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มองข้ามการเมือง 
การหาเหตุผลวาการเมืองไทยเขาสูทางตันไดอยางไรคอนขางทําไดยากเชนเดียวกับการหา
เหตุผลวาในที่สุดแลวการเมืองไทยหาทางออกไดอยางไร การนําขอมูลในอดีตมาดูเปนแนวทาง
เพ่ือคาดการณวาสถานการณจะคลี่คลายลงไดอยางไรอาจจะเปนความพยายามท่ีไรผล ดังน้ันใน
บางคร้ังจึงจําเปนตองมองขามการเมืองไปบาง ตลาดหุนไทยปรับตัวลดลง (ความคาดหวังนอย); 
เศรษฐกิจในประเทศดูเหมือนจะเร่ิมมีเสถียรภาพ (การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเมื่อวันท่ี 27 
พ.ย. จะชวยสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจ); ฤดูกาลเขาซื้อกองทุน LTF กําลังใกลเขามา 
(“December effect”); และเศรษฐกิจตางประเทศแสดงสัญญาณฟนตัวตอเน่ือง ซึ่งเปนนิมิตหมาย
ทีดีสําหรับนักลงทุนท่ีรับความเสี่ยงได  
การเมืองและตลาดหุน ในอดีตที่ผานมาการเมืองไทยเขาสูทางตัน 3 ครั้งใหญๆ ดวยกัน คือ พฤษภาทมิฬ (ป 
2535) เส้ือเหลืองชุมนุม (ป 2551) และเส้ือแดงชุมนุม (ป 2553) ทั้งสามเหตุการณนี้เกิดข้ึนนาน 1.5-2.0 เดือน 
ซึ่งในระหวางนั้นตลาดหุนปรับตัวลดลง 4-34% และใชเวลา 1.1-6.0 เดือนจึงฟนตัวกลับสูระดับกอนเกิดวิกฤต 
วิกฤตการเมืองในปจจุบันเกิดข้ึนเปนเวลาเกือบ 1 เดือนแลวในตอนนี้ และตลาดก็ปรับตัวลดลงมาแลว 5% หากดู
ขอมูลในอดีตที่ผานมาจะพบวาการคาดการณวาสถานการณการเมืองจะคลี่คลายลงไดอยางไรเปนความพยายาม
ที่ไรผล ดังนั้นในบางครั้งจึงจําเปนตองมองขามการเมืองไปบาง  
เปา SET index ปลายป 2557 อยูที่ 1,600 จุด SCBS ปรับประมาณการอัตราเติบโตของกําไรสําหรับหุนทัง้หมด
ในการวิเคราะหลดลงอีกครั้ง สู 12% ในป 2556 และ 16% ในป 2557 หลังจากผลประกอบการไตรมาส 3/56 
ออกมานาผิดหวัง เราเชื่อวาความเส่ียงในการปรับลดประมาณการลงอีกมีไมมากนัก เพราะ GDP ไตรมาส 3/56 
แสดงสัญญาณมีเสถียรภาพโดยฟนตัวดีข้ึนเล็กนอยเมื่อเทียบกับไตรมาสกอนหนา (หลังปรับฤดูกาล) การที่
ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) สรางความประหลาดใจดวยการประกาศลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเมื่อวันที่ 27 
พ.ย.นาจะชวยกระตุนการขยายของเศรษฐกิจ เปา SET index ปลายป 2557 ของเราอยูที่ 1,600 จุดหลังจากเรา
ปรับประมาณการกําไรของหุนในการวิเคราะหลดลง นักลงทุนนาจะเปดรับความเสี่ยงไดมากข้ึนในป 2557 เพราะ
เศรษฐกิจในประเทศสําคัญๆ สงสัญญาณฟนตัวดีข้ึน สําหรับตลาดหุนไทย บรรยากาศการลงทุนในระยะสั้นนาจะ
ปรับตัวดีข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากฤดูกาลเขาซื้อกองทุน LTF (หรือที่เรียกวา “December effect”) 
Top picks ไตรมาส 1/57 รายงานกลยุทธการลงทุนฉบับไตรมาสกอนหนานี้ของเราแนะนําใหเนนหุนที่มี
แนวโนมกําไรชัดเจน โดยหุน top picks ของเรามีปจจัยกระตุนกําไรที่มีความสัมพันธกับแนวโนมเศรษฐกิจ
ตางประเทศมากกวาเศรษฐกิจในประเทศ เราเชื่อวากลยุทธนี้ยังคงใชไดดี ดังนั้นเราจึงยังเก็บ BANPU และ CPF 
เอาไวเปนหุน top picks ในไตรมาส 1/57 และเลือก PTT เขามาแทนที่ PTTEP เพราะ Valuation นาสนใจกวา 
นอกจากนี้ เราก็เชื่อวาไดเวลาเขาซื้อหุน domestic plays ที่มีโครงสรางธุรกิจแข็งแกรงแลว ดวยเหตุนี้เราจึงเลือก 
BCH BGH และ CPALL เขามาเปน top picks  

 BANPU ผลการดําเนินงานมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากโครงการลดตนทุน; แนวโนมราคา
ถานหินในระยะสั้นปรับตัวดีข้ึน 

 BCH หุนที่มีราคาถูกที่สุดในกลุมการแพทย; oversold เพราะผลการดําเนินงานไดรับผลกระทบระยะสั้นจาก
การเปดโรงพยาบาลใหม; แนวโนมอุตสาหกรรมยังสดใส 

 BGH หุนตัวแทนกลุมการแพทย; ราคาหุนลดลงมากเพราะความกังวลเก่ียวกับแรงกดดันดานตนทุนระยะสั้น
จากการเรงขยายกิจการ; แนวโนมอุตสาหกรรมยังสดใส 

 CPALL ธุรกิจรานสะดวกซื้อ และรานคาเงินสดและบริการตนเอง (cash & carry) เติบโตไดดีกวารานคาปลีก
รูปแบบอื่นๆ; การรีไฟแนนซหนี้จะชวยใหนักลงทุนคลายความกังวลเก่ียวกับความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน 

 CPF ผลการดําเนินงานฟนตัวในไตรมาส 3/56 แตอัตรากําไรยังมีแนวโนมปรับข้ึนไดอีกมากเมื่อเทียบกับสถิติ
ในอดีต 

 PTT ถูกเทขายอยางหนักในชวง 2 เดือนที่ผานมา; กําไรมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนหลังจากการผลิตหยุดชะงัก
ในปนี้ 

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 
ในรายงานประเมินแนวโนมเศรษฐกิจโลก (World Economic Outlook) ฉบับลาสุด (เดือน ต.ค.) กองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (IMF) ปรับประมาณการอัตราเติบโตของ GDP โลกลดลง 0.3% ในป 2556 และ 0.2% ในป 
2557 สู 2.9% และ 3.6% ตามลําดับ ขณะที่ประมาณการ GDP ของประเทศเศรษฐกิจกาวหนาโดยรวมไมมีการ
เปล่ียนแปลง สวนประมาณการ GDP ของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมถูกปรับลดลง 0.5% ในป 2556 และ 0.4% 
ในป 2557 
เมื่อแยกดูแตละประเทศ พบวา IMF ปรับประมาณการ GDP ของประเทศอินเดียลดลงมากที่สุด (-1.8%) ตาม
ดวยเม็กซิโก (-1.7%) และ รัสเซีย (-1.0%) ในขณะที่ปรับประมาณการ GDP ของสหราชอาณาจักรเพ่ิมข้ึนมาก
ที่สุด (+0.5%) ตามดวยฝรั่งเศส (+0.3%) และสเปน (+0.3%) สําหรับป 2557 IMF ปรับประมาณการ GDP ของ
ประเทศอินเดียลดลงมากที่สุดเชนกัน (-1.1%) ตามดวยบราซิล (-0.7%) และจีน (-0.4%) ในขณะที่ปรับประมาณ
การ GDP ของสหราชอาณาจักรเพ่ิมข้ึนมากที่สุดที่ (+0.4%) ตามดวยญี่ปุน (+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 

 

ประมาณการ GDP ของ
ประเทศเศรษฐกิจก้าวหน้า
โดยรวมไม่มีการ
เปล่ียนแปลง... 
 
...แต่ยังคงเห็นการปรับ
ลดประมาณการ GDP 
ของประเทศเศรษฐกิจเกิด
ใหม่ 
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เศรษฐกิจโลกจะจะเติบโตในอัตราที่ชะลอตัวลงในป 2556 เพราะจะไดรับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยใน
อิตาลี (-1.8%) และสเปน (-1.35%) ขณะที่เสาเหลักเศรษฐกิจยุโรปอยางเยอรมนีและฝรั่งเศส นาจะสามารถเล่ียง
ภาวะวิกฤตไดอยางตอเนื่องโดยคาดวาเศรษฐกิจจะเติบโตเล็กนอยที่ระดับ 0.5% และ 0.2% ตามลําดับ ขณะที่
คาดวาเศรษฐกิจของจีน อาเซียน-5 และอินเดียจะเติบโตไดดีกวาเศรษฐกิจโลกโดยรวมในป 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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Source: IMF, SCBS Investment Research  Source: IMF, SCBS Investment Research 

 
เมื่อเขาสูป 2557 เศรษฐกิจโลกนาจะเติบโตแบบเรงตัวข้ึน โดย IMF คาดวาเศรษฐกิจโลกจะมีอัตราเติบโตเปน
บวก การเติบโตแบบเรงตัวข้ึนในป 2557 หลักๆ จะไดรับปจจัยหนุนจากการปรับตัวลดลงของแรงฉุดจากการปรับ
ลดการใชจายภาครัฐ (fiscal drag) ซึ่งเปนหนึ่งในปจจัยหลักที่เปนตัวกําหนดแนวโนมเศรษฐกิจในป 2556  
ประเทศเศรษฐกิจกาวหนาสวนใหญ (ไมรวมญ่ีปุน) จะไดประโยชนจากภาวะการคลังที่เปนมิตรมากข้ึน เนื่องจาก
ชวงที่ปญหาทางดานการคลังเลวรายที่สุดนาจะผานพนไปแลว ในทางกลับกัน แรงฉุดจากการปรับลดการใชจาย
ภาครัฐ (fiscal drag) สําหรับประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมจะมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึน เนื่องจากรัฐบาลประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหมจะตองปรับปรุงสถานะทางการคลังเพ่ิมข้ึน เพราะภาวะเศรษฐกิจในประเทศเหลานี้ชะลอตัวลง
โดยไมไดคาดคิด ประกอบกับการใชจายหลักๆ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว ซึ่งผลักดันใหขาดดุลงบประมาณเพิ่ม
สูงข้ึน ทั้งนี้แมเศรษฐกิจของตลาดเกิดใหมจะเติบโตในอัตราที่ชะลอตัวลง แตการเติบโตก็นาจะอยูในระดับที่
แข็งแกรงอยางตอเนื่อง โดยเศรษฐกิจของจีน อาเซียน-5 อินเดีย และกลุมประเทศ MENA จะเติบโตเร็วกวา
เศรษฐกิจโลกในป 2557 
 

เศรษฐกิจสหรัฐฯ  
IMF ปรับประมาณการอัตราเติบโต GDP ของสหรัฐฯ ลดลง 0.1% สู 1.6% ในป 2556 และลดลง 0.2% สู 2.6% 
ในป 2557 GDP ที่แทจริงประจําไตรมาส 3/56 (อิงกับ advance estimate) แสดงใหเห็นวาเศรษฐกิจขยายตัว 
1.6% YoY ทรงตัวจาก 1.6% ในไตรมาส 2/56 ในขณะที่หากเทียบ QoQ ซึ่งใชกันเปนปกติมากกวาพบวา GDP 
ไตรมาส 3/56 ขยายตัว 2.8% (หลังปรับปจจัยฤดูกาล หรือ SAAR) สูงกวาตัวเลขที่ประเมินไดครั้งแรกที่ 1.9% 
อยางไรก็ตาม ปจจัยที่ทําใหเศรษฐกิจขยายตัวมาจากการที่ภาคธุรกิจเพ่ิมสต็อกสินคาคงคลัง ซึ่งหากหักรายการ
ดังกลาวออกไป พบวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัว 2% ในไตรมาส 3/56 ลดลงจาก 2.5% (หลังปรับปจจัยฤดูกาล 
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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Source: Bureau of Economic Analysis Source: Bureau of Economic Analysis 

 
ผลกระทบของความไมแนนอนทางการคลังที่สงผลทําใหสหรัฐฯ ตองปดหนวยงานราชการเปนเวลา 16 วันใน
เดือน ต.ค. ประกอบกับผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนจากแนวโนมที่เฟดจะปรับลด
วงเงินมาตรการ QE ในเดือน ก.ย. ปรากฏใหเห็นชัดเจนในขอมูลเศรษฐกิจลาสุดที่ปรับตัวแยลง ดัชนีความ
เช่ือมั่นผูบริโภคเบื้องตนสําหรับเดือน พ.ย. ปรับตัวลดลงติดตอกันเปนเดือนที่ 4 โดยลาสุดอยูที่ 72.0 ลดลงจาก 
73.2 ในเดือน ต.ค. และตํ่าที่สุดนับต้ังแตเดือน ธ.ค. 2554 นอกจากนี้การออมภาคครัวเรือนก็เพ่ิมข้ึนสู 4.9% ใน
เดือน ก.ย. จาก 4.7% ในเดือนกอนหนา เนื่องจากภาคครัวเรือนออมเงินเพ่ิมมากข้ึนโดยมีสาเหตุมาจากความไม
แนนอนทางการคลัง อยางไรก็ดี ยอดคาปลีกลาสุดพลิกกลับมาปรับตัวเพ่ิมข้ึน 0.4% MoM ในเดือน ต.ค. 
หลังจากอยูในระดับทรงตัวในเดือนกอนหนานี้ ชวยคลายความกังวลเกี่ยวกับการใชจายอุปโภคบริโภคกอนเขาสู
เทศกาลวันหยุด  
ขอมูลจางงานสหรัฐฯ ไมมีทิศทางที่ชัดเจน รายงานการจางงานของภาคเอกชนชี้ใหเห็นวาภาคเอกชนจางงานเพ่ิม 
204,000 ตําแหนงในเดือน ต.ค. จาก 163,000 ตําแหนงในเดือนกอนหนา ในทางกลับกัน การสํารวจภาค
ครัวเรือนพบวา การจางงานมีการเปล่ียนแปลงสุทธิ -725,000 ตําแหนงในเดือน ต.ค. ลดลงอยางมากจาก 
+133,000 ตําแหนงในเดือนกอนหนา ซึ่งเปนผลมาจากการปดหนวยงานราชการ ในขณะเดียวกัน อัตราการ
วางงานก็ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กนอยสูระดับ 7.3% ในเดือน ต.ค. จาก 7.2% ในเดือน ก.ย. ทั้งนี้ประเด็นอยางหนึ่งที่
นาเปนหวงเปนพิเศษซึ่งเขยิบข้ึนมาอยูในแถวหนาในระยะหลังนี้ คือ อัตราการมีสวนรวมในกําลังแรงงาน (labor 
force participation rate) ซึ่งวัดจากจํานวนผูมีงานทําหรือหางานทํานั้นปรับตัวลดลงอยางมาก โดยอัตราการมี
สวนรวมในกําลังแรงงานทั้งหมดปรับตัวลดลงทําจุดตํ่าสุดใหมที่ 62.8% ณ เดือน ต.ค. สํานักงานสถิติแรงงาน
สหรัฐฯ อางวาสาเหตุเกิดจากแนวโนมประชากรและแรงงานที่ถูกบั่นทอนกําลังใจ” (discouraged worker) เลิกลม
ความต้ังใจที่จะหางานทําถูกตัดออกจากกําลังแรงงานทั้งหมด  
 

Figure 6: อัตราการมีสวนรวมในกําลงัแรงงานอยูในระดับตํ่าสุด Figure 7: ความเชื่อมั่นผูบริโภคลดลง 
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Source: Bureau of Labor Statistics Source: US Census Bureau, University of Michigan  

 
ในดานตลาดที่อยูอาศัย ยอดขายบานมือสองปรับตัวลดลงสูจํานวน 5.12 ลานหลังในเดือน ต.ค. ลดลง 3.2% จาก
เดือน ก.ย. แมยอดขายบานใหมในเดือน ส.ค. ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 7.9% MoM สูจํานวน 421,000 หลัง แตก็ยังอยูใกล
กับระดับตํ่าสุดของปนี้ ราคากลางบานมือสองในเดือน ต.ค.ขยับข้ึนมาเล็กนอย แตราคาบานใหมในเดือน ส.ค. 
ปรับตัวลดลงตอเนื่องเปนเดือนที่สามแลว  
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Figure 8: ยอดขายบานชะลอตัว Figure 9: ราคาบานในสหรัฐฯ ลดลงอยางตอเนื่อง 
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Source: National Association of Realtors, US Census Bureau Source: National Association of Realtors, US Census Bureau 

สหรัฐฯ มาถึงจุดเปลี่ยนและจะยังคงมีเหตุการณสําคัญที่ตองเฝาติดตามเม่ือเขาสูไตรมาส 1/57 โดยมีเหตุการณ 2 
เหตุการณรออยู เหตุการณแรก คือ การเปล่ียนแปลงประธานเฟดซึ่งจะเปนผูกําหนดทิศทางนโยบาย นายเบน 
เบอรนันเก จะหมดวาระการดํารงตําแหนงประธานเฟดในวันที่ 31 ม.ค. 2557 และนางเจเน็ต เยลเลน รอง
ประธานเฟดในปจจุบัน ก็จะเขามาดํารงตําแหนงประธานเฟดแทน แนวคิดสนับสนุนการใชเครื่องมือกระตุน
เศรษฐกิจของนางเยลเลนนาจะทําใหนักลงทุนคลายความกังวลเกี่ยวกับการปรับลดวงเงินมาตรการ QE3 เร็วข้ึน 
อยางไรก็ตาม เราไดเคยกลาวไวในรายงานฉบับกอนหนานี้วา การปรับลดวงเงินมาตรการ QE3 เปนเหตุการณที่
แคจะตองติดตามดูวาจะเกิดข้ึนเมื่อใด (ไมใชวาจะเกิดข้ึนหรือไม) และนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ก็มีแนวโนมที่
จะมาถึงจุดเปลี่ยน เนื่องจากเฟดมีแผนที่จะยุติการใชมาตรการ QE การตรวจสอบครั้งลาสุดในตลาดพบวามีการ
คาดการณกันวาการปรับลดวงเงินมาตรการ QE3 จะเริ่มข้ึนตอนปลายไตรมาส 1/57  
เหตุการณที่สอง คือ การเจรจาขยายเพดานหนี้จะมีข้ึนอีกครั้งเมื่อกฎหมายจัดสรรงบประมาณและขยายเพดาน
หนี้ที่สภาครองเกรสเห็นชอบในเดือน ต.ค. ส้ินสุดลงในวันที่ 7 ก.พ. 2557 ศูนยนโยบายรวมของพรรคเดโมแครต
และรีพับลิกัน (Bipartisan Policy Center) รายงานวา กระทรวงการคลังสหรัฐฯ มีแนวโนมที่จะใชมาตรการพิเศษ
จนหมดไมเกินกลางเดือน มี.ค. ทั้งนี้ยังไมมีการประเมินผลกระทบของการปดหนวยงานราชการครั้งนี้อยางเปน
ทางการ อยางไรก็ดี ตามรายงานที่จัดทําโดย Congressional Research Service ที่ประเมินโดยหนวยงาน
ภายนอกระบุวา การปดหนวยงานราชการเปนเวลา 1 สัปดาห จะสงผลกระทบทําให GDP ลดลงไมตํ่ากวา 0.1% 
การปดหนวยงานราชการในเดือน ต.ค. นาจะเปนสาเหตุทําใหลูกจางหนวยงานรัฐถูกพักงานอยางนอย 800,000 
คน ดังนั้นความขัดแยงเกี่ยวกับการเพ่ิมเพดานหนี้จะทําใหความไมแนนอนในตลาดสหรัฐฯ ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 

