoY โดยไดรับปจจัยหนุน
จากการฟนตัวหลังน้ําทวมและยอดขายรถยนตในประเทศที่ปรับตัวเพ่ิมอยางมากอันเปนผลมาจาก
โครงการรถยนตคันแรกของรัฐบาล ยอดผลิตรถยนตในประเทศไทยในชวง 9 เดือนแรกป 56 มีจํานวน 
1.93 ลานคัน เพ่ิมข้ึน 13.6% YoY อยางไรก็ตาม ยอดผลิตรถยนตอยูในแนวโนมขาลงเมื่อเทียบเปนราย
เดือน โดยมีสาเหตุหลักมาจากยอดขายรถยนตในประเทศระดับตํ่าหลังจากโครงการรถยนตคันแรกส้ินสุด
ลง บริษัทผลิตรถยนตลดการผลิตรถยนตเพ่ือขายในประเทศลงแลวเพ่ือบริหารสต็อกสวนเกิน ยอดผลิต
รถยนตในประเทศไทยในเดือน ก.ย. มีจํานวน 195,000 คัน ลดลง 14.6% YoY และทรงตัว MoM 
ยอดขายรถยนตในประเทศในชวง 9 เดือนแรกป 56 มีจํานวน 1.04 ลานคัน เพ่ิมข้ึน 4.4% YoY อยางไรก็
ตาม ยอดขายรถยนตในประเทศปรับตัวลดลง YoY ติดตอกันเปนเวลา 5 เดือนแลว โดยลดลงมาทําจุด
ตํ่าสุดของปนี้ที่ 95,000 คันในเดือน ก.ย. ลดลง 28.5% YoY และ 5.4% MoM  
เราคาดวายอดผลิตรถยนตจะมีแนวโนมปรับตัวลดลงตอเนื่องไปจนถึงงวดครึ่งแรกป 57 เนื่องจากตลาด
รถยนตในประเทศยังคงออนแอ หลังจากความตองการซื้อรถยนตปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากอันเปนผลมาจาก
โครงการรถยนตคันแรก การฟนตัวจะตองใชเวลาอีกระยะหนึ่ง เนื่องจากสภาพแวดลอมยังไมเอื้อ เชน
เศรษฐกิจชะลอตัว หนี้ครัวเรือนสูง และสถาบันการเงินใชความเขมงวดมากข้ึนในการปลอยกูสินเชื่อ
รถยนต 
คาดสถานการณดีข้ึนในงวดครึ่งหลังป 57 ยอดผลิตรถยนตนจะเริ่มปรับตัวเพ่ิมข้ึนในงวดครึ่งหลังป 57 
โดยไดรับการสนับสนุนจากตลาดรถยนตในประเทศท่ีกลับคืนสูภาวะปกติและการสงออกรถยนตที่กลับมา
เติบโต เราคาดการณยอดผลิตรถยนตในประเทศไทยที่ 2.4 ลานคันในป 2557 คอนขางทรงตัวจากป 2556 
การสงออกรถยนตจะเปนปจจัยสนับสนุนที่สําคัญในป 2557 โดยท่ีเราคาดการณยอดสงออกรถยนตที่ 1.5 
ลานคัน เพ่ิมข้ึน 25% YoY ขณะที่คาดการณยอดขายรถยนตในประเทศที่ 900,000 คัน ลดลง 25% YoY  
ไมมีหุนเดนในไตรมาส 1/57 ราคาหุน AH SAT และ STANLY ปรับตัวลดลงมาแรงมากจากจุดสูงสุด 
อยางไรก็ตาม ในระยะส้ัน เราไมคิดวา Valuation ระดับตํ่าจะเพียงพอสนับสนุนใหหุนกลุมยานยนตกลับ
ข้ึนไปซื้อขายในระดับราคาที่สูงข้ึน เนื่องจากยังขาดปจจัยบวกกระตุน เชน แนวโนมอุตสาหกรรมไมดีนัก 
และผลการดําเนินงานมีแนวโนมออนแอ จากการท่ีผลการดําเนินงานมีความสัมพันธคอนขางสูงกับยอด
ผลิตรถยนต ดังนั้นเราเช่ือวาหุนกลุมยานยนตจะกลับมาเปนที่สนใจอีกครั้งในงวดครึ่งหลังป 57 เมื่อ
อุตสาหกรรมยานยนตกลับมามีแนวโนมที่สดใสอีกครั้ง ในสถานการณที่ไมมีความแนนอนเชนนี้ เราชอบ
อัตรากําไรระดับสูงและฐานะการเงินที่แข็งแกรงของ STANLY ซึ่งจะชวยลดความผันผวนของผลการ
ดําเนินงานไดมากกวาบริษัทอื่นๆ ในกลุมเดียวกัน เราปรับประมาณการกําไรของ AH ลดลง 14% ในป 
2556 และ 37% ในป 2557 เพ่ือสะทอนผลการดําเนินงานที่ออนแอในไตรมาส 3/56 และปรับราคา
เปาหมายลดลงสู 17 บาท/หุน (จาก 20 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 16.10 17.0 10.4  7.0 7.2 7.7 n.m. (3.1) (6.6) 1.05 0.96 0.89 16.4 13.8 11.9 4.6 4.8 4.5 7.2 7.2 6.9 
SAT Neutral 13.90 20.0 48.1  7.5 8.0 7.8 82.9 (6.5) 2.9 0.98 1.12 1.02 17.6 14.6 13.7 5.2 4.2 4.5 5.4 5.6 5.1 
STANLY Neutral 222.00 240.0 10.8  10.6 12.0 11.1 66.5 (11.2) 7.9 1.72 1.57 1.44 17.5 13.8 13.6 3.0 2.7 3.2 5.4 5.8 4.9 
Average         8.4 9.1 8.9 74.7 (6.9) 1.4 1.25 1.22 1.12 17.1 14.1 13.1 4.3 3.9 4.1 6.0 6.2 5.6  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: 3Q13 results 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 % YoY % QoQ 2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F 
AH 168  319  279  187  144  (14.5) (23.2) 742  719  672  N.M. (3.1) (6.6) 
SAT 251  184  239  192  171  (32.1) (11.3) 794  742  764  82.9  (6.5) 2.9  
STANLY* 365  432  471  394  358  (2.1) (9.2) 1,602  1,423  1,535  66.5  (11.2) 7.9  
Automotive sector 785  936 989  773  672 (14.4) (13.1) 3,138 2,884  2,971  135.0  (8.1) 3.0  
Source: SCBS Investment Research 
*STANLY’s fiscal year is end of March 

Figure 2: Auto industry data 
000 Units Sep-13 Sep-12 YoY Aug-13 MoM 9M13 9M12 YoY
Domestic auto sales 94.9 132.7 -28.5% 100.3 -5.4% 1,043.4 999.6 4.4%
Auto export 118.3 98.3 20.3% 103.1 14.7% 834.0 735.9 13.3%
Auto production 194.7 227.9 -14.6% 193.1 0.9% 1,929.4 1,698.1 13.6%
Source: The Federation of Thai Industries, Toyota Motor Thailand 
 

Figure 3: Auto production forecast Figure 4: 9M13 auto industry statistics 
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Figure 4: Automakers are cutting excess inventories Figure 5: Auto production 
Inventory = Production - (Auto export + Domestic sales) (000 units)
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Figure 5: Domestic auto sales  Figure 6: Auto export 
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เน้นที่ผลตอบแทนมากกว่าอัตราการเติบโตของสินเช่ือ 
 คาดการขยายตัวของสินเชื่อชะลอตัวลงเล็กนอย แตยังเติบโตปานกลาง และธนาคารจะหันมาเนน
ปลอยสินเชื่อกลุมที่ใหผลตอบแทนหลังปรับคาความเสี่ยงอยูในระดับสูงเพื่อรักษา NIM เอาไว 

 NPL ที่เกิดจากสินเชื่อรถมือสองจะเพ่ิมข้ึนตอเน่ืองจนถึงงวดครึ่งแรกป 57 แตจะเพิ่มข้ึนในอัตราที่
ชะลอตัวลงเพราะราคารถมือสองจะฟนตัวดีข้ึน 

 Top picks ยังคงเปน KTB และ BBL เพราะมีแนวโนมไดประโยชนจากวัฏจักรการลงทุนและมีความ
เสี่ยงต่ําที่จะไดรับผลกระทบจากหนี้ครัวเรือนระดับสูง 

เลือกปลอยสินเชื่อมากข้ึน อัตราการขยายตัวของสินเชื่อกลุมธนาคารชะลอตัวลงในไตรมาส 3/56 หลังจาก
เติบโตสูงในงวดครึ่งแรกป 56 สอดคลองกับกิจกรรมการอุปโภคบริโภคและการลงทุนที่ชะลอตัวลง อัตราการ
ขยายตัวของสินเชื่อในชวง 9 เดือนแรกป 56 ของกลุมธนาคารอยูที่ 7.4% เทียบกับประมาณการป 2556 ที่ 10% 
อัตราการขยายตัวของสินเชื่อในไตรมาส 4/56 นาจะปรับตัวเรงข้ึนเล็กนอย QoQ (2.4% ในไตรมาส 4/56 เทียบ
กับ 1.7% ในไตรมาส 3/56) จากปจจัยฤดูกาล แตจะชะลอตัวลง YoY (10% ในไตรมาส 4/56 เทียบกับ 12% ใน
ไตรมาส 4/55) โดยเกิดจากนโยบายปลอยสินเชื่อที่เขมงวดมากข้ึนอันเปนผลมาจากเศรษฐกิจชะลอตัว สําหรับป 
2557 เราคาดวาสินเชื่อจะขยายตัวในระดับปานกลางแตจะชะลอตัวลงเล็กนอยสู 9% จาก 10% ในป 2556 ทั้งๆ 
ที่คาดวาเศรษฐกิจจะฟนตัวดีข้ึน โดยหลักๆ เปนเพราะธนาคารสวนใหญจะเลือกปลอยสินเชื่อมากข้ึนโดยจะเนน
ปลอยสินเชื่อใหกับกลุมที่ใหผลตอบแทนหลังปรับคาความเสี่ยงอยูในระดับสูง (สวนใหญเปน SME ขนาดเล็ก) 
แทนที่จะเนนขยายสินเชื่อ นอกจากนี้ความตองการสินเชื่ออุปโภคบริโภคโดยเฉพาะสินเชื่อรถยนตก็จะปรับลดลง
ดวย เราคาดวาการลงทุนที่ฟนตัวดีข้ึน โดยสวนใหญเปนการลงทุนภาครัฐ จะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุน
การขยายตัวของสินเชื่อในป 2557  
เนนเพิ่มผลตอบแทนจากสินเชื่อเพื่อรักษา NIM ธนาคารสวนใหญจะเนนปลอยสินเชื่อใหแก SME ขนาดเล็ก
เพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนจากสินเชื่อ และจะใหความสนใจลดนอยลงกับการปลอยสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญที่ให
ผลตอบแทนตํ่า ธนาคารสวนใหญคาดวาการเพ่ิมผลตอบแทนจะชวยรักษาสวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิ (NIM) ใน
ป 2557 เอาไวไดในสถานการณที่การแขงขันชิงเงินฝากปรับตัวเพ่ิมข้ึนและสภาพคลองสวนเกินลดลง เราคาดวา 
NIM จะหดตัวลงเล็กนอยในไตรมาส 4/56 และป 2557  
แรงกดดันที่ทําใหเกิด NPL จะผอนคลายลง NPL จากสินเชื่อรถยนต (สวนใหญเปนรถมือสอง) เพ่ิมข้ึนใน
อัตราที่ชะลอตัวลงในไตรมาส 3/56 และเราเช่ือวาสถานการณเลวรายที่สุดสําหรับสินเชื่อรถมือสองไดผานพนไป
แลว แมเราคาดวา NPL จากสินเชื่อรถยนตจะเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง แตจะเพ่ิมข้ึนในอัตราที่ชะลอตัวลงจนถึง
ไตรมาส 1/57 อยางไรก็ตาม อัตราขาดทุนจากการขายรถยึดคาดวาจะยังอยูในระดับสูงในไตรมาส 4/56 
เนื่องจากราคารถมือสองลดลงอยางตอเนื่องแมวาราคาจะลดลงในอัตราที่นอยลง ราคารถมือสองที่รวงลงแรงเกิด
จากภาวะสต็อกรถยนตใหมลนตลาดซึ่งมีสาเหตุมาจากโครงการรถคันแรก อยางไรก็ดี ปจจุบันสต็อกรถยนตใหม
ปรับลดลงมาบางแลวอันเปนผลมาจากแคมเปญดานราคาและการลดอัตราการใชกําลังการผลิตลง แตสต็อกยังคง
ลนตลาดอยู ธนาคารตางๆ คาดวาราคารถมือสองจะฟนตัวในงวดครึ่งแรกป 57  
ตั้งสํารองตามหลักระมัดระวังอยางตอเน่ือง ธนาคารมีแนวโนมที่จะยังคงใชความระมัดระวังในการต้ังสํารอง
ในไตรมาส 4/56 เพ่ือรองรับความเสี่ยงเชิงระบบที่อาจเกิดข้ึนในชวงเศรษฐกิจขาลง ทั้งนี้ธนาคารต้ังสํารองไว
จํานวนมากเพ่ือรองรับสถานการณที่ไมแนนอนในปจจุบัน โดยมี LLR coverage อยูที่ระดับเฉลี่ย 135% และต้ัง
สํารองเกินเกณฑที่ 165%  
Top picks – KTB และ BBL เรามีมุมมองเชิงบวกตออัตราการขยายตัวของสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญและ SMEs 
มากกวาสินเชื่ออุปโภคบริโภคโดยเฉพาะสินเชื่อรถยนต และมีความกังวลเกี่ยวกับคุณภาพของสินเชื่ออุปโภค
บริโภคมากกวาสินเชื่อภาคธุรกิจ เนื่องจากหนี้ครัวเรือนอยูในระดับสูงถึง 80% ของ GDP เรายังคงเลือก BBL 
และ KTB เปน top picks เนื่องจากคาดวาจะไดรับประโยชนจากวัฏจักรการลงทุนที่เกิดจากโครงการลงทุน
พัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน 2 ลานลานบาท และมีความเส่ียงตํ่าที่จะไดรับผลกระทบจากหนี้ครัวเรือนระดับสูง 

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 38.50 39.00 3.8  16.0 15.8 12.0 57.9 1.0 32.1 2.06 1.89 1.69 13.6 12.5 14.9 2.1 2.1 2.5 
BBL Buy 189.00 250.00 36.0  10.9 10.0 9.3 20.8 9.7 6.7 1.32 1.27 1.15 12.8 13.0 13.0 3.4 3.5 3.7 
KBANK Buy 171.00 217.00 29.1  11.6 10.1 8.9 45.5 15.2 13.0 2.21 1.89 1.61 20.8 20.2 19.5 1.8 2.0 2.2 
KKP Neutral 39.50 47.00 25.2  9.7 7.4 8.0 (9.7) 30.6 (7.0) 1.00 0.95 0.90 12.1 13.1 11.6 6.1 6.7 6.3 
KTB Buy 18.90 26.00 42.9  11.2 8.0 7.5 10.5 39.8 7.0 1.47 1.30 1.17 15.2 17.1 16.4 4.2 5.0 5.3 
LHBANK Sell 1.29 1.20 (4.8) 22.6 17.8 18.1 31.9 27.3 (1.8) 1.09 1.08 1.05 5.0 6.3 5.9 2.6 2.3 2.2 
TCAP Neutral 32.00 36.00 17.5  7.5 4.7 8.4 14.4 57.8 (43.7) 0.96 0.83 0.79 13.5 18.8 9.7 4.4 4.7 5.0 
TISCO Neutral 39.50 46.00 22.5  7.8 7.5 7.6 13.4 3.4 (0.9) 1.58 1.43 1.30 21.5 20.9 18.0 6.1 6.1 6.1 
TMB Sell 2.58 2.60 2.9  70.0 21.8 14.0 (60.0) 220.3 56.1 2.10 1.96 1.76 3.0 9.3 13.3 1.3 1.4 2.1 
Average         18.1 11.4 10.3 19.5 21.1 10.2 1.63 1.48 1.33 13.7 15.3 14.3 3.5 3.7 4.0 
 

Source: SCBS Investment Research 
หมายเหตุสําคัญ: บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากัด (SCBS) เปนบริษัทยอยที่ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนทั้งหมด ขอมูลใดๆที่เก่ียวของกับ SCB มีวัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรียบเทียบเทาน้ัน 
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Figure 1: Private and pubic investment growth Figure 2: Domestic car sales 
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Source: BoT and SCBS Investment Research Source: Toyota Motor Thailand  and SCBS Investment Research 

Figure 3: Banker survey of business loan demand Figure 4: NIM vs. interest rates 
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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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เข้าสู่ high season 
 ปริมาณขายจะเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 1/54 เพราะเปนชวง high season ของกิจกรรมกอสรางและ
อุปสงคฟนตัวหลังนํ้าทวม 

 มองบวกตออัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสราง: ราคาขายเพิ่มข้ึน ตนทุนเชื้อเพลิงลดลง 
 SCC กับ SCCC เปน top picks เพราะกําไรมีแนวโนมออกมาดีและกําลังจะประกาศจายปนผล 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 บริษัทที่ประกอบธุรกิจปูนซีเมนตทุกแหงรายงานผลการดําเนินงาน
ไตรมาส 3/56 ที่ดีข้ึนมาก เชนเดียวกับไตรมาส 2/56 โดยหลักๆ ไดรับปจจัยหนุนจากอัตรากําไรจากปูนซีเมนตที่
ดีข้ึนซึ่งเปนผลมาจากการข้ึนราคาขายผลิตภัณฑ และสวนตางราคาเคมีภัณฑที่กวางข้ึน TPIPL รายงานกําไร
ปกติเติบโตสูงที่สุด (+309% YoY) ตามมาดวย SCCC (+51% YoY) และ SCC (+26% YoY) ขณะที่บริษัทที่
ประกอบธุรกิจกระเบ้ืองเซรามิคมีผลการดําเนินงานที่ออนแอ โดยท่ี DCC (+5% YoY) เกิดจากปริมาณขายที่นา
ผิดหวัง และ DRT (-24% YoY) เกิดจากอัตรากําไรที่แคบลงเพราะตนทุนปูนซีเมนตและคาเส่ือมราคาสูงข้ึน 
ปริมาณขายจะเพิ่มข้ึน ปริมาณขายแสดงสัญญาณชะลอตัวในไตรมาส 4/56 เนื่องจากความเช่ือมั่นทางธุรกิจ
ไดรับผลกระทบจากหนี้ครัวเรือนที่สูงข้ึน ความกังวลเกี่ยวกับความลาชาของโครงการภาครัฐ และผลกระทบดาน
ลบจากน้ําทวม อยางไรก็ดี ปริมาณขายมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 1/57 โดยไดรับปจจัยหนุนจากชวง 
high season ของกิจกรรมกอสรางและการฟนตัวของอุปสงคหลังน้ําทวม ปริมาณขายในป 2557 จะไดรับปจจัย
หนุนทั้งจากการลงทุนภาคเอกชนจากการฟนตัวของการใชจายอุปโภคบริโภคภาคเอกชนและการเติบโตของการ
สงออกตามเศรษฐกิจโลกที่ฟนตัวดีข้ึน และการลงทุนภาครัฐที่สวนใหญเกิดจากการลงทุนนอกงบประมาณใน
โครงการบริหารจัดการน้ําและโครงการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานซึ่งจะพรอมเบิกจายหลังสภาฯ ผานเปนกฎหมาย
และประมูลสัญญาแลวเสร็จ เราคาดวาปริมาณขายปูนซีเมนตจะเติบโต 6% ในป 2557 (เทียบกับ 5% ในป 2556) 
และปริมาณขายกระเบื้องเซรามิคจะเติบโต 8% ในป 2557 (เทียบกับ 4% ในป 2556) สมมติฐานของเรายึดหลัก
อนุรักษนิยมมากกวา SCB EIC ที่คาดวาการลงทุนภาคเอกชนจะเติบโต 7.4% ในป 2557 (เทียบกับ 2.9% ในป 
2556) และการลงทุนภาครัฐจะเติบโต 13.3% ในป 2557 (เทียบกับ 12.7% ในป 2556)  
แนวโนมอัตรากําไร ราคาขายปูนซีเมนตที่ปรับตัวดีข้ึนอยางตอเนื่อง (+6% YoY ในชวง 10 เดือนแรกป 56) ทํา
ใหในระยะสั้นเรายังคงมุมมองเชิงบวกตออัตรากําไรของปูนซีเมนต แตในขณะเดียวกันก็เปล่ียนมาระมัดระวัง
อัตรากําไรของกระเบ้ืองเซรามิค (DRT ใชปูนซีเมนตเปนตนทุนการผลิต)  สําหรับบริษัทที่ประกอบธุรกิจหลาย
อยางรวมกัน สวนตางราคาเคมีภัณฑที่กวางข้ึนต้ังแตตนไตรมาส 4/56 ถึงปจจุบันเปนปจจัยบวกอีกอยางหนึ่ง 
เมื่ออิงกับ 1) สวนตางราคาผลิตภัณฑ PE และ PP–ตนทุนแนฟทาที่ 581 ดอลลารสหรัฐ/ตัน (+42% YoY) และ 
590 ดอลลารสหรัฐ/ตัน (+26% YoY); และ 2) สวนตางราคาผลิตภัณฑ LDPE-ตนทุนเอทิลีนที่ 276 ดอลารสหรัฐ/
ตัน (+338% YoY) แนวโนมอุปสงคและอุปทานที่ดีข้ึนรวมกับชวง high season ที่กําลังจะมาถึงนาจะชวย
สนับสนุนสวนตางราคาเคมีภัณฑในไตรมาส 1/57 ตนทุนเชื้อเพลิงที่ลดลงในระยะหลังนี้จะชวยใหเราคลายความ
กังวลเกี่ยวกับอัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสราง โดยไดรับปจจัยหนุนจากตนทุนถานหิน (ราคาถานหิน spot price 
-12% YoY ในป 2556TD) และตนทุนกาซธรรมชาติ (ราคาน้ํามัน spot price -3% YoY ในป 2556TD) ที่ลดลง 
โดยปกติแลวผูผลิตปูนซีเมนตจะทําสัญญาซื้อถานหินลวงหนาไว 6-12 เดือน และราคากาซธรรมชาติจะปรับตัว
ตามหลังราคาน้ํามันอยูโดยเฉลี่ย 6 เดือน  
Top picks: SCC และ SCCC ปริมาณขายของกลุมวัสดุกอสรางมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 1/57 โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากชวง high season และการฟนตัวของอุปสงคหลังน้ําทวม ราคาขายท่ีเพ่ิมข้ึนและตนทุน
เช้ือเพลิงที่ลดลงชวยสนับสนุนใหเรามีมุมมองเชิงบวกตออัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสราง ยกเวน ผูผลิตกระเบ้ือง
เซรามิค เชน DRT ซึ่งใชปูนซีเมนตเปนวัตถุดิบ หุน top picks ของเราคือ SCC และ SCCC โดยไดรับปจจัย
หนุนจากการประกาศเงินปนผลที่กําลังใกลเขามาหลังจากประกาศผลประกอบการไตรมาส 4/56 ในเดือน ม.ค.-
ก.พ. 2557 (Figure 5) แนวโนมผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนในไตรมาส 1/57 (Figure 6) และกําไรที่คาดจะเติบโตสูง
ในป 2557 
 
 

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

DCC Neutral 51.25 62.00 28.3 16.7 15.5 13.6 0.7 7.4 14.0 7.76 7.72 7.49 46.8 49.7 55.8 6.0 6.4 7.3 11.7 11.0 9.8 
DRT Sell 8.60 8.00 (2.3) 17.9 18.6 16.1 5.8 (3.9) 15.2 4.00 4.01 3.72 23.3 21.6 23.9 4.6 4.0 4.6 11.3 11.4 10.0 
SCC Buy 398.00 575.00 48.6 20.3 14.3 12.1 (11.7) 42.0 18.0 2.96 2.65 2.39 14.6 19.6 20.8 2.8 4.1 4.1 14.2 10.4 8.7 
SCCC Buy 398.00 500.00 30.6 23.7 19.1 16.0 8.9 24.4 19.3 5.19 4.76 4.33 22.3 26.0 28.4 3.3 4.2 5.0 16.5 13.2 11.2 
TPIPL Buy 12.30 15.50 26.9 156.0 19.6 16.6 (93.7) 695.4 18.4 0.38 0.39 0.39 0.3 2.0 2.4 0.8 1.0 0.9 11.7 7.6 6.8 

Average         46.9 17.4 14.9 (18.0) 153.1 17.0 4.06 3.91 3.66 21.4 23.8 26.2 3.5 3.9 4.4 13.1 10.7 9.3 
   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Private and public investment to rise in 
2013-14  

Figure 2: Wholesale price in 10M13: +6% YoY for 
cement and +1% YoY for ceramic tile 
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Source: SCB EIC (Nov 2013) and SCBS Investment Research Source: REIC and SCBS Investment Research 

 

Figure 3: Fuel costs not yet a concern, based on the 
slight drop in coal and oil price in 2013TD 

Figure 4: Portion of fuel cost to total production costs 
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Figure 5: SCC and SCCC are set to show strongest 
upcoming yield (to be released in mid 1Q14) 

Figure 6: Backed by high season, sector’s sales and 
earnings contribution will be strong in first quarter 
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กังวลปัจจยัเส่ียงการเมือง 
 การเมืองในประเทศกลายเปนปจจัยเสี่ยงสําหรับการลงทุนในกลุมรับเหมากอสราง 
 CK กับ STEC มีผลการดําเนินงานดีที่สุดในชวง 9 เดือนแรกป 56 