ยูโรโซน 

IMF ปรับประมาณการอัตราเติบโต GDP ของยูโรโซนเพ่ิมข้ึน 0.1% สู -0.4% ในป 2556 และคงประมาณการ
อัตราเติบโต GDP ในป 2557 ไวที่ 1.0% การปรับเพ่ิมประมาณการสวนใหญไดรับปจจัยกระตุนจากเศรษฐกิจที่
ฟนตัวดีข้ึนของประเทศหลักๆ ในยุโรป ในขณะที่การเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศรอยขอบยูโรโซนยังออนแอ 
ประเทศหลักๆ ในยุโรปที่ถูกปรับประมาณการ GDP เพ่ิมข้ึน คือ เยอรมนีที่ 0.2% ฝรั่งเศส 0.3% และสเปน 0.3% 
และจากการประเมินเบ้ืองตนพบวา เศรษฐกิจยูโรโซนหดตัวลง 0.4% YoY ในไตรมาส 3/56 ดีข้ึนเล็กนอยจาก    
-0.6% YoY ในไตรมาส 2/56 แมเมื่อเทียบเปนรายไตรมาส อัตราเติบโตของ GDP ในไตรมาส 3/56 ชะลอตัวลงสู 
0.1% QoQ หลังจากเติบโต 0.3% QoQ ในไตรมาส 2/56 แตอัตราเติบโตก็ยังคงเปนบวก ดังนั้นจึงสงสัญญาณที่
เปนบวกมากข้ึนวาเศรษฐกิจยูโรโซนกําลังเริ่มมีเสถียรภาพ 
 

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

GDP ขยายตัวติดต่อกัน 
2 ไตรมาส เม่ือเทียบเป็น
รายไตรมาส 
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แมเศรษฐกิจของประเทศหลักๆ ในยุโรปแสดงสัญญาณฟนตัวดีข้ึนเล็กนอย แตเครื่องชี้เศรษฐกิจลาสุดแสดงให
เห็นวาเศรษฐกิจยุโรปยังคงเปราะบาง ดัชนี PMI ภาคการผลิตเบื้องตนสําหรับเดือน พ.ย. ของกลุมยูโรโซน
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาอยูที่ 51.5 จาก 51.3 ในเดือน ต.ค. (สูงกวาระดับ 50 สะทอนเศรษฐกิจขยายตัว) และเปน
ระดับสูงที่สุดในรอบกวา 2 ป อยางไรก็ตาม ดัชนี PMI ภาคบริการของยูโรโซนปรับตัวลดลงสู 50.9 จาก 51.6 
ในชวงเดียวกัน ในขณะที่ความเช่ือมั่นผูบริโภคปรับตัวลดลงสูระดับ -15.4 ในเดือน พ.ย. จาก 14.5 ในเดือนกอน
หนา ส้ินสุดการปรับตัวเพ่ิมข้ึนติดตอกันนาน 10 เดือน (ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภคมีคาต้ังแต -100 ถึง 100 โดย -
100 = ขาดความเชื่อมั่นอยางมาก, 0 = ระดับกลาง, และ 100 = ความเช่ือมั่นสูงสุด) นอกจากนี้ตลาดจางงานในยู
โรโซนก็ยังคงออนแอ โดยอัตราการวางงานยังอยูในระดับสูงที่สุดเปนประวัติการณที่ 12.2% ในเดือน ก.ย. 
 

Figure 12: อัตราการวางงานและดัชนี PMI ยูโรโซน Figure 13: ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคยูโรโซนยังอยูในระดับตํ่า 
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Source: Eurostat Source: European Commission 

 
นอกจากนี้แรงกดดันดานเงินเฟอก็ยังมีนอยมาก ทําใหมีความเส่ียงสูงข้ึนที่จะเกิดภาวะเงินฝดในยูโรโซน สําหรับ
ดัชนี Harmonized Index of Consumer Prices (HICP) ซึ่งคํานวณตามมาตรฐานเงินเฟอของธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) นั้น ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 0.7% YoY ในเดือน ต.ค. ตํ่ากวาเปาหมายเงินเฟอที่ธนาคารกลางยุโรป (ECB) วางไว
ที่ 2.0% อยางมาก ดังนั้นในความพยายามลาสุดเพ่ือปองกันความเส่ียงที่จะเกิดภาวะเงินฝดในยูโรโซน ECB จึง
สรางเซอรไพรสตลาดดวยการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงจาก 0.5% สูระดับตํ่าสุดเปนประวัติการณที่ 
0.25%  
เศรษฐกิจของประเทศหลักๆ ในยุโรปนาจะเติบโตเพ่ิมข้ึนแตอยางชาๆ เมื่อเขาสูไตรมาส 1/57 เพราะชวงที่มีการ
ใชมาตรการคุมเขมการคลังเลวรายที่สุดไดผานพนไปแลว สัญญาณบวกลาสุดเกิดจากไอรแลนด โดยไอรแลนด
ประกาศวาจะหยุดขอความชวยเหลือเงินกูต้ังแตกลางเดือน ธ.ค. อยางไรก็ตาม ยังมีอีกหลายสิ่งหลายอยางที่
จําเปนตองทําใหแลวเสร็จ จุดสนใจที่สําคัญตอไปจะอยูที่การจัดต้ังสหภาพธนาคารยุโรปใหแลวเสร็จภายในสิ้นปนี้ 
โดยลาสุด ผูนําสหภาพยุโรปเห็นชอบให ECB มีอํานาจกํากับดูแลธนาคารขนาดใหญสุด 130 แหงของยูโรโซน
เริ่มต้ังแตเดือน พ.ย. 2557 และลาสุดรัฐมนตรีคลังก็เห็นชอบใหกองทุน ESM ยูโรโซนเปนตัวชวยโดยอนุญาตให
กองทุน ESM เขาซื้อหุนธนาคารที่ไดรับความชวยเหลือจากรัฐบาลและนักลงทุนตํ่ากวาที่ต้ังเปาไว  

ญี่ปุ่น 
IMF ปรับประมาณการอัตราเติบโต GDP ป 2556 ของญ่ีปุนลดลง 0.1% สู 2% ญี่ปุนแตกตางจากประเทศที่
เศรษฐกิจกาวหนาประเทศอื่นๆ ตรงที่จะเดินหนาใชนโยบายการคลังที่เขมงวดข้ึนในป 2557 ดังนั้นคาดวาอัตรา
เติบโตของ GDP จะชะลอตัวลงมาอยูที่ 1.2% ในป 2557 GDP ไตรมาส 3/56 แสดงใหเห็นวาเศรษฐกิจขยายตัว 
2.7% YoY จาก 1.1% ในไตรมาส 2/56 แตหากเปรียบเทียบเปนรายไตรมาส พบวา GDP ขยายตัวในอัตราที่
ชะลอตัวลงที่ 0.5% QoQ สูงกวาระดับที่ตลาดคาดการณไวที่ 0.4% อยูเล็กนอย แตลดลงจาก 0.9% ในไตรมาส 
2/56 ทั้งนี้แมอัตราเติบโตชะลอตัวลง แตเศรษฐกิจของญี่ปุนก็เติบโตติดตอกันเปนไตรมาสที่ 4 แลว  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

แมเศรษฐกิจชะลอตัวลงในไตรมาส 3/56 แตคาดวาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในอนาคต เพราะเครื่องช้ีเศรษฐกิจในระยะ
หลังนี้แสดงสัญญาณปรับตัวดีข้ึนใหเห็นแลว ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในเดือน ก.ย. ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 10.6% 
จาก -11.2% ในเดือน ส.ค. นอกจากนี้การสงออกในเดือน ต.ค. ก็ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางมาก เพราะสหรัฐฯ มีความ
ตองการซื้อรถยนตจํานวนมาก โดยการสงออกขยายตัว 18.6% YoY ในเดือน ต..ค จาก 11.5% ในเดือน ก.ย. 
อยางไรก็ตาม เนื่องจากการนําเขาในเดือน ต.ค. ก็ขยายตัวถึง 26.1% YoY จาก 16.5% ในเดือน ก.ย. เพราะ
ตนทุนการนําเขาเชื้อเพลิงสูงข้ึนโดยมีสาเหตุมาจากการปดโรงไฟฟานิวเคลียรของญี่ปุนเมื่อไมนานนี้ ทําใหญี่ปุน
รายงานขาดดุลการคาติดตอกันเปนเดือนที่ 16 แลว นอกจากนี้ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคก็ปรับตัวลดลงมาอยูที่
ระดับ 41.2 ในเดือน ต.ค. โดยมีสาเหตุมาจากความกังวลเกี่ยวกับการข้ึนภาษีการบริโภค 
ในไตรมาส 1/57 เศรษฐกิจของญี่ปุนนาจะขยายตัวเพ่ิมข้ึนกอนที่จะชะลอตัวลงในเวลาตอมา โดยไดรับปจจัย
กระตุนจากการใชจายของผูบริโภคกอนที่การข้ึนภาษีการบริโภคซึ่งจะมีผลบังคัลใชในเดือน เม.ย. ขอมูลยอดคา
ปลีกลาสึดก็แสดงสัญญาณการอุปโภคบริโภคสวนบุคคลปรับตัวเพ่ิมข้ึน โดยยอดคาปลีกเดือน ก.ย. ปรับตัว
เพ่ิมข้ึน 1.7% MoM จาก 0.9% ในเดือนกอนหนา ดัชนีราคาผูบริโภคพ้ืนฐานก็ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 1.1% YoY ใน
เดือน ก.ย. จาก 0.9% ในเดือน ส.ค. นอกจากนี้ในเดือน ธ.ค. รัฐบาลของนายอาเบะก็จะแถลงรายละเอียดสุดทาย
ของมาตรการกระตุนเศรษฐกิจวงเงิน 5 ลานลานดอลลารสหรัฐ ซึ่งจะชวยให sentiment ตลาดปรับตัวดีข้ึน และ
เศรษฐกิจเติบโตในอนาคต  

Figure 16: อัตราการเติบโตของการสงออกและการนําเขาญี่ปุน Figure 17: ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคและยอดคาปลีกญี่ปุน 
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Industry  

Figure 18: ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมญี่ปุน Figure 19: ดัชนีราคาผูบริโภคญี่ปุน 
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จีน 

IMF ปรับประมาณการอัตราเติบโต GDP ของจีนลดลง 0.2% สู 7.6% ในป 2556 และลดลง 0.4% สู 7.3% ในป 
2557 เพ่ือสะทอนการเติบโตที่ชะลอตัวลง เนื่องจากจีนกําลังเดินหนาในการปรับสมดุลเศรษฐกิจ ลาสุดจีนรายงาน 
GDP ไตรมาส 3/56 ขยายตัวในอัตราเรงที่ 7.8% YoY สูงกวา 7.5% ในไตรมาส 2/56 ในขณะที่หากดูเทียบเปน
รายไตรมาส พบวา 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 

 

การเติบโตของเศรษฐกิจจีนในระยะหลังนี้ไดรับปจจัยหนุนจากขอมูลเศรษฐกิจที่ดีข้ึน ยกตัวอยางเชน ยอดคาปลีก
เดือน ต.ค. ขยายตัว 13.3% YoY แตทรงตัวจากเดือน ก.ย. ในขณะเดียวกัน การสงออกก็ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 5.6% 
YoY ในเดือน ต.ค. เพ่ิมข้ึนจาก -0.3% ในเดือนกอนหนา ดัชนี PMI ภาคการผลิตของจีนก็ปรับตัวเพ่ิมข้ึนสู 51.4 
ในเดือน ต.ค. เพ่ิมข้ึนจาก 51.1 ในเดือนกอนหนา และเปนการปรับตัวเพ่ิมข้ึนติดตอกันเปนเดือนที่ 4 แลว 
 

Figure 22: อัตราเติบโตของการสงออกและการนําเขาจีน Figure 23: Real GDP และ PMI ภาคการผลิตของจีน 
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การประชุมคณะกรรมการกลางพรรคคอมมิวนิสตจีน (Central Committee of the Communist Party of China) 
ครั้งที่18 เปนเวลา 4 วันในเดือน พ.ย. ไมไดมีการประกาศมาตรการกระตุนเศรษฐกิจชุดใหม แตมีการประกาศราง
พิมพเขียวปฏิรูปประเทศมากกวา 300 แผน ซึ่งตอกย้ําใหเห็นถึงความต้ังใจของจีนที่ตองการปฏิรูประเทศอยาง
จริงจังในระยะกลาง-ยาว แผนปฏิรูปเศรษฐกิจที่สําคัญๆ หลายแผนที่ระบุไวในรางพิมพเขียวดังกลาว ไดแก การ
ผอนปรนนโยบายลูกคนเดียว การปฏิรูปแรงงาน และสิทธิครอบครองที่ดิน รวมถึงการเดินหนาเปดเสรีตลาด
การเงิน โดยการปฏิรูปตลาดการเงินมีแผนการจัดต้ังระบบประกันเงินฝากภายในตนป 2557 รวมอยูดวย ใน
ขณะเดียวกัน พรรคคอมมิวนิสตจีนก็กลาวย้ําเก่ียวกับรัฐวิสาหกิจวาจะยังคงเปนโครงสรางหลักของเศรษฐกิจจีน
ตอไป อยางไรก็ดี ภาคเอกชนก็จะไดรับการสนับสนุนใหมีบทบาทตอเศรษฐกิจมากข้ึน นอกจากนี้ การประชุม
สภาประชาชนจีนเต็มคณะคร้ังที่ 12 ก็จะมีข้ึนในเดือน มี.ค. การประชุมครั้งนี้คาดวาจะมีการเปดเผยรายละเอียด
เก่ียวกับทิศทางของประเทศจีนเพ่ิมมากข้ึน 

 
 
 
 
 

ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว
เล็กน้อย ดูเหมือนจะอยู่ใน
ระดับท่ีจัดการได้  
 

เดินหน้าแผนปฏิรูป
เศรษฐกิจ 
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เศรษฐกิจไทย 
GDP ไตรมาส 3/56 ของประเทศไทยเติบโต 2.7% YoY ตํ่ากวาที่ตลาดคาดการณไวติดตอกันเปนไตรมาสที่สาม 
และชะลอตัวลงตอเนื่องจากที่เติบโต 2.9% YoY ในไตรมาส 2/56 นอกจากน้ีสภาพัฒนฯ ก็ปรับปรุงอัตราการ
ขยายตัวของ GDP ไตรมาส 2/56 ใหมจาก -0.3% เปน 0.0% สงผลทําใหประเทศไทยหลุดพนจาก “ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยทางเทคนิค” GDP ไตรมาส 3/56 ขยายตัว 1.3% QoQ โดยไดรับปจจัยหนุนจากบริการเก่ียวกับ
การทองเท่ียว อยางไรก็ตาม การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนขยายตัวในอัตราที่ชะลอตัวลงที่ 1.2% YoY ใน
ไตรมาส 3/56 จาก 2.5% YoY ในไตรมาส 2/56 ในขณะที่การลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐหดตัวลง -3.3% YoY 
และ -5.7% YoY ตามลําดับ หลังจากเติบโตในไตรมาสกอนหนา การสงออกในชวง 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 

รายงานเศรษฐกิจลาสุดแสดงสัญญาณภาวะเศรษฐกิจไทยปรับตัวแยลง การสงออกลดลงตอเนื่อง โดยการสงออก
เดือน ต.ค. ลดลง 0.7% จาก -7% ในเดือน ก.ย. ลดลงติดตอกันเปนเดือนที่สอง อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานยังอยูใน
ระดับตํ่าที่ 0.7% YoY ในเดือน ต.ค. ขยับข้ึนมาเล็กยนอยจาก 0.6% YoY ในเดือน ก.ย. แตยังอยูในระดับตํ่ากวา 
1% มาต้ังแตเดือน เม.ย. สะทอนการใชจายอุปโภคบริโภคที่ชะลอตัวลง สถานการณความไมสงบทางการเมืองจะ
เปนปจจัยเส่ียงตอระบบเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อสถานการณรุนแรงมากขึ้น โดยลาสุดกลุม
ผูชุมนุมไดประกาศแผนจัดต้ัง “สภาประชาชน” และปรับกลยุทธเปนการชุมนุมระยะยาง ซึ่งจะสรางความเส่ียง
เพ่ิมเติมตอเศรษฐกิจไทยและอาจจะสงผลกระทบตออุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยดวย นอกจากนี้กลุมผูชุมนุม
ตอตานรัฐบาลก็เขายึดกระทรวงหลายกระทรวงดวยกัน และออกแถลงการณวาจะเขายึดหนวยงานราชการ
เพ่ิมเติมอีก ซึ่งหมายความวาการใชจายภาครัฐและแผนลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานอาจจะลาชาออกไปอีก 
ประเด็นทั้งหมดเหลานี้รวมกันกระตุนใหธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) สรางความประหลาดใจแกตลาดดวย
การประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% สู 2.25% เมื่อวันที่ 27 พ.ย. เพ่ือกระตุนการขยายตัวของ
เศรษฐกิจ 
แม SCB EIC (ศูนยวิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจของธนาคารไทยพาณิชย) คงประมาณการอัตราการขยายตัวของ 
GDP ป 2556 ของประเทศไทยไวที่ 3.4% แตจะปรับประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจสําคัญๆ ในอีกไมก่ีสัปดาห
ขางหนานี้เพ่ือสะทอนการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และการลงทุนภาคเอกเชนและภาครัฐที่ตํ่ากวาคาด  
ทั้งนี้เมื่อใชประมาณการปจจุบันเปนตัวอางอิง SCB EIC คาดวาเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวในอัตราเรงที่ 4.5% ใน
ป 2557 โดยการสงออกที่เปนปจจัยสนับสนุนสําคัญ มีแนวโนมที่จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนภายในสิ้นป 2556 และ
ขยายตัว 8% ในปหนา ปจจัยอีกอยางหนึ่งที่จะชวยสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจจะมาจากการลงทุนใน
โครงการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน (สันนิษฐานวา พ.ร.บ.เงินกู 2 ลานลานบาทผานออกมาเปนกฎหมาย) โดย
รัฐบาลจะอัดฉีดเงิน 4.76 แสนลานบาทเขาสูระบบทันทีที่ พ.ร.บ.เงินกู 2 ลานลานบาทผานเปนกฎหมายและเปด
ประมูลโครงการตางๆ ในดานตลาดการเงิน ลาสุด SCB EIC มองวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะยังอยูที่ระดับ 
2.25% ไปจนถึงส้ินปนี้ และส้ินป 2557 จะอยูที่ 2.50% สําหรับอัตราแลกเปลี่ยน SCB EIC มองวาอัตรา
แลกเปลี่ยนจะอยูที่ 31 บาท/ดอลลารสหรัฐในชวงที่เหลือของป 2556 และ 31-32 บาท/ดอลลารสหรัฐในปหนา  
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 
กําไรสุทธิบริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะหของ SCBS มีจํานวน 1.76 แสนลานบาทในไตรมาส 3/56 ลดลง 8% 
YoY สงผลทําใหกําไรสุทธิในชวง 9 เดือนแรกป 56 มีจํานวนรวม 5.24 แสนลานบาท เพ่ิมข้ึน 5% YoY ทั้งนี้
ภายหลังการประกาศผลประกอบการไตรมาส 3/56 SCBS ก็ปรับประมาณการอัตราเติบโตของกําไรสุทธิป 2556 
ของหุนทั้งหมดในการวิเคราะหลดลงมาอยูที่ 12% จากที่คาดการณไวกอนหนานี้ที่ 17% ดังนั้นเพ่ือใหกําไรสุทธิป 
2556 เปนไปตามประมาณการที่เราปรับใหม กําไรสุทธิไตรมาส 4/56 ของบริษัทจดทะเบียนจะตองเติบโต 30% 
YoY เราเชื่อวาบริษัทจดทะเบียนนาจะสามารถทํากําไรไดถึงประมาณการที่เราปรับใหม เนื่องจากกําไรไตรมาส 
4/55 อยูในระดับตํ่าเปนพิเศษ โดยหลักๆ มีสาเหตุมาจากผลกระทบดานลบของความผันผวนของราคาน้ํามัน (ซึ่ง
ก็สงผลทําใหกําไรไตรมาส 2/55 สูงมากเปนพิเศษเชนกัน) ตอผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมพลังงาน  

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 

สถานการณความไมสงบทางการเมืองกลายเปนหัวขอหลักในการสนทนาตั้งแตปลายเดือน ต.ค. เมื่อการยื่นราง 
พ.ร.บ.นิรโทษกรรมใหสภาผูแทนราษฎรเปนจุดเริ่มตนทําใหเกิดการชุมนุมคัดคานจํานวนมากในกรุงเทพฯ 
วุฒิสภามีมติไมรับราง พ.ร.บ.นิรโทษกรรมเมื่อวันที่ 11 พ.ย. 2556 แตก็เปนเพียงแคการปองกันไมใหสภา
ผูแทนราษฎรกลับมาพิจารณาราง พ.ร.บ.ดังกลาวเปนเวลา 180 วัน อยางไรก็ตาม กลุมผูชุมนุมยังคงชุมนุมกันตอ 
โดยเปลี่ยนสถานะจากการชุมนุมคัดคานพ.ร.บ.นิรโทษกรรม เปนการชุมนุมลมลางระบอบทักษิณที่นําโดยนายสุ
เทพ เทือกสุบรรณ ส.ส.จากพรรคประชาธิปตย 
สถานการณยิ่งสลับซับซอนข้ึนไปอีก เมื่อมีการชุมนุมโดยกลุมผูสนับสนุนรัฐบาลนําโดยกลุมเส้ือแดงบริเวณ
ดานหนาศาลรัฐธรรมนูญกอนที่ศาลรัฐธรรมนูญจะพิจารณาตัดสินกรณีรางแกไขรัฐธรรมนูญประเด็นที่มาของ ส.ว. 
ศาลรัฐธรรมนูญมีคําวินิจฉัยตัดสินเมื่อวันที่ 20 พ.ย. 2556 วารางแกไขรัฐธรรมนูญในเรื่องที่มาของ ส.ว. ขัด
รัฐธรรมนูญ แตยังไมเขาเงื่อนไขยุบพรรคการเมือง กลุมเส้ือแดงยายมาชุมนุมที่สนามราชมังคลากีฬาสถาน
หลัศาลตัดสิน พรรคเพ่ือไทยประกาศในวันตอมาวาพรรคไมรับคําตัดสินศาลรัฐธรรมนูญ และเตรียมฟองเอาผิด
ตุลาการศาลรัฐธรรมนูญที่วินิจฉัยคดีนี้ ในขณะเดียวกัน คณะกรรมการปองกันและปราบปรามการทุจริตแหงชาติ 
(ป.ป.ช.) ก็เห็นชอบรับพิจารณาคํารองถอดถอนสมาชิกรัฐสภารวม 312 คน ซึ่งประกอบดวย ส.ส. 262 คน และ 
ส.ว. 50 คน ที่เสนอและเห็นชอบรางแกไขรัฐธรรมนูญประเด็นที่มาของ ส.ว. ถา ป.ป.ช.ระบุวามีความผิด สมาชิก
รัฐสภาทั้ง 312 คนก็จะตองหยุดปฏิบัติหนาที่ในทันที ซึ่งจะทําใหเกิดภาวะสุญญากาศทางการเมือง สภา
ผูแทนราษฎรลงมติไววางใจนายกรัฐมนตรียิ่งลักษณ ชินวัตร ในการอภิปรายที่จัดข้ึนระหวางวันที่ 26-27 พ.ย. 
2556 โดยไดรับการลงมติไววางใจ 297 เสียงจาก ส.ส.พรรครวมรัฐบาล (ไมไววางใจ 134 เสียง และงดออกเสียง 
5 เสียง) เมื่อวันที่ 28 พ.ย. 2556 แมกระนั้นการเมืองของประเทศไทยดูเหมือนจะติดอยูในทางตันอีกครั้ง  
ในอดีตที่ผานมาการเมืองไทยเขาสูทางตัน 3 ครั้งใหญๆ ดวยกัน คือ พฤษภาทมิฬ (ป 2535) เส้ือเหลืองชุมนุม (ป 
2551) และเสื้อแดงชุมนุม (ป 2553) ทั้งสามเหตุการณนี้เกิดข้ึนนาน 1.5-2.0 เดือน ซึ่งในระหวางนั้นตลาดหุน
ปรับตัวลดลง 4-34% และใชเวลา 1.1-6.0 เดือนจึงฟนตัวกลับสูระดับกอนเกิดวิกฤต วิกฤตการเมืองในปจจุบัน
เกิดข้ึนเปนเวลาเกือบ 1 เดือนแลวในตอนนี้ และตลาดก็ปรับตัวลดลงมาแลว 5% หากดูขอมูลในอดีตที่ผานมาจะ
พบวาการคาดการณวาสถานการณการเมืองจะคลี่คลายลงไดอยางไรเปนความพยายามที่ไรผล ดังนั้นในบางครั้ง
จึงจําเปนตองมองขามการเมืองไปบาง  
 
 
 
 
 
 

การเมืองไทยเข้าสู่ทางตัน
อีกครั้ง 

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

Figure 32: SET index ในชวงท่ีเกิดวิกฤตการเมืองป 2553 Figure 33: SET index ในชวงท่ีเกิดวิกฤตการเมืองป 2556 
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Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

แม SCBS ปรับประมาณการกําไรสุทธิของหุนในการวิเคราะหลดลงอีกครั้งหลังประกาศผลประกอบการไตรมาส 
3/56  แตเราไมคิดวาจะมีการปรับประมาณการลดลงอีกมากนัก เนื่องจาก GDP ไตรมาส 3/56 แสดงสัญญาณ
เศรษฐกิจมีเสถียรภาพ เพราะปรับตัวข้ึนเล็กนอยเมื่อเทียบกับไตรมาสกอนหนา (หลังปรับฤดูกาล) การที่ธนาคาร
แหงประเทศไทย (ธปท.) สรางความประหลาดใจดวยการประกาศลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเมื่อวันที่ 27 พ.ย.
นาจะชวยสนับสนุนใหเศรษฐกิจขยายตัวไดอีก เปา SET index ปลายป 2557 ของเราอยูที่ 1,600 จุดหลังจากเรา
ปรับประมาณการกําไรของหุนในการวิเคราะหลดลง นักลงทุนนาจะเปดรับความเสี่ยงไดมากข้ึนในป 2557 เพราะ
เศรษฐกิจในประเทศสําคัญๆ สงสัญญาณฟนตัวดีข้ึน สําหรับตลาดหุนไทย บรรยากาศการลงทุนในระยะสั้นนาจะ
ปรับตัวดีข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากฤดูกาลเขาซื้อกองทุน LTF (หรือที่เรียกวา “December effect”) 
Figure 34: Performance (% MoM) ของ SET index ในเดือน ธ.ค.  
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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: การวิเคราะหความออนไหวของเปา 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  
รายงานกลยุทธการลงทุนฉบับไตรมาสกอนหนานี้ของเราแนะนําใหเนนหุนที่มีแนวโนมกําไรชัดเจน โดยหุน top 
picks ของเรามีปจจัยกระตุนกําไรที่มีความสัมพันธกับแนวโนมเศรษฐกิจตางประเทศมากกวาเศรษฐกิจในประเทศ 
เราเช่ือวากลยุทธนี้ยังคงใชไดดี ดังนั้นเราจึงยังเก็บ BANPU และ CPF เอาไวเปนหุน top picks ในไตรมาส 1/57 
และเลือก PTT เขามาแทนที่ PTTEP เพราะ Valuation นาสนใจกวา นอกจากนี้ เราก็เช่ือวาไดเวลาเขาซื้อหุน 
domestic plays ที่มีโครงสรางธุรกิจแข็งแกรงแลว ดวยเหตุนี้เราจึงเลือก BCH BGH และ CPALL เขามาเปน top 
picks  

 BANPU ผลการดําเนินงานมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากโครงการลดตนทุน; แนวโนมราคา
ถานหินในระยะสั้นปรับตัวดีข้ึน 

 BCH หุนที่มีราคาถูกที่สุดในกลุมการแพทย; oversold เพราะผลการดําเนินงานไดรับผลกระทบระยะสั้นจาก
การเปดโรงพยาบาลใหม; แนวโนมอุตสาหกรรมยังสดใส 

 BGH หุนตัวแทนกลุมการแพทย; ราคาหุนลดลงมากเพราะความกังวลเก่ียวกับแรงกดดันดานตนทุนระยะสั้น
จากการเรงขยายกิจการ; แนวโนมอุตสาหกรรมยังสดใส 

 CPALL ธุรกิจรานสะดวกซื้อ และรานคาเงินสดและบริการตนเอง (cash & carry) เติบโตไดดีกวารานคาปลีก
รูปแบบอื่นๆ; การรีไฟแนนซหนี้จะชวยใหนักลงทุนคลายความกังวลเก่ียวกับความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน 

 CPF ผลการดําเนินงานฟนตัวในไตรมาส 3/56 แตอัตรากําไรยังมีแนวโนมปรับข้ึนไดอีกมากเมื่อเทียบกับสถิติ
ในอดีต 

 PTT ถูกเทขายอยางหนักในชวง 2 เดือนที่ผานมา; กําไรมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนหลังจากการผลิตหยุดชะงัก
ในปนี้ 