 ลดนํ้าหนักการลงทุนจาก “Overweight” สู “Neutral”; Top picks ยังคงเปน CK และ STEC 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 กําไรปกติทั้งหมดของบริษัทรับเหมากอสราง 4 แหงในการ
วิเคราะหของเรา เติบโต 92% YoY และ 63% QoQ สูจํานวน 1.03 พันลานบาทในไตรมาส 3/56 บริษัท
ที่กําไรเติบโตมากเปนอันดับตนๆ ยังคงเปน CK และ STEC โดย CK รายงานกําไรปกติ 495 ลานบาท 
+834% YoY และ +59% QoQ อิงกับรายไดกอสรางจํานวน 8.4 พันลานบาท +59% YoY และ +1.8% 
QoQ รวมถึงรายไดเงินปนผลประมาณ 297 ลานบาทจาก TTW และ BECL ขณะที่ STEC รายงานกําไร
ปกติ 387 ลานบาท +26% YoY และ +40% QoQ อิงกับรายไดกอสรางจํานวน 6.1 พันลานบาท +7% 
YoY และ +33% QoQ งานในมือของ STEC ลดลงเหลือ 6.3 หมื่นลานบาทจากการตัดโครงการรถไฟฟา
สายสีแดง สัญญาที่ 1 มูลคา 1.7 หมื่นลานบาทที่ทําไวกับ รฟท. ออกไป ITD รายงานกําไรปกติ 142 
ลานบาท +107% YoY และ +526% QoQ อิงกับรายไดกอสรางจํานวน 1.08 หมื่นลานบาท -7% YoY 
และ +33% QoQ ในขณะที่หากมองในดานอัตรากําไรสุทธิ STEC มีอัตรากําไรสุทธิดีที่สุดที่ 6.3% ใน
ไตรมาส 3/56 จาก 6.0% ในไตรมาส 2/56 และ 5.3% ในไตรมาส 3/55 ตามดวย CK ซึ่งมีอัตรากําไร
สุทธิอยูที่ 5.8% ในไตรมาส 3/56 เพ่ิมข้ึนจาก 3.7% ในไตรมาส 2/56 และดีกวา 1.0% ในไตรมาส 3/55 
อยางมาก ITD เปนบริษัทที่มีอัตรากําไรสุทธิตํ่าสุดที่ 1.3% ในไตรมาส 3/56 แตปรับตัวเพ่ิมข้ึนจาก 0.6% 
ในไตรมาส 2/56 และ 0.2% ในไตรมาส 3/55  
การเมืองเปนปจจัยเสี่ยง การเมืองในประเทศกลายเปนปจจัยเส่ียงสําหรับการลงทุนในกลุมรับเหมา
กอสราง โดยทําลายความเช่ือมั่นและอาจจะสงผลกระทบตอการใชจายงบประมาณรัฐบาลในป 2557 
พ.ร.บ.เงินกูเพ่ือลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน 2 ลานลานบาทยังตองรอการพิจารณาตัดสินของศาล
รัฐธรรมนูญวาขัดรัฐธรรมนูญหรือไม และอาจจะทําใหโครงการขนาดใหญบางโครงการเปดตัวลาชา 
อยางไรก็ดี ภาพรวมของกลุมรับเหมากอสรางยังคงสดใส เนื่องจาก รฟม.กลาววาจะเปดประมูลโครงการ
รถไฟฟามลูคา 2.26-4.7 แสนลานบาทไมวา พ.ร.บ.เงินกู 2 ลานลานบาทจะผานออกมาหรือไมก็ตาม 
บริษัทรับเหมากอสรางสามารถรับรูรายไดจากงานในมือที่มีอยูเดิมไดนาน 2-3 ป บริษัทรับเหมา
กอสรางสะสมงานในมือจากงานจํานวนมากภายในภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะอาเซียน ITD มีงานในมือ
มากที่สุดที่ 1.42 แสนลานบาท ขณะที่ CK มีงานในมือ 1.2 แสนลานบาท และ STEC มีงานในมือ 6.3 
หมื่นลานบาท ทุกบริษัทพรอมประมูลโครงการใหมของภาครัฐและภาคเอกชน ทั้งนี้เนื่องจากยังคงขาด
แคลนบริษัทรับเหมากอสรางงานภาคเอกชน ทําใหอํานาจตอรองอยูในมือของบริษัทรับเหมากอสรางราย
ใหญเหลานี้ 
รฟม.จะเปดประมูลโครงการรถไฟฟาเสนใหมในป 2557 แมในกรณีที่ไมมี พ.ร.บ.เงินกู 2 ลานลาน
บาท รฟม.ก็จะยังคงเดินหนากอสรางรถไฟฟา 10 สาย รอบกรุงเทพฯ ครอบคลุมระยะทาง 468.8 กม. 
หรือเทากับ 5 เทาของระยะทางปจจุบันที่ 42.25 กม. รถไฟฟาสายใหมที่คาดวาจะเปดประมูลในป 2556-
2557 คือ สายสีเขียว (หมอชิต-คูคต) ซึ่งเปนสวนตอขยายของรถไฟฟา BTS ในปจจุบัน โครงการนี้ไดรับ
อนุมัติจาก ครม.แลวในเดือน ต.ค. 2556 และนาจะเปดประมูลกลางป 2557 นอกจากนี้ก็ยังมีรถไฟฟา
สายอื่นๆ คือ สายสีชมพู สายสีสม และสายสีเหลือง ที่คาดวาจะเปดประมูลในป 2557 ดวย  
Top picks: CK และ STEC ปจจัยเส่ียงการเมืองทําใหเราลดน้ําหนักการลงทุนสําหรับกลุมรับเหมา
กอสรางลงจาก “Overweight” สู “Neutral” โดยจะรอจนกวาจะเห็นความคืบหนาในการไดงานใหมเพ่ิม
จากโครงการขนาดใหญของรัฐบาลจึงจะเพ่ิมน้ําหนักการลงทุนอีกครั้ง เราเลือก CK (ราคาเปาหมาย 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 18.90 30.00 60.8  538.5 21.2 18.7 n.m. 2,445.0 13.4 3.53 1.97 1.96 0.8 12.0 10.5 1.9 2.1 2.1 18.3 13.7 13.7
ITD Neutral 5.00 6.40 30.2  24.7 52.7 22.6 n.m. (53.1) 133.2 2.20 1.90 1.80 9.2 4.1 8.2 0.0 1.0 2.2 10.5 12.6 11.9 
NWR Buy 2.40 3.80 62.2  17.3 18.9 13.1 n.m. (8.7) 44.7 1.93 1.48 1.34 13.0 10.2 10.7 5.0 2.6 3.8 6.1 5.0 4.3 
STEC Buy 19.00 28.00 49.7  19.3 19.0 17.3 29.0 1.8 9.7 3.55 3.75 3.32 19.1 21.7 20.3 0.2 2.1 2.3 12.0 11.9 11.0 

Average         150.0 28.0 17.9 29.0 596.2 50.2 2.80 2.28 2.10 10.5 12.0 12.4 1.8 2.0 2.6 11.7 10.8 10.2 
 

Remark: calculated using core EPS 
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Contractor market shares in 2012 Figure 2: Contractor market shares in 9M13  
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Source: Company data, SCBS Investment Research Source: Company data, SCBS Investment Research 

 

Figure 3: CK: revenues and stock price  Figure 4: STEC: revenues and stock price 
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Source: Company data,  SCBS Investment Research, Bloomberg Source:  Company data,  SCBS Investment Research, Bloomberg 

 

Figure 5: Net debt to equity ratio Figure 6: MRT purple and blue lines  
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Contract 1 CKTC 14,292 86%
Contract 2 STEC 13,100 79%
Contract 3 PAR JV 5,025 53%
Contract 4 BMCL/ CK 77,219 0%
Contract 5 Negotiation with BMCL na. na.
Contract 6 ITD 3,585 46%

Total 113,221 75%

Contract 1 ITD 10,884 49%
Contract 2 CK 10,163 55%
Contract 3 SH-UN JV (STEC&UNIQ) 10,846 37%
Contract 4 STEC 12,770 29%
Contract 5 CK 4,844 63%
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Source: Company data,  SCBS Investment Research Source:  Company data,  SCBS Investment Research, MRTA 

Figure 7: Peer Comparison 
  PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x) 

Company name 13F 14F 15F 13F 14F 15F 13F 14F 15F 13F 14F 15F 13F 14F 15F 13F 14F 15F
CH Karnchang 4.1 28.1 20.3 1248.5 -85.3 38.2 1.94 1.88 1.79 2.3 1.8 2.3 51.7 7.6 8.9 19.7 17.6 15.4
Italian-Thai Development 36.2 25.5 19.1 380.3 42.0 33.7 2.12 2.05 2.00 0.6 1.1 1.9 5.5 7.4 9.0 10.5 9.7 9.9
Nawarat Patanakarn 18.5 14.4 11.4 -60.3 28.5 25.7 1.55 1.40 1.30 1.9 3.3 4.4 10.0 10.3 11.7 7.4 6.2 5.6
Sino-Thai Engineering & Construction 19.4 17.0 14.7 28.6 14.0 15.5 3.87 3.48 3.08 2.9 3.2 3.6 20.6 21.5 22.7 9.9 8.5 7.4
Toyo-Thai Corp 22.7 17.7 12.3 25.7 28.4 43.6 5.15 3.55 2.85 2.2 2.8 3.8 28.2 25.6 25.2 14.1 10.4 8.2
STP & I 11.9 10.3 12.6 96.2 15.6 -18.1 4.28 3.24 2.81 3.1 3.7 3.2 37.7 34.7 22.3 7.9 7.0 7.7
Sriracha Construction 10.0 8.3 7.7 -11.9 19.8 7.8 3.68 3.25 2.85 6.9 8.2 8.5 42.5 44.7 41.8 7.4 6.2 5.7
Toyo Engineering Corp n.m 16.8 10.3 -123.0 1034.8 63.7 1.12 1.06 0.98 0.9 1.4 2.0 1.4 7.4 10.2 10.9 5.3 2.5
Chiyoda Corp 20.1 19.0 16.7 4.6 5.5 14.0 1.84 1.75 1.62 1.5 1.5 1.6 9.7 9.5 10.0 7.0 6.8 6.0
JGC Corp 19.4 17.9 16.3 11.0 8.3 9.6 2.67 2.40 2.17 1.3 1.4 1.5 14.3 14.1 13.9 8.3 7.6 7.0
Hitachi Zosen Corp 13.6 11.5 9.9 9.1 18.7 16.3 1.18 1.08 0.97 1.3 1.4 1.6 9.0 10.5 11.4 n.a. n.a. n.a.
Foster Wheeler AG 17.1 15.2 12.7 32.3 12.7 19.2 3.53 2.71 2.18 n.a n.a n.a 22.9 22.9 22.1 8.5 7.7 6.6
Babcock & Wilcox Co/The 14.9 13.8 12.7 13.1 7.8 9.2 3.31 2.85 2.34 0.7 0.8 1.4 n.m. n.m. n.m. 8.0 7.4 6.6
Chicago Bridge & Iron Co NV 19.7 14.9 13.2 24.7 32.3 12.7 3.41 2.61 2.54 0.3 0.3 0.3 21.2 22.1 19.5 10.9 8.8 8.1
Fluor Corp 19.6 17.9 15.2 47.3 9.7 17.4 3.27 2.78 2.39 0.8 0.9 0.9 17.7 15.9 16.1 7.9 7.5 6.7
KBR Inc 14.4 11.9 10.3 139.8 20.6 16.1 1.73 1.49 1.33 0.7 1.0 0.9 12.5 14.5 14.8 6.4 5.6 5.0
Jacobs Engineering Group Inc 17.8 15.6 13.5 10.8 14.2 16.0 1.72 1.54 1.36 n.a 1.0 n.a 10.1 10.3 10.8 8.9 7.8 6.9
McDermott International Inc n.m 17.4 10.1 -166.5 179.1 72.4 1.06 0.99 0.95 n.a n.a n.a -8.5 4.7 8.3 n.a. 6.1 4.6
URS Corp 12.5 11.9 11.0 -0.3 5.4 8.2 0.93 0.86 0.78 1.6 1.6 1.6 7.3 7.0 6.3 6.8 6.7 6.4
  17.5 16.3 13.3 95.0 78.1 22.9 2.63 2.23 1.97 1.8 2.1 2.5 18.0 16.7 16.4 9.6 8.0 7.0 
Source: Bloomberg 
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แนวโน้มฟืน้ตัว  
 สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56: สวนใหญแสดงสัญญาณปรับตัวดีข้ึน   
 ชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสสําหรับกลุมยานยนตดูมีแนวโนมที่สดใสมาก  
 ยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกเพ่ิมข้ึน 9% YoY ในเดือน ก.ย. 
 Top picks: SVI (ในแงผลการดําเนินงานระยะสั้น) และ DELTA (ผลตอบแทนจากเงินปนผล) 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 กําไรปกติของบริษัทผลิตชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส 5 แหงในการวิเคราะห
ของเราเติบโต 11% YoY และ 39% QoQ สูจํานวน 2.5 พันลานบาทในไตรมาส 3/56 บริษัทที่กําไรเติบโต YoY 
มากเปนอันดับตนๆ เปนบริษัทที่ไดรับผลกระทบจากน้ําทวมเมื่อปลายป 2554  โดยอันดับ #1 คือ  KCE ซึ่ง
กําไรปกติทําจุดสูงสุดใหมที่ 317 ลานบาท เพ่ิมข้ึนจากที่มีกําไรเพียง 13 ลานบาทในชวงเดียวกันของปกอน #2 
คือ SVI ซึ่งกําไรเติบโต 81% YoY สูจํานวน 154 ลานบาท และ #3 คือ HANA ซึ่งกําไรปกติเติบโต 46% YoY สู
จํานวน 524 ลานบาท เพราะโรงงานอยุธยาฟนตัวกลับมาทํากําไรไดเปนครั้งแรกหลังไดรับผลกระทบจากน้ําทวม 
ในทางกลับกัน SMT ซึ่งก็ไดรับผลกระทบจากน้ําทวมรุนแรงดวยเชนกัน ยังคงรายงานขาดทุนจากการดําเนนิงาน 
ในขณะที่กําไรปกติของ DELTA ยังอยูในระดับแข็งแกรงที่ 1.5 พันลานบาท แตลดลง 19% YoY เพราะบริษัท
บันทึกกลับรายการต้ังสํารองสินคาคงเหลือ ~190 ลานบาทในชวงเดียวกันของปกอน  
ตลาด PC ยังออนแอ International Data Corp (IDC) รายงานวา ยอดขาย PC ทั่วโลกปรับตัวลดลง 7.6% 
YoY สู 81.6 ลานเครื่องในไตรมาส 3/56 แมยอดขายของบริษัทจําหนาย PC บางแหงปรับตัวดีข้ึนเล็กนอยใน
ไตรมาส 3/56 แตแนวโนมยอดขาย PC ในป 2557 ก็ยังไมนาจะดูดีนัก 
กลุมยานยนตเปนสวนสําคัญที่ชวยกระตุนการเติบโต เมื่ออิงกับขอมูลที่เราไดมาจากการพูดคุยกับผูบริหาร
ของบริษัทผลิตชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสทุกแหงในการวิเคราะหของเรา กลุมยานยนตเปนสวนสําคัญที่ชวย
สนับสนุนการเติบโตของบริษัทที่ผลิตชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสใหแกกลุมนี้ โดยเฉพาะ KCE (ผลิตแผนพิมพวงจร
อิเล็กทรอนิกส หรือ PCB ใหกับกลุมยานยนต ซึ่งสรางสวนแบงกําไรใหกับบริษัทมากที่สุด), DELTA (เพ่ิงเริ่ม
ผลิตช้ินสวนสําหรับรถไฮบริดและรถไฟฟา), และ HANA (ผลิตอุปกรณเซ็นเซอรสําหรับยานยนต) ทั้งนี้
นอกเหนือจากการเพ่ิมฟงกช่ันที่ทันสมัยในรถยนตอยางตอเนื่องแลว การพัฒนารถไฮบริดและรถไฟฟาก็
จําเปนตองใชช้ินสวนอิเลคทรอนิกสเพ่ิมมากข้ึนดวย ทําใหเราเล็งเห็นโอกาสเติบโตสูงมากในตลาดสวนนี้  
ยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรในเดือน ก.ย. เพิ่มข้ึน 9% YoY Semiconductor Industry Association 
(SIA) รายงานยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกในชวง 9 เดือนแรกป 56 เพ่ิมข้ึน 3.2% YoY สูจํานวน 
2.23 แสนลานดอลลารสหรัฐ ยอดขายในเดือน ก.ย. เพ่ิมข้ึน 9% YoY สูจํานวน 2.7 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ โดย
ตลาดสหรัฐรายงานยอดขายเติบโตสูงสุดที่ 24% สวนตลาดเอเชียแปซิฟกรายงานยอดขายเติบโต 10% YoY สู 
1.5 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ ตลาดญี่ปุนรายงานยอดขายลดลง 13% YoY แตตัวเลขยอดขายเทียบ MoM แสดง
สัญญาณฟนตัวดีข้ึนแลวที่ 4% สําหรับทั้งป  SIA คาดวายอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกจะเพ่ิมข้ึน 
2.1% สูจํานวน 2.98 แสนลานดอลลารสหรัฐในป 2556 และจะเพ่ิมข้ึนอีก 5.1% สูจํานวน 3.13 แสนลานดอลลาร
สหรัฐในป 2557  
Top pick #1 SVI เราเลือก SVI เปน top pick ตัวใหมในกลุมช้ินสวนอิเลคทรอนิกส แมผลการดําเนินงานไมนา
ต่ืนเตนในชวง 9 เดือนแรกป 56 แตกําไรของ SVI นาจะเติบโตอยางโดดเดนในไตรมาส 4/56 เราคาดวากําไร
ปกติจะเพ่ิมข้ึนเปนสองเทา YoY สูจํานวน ~204 ลานบาทในไตรมาส 4/56 ใกลเคียงกับกําไรกอนน้ําทวมใน
ไตรมาส 3/54 นอกจากนี้บริษัทยังนาจะไดรับเงินชดเชยจากประกันภัยอีก ~635 ลานบาทดวย ซึ่งเมื่อรวมกัน
แลวจะสงผลทําใหกําไรสุทธิไตรมาส 4/56 มีจํานวน 839 ลานบาท ตอจากนั้นในป 2557 บริษัทก็จะบันทึก
ยอดขายจากลูกคาใหม 5 รายซึ่งจะสนับสนุนใหกําไรปกติป 2557 ปรับเพ่ิมข้ึน 27% สูจํานวน 806 ลานบาท และ
จะมีกําไรสุทธิ 1.2 พันลานบาทหลังจากรวมเงินชดเชยกอนสุดทายจากประกันภัยเขามา นอกจากนี้ยังอาจจะมี
การเติบโตผานทางการเขาซื้อกิจการในป 2557 ที่กําลังการศึกษาอยูในปจจุบันดวย 
Top pick #2 DELTA กําไรไตรมาส 3/56 ที่ลดลง YoY และกําไรที่มีแนวโนมออนตัวลงตามฤดูกาลในไตรมาส 
4/56 สงผลทําใหราคาหุน DELTA ปรับตัวลดลง 8% MTD ซึ่งเรามองวาเปนโอกาสใหเขาซื้อ เนื่องจากแนวโนม
ผลการดําเนินงานป 2557-2558 ยังคงสดใส โดยไดรับปจจัยหนุนจากกาคาดการณถึงการเติบโตในกลุมยานยนต
และการฟนตัวของเศรษฐกิจในยุโรปและสหรัฐฯ ทั้งนี้เรามีแนวโนมที่จะปรับประมาณการกําไรป 2557 ของเรา
เพ่ิมข้ึน นอกจากนี้เรายังคาดการณถึงผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ดีในระดับ 5.9% (จะประกาศในเดือน ก.พ. 
2557) จากผลการดําเนินงานป 2556 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
DELTA Buy 44.00 56.00 33.6  13.1 10.8 9.7 58.8 21.7 11.2 2.44 2.23 2.03 19.8 21.7 22.0 5.5 5.9 6.4 8.4 7.0 6.1 
HANA Buy 20.00 24.00 27.5  15.0 11.8 8.6 (30.5) 26.5 36.9 1.10 0.98 0.89 7.4 8.7 10.8 7.5 7.5 7.5 4.6 3.3 2.4 
KCE Buy 18.30 24.00 35.0  153.1 11.5 9.9 (54.2) 1,236.0 15.3 2.81 2.65 2.06 2.0 26.3 23.3 3.0 3.8 3.8 18.8 9.2 8.2 
SMT Sell 7.10 7.00 2.8  n.m. n.m. 9.9 n.m. 65.7 n.m. 1.68 1.48 1.41 (41.9) (10.6) 14.7 0.0 2.1 4.2 (11.7) 54.7 6.7 
SVI Buy 3.80 4.40 21.1  22.2 13.5 10.7 (44.8) 64.1 26.8 2.96 2.01 1.67 20.3 18.6 17.1 0.0 3.9 5.3 14.3 8.2 6.6 
Average         50.8 11.9 9.8 (17.7) 282.8 22.6 2.20 1.87 1.61 1.5 12.9 17.6 3.2 4.7 5.4 6.9 16.5 6.0  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Quarterly earnings (core) Figure 2: N. America book-to-bill ratio  
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Figure 3: Worldwide semiconductor sales  Figure 4: Monthly worldwide semiconductor sales 
 

1.3%

18.3%

28.0%

6.8%8.9%
3.2%

-2.7%
-9.0%

31.8%

2.1%
5.1%3.8%

0.4%
-2.6%

-

50

100

150

200

250

300

350

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

F

20
14

F

20
15

F

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

Global sales (US$,bn) % Change

-

5

10

15

20

25

30

Ja
n-

04
Ju

l-0
4

Ja
n-

05
Ju

l-0
5

Ja
n-

06
Ju

l-0
6

Ja
n-

07
Ju

l-0
7

Ja
n-

08
Ju

l-0
8

Ja
n-

09
Ju

l-0
9

Ja
n-

10
Ju

l-1
0

Ja
n-

11
Ju

l-1
1

Ja
n-

12
Ju

l-1
2

Ja
n-

13
Ju

l-1
3

US$,bn

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

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

 
Source: SIA Source: SIA 

Figure 5: EV sales forecasts (via EVI members) Figure 6: Worldwide PC shipment forecasts 
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แนวโน้มราคาพลังงานไม่น่าตื่นเต้น 
 ราคานํ้ามันจะยังคงตกอยูภายใตแรงกดดันจากดานอุปทานในป 2557 
 ราคาถานหินทําจุดต่ําสุดไปแลว แตแนวโนมยังไมสดใส 
 Top picks: PTT และ BANPU  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56: ไดรับปจจัยหนุนจากราคานํ้ามันที่ฟนตัว บริษัทน้ํามันและ
กาซสวนใหญรายงานกําไรไตรมาส 3/56 ที่เพ่ิมข้ึน QoQ ไดดีกวาคาด โดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไร
จากสต็อกน้ํามัน เนื่องจากราคาน้ํามันโดยเฉล่ียเพ่ิมข้ึน 5.3 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลจากไตรมาส 2/56 (+
5.3% QoQ) ซึ่งเปนสาเหตุที่ทําใหผูประกอบการโรงกล่ันมีกําไรจากสต็อกน้ํามันจํานวนมากแมไดรับ
ผลกระทบจากคาการกล่ันที่ลดลงเพราะอุปสงคน้ํามันเบนซินและน้ํามันเตาปรับลดลง ขณะที่กําไรปกติ
ของบริษัทเหลานี้ยังคงปรับตัวลดลง 7.9% YoY เพราะราคาน้ํามันและอัตรากําไรของผลิตภัณฑลดลง  
แนวโนมไตรมาส 4/56: มีความเส่ียงเล็กนอยที่จะไดรับผลกระทบจากราคานํ้ามันที่ลดลง กําไร
จากการดําเนินงานนาจะอยูในระดับทรงตัวจากไตรมาส 3/56 แตปจจัยเส่ียงสําคัญ คือ ราคาน้ํามันที่ผัน
ผวน ซึ่งอาจจะสงผลทําใหเกิดขาดทุนจากสต็อกน้ํามันในไตรมาส 4/56 เมื่ออิงกับราคาน้ํามันปจจุบัน เรา
คาดวาราคาน้ํามันจะปรับตัวลดลงเล็กนอย QoQ และจะสงผลทําใหเกิดขาดทุนจากสต็อกน้ํามันในระดับ 
<0.5 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล ปจจัยเส่ียงอีกอยางหนึ่งสําหรับผูประกอบการโรงกลั่น คือ คาการกล่ันลดลง 
โดยคาการกลั่นลดลงอยางตอเนื่องเพราะอุปสงคน้ํามันเบนซินปรับลดลง ซึ่งนาจะสงผลลบตอ ESSO 
และ IRPC เนื่องจากบริษัทเหลานี้มีผลิตภัณฑน้ํามันสําเร็จรูปชนิดเบาในสัดสวน >30% เทียบกับ 
PTTGC ที่มีผลิตภัณฑดังกลาวสัดสวน <20%  
ราคานํ้ามันดิบจะยังคงตกอยูภายใตแรงกดดันจากดานอุปทาน แมเมื่อไมนานนี้ IEA ไดปรับ
ประมาณการอุปสงคน้ํามันทั่วโลกในป 2556-57 เพ่ิมข้ึนเพ่ือสะทอนอุปสงคจํานวนมากในไตรมาส 3/56 
แตเรายังคงคาดวาราคาน้ํามันจะออนตัวลงในป 2557 เพราะอุปทานน้ํามันจะเพ่ิมข้ึน โดยสวนใหญจะมา
จากผูผลิตนอกกลุมโอเปค นอกจากนี้ความกังวลที่มีมากข้ึนเก่ียวกับการปลอยกาซคารบอนก็จะกระตุน
ใหมีการใชพลังงานสะอาด เชน เอทานอล และไบโอดีเซล เพ่ิมมากข้ึน ซึ่งอาจจะมีผลกระทบตออุปทาน
น้ํามันของกลุมโอเปคที่มีแนวโนมปรับตัวลดลง YoY เมื่อพิจารณาจากบทบาทของโอเปคในการสราง
ความสมดุลของอุปสงค/อุปทานในตลาด อุปทานที่เพ่ิมข้ึนสวนใหญนาจะถูกดูดซับไปโดยอุปสงคจาก
กลุมประเทศ non-OECD ที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึน โดยสวนใหญอยูในเอเชียและตะวันออกกลาง การผลิตที่
หยุดชะงักโดยมีสาเหตุมาจากจากความไมแนนอนทางภูมิศาสตรการเมืองในตะวันออกกลางและแอฟ
ริกาเหนือจะยังคงเปนปจจัยที่สรางความผันผวนใหกับตลาดน้ํามัน ราคาน้ํามันดิบดูไบเฉล่ียในป 2556 
นาจะลดลง 3.6% YoY สูระดับ 105 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล แตยังสูงกวาระดับที่คาดการณไววาจะตํ่ากวา 
100 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เราคาดวาราคาน้ํามันดิบดูไบจะลดลงเล็กนอยสูระดับ 103-104 ดอลลาร
สหรัฐ/บารเรลในป 2557  
มองราคาถานหินจะยังอยูในระดับต่ําไปจนถึงกลางป 2557 แมเราเช่ือวาราคาถานหินทําจุดตํ่าสุดไป
แลว แตแนวโนมราคาถานหินจะยังดูไมสดใสตอไปอยางนอยจนถึงกลางป 2557 หรือเมื่ออุปสงคใหม
สามารถดูดซับอุปทานสวนเกินในปจจุบัน การลดการผลิตในอินโดนีเซียจะมีใหเห็นมากข้ึนในปหนา 
เนื่องจากปจจุบันผูผลิตถานหินหลายรายขายถานหินในราคาที่ตํ่ากวาตนทุนเงินสดที่ระดับ ~80 ดอลลาร
สหรัฐ/ตันสําหรับเหมืองถานหินใหม ภาษีสงออกของจีนจะปรับข้ึน แตจะไมสงผลกระทบมากนักตอตลาด
ถานหิน seaborne เพราะเสียเปรียบในดานตนทุนโลจิสติกส การใชถานหินเปนเชื้อเพลิงในการผลิตโอ
เลฟนสในจีนเพ่ิมมากข้ึนนาจะเปนปจจัยระยะกลางที่ชวยกระตุนราคาถานหิน ราคาถานหินนิวคาสเซิล
เฉล่ียในป 2556 นาจะอยูที่ 84 ดอลลารสหรัฐ/ตัน (-11% YoY) เราคาดวาราคาถานหินเฉลี่ยจะปรับตัว
ลดลงเล็กนอยสูระดับ 82-83 ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2557 
BANPU กับ PTT เปน top pick หุน top picks ของเราในไตรมาสกอน (BANPU และ PTTEP) ปรับตัว 
outperform ตลาดเล็กนอย โดยเพ่ิมข้ึน 2% QTD เทียบกับ SET ที่ +1.6% แตยังตํ่ากวาที่คาดการณไว
กอนหนานี้ สําหรับไตรมาส 1/57 เรายังเก็บ BANPU เอาไวเปน top pick เนื่องจากราคาหุนยังคงปรับตัว
ตามหลังตลาด ในขณะที่กําไรจากการดําเนินงานปรับตัวดีข้ึนอยางตอเนื่อง เราเพ่ิม PTT เขามาเปน top 
pick เพราะ Valuation นาสนใจ ในขณะที่ผลกระทบดานลบจากอุบัติเหตุฟาผาที่โรงแยกกาซหนวยที่ 5 
(GSP#5) สะทอนในราคาหุนแลว การกลับมาเดินเครื่อง GSP#5 เต็มกําลังการผลิตเร็วกวาคาด และการ
ชดเชยผลขาดทุนจาก LPG และ NGV จะทําใหเรามีแนวโนมปรับประมาณการกําไรเพ่ิมข้ึน 

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 29.00 36.0 27.6 13.7 18.7 13.8 (33.2) (27.0) 36.1 0.96 0.97 0.93 7.3 5.1 6.9 6.2 3.4 3.4 6.4 10.7 7.9 
BCP Buy 31.00 44.0 46.5 20.3 7.6 8.9 (74.1) 166.7 (14.2) 1.33 1.19 1.10 6.5 16.5 12.9 4.0 4.5 4.5 8.2 5.3 5.5 
ESSO Sell 6.60 8.5 33.3 n.m. 12.4 7.9 n.m. n.m. 56.0 1.00 0.93 0.85 (7.2) 7.8 11.2 0.8 3.0 4.5 17.7 7.8 5.6 
IRPC Sell 3.38 3.4 2.1 n.m. 30.9 17.7 n.m. n.m. 74.0 0.90 0.90 0.86 (4.1) 2.9 5.0 2.4 0.9 1.5 36.2 12.4 9.8 
PTT Buy 291.00 400.0 42.6 7.7 7.9 6.9 (3.2) (2.5) 15.5 1.14 1.02 0.92 15.7 13.6 14.1 4.5 4.6 5.2 4.9 5.5 5.1 
PTTEP Buy 158.50 210.0 37.1 8.2 9.4 8.7 35.9 (12.4) 8.0 1.92 1.70 1.51 24.5 19.2 18.4 3.7 4.3 4.6 4.5 3.9 3.6 
TOP Buy 61.75 76.0 27.4 13.3 10.1 9.3 (38.2) 31.5 9.5 1.39 1.30 1.20 10.7 13.2 13.5 4.4 4.4 4.4 6.9 4.8 3.8 
Average         12.7 13.9 10.4 (22.6) 31.3 26.4 1.23 1.14 1.05 7.6 11.2 11.7 3.7 3.6 4.0 12.1 7.2 5.9  
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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ราคาหุ้นต่าํกว่ามูลคา่ แต่ยังมคีวามเสี่ยงดา้นกฎหมาย 
 คุณภาพสินทรัพยที่แยลงสามารถควบคุมไวไดแลว ดังเห็นไดจากการตั้งสํารองและ NPL ที่ลดลง