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 
ความพยายามในการลดตนทุนการดําเนินงานของ BANPU เพื่อรับมือกับราคาถานหินที่ลดลงเริ่ม
เห็นผล ดังเห็นไดจากอัตรากําไรขั้นตนที่เพิ่มข้ึนจนสงผลทําใหผลการดําเนินงานปรับตัวดีข้ึน
อยางตอเน่ืองในชวง 2 ไตรมาสที่ผานมา เราคาดวาผลการดําเนินงานของบริษัทจะมีแนวโนมฟน
ตัวตอเน่ืองในป 2557 เรามองวาตลาดมองลบเกินไปตอแนวโนมราคาถานหิน เน่ืองจากเราเชื่อวา
การลดการผลิตเพิ่มมากข้ึนนาจะเปนปจจัยสนับสนุนราคาถานหินในป 2557 เรายังคงคําแนะนํา 
“ซ้ือ” BANPU เพราะราคาหุนมี upside ที่นาดึงดูดเมื่อเทียบกับราคาเปาหมายที่เราคํานวณได
จากวิธี DCF (36 บาท/หุน) บวกกับผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ระดับ 3.4-3.8% ในระยะ 3 ป
ขางหนา 
ตั้งเปาปริมาณขายถานหินอินโดนีเซียป 2557 ทรงตัวจากป 2556 เมื่อไมนานนี้ BANPU ไดปรับเปา
ปริมาณขายถานหินอินโดนีเซียในป 2557 ลดลงจากมากกวา 30-31 ลานตัน สู 29.3 ลานตัน (ทรงตัว 
YoY) เพราะคาดวาราคาถานหินจะยังอยูในระดับตํ่าในปหนา เราเชื่อวาการปรับลดเปาปริมาณขายถาน
หินลงเปนเรื่องปกติสําหรับผูประกอบการเหมืองถานหินอินโดนีเซียและออสเตรเลีย เนื่องจากเหมืองถาน
หินใหมๆ ดําเนินงานตํ่ากวาตนทุนเงินสด เราคาดวาจะเห็นการผลิตถานหินอยางมีวินัยมากข้ึนในกลุม
ผูผลิตถานหินรายใหญๆ เพ่ือลดอุปทานสวนเกินในตลาด ปริมาณขายถานหินในป 2557 ของ BANPU 
สวนใหญจะไดรับปจจัยหนุนจากการตั้งเปาปริมาณขายถานหินออสเตรเลีย (ตามสัดสวนการถือหุน) 
เพ่ิมข้ึนเปน 14.4 ลานตันในป 2557 เพ่ิมข้ึนจาก 13.7 ลานตันในป 2556  
ทําสัญญาขายถานหินอินโดนีเซียลวงหนาแบบกําหนดราคาไปแลว 21% ของปริมาณขายที่ตั้งเปา
ไวในป 2557 แม BANPU ยังคงมีมุมมองเชิงลบตอแนวโนมราคาถานหินอยางนอยไปจนถึงกลางป 2557 
แตกลยุทธการลดสัดสวนปริมาณขายถานหินที่ทําสัญญากําหนดราคาขายแนนอนใหมีนอยที่สุดในป 2557 
ยังคงสะทอนถึงมุมมองที่เปนบวกมากข้ึนตอราคาถานหินในไตรมาสหลังๆ ของปหนา บริษัททําสัญญา
ขายถานหินไปแลวประมาณ 60% ของปริมาณขายถานหิน (อินโดนีเซีย) ที่ต้ังเปาไวในป 2557 และ
กําหนดราคาขายถานหิน 21% ของที่ต้ังเปาไวทั้งหมดไวที่ ~74-75 ดอลลารสหรัฐ/ตัน นอกจากนี้บริษัทก็
ทําสัญญาขายถานหินลวงหนาในสัดสวน ~9% ของปริมาณขายที่ต้ังเปาไวทั้งหมดที่ราคาถานหินอางอิงใน
ระดับ 82-85 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เทียบกับราคาถานหิน Newcastle ในปจจุบันที่ 83-84 ดอลลารสหรัฐ/ตัน 
ราคาขายเฉลี่ยสําหรับถานหินออสเตรเลียคาดวาจะปรับเพ่ิมข้ึนจากราคาเฉล่ีย 68 ดอลลารออสเตรเลีย/ตัน
ในป 2556 สู 76 ดอลลารออสเตรเลีย/ตันในป 2557 โดยมีสาเหตุมาจากการปรับราคาสัญญาถานหินใน
ประเทศและการสงออกในสัดสวนที่สูงข้ึน 
ลดตนทุนมากข้ึน ในสวนของตนทุน BANPU คาดวาธุรกิจถานหินในออสเตรเลียนาจะประหยัดตนทุนได 
100 ลานออสเตรเลียในป 2556 จากการปดเหมืองและตนทุนคาแรงที่ลดลงจากการลดจํานวนพนักงานลง 
ตนทุนคาใชจายที่ซ้ําซอนจํานวน 20 ลานดอลลารสหรัฐจะถูกบันทึกในไตรมาส 4/56 บริษัทจะเดินหนา
โครงการลดตนทุนเพ่ิมมากข้ึนในป 2557 ธุรกิจถานหินในอินโดนีเซียสามารถลดตนทุนตอหนวยลงไดตาม
แผนการลดตนทุน ซึ่งรวมถึงการยอยที่หนาเหมืองและการลําเลียงดวยสายพานเพ่ือลดตนทุน
พลังงาน และเจรจาตอรองสัญญา barging ใหม เราคาดวาอัตรากําไรข้ันตนของบริษัทจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน
จาก 32% ในป 2556 สู 34% ในป 2557 
มองหาโอกาสลงทุนในธุรกิจเกี่ยวกับถานหิน แนวโนมราคาถานหินที่ยังอยูในระดับตํ่าทําให BANPU 
มองหาโอกาสลงทุนใหมในธุรกิจที่เก่ียวของกับถานหิน ซึ่งรวมถึงโรงไฟฟาถานหินในเอเชียตะวันออก
เฉียงใต จีน และออสเตรเลีย ที่บริษัทสามารถใชความเช่ียวชาญในการพัฒนาโรงไฟฟาถานหิน โดยจะเนน
ไปที่โครงการท่ีสามารถผนึกพลังทางธุรกิจรวมกับธุรกิจถานหินของบริษัท เชน โรงไฟฟาหนาเหมือง 
นอกเหนือจากการผลิตไฟฟาแลว BANPU ก็กําลังมองหาโอกาสลงทุนใหมในธุรกิจที่เก่ียวของกับถานหิน 
ซึ่งรวมถึงน้ํามันและกาซ (โครงการถาน coke และ coal tar) และปโตรเคมี ซึ่งนาจะสงผลดีตอธุรกิจถาน
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 
ราคาหุน BCH รวงลงแรงที่สุดในจํานวนหุนกลุมการแพทยทุกตัวในการวิเคราะหของเรา  โดย
ราคาลดลงมาแลว 43% จากจุดสูงสุด และปรับตัว underperform ตลาดอยู 20% ในชวง 6 เดือนที่
ผานมา เพราะไดรับแรงกดดันจากการปรับประมาณการกําไรลดลงโดยมีสาเหตุมาจากผลขาดทุน
จํานวนมากจากโรงพยาบาลที่เปดใหม คือ World Medical Center (WMC) จากการที่ผลการ
ดําเนินงานของ WMC สงสัญญาณปรับตัวดีข้ึน ทําใหเราเชื่อวาราคาหุนและกําไรของ BCH กําลัง
ผานจุดต่ําสุดแลว ราคาหุน BCH ที่ปรับตัวตามหลังตลาดชี้ใหเห็นวาตลาดยังไมไดรับรูถึงผลการ
ดําเนินงานที่คาดวาจะฟนตัวดีข้ึนมากในป 2557 โดยที่เราคาดวากําไรจะเติบโตแข็งแกรงถึง 30% 
YoY เราแนะนํา “ซ้ือ” BCH ดวยราคาเปาหมายกลางป 2557 ที่ 9.0 บาท/หุน  
การขยายธุรกิจสูตลาดระดับบนสงผลทําใหมีผลขาดทุนจํานวนมาก ผลการดําเนินงานของ BCH 
ไดรับผลกระทบจากผลขาดทุนที่โรงพยาบาล World Medical Center (WMC) ซึ่งเพ่ิงเปดใหบริการใน
เดือน มี.ค.ปนี้ WMC ต้ังอยูบนถนนแจงวัฒนะ และต้ังเปาไปที่กลุมผูมีรายไดสูงและชาวตางชาติที่เขามา
ทํางานในไทย โรงพยาบาลแหงนี้ถือเปนกาวแรกของ BCH ในการขยายธุรกิจสูตลาดระดับบน จาก
ปจจุบันที่จับกลุมตลาดผูปวยระดับกลางถึงลาง และผูปวยในโครงการประกันสังคมและโครงการประกัน
สุขภาพถวนหนา การขาดประสบการณในตลาดระดับบนเปนสาเหตุทําใหการดําเนินงานของ WMC 
เติบโตชา และสงผลทําใหโรงพยาบาลแหงนี้สรางผลขาดทุนจํานวนมากถึง ~200 ลานบาท หรือคิดเปน 
44% ของกําไรสุทธิชวง 9 เดือนแรกป 56 ของ BCH  
WMC สงสัญญาณปรับตัวดีข้ึน ในขณะที่ WMC สรางผลขาดทุนในชวง 9 เดือนแรกป 56 แตเมื่อเทียบ
เปนรายไตรมาส เราพบสัญญาณที่ดีข้ึน จํานวนผูปวยโดยเฉลี่ยปรับเพ่ิมข้ึนมาอยูที่ ~120 คน/วันใน
ไตรมาส 3/56 จาก ~50 คน/วันในไตรมาส 2/56 จากความพยายามในการจัดโปรโมชั่นเพ่ิมมากข้ึน ซึ่ง
รวมถึงแพ็คเกจการรักษา BCH เริ่มมีความรวมมือกับดานประกันกับบริษัทตางๆ มากข้ึนซึ่งจะชวยกระตุน
ใหปริมาณผูปวยปรับตัวเพ่ิมข้ึน และคาดวาจะเห็นผลในป 2557 บริษัทคาดวา WMC จะทํากําไรไดในป 
2558 ซึ่งดีกวาที่เราคาดการณไวในป 2561 
การขยายการลงทุนในระยะส้ันจะเนนไปที่ตลาดที่บริษัทมีความเช่ียวชาญ การขยายการลงทุนใน
อนาคตของ BCH จะเนนไปที่กลุมผูมีรายไดปานกลาง-ตํ่า ซึ่งเปนตลาดที่บริษัทมีความเช่ียวชาญมากที่สุด 
บริษัทจะเปดโรงพยาบาลแบรนดใหม “การุณยเวช” โดยต้ังเปาไปที่ผูปวยโครงการประกันสังคม เงินลงทุน
สําหรับการุณยเวชจะอยูในระดับตํ่าที่ 1.6 ลานบาท/เตียง เทียบกับ 7.0 ลานบาทท่ี WMC เนื่องจากมีการ
ลงทุนในการตกแตงและอุปกรณการแพทยที่ตํ่ากวา BCH วางแผนเปดโรงพยาบาลการุณยเวช 4 แหงเริ่ม
ต้ังแตป 2558 นอกจากนี้บริษัทก็วางแผนสรางโรงพยาบาล WMC แหงที่สองในพัทยาเมื่อ WMC แหงแรก
สามารถทํากําไรได เรามองเห็นวาประเด็นกังวลเรื่องการลงทุนอาจเกิดข้ึนได เมื่อบริษัทตัดสินใจเริ่ม
โครงการ WMC แหงที่สอง  
ผานจุดต่ําสุดไปแลว คาดกําไรเติบโตอยางแข็งแกรงในป 2557 ราคาหุน BCH ลดลงจากจุดสูงสุด
มากที่สุดที่ 43% และ underperform ตลาดอยู 20% ในชวง 6 เดือนที่ผานมา จากผลการดําเนินงานที่นา
ผิดหวังในงวดครึ่งแรกป 56 ซึ่งตามมาดวยการปรับลดประมาณการกําไรของนักวิเคราะหในตลาด อยางไร
ก็ดี เราเช่ือวาการปรับลดประมาณการกําไรรอบนี้กําลังจะส้ินสุดลงแลว เนื่องจากผลการดําเนินงานของ 
BCH ผานจุดตํ่าสุดไปแลวในไตรมาส 2/56 และ WMC ก็แสดงสัญญาณปรับตัวดีข้ึน เรามองวาราคาหุนที่
ปรับตัวตามหลังตลาดชี้ใหเห็นวานักลงทุนในตลาดยังไมไดรับรูประเด็นบวกของการดําเนินงานมีแนวโนม
ฟนตัวดีข้ึนมากในป 2557 ของ BCH โดยเราคาดวากําไรจะเติบโต 30% YoY เราแนะนํา “ซื้อ” BCH ดวย
ราคาเปาหมายกลางป 2557 ที่ 9.0 บาท/หุน ซึ่งประกอบดวยมูลคาโรงพยาบาลเกษมราษฎร 6 แหงที่ 8.0 
บาท/หุน และมูลคา WMC ที่ 1.0 บาท/หุน 
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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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 
Revenues breakdown
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ปูทางสู่การเติบโตในระยะยาว 
ราคาหุน BGH ปรับตัวลดลงมาแลว 27% จากจุดสูงสุด และ underperform ตลาดอยู 10% ในชวง 
6 เดือนที่ผานมา เพราะความกังวลเกี่ยวกับแรงกดดันตออัตรากําไรที่เปนผลมาจากการเรงขยาย
กิจการของบริษัท อยางไรก็ดี เรามองวาเรื่องน้ีเปนประเด็นระยะส้ัน เพราะการขยายกิจการจะเปน
ปจจัยสนับสนุนใหกําไรเติบโตในระยะยาว เครือขายโรงพยาบาลที่ใหญข้ึนจะทําใหบริษัทสามารถ
ตอบสนองความตองการรักษาพยาบาลที่เพิ่มสูงข้ึนทั้งในประเทศและจากการเปดประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน (AEC) เรายังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” BGH ดวยราคาเปาหมายกลางป 2557 ที่ 175 
บาท/หุน 
ความตองการรักษาพยาบาลมีแนวโนมเติบโตเพิ่มมากข้ึน ความตองการรักษาพยาบาลในประเทศ
ไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึนซึ่งเปนผลมาจากประชากรสูงอายุมีมากข้ึนและโรคที่ซับซอนมากข้ึนทําใหจําเปนตองมี
การรักษาพยาบาลท่ีมากข้ึน ซึ่งทั้งหมดนี้จะสงผลดีตอการเติบโตของ BGH อัตราสวนคาใชจาย
รักษาพยาบาลตอ GDP กับสัดสวนประชากรสูงอายุตอประชากรทั้งหมดมีคาความสัมพันธเชิงบวก ดังนั้น
เนื่องจากประชากรสูงอายุของประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึน ความตองการรักษาพยาบาลก็จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน
ไปพรอมๆ กับคาใชจายรักษาพยาบาลตอ GDP ที่เพ่ิมข้ึนดวย เปอรเซ็นตคาใชจายรักษาพยาบาลตอ 
GDP นาจะเพ่ิมข้ึนสู 10% ในป 2573 เมื่อประชากรสูงอายุคิดเปน 23% ของประชากรทั้งหมดของประเทศ
ไทย หรือเพ่ิมข้ึน 2.5 เทา จาก 4% ในป 2553 
จะเปนเครือขายโรงพยาบาลใหญที่สุดในอาเซียนตอนบน BGH ประกอบกิจการโรงพยาบาล 31 แหง 
และกําลังพัฒนาโรงพยาบาลใหม (greenfield) 9 แหงที่มีกําหนดเปดในไตรมาส 1/57 ถึงป 2558 
นอกจากนี้บริษัทก็กําลังมองโอกาสเขาซื้อกิจการโรงพยาบาลเพิ่มอีก 10 แหงดวย แผนดังกลาวจะทําให 
BGH สามารถบรรลุเปามีโรงพยาบาลทั้งหมด 50 แหง โดยมีจํานวนเตียงคนไข 7,000 เตียง เพ่ิมข้ึน 40% 
จาก ~5,000 เตียงในปจจุบัน ซึ่งจะสงผลทําให BGH มีเครือขายโรงพยาบาลใหญที่สุดในอาเซียนตอนบน 
เรามองบวกตอการขยายกิจการของ BGH เนื่องจากเรามองวาการขยายกิจการจะชวยสนับสนุนใหกําไร
ของ BGH เติบโตในอนาคต เครือขายโรงพยาบาลที่ใหญข้ึนจะทําใหบริษัทสามารถตอบสนองความ
ตองการรักษาพยาบาลที่เพ่ิมสูงข้ึนของประเทศไทยได นอกจากนี้ BGH ยังมีแนวโนมที่จะไดรับประโยชน
จากจํานวนผูปวยจากกลุมประเทศ CLMV ที่จะเขามาทําการรักษาในประเทศไทยเพิ่มมากข้ึนเมื่อเปด
ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) เนื่องจากบริษัทเขาไปเปดโรงพยาบาลในทําเลยุทธศาสตร เชน 
เชียงใหม อุดรธานี และกัมพูชาเรียบรอยแลว  
แรงกดดันดานตนทุนเปนปจจัยระยะส้ัน EBITDA margin ของ BGH ปรับตัวลดลงสู 20% ในไตรมาส 
2/56 และ 22% ในไตรมาส 3/56 จาก 24% ในป 2555 โดยมีสาเหตุมาจากตนทุนและคาใชจายที่เพ่ิมข้ึน
เก่ียวกับการจัดต้ังโรงพยาบาลใหมที่รวมถึงการรับพยาบาลใหมและพนักงานที่ไมใชบุคลากรทางการ
แพทยเพ่ิมเติม BGH เปดเผยวาแรงกดดันดานตนทุนมีแนวโนมผอนคลายลง เนื่องจากปจจุบันพยาบาล
และพนักงานที่ไมใชบุคลากรทางการแพทยมีจํานวนเพียงพอสําหรับโรงพยาบาลใหม 9 แหงของบริษัท
แลว และตนทุนที่เกิดจากโรงพยาบาล 10 แหงที่บริษัทวางแผนเขาซื้อกิจการในอนาคตจะไมสูงเหมือนกับ
โรงพยาบาลที่สรางใหม ในขณะที่เราเชื่อวาแรงกดดันตอ EBITDA margin จะเกิดข้ึนตอเนื่องและผลการ
ดําเนินงานจะยังดูไมต่ืนเตนในป 2557 ซึ่งเปนผลมาจากการเปดโรงพยาบาลใหม แตเรายังคงมุมมองใน
ระยะยาวที่มีตอ BGH วาเปนหุนที่กําไรมีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรง เราคาดวาปจจัยบวก เชน รายได
ที่สูงข้ึนจากเครือขายโรงพยาบาลที่ใหญข้ึน และการควบคุมตนทุนไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน จะมีเขา
มาในป 2558 โดยเราคาดวากําไรของ 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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ซื้อ 
 
 
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

Free float (%) 46.6

Dividend policy (%) ≥ 50
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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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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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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 
Core earnings (Bt mn)
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ก้าวสู่ปีทีด่ ี
CPALL และ MAKRO จะมียอดขายสาขาเดิมที่เติบโตไดดีกวาผูประกอบการรานคาปลีกราย
อื่นๆ ในสถานการณที่การอุปโภคบริโภคชะลอตัว โดยไดรับปจจัยหนุนจากรูปแบบรานคาที่มี
เอกลักษณเฉพาะตัวของทั้งสองบริษัท ผลการดําเนินงานระยะยาวของ CPALL มีแนวโนมที่
แข็งแกรง โดยจะเติบโตเฉล่ีย 29% ในระยะ 2 ปขางหนา เพราะคาใชจายจะลดลงและจะไดรับ
ประโยชนมากขึ้นจากการเขาซ้ือ MAKRO การรีไฟแนนซหน้ีเพิ่มมากขึ้นในงวดครึ่งแรกป 57 จะ
ชวยลดความเส่ียงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและลด
ความกังวลของนักลงทุนในตลาด แนวโนมที่ดีข้ึนและความเสี่ยงดานผลการดําเนินงานต่ําทั้งๆ 
ที่การอุปโภคบริโภคชะลอตัวจะทําให CPALL ปรับตัว outperform ตลาด แนะนํา “ซ้ือ” ดวย
ราคาเปาหมาย 52 บาท 
รูปแบบรานคาที่ดีชวยสนับสนุนใหยอดขายสาขาเดิมเติบโต ยอดขายสาขาเดิมของ CPALL และ 
MAKRO เติบโตไดดีกวาผูประกอบการรานคาปลีกรายอื่นๆ ทั้งๆ ที่การอุปโภคบริโภคชะลอตัว โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากรูปแบบรานคาที่มีเอกลักษณเฉพาะตัวของทั้งสองบริษัทซึ่งก็คือรานสะดวกซื้อและ
รานคาเงินสดและบริการตนเอง (cash & carry) ทั้งนี้แมพบสัญญาณการอุปโภคบริโภคชะลอตัวในป 
2556 จนถึงปจจุบัน แต CPALL และ MAKRO สามารถรายงานยอดขายสาขาเดิมที่เติบโตอยาง
แข็งแกรงเมื่อเทียบกับบริษัทอื่นๆ ในกลุมเดียวกัน โดยในไตรมาส 3/56 CPALL และ MAKRO รายงาน
ยอดขายสาขาเดิมเติบโต 4.7% และ 7.1% สูงกวาคาเฉล่ียของผูประกอบการรานคาปลีกไทยที่ 3.5% 
และในชวง 9 เดือนแรกป 56 CPALL และ MAKRO รายงานยอดขายสาขาเดิมเติบโต 8% และ 7.6% สูง
กวาคาเฉล่ียของผูประกอบการรานคาปลีกไทยที่ 5.1%  
ผลการดําเนินงานจะปรับตัวดีข้ึนในป 2557-58 เราคาดวาผลการดําเนินงานของ CPALL จะปรับตัว
ถึงจุดตํ่าสุดในงวดครึ่งหลังป 56 โดยหลักๆ เกิดจากคาใชจายเกี่ยวกับการเขาซื้อ MAKRO แตหลังจาก
นั้นกําไรจะเติบโต 29% ในป 2557-58 เนื่องจากบริษัทจะไดรับประโยชนจากการเขาซื้อ MAKRO 
ประกบกับการขยายสาขาเร็วข้ึน และคาใชจายเก่ียวกับการเขาซื้อ MAKRO จะปรับลดลง เราคาดวา
ประโยชนจากการผนึกพลังทางธุรกิจรวมกันจะชวยหนุนใหอัตรากําไรของ CPALL ปรับตัวเพ่ิมข้ึนไดอีก 
0.15-0.20% และอัตรากําไรของ MAKRO จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนไดอีก 0.10-0.15% ในป 2557-58 โดยเกิด
จากการประหยัดจากขนาดเพ่ิมมากข้ึนและประสิทธิภาพการดําเนินงานที่ดีข้ึนจากการคิดคนผลิตภัณฑ
รวมกัน การจัดจําหนายรวมกัน และการบริหารสินคาคงคลัง นอกจากนี้เราก็คาดวาการขยายสาขาจะ
ปรับตัวเรงเร็วข้ึน โดย CPALL จะเปดสาขาเพ่ิม 600 สาขา/ป (จากปละ 500 สาขาในชวง 5 ปที่ผานมา) 
และ MAKRO จะเปดสาขาเพ่ิม 7 สาขา/ป (สาขารูปแบบ cash and carry 5 สาขา และสาขารูปแบบ 
small food service 2 สาขา) ซึ่งเปนตัวเลขดานตํ่าของเปาที่ CPALL วางไวในการเปดสาขาของ 
MAKRO ที่ 7-11 สาขา/ป (เทียบกับ 3-4 สาขา/ปในชวง 5 ปที่ผานมา)  
ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียนลดลงในงวดครึ่งแรกป 57 CPALL กูเงิน bridging loan สกุล
ดอลลารสหรัฐระยะ 1 ปจากธนาคารจํานวน 5.8 พันลานดอลลารสหรัฐ หรือ 1.83 แสนลานบาท (ไมได
ทําสัญญาปองกันความเส่ียง 35% ณ ส้ินไตรมาส 3/56) เพ่ือนําเงินมาใชสนับสนุนการเขาซื้อหุน 
MAKRO บริษัทรีไฟแนนซเงินกูจํานวน 5 หมื่นลานบาทดวยการออกหุนกูสกุลบาทในเดือน ต.ค. 2556 
เงินกูที่เหลือจะรีไฟแนนซดวยหุนกูสกุลบาทอีกชุดหรือเงินกูยืมธนาคารระยะยาว (สวนใหญเปนสกุล
บาท) ภายในงวดคร่ึงแรกป 57 ความคืบหนาในการรีไฟแนนซหนี้สวนที่เหลือจะชวยลดความเสี่ยงที่
บริษัทจะไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนผานทาง bridging loan (สัดสวนที่ยัง
ไมไดทําสัญญาปองกันความเส่ียงเทียบกับหนี้ระยะยาวอยูที่ ~10% ในปจจุบัน)  
“ซ้ือ” เรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” CPALL โดยมีราคาเปาหมายกลางป 2557 ที่คํานวณดวยวิธี DCF อยูที่ 
52 บาท ราคาหุน CPALL ปรับตัว underperform SET อยู 3% ในชวง 12 เดือนที่ผานมา เทียบกับกลุม
พาณิชยที่ +2% ในชวงเดียวกัน ผลการดําเนินงานที่มีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนจากการเขาซื้อ MAKRO และ
ความเสี่ยงของผลประกอบการที่ตํ่ากวาผูประกอบการรานคาปลีกอื่นๆ ในภาวะท่ีการอุปโภคบริโภค
ชะลอตัวทําใหราคาหุน CPALL มีแนวโนมที่จะปรับตัว outperform ในระยะส้ัน ความคืบหนาในการรี
ไฟแนนซหนี้จะชวยลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดจากเงินกู bridging loan 
ปจจัยเส่ียงที่สําคัญ คือ การเปล่ียนแปลงในอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิม การขยายสาขา การผนึก
พลังทางธุรกิจรวมกัน และคาใชจายที่เกิดจากการเขาซื้อกิจการ 
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  
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Share performance 
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Relative to SET 15.6 17.6 -1.0
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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 นาจะใชความพยายามทั้งหมดในการฟนฟูธุรกิจกุงจากปญหาโรคกุงตายดวน (EMS) เพือ่ให
ธุรกิจกุงของบริษัทฟนตัวกลับสูภาวะปกติ และขยายธุรกิจของบริษัท C.P. Pokphand Co., Ltd. 
(Hong Kong) (CPP) ซ่ึงเปนบริษัทในเครือจดทะเบียนในฮองกง ดําเนินธุรกิจในจีนและเวียดนาม 
CPP เปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานในชวง 9 เดือนแรกป 56 ดีที่สุดในกลุม CPF โดยไดรับ
ปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานที่ดีตอเน่ืองของธุรกิจอาหารสัตวในจีนและการฟนตัวดีข้ึนมาก
ของธุรกิจในเวียดนาม เราแนะนํา “ซ้ือ” CPF ดวยราคาเปาหมาย 35 บาท  
CPP (Hong Kong) CPP (Hong Kong) ซึ่งเปนบริษัทที่ CPF ถือหุนอยู 71% มีผลการดําเนินงานดีมาก
ในชวง 9 เดือนแรกป 56 เมื่อเทียบกับธุรกิจอื่นๆ ในเครือ CPF แมกําไรของ CPP ถูกฉุดโดยธุรกิจใน
เวียดนาม แตแสดงสัญญาณฟนตัวดีข้ึน กําไรสุทธิชวง 9 เดือนแรกป 56 มีจํานวน 125 ลานดอลลาร
สหรัฐ ลดลง 23% YoY แตฟนตัวดีข้ึนอยางเห็นไดชัดจากที่ปรับตัวลดลง 44% YoY ในชวง 6 เดือนแรก
ป 56 ธุรกิจในเวียดนามปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 3/56 โดยหลักๆ เกิดจากปริมาณขายท่ีฟนตัวดีข้ึนของ
ธุรกิจหมู CPP วางแผนขยายธุรกิจสูอาหารแปรรูปที่มีมูลคาเพ่ิม เชน ต่ิมซํา ในจีน โดยเขาลงทุนใน
โครงการ 2 โครงการ โครงการแรกใชงบลงทุน 300 ลานดอลลารสหรัฐ และคาดวาจะกอสรางเสร็จ
ปลายป 2557 สวนโครงการท่ีสองใชงบลงทุน 250 ลานดอลลารสหรัฐ และคาดวาจะสรางเสร็จกลางป 
2558 
ธุรกิจกุง โรคกุงตายดวน (EMS) เขาสูประเทศไทยในป 2554 หลังจากแพรระบาดในจีน เวียดนาม และ
มาเลเซียในป 2552 การแพรระบาดของโรคนี้สงผลกระทบทําใหผลผลิตกุงไทยในป 2556 ปรับลดลง 
50% YoY ในขณะที่ผลผลิตกุงของ CPF คิดเปน 10-15% ของผลผลิตกุงทั้งหมดในประเทศไทย 
การศึกษาอยางระมัดระวังและการนําเอาเทคโนโลยีใหมมาใชชวยใหผูผลิตกุงสามารถลดผลกระทบของ
โรคดังกลาวได โดยอัตราการรอดตายของกุงคอยๆ เพ่ิมสูงข้ึนทุกเดือน นอกจากนี้ยังเปนประสบการณ
เรียนรูที่ดีทั้งบริษัทและฟารมอิสระดวย ราคากุงเริ่มปรับตัวลดลงจากจุดสูงสุดที่ 274 บาท/กก. สู 255 
บาท/กก. ซึ่งถือเปนขาวดีสําหรับอุตสาหกรรมกุง เนื่องจากสะทอนถึงสถานการณอุปทานกุงตึงตัวที่
คอยๆ คล่ีคลายดีข้ึน ผูบริหาร CPF มองวาป 2556 เปนปที่ธุรกิจกุงและผลการดําเนินงานของบริษัท
ปรับตัวแยลงชั่วคราว และจะฟนตัวดีข้ึนไดในระยะยาว 

เติบโตตามการฟนตัวของธุรกิจในไทยในป 2557 ในชวง 9 เดือนแรกป 56 CPF มียอดขายรวม 2.86 
แสนลานบาท +9% YoY โดย 42% มาจากธุรกิจในไทย, 28% มาจากธุรกิจในจีนภายใตการดูแลของ 
CPP, 14% มาจากธุรกิจในเวียดนามซึ่งก็อยูภายใตการดูแลของ CPP เชนกัน, และ 16% มาจากธุรกิจ
ในประเทศอื่นๆ เราคาดวา CPF จะมีรายไดกวา 4 แสนลานบาทในป 2557 หรือเทากับสองเทาของ
รายไดในป 2554 อัตรากําไรข้ันตนนาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนไดอยางมากเมื่อธุรกิจกุงฟนตัวกลับสูจุดคุมทุน 
อัตรากําไรปกติที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนทุกๆ 1% จะสงผลทําใหกําไรของบริษัทปรับเพ่ิมข้ึนได 4 พันลานบาท 
หรือ 0.5 บาท/หุน 

ปจจัยกระตุนในป 2557-2558: 1) การฟนตัวของธุรกิจกุง 2) การเติบโตอยางแข็งแกรงของธุรกิจอาหาร
สัตวในจีน และการขยายสูธุรกิจอาหารภายในสิ้นป 2557 และ 3) การฟนตัวอยางตอเนื่องของธุรกิจใน
เวียดนาม 
ซ้ือ ราคาเปาหมาย 35 บาท/หุน เราเช่ือวา CPF กําลังมองหาโอกาสเขาซื้อกิจการใหม เนื่องจากบริษัท
มีแผนซื้อธุรกิจอาหารในตางประเทศเพิ่มถาราคาสมเหตุสมผล ซึ่งจะเปนปจจัยที่ชวยกระตุนใหราคาหุน 
CPF ปรับตัวเพ่ิมข้ึน เราประเมินราคาเปาหมายของ CPF โดยอิงกับ PER ป 2557 ที่ 14.5 เทา (เทากับ 
PER ป 2554 ซึ่งเปนปสุดทายที่สถานการณเปนปกติ) เพ่ือสะทอนถึงธุรกิจที่มีขนาดใหญข้ึนและผลการ
ดําเนินงานที่เริ่มฟนตัวดีข้ึน  
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

Shares issued (mn) 7,743

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 36.8 / 21.6

Avg. daily 6m (US$mn) 15.59

Foreign limit / actual (%) 40 / 30

Free float (%) 46.6

Dividend policy (%) ~ 50
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Relative to SET 11.3 10.9 -24.7
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Total revenue 206,099 357,175 371,463 423,010 455,690
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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Source: Company Data,  SCBS Investment Research Source: Company Data,  SCBS Investment Research 

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 เพราะผลการดําเนินงานของบริษัทแข็งแกรง ทั้งๆ ที่มีเหตุการณที่
ทําใหการดําเนินงานสะดุดหลายครั้งจากการหยุดผลิตนอกแผนของโรงงานของบริษัทเองและ
โรงงานของบริษัทรวม เรายังคงคาดวากําไรปกติของ PTT จะเติบโต 15.5% YoY ในป 2557 
หลังจากคาดวาจะลดลงเล็กนอย 2.5% YoY ในป 2556 โดยมีสาเหตุมาจากการหยุดผลิตนอกแผน
ของโรงแยกกาซหนวยที่ 5 (GSP#5) และผลกระทบดานลบจากเหตุการณ 3 เหตุการณที่ PTTGC 
นอกจากน้ี Valuation ของ PTT ก็ยังดูนาสนใจ โดยซ้ือขายที่ P/E ป 2557 เพียง 6.9 เทา เทียบกับ 
P/E เฉล่ีย >10 เทาของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคและตลาด เรายืนยันราคาเปาหมาย PTT 
ที่ 400 บาท ซ่ึงคํานวณไดจากวิธี sum-of-the-parts  
GSP#5 จะสามารถกลับมาเดินเครื่องผลิตได 100% เร็วกวาคาด โรงแยกกาซหนวยที่ 5 (GSP#5) 
กลับมาเดินเครื่องผลิต 50% แลวในเดือน ต.ค.หลังจากปลดอุปกรณแลกเปลี่ยนความรอนจากไอเสีย
เครื่องยนต (WHR) ที่ไดรับความเสียหายออก และไดทําการตรวจสอบอุปกรณหนวยที่ 2 เพ่ือใหมั่นใจใน
ความความปลอดภัย โรงแยกกาซแหงนี้นาจะสามารถกลับมาเดินเคร่ืองผลิต 100% ไดในงวดครึ่งแรกป 
57 กอนติดต้ังอุปกรณ WHR ใหมตอนกลางป 2557 อุปกรณ WHR ใหมจะชวยใหการผลิตราบรื่นข้ึนและ
ดําเนินการผลิตโดยใชพลังงานไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึนในงวดครึ่งหลังป 57 
มีแนวโนม Upside จากการปรับราคา LPG และ NGV มีความเปนไปไดวาในที่สุดแลวรัฐบาลจะ
จายเงินชดเชยผลขาดทุนจาก LPG ใหแก PTT หลังจากประสบความสําเร็จในการปรับราคา LPG เพ่ือ
สะทอนตนทุนของ PTT ทั้งนี้หลังจากประชาชนคุนเคยกับราคา LPG ที่สูงข้ึน ข้ันตอนตอไปจะเปนการ
ปรับราคา NGV เพ่ิมข้ึนเพ่ือใหสะทอนตนทุนที่แทจริงที่ระดับ >15 บาท/กก. เทียบกับราคาปจจุบันที่ 10.5 
บาท/กก. การปรับราคาครั้งนี้ยังอยูระหวางการหารือกับกระทรวงพลังงาน ในเวลาเดียวกันผูบริหารก็เช่ือ
วาภาระขาดทุนจาก NGV จะถูกควบคุมไวดวยการไมเพ่ิมจํานวนสถานี NGV ใหเกินกวา 500 แหง จาก
ปจจุบันที่ 468 แหงจนกวาจะสามารถปรับราคาได  
มีแนวโนมขายหุน IPO ของ GPSC กลางป 2557 PTT ดําเนินการปรับโครงสรางการถือหุนของธุรกิจ
ผลิตไฟฟาของกลุม โดยจัดต้ังบริษัท Global Power Synergy Company (GPSC) เปนแกนนําธุรกิจนี้ 
GPSC มีกําลังการผลิตไฟฟาติดต้ังอยูที่ 1,357 เมกะวัตต และจะปรับเพ่ิมข้ึนเปน 2,531 เมกะวัตตภายใน
ส้ินปนี้เมื่อมีการโอนสินทรัพยจากบริษัทในกลุม PTT เขามาเพ่ิมเติม โดยต้ังเปามีกําลังการผลิต 6,000 เม
กะวัตตภายในป 2566 นอกจากนี้ผูบริหารก็ต้ังเปานําบริษัทแหงนี้เขาจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหุน
ภายในกลางป 2557 ดวย 
แนวโนมผลการดําเนินงานป 2557 เราคาดวากําไรปกติป 2557 จะเติบโต 15.5% YoY โดยสวนใหญจะ
ไดรับปจจัยหนุนจากสวนแบงกําไรที่เพ่ิมข้ึนจาก PTTEP (จากการดําเนินงานตลอดทั้งปของโครงการมอน
ทาราและโครงการซอติกา) นอกจากนี้เราก็คาดวาธุรกิจกาซของ PTT จะปรับตัวดีข้ึน YoY เมื่อ GSP#5 
กลับมาเดินเครื่องผลิต 100% ซึ่งจะสงผลดีตอธุรกิจโอเลฟนสของ PTTGC ที่ไดรับผลกระทบจาก
สถานการณอุปทานกาซขาดตอนในป 2556 การชดเชยผลขาดทุนจาก LPG และ NGV จะชวยสนับสนุน
ใหประมาณการกําไรของเราปรับเพ่ิมข้ึนไดอีก  
Valuation และปจจัยเสี่ยง ราคาหุน PTT ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง 13% ในชวง 3 เดือนที่ผานมา มากกวา 
SET ที่ปรับตัวลดลง 2% ทั้งๆ ที่ผลการดําเนินงานของบริษัทมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น ซึ่งเราเช่ือวาสะทอนถึง
ความกังวลของนักลงทุนในตลาดเก่ียวกับแรงขายจากกองทุนวายุภักษที่มีกําหนดหมดอายุภายในสิ้นเดือน 
พ.ย. 2556 เรามองวาเหตุการณนี้นาจะเกิดแคชวงสั้นๆ และจะเปดโอกาสใหเขาซื้อสะสมหุน PTT Valuation 
ของ PTT ยังนาสนใจ โดยซื้อขายที่ P/E เพียง 6.9 เทา หรือเกือบครึ่งหนึ่งของ P/E ตลาด และเทียบกับ P/E 
เฉลี่ยของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคที่ระดับมากกวา 10 เทา อีกทั้งยังไดรับปจจัยหนุนจากผลตอบแทน
จากเงินปนผลที่ระดับ 4.6-5.5% จากกระแสเงินสดที่แข็งแกรงดวย ปจจัยเสี่ยงที่สําคัญ คือ ราคาน้ํามันและ
ผลิตภัณฑปโตรเคมีที่ผันผวน และการหยุดผลิตนอกแผนของโรงงานในกลุม 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 

Sector % SET 18.62 

Shares issued (mn) 2,856 

Par value (Bt) 10 

12-m high / low (Bt) 368 / 290 

Avg. daily 6m (US$mn) 42.85

Foreign limit / actual (%) 30 / 18 

Free float (%) 48.8 

Dividend policy (%) ≥ 25 
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Source: SET, SCBS Investment Research 

 
 
Share performance 
 1M 3M 12M 

Absolute -8.2 -9.1 -7.3
Relative to SET -2.1 -13.4 -11.5
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 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

0

100

200

300

400

500

600

700

800

Ja
n-

02
Ju

l-0
2

Ja
n-

03
Ju

l-0
3

Ja
n-

04
Ju

l-0
4

Ja
n-

05
Ju

l-0
5

Ja
n-

06
Ju

l-0
6

Ja
n-

07
Ju

l-0
7

Ja
n-

08
Ju

l-0
8

Ja
n-

09
Ju

l-0
9

Ja
n-

10
Ju

l-1
0

Ja
n-

11
Ju

l-1
1

Ja
n-

12
Ju

l-1
2

Ja
n-

13
Ju

l-1
3

Price (Bt)

6.5x
8.8x

11.1x

13.4x
15.7x

18.0x

 
 

 

12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus cumulative 
chg in SET index 
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Figure 1: EBITDA breakdown (9M13)  Figure 2: Net profit breakdown (9M13)  
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Source: PTT, SCBS Investment Research Source: PTT, SCBS Investment Research  

Figure 3: NGV sales volume  Figure 4: Quarterly earnings vs. share price  
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Source: PTT, SCBS Investment Research Source: PTT, SCBS Investment Research 

Figure 5: PTT share price vs. Dubai oil price   Figure 6: PTT – foreign holding (including NVDR)   
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คาดผลการดําเนินงานฟื้นตัวและขยายตัวในปี 2557  
 ธุรกิจหมูไกมีผลการดําเนินงานดีมากในชวง 9 เดือนแรกป 56 ขณะที่ธุรกิจกุงยังตองตอสูกบั
โรค EMS อยางตอเน่ือง 

 TUF ดีกวาคูแขงตรงที่สามารถจัดการกับราคาวัตถุดิบสําคัญคือ ทูนา และกุง ไดถูกทาง 

 คาดผลการดําเนินงานฟนตัวและขยายตัวในป 2557: CPF เปน top pick 

การสงออกผลิตภัณฑการเกษตรและอาหารชะลอตัวในชวง 9 เดือนแรกป 56 การสงออก
ผลิตภัณฑการเกษตรและอาหารชะลอตัว แตบริษัทบางแหงยังสามารถรายงานกําไรทําสถิติสูงสุดใหม 
ทั้งนี้แมอุตสาหรรมโดยรวมทั้งสัตวบกและสัตวน้ําประสบปญหา แต TUF และ GFPT ก็ยังสามารถ
รายงานผลการดําเนินงานที่ดีไดในไตรมาส 3/56 ซึ่งไดรับปจจัยหนุนจากศักยภาพการดําเนินงานของ
บริษัทเอง เราเช่ือวาอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารจะฟนตัวกลับสูภาวะปกติและจะสงผลทําใหผลการ
ดําเนินงานผูประกอบการรายอื่นๆ ฟนตัวในป 2557  
การสงออกไกเน้ือต่ํากวาเปา แต GFPT มีผลงานที่ดี ชวงตนป 2556 สมาคมผูผลิตไกเพ่ือสงออก
ไทยคาดการณปริมาณการสงออกไกเนื้อในป 2556 ไวที่ 620,000 ตัน เพ่ิมข้ึน 12.3% จาก 552,000 ตัน
ในป 2555 แตหลังจาก 11 เดือนผานไป สมาคมฯ ก็ปรับลดคาดการณปริมาณการสงออกไกเนื้อลงเหลือ 
530,000 ตัน ลดลง 4% YoY หลังจากบริษัทสหฟารม ซึ่งเปนผูผลิตไกที่มีสวนแบงตลาดมากเปนใหญ
อันดับสองลดการผลิตลงอยางมาก GFPT (ผูผลิตไกเนื้อ) จะไดรับประโยชนจากสถานการณขาดแคลน
อุปทานไกเนื้อและราคาสวนผสมอาหารสัตวอยางขาวโพดและกากถั่วเหลืองที่ปรับตัวลดลง GFPT 
รายงานกําไรสูงสุดเปนประวัติการณที่ 1.1 พันลานบาทในชวง 9 เดือนแรกป 56 เพ่ิมข้ึนมาก YoY โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากราคาไกเนื้อทั้งในประเทศและสงออกที่ปรับตัวสูงข้ึน อัตรากําไรข้ันตนในชวง 9 
เดือนแรกป 56 เพ่ิมข้ึนเปนสองเทาสู 12.5% จาก 6.3% ในชวง 9 เดือนแรกป 55 เราเชื่อวา GFPT จะ
สามารถทํากําไรไดอยางตอเนื่อง และมองวาราคาหุนตํ่ากวามูลคา 
ธุรกิจกุงยังย่ําแย แต TUF ดีกวาคูแขง โรคกุงตายดวน (EMS) สงผลกระทบทําใหเกิดสถานการณขาด
แคลนผลผลิตกุง ผลผลิตกุงไทยในป 2556 คาดวาจะอยูที่ 250,000 ตัน หรือครึ่งหนึ่งของผลผลิตกุง 
550,000 ตันในป 2555 ผูเช่ียวชาญในอุตสาหกรรมกุงคาดวา ผลผลิตกุงจะคอยๆ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนสู 
300,000 ตันในป 2557, 400,000 ตันในป 2558, และ 500,000 ตันในป 2559 ที่ผานมา บริษัทใน
อุตสาหกรรมกุงมีผลการดําเนินงานตํ่ากวาจุดคุมทุน และมีผลขาดทุนจํานวนมาก ไดแก CPF TUF 
CFRESH SSF และ ASIAN อยางไรก็ดี TUF สามารถรายงานกําไรสุทธิไตรมาส 3/56 ที่ดีกวาคาดอยาง
มาก โดยไดรับปจจัยหนุนจากธุรกิจกุงที่ฟนตัวดีข้ึน ผูบริหารกลาววาธุรกิจกุงในประเทศไทยของ TUF 
ยังย่ําแย แตบริษัท U.S Seafood Trading ซึ่งบริหารงานโดย Chicken of the Sea ดําเนินธุรกิจนําเขา
กุงจากประเทศตาง ๆ ดังนั้นเมื่อราคากุงปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 80% YTD   TUF จึงมี Stock Gain มากพอ
ชดเชยผลขาดทุนจากการดําเนินงานของธุรกิจกุงในไทย อัตรากําไรข้ันตนในไตรมาส 3/56 เพ่ิมข้ึนจาก 
6.5% สู 10% TUF เปนบริษัทเพียงแหงเดียวที่รายงานผลผลิตกุงเพ่ิมข้ึน YoY 
ธุรกิจทูนา ธุรกิจทูนาของ TUF ก็มีผลการดําเนินงานที่ดีในไตรมาส 356 โดยธุรกิจทูนาซึ่งคิดเปน 49% 
ของรายไดทั้งหมด รายงานอัตรากําไรข้ันตนสูงข้ึน ผูบริหารกลาววาสาเหตุนาจะเกิดจากการเขาซื้อทูนา
ไดในราคาถูกเมื่อซัพพลายปลาทูนาบางแหงประสบภาวะลนตลาด เนื่องจากผูซื้อจากยุโรปมีปญหา
การเงิน และผูซื้อจากตะวันออกกลางประสบปญหาคาเงินผันผวน สงผลทําใหผูผลิตจําเปนตองขายทูนา
ในตลาดเอเชียในราคาที่ถูกลง และ TUF ก็ไดรับประโยชนจากสถานการณนี้ ผลิตภัณฑของบริษัท
ภายใต MW Brand มีอัตรากําไรข้ันตน 19% ชวยหนุนใหอัตรากําไรข้ันตนเฉลี่ยในไตรมาส 3/56 ของ
ธุรกิจทูนาปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาอยูที่ 14% จาก 11.5% ในงวดครึ่งแรกป 56 
คําแนะนํา เราคาดวาอุตสาหกรรมกุงจะฟนตัวอยางตอเนื่อง เนื่องจากฟารมตางๆ สามารถเรียนรูจาก
ประสบการณถึงวิธีหลีกเล่ียงโรค EMS ดังนั้นเมื่ออุตสาหกรรมฟนตัว เราเชื่อวา CPF จะไดรับประโยชน
มากที่สุดหลังจากไดรับผลกระทบหนักสุด นอกจากนี้ CPF ยังวางแผนขยายรายไดจากธุรกิจใน
ตางประเทศจากธุรกิจอาหารในจีนซึ่งมีกําลังการผลิตจํานวนมากภายใต CPP (Hong Kong) เรามองวา 
CPF มีแนวโนมสดใสที่สุดเมื่อเทียบกับบริษัทอื่นๆ ในกลุมเดียวกันในป 2557 และป 2558 เรายังคงชอบ
ธุรกิจสงออกอาหารมากกวาธุรกิจอาหารในประเทศ ดังนั้นเราจึงยังคงเลือก CPF เปน 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 ิ
 อุตสาหกรรมยานยนตไทยจะออนแอตอเน่ืองในงวดครึ่งแรกป 57 โดยมีสาเหตุมาจากการ
ผลิตรถยนตลดลงในภาวะตลาดรถยนตในประเทศออนแอ 