ของ KTC การลดภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาที่กําลังจะเกิดข้ึนนาจะชวยลดความเสี่ยงดานคุณภาพ
สินทรัพยลงไดเล็กนอย 

 ความเส่ียงขาลงที่สําคัญจะมาจาก พ.ร.บ.บัตรเครดิต ซ่ึงสภาฯ กําลังพิจารณา 
 ราคาหุนปจจุบันสะทอนความเสี่ยงขาลงที่มีตอคุณภาพสินทรัพยและการขยายตัวของสินเชื่อไป

คอนขางมากแลว แตยังไมไดสะทอนความเส่ียงดานหลักเกณฑที่มีตอธุรกิจบัตรเครดิต 
 ชอบ AEONTS มากกวา KTC ในทุกๆ ดาน 

คุณภาพสินทรัพยที่แยลงสามารถควบคุมไดแลว หนี้ครัวเรือนที่เพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วสูระดับเกือบ 80% ของ 
GDP สงผลทําใหเกิดความกังวลเกี่ยวกับคุณภาพสินทรัพยของบริษัทประกอบธุรกิจสินเชื่ออุปโภคบริโภค แต
ความกังวลดังกลาวผอนคลายลงมาระดับหนึ่งแลว เพราะผลประกอบการไตรมาส 3/56 ของ KTC แสดงใหเห็น
วาคุณภาพสินทรัพยดีกวาคาด เพราะท้ังการต้ังสํารองและ NPL ปรับตัวลดลง QoQ ทั้งนี้ NPL ที่เพ่ิมข้ึนในสวน
ของสินเชื่ออุปโภคบริโภคมีจุดเริ่มตนมาจากมาตรการคืนภาษีใหแกผูซื้อรถยนตคันแรก ซึ่งสงผลทําให NPL ใน
สวนของสินเชื่อรถยนตมือสองปรับตัวเพ่ิมข้ึน และหลังจากนั้นก็ลุกลามไปยังสินเชื่ออุปโภคบริโภคอื่นๆ ความ
เส่ียงดานคุณภาพสินทรัพยสําหรับสินเชื่อสวนบุคคลและสินเชื่อบัตรเครดิตดูเหมือนจะรุนแรงนอยกวาสินเชื่อ
รถยนตมือสอง เราเช่ือวาความเส่ียงดานคุณภาพสินทรัพยดังกลาวอยูในระดับที่สามารถบริหารจัดการได และไม
นาเปนหวง เพราะอัตราการวางงานของประเทศไทยอยูในระดับตํ่ามาก 
ไดประโยชนเล็กนอยจากการลดภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ครม. เพ่ิงมีมติอนุมัติปรับโครงสรางภาษีบุคคล
ธรรมดา เริ่มมีผลบังคับใชต้ังแตป 2556 การเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะสงผลทําใหผูมีรายไดตํ่ามีรายไดหลังหักภาษี
เพ่ิมมากข้ึน ซึ่งจะสงผลบวกเล็กนอยตอบริษัทที่ประกอบธุรกิจสินเชื่ออุปโภคบริโภค โดยสวนใหญจะอยูในรูป
ของคุณภาพสินทรัพยที่ปรับตัวดีข้ึน โครงสรางภาษีบุคคลธรรมดาที่ปรับใหมมีข้ันภาษีใหม 3 ข้ัน ซึ่งจะสงผลทํา
ใหผูมีเงินได 150,001-300,000 บาท/ป เสียภาษีลดลงจาก 10% เหลือ 5%; ผูมีเงินได 500,001-750,000 บาท/ป 
เสียภาษีลดลงจาก 20% เหลือ 15%; และผูมีเงินได 1,000,001-2,000,0000 บาท/ป เสียภาษีลดลงจาก 30% 
เหลือ 25% นอกจากนี้ยังมีการปรับลดภาษีสําหรับผูมีเงินไดเกิน 4 ลานบาท/ป จาก 37% เปน 35% ดวย ทั้งนี้มี
ผูเสียภาษีจํานวน 1.4 ลานคนที่มีเงินได 150,001-300,000 บาท/ป (12,500-25,000 บาท/เดือน) ซึ่งจะไดรับ
ประโยชนมากที่สุดเพราะภาษีจะลดลงครึ่งหนึ่ง 
ความเส่ียงเกี่ยวกับกฎหมาย ปจจุบันราง พ.ร.บ.บัตรเครดิตกําลังอยูในการพิจารณาของสภาฯ ซึ่งถือเปนความ
เส่ียงขาลงที่สําคัญตอ KTC และ AEONTS ตามธรรมเนียมปฏิบัติ การคิดดอกเบ้ียจะคิดจากยอดคงคางนับจาก
วันเริ่มรอบบิลถาลูกคาไมไดชําระเงินเต็มจํานวน แตในราง พ.ร.บ.บัตรเครดิตฉบับลาสุด การคิดดอกเบ้ียจะเริ่ม
นับจากวันครบกําหนดชําระเงินแทน ซึ่งหมายความวาจะไมมีการคิดดอกเบ้ียในเดือนแรก หลักเกณฑนี้ถูกนํามา
ใสเพ่ิมใน พ.ร.บ.บัตรเครดิตหลังจากผานการพิจารณาวาระแรก อยางไรก็ตาม หลักเกณฑนี้ไมไดเปนไปตาม
มาตรฐานสากลที่ยึดถือปฏิบัติกัน  
ชอบ AEONTS มากกวา KTC เราเชื่อวาราคาหุนปจจุบันสะทอนความเส่ียงขาลงที่มีตอคุณภาพสินทรัพยและ
การขยายตัวของสินเชื่อไปคอนขางมากแลว แตยังไมไดสะทอนความเส่ียงดานหลักเกณฑที่มีตอธุรกิจบัตรเครดิต 
เราชอบ AEONTS มากกวา KTC เพราะเหตุผล 3 ขอ คือ 1) AEONTS มีโอกาสเติบโตสูงกวา KTC เพราะ 
AEONTS ขยายตลาดสูกลุมประเทศ CLMV แลว และไดประโยชนจากการข้ึนคาจางมากกวา 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 Buy 90.50 115.00 32.1 13.4 9.1 8.0 948.0 47.2 13.5 3.12 2.53 2.11 25.2 30.7 28.7 3.3 4.4 5.0 
KTC Neutral 32.25 40.00 28.9 32.6 6.3 8.2 n.m. 415.4 (22.8) 1.60 1.35 1.25 5.1 23.2 15.8 1.2 6.3 4.9 

Average         23.0 7.7 8.1 948.0 231.3 (4.7) 2.36 1.94 1.68 15.2 26.9 22.3 2.3 5.4 4.9  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Household debt as a percentage of GDP Figure 2: Household debt payments to income 
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Source: SCB EIC, BoT and SCBS Investment Research Source: BoT and SCBS Investment Research 

Figure 3: Household debt to financial assets Figure 4: Credit card and personal loan NPLs 
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Figure 5: Growth in consumer loans and spending Figure 6: Banker survey of consumer loan demand 
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เตรียมพร้อมเพื่อเตบิโตในระยะยาว 
 กลุมการแพทยกําลังขยายความสามารถในการใหบริการและครอบคลุมพื้นที่เพิ่มมากข้ึน
เพื่อสนับสนุนใหกําไรเติบโตในระยะยาว 

 Top picks: BGH และ BCH  
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 ในไตรมาส 3/56 BH เปนบริษัทเพียงแหงเดียวในกลุมการแพทย
ที่รายงานกําไรเติบโตทั้ง YoY และ QoQ เพราะรายไดสูงข้ึนและ EBITDA margin ดีข้ึน ขณะที่ BGH 
และ BCH รายงานกําไรลดลง YoY ตนทุนที่เพ่ิมข้ึนจากการจัดต้ังโรงพยาบาลใหมในป 2557 ของ BGH 
เปนปจจัยสําคัญที่ฉุดใหกําไรปรับตัวลดลง ในขณะที่กําไรของ BCH ถูกฉุดลงโดยผลขาดทุนที่ The 
World Medical Center (WMC) ซึ่งเปนโรงพยาบาลระดับบนแหงใหมของบริษัท  
เครือขายโรงพยาบาลที่ใหญกวาจะสามารถตอบสนองความตองการรักษาพยาบาลที่เพิ่มสูงข้ึน
ไดดีกวา ความตองการรักษาพยาบาลเพ่ิมสูงข้ึนซึ่งเปนผลมาจากประชากรสูงวัยมีมากข้ึนและโรคที่
ซับซอนมากข้ึนทําใหจําเปนตองมีการรักษาพยาบาลที่สลับซับซอนมากข้ึน เหตุผลดังกลาวทําให
โรงพยาบาลไทยขยายการลงทุนเพ่ิมมากข้ึน เรามองวาการลงทุนใหมจะเปนปจจัยที่ชวยกระตุนการ
เติบโตในอนาคต สําหรับหุนโรงพยาบาล 3 ตัวในการวิเคราะหของเรา BGH เปนบริษัทที่เรงขยาย
ความสามารถในการใหบริการและพ้ืนที่ครอบคลุมการใหบริการเชิงรุกมากที่สุด  
 BGH: BGH ประกอบกิจการโรงพยาบาล 31 แหง และกําลังพัฒนาโรงพยาบาลใหม 9 แหงที่มี

กําหนดเปดในไตรมาส 1/57 ถึงป 2558 นอกจากนี้บริษัทก็กําลังมองโอกาสเขาซื้อกิจการ
โรงพยาบาลเพ่ิมอีก 10 แหงดวย แผนดังกลาวจะทําให BGH สามารถบรรลุเปามีโรงพยาบาลทั้งหมด 
50 แหงและเปนเครือขายโรงพยาบาลใหญที่สุดในอาเซียนตอนบน  

 BH: BH ปรับเปล่ียนแผนการลงทุนของบริษัท โดยบริษัทยกเลิกแผนขยายกิจการโรงพยาบาลที่
สุขุมวิทซอย 1 ซึ่งเดิมวางแผนไววาจะใชเปนศูนยบริการผูปวยนอก และขยายพ้ืนที่อาคารท่ี
โรงพยาบาลแหงใหมขนาด 150-200 เตียงบนถนนเพชรบุรีผานทางการเพ่ิมอัตราสวนพ้ืนที่อาคาร
รวมตอพ้ืนที่ดิน (FAR) อีก 20% การกอสรางจะเริ่มในงวดครึ่งแรกป 57 และคาดวาจะใชเวลา
กอสรางนาน 3 ป โรงพยาบาลใหมแหงนี้จะเปดในชวงครึ่งหลังป 2560 ถึงป 2561 การขยายการ
ลงทุนในอนาคตจะเนนไปที่โรงพยาบาลใหมแหงนี้ 

 BCH: BCH กําลังดําเนินการเพ่ิมอัตราการใชบริการท่ี WMC ดวยการจัดกิจกรรมการตลาดเชิงรุก
มากข้ึน โดยจัดโปรโมชั่นแพ็คเกจการตรวจรักษาและทําสัญญากับบริษัทตางๆ เพ่ือเพ่ิมปริมาณ
ผูปวย การขยายการลงทุนในอนาคตของ BCH จะเนนไปที่ผูมีรายไดปานกลางถึงตํ่า ซึ่งเปนตลาดที่
บริษัทมีความเช่ียวชาญมากที่สุด และวางแผนเปดโรงพยาบาลแบรนดใหม “การุณยเวช” ในป 2558 
โดยต้ังเปาไปที่ผูปวยโครงการประกันสังคม  

#1 top pick – BGH ราคาหุน BGH ปรับตัวลดลงมาแลว 27% จากจุดสูงสุด และปรับตัว underperform 
ตลาดอยู 10% ในชวงหกเดือนที่ผานมา เพราะนักลงทุนในตลาดกังวลเกี่ยวกับตนทุนที่เพ่ิมข้ึนจากการ
เรงขยายการลงทุนเชิงรุก เรามองวาการขยายการลงทุนจะสรางแรงกดดันตอผลการดําเนินงานแคชวง
ส้ัน แตจะชวยสนับสนุนใหผลการดําเนินงานเติบโตในระยะยาว เนื่องจากเครือขายโรงพยาบาลที่ใหญข้ึน
ของบริษัทจะสามารถตอบสนองความตองการรักษาพยาบาลท่ีเติบโตอยางตอเนื่องได นอกจากนี้ BGH 
ยังมีแนวโนมที่จะเปนผูไดรับประโยชนรายใหญจากการเปดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ดวย 
เนื่องจากบริษัทมีโรงพยาบาลในจังหวัดหลักๆ เชน เชียงใหม อุดรธานี และตางประเทศในกัมพูชาแลว  
#2 top pick – BCH ราคาหุน BCH ปรับตัวลดลงมาแลว 43% จากจุดสูงสุด และปรับตัว underperform 
ตลาดอยู 20% ในชวงหกเดือนที่ผานมา แรงกดดันเกิดจากผลการดําเนินงานที่ย่ําแยของ BCH เนื่องจาก
รายไดจาก WMC (โรงพยาบาลระดับบนแหงใหมของบริษัท) ยังไมสามารถชดเชยคาใชจายที่เพ่ิมข้ึนได 
เรามองวาระดับราคาหุนปจจุบันใหผลตอบแทนเทียบกับความเส่ียงที่นาสนใจ เนื่องจากผลการ
ดําเนินงานดูเหมือนจะผานจุดตํ่าสุดไปแลวในไตรมาส 2/56  
แนะนํา Neutral สําหรับ BH ในขณะที่เราปรับประมาณการกําไรของ BH เพ่ิมข้ึน 5% ในป 2556 และ 
4% ในป 2557 เพ่ือสะทอนผลประกอบการไตรมาส 3/56 ที่ดีกวาคาด แตเรายังคงคําแนะนํา Neutral 
ราคาหุน BH ปรับตัว outperform ตลาดอยู 21% ในชวงหกเดือนที่ผานมา ซึ่งชี้ใหเห็นวาปจจัยบวก
สะทอนในราคาหุนไปแลว  

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 Buy 6.25 9.00 46.6  17.1 25.3 19.5 35.3 (32.4) 29.7 3.84 3.54 3.25 23.8 14.5 17.4 2.9 2.0 2.6 8.8 10.5 8.9 
BGH Buy 128.50 175.00 37.6  34.0 31.8 29.0 49.5 6.8 9.6 5.17 4.65 4.24 16.3 15.4 15.3 1.4 1.3 1.4 19.8 19.6 17.5 
BH Neutral 89.00 105.00 20.1  39.9 31.9 28.4 28.0 25.3 12.2 9.07 8.14 7.14 25.0 26.9 26.8 2.0 1.9 2.1 19.2 16.1 14.4 

Average         30.3 29.7 25.7 37.6 (0.1) 17.2 6.03 5.45 4.88 21.7 19.0 19.8 2.1 1.7 2.0 15.9 15.4 13.6 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: 3Q13 earnings review 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 % YoY % QoQ 2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F
BCH 238 230 178 106 167 (29.7) 57.4 910 615 798 35.3 (32.4) 29.7 
BGH 1,685 1,477 1,948 1,216 1,549 (8.1) 27.4 5,842 6,241 6,839 49.5 6.8 9.6 
BH 495 497 601 568 681 37.4 19.9 1,934 2,422 2,718 28.0 25.3 12.2 
Sector 2,419 2,204 2,727 1,890 2,397 (0.9) 26.8 8,686 9,279 10,355 60.3 6.8 11.6 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: BGH’s earnings trend  Figure 3: BH’s earnings trend 
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Figure 2: BCH’s earnings trend Figure 3: Share price performance 
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Figure 4: Future expansion plans 

BGH   BH BCH 
2014      
Bangkok Hospital Chinatown 1Q14    
Deebuk Hospital  
(Bangkok Hospital Phuket 2) 

1Q14    

Bangkok Hospital Khon Kaen 1Q14    
Sri-Rayong Hospital 
(Soonthornphu Hospital  

1Q14    

Royal Phnom Phen Hospital  2Q14    
Bangkok Hospital Chiang Mai 2Q14    
     
2015    2015 
Jomtian Hospital  
(Bangkok Hospital Pattaya 2) 

2015   Expansion of Kasemraj Sriburin 

Samitivej Chonburi Hospital  2015   Mid to low-end hospital on Ramkhamheang  Road 
Paolo Rangsit Hospital  2015   Mid to low-end hospital at Nonthaburi province 

      
   2017  

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

  
 

Source: SCBS Investment Research 
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ความไม่แนน่อนทางการเมืองส่งผลกระทบต่อแนวโน้มธุรกิจ 
 ยอดขายที่ดินไตรมาส 3/56 เพิ่มข้ึนเล็กนอย QoQ: HEMRAJ ปรับเปายอดขายที่ดินเพิ่มข้ึน

เปน 2,300 ไร ซ่ึงนาจะทําไดตามเปาหมาย; ยอดขายที่ดินของ AMATA ชะลอตัว และอาจจะ
ต่ํากวาเปาที่บริษัทวางไวทั้งป 

 TICON และ WHA ปรับเปา prelease ลดลงเล็กนอยเพราะอุปสงคชะลอตัว 
 แนวโนมป 2557: ยอดขายที่ดินต่ํา; ยอดปลอยเชาพื้นที่โรงงาน/คลังสินคาเติบโตปกติ ~10% 
 Top picks: TICON และ HEMRAJ  

สรุปผลงานไตรมาส 3/56 AMATA และ HEMRAJ ขายท่ีดินไดรวม 1,105 ไรในไตรมาส 3/56 เติบโต
เพียง 2% QoQ ยอดขายที่ดินในชวง 9 เดือนแรกป 56 มีจํานวน 2,645 ไร ลดลง 21% YoY โดยสวน
ใหญเกิดจากยอดขายที่ดินชะลอตัวที่ AMATA แม AMATA ยังคงเปายอดขายที่ดินของบริษัทเอาไวที่ 
3,000 ไร แตเรามองวามีความเส่ียงที่จะไมไดตามเปา ขณะที่ HEMRAJ ปรับเปายอดขายท่ีดินป 2556 
ของบริษัทเพ่ิมข้ึนเปนครั้งที่สามเปน 2,300 ไร ทรงตัว YoY ยอด prelease (พ้ืนที่ระหวางกอสรางที่มี
ลูกคาจองไวแลว) สําหรับคลังสินคาและโรงงานใหเชาของ TICON และ WHA ปรับตัวลดลง 44% QoQ 
สู 135,300 ตร.ม.ในไตรมาส 3/56 สงผลทําใหยอด prelease ในชวง 9 เดือนแรกป 56 มีจํานวน 
574,200 ตร.ม. หรือคิดเปนประมาณ 66% ของเปาทั้งป TICON ปรับลดเปาปลอยเชาพ้ืนที่โรงงานของ
บริษัทลง 17% สู 100,000 ตร.ม. แตยังคงเปาปลอยเชาพ้ืนที่คลังสินคาไวที่ 250,000 ตร.ม. นอกจากนี้ 
WHA ก็ปรับลดยอด prelease ในปนี้ลงสูระดับตํ่ากวา 500,000 ตร.ม.  
ผลประกอบการไตรมาส 3/56 ไมมีทิศทางที่ชัดเจน กําไรของ HEMRAJ เติบโต 12% QoQ ใน
ไตรมาส 3/56 เพราะผลการดําเนินงานของ GHECO-1 ฟนตัวดีข้ึน ในขณะที่กําไรของ AMATA ลดลง 
8% เพราะอัตรากําไรขั้นตนลดลงสูระดับที่เปนปกติ และอัตราภาษีที่แทจริงปรับตัวเพ่ิมข้ึน WHA 
รายงานกําไรจํานวน 30 ลานบาทในไตรมาส 3/56 เติบโต 36% QoQ เพราะสินทรัพยในพอรตใหญข้ึน 
กําไรของ TICON มีจํานวน 86 ลานบาทในไตรมาส 3/56 ลดลง 48% QoQ โดยมีสาเหตุมาจากกําไร
พิเศษที่ลดลงจากการขายหนวยลงทุนใน TLOGIS และ TFUND 
TICON และ WHA จะรายงานผลประกอบการที่แข็งแกรงในไตรมาส 4/56 TICON และ WHA จะ
รายงานกําไรท่ีแข็งแกรงเทียบ QoQ ในไตรมาส 4/56 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการขายสินทรัพยใน
ไตรมาสดังกลาว นอกจากนี้อัตราสวน gearing ของสองบริษัทนี้ก็จะปรับตัวลดลง ซึ่งจะชวยลดความ
กังวลเกี่ยวกับการเพ่ิมทุน  
แนวโนมป 2557: ยอดขายที่ดินจะทรงตัวหรือลดลง แตกําไรจะเติบโต FDI (เงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ) จากญี่ปุนและจีนจะยังคงเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนใหยอดขายที่ดินนิคมอุตสาหกรรม
ในประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึน แตการขายที่ดินไดเปนจํานวนมากในชวง 2-3 ปที่ผานมาบวกกับ
สถานการณความไมสงบทางการเมืองในปจจุบันสงผลทําใหเราคาดวายอดขายท่ีดินในปหนาจะอยูใน
ระดับทรงตัวหรือลดลง อยางไรก็ตาม เราคาดวากําไรของ AMATA และ HEMRAJ จะเติบโต YoY โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายที่ดินรอโอนที่เพ่ิมข้ึนและรายไดประจําที่เพ่ิมมากข้ึน 
แนวโนมป 2557: ยอด prelease และกําไรจะเติบโตในอัตราปกติ เราคาดวายอด prelease พ้ืนที่
คลังสินคาและโรงงานใหเชาของ TICON และ WHA จะเติบโตในอัตราปกติที่ ~10% YoY โดยมีสาเหตุ
มาจากฐานขนาดใหญของทั้งสองบริษัท การเติบโตของกําไรจะไดรับปจจัยหนุนจากรายไดคาเชาที่สูงข้ึน
เพราะพอรตสินทรัพยใหญ ข้ึน ขณะที่ เ งินปนผลและคาธรรมเนียมการบริหารจากกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยจะเติบโตตามการขยายการลงทุนของกองทุน  
ความเส่ียง/ความกังวล: ความไมแนนอนทางการเมือง สถานการณความไมสงบทางการเมืองใน
ระยะหลังนี้สงผลกระทบตอแนวโนมธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมในระยะส้ัน นักลงทุนอาจจะชะลอการลงทุน
และรอดูสถานการณการเมือง ซึ่งจะสงผลทําใหยอดขายที่ดินชะลอตัว  
Top pick: TICON และ HEMRAJ เราแนะนํา Neutral สําหรับกลุมนิคมอุตสาหกรรม เนื่องจากมองวา
ยอดขายที่ดินมีแนวโนมชะลอตัวและมีปจจัยเส่ียงระยะสั้นจากความไมแนนอนทางการเมือง เรายังคง
เลือก TICON เปน top pick เพราะ Valuation ถูกและใหผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ดี (ผลตอบแทน 
~7.5% ในป 2556) อีกทั้งยังจะมีกําไรจํานวนมากจากการขายสินทรัพยในไตรมาส 4/56 ดวย นอกจากนี้
เราก็ชอบ HEMRAJ เพราะกําไรมีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรงโดยไดรับปจจัยหนุนจากรายไดที่จะเขา
มาอยางตอเนื่องจาก GHECO-1 และรายไดคาบริการเพ่ิมข้ึน 

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 15.80 34.00 120.3 18.1 10.9 7.9 3.6 66.2 37.5 1.89 1.71 1.48 11.3 16.5 20.1 3.5 3.7 5.1 10.3 7.8 5.8 
HEMRAJ Buy 3.10 5.00 65.9 13.1 11.5 8.1 314.1 13.9 41.7 2.72 2.16 1.85 22.6 20.9 24.6 3.5 4.7 4.7 11.9 11.7 9.6 
ROJNA Neutral 7.45 7.30 4.3 8.5 17.2 8.7 48.4 (50.3) 97.2 1.10 1.08 0.96 15.0 6.3 11.6 4.0 3.2 6.3 17.8 22.1 10.0 
TICON Buy 16.50 30.00 90.2 10.1 9.0 8.1 182.8 12.1 11.8 1.66 1.68 1.55 19.0 19.5 20.0 6.1 7.5 8.4 10.3 11.8 11.9 
WHA Buy 35.50 45.00 28.9 84.9 23.9 18.9 187.3 255.2 26.6 6.27 7.67 6.17 10.9 38.2 36.2 0.1 2.0 2.1 41.2 17.5 13.5 

Average         26.9 14.5 10.3 147.3 59.4 43.0 2.73 2.86 2.40 15.8 20.3 22.5 3.4 4.2 5.3 18.3 14.2 10.2  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Land sales reached record high in 2012 Figure 2: Asking prices in Chonburi up more 
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Figure 3: Demand/supply of RBF Figure 4: Demand/supply of warehouses 
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ชอบ THRE มากกว่า BLA จากประเด็นผลการดําเนินงานฟื้นตัว 
 BLA จะไดประโยชนจากแนวโนมขาขึ้นของผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวทามกลางความกังวล
เกี่ยวกับการปรับลดวงเงินมาตรการ QE ของสหรัฐฯ 

 มีแนวโนมสูงมากที่เบี้ยประกันรับป 2556 ของ BLS จะเติบโตต่ํากวาเปา แตบริษัทจะเรงขยายเบี้ย
ประกันรับรายใหมอยางตอเน่ืองในป 2557  

 ผลการดําเนินงานของ THRE จะฟนตัวดีข้ึนมากหลังจากลางงบดุลในไตรมาส 3/56 

 ชอบ THRE มากกวา BLA 

ผลตอบแทนพันธบัตรที่สูงข้ึนจะสงผลดีตอ BLA มากกวา THRE บริษัทประกันจะไดรับประโยชนจาก
แนวโนมขาข้ึนของผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวเมื่อมีการปรับลดวงเงิน QE ของสหรัฐฯ BLA จะไดประโยชน
จากแนวโนมดังกลาวมากกวา THRE เนื่องจากพอรตลงทุนของ BLA สวนใหญเปนพันธบัตรระยะยาว ในขณะที่
พอรตลงทุนของ THRE สวนใหญเปนพันธบัตรระยะสั้น ผลตอบแทนพันธบัตรที่สูงข้ึนจะสงผลดีตอ BLA ในแง
ของ: 1) ผลตอบแทนจากการลงทุนปรับตัวดีข้ึน เนื่องจากพอรตลงทุน 85% ของบริษัทอยูในพันธบัตรและหุนกู 
และ 2) แรงกดดันในการต้ังสํารองเงินประกันชีวิตผอนคลายลง เนื่องจาก duration ของหนี้สินยาวกวา duration 
ของสินทรัพย นอกจากนี้ BLA ก็จะใชโอกาสนี้มุงเนนทํา cashflow matching ระหวางสินทรัพยและหนี้สินมาก
ข้ึนเพ่ือลดแรงกดดันในการต้ังสํารองเงินประกันชีวิตในระยะยาว 
BLA: เบี้ยประกันรับป 2556 จะเติบโตต่ํากวาเปา BLA จะไมสามารถเรงขยายเบี้ยประกันชีวิตรายใหมให
เติบโตไดถึงเปาที่วางไวที่ 41% ในป 2556 ทั้งนี้เปนเพราะกําลังซื้อลดลงและยอดขายประกันผานชองทาง
ธนาคาร (bancassurance) ตํ่ากวาเปา เบ้ียประกันชีวิตรายใหมในชวง 9 เดือนแรกป 56 (+34% YoY) คิดเปน 
69% ของประมาณการป 2556 ของเรา (+41%) ดังนั้นเราจึงปรับประมาณการอัตราเติบโตของเบ้ียประกันชีวิต
รายใหมในป 2556 ของ BLA ลดลงจาก 41% สู 33% สงผลทําใหประมาณการอัตราเติบโตของเบ้ียประกันรับ
ทั้งหมดในป 2556 ปรับลดลงจาก 17% สู 15% BLA วางแผนเรงขยายเบี้ยประกันชีวิตรายใหมอยางตอเนื่องโดย
ต้ังเปาเติบโตประมาณ 30% ในป 2557 BLA มองวายังมีโอกาสขยายธุรกิจในสวนของผลิตภัณฑประกันชีวิต
สินเชื่อผานชองทางธนาคาร (bancassurance) ซึ่ง BLA ยังคงตามหลังคูแขงอยู  
THRE: ผลการดําเนินงานฟนตัวหลังลางงบดุล 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 ลางงบดุลในไตรมาส 3/56 โดยรับรูเงิน
สํารองคาสินไหมทดแทน (loss reserve) จํานวน 4.4 พันลานบาทสําหรับเหตุการณน้ําทวมครั้งใหญในป 2554 
ซึ่งจะสงผลทําใหผลการดําเนินงานฟนตัวดีข้ึนมากในไตรมาส 4/56 และป 2557 และจะเปดโอกาสใหบริษัท
กลับมาจายเงินปนผลในป 2557 และไดรับปรับอันดับความนาเช่ือถือเพ่ิมข้ึนจาก S&P 
ชอบ THRE มากกวา BLA จากประเด็นผลการดําเนินงานฟนตัว 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
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 60.50 74.00 24.2  22.2 15.8 13.1 (4.3) 40.3 20.5 3.65 3.04 2.54 19.7 21.0 21.1 1.2 1.6 1.9 
THRE Buy 3.78 5.00 40.3  n.m. n.m. 10.0 11.5 38.3 n.m. 3.81 4.44 2.98 (205.6) (82.9) 35.6 0.0 0.0 8.0 

Average         22.2 15.8 11.6 3.6 39.3 20.5 3.73 3.74 2.76 (93.0) (31.0) 28.4 0.6 0.8 4.9  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: New business life insurance premium growth Figure 2: Total life insurance premium growth 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

1Q
13

2Q
13

Ju
l-

13

The sector BLA

 
-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

1Q
13

2Q
13

Ju
l-

13

The sector BLA

 

Source: The Thai Life Assurance Association and SCBS Investment Research Source: The Thai Life Assurance Association and SCBS Investment Research 

Figure 3: BLA’s investment portfolio as of 3Q13 Figure 4: Government bond yield 
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Source: BLA and SCBS Investment Research Source: Thai BMA and SCBS Investment Research 

Figure 5: THRE’s investment portfolio as of 3Q13 Figure 6: THRE’s loss, expense and combined ratio 
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สัญญาณภาพไม่ชัด 
 ปจจัยลบ: การใชจายอุปโภคบริโภคชะลอตัวง และความไมแนนอนเกี่ยวกับความสําเร็จของ
ทีวีดิจิตอล  

 แนะนํา Neutral สําหรับ MAJOR และมีมุมมองเชิงลบตอผูประกอบการโทรทัศน 
ADEX อยูในระดับต่ํา รายจายโฆษณา (ADEX) มีความสัมพันธเชิงบวกกับการใชจายอุปโภคบริโภค 
ADEX ในชวง 10 เดือนแรกอยูในระดับทรงตัว YoY สะทอนการใชจายอุปโภคบริโภคที่ชะลอตัวลง SCB 
EIC คาดการณวาการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนจะหดตัวลงตอเนื่องอีก 1.9% ในไตรมาส 4/56 และจะ
ฟนตัวอยางเปราะบางในป 2557 ที่ +2.3% เทียบกับ +1.0% ในป 2556 ดังนั้นเราจึงไมคิดวาเม็ดเงิน
โฆษณาจะกลับคืนมาในไตรมาส 4/56 และไมคิดวาเม็ดเงินโฆษณาจะฟนตัวไดมากนักในป 2557 ทั้งนี้
นอกเหนือจากบริษัทโฆษณาจะปรับลดงบโฆษณาลงแลว แนวโนมอุตสาหกรรมที่ไมดีนักก็จะเปน
อุปสรรคตอการปรับข้ึนอตัราคาโฆษณาซึ่งถือเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนใหกําไรของผูประกอบการ
กลุมส่ือเติบโต  
ประมูลใบอนุญาตทีวีดิจิตอลกลางเดือน ธ.ค. 2556 – ม.ค. 2557 มีบริษัทเขายื่นซองประมูล
ใบอนุญาตทีวีดิจิตอล (DTTV) ตอคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน และกิจการ
โทรคมนาคมแหงชาติ (กสทช.) รวมทั้งหมด 26 บริษัท 41 ซอง ประเภทชองที่มีผูสนใจยื่นซองประมูล
มากท่ีสุด คือ ใบอนุญาตชองวาไรตี้ SD กสทช.จะประกาศรายชื่อผูผานคุณสมบัติเขาประมูลในเดือน 
ธ.ค. และหลังจากนั้นก็จะจัดประมูลราวกลางเดือน ธ.ค. 2556 ถึงตนเดือน ม.ค. 2557 การประมูล
ใบอนุญาต DTTV จะเริ่มตนดวยชองวาไรต้ี HD ตามดวยชองวาไรต้ี SD ชองขาว และชองเด็ก 
ตามลําดับ โดยคาดวาจะออกอากาศ DTTV ครั้งแรกไดในไตรมาส 1/57   
 ผูประกอบการฟรีทีวี: เราเล็งเห็นผลกระทบสองอยาง อยางแรก แมการแขงขันจะไมรุนแรง เนื่องจาก

ชอง DTTV จะเพ่ิงเริ่มออกอากาศในระยะแรก แตในระยะยาวเปนที่แนนอนวาประโยชนที่มีแค
ผูประกอบการฟรีทีวี 6 รายไดรับจะส้ินสุดลง และงบโฆษณามีแนวโนมที่จะถูกจัดสรรใหแก
ผูประกอบการท่ีมีจํานวนเพ่ิมข้ึนในวงกวางมากข้ึน อยางที่สอง การเปล่ียนระบบออกอากาศของ
ประเทศไทยเปนระบบดิจิตอลจะกดดันใหผูประกอบการฟรีทีวีเดิม คือ BEC และ MCOT เขามาทํา 
DTTV ซึ่งหมายความวาบริษัทเหลานี้จะประสบกับการมีตนทุนเพ่ิมสูงข้ึนกอนที่รายไดโฆษณาจะ
สามารถเขามาชวยชดเชย โดยคาดวาการดําเนินธุรกิจ DTTV จะสรางผลขาดทุนเปนเวลา 2-5 ป 
BEC และ MCOT วางแผนประมูลใบอนุญาต DTTV 3 ชอง คือ ชองวาไรต้ี HD ชองวาไรต้ี SD และ
ชองเด็ก  

 ผูประกอบการรายเล็ก (ผูประกอบการทีวีดาวเทียม และผูประกอบการรายใหม): กอนการประมูล 
ผูประกอบการรายเล็กๆ เชน ผูประกอบการทีวีดาวเทียมและผูประกอบการรายใหมที่จะเขารวมการ
ประมูลมีแนวโนมที่จะไดรับ sentiment เชิงบวก เนื่องจากชองทีวีดิจิตอลจะทําใหฐานผูชมขยายใหญ
ข้ึน ซึ่งจะทําใหสามารถข้ึนคาโฆษณาไดในอนาคต อยางไรก็ตาม เราแนะนําใหใชความระมัดระวัง 
เนื่องจากในระยะแรกที่จัดต้ังทีวีดิจิตอลจะมีตนทุนเพ่ิมสูงข้ึน ผูประกอบการทีวีดาวเทียมและ
ผูประกอบการรายใหมมีฐานะการเงินที่แข็งแกรงนอยกวาและมีประสบการณนอยกวาผูประกอบการ
ฟรีทีวี ทําใหมีความเส่ียงมากกวา  

แนะนํา Neutral สําหรับ MAJOR ไมชอบผูประกอบการสถานีโทรทัศน ราคาหุน BEC และ MCOT 
ปรับตัว underperform ตลาดในชวง 6 เดือนที่ผานมา แตเรายังคงมุมมองระมัดระวังตอผูประกอบการ
สถานีโทรทัศน และยังมองไมเห็นปจจัยบวกที่จะชวยกระตุนใหราคาปรับข้ึน เพราะการใชจายอุปโภค
บริโภคชะลอตัวและยังไมมีความแนนอนวาชอง DTTV จะประสบความสําเร็จหรือไม เราคงคําแนะนํา 
Neutral สําหรับ MAJOR แมธุรกิจของบริษัทอาจจะไดรับผลกระทบจากการอุปโภคบริโภคชะลอตัว แต
เราเช่ือวาภาพยนตรที่ไดรับความนิยมจะชวยลดความเส่ียงดังกลาว ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ 
MAJOR อยูนาดึงดูดโดยอยูที่ระดับเฉลี่ย 5% ตอปในป 2556-58 
 

 
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 52.50 66.00 31.1 22.0 19.1 17.5 35.2 14.9 9.5 12.64 11.30 10.36 60.7 62.3 61.9 4.3 4.9 5.4 11.7 10.8 9.9 
MAJOR Neutral 18.50 22.00 24.3 21.9 17.1 16.7 (3.6) 28.3 2.3 2.75 2.43 2.50 12.5 15.1 14.8 4.7 5.5 5.4 9.3 7.9 8.0 
MCOT Sell 29.75 33.00 18.1 11.6 13.0 12.6 29.7 (10.5) 3.3 2.54 2.50 2.45 22.4 19.4 19.7 7.7 6.9 7.2 6.9 7.7 7.5 

Average         18.5 16.4 15.6 20.4 10.9 5.1 5.98 5.41 5.10 31.9 32.3 32.1 5.6 5.8 6.0 9.3 8.8 8.5  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: 3Q13 results 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 % YoY % QoQ 2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F
BEC 1,269 1,160 1,381 1,422 1,393 9.8 (2.0) 4,777 5,487 6,008 35.2 14.9 9.5 
MAJOR 192 209 180 390 201 4.8 (48.5) 757 971 994 (2.0) 28.3 2.3 
MCOT 480 481 375 445 377 (21.5) (15.3) 1,759 1,574 1,627 29.7 (10.5) 3.3 
The sector 1,940 1,850 1,936 2,256 1,971 1.6 (12.6) 7,293 8,033 8,629 28.8 10.1 7.4 
Source: SCBS Investment Research 

Figure 2: Actual and forecast private consumption  Figure 3: Slow growth of ADEX 
Private consumption (% YoY)
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Figure 4: ADEX in October 
  Oct-13 Oct-12 YoY Sep-13 MoM 10M13 10M12 YoY % contribution 
TV 6,021 5,953 1.1% 5,915 1.8% 58,091 56,692 2.5% 60.6 
Radio 571 563 1.4% 541 5.5% 5,202 5,238 -0.7% 5.4 
Newspaper 1,334 1,219 9.4% 1,267 5.3% 12,399 12,369 0.2% 12.9 
Magazine 474 515 -8.0% 487 -2.7% 4,584 4,562 0.5% 4.8 
Cinema 773 652 18.6% 653 18.4% 6,192 6,387 -3.1% 6.5 
Outdoor 347 367 -5.4% 347 0.0% 3,449 3,814 -9.6% 3.6 
TRANSIT 281 260 8.1% 315 -10.8% 2,893 2,413 19.9% 3.0 
IN STORE 198 210 -5.7% 235 -15.7% 2,239 2,358 -5.0% 2.3 
Internet 82 46 78.3% 68 20.6% 732 474 54.4% 0.8 
Total 10,081 9,785 3.0% 9,828 2.6% 95,781 94,307 1.6% 100.0 

Source: Nielsen Company and SCBS Investment Research 

Figure 5: Commercial DTTV channel details 

Commercial DTTV channel category 
No. of DTTV 

channels 
No. of application 

submitted 
Reserve price/starting price 

(Bt mn/license) 
Children 3 6 140 
News 7 10 220 
Standard-definition (SD) variety 7 16 380 
High-definition (HD) variety 7 9 1,500 
Total 24 41  

Source: NBTC and SCBS Investment Research 

Figure 6: 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 to January 2014 The spectrum auction will begin 
January - March 2014 Digital TV channels will start 

Source: NBTC and SCBS Investment Research 
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แนวโน้มธุรกิจโอเลฟนิส์ดดูีขึ้น 
 ชอบผูผลิตผลิตภัณฑสายโอเลฟนสมากกวาสายอะโรเมติกส  
 สวนตางราคาผลิตภัณฑ PE อาจจะออนตัวลงเล็กนอย แตยังสดใสมากกวา PX  
 PTTGC เปนหุน top BUY ในกลุมปโตรเคมี เพราะแนวโนมผลการดําเนินงานดีข้ึน 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56: กําไรสุทธิเพิ่มข้ึนมาก QoQ เพราะกําไรจากสต็อกนํ้ามัน 
กําไรสุทธิไตรมาส 3/56 ของบริษัทปโตรเคมีในการวิเคราะหของ SCBS ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากุถึง 144% 
QoQ แตลดลง 25.3% YoY ปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนใหกําไรสุทธิเพ่ิมข้ึน คือ กําไรจากสต็อกน้ํามัน
จํานวนมากของ PTTGC และการฟนตัวกลับมามีกําไรปกติของ IVL จากที่มีขาดทุนในไตรมาส 2/56 ผล
การดําเนินงานของ IVL ที่พลิกฟนจากขาดทุนในไตรมาส 2/56 เมื่อโรงงาน MEG ในสหรัฐฯ กลับมาเปด
ดําเนินงานหลังจากปดซอมบํารุงในไตรมาส 2/56 เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต เปนสัญญาณที่ดี  
แนวโนมไตรมาส 4/56: ผลการดําเนินงานจะฟนตัวตอเน่ือง แมเปนชวง low season แมจะเขาสู
ชวง low season แตเราคาดวาผลการดําเนินงานของกลุมปโตรเคมีจะปรับตัวดีข้ึน QoQ ในไตรมาส 
4/56 นําโดย PTTGC โดยไดรับปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานที่ฟนตัวดีข้ึนเพราะอัตราการใชกําลัง
การผลิตของโรงงานปโตรเคมีสูงข้ึน และคา crack spread ของผลิตภัณฑกลุม middle distillate จะ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนกอนเขาสูฤดูหนาว นอกจากนี้ผลการดําเนินงานของ IVL ก็จะมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนใน
ไตรมาส 4/56 ดวย โดยเกิดจากปริมาณขายที่เพ่ิมข้ึนจากผลิตตลอดทั้งไตรมาสของโรงงาน MEG ใน
สหรัฐฯ และการเริ่มเดินเครื่องโรงงานโพลีเอสเตอรแหงใหมในอินโดนีเซีย (CP-4) สําหรับป 2557 ทั้ง
สองบริษัทนาจะรายงานกําไรเติบโตอยางแข็งแกรง YoY เพราะสวนตางราคาผลิตภัณฑและปริมาณขาย
ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
สวนตางราคาผลิตภัณฑ PE จะลดลงเล็กนอยในป 2557 แตยังแข็งแกรง เราคาดวาแนวโนมผลิต
สายโอเลฟนสจะดูดีกวาผลิตภัณฑสายอะโรเมติกสในป 2557 เมื่อพิจารณาจากภาวะอุปสงค/อุปทานของ
ผลิตภัณฑ แนวโนมเชนนี้จะชวยสนับสนุนสวนตางราคาผลิตภัณฑ PE ในป 2557 แมมีแนวโนมที่จะ
ปรับตัวลดลงเล็กนอย YoY จากระดับสูงผิดปกติในป 2556 โดยเฉพาะ LDPE ตามรายงานของ CMAI 
ระบุวา อุปสงค PE สวนเพ่ิมจะมีมากกวาอุปทาน PE สวนเพ่ิมอยางตอเนื่อง ปจจัยกดดันจากกําลังการ
ผลิตใหมในสหรัฐฯ ที่มีสาเหตุมาจากตนทุนวัตถุดิบที่สามารถแขงขันไดจาก shale gas จะไมเกิดข้ึน
จนกวาจะถึงป 2559 เมื่อกําลังการผลิตใหมจํานวนมากเริ่มเดินเครื่องผลิต  
ราคา PX จะไดรับผลกระทบจากอุปทานใหม ราคาพาราไซลีน (PX) ปรับตัวลดลงมาแลว 18% จาก
จุดสูงสุดของปนี้ที่ 1,721 ดอลลารสหรัฐ/ตันในไตรมาส 1/56 ราคาคอยๆ ปรับตัวลดลงในระยะหลังนี้ 
เนื่องจากความกังวลของนักลงทุนในตลาดเกี่ยวกับอุปทาน PX ใหมถูกดูดซับไป และกําลังการผลิตใหม
เล่ือนเขาสูตลาดออกไปจากกลางป 2556 เปนปลายป 2556 ถึงตนป 2557 ประมาณการภาวะอุปสงค/
อุปทานในป 2557-61 ที่จัดทําโดย CMAI ยังคงแสดงถึงแนวโนมราคา PX ที่นาเปนหวง โดยเฉพาะในป 
2557 เมื่อกําลังการผลิต PX ใหมจํานวน 5 ลานตันตอปจะเขาสูตลาด ซึ่งคิดเปนมากกวาสองเทาของ
อุปสงคสวนเพ่ิมที่มีจํานวนไมถึง 2 ลานตันตอป แนวโนมเชนนี้จะกดดันตอสวนตางราคา PX-แนฟทาให
ปรับตัวลดลงจาก 570 ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2556 สู 500 ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2557  
สวนตางราคาผลิตภัณฑ PET/PTA มีแนวโนมปรับตัวดีข้ึน ราคา PX ที่ลดลงนาจะสงผลดีตอสวน
ตางราคาผลิตภัณฑ PET/PTA ซึ่งปรับตัวแยลงในป 2556 โดยมีสาเหตุมาจากสวนตางราคา PTA ที่
ลดลง (-5.3% YoY) อยางไรก็ดี ระดับของประโยชนที่จะไดรับจากราคา PX ที่ลดลงยังเปนที่สงสัย 
เนื่องจากผูซื้อ PET จะสามารถเจรจาขอลดราคา PET ลงในภาวะที่ตนทุนวัตถุดิบปรับตัวลดลงเมื่อมี
อุปทาน PET และ PTA จํานวนมากในตลาด  
หุนกลุมปโตรเคมีนาจะใหผลตอบแทนที่ดีตอนตนไตรมาส 1/57 เราเชื่อวาผลกระทบทางฤดูกาลจะ
ยังคงมีบทบาทสําคัญตอกลุมปโตรเคมีกอนถึงเทศกาลตรุษจีนในชวงปลายเดือน ม.ค. 2557 โดยมี
แนวโนมที่จะสนับสนุนใหสวนตางราคาผลิตภัณฑสายโอเลฟนสและราคาหุนปรับตัวเพ่ิมข้ึนในชวง
ดังกลาว เรายังคงชอบ PTTGC มากที่สุดในกลุมปโตรเคมี เนื่องจากคาดวาผลการดําเนินงานจะฟนตัวดี
ข้ึนมากในป 2557 ทั้งๆ ที่เผชิญกับเหตุการณไมคาดคิด 3 เหตุการณในป 2556 ผลการดําเนินงานที่มี
แนวโนมปรับตัวดีข้ึนจะไดรับปจจัยหนุนจากโครงการ “excellence” ที่คาดวาจะชวยหนุนให EBITDA 
ปรับเพ่ิมข้ึน 289 ลานดอลลารสหรัฐป 2557 จากที่คาดการณไวที่ 177 ลานดอลลารสหรัฐในป 2556 เรา
ยืนยันราคาเปาหมายกลางป 2557 ที่ 92 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 

IVL Neutral 21.6 27.0 26.4 71.1 53.9 22.9 (85.8) 32.0 135.0 1.85 1.80 1.70 2.5 3.4 7.6 1.7 0.9 1.4 11.9 8.4 6.4 
PTTGC Buy 75.3 92.0 27.6 10.8 10.5 8.5 (1.4) 2.7 23.2 1.53 1.42 1.29 14.1 13.1 14.8 4.5 4.4 5.3 7.4 7.1 5.4 

Average         40.9 32.2 15.7 (43.6) 17.3 79.1 1.69 1.61 1.50 8.3 8.2 11.2 3.1 2.7 3.4 9.6 7.8 5.9   
Source: SCBS Investment Research   
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Figure 1: PE/PP vs. naphtha  Figure 2: HDPE demand/supply balance  
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Source: Datastream, SCBS Investment Research  Source: CMAI (October 2013), PTTGC, SCBS Investment Research  

Figure 3: PX/BZ vs. naphtha  Figure 4: PX demand/supply balance   
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Source: Datastream, SCBS Investment Research    Source: CMAI (October 2013), PTTGC, SCBS Investment Research 

Figure 5: PET/PTA spread   Figure 6: Peer comparison 
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ยอดขายมีแนวโน้มปรับตัวลดลง 
 ไตรมาส 3/56: ยอดขายและกําไรออนแอ แตคาดวาจะดีข้ึนในไตรมาส 4/56 
 ป 2557: ยอดขายจะลดลง YoY แตกําไรจะเพิ่มข้ึนเพราะมียอดขายรอรับรูรายไดจํานวนมาก 
 แนะนํา Neutral กลุมพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย; Top pick - SPALI และ QH 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56: ยอดขายและกําไรออนแอ  ยอดขายของบริษัทพัฒนา
โครงการที่อยูอาศัย 7 แหงในการวิเคราะหของเราปรับตัวลดลง 5% QoQ สูจํานวน 4.53 หมื่นลานบาท
ในไตรมาส 3/56 ตํ่ากวาคาด เพราะอุปสงคทั้งคอนโดและโครงการแนวราบลดลง เนื่องจากภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตัวและหนี้ครัวเรือนสูง ยอดขายในชวง 9 เดือนแรกป 56 มีจํานวน 1.55 แสนลานบาท 
เติบโต 25% YoY และคิดเปน 77% ของประมาณการยอดขายป 2556 ของเรา AP SIRI และ SPALI 
ปรับลดเปายอดขายป 2556 ของบริษัทลง และกําไรปกติของบริษัทเหลานี้หดตัวลง 7.8% QoQ ใน
ไตรมาส 3/56 โดยมีสาเหตุมาจากยอดโอนกรรมสิทธิ์ชะลอตัว แมยอดขายรอรับรูรายไดยังสูง กําไรชวง 
9 เดือนแรกป 56 คิดเปนสัดสวนเพียง 58% ของประมาณการกําไรป 2556 ของเรา และ 59% ของ
ประมาณการกําไรป 2556 ของตลาด AP LPN และ SIRI ปรับลดลงเปาหมายกําไรปนี้ 
ภาวะเศรษฐกิจไมเอื้ออํานวย สภาพัฒนฯ รายงาน GDP ไตรมาส 3/56 ของประเทศไทยขยายตวัเพียง 
2.7% YoY ชะลอตัวจาก 2.9% YoY ในไตรมาส 2/56 โดย GDP ในชวง 9 เดือนแรกป 56 ขยายตัว 
3.7% เศรษฐกิจที่ขยายตัวนอยลงสงผลทําให ธปท.ตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% สู 
2.25% และปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP ป 2556 ลดลงจาก 3.7% สู 3% หลังจากเพ่ิง
ปรับลดประมาณการลงในเดือน ต.ค. นอกจากนี้ ธปท.ก็ปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP ป 
2557 ลดลงจาก 4.8% สูระดับสูงกวา 4% เล็กนอย เรามองเรื่องนี้เปนลบ หนี้ครัวเรือนและ NPL ปรับตัว
เพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง และธนาคารก็ใชความระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อที่อยูอาศัย ซึ่งจะสงผลกระทบ
ตออุปสงคที่อยูอาศัย 
ยอดขายและรายไดในไตรมาส 4/56 จะเพิ่มข้ึน QoQ เราคาดวายอดขายจะเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 4/56 
แตจะเพ่ิมข้ึนเพียง 5% QoQ สู 4.73 หมื่นลานบาท บริษัทที่คาดวาจะมียอดขายเพ่ิมข้ึนมาก คือ SPALI 
AP และ LPN เราคาดวา SPALI SIRI และ AP จะรายงานกําไรเติบโตสูง QoQ ในไตรมาส 4/56 โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากการกอสรางคอนโดเสร็จและโอน ปจจัยเส่ียง คือ อัตราการโอน และการปลอย
สินเชื่อที่อยูอาศัย  
แนวโนมป 2557: ยอดขายจะลดลง แตรายไดจะเติบโต เราคาดวายอดขายจะลดลงในปหนา
ทามกลางแนวโนมการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ไมแนนอน หนี้ครัวเรือนสูง และการใชนโยบายปลอยสินเชื่อ
ที่เขมงวดของธนาคาร เราคาดวายอดขายโครงการแนวราบในกรุงเทพฯ และปริมณฑลจะเติบโตเพียง 5-
10% ซึ่งไมนาจะสามารถชดเชยยอดขายคอนโดที่ลดลงได ราคาอสังหาริมทรัพยปรับตัวข้ึนมาอยางมาก 
เมื่อรวมกับ sentiment ตลาดที่ย่ําแย จะกดดันใหอุปสงคเพ่ือการลงทุน (คิดเปน 30-40% ของอุปสงค
ทั้งหมด) ปรับตัวลดลง นอกจากนี้เราคาดวายอดขายจากตางจังหวัดจะชะลอตัว เนื่องจากอุปสงคสะสม
ไดรับการเติมเต็มแลวและอุปทานใหมจะเติบโตอยางชาๆ อยางไรก็ตามการกอสรางคอนโดเสร็จมากข้ึน
และยอดขายรอรับรูรายไดที่เพ่ิมข้ึนจะชวยสนับสนุนใหรายไดเติบโต 20% YoY  
ยังคงคําแนะนํา Neutral - Top pick: SPALI และ QH ภาวะเศรษฐกิจและแนวโนมยอดขายชะลอตัว
ทําใหเราแนะนํา Neutral สําหรับกลุมพัฒนาโครงการท่ีอยูอาศัย ปจจัยเส่ียงเก่ียวกับอุตสาหกรรมที่อยู
อาศัย ประกอบดวย ความลาชาในการไดรับอนุมัติการประเมินผลกระทบทางสิ่งแวดลอม (EIA) และ
อัตราการโอนชา ซึ่งจะสงผลทําใหประมาณการกําไรไมเปนไปตามคาด เราชอบ SPALI เพราะบริษัทมี
ยอดขายรอรับรูรายไดจํานวนมากซึ่งจะชวยสนับสนุนใหรายไดเติบโตและมีความแนนอนในปหนา และ
ชอบ QH เพราะ Valuation ถูกและมีปจจัยกระตุนราคาหุนระยะสั้นจากกําไรพิเศษจากการจัดต้ังกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยของ HMPRO  
 

 
 
 
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 4.92 7.9 66.0  6.3 6.5 5.7 33.5 (3.4) 14.2 1.12 1.00 0.89 19.3 16.3 16.6 5.1 4.7 5.4 8.5 8.5 7.7 
LH Neutral 9.65 12.8 40.7  19.6 15.0 12.3 29.3 30.5 21.3 3.14 2.98 2.86 16.4 20.4 23.6 4.7 6.7 8.1 15.7 14.5 12.3 
LPN Neutral 18.20 25.0 42.8  12.4 10.1 9.2 13.4 23.1 9.0 3.17 2.68 2.32 27.6 28.8 26.9 4.2 5.0 5.5 9.8 7.3 6.7 
PS Buy 20.50 36.0 79.4  11.6 8.0 7.8 37.3 44.8 2.4 2.26 1.84 1.58 21.0 25.3 21.7 2.4 3.7 3.8 10.8 8.1 7.5 
QH Buy 2.70 5.0 91.0  14.7 8.4 8.0 103.2 74.0 5.6 1.57 1.40 1.27 11.6 17.5 16.7 4.4 5.7 5.9 14.4 11.6 10.8 
SIRI Buy 1.98 2.9 53.5  4.8 7.4 5.7 35.7 (34.7) 31.1 1.03 1.02 0.91 22.0 14.8 17.0 8.6 5.4 7.1 7.8 11.2 9.2 
SPALI Buy 15.00 25.0 74.4  9.4 9.0 5.3 6.8 4.0 70.6 2.07 1.82 1.51 23.6 21.4 31.2 4.3 4.5 7.7 7.5 8.0 4.6 

Average         11.3 9.2 7.7 37.0 19.7 22.0 2.05 1.82 1.62 20.2 20.7 22.0 4.8 5.1 6.2 10.6 9.9 8.4 
 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 5: Presales forecast 
  Presales SCBS presales forecast (Btmn) 
  1Q13 2Q13 3Q13 4Q13F Previous Current % ch.