 คาดแนวโนมอุตสาหกรรมจะกลับมาสดใสในงวดครึ่งหลังป 57 
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 กําไรปกติไตรมาส 3/56 ของหุนผูผลิตชิ้นสวนยานยนตทั้งสามตัว 
(AH SAT และ STANLY) ปรับตัวลดลง 14% YoY และ 13% QoQ โดยเกิดจากยอดขายที่ลดลงเพราะ
การผลิตรถยนตลดลง และอัตรากําไรข้ันตนแคบลง STANLY รายงานกําไรปกติหดตัวลงนอยกวา
บริษัทผูผลิตชิ้นสวนยานยนตรายอื่นๆ เพราะมีรายไดเงินปนผล 
ตลาดในประเทศออนแอจะกดดันใหการผลิตรถยนตปรับตัวลดลงไปจนถึงงวดครึ่งแรกป 57 ยอด
ผลิตรถยนตในประเทศไทมีจํานวน 2.45 ลานคันในป 2555 เติบโตสูงถึง 68% YoY โดยไดรับปจจัยหนุน
จากการฟนตัวหลังน้ําทวมและยอดขายรถยนตในประเทศที่ปรับตัวเพ่ิมอยางมากอันเปนผลมาจาก
โครงการรถยนตคันแรกของรัฐบาล ยอดผลิตรถยนตในประเทศไทยในชวง 9 เดือนแรกป 56 มีจํานวน 
1.93 ลานคัน เพ่ิมข้ึน 13.6% YoY อยางไรก็ตาม ยอดผลิตรถยนตอยูในแนวโนมขาลงเมื่อเทียบเปนราย
เดือน โดยมีสาเหตุหลักมาจากยอดขายรถยนตในประเทศระดับตํ่าหลังจากโครงการรถยนตคันแรกส้ินสุด
ลง บริษัทผลิตรถยนตลดการผลิตรถยนตเพ่ือขายในประเทศลงแลวเพ่ือบริหารสต็อกสวนเกิน ยอดผลิต
รถยนตในประเทศไทยในเดือน ก.ย. มีจํานวน 195,000 คัน ลดลง 14.6% YoY และทรงตัว MoM 
ยอดขายรถยนตในประเทศในชวง 9 เดือนแรกป 56 มีจํานวน 1.04 ลานคัน เพ่ิมข้ึน 4.4% YoY อยางไรก็
ตาม ยอดขายรถยนตในประเทศปรับตัวลดลง YoY ติดตอกันเปนเวลา 5 เดือนแลว โดยลดลงมาทําจุด
ตํ่าสุดของปนี้ที่ 95,000 คันในเดือน ก.ย. ลดลง 28.5% YoY และ 5.4% MoM  
เราคาดวายอดผลิตรถยนตจะมีแนวโนมปรับตัวลดลงตอเนื่องไปจนถึงงวดครึ่งแรกป 57 เนื่องจากตลาด
รถยนตในประเทศยังคงออนแอ หลังจากความตองการซื้อรถยนตปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากอันเปนผลมาจาก
โครงการรถยนตคันแรก การฟนตัวจะตองใชเวลาอีกระยะหนึ่ง เนื่องจากสภาพแวดลอมยังไมเอื้อ เชน
เศรษฐกิจชะลอตัว หนี้ครัวเรือนสูง และสถาบันการเงินใชความเขมงวดมากข้ึนในการปลอยกูสินเชื่อ
รถยนต 
คาดสถานการณดีข้ึนในงวดครึ่งหลังป 57 ยอดผลิตรถยนตนจะเริ่มปรับตัวเพ่ิมข้ึนในงวดครึ่งหลังป 57 
โดยไดรับการสนับสนุนจากตลาดรถยนตในประเทศท่ีกลับคืนสูภาวะปกติและการสงออกรถยนตที่กลับมา
เติบโต เราคาดการณยอดผลิตรถยนตในประเทศไทยที่ 2.4 ลานคันในป 2557 คอนขางทรงตัวจากป 2556 
การสงออกรถยนตจะเปนปจจัยสนับสนุนที่สําคัญในป 2557 โดยท่ีเราคาดการณยอดสงออกรถยนตที่ 1.5 
ลานคัน เพ่ิมข้ึน 25% YoY ขณะที่คาดการณยอดขายรถยนตในประเทศที่ 900,000 คัน ลดลง 25% YoY  
ไมมีหุนเดนในไตรมาส 1/57 ราคาหุน AH SAT และ STANLY ปรับตัวลดลงมาแรงมากจากจุดสูงสุด 
อยางไรก็ตาม ในระยะส้ัน เราไมคิดวา Valuation ระดับตํ่าจะเพียงพอสนับสนุนใหหุนกลุมยานยนตกลับ
ข้ึนไปซื้อขายในระดับราคาที่สูงข้ึน เนื่องจากยังขาดปจจัยบวกกระตุน เชน แนวโนมอุตสาหกรรมไมดีนัก 
และผลการดําเนินงานมีแนวโนมออนแอ จากการท่ีผลการดําเนินงานมีความสัมพันธคอนขางสูงกับยอด
ผลิตรถยนต ดังนั้นเราเช่ือวาหุนกลุมยานยนตจะกลับมาเปนที่สนใจอีกครั้งในงวดครึ่งหลังป 57 เมื่อ
อุตสาหกรรมยานยนตกลับมามีแนวโนมที่สดใสอีกครั้ง ในสถานการณที่ไมมีความแนนอนเชนนี้ เราชอบ
อัตรากําไรระดับสูงและฐานะการเงินที่แข็งแกรงของ STANLY ซึ่งจะชวยลดความผันผวนของผลการ
ดําเนินงานไดมากกวาบริษัทอื่นๆ ในกลุมเดียวกัน เราปรับประมาณการกําไรของ AH ลดลง 14% ในป 
2556 และ 37% ในป 2557 เพ่ือสะทอนผลการดําเนินงานที่ออนแอในไตรมาส 3/56 และปรับราคา
เปาหมายลดลงสู 17 บาท/หุน (จาก 20 บาท/หุน) 
 
 
 
 
 
 

Valuation summary 
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 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 
 คาดการขยายตัวของสินเชื่อชะลอตัวลงเล็กนอย แตยังเติบโตปานกลาง และธนาคารจะหันมาเนน
ปลอยสินเชื่อกลุมที่ใหผลตอบแทนหลังปรับคาความเสี่ยงอยูในระดับสูงเพื่อรักษา NIM เอาไว 

 NPL ที่เกิดจากสินเชื่อรถมือสองจะเพ่ิมข้ึนตอเน่ืองจนถึงงวดครึ่งแรกป 57 แตจะเพิ่มข้ึนในอัตราที่
ชะลอตัวลงเพราะราคารถมือสองจะฟนตัวดีข้ึน 

 Top picks ยังคงเปน KTB และ BBL เพราะมีแนวโนมไดประโยชนจากวัฏจักรการลงทุนและมีความ
เสี่ยงต่ําที่จะไดรับผลกระทบจากหนี้ครัวเรือนระดับสูง 

เลือกปลอยสินเชื่อมากข้ึน อัตราการขยายตัวของสินเชื่อกลุมธนาคารชะลอตัวลงในไตรมาส 3/56 หลังจาก
เติบโตสูงในงวดครึ่งแรกป 56 สอดคลองกับกิจกรรมการอุปโภคบริโภคและการลงทุนที่ชะลอตัวลง อัตราการ
ขยายตัวของสินเชื่อในชวง 9 เดือนแรกป 56 ของกลุมธนาคารอยูที่ 7.4% เทียบกับประมาณการป 2556 ที่ 10% 
อัตราการขยายตัวของสินเชื่อในไตรมาส 4/56 นาจะปรับตัวเรงข้ึนเล็กนอย QoQ (2.4% ในไตรมาส 4/56 เทียบ
กับ 1.7% ในไตรมาส 3/56) จากปจจัยฤดูกาล แตจะชะลอตัวลง YoY (10% ในไตรมาส 4/56 เทียบกับ 12% ใน
ไตรมาส 4/55) โดยเกิดจากนโยบายปลอยสินเชื่อที่เขมงวดมากข้ึนอันเปนผลมาจากเศรษฐกิจชะลอตัว สําหรับป 
2557 เราคาดวาสินเชื่อจะขยายตัวในระดับปานกลางแตจะชะลอตัวลงเล็กนอยสู 9% จาก 10% ในป 2556 ทั้งๆ 
ที่คาดวาเศรษฐกิจจะฟนตัวดีข้ึน โดยหลักๆ เปนเพราะธนาคารสวนใหญจะเลือกปลอยสินเชื่อมากข้ึนโดยจะเนน
ปลอยสินเชื่อใหกับกลุมที่ใหผลตอบแทนหลังปรับคาความเสี่ยงอยูในระดับสูง (สวนใหญเปน SME ขนาดเล็ก) 
แทนที่จะเนนขยายสินเชื่อ นอกจากนี้ความตองการสินเชื่ออุปโภคบริโภคโดยเฉพาะสินเชื่อรถยนตก็จะปรับลดลง
ดวย เราคาดวาการลงทุนที่ฟนตัวดีข้ึน โดยสวนใหญเปนการลงทุนภาครัฐ จะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุน
การขยายตัวของสินเชื่อในป 2557  
เนนเพิ่มผลตอบแทนจากสินเชื่อเพื่อรักษา NIM ธนาคารสวนใหญจะเนนปลอยสินเชื่อใหแก SME ขนาดเล็ก
เพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนจากสินเชื่อ และจะใหความสนใจลดนอยลงกับการปลอยสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญที่ให
ผลตอบแทนตํ่า ธนาคารสวนใหญคาดวาการเพ่ิมผลตอบแทนจะชวยรักษาสวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิ (NIM) ใน
ป 2557 เอาไวไดในสถานการณที่การแขงขันชิงเงินฝากปรับตัวเพ่ิมข้ึนและสภาพคลองสวนเกินลดลง เราคาดวา 
NIM จะหดตัวลงเล็กนอยในไตรมาส 4/56 และป 2557  
แรงกดดันที่ทําใหเกิด NPL จะผอนคลายลง NPL จากสินเชื่อรถยนต (สวนใหญเปนรถมือสอง) เพ่ิมข้ึนใน
อัตราที่ชะลอตัวลงในไตรมาส 3/56 และเราเช่ือวาสถานการณเลวรายที่สุดสําหรับสินเชื่อรถมือสองไดผานพนไป
แลว แมเราคาดวา NPL จากสินเชื่อรถยนตจะเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง แตจะเพ่ิมข้ึนในอัตราที่ชะลอตัวลงจนถึง
ไตรมาส 1/57 อยางไรก็ตาม อัตราขาดทุนจากการขายรถยึดคาดวาจะยังอยูในระดับสูงในไตรมาส 4/56 
เนื่องจากราคารถมือสองลดลงอยางตอเนื่องแมวาราคาจะลดลงในอัตราที่นอยลง ราคารถมือสองที่รวงลงแรงเกิด
จากภาวะสต็อกรถยนตใหมลนตลาดซึ่งมีสาเหตุมาจากโครงการรถคันแรก อยางไรก็ดี ปจจุบันสต็อกรถยนตใหม
ปรับลดลงมาบางแลวอันเปนผลมาจากแคมเปญดานราคาและการลดอัตราการใชกําลังการผลิตลง แตสต็อกยังคง
ลนตลาดอยู ธนาคารตางๆ คาดวาราคารถมือสองจะฟนตัวในงวดครึ่งแรกป 57  
ตั้งสํารองตามหลักระมัดระวังอยางตอเน่ือง ธนาคารมีแนวโนมที่จะยังคงใชความระมัดระวังในการต้ังสํารอง
ในไตรมาส 4/56 เพ่ือรองรับความเสี่ยงเชิงระบบที่อาจเกิดข้ึนในชวงเศรษฐกิจขาลง ทั้งนี้ธนาคารต้ังสํารองไว
จํานวนมากเพ่ือรองรับสถานการณที่ไมแนนอนในปจจุบัน โดยมี LLR coverage อยูที่ระดับเฉลี่ย 135% และต้ัง
สํารองเกินเกณฑที่ 165%  
Top picks – KTB และ BBL เรามีมุมมองเชิงบวกตออัตราการขยายตัวของสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญและ SMEs 
มากกวาสินเชื่ออุปโภคบริโภคโดยเฉพาะสินเชื่อรถยนต และมีความกังวลเกี่ยวกับคุณภาพของสินเชื่ออุปโภค
บริโภคมากกวาสินเชื่อภาคธุรกิจ เนื่องจากหนี้ครัวเรือนอยูในระดับสูงถึง 80% ของ GDP เรายังคงเลือก BBL 
และ KTB เปน top picks เนื่องจากคาดวาจะไดรับประโยชนจากวัฏจักรการลงทุนที่เกิดจากโครงการลงทุน
พัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน 2 ลานลานบาท และมีความเส่ียงตํ่าที่จะไดรับผลกระทบจากหนี้ครัวเรือนระดับสูง 

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) เปนบริษัทยอยที่ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนทั้งหมด ขอมูลใดๆที่เก่ียวของกับ SCB มีวัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรียบเทียบเทาน้ัน 
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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 เพราะเปนชวง high season ของกิจกรรมกอสรางและ
อุปสงคฟนตัวหลังนํ้าทวม 

 มองบวกตออัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสราง: ราคาขายเพิ่มข้ึน ตนทุนเชื้อเพลิงลดลง 
 SCC กับ SCCC เปน top picks เพราะกําไรมีแนวโนมออกมาดีและกําลังจะประกาศจายปนผล 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 บริษัทที่ประกอบธุรกิจปูนซีเมนตทุกแหงรายงานผลการดําเนินงาน
ไตรมาส 3/56 ที่ดีข้ึนมาก เชนเดียวกับไตรมาส 2/56 โดยหลักๆ ไดรับปจจัยหนุนจากอัตรากําไรจากปูนซีเมนตที่
ดีข้ึนซึ่งเปนผลมาจากการข้ึนราคาขายผลิตภัณฑ และสวนตางราคาเคมีภัณฑที่กวางข้ึน TPIPL รายงานกําไร
ปกติเติบโตสูงที่สุด (+309% YoY) ตามมาดวย SCCC (+51% YoY) และ SCC (+26% YoY) ขณะที่บริษัทที่
ประกอบธุรกิจกระเบ้ืองเซรามิคมีผลการดําเนินงานที่ออนแอ โดยท่ี DCC (+5% YoY) เกิดจากปริมาณขายที่นา
ผิดหวัง และ DRT (-24% YoY) เกิดจากอัตรากําไรที่แคบลงเพราะตนทุนปูนซีเมนตและคาเส่ือมราคาสูงข้ึน 
ปริมาณขายจะเพิ่มข้ึน ปริมาณขายแสดงสัญญาณชะลอตัวในไตรมาส 4/56 เนื่องจากความเช่ือมั่นทางธุรกิจ
ไดรับผลกระทบจากหนี้ครัวเรือนที่สูงข้ึน ความกังวลเกี่ยวกับความลาชาของโครงการภาครัฐ และผลกระทบดาน
ลบจากน้ําทวม อยางไรก็ดี ปริมาณขายมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 1/57 โดยไดรับปจจัยหนุนจากชวง 
high season ของกิจกรรมกอสรางและการฟนตัวของอุปสงคหลังน้ําทวม ปริมาณขายในป 2557 จะไดรับปจจัย
หนุนทั้งจากการลงทุนภาคเอกชนจากการฟนตัวของการใชจายอุปโภคบริโภคภาคเอกชนและการเติบโตของการ
สงออกตามเศรษฐกิจโลกที่ฟนตัวดีข้ึน และการลงทุนภาครัฐที่สวนใหญเกิดจากการลงทุนนอกงบประมาณใน
โครงการบริหารจัดการน้ําและโครงการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานซึ่งจะพรอมเบิกจายหลังสภาฯ ผานเปนกฎหมาย
และประมูลสัญญาแลวเสร็จ เราคาดวาปริมาณขายปูนซีเมนตจะเติบโต 6% ในป 2557 (เทียบกับ 5% ในป 2556) 
และปริมาณขายกระเบื้องเซรามิคจะเติบโต 8% ในป 2557 (เทียบกับ 4% ในป 2556) สมมติฐานของเรายึดหลัก
อนุรักษนิยมมากกวา SCB EIC ที่คาดวาการลงทุนภาคเอกชนจะเติบโต 7.4% ในป 2557 (เทียบกับ 2.9% ในป 
2556) และการลงทุนภาครัฐจะเติบโต 13.3% ในป 2557 (เทียบกับ 12.7% ในป 2556)  
แนวโนมอัตรากําไร ราคาขายปูนซีเมนตที่ปรับตัวดีข้ึนอยางตอเนื่อง (+6% YoY ในชวง 10 เดือนแรกป 56) ทํา
ใหในระยะสั้นเรายังคงมุมมองเชิงบวกตออัตรากําไรของปูนซีเมนต แตในขณะเดียวกันก็เปล่ียนมาระมัดระวัง
อัตรากําไรของกระเบ้ืองเซรามิค (DRT ใชปูนซีเมนตเปนตนทุนการผลิต)  สําหรับบริษัทที่ประกอบธุรกิจหลาย
อยางรวมกัน สวนตางราคาเคมีภัณฑที่กวางข้ึนต้ังแตตนไตรมาส 4/56 ถึงปจจุบันเปนปจจัยบวกอีกอยางหนึ่ง 
เมื่ออิงกับ 1) สวนตางราคาผลิตภัณฑ PE และ PP–ตนทุนแนฟทาที่ 581 ดอลลารสหรัฐ/ตัน (+42% YoY) และ 
590 ดอลลารสหรัฐ/ตัน (+26% YoY); และ 2) สวนตางราคาผลิตภัณฑ LDPE-ตนทุนเอทิลีนที่ 276 ดอลารสหรัฐ/
ตัน (+338% YoY) แนวโนมอุปสงคและอุปทานที่ดีข้ึนรวมกับชวง high season ที่กําลังจะมาถึงนาจะชวย
สนับสนุนสวนตางราคาเคมีภัณฑในไตรมาส 1/57 ตนทุนเชื้อเพลิงที่ลดลงในระยะหลังนี้จะชวยใหเราคลายความ
กังวลเกี่ยวกับอัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสราง โดยไดรับปจจัยหนุนจากตนทุนถานหิน (ราคาถานหิน spot price 
-12% YoY ในป 2556TD) และตนทุนกาซธรรมชาติ (ราคาน้ํามัน spot price -3% YoY ในป 2556TD) ที่ลดลง 
โดยปกติแลวผูผลิตปูนซีเมนตจะทําสัญญาซื้อถานหินลวงหนาไว 6-12 เดือน และราคากาซธรรมชาติจะปรับตัว
ตามหลังราคาน้ํามันอยูโดยเฉลี่ย 6 เดือน  
Top picks: SCC และ SCCC ปริมาณขายของกลุมวัสดุกอสรางมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 1/57 โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากชวง high season และการฟนตัวของอุปสงคหลังน้ําทวม ราคาขายท่ีเพ่ิมข้ึนและตนทุน
เช้ือเพลิงที่ลดลงชวยสนับสนุนใหเรามีมุมมองเชิงบวกตออัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสราง ยกเวน ผูผลิตกระเบ้ือง
เซรามิค เชน DRT ซึ่งใชปูนซีเมนตเปนวัตถุดิบ หุน top picks ของเราคือ SCC และ SCCC โดยไดรับปจจัย
หนุนจากการประกาศเงินปนผลที่กําลังใกลเขามาหลังจากประกาศผลประกอบการไตรมาส 4/56 ในเดือน ม.ค.-
ก.พ. 2557 (Figure 5) แนวโนมผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนในไตรมาส 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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Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

 
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 
 การเมืองในประเทศกลายเปนปจจัยเสี่ยงสําหรับการลงทุนในกลุมรับเหมากอสราง 
 CK กับ STEC มีผลการดําเนินงานดีที่สุดในชวง 9 เดือนแรกป 56 

 ลดนํ้าหนักการลงทุนจาก “Overweight” สู “Neutral”; Top picks ยังคงเปน CK และ STEC 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 กําไรปกติทั้งหมดของบริษัทรับเหมากอสราง 4 แหงในการ
วิเคราะหของเรา เติบโต 92% YoY และ 63% QoQ สูจํานวน 1.03 พันลานบาทในไตรมาส 3/56 บริษัท
ที่กําไรเติบโตมากเปนอันดับตนๆ ยังคงเปน CK และ STEC โดย CK รายงานกําไรปกติ 495 ลานบาท 
+834% YoY และ +59% QoQ อิงกับรายไดกอสรางจํานวน 8.4 พันลานบาท +59% YoY และ +1.8% 
QoQ รวมถึงรายไดเงินปนผลประมาณ 297 ลานบาทจาก TTW และ BECL ขณะที่ STEC รายงานกําไร
ปกติ 387 ลานบาท +26% YoY และ +40% QoQ อิงกับรายไดกอสรางจํานวน 6.1 พันลานบาท +7% 
YoY และ +33% QoQ งานในมือของ STEC ลดลงเหลือ 6.3 หมื่นลานบาทจากการตัดโครงการรถไฟฟา
สายสีแดง สัญญาที่ 1 มูลคา 1.7 หมื่นลานบาทที่ทําไวกับ รฟท. ออกไป ITD รายงานกําไรปกติ 142 
ลานบาท +107% YoY และ +526% QoQ อิงกับรายไดกอสรางจํานวน 1.08 หมื่นลานบาท -7% YoY 
และ +33% QoQ ในขณะที่หากมองในดานอัตรากําไรสุทธิ STEC มีอัตรากําไรสุทธิดีที่สุดที่ 6.3% ใน
ไตรมาส 3/56 จาก 6.0% ในไตรมาส 2/56 และ 5.3% ในไตรมาส 3/55 ตามดวย CK ซึ่งมีอัตรากําไร
สุทธิอยูที่ 5.8% ในไตรมาส 3/56 เพ่ิมข้ึนจาก 3.7% ในไตรมาส 2/56 และดีกวา 1.0% ในไตรมาส 3/55 
อยางมาก ITD เปนบริษัทที่มีอัตรากําไรสุทธิตํ่าสุดที่ 1.3% ในไตรมาส 3/56 แตปรับตัวเพ่ิมข้ึนจาก 0.6% 
ในไตรมาส 2/56 และ 0.2% ในไตรมาส 3/55  
การเมืองเปนปจจัยเสี่ยง การเมืองในประเทศกลายเปนปจจัยเส่ียงสําหรับการลงทุนในกลุมรับเหมา
กอสราง โดยทําลายความเช่ือมั่นและอาจจะสงผลกระทบตอการใชจายงบประมาณรัฐบาลในป 2557 
พ.ร.บ.เงินกูเพ่ือลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน 2 ลานลานบาทยังตองรอการพิจารณาตัดสินของศาล
รัฐธรรมนูญวาขัดรัฐธรรมนูญหรือไม และอาจจะทําใหโครงการขนาดใหญบางโครงการเปดตัวลาชา 
อยางไรก็ดี ภาพรวมของกลุมรับเหมากอสรางยังคงสดใส เนื่องจาก รฟม.กลาววาจะเปดประมูลโครงการ
รถไฟฟามลูคา 2.26-4.7 แสนลานบาทไมวา พ.ร.บ.เงินกู 2 ลานลานบาทจะผานออกมาหรือไมก็ตาม 
บริษัทรับเหมากอสรางสามารถรับรูรายไดจากงานในมือที่มีอยูเดิมไดนาน 2-3 ป บริษัทรับเหมา
กอสรางสะสมงานในมือจากงานจํานวนมากภายในภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะอาเซียน ITD มีงานในมือ
มากที่สุดที่ 1.42 แสนลานบาท ขณะที่ CK มีงานในมือ 1.2 แสนลานบาท และ STEC มีงานในมือ 6.3 
หมื่นลานบาท ทุกบริษัทพรอมประมูลโครงการใหมของภาครัฐและภาคเอกชน ทั้งนี้เนื่องจากยังคงขาด
แคลนบริษัทรับเหมากอสรางงานภาคเอกชน ทําใหอํานาจตอรองอยูในมือของบริษัทรับเหมากอสรางราย
ใหญเหลานี้ 
รฟม.จะเปดประมูลโครงการรถไฟฟาเสนใหมในป 2557 แมในกรณีที่ไมมี พ.ร.บ.เงินกู 2 ลานลาน
บาท รฟม.ก็จะยังคงเดินหนากอสรางรถไฟฟา 10 สาย รอบกรุงเทพฯ ครอบคลุมระยะทาง 468.8 กม. 
หรือเทากับ 5 เทาของระยะทางปจจุบันที่ 42.25 กม. รถไฟฟาสายใหมที่คาดวาจะเปดประมูลในป 2556-
2557 คือ สายสีเขียว (หมอชิต-คูคต) ซึ่งเปนสวนตอขยายของรถไฟฟา BTS ในปจจุบัน โครงการนี้ไดรับ
อนุมัติจาก ครม.แลวในเดือน ต.ค. 2556 และนาจะเปดประมูลกลางป 2557 นอกจากนี้ก็ยังมีรถไฟฟา
สายอื่นๆ คือ สายสีชมพู สายสีสม และสายสีเหลือง ที่คาดวาจะเปดประมูลในป 2557 ดวย  
Top picks: CK และ STEC ปจจัยเส่ียงการเมืองทําใหเราลดน้ําหนักการลงทุนสําหรับกลุมรับเหมา
กอสรางลงจาก “Overweight” สู “Neutral” โดยจะรอจนกวาจะเห็นความคืบหนาในการไดงานใหมเพ่ิม
จากโครงการขนาดใหญของรัฐบาลจึงจะเพ่ิมน้ําหนักการลงทุนอีกครั้ง เราเลือก CK (ราคาเปาหมาย 30 
บาท) และ STEC (ราคาเปาหมาย 28 บาท) เปน 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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Total 113,221 75%
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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: สวนใหญแสดงสัญญาณปรับตัวดีข้ึน   
 ชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสสําหรับกลุมยานยนตดูมีแนวโนมที่สดใสมาก  
 ยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกเพ่ิมข้ึน 9% YoY ในเดือน ก.ย. 
 Top picks: SVI (ในแงผลการดําเนินงานระยะสั้น) และ DELTA (ผลตอบแทนจากเงินปนผล) 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 กําไรปกติของบริษัทผลิตชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส 5 แหงในการวิเคราะห
ของเราเติบโต 11% YoY และ 39% QoQ สูจํานวน 2.5 พันลานบาทในไตรมาส 3/56 บริษัทที่กําไรเติบโต YoY 
มากเปนอันดับตนๆ เปนบริษัทที่ไดรับผลกระทบจากน้ําทวมเมื่อปลายป 2554  โดยอันดับ #1 คือ  KCE ซึ่ง
กําไรปกติทําจุดสูงสุดใหมที่ 317 ลานบาท เพ่ิมข้ึนจากที่มีกําไรเพียง 13 ลานบาทในชวงเดียวกันของปกอน #2 
คือ SVI ซึ่งกําไรเติบโต 81% YoY สูจํานวน 154 ลานบาท และ #3 คือ HANA ซึ่งกําไรปกติเติบโต 46% YoY สู
จํานวน 524 ลานบาท เพราะโรงงานอยุธยาฟนตัวกลับมาทํากําไรไดเปนครั้งแรกหลังไดรับผลกระทบจากน้ําทวม 
ในทางกลับกัน SMT ซึ่งก็ไดรับผลกระทบจากน้ําทวมรุนแรงดวยเชนกัน ยังคงรายงานขาดทุนจากการดําเนนิงาน 
ในขณะที่กําไรปกติของ DELTA ยังอยูในระดับแข็งแกรงที่ 1.5 พันลานบาท แตลดลง 19% YoY เพราะบริษัท
บันทึกกลับรายการต้ังสํารองสินคาคงเหลือ ~190 ลานบาทในชวงเดียวกันของปกอน  
ตลาด PC ยังออนแอ International Data Corp (IDC) รายงานวา ยอดขาย PC ทั่วโลกปรับตัวลดลง 7.6% 
YoY สู 81.6 ลานเครื่องในไตรมาส 3/56 แมยอดขายของบริษัทจําหนาย PC บางแหงปรับตัวดีข้ึนเล็กนอยใน
ไตรมาส 3/56 แตแนวโนมยอดขาย PC ในป 2557 ก็ยังไมนาจะดูดีนัก 
กลุมยานยนตเปนสวนสําคัญที่ชวยกระตุนการเติบโต เมื่ออิงกับขอมูลที่เราไดมาจากการพูดคุยกับผูบริหาร
ของบริษัทผลิตชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสทุกแหงในการวิเคราะหของเรา กลุมยานยนตเปนสวนสําคัญที่ชวย
สนับสนุนการเติบโตของบริษัทที่ผลิตชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสใหแกกลุมนี้ โดยเฉพาะ KCE (ผลิตแผนพิมพวงจร
อิเล็กทรอนิกส หรือ PCB ใหกับกลุมยานยนต ซึ่งสรางสวนแบงกําไรใหกับบริษัทมากที่สุด), DELTA (เพ่ิงเริ่ม
ผลิตช้ินสวนสําหรับรถไฮบริดและรถไฟฟา), และ HANA (ผลิตอุปกรณเซ็นเซอรสําหรับยานยนต) ทั้งนี้
นอกเหนือจากการเพ่ิมฟงกช่ันที่ทันสมัยในรถยนตอยางตอเนื่องแลว การพัฒนารถไฮบริดและรถไฟฟาก็
จําเปนตองใชช้ินสวนอิเลคทรอนิกสเพ่ิมมากข้ึนดวย ทําใหเราเล็งเห็นโอกาสเติบโตสูงมากในตลาดสวนนี้  
ยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรในเดือน ก.ย. เพิ่มข้ึน 9% YoY Semiconductor Industry Association 
(SIA) รายงานยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกในชวง 9 เดือนแรกป 56 เพ่ิมข้ึน 3.2% YoY สูจํานวน 
2.23 แสนลานดอลลารสหรัฐ ยอดขายในเดือน ก.ย. เพ่ิมข้ึน 9% YoY สูจํานวน 2.7 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ โดย
ตลาดสหรัฐรายงานยอดขายเติบโตสูงสุดที่ 24% สวนตลาดเอเชียแปซิฟกรายงานยอดขายเติบโต 10% YoY สู 
1.5 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ ตลาดญี่ปุนรายงานยอดขายลดลง 13% YoY แตตัวเลขยอดขายเทียบ MoM แสดง
สัญญาณฟนตัวดีข้ึนแลวที่ 4% สําหรับทั้งป  SIA คาดวายอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกจะเพ่ิมข้ึน 
2.1% สูจํานวน 2.98 แสนลานดอลลารสหรัฐในป 2556 และจะเพ่ิมข้ึนอีก 5.1% สูจํานวน 3.13 แสนลานดอลลาร
สหรัฐในป 2557  
Top pick #1 SVI เราเลือก SVI เปน top pick ตัวใหมในกลุมช้ินสวนอิเลคทรอนิกส แมผลการดําเนินงานไมนา
ต่ืนเตนในชวง 9 เดือนแรกป 56 แตกําไรของ SVI นาจะเติบโตอยางโดดเดนในไตรมาส 4/56 เราคาดวากําไร
ปกติจะเพ่ิมข้ึนเปนสองเทา YoY สูจํานวน ~204 ลานบาทในไตรมาส 4/56 ใกลเคียงกับกําไรกอนน้ําทวมใน
ไตรมาส 3/54 นอกจากนี้บริษัทยังนาจะไดรับเงินชดเชยจากประกันภัยอีก ~635 ลานบาทดวย ซึ่งเมื่อรวมกัน
แลวจะสงผลทําใหกําไรสุทธิไตรมาส 4/56 มีจํานวน 839 ลานบาท ตอจากนั้นในป 2557 บริษัทก็จะบันทึก
ยอดขายจากลูกคาใหม 5 รายซึ่งจะสนับสนุนใหกําไรปกติป 2557 ปรับเพ่ิมข้ึน 27% สูจํานวน 806 ลานบาท และ
จะมีกําไรสุทธิ 1.2 พันลานบาทหลังจากรวมเงินชดเชยกอนสุดทายจากประกันภัยเขามา นอกจากนี้ยังอาจจะมี
การเติบโตผานทางการเขาซื้อกิจการในป 2557 ที่กําลังการศึกษาอยูในปจจุบันดวย 
Top pick #2 DELTA กําไรไตรมาส 3/56 ที่ลดลง YoY และกําไรที่มีแนวโนมออนตัวลงตามฤดูกาลในไตรมาส 
4/56 สงผลทําใหราคาหุน DELTA ปรับตัวลดลง 8% MTD ซึ่งเรามองวาเปนโอกาสใหเขาซื้อ เนื่องจากแนวโนม
ผลการดําเนินงานป 2557-2558 ยังคงสดใส โดยไดรับปจจัยหนุนจากกาคาดการณถึงการเติบโตในกลุมยานยนต
และการฟนตัวของเศรษฐกิจในยุโรปและสหรัฐฯ ทั้งนี้เรามีแนวโนมที่จะปรับประมาณการกําไรป 2557 ของเรา
เพ่ิมข้ึน นอกจากนี้เรายังคาดการณถึงผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ดีในระดับ 5.9% (จะประกาศในเดือน ก.พ. 
2557) จากผลการดําเนินงานป 2556 ดวย  

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 
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Figure 5: EV sales forecasts (via EVI members) Figure 6: Worldwide PC shipment forecasts 

 

 