AP 3,829 4,606 3,611 6,600 18,646 18,000 (3.5)
LH 7,798 7,215 9,975 8,105 33,093 33,093 -
LPN 6,730 8,770 3,035 5,465 25,035 24,000 (4.1)
PS 12,328 10,341 11,097 7,000 40,766 40,766 -
QH 7,300 5,200 4,400 4,000 20,900 20,900 -
SIRI 20,903 7,699 8,574 7,825 46,176 45,000 (2.5)
SPALI 3,379 3,887 4,400 8,334 21,666 20,000 (7.7)
Total 62,267 47,718 45,092 47,329 206,282 201,759 (2.2)
Source: Company, SCBS Investment Research 

Figure 6: Revenue forecast 
  Revenue (Btmn) 2013 SCBS 2013F com. Diff.
  1Q13 2Q13 3Q13 4Q13F  (Btmn) (Btmn) (%)

AP 2,813 4,251 4,408 7,301 18,773 20,000 (6.1)
LH 5,316 5,557 6,273 9,293 26,439 25,000 5.8
LPN 2,365 4,182 3,340 4,638 14,525 14,500 0.2
PS 6,312 9,058 9,773 11,236 36,379 34,000 7.0
QH 3,035 5,780 5,000 5,000 18,575 18,000 3.2
SIRI 4,873 7,374 6,826 10,927 30,000 34,000 (11.8)
SPALI 2,026 1,803 1,857 7,237 12,923 12,500 3.4
Total 26,740 38,005 37,476 55,634 157,614 158,000 (0.2)
Source: Company, SCBS Investment Research 

 

Figure 1:  2013 GDP forecast by BoT Figure 2:  Household debt to GDP heading north 
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Source: BoT Source: BoT, CEIC, SCBS Investment Research 

Figure 3:  Rising NPL (NPL/Total loan) Figure 4:  Credit conditions survey: Expected credit 
standard for housing loans 
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ปันผลน่าดึงดูด 
 คาดผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 56 นาดึงดูด โดยอยูที่ 8.5% สําหรับ MBKET และ 

7.1% สําหรับ ASP 

 ในระยะสั้น เราชอบ MBKET มากกวา ASP เพราะคาดวาจะใหผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดครึ่ง
หลังป 56 สูงกวา 

 ในระยะยาว เราชอบ ASP มากกวา MBKET เพราะรายไดคาธรรมเนียม IB ที่สูงกวาจะชวยปองกัน
ผลกระทบจากมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันที่ลดลง  

ผลตอบแทนจากเงินปนผลนาดึงดูด ทั้ง MBKET และ ASP ใหผลตอบแทนจากเงินปนผลที่นาดึงดูด 
โดยเฉพาะในงวดครึ่งหลังป 56 MBKET จะใหผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 56 ที่นาดึงดูดมากกวา 
ASP ทั้งนี้แมกําไรงวดครึ่งแรกป 56 ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากถึง 159% YoY แต MBKET ยังคงจายเงินปนผลระหวาง
กาลสําหรับงวดครึ่งแรกป 56 ที่ 0.35 บาท/หุน เทากับงวดครึ่งแรกป 55 และคิดเปนอัตราการจายเงินปนผลงวด
ครึ่งแรกป 56 เพียง 22% ในขณะที่อัตราการจายเงินปนผลงวดครึ่งแรกป 56 ของ ASP อยูที่ 66% สอดคลองกับ
กําไรท่ีเพ่ิมข้ึนมากในงวดครึ่งแรกป 56 ของบริษัทมากกวา MBKET ในอดีตที่ผานมา MBKET มีอัตราการ
จายเงินปนผลตลอดทั้งปที่ 100% และเมื่ออิงกับสมมติฐานนี้ เราคาดวาเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 56 ของ 
MBKET จะอยูที่ 1.89 บาท/หุน คิดเปนผลตอบแทนจากเงินปนผล 8.5% ขณะที่เมื่อใชสมมติฐานอัตราการ
จายเงินปนผล 85% ในป 2556 เราคาดการณเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 56 ของ ASP ที่ 0.39 บาท/หุน คิดเปน
ผลตอบแทนจากเงินปนผล 7.1% 
มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันปรับตัวลดลง QoQ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
ฯ เฉล่ียตอวัน (ไมรวมบัญชีบล.) ปรับตัวลดลงจากจํานวน 3.7 หมื่นลานบาทในไตรมาส 3/56 สูจํานวน 3.3 หมื่น
ลานบาทในเดือน ต.ค. และประมาณ 3.1 หมื่นลานบาทในเดือน พ.ย. (ณ วันที่ 22 พ.ย.) มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวัน YTD อยูที่ 4.57 หมื่นลานบาท เทียบกับประมาณการมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันสําหรับป 2556 ของเราที่ 4.5 หมื่นลานบาท  
ดีล IB ของ ASP ลดลงในไตรมาส 4/56 ASP จะมีรายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจ (IB) ลดลง QoQ ในไตรมาส 
4/56 เพราะดีล IB ลดลง ASP มีดีล IPO 3 ดีลในไตรมาส 3/56 ไดแก ซีเค พาวเวอร (IPO 2.8 พันลานบาท; 
ASP ไดรับแตงต้ังเปนบริษัทที่ปรึกษาทางการเงินรวมกับบริษัทอื่นอีก 2 บริษัท) เพซ ดีเวลลอปเมนท คอร
ปอเรชั่น (IPO 2.1 พันลานบาท) และ เอ็มเค เรสโตรองต กรุป (IPO 9 พันลานบาท) ดีล IPO ในอนาคตของ 
ASP ไดแก อิชิตัน กรุป, เจาพระยามหานคร, และศรีสวัสด์ิ พาวเวอร 1979 อยางไรก็ดี ASP มีรายได
คาธรรมเนียม IB ที่สามารถปองกันผลกระทบจากแนวโนมที่มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวัน
จะปรับตัวลดลงไดมากกวา MBKET  
ชอบ ASP มากกวา MBKET ในระยะยาว แตในทางกลับกันในระยะส้ัน เรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” ASP และ 
MBKET โดยไดรับปจจัยหนุนจากผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ดี ในระยะสั้น เราชอบ MBKET มากกวา ASP 
เพราะคาดวาจะใหผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 56 สูงกวา แตในระยะยาว เราชอบ ASP มากกวา 
MBKET เพราะรายไดคาธรรมเนียม IB ที่สูงกวาจะชวยปองกันผลกระทบจากมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดฯ เฉล่ียตอวันที่ลดลง  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
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 3.64 4.90 43.6 12.7 6.7 9.5 19.4 88.7 (29.2) 1.83 1.59 1.65 14.8 25.3 17.0 6.6 12.6 8.9 
MBKET Buy 22.30 30.00 40.6 17.2 9.3 16.5 12.9 84.6 (43.5) 2.82 2.47 2.79 16.5 28.2 15.9 5.6 10.7 6.1 

Average         15.0 8.0 13.0 16.1 86.7 (36.3) 2.33 2.03 2.22 15.7 26.8 16.5 6.1 11.7 7.5  
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 18 3.8
Bt40bn 23 4.3
Bt45bn — base case 28 4.9
Bt50bn 33 5.4
Bt55bn 38 6.0
2013F EPS (Bt) at  2013F various daily mkt. turnover 
Bt35bn 1.42 0.44
Bt40bn 1.83 0.49
Bt45bn — base case 2.24 0.54
Bt50bn 2.65 0.59
Bt55bn 3.06 0.65
2013F DPS (Bt) at 2013F various daily mkt. turnover  
Bt35bn 1.42 0.37
Bt40bn 1.83 0.42
Bt45bn — base case 2.24 0.46
Bt50bn 2.65 0.50
Bt55bn 3.06 0.55
1H13A DPS (Bt) 0.35 0.20
2H13F DPS (Bt) at 2011F various daily mkt. turnover  
Bt35bn 1.07 0.17
Bt40bn 1.48 0.22
Bt45bn — base case 1.89 0.26
Bt50bn 2.30 0.30
Bt55bn 2.71 0.35
1H14F DPS (Bt) 0.35 0.13
2H13F+1H14F DPS (Bt) 
Bt35bn 1.42 0.30
Bt40bn 1.83 0.35
Bt45bn — base case 2.24 0.39
Bt50bn 2.65 0.43
Bt55bn 3.06 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 1,277 726 -43% 11.50% 11.50% 0.13% 0.13% 3,575 2,870 130 100 25 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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เหตุการณสํ์าคัญช่วยสนับสนนุ THCOM และ SAMART 
 สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55: หุนนอกกลุมมือถือรายงานกําไรเติบโตอยางนาประทับใจ  
 กําไรของหุนกลุมมือถือถูกกดดันจากตนทุนในการเริ่มใหบริการ 3G ไมใชการแขงขันทางราคา 
 การยิงดาวเทียมดวงใหมและการประมูล DTTV เปนเหตุการณสําคัญในเดือน ธ.ค.-ม.ค. 
 Top picks: #1 THCOM, #2 SAMART เพราะกําไรจะเติบโตโดดเดน และมีแนวโนมไดประโยชนจาก
เหตุการณสําคัญที่กําลังจะมาถึง 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56: อัตราหมายเลขโทรศัพทเคล่ือนที่ตอจํานวนประชากรทั้งหมดของ
ประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึนสูระดับ ~130% ณ ไตรมาส 3/56 โดยยอดผูใชบริการเพ่ิมข้ึน 3 ลานเลขหมาย สู
จํานวน 89 ลานเลขหมาย กําไรปกติทั้งหมดของบริษัท 9 แหงในการวิเคราะหของเรา (ไมรวม INTUCH ซึ่ง
หลักๆ เราใชตัวเลขงบการเงินเฉพาะกิจการ) เติบโต 2% YoY แตลดลง 7% QoQ สูจํานวน 1.26 หมื่นลานบาท
ในไตรมาส 3/56 บริษัทที่กําไรเติบโตเปนตัวเลขสองหลัก YoY มากเปนอันดับตนๆ คือ บริษัทนอกกลุม
โทรศัพทเคล่ือนที่ โดยอันดับ #1 คือ SIM (+532% YoY), #2 คือ THCOM (+315% YoY), #3 คือ SAMRT 
(+57% YoY), และ #4 คือ JMART (+28% YoY) การเปดใหบริการ 3G-2.1 GHz ในไตรมาส 2-3/56 ทําใหกําไร
ของบริษัทในกลุมโทรศัพทเคล่ือนที่ถูกกดดันจากตนทุนในการเริ่มใหบริการ 3G  
กําไรของหุนกลุมมือถือถูกกดดันจากตนทุนในการเริ่มใหบริการ 3G ไมใชการแขงขันทางราคา การ
แขงขันทางราคาในอุตสาหกรรมโทรศัพทเคล่ือนที่ดูเหมือนจะคอนขางรุนแรง โดยผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่
รายหนึ่งออกโปรโมช่ัน 1 บาทโทรในเครือขายได 24 ชม. (ระยะเวลาประมาณ 2 เดือน) ซึ่งเราเช่ือวาเปนความ
พยายามที่จะยายผูใชบริการจากระบบสัมปทานไปยังใบอนุญาตใหม อยางไรก็ดี ผลกระทบจากการแขงขันทาง
ราคาไมไดดูแยมากเหมือบกับสงครามราคาในป 2549 การลดราคาไมไดสงผลกระทบตออุตสาหกรรมโดยรวม 
เพราะปจจุบันมีบริการท่ีหลากหลายมากข้ึน (เชน โทรในเครือขาย โทรนอกเครือขาย โทรชวง off-peak บริการ
ดานเสียง บริการดานขอมูล) ตางจากในอดีต แพ็คเกจที่หลากหลาย (โดยมีสวนผสมบริการที่แตกตางกัน) ถูก
นําเสนอใหแกกลุมลูกคาที่แตกตางกัน อยางไรก็ตาม ผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมโทรศัพทเคล่ือนที่ยังคง
ถูกกดดันจากตนทุนในการเริ่มใหบริการ 3G-2.1 GHz (โครงขาย คาใชจายดําเนินงาน คาเส่ือมราคา และ
คาใชจายการตลาด) และเรามองวาแรงกดดันดังกลาวนาจะยังคงมีอยูตอไปจนถึงไตรมาส 1/57 ทําใหเรามี
แนวโนมที่จะปรับประมาณการกําไรของหุนกลุมโทรศัพทเคล่ือนที่ลดลง  
เหตุการณสําคัญเดือน ธ.ค.-ม.ค.จะสงผลดีตอ THCOM SAMART และ INTUCH เราคาดวาจะมีเหตุการณ
สําคัญ 2 เหตุการณในเดือน ธ.ค.-ม.ค. ไดแก 1) การยิงดาวเทียมไทยคม 6 และ 2) การประมูลทีวีดิจิตอล 
(DTTV) การยิงดาวเทียมไทยคม 6 (คาดในเดือน ธ.ค. 2556) ดูเหมือนจะเปนเหตุการณใหญสุดในไตรมาส 4/56 
โดยมียอดจองชองสัญญาณดาวเทียมดวงนี้เขามาแลวถึง 66% และเราคาดวาจะมียอดจองชองสัญญาณเพ่ิมมาก
ข้ึนหลังจากยิงดาวเทียมไทยคม 6 ข้ึนสูวงโคจรโดยเฉพาะลูกคาใหมจากแอฟริกาหลังจาก THCOM เขาสูตลาดนี้
ไดสําเร็จเพราะไดลูกคารายแรกของดาวเทียมไทยคม 6 การประมูลใบอนุญาต DTTV จะสงผลดีตอ INTUCH ซึ่ง
วางแผนประมูลชองทีวิดิจิตอล 1 ชอง และ SAMART ซึ่งเปนผูผลิตกลองรับสัญญาณและ project solutions 
Top pick #1: THCOM THCOM เปน top pick ของเราในกลุมส่ือสาร โดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไรป 2557 ที่มี
แนวโนมเติบโตสูงถึง 51% และการยิงดาวเทียมใหม 2 ดวง คือ ไทยคม 6 ในเดือน ธ.ค. 2556 และไทยคม 7 ซึ่ง
จะเปนดาวเทียมภายใตใบอนุญาตดวงแรกของบริษัท โดยบริษัทจะจายคาธรรมเนียม 5.75% เทียบกับการจาย
สวนแบงรายได 20.5% ในปจจุบัน  
Top pick #2: SAMART นอกจาก SAMART จะซื้อขายที่ PE ป 2557 ถูกเปนอันดับสองที่ 9.9 เทาแลว เรายัง
คาดวาจะมีขาวดีหลายอยางเขามาดวย ประการแรก การประมูล DTTV ที่กําลังจะเกิดข้ึนจะทําใหบริษัทมีรายได
จากการผลิตกลองรับสัญญาณใหแกครัวเรือนประมาณ 20 ลานครัวเรือน และการใหบริการอัพเกรดแกผู
ใหบริการโครงขาย 4 ราย ประการที่สอง สมารทโฟนราคาถูกแบรนด i-Mobile ของบริษัทยังมีโอกาสเติบโตได
อีกมาก โดยไดรับปจจัยหนุนจากความพยายามของผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่ในการกระตุนใหลูกคาภายใต
สัมปทาน 2G (จายสวนแบงรายได 20-30%) ยายมาใชบริการในระบบ 3G (จายคาธรรมเนียมใบอนุญาต 5.25%) 
นอกจากนี้ก็ยังมีโครงการไอซีทีอีกหลายโครงการที่ถูกเล่ือนในป 2556 แตนาจะเกิดข้ึนในป 2557 ดวย  

Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F
ADVANC Sell 225.00 280.00 30.9  19.2 18.3 15.4 31.0 5.1 18.8 15.36 14.07 13.00 83.8 80.3 87.8 4.8 5.5 6.5 10.9 10.5 9.0 
CSL Buy 10.20 15.00 54.5  15.2 12.9 11.8 0.6 17.8 9.6 5.33 4.97 4.66 35.0 39.8 40.8 5.9 6.9 7.5 8.4 8.1 7.2 
DTAC Neutral 104.50 125.00 25.5  22.2 21.1 17.0 (7.0) 5.0 24.3 7.10 7.11 6.92 32.0 33.7 41.4 4.8 4.7 5.9 10.0 9.6 8.2 
INTUCH Buy 76.50 100.00 36.8  20.4 17.9 16.4 19.6 14.0 9.4 17.22 17.22 17.22 84.0 96.1 105.1 4.9 5.6 6.1 20.2 17.7 16.2 
JMART Buy 20.10 28.00 42.8  24.5 17.7 14.4 43.7 38.1 23.4 5.28 4.60 3.96 27.1 27.8 29.7 2.8 2.8 3.5 17.8 13.0 11.4 
SAMART Buy 16.30 24.00 52.1  16.9 11.1 9.7 18.4 52.7 13.8 2.34 1.93 1.60 14.8 19.1 18.0 3.7 4.6 4.9 7.8 6.6 5.8 
SAMTEL Buy 15.80 21.00 37.7  12.1 10.6 7.6 5.3 14.3 38.4 3.55 3.01 2.39 32.2 30.9 34.9 4.4 4.4 4.7 8.3 7.3 6.4 
SIM Buy 3.30 4.80 49.2  88.7 16.0 13.7 59.8 454.5 17.1 5.58 4.64 3.96 6.5 31.9 31.3 0.8 3.2 3.7 32.6 12.1 10.1 
THCOM Buy 38.00 44.00 17.9  49.7 28.5 19.0 n.m. 74.1 50.6 2.92 2.75 2.51 5.9 9.9 13.9 1.1 1.4 2.1 12.0 10.7 8.4 
Average*         29.9 17.1 13.9 21.4 75.1 22.8 7.2 6.7 6.2 35.7 41.1 44.7 3.7 4.3 5.0 14.2 10.6 9.2  
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 
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Source: Operators Source: Operators 

Figure 3: Non-voice revenue Figure 4: Non-voice revenue market share 
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Source: Operators  Source: Operators 

Figure 5: Blended APRU  Figure 6: Regulatory cost comparison (THCOM) 
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เข้าสู่ช่วง high season ในไตรมาส 1/57 
 กลยุทธป 2557: จํานวนนักทองเที่ยวสูงเปดโอกาสใหใชกลยุทธราคา 

 แนะนํา ซ้ือ CENTEL และ ERW 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 หุนโรงแรมท้ังสามตัวในการวิเคราะหของเรา (CENTEL ERW 
และ MINT) รายงานกําไรไตรมาส 3/56 ที่สูงกวาคาด สะทอนถึงชวง low season ที่ดีกวาปกติ โดยไดรับ
ปจจัยหนุนจากปริมาณนักทองเที่ยวตางชาติระดับสูงโดยสวนใหญมาจากจีน ประเด็นเดนสําหรับผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 3/56 คือ รายไดที่แข็งแกรง และ EBITDA margin ที่เพ่ิมข้ึน 
ขอมูลเชิงสถิติเกี่ยวกับอุตสาหกรรมทองเที่ยวแข็งแกรง จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามา
ในประเทศไทยในชวง 10 เดือนแรกป 56 อยูที่ 21.6 ลานคน เพ่ิมข้ึน 21% YoY แตชะลอตัวลงจาก 22% 
ในชวง 9 เดือนแรกป 56 เพราะไดรับผลกระทบจากอัตราเติบโตที่ลดลงในเดือน ต.ค. ที่ 15% YoY โดยมี
สาเหตุมาจากจํานวนนักทองเที่ยวจีนซึ่งเปนตลาดสําคัญปรับตัวลดลง นักทองเที่ยวจีนมีจํานวน 309,000 
รายในเดือน ต.ค. เพ่ิมข้ึน 18% YoY แตลดลง 34% MoM เพราะเปนเดือนแรกที่รัฐบาลจีนประกาศใช
กฎหมายคุมทัวรศูนยเหรียญที่เปนกรุปทัวรจีนคุณภาพต่ํา ทั้งนี้หลังจากการพูดคุยกับผูประกอบการที่
เก่ียวของกับการทองเที่ยว เชน ผูประกอบการโรงแรม สายการบิน และทาอากาศยาน พบวาผลกระทบจะ
มีแคชวงส้ันๆ และในที่สุดแลวเชื่อวากฎหมายดังกลาวจะชวยทําใหคุณภาพนักทองเที่ยวปรับตัวดีข้ึน 
นักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยคาดวาจะมีจํานวน 26 ลานคนในป 2556 (+17% 
YoY) และ 28 ลานคนในป 2557 (+8% YoY)  
ธุรกิจโรงแรมปรับตัวดีข้ึน: อัตราการเขาพักระดับสูงเปดโอกาสใหข้ึน ARR นักทองเท่ียวจํานวนมาก
ในป 2556 ชวยสนับสนุนใหอัตราการเขาพักปรับตัวสูงข้ึน และเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนให RevPar 
(รายไดเฉล่ียตอหองพัก) เติบโต ในชวง 9 เดือนแรกป 56 อัตราการเขาพักโรงแรมของ CENTEL อยูที่ 
80% (เทียบกับ 68% ในชวง 9 เดือนแรกป 55), ERW อยูที่ 80% (เทียบกับ 74% ในชวง 9 เดือนแรกป 
55), และ MINT อยูที่ 68% (เทียบกับ 64% ในชวง 9 เดือนแรกป 56) สําหรับป 2557 เราเชื่อวา
ผูประกอบการโรงแรมจะเปลี่ยนมาใชกลยุทธราคาแทนกลยุทธปริมาณเพ่ือสนับสนุนให RevPar เติบโต 
เนื่องจากอัตราการเขาพักระดับสูงจะเปดโอกาสใหผูประกอบการข้ึน ARR (อัตราคาหองพักเฉล่ีย) ได  
ทั้งนี้เมื่ออิงกับเปาหมายของแตละบริษัทพบวา ARR ในป 2557 ของ ERW จะเติบโต 10%, CENTEL โต 
6-10%, และ MINT โต 6-7% เราคาดวาบริษัทเหลานี้จะสามารถทําตามเปาที่วางไวสําเร็จเมื่อพิจารณา
จากรายไดจากธุรกิจโรงแรมที่เพ่ิมข้ึนและ EBITDA margin ที่เพ่ิมข้ึนซึ่งเปนผลมาจากความสามารถใน
การทํากําไรที่สูงข้ึน 
การเมืองเปนประเด็นกังวล นับต้ังแตวันที่ 1 พ.ย.ที่สถานการณการเมืองของประเทศไทยเริ่มเกิดข้ึนอีก
ครั้ง และขณะนี้มี 19 ประเทศออกประกาศเตือนประชาชนเกี่ยวกับการเดินทางมายังประเทศไทย ราคาหุน
กลุมโรงแรมปรับตัวลดลง โดยราคาหุน CENTEL ปรับลดลง 8%, ERW ลง 12%, และ MINT ลง 10% เรา
ไดทําการประเมินระยะเวลาที่อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยใชในการฟนตัวหลังเกิดเหตุการณความไมสงบ
ทางการเมือง เพ่ือนํามาใชเปนเครื่องชี้นําการกลับมาเติบโตของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติหลังจาก
สถานการณกลับสูความสงบโดยเปรียบเทียบกับชวงกอนเกิดเหตุการณความไมสงบ (ที่ t-0) สถานการณ
ความตึงเครียดทางการเมืองที่เกิดข้ึนหลายครั้งในป 2551-53 สงผลกระทบทําใหความสนใจเดินทางมายัง
ประเทศไทยปรับลดลง และไมเติบโตเปนเวลา 3 ถึง 10 เดือน (Figure 4-6) อยางไรก็ดี อุตสาหกรรม
ทองเที่ยวไทยสามารถฟนตัวไดอยางรวดเร็วในแตละครั้งสูระดับที่เติบโตอยางแข็งแกรง หลังเหตุการณ
คล่ีคลาย 
CENTEL กับ ERW เปนหุนเดน เมื่อใชสมมติฐานวาไมมีสถานการณความตึงเครียดทางการเมืองที่
รุนแรงเกิดข้ึน เรายังคงมุมมองเชิงบวกตอแนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรมทองเที่ยวของประเทศไทย 
CENTEL กับ ERW เปนหุนเดนของเรา เราคาดวา CENTEL จะรายงานกําไรปกติที่เติบโตสูงในระดับ 
26% ในป 2556-58 ธุรกิจโรงแรมที่มั่นคงซึ่งไดรับปจจัยหนุนจากความแข็งแกรงของอุตสาหกรรม
ทองเที่ยวไทยนาจะชวยลดผลกระทบของธุรกิจอาหารที่ออนแอได เราชอบ ERW เพราะบริษัทมีแนวโนม
ที่จะไดรับประโยชนมากที่สุดจากแนวโนมที่ดีของการทองเที่ยวไทย เนื่องจากบริษัทประกอบธุรกิจโรงแรม
เพียงอยางเดียว  

 
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 36.25 44.00 23.0  41.8 30.7 25.0 93.2 36.1 22.9 5.02 4.57 4.12 14.8 15.6 17.3 0.8 1.3 1.6 19.2 14.8 12.8 
ERW Buy 4.10 6.75 65.5  142.6 73.3 42.8 n.m. 94.5 71.5 2.78 2.39 2.31 1.9 3.5 5.5 0.5 3.2 0.8 14.4 13.3 11.5 
MINT Neutral 24.40 30.00 24.6  30.9 24.9 21.7 67.3 24.1 14.5 5.20 4.58 4.03 18.9 19.6 19.7 1.2 1.4 1.6 18.5 15.6 13.8 

Average         71.8 43.0 29.8 80.2 51.6 36.3 4.33 3.85 3.48 11.9 12.9 14.2 0.8 2.0 1.3 17.4 14.5 12.7 
 
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1 : Earnings of hoteliers 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 % YoY % QoQ 2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F
CENTEL 12 617 649 201 194 1,518.4 (3.3) 1,170 1,593 1,958 93.2 36.1 22.9 
ERW -55 54 148 -74 -6 N.M. N.M. 72 140 240 N.M. 94.5 71.5 
MINT 484 1,258 1,409 429 707 46.1 64.7 3,211 3,986 4,565 67.3 24.1 14.5 
Sector 441 1,928 2,206 556 895 102.9 61.0 4,453 5,718 6,763 89.6 28.4 18.3 
Source: SCBS Investment Research 
 

Figure 2 : Despite negatives, Thailand’s tourism has 
resumed secular growth 

Figure 3 : October’s international tourist arrivals 
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Figure 4 : Assessment: Political tension – airport 
closure in November 2008 

Figure 5 : Assessment: Political tension – Red shirt 
rally in April 2009 
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Red shirt rally (Apr 2009)
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Source: Tourism Authority of Thailand and SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

 
 

Figure 6 : Assessment: Political tension – Red shirt 
rally in April 2010 

Figure 7 : Share price performance  

Red shirt rally (Apr 2010)
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โมเมนตัมเป็นบวกเพราะเป็นช่วง high season 
 ความตองการเดินทางสูง, ขยายฝูงบิน/เสนทางบิน (ทาอากาศยาน/สายการบิน), เสนทางสวนตอ
ขยายใหม (ระบบขนสงมวลชน), และข้ึนคาผานทางตลอดทั้งป (ทางดวน)  

 ชวง high season กําลังจะมาถึง: Top picks คือ BTS และ AOT 
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 ผลประกอบการไตรมาส 3/56 ของบริษัทในกลุมขนสง (ยกเวน AOT ที่
จะประกาศผลประกอบการไตรมาส 4 ปบัญชี 56 ตอนปลายเดือน พ.ย.) ไมไดมีทิศทางที่ชัดเจน BTS รายงาน
กําไรปกติเติบโตสูงที่สุดที่ +208% YoY โดยหลักๆ เกิดจากรายไดดอกเบ้ียที่สูงข้ึนจากเงินที่ไดมาจากการจัดต้ัง 
BTSGIF ตามมาดวย AAV (+43% YoY) กับ NOK (+16%YoY) ซึ่งไดรับปจจัยหนุนจากการขยายฝูงบิน และ 
BECL (+30% YoY) โดยไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณการจราจรและสวนแบงกําไรจากบริษัทรวม (CKP และ 
TTW) ที่เพ่ิมข้ึน ในขณะที่ BMCL รายงานขาดทุนปกติเนื่องจากตนทุนดําเนินงานระดับสูงไปหักลางประโยชน
จากการมีจํานวนผูโดยสารเพ่ิมข้ึน และ THAI รายงานขาดทุนปกติ (พลิกกลับจากที่มีกําไรปกติ) เพราะ cabin 
factor และ passenger yield ลดลงหลังจากปริมาณที่นั่งเพ่ิมข้ึน 
ทาอากาศยาน ปริมาณการจราจรในไตรมาส 1/57 จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน QoQ เพราะเปนชวง high season และ
ผลกระทบดานลบจากการควบคุมทัวรศูนยเหรียญจะมีนอยลง ปริมาณการจราจรมีแนวโนมที่จะเพ่ิมข้ึนตอเนื่อง
ในป 2557 โดยไดรับปจจัยหนุนจาก 1) ความตองการเดินทางสูงในตลาดภูมิภาคและตลาดภายในประเทศ; 2) 
การเรงขยายฝูงบินและเสนทางบินของสายการบินในประเทศไทยที่ประกอบดวยสายการบินที่มีอยูในปจจุบัน 
(THAI: +5% สู 103 ลํา, AAV: +23% สู 43 ลํา; NOK: +28% สู 27 ลํา ณ ส้ินป 2557) และสายการบินใหม 
(Thai Lion Air: +600% สู 12 ลํา ณ ส้ินป 2557); และ 3) การขยายทาอากาศยานท่ีมีผูโดยสารหนาแนนจากการ
เปดอาคารผูโดยสารใหมที่ทาอากาศยานภูเก็ตซึ่งจะทําใหความสามารถในการรองรับผูโดยสารปรับเพ่ิมข้ึน 4-5 
ลานคน/ป (+75%) และการกลับมาเปดใชอาคารผูโดยสาร 2 ที่ทาอากาศยานดอนเมืองในไตรมาส 2/57 ซึ่งจะทํา
ใหความสามารถในการรองรับผูโดยสารปรับเพ่ิมข้ึน 9 ลานคน/ป (+50%)   
สายการบิน ชวง high season ในไตรมาส 1/57 จะสนับสนุนให cabin factor และ passenger yield ปรับตัว
เพ่ิมข้ึน QoQ ในขณะที่ปริมาณผูโดยสารที่เพ่ิมข้ึนและการขยายฝูงบินจะชวยสนับสนุนใหผลการดําเนินงานป 
2557 ปรับตัวดีข้ึน ปจจัยเส่ียงที่สําคัญจะมาจากการแขงขันที่มีแนวโนมสูงข้ึนจากการขยายฝูงบินของสายการบิน
เดิมและสายการบินใหม (สายการบิน Thai Lion Air จะเริ่มเปดใหบริการต้ังแตเดือน ธ.ค. 2556) ความผันผวน
ของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับสกุลเงินตางประเทศและราคาน้ํามัน การวิเคราะหความไวตอการเปล่ียนแปลงพบวา 
เงินบาทที่ออนคาลงทุกๆ 1% จะสงผลกระทบตอ THAI มากที่สุด (มากกวา -10%) ตามดวย NOK (-4%) และ 
AAV (-3%) ในขณะที่ราคาน้ํามันเคร่ืองบินที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนทุกๆ 1 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล จะสงผลกระทบตอ 
THAI มากที่สุด (-7%) ตามดวย AAV (-4%) และ NOK (-2%) 
ระบบขนสงมวลชน ในไตรมาส 1/57 จํานวนผูโดยสารระบบขนสงมวลชนมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึน QoQ จาก
ปจจัยฤดูกาล จํานวนผูโดยสารและรายไดคาบริการจากการบริหารการเดินรถไฟฟาในป 2557 จะไดรับปจจัย
หนุนจากการเปดใหบริการสวนตอขยายใหมตลอดทั้งปของโครงการรถไฟฟาสายสีเขียวเสนทางวงเวียนใหญ-
วุฒากาศ  ต้ังแตเดือน ม.ค.-ก.พ. 2556 และวุฒากาศ-บางหวา ต้ังแตเดือน ธ.ค. 2556 และการรับมอบตูโดยสาร
ใหมจํานวน 20 ตู (+11%) ต้ังแตเดือน ธ.ค. 2556 การประมูลโครงการรถไฟฟาสายใหมจะเกิดข้ึนในป 2557 
ไดแก โครงการสวนตอขยายของรถไฟฟาสายสีเขียวในไตรมาส 1/57 สายสีชมพูตอนกลางป 2557 นอกจากนี้ก็
จะมีความชัดเจนวา BTS จะเขารวมประมูลโครงการในตางประเทศหรือไมตอนกลางป 2557 ดวย โครงการ
เหลานี้นาจะชวยสนับสนุนแนวโนมระยะยาวทั้งทางตรงจากการมอบสัมปทานใหมใหแกผูใหบริการรถไฟฟา และ
ทางออมจากจํานวนผูโดยสารที่เพ่ิมข้ึน 
ทางดวน ปริมาณการจราจรบนทางดวนในไตรมาส 1/57 จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน QoQ อยางตอเนื่อง โดยไดรับปจจัย
หนุนจากปจจัยฤดูกาล ปริมาณการจราจรในป 2557 จะเติบโตในระดับปานกลางอยางตอเนื่อง นอกจากนี้แลว 
การข้ึนคาผานทางอีก 5 บาท/คัน ต้ังแตวันที่ 1 ก.ย. 2556 ก็จะมีผลตลอดทั้งปดวย  
Top picks: BTS และ AOT เราชอบกลุมขนสงเพราะไตรมาส 1/57 เปนชวง high season เราชอบ BTS มาก
ที่สุด เพราะผลตอบแทนจากเงินปนผลที่บริษัทตกลงจะจายอยูระดับสูงที่ระดับ 6-8% ตอปในปบัญชี 2557-59 
และมีแนวโนม Upside จากโครงการใหมๆ (จะเปดประมูลในไตรมาส 1/57 เปนอยางเร็ว) เราชอบ AOT เพราะ
ปริมาณการจราจรของบริษัทมีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรงโดยไดรับปจจัยหนุนจากการขยายฝูงบินอยาง
รวดเร็วของสายการบินตนทุนตํ่าในปจจุบันและการเปดใหบริการของสายการบินใหม รวมถึงแนวโนม upside 
จากการไดรับรายไดคาสัมปทานเพ่ิมจากอาคารผูโดยสารที่เพ่ิมข้ึน 

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 4.56 6.50 42.5 22.5 18.0 13.5 (11.1) 24.9 32.8 1.13 1.12 1.04 10.1 6.5 8.0 0.0 0.0 0.0 9.5 6.1 4.7 
AOT Buy 187.00 235.00 27.1 38.5 26.8 21.4 69.2 43.5 25.3 3.43 2.94 2.66 9.2 11.8 13.1 1.0 1.1 1.4 17.0 14.8 13.2 
BECL Buy 35.00 50.00 47.9 18.8 13.1 10.0 11.8 43.4 31.6 1.25 1.06 1.00 7.1 8.7 10.3 4.3 4.6 5.0 8.0 6.7 5.4 
BMCL Neutral 1.05 1.00 (4.8) n.m. n.m. n.m. 15.0 41.2 12.7 13.12 n.m. n.m. (67.8) (24.2) (12.3) 0.0 0.0 0.0 52.1 45.2 75.8 
BTS Buy 8.80 10.30 23.0 80.5 57.9 43.3 n.m. 39.1 33.8 2.17 1.73 1.71 3.5 4.3 5.2 3.4 4.4 5.9 37.1 24.3 17.1 
NOK Buy 21.80 35.00 66.6 14.5 9.7 8.3 276.4 49.0 17.8 12.27 3.13 2.57 89.2 53.5 34.2 5.0 5.1 6.1 11.3 5.4 4.7 
THAI Sell 16.60 17.00 3.1 22.0 n.m. 37.6 n.m. n.m. n.m. 0.52 0.57 0.56 2.5 (2.4) 1.5 3.0 0.0 0.7 6.1 8.1 7.2 
Average       32.8 25.1 22.3 72.3 40.2 25.7 4.84 1.76 1.59 7.7 8.3 8.6 2.4 2.2 2.7 20.1 15.8 18.3 
  
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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Figure 5: BTS ridership Figure 6: BMCL ridership 
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เน้นที่เงินปนัผล 
 กลุมสาธารณูปโภคยังขาดปจจัยกระตุนราคาหุนในระยะส้ัน 
 นาจะประกาศแผน PDP ฉบับใหมในไมชาน้ี และนาจะมีโรงไฟฟา IPP ถานหินรวมอยูดวย 
 TTW เปนหุนที่นาสนใจมากที่สุดในแงผลตอบแทนจากเงินปนผล 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56:  ไดรับปจจัยหนุนจากขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนที่ลดลง 
ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ลดลงชวยสนับสนุนใหกําไรสุทธิไตรมาส 3/56 ของบริษัทในกลุม
สาธารณูปโภคปรับตัวเพ่ิมข้ึน 39% QoQ ในขณะที่สวนแบงกําไรที่เพ่ิมข้ึนจากการเริ่มเดินเครื่อง
โรงไฟฟาใหมและสินทรัพยที่เขาซื้อมาใหมเปนปจจัยที่ชวยสนับสนุนใหกําไรปกติ (โดยเฉพาะ GLOW 
และ EGCO) ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 36% YoY ในกลุมบริษัทเหลานี้ EGCO มีผลการดําเนินงานที่โดดเดนกวา
บริษัทอื่นๆ โดยกําไรปกติเติบโต 79% YoY หลังจากบริษัทเขาซื้อหุนโรงไฟฟา Quezon เพ่ิมในเดือน 
มิ.ย. 2555 รวมถึงโรงไฟฟาพลังงานทดแทนอื่นๆ  
แนวโนมผลการดําเนินงานไตรมาส 4/56: ชวง low season ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟา 
ผลการดําเนินงานไตรมาส 4/56 ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟามีแนวโนมออนตัวลง QoQ 
เนื่องจากโดยปกติแลวโรงไฟฟาสวนใหญจะมีช่ัวโมงการเดินเครื่องครบกําหนดตามสัญญาซื้อขายไฟฟาที่
ทําไวกับ กฟผ. ภายในดือน พ.ย. หรือตนเดือน ธ.ค. ซึ่งหมายความวาโรงไฟฟาจะถูกปลอยวางเวนจาก
การผลิตในชวงที่เหลือของปนี้ โดยจะใชเวลาที่เหลือในการซอมบํารุงแทนเนื่องจากความตองการใช
ไฟฟาลดลง อยางไรก็ดี เนื่องจากมีกําลังการผลิตไฟฟาของโรงไฟฟาพลังงานทดแทน (สวนใหญเปน
โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยและโรงไฟฟาพลังลม) เพ่ิมเขามาในพอรตของบริษัทเหลานี้มากข้ึน เราจึง
เช่ือวากําไรจะลดลง QoQ ในอัตราที่ลดนอยลง ทั้งนี้โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยและโรงไฟฟาพลังลม
มักจะผลิตไฟฟาไดมากชวงที่มีอากาศแหงและมีฝนตกนอยอยางในไตรมาสที่ 4  
นาจะประกาศแผน PDP ฉบับใหมในงวดครึ่งแรกป 57 นับต้ังแตมีการปรับปรุงแผนพัฒนากําลังผลิต
ไฟฟา (PDP) ของประเทศไทยครั้งลาสุดในเดือน มิ.ย. 2555 ตลาดก็คาดการณวากระทรวงการคลังจะ
ประกาศแผน PDP ฉบับใหมในอนาคตอันใกลนี้หลังจากเล่ือนมานาน เราเช่ือวาความตองการใชไฟฟา
ลดลงซึ่งมีสาเหตุมาจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตัวและการเมืองในประเทศเปนปจจัยที่อยูเบ้ืองหลัง
ความลาชาดังกลาว แหลงขาวในอุตสาหกรรมไฟฟารายหนึ่งเปดเผยวา แผน PDP ฉบับใหมนาจะมีการ
ประกาศออกมาในงวดครึ่งแรกป 57 ซึ่งมีแนวโนมที่จะมีโรงไฟฟา IPP แหงใหมที่ใชถานหินเปนเชื้อเพลิง
รวมอยูดวย อยางไรก็ตาม ความตองการใชไฟฟาเติบโตในอัตราที่ชะลอตัวลง และรัฐบาลอาจจะตองหา
เหตุผลอื่นมาชักจูงใหประชาชนเห็นถึงความจําเปนที่ตองมีโรงไฟฟาถานหินเพ่ือกระจายแหลงเชื้อเพลิง 
นอกจากนี้การทําใหโรงไฟฟาถานหินเปนที่ยอมรับของประชาชนสืบเนื่องมาจากความกังวลเกี่ยวกับ
ผลกระทบทางสิ่งแวดลอม ยังคงเปนงานทาทายที่สําคัญสําหรับรัฐบาลดวย  
TTW: กําไรไตรมาส 3/56 สูงกวาคาด เพราะไดสิทธิพิเศษทางภาษีจากบีโอไอ TTW รายงานกําไร
สุทธิ 825 ลานบาทในไตรมาส 3/56 +32% YoY และ +58% QoQ กําไรที่เพ่ิมข้ึน QoQ เกิดจากผลการ
ดําเนินงานที่ฟนตัวดีข้ึนของ CKP เพราะการผลิตเพ่ิมข้ึน คาใชจายดอกเบ้ียลดลง และขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนนอยลง คาใชจายภาษีติดลบ 10 ลานบาท เนื่องจากบริษัทใชสิทธิพิเศษทางภาษีภายใต
โครงการฟนฟูโรงงานหลังน้ําทวมของบีโอไอสําหรับงวดวันที่ 27 พ.ค.-30 ก.ย. นอกจากนี้บริษัทก็บันทึก
กําไร 113 ลานบาทจาก CKP ซึ่งประกอบดวยกําไร 3 ลานบาทจากการขายหุน CKP จํานวน 1 ลานหุน 
และกําไร 110 ลานบาทจากสวนผูถือหุนที่เพ่ิมข้ึนจากหุนที่ยังถืออยู 25% ใน CKP  
TTW: กําไรมีแนวโนมลดลงในไตรมาส 4/56 กําไรไตรมาส 4/56 จะลดลง QoQ เพราะไมมีกําไรพิเศษ
เหมือนกับไตรมาสกอนหนาและคาใชจายภาษีสูงข้ึนจากการไดรับยกเวนภาษีจากบีโอไอเปนเวลา 3 
เดือน เทียบกับ 4 เดือนในไตรมาส 3/56  
TTW ยังคงเปน top pick เพราะผลตอบแทนจากเงินปนผลนาดึงดูด เราไมพบปจจัยกระตุนราคาหุน
กลุมสาธารณูปโภคในระยะสั้น ดังนั้นหุน top pick ของเราจึงเนนไปที่ผลตอบแทนจากเงินปนผล ดวย
เหตุนี้เราจึงยังคงชอบ TTW มากที่สุด เพราะคาดการณผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ระดับประมาณ 6% 
ในระยะ 3 ปขางหนา เทียบกับผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ระดับ 3-4% ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจ
โรงไฟฟา นอกจากนี้ TTW ก็จะรายงานกําไรที่เติบโตอยางโดดเดนในป 2557 อีกดวย  

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 Buy 129.0 145.0 17.1 11.2 9.3 10.2 18.1 20.3 (8.8) 1.06 0.99 0.95 9.9 11.0 9.5 4.7 4.7 4.7 18.8 14.8 14.8 
GLOW Buy 67.0 87.0 34.2 17.7 12.2 11.6 27.2 44.7 5.3 2.69 2.40 2.17 15.7 20.7 19.6 3.1 4.0 4.3 11.3 9.1 8.6 
GUNKUL Buy 13.9 24.0 76.2 26.2 26.0 11.5 127.8 0.9 126.5 4.61 2.97 2.45 21.6 13.9 23.4 0.4 1.6 3.5 15.3 20.1 18.8 
RATCH Neutral 50.3 56.0 16.0 14.4 12.9 12.3 3.9 11.0 5.3 1.38 1.29 1.24 10.1 10.3 10.3 4.5 4.6 4.6 7.5 7.1 7.2 
TTW Buy 10.0 12.0 26.2 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         17.4 15.7 12.3 36.9 14.7 28.3 2.69 2.27 2.10 15.8 15.3 17.2 3.6 4.2 4.7 12.6 12.2 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  

200

250

300

350

400

1Q
08

2Q
08

3Q
08

4Q
08

1Q
09

2Q
09

3Q
09

4Q
09

1Q
10

2Q
10

3Q
10

4Q
10

1Q
11

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

2Q
13

3Q
13

Volume sales Min.offtake

'000 cu.m/day

 

200

250

300

350

400

1Q
08

2Q
08

3Q
08

4Q
08

1Q
09

2Q
09

3Q
09

4Q
09

1Q
10

2Q
10

3Q
10

4Q
10

1Q
11

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

2Q
13

3Q
13

Volume sales Min. offtake

'000 cu.m/day

Source: TTW, SCBS Investment Research Source: TTW, SCBS Investment Research   

 
 



คําแนะนําการลงทุน ราคา ณ วันที่: 26 พ.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 (%)  Core 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 17.6            41 1,080 1,260 313.2 11.8 10.1 2.28 2.03 1.78 1% 16% 39%

GFPT Buy 10.20 12.00 17.6             11.9          41 1,080 1,260 0.03 0.86 1.01 -97% 2546% 17% 313.2 11.8 10.1 4.5 5.0 5.7 2.28 2.03 1.78 1% 16% 39%
Automotive 15.3            3,138 3,136 3,746 8.4 8.3 7.0 1.25 1.21 1.09 17% 15% 17%

AH Sell 16.00 17.00 6.3              29.0          742 834 945 2.30 2.58 2.93 n.m. 12% 13% 7.0 6.2 5.5 15.3 16.9 18.8 1.05 0.95 0.85 16% 16% 16%
SAT Neutral 14.10 20.00 41.8             23.4          794 803 1,000 1.86 1.88 2.34 83% 1% 25% 7.6 7.5 6.0 14.2 12.5 14.1 0.99 1.12 1.00 18% 16% 18%
STANLY Neutral 221.00 240.00 8.6              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 26.0            161,521 195,674 228,499 18.2 11.5 10.4 1.64 1.48 1.32 14% 15% 15%
Large Banks
BBL Buy 189.00 250.00 32.3             239.4         33,021 36,121 40,992 17.30 18.97 20.24 21% 10% 7% 10.9 10.0 9.3 143.3 151.0 167.9 1.32 1.25 1.13 13% 13% 13%
KBANK Buy 171.00 217.00 26.9             227.9         35,260 41,726 49,478 14.73 16.97 19.18 46% 15% 13% 11.6 10.1 8.9 77.3 91.6 108.7 2.21 1.87 1.57 21% 21% 21%
KTB Buy 19.20 26.00 35.4             25.1          23,527 29,814 34,311 1.68 2.35 2.52 11% 40% 7% 11.4 8.2 7.6 12.9 14.4 16.0 1.49 1.34 1.20 15% 16% 16%
SCB No rec 159.50 217.00 36.1             197.6         40,220 48,695 57,708 11.83 14.58 16.55 11% 23% 13% 13.5 10.9 9.6 64.0 73.8 85.1 2.49 2.16 1.87 20% 21% 21%
Mid/small banks
BAY Neutral 38.50 39.00 1.3              38.2          14,626 15,973 21,513 2.41 2.43 3.21 58% 1% 32% 16.0 15.8 12.0 18.7 20.6 23.3 2.06 1.87 1.65 14% 13% 16%
KKP Neutral 40.50 47.00 16.0             61.8          3,391 4,578 4,656 4.07 5.32 4.95 -10% 31% -7% 9.9 7.6 8.2 39.5 42.2 44.6 1.03 0.96 0.91 12% 13% 13%
LHBANK Sell 1.29 1.20 (7.0)             1.4            683 984 1,124 0.06 0.07 0.07 32% 27% -2% 22.6 17.8 18.1 1.2 1.2 1.3 1.09 1.05 1.00 5% 7% 7%
TCAP Neutral 32.75 36.00 9.9              42.5          5,482 8,963 5,777 4.29 6.77 3.81 14% 58% -44% 7.6 4.8 8.6 33.5 38.6 41.6 0.98 0.85 0.79 14% 19% 11%
TISCO Neutral 39.75 46.00 15.7             47.6          3,705 4,070 4,401 5.09 5.26 5.21 13% 3% -1% 7.8 7.6 7.6 25.0 27.6 30.7 1.59 1.44 1.30 22% 20% 19%
TMB Sell 2.60 2.60 0.0              2.4            1,605 4,751 8,540 0.04 0.12 0.18 -60% 220% 56% 70.5 22.0 14.1 1.2 1.3 1.5 2.11 1.99 1.77 3% 9% 14%

Commerce 18.2            25,357 28,800 39,327 32.1 26.6 20.1 6.65 5.91 4.85 31% 31% 36%
BIGC Neutral 186.50 205.00 9.9              209.6         6,074 7,448 9,819 7.44 9.03 11.90 13% 21% 32% 25.1 20.7 15.7 38.7 40.2 47.5 4.83 4.64 3.92 22% 23% 27%
CPALL Buy 41.50 52.00 25.3             46.9          10,985 10,739 15,085 1.22 1.26 1.57 41% 3% 24% 33.9 32.9 26.5 3.0 3.1 3.9 13.81 13.31 10.64 45% 39% 48%
HMPRO Neutral 11.00 10.00 (9.1)             15.0          2,679 3,430 4,777 0.38 0.49 0.68 33% 28% 39% 28.9 22.6 16.2 1.4 1.9 2.2 7.86 5.86 4.97 30% 30% 33%
MAKRO Buy 32.00 35.00 9.4              593.5         3,556 4,386 5,641 0.74 0.91 1.18 25% 23% 29% 43.2 35.0 27.2 44.4 50.2 57.3 0.72 0.64 0.56 35% 39% 44%
ROBINS Buy 54.75 75.00 37.0             64.1          2,063 2,797 4,006 1.86 2.53 3.63 41% 36% 43% 29.5 21.6 15.1 9.1 10.7 13.2 6.04 5.10 4.16 22% 26% 30%

Construction Materials 39.5            29,353 41,232 48,798 47.0 17.5 14.9 4.08 3.95 3.70 21% 24% 27%
Cement
SCC Buy 398.00 575.00 44.5             525.0         23,580 33,636 39,718 19.65 27.90 32.93 -12% 42% 18% 20.3 14.3 12.1 134.3 150.7 168.2 2.96 2.64 2.37 15% 20% 21%
SCCC Buy 396.00 500.00 26.3             453.4         3,863 4,704 5,695 16.80 20.89 24.92 9% 24% 19% 23.6 19.0 15.9 76.7 83.2 91.6 5.16 4.76 4.32 22% 26% 28%
TPIPL Buy 12.30 15.50 26.0             16.0          159 1,016 1,239 0.08 0.63 0.74 -94% 695% 18% 156.0 19.6 16.6 32.3 31.1 31.6 0.38 0.40 0.39 0% 2% 2%
Ceramics
DCC Neutral 51.75 62.00 19.8             65.7          1,255 1,345 1,534 3.07 3.30 3.76 1% 7% 14% 16.9 15.7 13.8 6.6 6.5 6.7 7.83 7.98 7.75 47% 50% 57%
DRT Sell 8.75 8.00 (8.6)             9.8            496 531 612 0.48 0.46 0.53 6% -4% 15% 18.2 18.9 16.4 2.1 2.2 2.4 4.07 3.98 3.67 23% 24% 26%

Electronic Components 24.8            5,715 9,231 11,148 45.3 11.3 9.5 1.97 1.57 1.44 2% 12% 16%
CCET Neutral 2.72 3.90 43.4             4.6            572 1,451 1,573 0.14 0.36 0.39 65% 154% 8% 19.4 7.6 7.1 3.7 3.9 4.2 0.73 0.69 0.65 4% 9% 10%
DELTA Buy 43.75 56.00 28.0             48.6          4,195 5,106 5,680 3.36 4.09 4.55 59% 22% 11% 13.0 10.7 9.6 18.0 19.7 21.7 2.43 2.22 2.02 20% 22% 22%
HANA Buy 21.90 24.00 9.6              23.3          1,092 1,360 1,862 1.34 1.69 2.31 -31% 27% 37% 16.4 13.0 9.5 18.3 21.6 22.5 1.20 1.01 0.98 7% 8% 10%
KCE Buy 18.60 24.00 29.0             20.2          56 841 924 0.12 1.60 1.84 -54% 1236% 15% 155.6 11.6 10.1 6.5 8.8 10.0 2.86 2.12 1.86 2% 23% 20%
SMT Sell 7.25 7.00 (3.4)             8.9            -583 -200 301 -1.40 -0.48 0.72 n.m. 66% n.m. n.m. n.m. 10.1 4.2 4.7 4.9 1.72 1.54 1.47 -42% -11% 15%
SVI Buy 3.74 4.40 17.6             6.0            382 673 808 0.17 0.28 0.36 -45% 64% 27% 21.9 13.3 10.5 1.3 2.0 2.2 2.91 1.86 1.69 20% 19% 17%

Energy & Utilities 29.3            203,973 226,325 256,159 15.2 14.9 11.4 1.79 1.55 1.42 11% 14% 15%
Oil & Gas and Coal
BANPU Buy 29.75 36.00 21.0             304.5         5,755 7,078 9,214 2.12 1.55 2.11 -33% -27% 36% 14.0 19.2 14.1 301.4 310.4 333.6 0.10 0.10 0.09 7% 9% 11%
PTT Buy 295.00 400.00 35.6             383.1         107,485 104,818 121,055 37.63 36.70 42.38 -3% -2% 15% 7.8 8.0 7.0 255.5 284.4 317.6 1.15 1.04 0.93 16% 14% 14%
PTTEP Buy 162.00 210.00 29.6             181.2         64,811 67,183 72,529 19.32 16.92 18.27 36% -12% 8% 8.4 9.6 8.9 82.6 93.4 104.7 1.96 1.73 1.55 25% 19% 18%
Refineries
BCP Buy 31.75 44.00 38.6             41.0          2,017 5,596 4,801 1.52 4.06 3.49 -74% 167% -14% 20.8 7.8 9.1 23.3 26.0 28.1 1.36 1.22 1.13 7% 16% 13%
ESSO Sell 6.70 8.50 26.9             7.9            -1,699 3,068 5,345 -0.49 0.53 0.83 n.m. n.m. 56% n.m. 12.5 8.0 6.6 7.5 8.7 1.01 0.90 0.77 -7% 13% 19%
IRPC Sell 3.48 3.40 (2.3)             3.6            -3,137 2,237 3,891 -0.15 0.11 0.19 n.m. n.m. 74% n.m. 31.8 18.3 3.7 3.8 3.9 0.93 0.93 0.89 -4% 3% 5%
TOP Buy 63.75 76.00 19.2             71.9          9,443 12,613 13,854 4.63 6.09 6.66 -38% 32% 9% 13.8 10.5 9.6 44.5 47.5 51.7 1.43 1.34 1.23 11% 13% 14%
Utilities
EGCO Buy 127.00 145.00 14.2             157.8         6,072 7,314 7,839 11.53 13.87 12.64 18% 20% -9% 11.0 9.2 10.0 121.9 129.8 138.7 1.04 0.98 0.92 10% 11% 11%
GLOW Buy 66.25 87.00 31.3             76.9          5,532 8,003 8,428 3.78 5.47 5.76 27% 45% 5% 17.5 12.1 11.5 24.9 27.9 30.8 2.66 2.38 2.15 16% 21% 20%
GUNKUL Buy 14.10 24.00 70.2             21.1          350 353 800 0.53 0.54 1.21 128% 1% 127% 26.6 26.3 11.6 3.0 4.7 5.7 4.67 3.01 2.48 22% 14% 23%
RATCH Neutral 50.50 56.00 10.9             59.3          5,075 5,871 5,923 3.50 3.89 4.09 4% 11% 5% 14.4 13.0 12.3 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 29.4            3,285 6,062 5,246 19.1 7.9 10.6 2.35 2.01 1.97 15% 26% 19%
Credit card
AEONTS Buy 89.50 115.00 28.5             116.8         1,688 2,282 2,634 6.75 9.94 11.28 948% 47% 13% 13.3 9.0 7.9 29.0 34.9 41.7 3.08 2.56 2.15 25% 29% 28%
KTC Neutral 32.75 40.00 22.1             41.6          255 1,278 1,035 0.99 5.10 3.94 n.m. 415% -23% 33.1 6.4 8.3 20.1 23.8 25.8 1.63 1.38 1.27 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 22.30 30.00 34.5             31.7          738 1,363 771 1.29 2.39 1.35 13% 85% -43% 17.2 9.3 16.5 7.9 9.0 8.0 2.82 2.47 2.79 17% 28% 16%

BVPS(Bt) ROE (%)
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Food & Beverage 22.3            12,441 8,144 25,407 26.7 215.6 18.3 3.56 3.07 2.58 18% 17% 21%
CPF Buy 26.25 35.00 33.3             32.1          3,930 200 13,980 0.53 0.03 1.89 -73% -95% 6896% 49.3 970.4 13.9 16.3 14.3 15.4 1.61 1.84 1.71 4% 4% 14%
MINT Neutral 24.30 30.00 23.5             28.0          3,211 3,986 4,565 0.79 0.98 1.12 67% 24% 15% 30.8 24.8 21.6 4.8 5.4 6.1 5.11 4.50 3.97 19% 19% 20%
OISHI Sell 90.50 88.00 (2.8)             176.5         696 887 1,589 3.71 2.02 2.83 -11% -45% 40% 24.4 44.7 32.0 16.6 20.0 25.5 5.44 4.53 3.55 23% 26% 37%
PM Buy 7.85 13.00 65.6             12.8          407 488 564 0.68 0.82 0.94 42% 20% 16% 11.5 9.6 8.3 2.1 2.8 3.7 3.81 2.79 2.13 34% 31% 23%
TUF Neutral 64.25 60.00 (6.6)             62.4          4,197 2,583 4,709 3.66 2.25 4.10 -27% -38% 82% 17.6 28.5 15.7 35.2 38.3 41.9 1.83 1.68 1.53 12% 6% 10%

Health Care Services 31.5            8,686 9,875 11,821 30.7 30.0 25.9 6.14 5.56 4.95 22% 19% 21%
BGH Buy 129.00 175.00 35.7             182.6         5,842 6,957 8,409 3.78 4.04 4.42 50% 7% 10% 34.1 31.9 29.2 24.8 27.8 31.2 5.19 4.63 4.14 16% 17% 18%
BH Neutral 90.50 105.00 16.0             90.8          1,934 2,302 2,613 2.23 2.79 3.13 28% 25% 12% 40.6 32.4 28.9 9.7 10.7 12.1 9.36 8.48 7.45 26% 26% 26%
BCH Buy 6.30 9.00 42.9             7.7            910 615 798 0.37 0.25 0.32 35% -32% 30% 17.3 25.5 19.7 1.6 1.8 1.9 3.87 3.57 3.27 24% 15% 17%

Information & Communication Technology 18.5            54,771 61,528 76,865 30.2 17.3 14.0 7.51 7.79 8.66 28% 31% 35%
Mobile 
ADVANC Sell 230.00 280.00 21.7             298.1         34,781 36,562 43,452 11.70 12.30 14.61 31% 5% 19% 19.7 18.7 15.7 14.6 16.0 17.3 15.70 14.38 13.29 84% 80% 88%
DTAC Neutral 103.50 125.00 20.8             125.3         11,165 11,728 14,583 4.72 4.95 6.16 -7% 5% 24% 21.9 20.9 16.8 14.7 14.7 15.1 7.03 7.04 6.86 32% 34% 41%
TRUE Neutral 9.10 6.50 (28.6)           5.8            -6,633 -6,129 -3,428 -0.46 -0.42 -0.24 -23% 8% 44% n.m. n.m. n.m. 1.0 0.5 0.3 9.42 16.73 29.56 -37% -56% -55%
Internet
CSL Buy 10.30 15.00 45.6             15.0          398 469 514 0.67 0.79 0.86 1% 18% 10% 15.4 13.1 11.9 1.9 2.1 2.2 5.38 5.02 4.71 35% 40% 41%
THCOM Buy 38.00 44.00 15.8             39.4          838 1,459 2,197 0.76 1.33 2.00 n.m. 74% 51% 49.7 28.5 19.0 13.0 13.8 15.1 2.92 2.75 2.51 6% 10% 14%
Other
INTUCH Buy 78.25 100.00 27.8             107.6         12,010 13,689 14,971 3.75 4.27 4.67 20% 14% 9% 20.9 18.3 16.8 4.4 4.4 4.4 17.61 17.61 17.61 84% 96% 105%
JMART Buy 20.50 28.00 36.6             28.0          305 472 582 0.82 1.13 1.40 44% 38% 23% 25.0 18.1 14.6 3.8 4.4 5.1 5.39 4.69 4.04 27% 28% 30%
SAMART Buy 17.10 24.00 40.4             26.5          951 1,464 1,676 0.96 1.47 1.67 18% 53% 14% 17.8 11.6 10.2 7.0 8.5 10.2 2.46 2.02 1.68 15% 19% 18%
SAMTEL Buy 15.70 21.00 33.8             23.0          796 912 1,263 1.31 1.50 2.07 5% 14% 38% 12.0 10.5 7.6 4.4 5.3 6.6 3.53 2.99 2.37 32% 31% 35%
SIM Buy 3.32 4.80 44.6             4.8            160 901 1,055 0.04 0.21 0.24 60% 454% 17% 89.2 16.1 13.7 0.6 0.7 0.8 5.61 4.67 3.99 6% 32% 31%

Insurance 16.4            -1,065 6,681 6,874 22.7 11.3 11.7 3.78 2.75 2.25 -93% 33% 21%
BLA Buy 62.00 74.00 19.4             69.4          3,284 4,638 5,506 2.73 3.85 4.57 -4% 41% 19% 22.7 16.1 13.6 16.6 19.9 23.8 3.74 3.11 2.61 20% 21% 21%
THRE Buy 3.80 5.00 31.6             6.7            -4,349 2,043 1,368 -1.24 0.58 0.39 11% n.m. -33% n.m. 6.5 9.8 1.0 1.6 2.0 3.83 2.39 1.89 -206% 45% 22%

Media & Publishing 20.5            7,293 8,208 8,884 18.6 16.5 15.6 6.03 5.50 5.18 32% 33% 33%
TV broadcasting
BEC Sell 54.00 66.00 22.2             67.9          4,777 5,487 6,008 2.39 2.74 3.00 35% 15% 10% 22.6 19.7 18.0 4.2 4.6 5.1 13.00 11.62 10.66 61% 62% 62%
MCOT Sell 29.75 33.00 10.9             45.9          1,759 1,750 1,881 2.56 2.29 2.37 30% -10% 3% 11.6 13.0 12.6 11.7 11.9 12.2 2.54 2.49 2.43 22% 22% 23%
Cinema
MAJOR Neutral 18.20 22.00 20.9             26.3          757 971 994 0.84 1.08 1.11 -4% 28% 2% 21.5 16.8 16.4 7.1 7.6 7.4 2.55 2.39 2.46 12% 15% 15%

Petrochemicals & Chemicals 21.1            32,950 38,191 48,858 43.2 14.7 10.4 1.75 1.61 1.46 8% 12% 14%
IVL Neutral 23.00 27.00 17.4             23.2          1,463 5,863 9,035 0.30 1.22 1.88 -86% 301% 54% 75.7 18.9 12.3 11.7 12.7 14.1 1.97 1.81 1.63 3% 10% 14%
PTTGC Buy 75.25 92.00 22.3             85.8          31,488 32,328 39,822 6.98 7.17 8.83 -1% 3% 23% 10.8 10.5 8.5 49.3 53.1 58.3 1.53 1.42 1.29 14% 13% 15%

Property Development 47.0            28,849 38,311 46,930 51.7 15.7 11.3 2.50 2.30 2.01 16% 19% 20%
Contractors
CK Buy 19.10 30.00 57.1             27.2          58 1,590 1,656 0.04 0.96 1.00 n.m. 2641% 4% 544.2 19.9 19.1 5.4 9.4 10.2 3.56 2.04 1.87 1% 13% 10%
ITD Neutral 5.15 6.40 24.3             6.3            848 461 1,074 0.20 0.09 0.22 n.m. -53% 133% 25.5 54.3 23.3 2.3 2.6 2.8 2.27 1.95 1.83 9% 6% 10%
NWR Buy 2.54 3.80 49.6             3.3            215 350 527 0.14 0.16 0.24 n.m. 14% 51% 18.3 16.1 10.7 1.2 1.6 1.8 2.04 1.55 1.38 13% 13% 14%
STEC Buy 20.10 28.00 39.3             27.7          1,165 1,526 1,738 0.98 1.00 1.10 29% 2% 10% 20.5 20.1 18.3 5.4 5.1 5.8 3.75 3.97 3.49 19% 22% 21%
Industrial Estate
AMATA Buy 15.90 34.00 113.8           26.5          933 1,551 2,133 0.87 1.45 2.00 4% 66% 38% 18.2 10.9 8.0 10.5 11.4 12.8 1.52 1.40 1.24 9% 13% 17%
HEMRAJ Buy 3.18 5.00 57.2             4.5            2,294 2,614 3,702 0.24 0.27 0.38 314% 14% 42% 13.5 11.8 8.3 1.1 1.4 1.7 2.79 2.22 1.90 23% 21% 25%
ROJNA Neutral 7.55 7.30 (3.3)             8.5            1,194 594 1,171 0.87 0.43 0.85 48% -50% 97% 8.7 17.4 8.8 6.8 6.9 7.8 1.11 1.09 0.97 15% 6% 12%
TICON Buy 17.50 30.00 71.4             26.3          1,297 1,619 1,810 1.63 1.83 2.05 183% 12% 12% 10.7 9.6 8.6 9.9 9.8 10.7 1.76 1.78 1.64 19% 19% 20%
WHA Buy 36.00 45.00 25.0             31.5          213 1,364 1,727 0.42 1.49 1.88 187% 255% 27% 86.1 24.2 19.1 5.7 4.6 5.8 6.36 7.78 6.25 11% 38% 36%
Residential
AP Buy 5.00 7.90 58.0             9.6            2,239 2,479 2,751 0.79 0.76 0.87 34% -3% 14% 6.4 6.6 5.8 4.4 5.0 5.7 1.14 1.00 0.87 19% 18% 18%
LH Neutral 10.10 12.80 26.7             13.5          4,948 6,458 7,836 0.49 0.64 0.78 29% 31% 21% 20.5 15.7 12.9 3.1 3.2 3.4 3.28 3.13 3.00 16% 20% 24%
LPN Neutral 18.40 25.00 35.9             26.3          2,165 2,851 3,115 1.47 1.81 1.97 13% 23% 9% 12.5 10.2 9.4 5.7 6.9 8.1 3.20 2.66 2.28 28% 31% 28%
PS Buy 21.30 36.00 69.0             30.3          3,898 5,644 5,780 1.76 2.55 2.61 37% 45% 2% 12.1 8.4 8.2 9.1 11.1 13.0 2.35 1.91 1.64 21% 25% 22%
QH Buy 2.80 5.00 78.6             4.6            1,690 2,940 3,105 0.18 0.32 0.34 103% 74% 6% 15.2 8.7 8.3 1.7 1.9 2.1 1.63 1.45 1.32 12% 18% 17%
SIRI Buy 2.04 2.90 42.2             4.3            2,949 3,392 3,950 0.41 0.27 0.35 36% -35% 31% 5.0 7.6 5.8 1.9 2.0 2.3 1.06 1.00 0.88 22% 20% 20%
SPALI Buy 15.60 25.00 60.3             22.6          2,744 2,880 4,855 1.60 1.66 2.84 7% 4% 71% 9.8 9.4 5.5 7.3 8.3 9.9 2.15 1.89 1.57 24% 22% 31%

Property Fund 4,280 4,423 4,312 1.10 1.09 1.08
Commercial
CPNRF Buy 16.20 21.00 29.6             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 1.56 1.50 1.49 n.a. n.a. n.a.
Industrial
TFUND Sell 11.10 11.50 3.6              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 1.04 1.04 1.04 n.a. n.a. n.a.
TLOGIS Buy 11.50 14.00 21.7             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 1.06 1.06 1.05 n.a. n.a. n.a.
WHAPF Buy 9.85 14.00 42.1             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 0.86 0.85 0.85 n.a. n.a. n.a.
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Office
QHPF Buy 9.30 10.50 12.9             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 0.86 0.86 0.86 n.a. n.a. n.a.
POPF Buy 12.50 12.00 (4.0)             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 1.21 1.21 1.21 n.a. n.a. n.a.

Tourism & Leisure 25.5            1,242 1,733 2,198 94.8 53.4 34.8 3.99 3.56 3.29 8% 10% 11%
CENTEL Buy 37.00 44.00 18.9             41.3          1,170 1,593 1,958 0.87 1.18 1.45 93% 36% 23% 42.7 31.4 25.5 7.2 7.9 8.8 5.12 4.66 4.20 15% 16% 17%
ERW Buy 4.22 6.75 60.0             6.1            72 140 240 0.03 0.06 0.10 n.m. 95% 72% 146.8 75.5 44.0 1.5 1.7 1.8 2.87 2.46 2.38 2% 4% 5%

Transportation & Logistics 19.5            8,821 17,262 23,893 33.5 156.6 26.6 3.64 30.00 0.06 3% -10% 30%
Aviation
AAV Buy 4.54 6.50 43.2             6.4            923 1,324 1,616 0.20 0.27 0.33 -11% 34% 22% 22.4 16.6 13.6 4.0 4.1 4.4 1.13 1.12 1.03 10% 7% 8%
AOT Buy 190.00 235.00 23.7             189.6         6,941 10,055 12,594 4.86 6.97 8.74 69% 43% 25% 39.1 27.3 21.7 54.5 61.6 67.6 3.49 3.09 2.81 9% 12% 14%
NOK Buy 22.10 35.00 58.4             32.0          752 1,401 1,651 1.50 2.24 2.64 276% 49% 18% 14.7 9.9 8.4 1.8 7.0 8.5 12.44 3.18 2.61 89% 54% 34%
THAI Sell 16.50 17.00 3.0              26.2          1,648 2,275 2,852 0.75 -0.72 0.44 n.m. n.m. n.m. 21.9 n.m. 37.4 32.0 32.1 33.4 0.52 0.51 0.49 2% 3% 4%
Mass Transit
BMCL Neutral 1.04 1.00 (3.8)             0.8            -981 -913 -1,141 -0.08 -0.05 -0.04 15% 41% 13% n.m. n.m. n.m. 0.1 0.0 -0.1 12.99 286.98 -11.32 -68% -183% 216%
BTS Buy 9.10 10.30 13.2             9.9            996 1,516 2,272 0.11 0.15 0.20 n.m. 39% 34% 83.2 59.8 44.7 4.1 5.1 5.2 2.25 1.79 1.76 3% 4% 5%
Shipping
PSL Neutral 19.40 15.50 (20.1)           16.6          -174 23 605 -0.17 0.02 0.58 n.m. n.m. 2581% n.m. 893.9 33.3 13.9 14.8 15.1 1.39 1.31 1.28 -1% 0% 4%
RCL Neutral 6.40 7.60 18.7             6.9            -2,224 -647 102 -2.68 -0.78 0.12 -8% 71% n.m. n.m. n.m. 51.8 12.9 13.7 13.8 0.50 0.47 0.46 -19% -6% 1%
TTA Neutral 16.60 16.00 (3.6)             21.6          -491 156 641 -0.69 0.22 0.91 -16% n.m. 311% n.m. 75.3 18.3 36.2 36.5 37.3 0.46 0.45 0.44 -2% 1% 2%
Tollroads
BECL Buy 36.25 50.00 37.9             45.6          1,431 2,073 2,700 1.86 2.67 3.51 12% 43% 32% 19.5 13.6 10.3 28.1 32.9 34.8 1.29 1.10 1.04 7% 9% 10%

mai 181 551 2,119 131.3 55.2 16.6 8.42 3.15 2.42 9% 13% 24%
AGE Neutral 2.32 3.00 29.3             2.7            -44 137 189 -0.03 0.10 0.14 n.m. n.m. 33% n.m. 22.6 16.9 3.5 3.7 4.0 0.67 0.63 0.57 -4% 12% 15%
EA Buy 7.85 9.00 14.6             10.1          107 254 1,632 0.03 0.07 0.44 64% 102% 541% 232.4 115.1 17.9 0.4 1.2 1.6 21.84 6.68 4.87 10% 9% 31%
UAC Buy 8.10 11.00 35.8             10.6          117 160 298 0.27 0.29 0.54 -42% 8% 86% 30.2 28.0 15.0 2.9 3.8 4.5 2.75 2.13 1.80 22% 19% 26%

SCBS Coverage 1358.69 26.2            586,372 701,474 845,912 78.70 94.24 113.86 8.6% 19.7% 20.8% 17.3 14.4 11.9 2.2 2.0 1.8 15% 15% 17%
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON
Agribusiness 17.6            

GFPT Buy 10.20 12.00 17.6             11.9          
Automotive 15.3            

AH Sell 16.00 17.00 6.3              29.0          
SAT Neutral 14.10 20.00 41.8             23.4          
STANLY Neutral 221.00 240.00 8.6              275.3         

Banking 26.0            
Large Banks
BBL Buy 189.00 250.00 32.3             239.4         
KBANK Buy 171.00 217.00 26.9             227.9         
KTB Buy 19.20 26.00 35.4             25.1          
SCB No rec 159.50 217.00 36.1             197.6         
Mid/small banks
BAY Neutral 38.50 39.00 1.3              38.2          
KKP Neutral 40.50 47.00 16.0             61.8          
LHBANK Sell 1.29 1.20 (7.0)             1.4            
TCAP Neutral 32.75 36.00 9.9              42.5          
TISCO Neutral 39.75 46.00 15.7             47.6          
TMB Sell 2.60 2.60 0.0              2.4            

Commerce 18.2            
BIGC Neutral 186.50 205.00 9.9              209.6         
CPALL Buy 41.50 52.00 25.3             46.9          
HMPRO Neutral 11.00 10.00 (9.1)             15.0          
MAKRO Buy 32.00 35.00 9.4              593.5         
ROBINS Buy 54.75 75.00 37.0             64.1          

Construction Materials 39.5            
Cement
SCC Buy 398.00 575.00 44.5             525.0         
SCCC Buy 396.00 500.00 26.3             453.4         
TPIPL Buy 12.30 15.50 26.0             16.0          
Ceramics
DCC Neutral 51.75 62.00 19.8             65.7          
DRT Sell 8.75 8.00 (8.6)             9.8            

Electronic Components 24.8            
CCET Neutral 2.72 3.90 43.4             4.6            
DELTA Buy 43.75 56.00 28.0             48.6          
HANA Buy 21.90 24.00 9.6              23.3          
KCE Buy 18.60 24.00 29.0             20.2          
SMT Sell 7.25 7.00 (3.4)             8.9            
SVI Buy 3.74 4.40 17.6             6.0            

Energy & Utilities 29.3            
Oil & Gas and Coal
BANPU Buy 29.75 36.00 21.0             304.5         
PTT Buy 295.00 400.00 35.6             383.1         
PTTEP Buy 162.00 210.00 29.6             181.2         
Refineries
BCP Buy 31.75 44.00 38.6             41.0          
ESSO Sell 6.70 8.50 26.9             7.9            
IRPC Sell 3.48 3.40 (2.3)             3.6            
TOP Buy 63.75 76.00 19.2             71.9          
Utilities
EGCO Buy 127.00 145.00 14.2             157.8         
GLOW Buy 66.25 87.00 31.3             76.9          
GUNKUL Buy 14.10 24.00 70.2             21.1          
RATCH Neutral 50.50 56.00 10.9             59.3          
TTW Buy 10.00 12.00 20.0             9.7            

Finance & Securities 29.4            
Credit card
AEONTS Buy 89.50 115.00 28.5             116.8         
KTC Neutral 32.75 40.00 22.1             41.6          
Securities
ASP Buy 3.72 4.90 31.7             5.3            
MBKET Buy 22.30 30.00 34.5             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 2.30 2.88 16.09 9.61 8.60 -50.84 73.62 8.13 5,924 6,612 5,992 12,789 0.11

0.00 0.23 0.29 0.00 2.30 2.88 16.09 9.61 8.60 -50.84 73.62 8.13 5,924         6,612         5,992         1,254 12,789 0.11
4.26 4.33 5.32 6.01 5.74 4.81 78.94 1.93 11.26 5,843 5,144 2,696 28,087 0.24

0.74 0.90 1.02 4.61 5.65 6.41 7.19 6.38 5.61 151.47 3.00 4.90 5,202         4,319         3,586         323 5,161 0.04
0.72 0.63 0.82 5.11 4.49 5.82 5.46 5.42 4.41 30.65 5.11 14.11 2,457         2,829         2,206         425 5,992 0.05
6.75 6.26 8.23 3.05 2.83 3.72 5.37 5.43 4.39 54.69 -2.32 14.76 (1,817)       (2,004)       (3,097)       77 16,934 0.14

3.43 3.69 4.17 2,051,678 17.24

6.50 6.62 7.52 3.44 3.50 3.98 -            -            -            1,909 360,771 3.03
3.00 3.49 4.13 1.75 2.04 2.42 -            -            -            2,393 409,247 3.44
0.80 0.85 0.98 4.17 4.44 5.11 -            -            -            13,976 268,340 2.25
4.50 5.73 6.79 2.82 3.59 4.26 -            -            -            3,399 542,171 4.56

0.80 0.80 1.06 2.08 2.08 2.76 -            -            -            6,074 233,855 1.96
2.40 2.74 2.79 5.93 6.77 6.89 -            -            -            836 33,851 0.28
0.03 0.03 0.04 2.58 2.50 2.85 12,707 16,392 0.14
1.40 1.50 1.60 4.27 4.58 4.89 -            -            -            1,278 41,848 0.35
2.40 2.45 2.50 6.04 6.16 6.29 -            -            -            801 31,826 0.27
0.03 0.03 0.06 1.27 1.26 2.26 -            -            -            43,606 113,376 0.95

8.89 12.26 15.76 18.13 15.94 11.96 19.72 25.35 32.52 -16,711 160,770 130,172 685,566 5.76
2.21 4.51 5.95 1.18 2.42 3.19 12.10 10.25 8.18 25.26 18.30 21.89 24,100 22,901 18,215 825 153,863 1.29
0.90 0.90 1.01 2.17 2.16 2.43 19.50 22.30 16.33 22.99 29.37 43.80 -35,056 146,196 126,830 8,983 372,799 3.13
0.04 0.34 0.47 0.37 3.09 4.31 16.49 13.04 9.45 17.62 24.26 32.03 1,563 99 -3,301 8,220 90,416 0.76

12.50 16.45 21.16 39.06 51.42 66.12 25.09 21.67 17.01 14.72 14.63 25.41 -3,852 -5,268 -7,636 240 7,680 0.06
0.90 1.20 1.50 1.64 2.19 2.74 17.47 12.46 8.81 17.99 40.20 39.47 -3,466 -3,157 -3,936 1,111 60,809 0.51

3.47 3.88 4.45 13.12 10.73 9.40 -14.38 20.67 13.40 151,402 139,380 134,660 623,716 5.24

11.00 14.64 16.55 2.76 3.68 4.16 14.19 10.37 8.75 -10.63 34.82 17.93 142,730 131,700 128,176 1,200 477,600 4.01
13.00 16.36 19.81 3.28 4.13 5.00 16.41 13.09 11.18 0.94 22.64 18.75 3,004 2,876 2,868 230 91,080 0.77
0.10 0.10 0.09 0.81 0.82 0.75 11.73 6.95 6.37 -54.65 40.09 7.33 4,121 4,093 3,123 2,019 24,834 0.21

3.08 3.30 3.76 5.95 6.37 7.26 11.83 11.15 9.94 -7.98 2.66 11.73 653 -11 -100 408 21,114 0.18
0.40 0.38 0.44 4.55 4.38 5.05 11.47 12.09 10.75 0.41 3.12 11.25 893 722 594 1,039 9,088 0.08

3.53 4.75 5.48 7.23 15.11 6.20 -0.20 46.65 132.29 3,881 -500 -906 103,526 0.87
0.16 0.16 0.17 5.88 5.88 6.38 8.70 6.65 6.37 18.42 30.86 8.11 15,416 15,428 16,371 4,085 11,112 0.09
2.40 2.60 2.80 5.49 5.94 6.40 8.33 6.93 6.01 44.66 19.63 10.57 -12,121 -12,299 -14,076 1,247 54,573 0.46
1.50 1.50 1.50 6.85 6.85 6.85 5.20 3.48 2.86 -15.76 14.15 21.76 -5,457 -8,105 -8,111 805 17,627 0.15
0.55 0.70 0.70 2.96 3.76 3.76 19.02 9.58 8.55 -11.88 113.74 10.03 5,101 5,156 5,350 469 8,728 0.07
0.00 0.15 0.30 0.00 2.07 4.14 -11.92 56.05 6.88 n.m. n.m. 726.20 1,072 1,051 1,101 418 3,032 0.03
0.00 0.15 0.20 0.00 4.01 5.35 14.06 7.98 6.55 -36.45 54.85 17.06 -131 -1,731 -1,543 2,261 8,454 0.07

8.14 6.72 8.27 12.44 9.14 8.37 4.62 44.79 8.05 623,125 553,415 516,111 2,048,106 17.21

18.00 11.00 14.00 60.50 36.97 47.06 6.49 10.25 7.41 -19.83 -12.85 32.35 74,215 77,308 73,864 272 8,084 0.07
13.00 13.37 14.99 4.41 4.53 5.08 4.96 5.60 5.12 6.83 -13.03 8.90 311,850 290,926 286,595 2,856 842,608 7.08
5.80 6.80 7.30 3.58 4.20 4.51 4.56 3.95 3.72 25.89 12.22 7.30 45,367 25,947 33,229 3,970 643,138 5.40

1.25 1.40 1.40 3.94 4.41 4.41 8.37 5.42 5.59 -40.49 59.25 -6.17 8,009 9,625 7,876 1,377 43,717 0.37
0.05 0.30 0.60 0.75 4.48 8.96 17.87 6.04 5.39 -43.71 243.02 6.79 24,089 16,365 9,286 3,461 23,188 0.19
0.08 0.03 0.05 2.30 0.86 1.44 36.85 12.60 9.98 -73.20 218.69 27.61 37,683 47,344 48,662 20,434 71,112 0.60
2.70 2.70 2.80 4.24 4.24 4.39 7.17 5.04 4.00 -30.84 26.64 12.74 16,803 -1,403 -15,485 2,040 130,052 1.09

6.00 6.00 6.00 4.72 4.72 4.72 18.63 14.14 15.25 86.37 22.04 -2.69 30,920 23,598 16,262 526 66,861 0.56
2.11 2.70 2.90 3.18 4.08 4.38 11.20 9.01 8.58 36.48 20.53 -0.36 56,233 51,668 44,009 1,463 96,915 0.81
0.06 0.22 0.49 0.43 1.56 3.48 15.48 20.41 19.09 88.38 -44.29 5.06 2,590 -568 -719 660 9,306 0.08
2.27 2.30 2.30 4.50 4.55 4.55 7.54 7.50 7.32 11.55 0.24 -0.10 14,710 11,367 12,394 1,450 73,225 0.62
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 0.34

4.16 8.30 6.10 51,381 0.43

3.00 3.65 4.21 3.35 4.08 4.71 250 22,375 0.19
0.40 1.98 1.61 1.22 6.06 4.90 258 8,444 0.07

0.24 0.46 0.33 6.45 12.35 8.75 2,106 7,833 0.07
1.25 2.39 1.35 5.61 10.71 6.05 571 12,729 0.11

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

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON
Food & Beverage 22.3            

CPF Buy 26.25 35.00 33.3             32.1          
MINT Neutral 24.30 30.00 23.5             28.0          
OISHI Sell 90.50 88.00 (2.8)             176.5         
PM Buy 7.85 13.00 65.6             12.8          
TUF Neutral 64.25 60.00 (6.6)             62.4          

Health Care Services 31.5            
BGH Buy 129.00 175.00 35.7             182.6         
BH Neutral 90.50 105.00 16.0             90.8          
BCH Buy 6.30 9.00 42.9             7.7            

Information & Communication Technology 18.5            
Mobile 
ADVANC Sell 230.00 280.00 21.7             298.1         
DTAC Neutral 103.50 125.00 20.8             125.3         
TRUE Neutral 9.10 6.50 (28.6)           5.8            
Internet
CSL Buy 10.30 15.00 45.6             15.0          
THCOM Buy 38.00 44.00 15.8             39.4          
Other
INTUCH Buy 78.25 100.00 27.8             107.6         
JMART Buy 20.50 28.00 36.6             28.0          
SAMART Buy 17.10 24.00 40.4             26.5          
SAMTEL Buy 15.70 21.00 33.8             23.0          
SIM Buy 3.32 4.80 44.6             4.8            

Insurance 16.4            
BLA Buy 62.00 74.00 19.4             69.4          
THRE Buy 3.80 5.00 31.6             6.7            

Media & Publishing 20.5            
TV broadcasting
BEC Sell 54.00 66.00 22.2             67.9          
MCOT Sell 29.75 33.00 10.9             45.9          
Cinema
MAJOR Neutral 18.20 22.00 20.9             26.3          

Petrochemicals & Chemicals 21.1            
IVL Neutral 23.00 27.00 17.4             23.2          
PTTGC Buy 75.25 92.00 22.3             85.8          

Property Development 47.0            
Contractors
CK Buy 19.10 30.00 57.1             27.2          
ITD Neutral 5.15 6.40 24.3             6.3            
NWR Buy 2.54 3.80 49.6             3.3            
STEC Buy 20.10 28.00 39.3             27.7          
Industrial Estate
AMATA Buy 15.90 34.00 113.8           26.5          
HEMRAJ Buy 3.18 5.00 57.2             4.5            
ROJNA Neutral 7.55 7.30 (3.3)             8.5            
TICON Buy 17.50 30.00 71.4             26.3          
WHA Buy 36.00 45.00 25.0             31.5          
Residential
AP Buy 5.00 7.90 58.0             9.6            
LH Neutral 10.10 12.80 26.7             13.5          
LPN Neutral 18.40 25.00 35.9             26.3          
PS Buy 21.30 36.00 69.0             30.3          
QH Buy 2.80 5.00 78.6             4.6            
SIRI Buy 2.04 2.90 42.2             4.3            
SPALI Buy 15.60 25.00 60.3             22.6          

Property Fund
Commercial
CPNRF Buy 16.20 21.00 29.6             19.5          
Industrial
TFUND Sell 11.10 11.50 3.6              11.5          
TLOGIS Buy 11.50 14.00 21.7             14.0          
WHAPF Buy 9.85 14.00 42.1             14.0          

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 (%)

3.17 2.77 4.09 14.88 17.43 11.96 5.82 8.79 51.11 204,735 214,002 224,770 396,248 3.33
1.10 0.75 1.30 4.19 2.86 4.95 18.33 25.14 11.32 -11.31 -25.32 133.66 144,164     152,473     170,550     7,743 203,252 1.71
0.30 0.34 0.39 1.23 1.41 1.62 18.48 15.50 13.73 28.40 16.85 11.04 20,361       17,999       16,108       4,000 97,191 0.82
2.20 2.37 4.24 2.43 2.61 4.68 15.25 21.63 16.03 -7.53 57.44 57.81 1,740         2,149         (1,909)       188 16,969 0.14
0.37 0.40 0.47 4.71 5.10 5.99 9.54 7.85 6.52 23.67 17.93 14.44 34             (108)          (335)          650 5,102 0.04
2.10 1.20 2.05 3.27 1.87 3.19 12.79 17.05 12.18 -4.15 -22.95 38.62 38,437       41,488       40,357       1,148 73,733 0.62

2.08 1.70 2.07 16.09 15.31 13.21 20.61 3.70 15.70 16,801 16,210 12,194 281,010 2.36
1.80 1.80 2.18 1.40 1.40 1.69 19.91 17.86 15.08 24.26 10.04 16.33 15,880       13,120       9,314         1,545 199,364 1.68
1.80 1.58 1.79 1.99 1.75 1.98 19.54 17.53 15.61 19.66 14.28 11.70 (524)          1,114         763           729 65,935 0.55
0.18 0.12 0.16 2.86 1.96 2.54 8.81 10.54 8.94 17.90 -13.21 19.09 1,445         1,976         2,117         2,494 15,711 0.13

3.28 3.86 4.43 14.30 10.95 9.44 15.28 36.61 16.35 137,933 179,712 183,284 1,409,654 11.84

10.90 12.30 14.61 4.74 5.35 6.35 11.17 10.71 9.25 7.87 5.73 16.07 -824 8,008 9,673 2,973 683,812 5.75
5.06 4.95 6.16 4.89 4.79 5.95 9.96 9.49 8.10 -2.41 9.02 17.28 25,564 35,919 36,495 2,368 245,068 2.06
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 13.50 12.79 10.83 -2.14 12.99 19.94 93,980 109,896 113,618 14,530 132,225 1.11

0.60 0.70 0.76 5.83 6.80 7.38 8.53 8.21 7.25 -6.78 9.92 10.82 -390 -58 -185 595 6,124 0.05
0.40 0.53 0.80 1.05 1.40 2.11 11.96 10.74 8.37 35.73 9.91 18.09 4,893 4,310 608 1,096 41,646 0.35

3.78 4.27 4.67 4.83 5.46 5.97 20.68 18.15 16.60 19.73 13.90 9.35 -2,170 -2,189 -2,190 3,206 250,902 2.11
0.56 0.57 0.70 2.73 2.77 3.42 18.11 13.23 11.60 61.73 57.33 17.13 1,276 1,683 1,959 417 8,558 0.07
0.60 0.75 0.80 3.51 4.39 4.68 8.07 6.79 5.94 9.58 38.39 16.98 8,226 12,202 12,781 1,002 17,135 0.14
0.70 0.70 0.75 4.46 4.46 4.78 8.24 7.31 6.37 14.56 29.08 22.98 5,859 8,078 9,321 616 9,679 0.08
0.03 0.10 0.12 0.75 3.16 3.69 32.77 12.13 10.13 14.95 179.80 14.89 1,518 1,864 1,204 4,369 14,506 0.12

0.58 0.78 5.02 88,467 0.74
0.72 0.96 1.14 1.16 1.55 1.84 1,212 75,119 0.63
0.00 0.00 0.31 0.00 0.00 8.20 3,512 13,347 0.11

5.56 6.01 6.34 9.42 9.00 8.67 11.43 6.51 4.01 -4,120 -5,912 -7,156 144,595 1.21

2.25 2.58 2.83 4.17 4.79 5.24 12.09 11.10 10.22 18.26 7.30 7.55 -5,665 -7,209 -8,164 2,000 108,000 0.91
2.30 2.29 2.46 7.73 7.71 8.28 6.94 7.95 7.75 10.78 -3.69 5.93 -826 -1,074 -1,282 687 20,441 0.17

0.87 1.01 1.00 4.78 5.54 5.48 9.21 7.95 8.03 5.24 15.92 -1.45 2,371 2,372 2,290 888 16,154 0.14
3.04 3.06 3.96 9.90 7.17 5.41 -9.71 18.47 18.86 130,741 89,799 23,739 450,019 3.78

0.36 0.40 0.60 1.57 1.74 2.61 12.44 7.20 5.44 -19.98 35.24 23.87 54,401 18,486 10,201 4,814 110,728 0.93
3.40 3.30 4.00 4.52 4.39 5.32 7.35 7.14 5.39 0.56 1.70 13.85 76,340 71,313 13,538 4,509 339,291 2.85

3.51 4.18 5.13 13.57 11.55 9.42 62.35 34.95 24.81 201,281 205,894 214,059 461,865 3.88

0.35 0.40 0.40 1.83 2.09 2.09 18.43 14.79 13.23 179.71 27.26 7.94 21,669 22,823 20,943 1,653 31,564 0.27
0.00 0.07 0.13 0.00 1.42 2.61 10.67 12.75 12.07 68.51 -8.48 18.07 32,881 34,540 41,563 4,860 25,031 0.21
0.12 0.08 0.12 4.72 3.10 4.67 6.33 4.65 3.92 74.89 48.89 28.15 2,014 881 1,398 1,975 5,016 0.04
0.03 0.40 0.46 0.16 1.99 2.27 12.69 12.61 12.07 36.02 28.58 10.16 -871 -1,320 -895 1,525 30,655 0.26

0.55 0.59 0.81 3.46 3.71 5.11 10.31 8.45 6.43 32.06 38.50 35.32 5,050 8,020 8,769 1,067 16,965 0.14
0.11 0.14 0.14 3.46 4.55 4.54 12.14 11.89 9.74 141.86 14.24 31.52 9,047 13,811 17,256 9,705 30,862 0.26
0.30 0.24 0.47 3.97 3.16 6.23 17.83 22.21 10.10 159.78 -36.05 99.50 19,083 13,098 10,918 1,426 10,768 0.09
1.00 1.24 1.38 5.71 7.08 7.91 10.70 12.19 12.29 109.37 10.75 7.86 9,507 14,052 16,635 912 15,965 0.13
0.02 0.71 0.75 0.06 1.96 2.09 41.68 17.75 13.63 -7.24 316.70 36.18 2,494 3,959 5,649 918 33,048 0.28

0.25 0.27 0.30 5.00 5.32 5.91 8.53 7.76 6.93 15.18 13.07 7.77 11,539 10,194 9,635 2,860 14,300 0.12
0.45 0.64 0.78 4.46 6.38 7.74 16.28 15.20 12.77 15.68 6.97 20.88 26,019 25,835 27,767 10,026 101,262 0.85
0.76 0.98 1.07 4.13 5.31 5.80 9.90 7.56 6.89 4.86 23.95 9.13 1,661 -1,776 -1,991 1,476 27,153 0.23
0.50 0.77 0.78 2.35 3.59 3.68 11.08 8.36 7.75 29.89 37.67 2.07 15,943 18,373 14,885 2,223 47,339 0.40
0.12 0.15 0.16 4.29 5.51 5.55 14.92 11.81 11.00 110.63 21.49 5.49 21,519 19,689 18,908 9,184 25,715 0.22
0.17 0.15 0.17 8.33 7.30 8.51 7.88 8.90 7.02 34.91 13.17 12.99 20,546 19,179 17,130 9,531 19,444 0.16
0.65 0.68 1.15 4.17 4.37 7.37 7.76 7.97 4.96 -8.54 2.57 63.98 3,182 4,537 5,490 1,717 26,778 0.22

7.52 7.69 6.38 60,888 0.51

1.13 1.19 1.25 6.97 7.38 7.73 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,636 26,508 0.22

0.77 0.79 0.79 6.94 7.12 7.15 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,150 12,760 0.11
0.91 0.87 0.87 7.90 7.55 7.56 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 414 4,759 0.04
0.70 0.73 0.75 7.08 7.42 7.63 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 525 5,173 0.04
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2                10            3                 11              
Company Rec. Price 12-mth % 12-mth

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON
Office
QHPF Buy 9.30 10.50 12.9             10.5          
POPF Buy 12.50 12.00 (4.0)             12.0          

Tourism & Leisure 25.5            
CENTEL Buy 37.00 44.00 18.9             41.3          
ERW Buy 4.22 6.75 60.0             6.1            

Transportation & Logistics 19.5            
Aviation
AAV Buy 4.54 6.50 43.2             6.4            
AOT Buy 190.00 235.00 23.7             189.6         
NOK Buy 22.10 35.00 58.4             32.0          
THAI Sell 16.50 17.00 3.0              26.2          
Mass Transit
BMCL Neutral 1.04 1.00 (3.8)             0.8            
BTS Buy 9.10 10.30 13.2             9.9            
Shipping
PSL Neutral 19.40 15.50 (20.1)           16.6          
RCL Neutral 6.40 7.60 18.7             6.9            
TTA Neutral 16.60 16.00 (3.6)             21.6          
Tollroads
BECL Buy 36.25 50.00 37.9             45.6          

mai
AGE Neutral 2.32 3.00 29.3             2.7            
EA Buy 7.85 9.00 14.6             10.1          
UAC Buy 8.10 11.00 35.8             10.6          

SCBS Coverage 1358.69 26.2            

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 (%)

0.77 0.80 0.00 8.27 8.62 0.00 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 797 7,412 0.06
0.99 1.01 1.03 7.94 8.06 8.22 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 342 4,275 0.04

0.63 2.20 1.18 17.07 14.27 12.40 31.61 17.49 12.88 19,007 17,915 16,315 59,450 0.50
0.30 0.47 0.58 0.81 1.28 1.57 19.48 15.02 13.05 36.29 27.90 12.61 11,543 10,687 9,377 1,350 49,950 0.42
0.02 0.13 0.03 0.45 3.13 0.80 14.66 13.51 11.75 26.93 7.08 13.16 7,464 7,228 6,938 2,251 9,500 0.08

2.00 1.78 2.38 20.38 15.87 20.78 46.39 45.60 14.87 237,718 231,608 192,744 530,440 4.46

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 9.46 5.85 4.72 62.85 104.05 27.95 -4,246 -1,322 -665 4,850 22,019 0.19
1.80 2.74 2.64 0.95 1.44 1.39 17.23 15.16 13.57 11.42 14.58 14.03 24,487 24,178 30,511 1,429 271,428 2.28
1.10 1.12 1.32 4.98 5.07 5.98 11.49 5.57 4.79 143.36 84.51 21.75 -1,656 -5,412 -5,012 625 13,813 0.12
0.50 0.17 0.33 3.03 1.01 1.98 6.06 3.62 8.75 40.71 -0.19 3.24 136,927 155,086 150,743 2,183 36,016 0.30

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 51.87 56.12 122.77 113.17 17.06 -42.83 16,289 16,700 17,352 11,950 12,428 0.10
0.30 0.39 0.52 3.30 4.26 5.72 37.98 25.12 21.07 78.22 27.82 -11.04 31,664 6,172 -29,353 11,526 104,888 0.88

0.40 0.24 0.39 2.06 1.26 2.00 20.28 16.93 10.51 -22.42 36.76 39.71 2,792 6,046 2,573 1,040 20,167 0.17
0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 0.48 31.03 15.44 9.11 n.m. 117.67 69.54 5,975 6,909 6,915 829 5,304 0.04
0.25 0.06 0.23 1.51 0.33 1.36 10.21 7.89 6.97 -13.58 52.56 14.95 9,682 13,530 13,889 992 16,465 0.14

1.50 1.62 1.75 4.14 4.46 4.84 8.15 6.98 5.57 3.74 1.19 11.37 15,803 9,722 5,792 770 27,913 0.23
0.87 1.07 2.27 84.59 41.45 15.71 -0.10 179.22 190.15 3,116 6,491 11,738 36,845 0.31

0.00 0.04 0.05 0.00 1.77 2.36 91.06 19.90 16.63 -86.68 366.71 24.82 1,785 1,854 1,952 1,329 3,084 0.03
0.00 0.00 0.14 0.00 0.00 1.78 131.09 77.32 16.35 53.08 118.45 440.95 1,125 4,231 9,054 3,730 29,280 0.25
0.21 0.12 0.22 2.61 1.43 2.66 31.63 27.14 14.14 33.31 52.49 104.68 206 406 732 553 4,481 0.04

3.3% 3.7% 4.3% 9.42 8.87 7.77 6.83 8.06 15.10 1,717,559 1,814,049 1,648,675 9,426,597 79.20



Disclaimer:   

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เช่ือว่าน่าจะเช่ือถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด 
ความคิดเห็นทีป่รากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมมุมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันทีท่ี่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึ้นเพื่อเผยแพร่
ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนกัลงทนุจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับ
บริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได ้

บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (SCBS) เป็นบริษัทย่อยที่ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นทั้งหมด ข้อมูลใดๆที่เกี่ยวข้องกับ SCB มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบเท่านั้น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ทําหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงินของ บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จํากัด (มหาชน)  
ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือ
ชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็น
ผลมาจากการใช้หรือการเช่ือถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพงึใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมลูและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวจิารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ 
SCBS เห็นว่าน่าเช่ือถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นคร้ังคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิง
พาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ทําหน้าที่เป็นทีป่รึกษาทางการเงินร่วมของ บริษัท อมตะ วีเอ็น จํากัด (มหาชน) SCBS ได้รับ
การแต่งต้ังเป็นผู้จัดการร่วมการจัดจําหน่ายและรับประกันการจําหน่ายหุ้นของ บริษัท อมตะ วีเอ็น จํากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็น
ข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บคุคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความ
เสยีหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเช่ือถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและ
ความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเช่ือถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถกูต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นคร้ังคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิง
พาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเปน็ลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้รับการแต่งต้ังเป็นที่ปรึกษาทางการเงิน และ ผู้จัดการร่วมการจัดจําหน่ายและรับประกันการ
จัดจําหน่ายของกองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN รีเทล โกรท  ความเห็น ข่าว บทวจิัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่า
เป็นการให้คําแนะนําแก่บคุคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลกูจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม 
ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเช่ือถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนใน
การตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเช่ือถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นคร้ังคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิง
พาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ทําหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงนิ และ ผู้จัดการร่วมการจัดจําหน่ายและรับประกันการจําหน่าย
ของกองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ไทคอน อินดัสเทรียล โกรท  SCBS อาจได้รับการแต่งต้ังเป็นผู้สนับสนุนการขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ไทคอน อินดัสเทรียล โกรท ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การ
คาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บคุคลใดๆ หรือเปน็การเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS 
และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเช่ือถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ 
รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเช่ือถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความ
ถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นคร้ังคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิง
พาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้รับการแต่งต้ังเป็นผู้จดัการการร่วมการจัดจําหน่ายและรับประกันการจําหน่าย (Joint-Lead 
Underwriter) ของ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าดับบลิวเอชเอ พรีเมี่ยม แฟคทอร่ีแอนด์แวร์เฮ้าส์ ฟันด์ ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้
เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้ง
ความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเช่ือถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและ
ความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเช่ือถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถกูต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นคร้ังคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิง
พาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน  

เอกสารนี้เป็นเอกสารลับเฉพาะ และได้จัดเตรียมขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อเป็นข้อมูลสําหรับท่าน ห้ามมิให้ทําซ้ําหรือเผยแพร่เอกสารนี้แก่บุคคลอ่ืน โดยเฉพาะอย่างย่ิง ห้ามมใิห้นําเอกสารนี้ หรือสําเนาของเอกสารนี้เข้าไป หรือส่งไปในสหรัฐอเมริกา ประเทศแคนาดา สาธารณรัฐประชาชนจีน 
(ยกเว้นเขตปกครองพิเศษฮ่องกง) หรือประเทศญ่ีปุ่น หรือส่งต่อไปยังบุคคลสัญชาติอเมริกัน (ภายใต้นิยามซึ่งกําหนดไว้ในกฎ 144A ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ของสหรัฐฯ) รวมทั้งมิให้มีการเผยแพร่เอกสารนี้ไม่ว่าโดยตรง หรือโดยอ้อม ในสหรัฐอเมริกา ประเทศแคนาดา 
สาธารณรัฐประชาชนจีน (ยกเว้นเขตปกครองพิเศษฮ่องกง) หรือประเทศญ่ีปุ่น ทั้งนี้  การฝ่าฝืนข้อห้ามที่กําหนดนี้อาจเป็นการฝ่าฝืนกฎหมายของสหรัฐอเมริกา ประเทศแคนาดา สาธารณรัฐประชาชนจีน (ยกเว้นเขตปกครองพิเศษฮ่องกง) หรือประเทศญ่ีปุ่นได ้

เอกสารนี้ถูกเผยแพร่โดย หรือโดยได้รับมอบอํานาจ หรือเผยแพร่ไปยังบุคคลดังต่อไปนี้เท่านั้น (ก) บุคคลซึ่งอยู่นอกสหราชอาณาจักร (ข) บุคคลซึ่งอยู่ในสหราชอาณาจักรซึ่งเป็นผู้มีประสบการณ์ทางวิชาชีพที่เกี่ยวข้องกับการลงทุน  และผู้มีวิชาชีพเกี่ยวกับการลงทุน ภายใต้
นิยามใน Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Order) Order 2005 (“คาํสั่ง”) (ตามที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) (ค) บคุคลซึ่งอยู่ภายใต้มาตรา 42(2)(A) ถึง (D) ของคําสั่ง (“ผู้ลงทุนรายใหญ่ สมาคมซึ่งมิได้จดทะเบียนจัดต้ัง ฯลฯ”) และ (4) บุคคลใดที่อาจ
ได้รับเอกสารนี้โดยชอบด้วยกฎหมาย (บุคคลทัง้หมดนี้รวมเรียกว่า “บุคคลที่เกี่ยวข้อง”) โดยเฉพาะบุคคลที่เกี่ยวข้องเท่านั้นทีส่ามารถลงทุนตามเอกสารนี้ได้ คําช้ีชวน คําเสนอขาย หรือข้อตกลงในการเข้าซื้อหรือการได้มาซึ่งหลักทรัพย์ที่ลงทุนโดยประการอ่ืนย่อมมีผลผูกพันเฉพาะ
บุคคลที่เกี่ยวข้องเท่านั้น บุคคลอ่ืนซึ่งมิใช่บุคคลที่เกี่ยวข้องไม่สามารถดําเนินการโดยใช้ หรืออ้างอิงเอกสารหรือส่วนหนึ่งส่วนใดของเอกสารนี้ได้ 

การเผยแพร่เอกสารนี้ในประเทศอ่ืนใดอาจถูกจํากัดโดยกฎหมาย บุคคลซึ่งได้ครอบครองเอกสารนี้พึงรับรู้และตระหนักในข้อห้ามนี้ การฝ่าฝืนข้อห้ามนี้อาจเปน็การฝ่าฝืนกฎหมายของประเทศอ่ืน 

เอกสารนี้มิใช่คําเสนอขาย คําช้ีชวน หรือเป็นส่วนหนึ่งของคําเสนอขาย หรือคําช้ีชวนให้ตกลงเข้าซื้อ หรือซื้อหลักทรัพย์ใดๆ ทั้งนี้ เอกสารนี้หรือส่วนหนึ่งส่วนใดของเอกสารนี้ไม่ก่อให้เกิดความผูกพนัทางสัญญา หรือข้อผูกมัดใดๆทั้งสิ้น 

รายงานฉบับนี้ถูกจัดเตรียมโดยผู้เขียน เพื่อให้ข้อมูลพื้นฐานเกีย่วกับกองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐานโทรคมนาคม ทรูโกรท (“กองทุน”) ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) หรือ บริษัทในเครือของธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) เป็น หรืออาจเป็นสมาชิกของกลุ่มผู้จัด
จําหน่ายหลักทรัพย์ในส่วนของการเสนอขายหน่วยลงทุนในกองทุนที่กล่าวถึง รายงานฉบับนี้ถูกจัดเตรียมขึ้นโดยเป็นอิสระจากกองทุน บริษัทจัดการ บริษัท เอเซีย ไวร์เลส คอมมิวนิเคช่ัน จํากัด (“AWC”) บริษัท ทรู ยูนิเวอร์แซล คอนเวอร์เจ้นซ์ จํากัด (“TUC”) บริษัท บีเอฟ
เคที (ประเทศไทย) จํากัด (“BFKT”) และบริษัท ทรู คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) (“TRUE”) (TRUE AWC TUC และ BFKT รวมเรียกว่า “ผู้โอนทรัพย์สิน”) การประมาณการ ความเห็น และการคาดการณ์ในรายงานฉบับนี้กระทําโดยผู้เขียนทั้งสิ้น แมว้่าจะได้มีการใช้ความระวังระวัง
อย่างสมเหตุสมผลเพื่อให้มั่นใจว่าข้อเท็จจริงในรายงานฉบับนี้มีความถกูต้อง และเพื่อให้การคาดการณ์ ความเห็น และการคาดหมายในรายงานฉบับนี้มีความเป็นธรรม และสมเหตุสมผล แต่ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) มิได้ตรวจสอบความถูกต้องของเนื้อหา ดังนั้นไม่ควร
เช่ือมั่นในความถูกต้อง ความเปน็ธรรม หรือความสมบูรณ์ของข้อมูลในเอกสารนี้ ไม่มีบุคคลใดยอมรับความรับผิดอันเนื่องจากความเสียหายไม่ว่าโดยประการใดที่เกิดขึ้นจากการใช้เอกสารฉบับนี้ หรือเนื้อหาส่วนใดของเอกสารฉบับนี้ หรือความเสียหายใด ๆ ที่เกี่ยวข้องอันเกิดขึ้น
จากการนั้น ผู้เขียน ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) กองทุน บริษัทจัดการ หรือผู้โอนทรัพย์สิน รวมทั้งกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของบุคคลดังกล่าวไมม่ีความรับผิดชอบในเนื้อหาของเอกสาร นอกจากความรับผิดและความรับผิดชอบซึ่งคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้กําหนด หรืออันเป็นการควบคุมตามกฎหมายในความรับผิดชอบของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) และ/หรือบุคคลที่เกี่ยวโยง อาจกระทําการโดยอาศัย หรือใช้ข้อมูลในเอกสาร หรือ
ข้อมูลจากการวิจัยหรือการวิเคราะห์บนพื้นฐานของข้อมูลในเอกสารนี้ก่อนที่จะมกีารพิมพ์เผยแพร่ ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) อาจมีส่วนร่วมในการเสนอขายหน่วยลงทุนในกองทุนในภายหลัง ความเห็น การคาดการณ์ หรือการประมาณการเป็นการตัดสินใจในระยะเวลา
ของวันที่ของรายงาน ไม่สามารถรับประกันได้ว่าผลลัพธ์ในอนาคต หรือเหตุการณ์ใดจะเป็นไปตามความเห็น การคาดการณ์ หรือการประมาณการดังกล่าว และในความเป็นจริงแล้วผลลพัธ์อาจมีความแตกต่างกันในสาระสําคัญ ข้อมูลตามเอกสารนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลง โดยไม่มี
การบอกกล่าวล่วงหน้า และไม่มกีารรับประกันความถูกต้องของข้อมูล เอกสารนี้เป็นรายงานการวิเคราะห์ และไม่ได้ประสงค์จะให้เป็น “หนังสือช้ีชวน” (ตามความหมายในกฎหมายที่เกี่ยวข้อง) และเป็นที่เข้าใจว่าไม่มีความประสงค์จะให้รายงานการวิจัยฉบับนี้เป็นเอกสารคําเสนอ เพื่อการ
จองซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ หรือให้เป็นการเชิญชวนให้มีการเสนอจากสาธารณชน เพื่อการจองซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใด เอกสารนี้ผลิตเพื่อให้บุคคลที่ระบุช่ือซึ่งได้มีการกําหนดเอาไว้เท่านั้นเป็นผู้ได้รับ เอกสารอาจมีความไม่สมบูรณ์ หรือขาดตกบกพร่อง และอาจไม่
ครอบคลุมเนื้อหาที่สําคัญทั้งหมดเกี่ยวกับกองทนุหรือบริษัทจัดการ การตัดสินใจใด ๆ เพื่อซื้อหลักทรัพย์จากการเสนอขายที่กล่าวถึงควรอยู่บนพื้นฐานของข้อมูลซึ่งจะอยู่ในหนังสือช้ีชวนที่แก้ไขคร้ังสุดท้าย ซึ่งจะมีการจัดพิมพ์เผยแพร่ในระยะเวลาอันเหมาะสมต่อการเสนอขายที่
กล่าวถึงนี้  

โดยการรับมอบรายงานฉบับนี้ ท่านตกลงที่จะเข้าผูกพันโดยข้อจํากัดที่กล่าวมาข้างต้น 

ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) จะปฏิบัติงาน หรือกําลังปฏิบัติงาน หรือได้ปฏิบัติงานในฐานะที่ปรึกษาทางการเงิน และเป็นที่คาดว่าจะปฏิบัติงานในฐานะผู้จัดจําหน่ายหลักทรัพย์สําหรับการเสนอขายหน่วยลงทุนเป็นคร้ังแรกแก่ประชาชนของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน
โทรคมนาคม ทรูโกรท 

ในการพิจารณาเพื่อลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน ผู้ได้รับเอกสารพึงอ่านหนังสือช้ีชวนซึ่งจัดเตรียมขึ้นโดยบริษัทจัดการโดยละเอียด ก่อนการตัดสินใจว่าจะซื้อหน่วยลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ทรูโกรทหรือไม่ 

บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ทําหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) ในหุ้นสามัญของ ADVANC, BANPU, BAY, BBL, BCP, BEC, BGH, BJC, BTS, CENTEL, CK, DTAC, 
GLOBAL, HMPRO, INTUCH, IVL, JAS, KBANK, KKP, KTB, PS, PTT, PTTEP, PTTGC, SCC, TCAP, THAI, TISCO, TMB, TOP, TRUE 

นักลงทนุควรศึกษารายละเอียดในหนังสือช้ีชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ ความเห็น ข่าว บทวจิัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มี
วัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจนําไปตีความว่า เป็นการให้คําแนะนําแก่บคุคลใด ๆ หรือเปน็การเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจ้าง และตัวแทนของ SCBS จะไม่
รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ หรือความเสียหายที่เป็นผลสืบเนื่อง อันมีเหตุมาจากการใช้หรือการเช่ือถือในข้อมูลดังกล่าว ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร  
นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร่วมกบัข้อมูลและความเห็นอ่ืน ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ได้รับมาจากแหล่งข้อมูลที ่ SCBS เห็นว่าน่าเช่ือถือ ซึ่ง SCBS ไม่สามารถรับรองถึงความถูกต้อง ความสมบูรณ์ 
และ/หรือ ความครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าวได้ 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นคร้ังคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว ทั้งนี้ เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลตามที่กําหนดไว้เท่านั้น และห้ามมใิห้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิง
พาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใด ๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 

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

 ADVANC, AOT, BANPU, BAY, BBL, BCP, BECL, BMCL, BTS, CSL, DRT, EGCO, ERW, HEMRAJ, IRPC, KBANK, KKP, KTB, LPN, MCOT, PS, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, SAMART, SAMTEL, SAT, SCB, SCC, SIM, THAI, TISCO, TMB, TOP, TTA 

 AMATA, AP, ASP, BEC, BH, BIGC, CENTEL, CK, CPALL, CPF, DCC, DELTA, DTAC, ESSO, GFPT, GLOW, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, ITD, IVL, KCE, LH, MAKRO, MBKET, MINT, OISHI, PM, SCCC, SMT, SPALI, STANLY, STEC, SVI, TCAP, THCOM, THRE, TICON, TRUE, TTW, TUF, UAC   

 AEONTS, AGE, AH, BLA, CCET, JMART, KTC, LHBANK, MAJOR, RCL, ROJNA, SIRI, TPIPL 
N/A AAV, BCH, BGH, CPNRF, EA, NOK, NWR, POPF, QHPF, SSI, TFUND, TLOGIS, WHA, WHAPF 

Corporate Governance Report disclaimer 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of 
Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not base on inside information. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 

 