Source: EVI Source: IDC 
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แนวโน้มราคาพลังงานไม่น่าตื่นเต้น 
 ราคานํ้ามันจะยังคงตกอยูภายใตแรงกดดันจากดานอุปทานในป 2557 
 ราคาถานหินทําจุดต่ําสุดไปแลว แตแนวโนมยังไมสดใส 
 Top picks: PTT และ BANPU  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56: ไดรับปจจัยหนุนจากราคานํ้ามันที่ฟนตัว บริษัทน้ํามันและ
กาซสวนใหญรายงานกําไรไตรมาส 3/56 ที่เพ่ิมข้ึน QoQ ไดดีกวาคาด โดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไร
จากสต็อกน้ํามัน เนื่องจากราคาน้ํามันโดยเฉล่ียเพ่ิมข้ึน 5.3 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลจากไตรมาส 2/56 (+
5.3% QoQ) ซึ่งเปนสาเหตุที่ทําใหผูประกอบการโรงกล่ันมีกําไรจากสต็อกน้ํามันจํานวนมากแมไดรับ
ผลกระทบจากคาการกล่ันที่ลดลงเพราะอุปสงคน้ํามันเบนซินและน้ํามันเตาปรับลดลง ขณะที่กําไรปกติ
ของบริษัทเหลานี้ยังคงปรับตัวลดลง 7.9% YoY เพราะราคาน้ํามันและอัตรากําไรของผลิตภัณฑลดลง  
แนวโนมไตรมาส 4/56: มีความเส่ียงเล็กนอยที่จะไดรับผลกระทบจากราคานํ้ามันที่ลดลง กําไร
จากการดําเนินงานนาจะอยูในระดับทรงตัวจากไตรมาส 3/56 แตปจจัยเส่ียงสําคัญ คือ ราคาน้ํามันที่ผัน
ผวน ซึ่งอาจจะสงผลทําใหเกิดขาดทุนจากสต็อกน้ํามันในไตรมาส 4/56 เมื่ออิงกับราคาน้ํามันปจจุบัน เรา
คาดวาราคาน้ํามันจะปรับตัวลดลงเล็กนอย QoQ และจะสงผลทําใหเกิดขาดทุนจากสต็อกน้ํามันในระดับ 
<0.5 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล ปจจัยเส่ียงอีกอยางหนึ่งสําหรับผูประกอบการโรงกลั่น คือ คาการกล่ันลดลง 
โดยคาการกลั่นลดลงอยางตอเนื่องเพราะอุปสงคน้ํามันเบนซินปรับลดลง ซึ่งนาจะสงผลลบตอ ESSO 
และ IRPC เนื่องจากบริษัทเหลานี้มีผลิตภัณฑน้ํามันสําเร็จรูปชนิดเบาในสัดสวน >30% เทียบกับ 
PTTGC ที่มีผลิตภัณฑดังกลาวสัดสวน <20%  
ราคานํ้ามันดิบจะยังคงตกอยูภายใตแรงกดดันจากดานอุปทาน แมเมื่อไมนานนี้ IEA ไดปรับ
ประมาณการอุปสงคน้ํามันทั่วโลกในป 2556-57 เพ่ิมข้ึนเพ่ือสะทอนอุปสงคจํานวนมากในไตรมาส 3/56 
แตเรายังคงคาดวาราคาน้ํามันจะออนตัวลงในป 2557 เพราะอุปทานน้ํามันจะเพ่ิมข้ึน โดยสวนใหญจะมา
จากผูผลิตนอกกลุมโอเปค นอกจากนี้ความกังวลที่มีมากข้ึนเก่ียวกับการปลอยกาซคารบอนก็จะกระตุน
ใหมีการใชพลังงานสะอาด เชน เอทานอล และไบโอดีเซล เพ่ิมมากข้ึน ซึ่งอาจจะมีผลกระทบตออุปทาน
น้ํามันของกลุมโอเปคที่มีแนวโนมปรับตัวลดลง YoY เมื่อพิจารณาจากบทบาทของโอเปคในการสราง
ความสมดุลของอุปสงค/อุปทานในตลาด อุปทานที่เพ่ิมข้ึนสวนใหญนาจะถูกดูดซับไปโดยอุปสงคจาก
กลุมประเทศ non-OECD ที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึน โดยสวนใหญอยูในเอเชียและตะวันออกกลาง การผลิตที่
หยุดชะงักโดยมีสาเหตุมาจากจากความไมแนนอนทางภูมิศาสตรการเมืองในตะวันออกกลางและแอฟ
ริกาเหนือจะยังคงเปนปจจัยที่สรางความผันผวนใหกับตลาดน้ํามัน ราคาน้ํามันดิบดูไบเฉล่ียในป 2556 
นาจะลดลง 3.6% YoY สูระดับ 105 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล แตยังสูงกวาระดับที่คาดการณไววาจะตํ่ากวา 
100 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เราคาดวาราคาน้ํามันดิบดูไบจะลดลงเล็กนอยสูระดับ 103-104 ดอลลาร
สหรัฐ/บารเรลในป 2557  
มองราคาถานหินจะยังอยูในระดับต่ําไปจนถึงกลางป 2557 แมเราเช่ือวาราคาถานหินทําจุดตํ่าสุดไป
แลว แตแนวโนมราคาถานหินจะยังดูไมสดใสตอไปอยางนอยจนถึงกลางป 2557 หรือเมื่ออุปสงคใหม
สามารถดูดซับอุปทานสวนเกินในปจจุบัน การลดการผลิตในอินโดนีเซียจะมีใหเห็นมากข้ึนในปหนา 
เนื่องจากปจจุบันผูผลิตถานหินหลายรายขายถานหินในราคาที่ตํ่ากวาตนทุนเงินสดที่ระดับ ~80 ดอลลาร
สหรัฐ/ตันสําหรับเหมืองถานหินใหม ภาษีสงออกของจีนจะปรับข้ึน แตจะไมสงผลกระทบมากนักตอตลาด
ถานหิน seaborne เพราะเสียเปรียบในดานตนทุนโลจิสติกส การใชถานหินเปนเชื้อเพลิงในการผลิตโอ
เลฟนสในจีนเพ่ิมมากข้ึนนาจะเปนปจจัยระยะกลางที่ชวยกระตุนราคาถานหิน ราคาถานหินนิวคาสเซิล
เฉล่ียในป 2556 นาจะอยูที่ 84 ดอลลารสหรัฐ/ตัน (-11% YoY) เราคาดวาราคาถานหินเฉลี่ยจะปรับตัว
ลดลงเล็กนอยสูระดับ 82-83 ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2557 
BANPU กับ PTT เปน top pick หุน top picks ของเราในไตรมาสกอน (BANPU และ PTTEP) ปรับตัว 
outperform ตลาดเล็กนอย โดยเพ่ิมข้ึน 2% QTD เทียบกับ SET ที่ +1.6% แตยังตํ่ากวาที่คาดการณไว
กอนหนานี้ สําหรับไตรมาส 1/57 เรายังเก็บ BANPU เอาไวเปน top pick เนื่องจากราคาหุนยังคงปรับตัว
ตามหลังตลาด ในขณะที่กําไรจากการดําเนินงานปรับตัวดีข้ึนอยางตอเนื่อง เราเพ่ิม PTT เขามาเปน top 
pick เพราะ Valuation นาสนใจ ในขณะที่ผลกระทบดานลบจากอุบัติเหตุฟาผาที่โรงแยกกาซหนวยที่ 5 
(GSP#5) สะทอนในราคาหุนแลว การกลับมาเดินเครื่อง GSP#5 เต็มกําลังการผลิตเร็วกวาคาด และการ
ชดเชยผลขาดทุนจาก LPG และ NGV จะทําใหเรามีแนวโนมปรับประมาณการกําไรเพ่ิมข้ึน 

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 
 คุณภาพสินทรัพยที่แยลงสามารถควบคุมไวไดแลว ดังเห็นไดจากการตั้งสํารองและ NPL ที่ลดลง

ของ KTC การลดภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาที่กําลังจะเกิดข้ึนนาจะชวยลดความเสี่ยงดานคุณภาพ
สินทรัพยลงไดเล็กนอย 

 ความเส่ียงขาลงที่สําคัญจะมาจาก พ.ร.บ.บัตรเครดิต ซ่ึงสภาฯ กําลังพิจารณา 
 ราคาหุนปจจุบันสะทอนความเสี่ยงขาลงที่มีตอคุณภาพสินทรัพยและการขยายตัวของสินเชื่อไป

คอนขางมากแลว แตยังไมไดสะทอนความเส่ียงดานหลักเกณฑที่มีตอธุรกิจบัตรเครดิต 
 ชอบ AEONTS มากกวา KTC ในทุกๆ ดาน 

คุณภาพสินทรัพยที่แยลงสามารถควบคุมไดแลว หนี้ครัวเรือนที่เพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วสูระดับเกือบ 80% ของ 
GDP สงผลทําใหเกิดความกังวลเกี่ยวกับคุณภาพสินทรัพยของบริษัทประกอบธุรกิจสินเชื่ออุปโภคบริโภค แต
ความกังวลดังกลาวผอนคลายลงมาระดับหนึ่งแลว เพราะผลประกอบการไตรมาส 3/56 ของ KTC แสดงใหเห็น
วาคุณภาพสินทรัพยดีกวาคาด เพราะท้ังการต้ังสํารองและ NPL ปรับตัวลดลง QoQ ทั้งนี้ NPL ที่เพ่ิมข้ึนในสวน
ของสินเชื่ออุปโภคบริโภคมีจุดเริ่มตนมาจากมาตรการคืนภาษีใหแกผูซื้อรถยนตคันแรก ซึ่งสงผลทําให NPL ใน
สวนของสินเชื่อรถยนตมือสองปรับตัวเพ่ิมข้ึน และหลังจากนั้นก็ลุกลามไปยังสินเชื่ออุปโภคบริโภคอื่นๆ ความ
เส่ียงดานคุณภาพสินทรัพยสําหรับสินเชื่อสวนบุคคลและสินเชื่อบัตรเครดิตดูเหมือนจะรุนแรงนอยกวาสินเชื่อ
รถยนตมือสอง เราเช่ือวาความเส่ียงดานคุณภาพสินทรัพยดังกลาวอยูในระดับที่สามารถบริหารจัดการได และไม
นาเปนหวง เพราะอัตราการวางงานของประเทศไทยอยูในระดับตํ่ามาก 
ไดประโยชนเล็กนอยจากการลดภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ครม. เพ่ิงมีมติอนุมัติปรับโครงสรางภาษีบุคคล
ธรรมดา เริ่มมีผลบังคับใชต้ังแตป 2556 การเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะสงผลทําใหผูมีรายไดตํ่ามีรายไดหลังหักภาษี
เพ่ิมมากข้ึน ซึ่งจะสงผลบวกเล็กนอยตอบริษัทที่ประกอบธุรกิจสินเชื่ออุปโภคบริโภค โดยสวนใหญจะอยูในรูป
ของคุณภาพสินทรัพยที่ปรับตัวดีข้ึน โครงสรางภาษีบุคคลธรรมดาที่ปรับใหมมีข้ันภาษีใหม 3 ข้ัน ซึ่งจะสงผลทํา
ใหผูมีเงินได 150,001-300,000 บาท/ป เสียภาษีลดลงจาก 10% เหลือ 5%; ผูมีเงินได 500,001-750,000 บาท/ป 
เสียภาษีลดลงจาก 20% เหลือ 15%; และผูมีเงินได 1,000,001-2,000,0000 บาท/ป เสียภาษีลดลงจาก 30% 
เหลือ 25% นอกจากนี้ยังมีการปรับลดภาษีสําหรับผูมีเงินไดเกิน 4 ลานบาท/ป จาก 37% เปน 35% ดวย ทั้งนี้มี
ผูเสียภาษีจํานวน 1.4 ลานคนที่มีเงินได 150,001-300,000 บาท/ป (12,500-25,000 บาท/เดือน) ซึ่งจะไดรับ
ประโยชนมากที่สุดเพราะภาษีจะลดลงครึ่งหนึ่ง 
ความเส่ียงเกี่ยวกับกฎหมาย ปจจุบันราง พ.ร.บ.บัตรเครดิตกําลังอยูในการพิจารณาของสภาฯ ซึ่งถือเปนความ
เส่ียงขาลงที่สําคัญตอ KTC และ AEONTS ตามธรรมเนียมปฏิบัติ การคิดดอกเบ้ียจะคิดจากยอดคงคางนับจาก
วันเริ่มรอบบิลถาลูกคาไมไดชําระเงินเต็มจํานวน แตในราง พ.ร.บ.บัตรเครดิตฉบับลาสุด การคิดดอกเบ้ียจะเริ่ม
นับจากวันครบกําหนดชําระเงินแทน ซึ่งหมายความวาจะไมมีการคิดดอกเบ้ียในเดือนแรก หลักเกณฑนี้ถูกนํามา
ใสเพ่ิมใน พ.ร.บ.บัตรเครดิตหลังจากผานการพิจารณาวาระแรก อยางไรก็ตาม หลักเกณฑนี้ไมไดเปนไปตาม
มาตรฐานสากลที่ยึดถือปฏิบัติกัน  
ชอบ AEONTS มากกวา KTC เราเชื่อวาราคาหุนปจจุบันสะทอนความเส่ียงขาลงที่มีตอคุณภาพสินทรัพยและ
การขยายตัวของสินเชื่อไปคอนขางมากแลว แตยังไมไดสะทอนความเส่ียงดานหลักเกณฑที่มีตอธุรกิจบัตรเครดิต 
เราชอบ AEONTS มากกวา KTC เพราะเหตุผล 3 ขอ คือ 1) AEONTS มีโอกาสเติบโตสูงกวา KTC เพราะ 
AEONTS ขยายตลาดสูกลุมประเทศ CLMV แลว และไดประโยชนจากการข้ึนคาจางมากกวา KTC 2) AEONTS 
ต้ังสํารองตามหลักระมัดระวังมากกวา KTC และ 3) AEONTS แพงนอยกวา KTC ในแงของ 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 

 

28.60%

29.60%

33.80%

26%

27%

28%

29%

30%

31%

32%

33%

34%

35%

2009 2011 2013

 

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 
 กลุมการแพทยกําลังขยายความสามารถในการใหบริการและครอบคลุมพื้นที่เพิ่มมากข้ึน
เพื่อสนับสนุนใหกําไรเติบโตในระยะยาว 

 Top picks: BGH และ BCH  
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 ในไตรมาส 3/56 BH เปนบริษัทเพียงแหงเดียวในกลุมการแพทย
ที่รายงานกําไรเติบโตทั้ง YoY และ QoQ เพราะรายไดสูงข้ึนและ EBITDA margin ดีข้ึน ขณะที่ BGH 
และ BCH รายงานกําไรลดลง YoY ตนทุนที่เพ่ิมข้ึนจากการจัดต้ังโรงพยาบาลใหมในป 2557 ของ BGH 
เปนปจจัยสําคัญที่ฉุดใหกําไรปรับตัวลดลง ในขณะที่กําไรของ BCH ถูกฉุดลงโดยผลขาดทุนที่ The 
World Medical Center (WMC) ซึ่งเปนโรงพยาบาลระดับบนแหงใหมของบริษัท  
เครือขายโรงพยาบาลที่ใหญกวาจะสามารถตอบสนองความตองการรักษาพยาบาลที่เพิ่มสูงข้ึน
ไดดีกวา ความตองการรักษาพยาบาลเพ่ิมสูงข้ึนซึ่งเปนผลมาจากประชากรสูงวัยมีมากข้ึนและโรคที่
ซับซอนมากข้ึนทําใหจําเปนตองมีการรักษาพยาบาลที่สลับซับซอนมากข้ึน เหตุผลดังกลาวทําให
โรงพยาบาลไทยขยายการลงทุนเพ่ิมมากข้ึน เรามองวาการลงทุนใหมจะเปนปจจัยที่ชวยกระตุนการ
เติบโตในอนาคต สําหรับหุนโรงพยาบาล 3 ตัวในการวิเคราะหของเรา BGH เปนบริษัทที่เรงขยาย
ความสามารถในการใหบริการและพ้ืนที่ครอบคลุมการใหบริการเชิงรุกมากที่สุด  
 BGH: BGH ประกอบกิจการโรงพยาบาล 31 แหง และกําลังพัฒนาโรงพยาบาลใหม 9 แหงที่มี

กําหนดเปดในไตรมาส 1/57 ถึงป 2558 นอกจากนี้บริษัทก็กําลังมองโอกาสเขาซื้อกิจการ
โรงพยาบาลเพ่ิมอีก 10 แหงดวย แผนดังกลาวจะทําให BGH สามารถบรรลุเปามีโรงพยาบาลทั้งหมด 
50 แหงและเปนเครือขายโรงพยาบาลใหญที่สุดในอาเซียนตอนบน  

 BH: BH ปรับเปล่ียนแผนการลงทุนของบริษัท โดยบริษัทยกเลิกแผนขยายกิจการโรงพยาบาลที่
สุขุมวิทซอย 1 ซึ่งเดิมวางแผนไววาจะใชเปนศูนยบริการผูปวยนอก และขยายพ้ืนที่อาคารท่ี
โรงพยาบาลแหงใหมขนาด 150-200 เตียงบนถนนเพชรบุรีผานทางการเพ่ิมอัตราสวนพ้ืนที่อาคาร
รวมตอพ้ืนที่ดิน (FAR) อีก 20% การกอสรางจะเริ่มในงวดครึ่งแรกป 57 และคาดวาจะใชเวลา
กอสรางนาน 3 ป โรงพยาบาลใหมแหงนี้จะเปดในชวงครึ่งหลังป 2560 ถึงป 2561 การขยายการ
ลงทุนในอนาคตจะเนนไปที่โรงพยาบาลใหมแหงนี้ 

 BCH: BCH กําลังดําเนินการเพ่ิมอัตราการใชบริการท่ี WMC ดวยการจัดกิจกรรมการตลาดเชิงรุก
มากข้ึน โดยจัดโปรโมชั่นแพ็คเกจการตรวจรักษาและทําสัญญากับบริษัทตางๆ เพ่ือเพ่ิมปริมาณ
ผูปวย การขยายการลงทุนในอนาคตของ BCH จะเนนไปที่ผูมีรายไดปานกลางถึงตํ่า ซึ่งเปนตลาดที่
บริษัทมีความเช่ียวชาญมากที่สุด และวางแผนเปดโรงพยาบาลแบรนดใหม “การุณยเวช” ในป 2558 
โดยต้ังเปาไปที่ผูปวยโครงการประกันสังคม  

#1 top pick – BGH ราคาหุน BGH ปรับตัวลดลงมาแลว 27% จากจุดสูงสุด และปรับตัว underperform 
ตลาดอยู 10% ในชวงหกเดือนที่ผานมา เพราะนักลงทุนในตลาดกังวลเกี่ยวกับตนทุนที่เพ่ิมข้ึนจากการ
เรงขยายการลงทุนเชิงรุก เรามองวาการขยายการลงทุนจะสรางแรงกดดันตอผลการดําเนินงานแคชวง
ส้ัน แตจะชวยสนับสนุนใหผลการดําเนินงานเติบโตในระยะยาว เนื่องจากเครือขายโรงพยาบาลที่ใหญข้ึน
ของบริษัทจะสามารถตอบสนองความตองการรักษาพยาบาลท่ีเติบโตอยางตอเนื่องได นอกจากนี้ BGH 
ยังมีแนวโนมที่จะเปนผูไดรับประโยชนรายใหญจากการเปดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ดวย 
เนื่องจากบริษัทมีโรงพยาบาลในจังหวัดหลักๆ เชน เชียงใหม อุดรธานี และตางประเทศในกัมพูชาแลว  
#2 top pick – BCH ราคาหุน BCH ปรับตัวลดลงมาแลว 43% จากจุดสูงสุด และปรับตัว underperform 
ตลาดอยู 20% ในชวงหกเดือนที่ผานมา แรงกดดันเกิดจากผลการดําเนินงานที่ย่ําแยของ BCH เนื่องจาก
รายไดจาก WMC (โรงพยาบาลระดับบนแหงใหมของบริษัท) ยังไมสามารถชดเชยคาใชจายที่เพ่ิมข้ึนได 
เรามองวาระดับราคาหุนปจจุบันใหผลตอบแทนเทียบกับความเส่ียงที่นาสนใจ เนื่องจากผลการ
ดําเนินงานดูเหมือนจะผานจุดตํ่าสุดไปแลวในไตรมาส 2/56  
แนะนํา Neutral สําหรับ BH ในขณะที่เราปรับประมาณการกําไรของ BH เพ่ิมข้ึน 5% ในป 2556 และ 
4% ในป 2557 เพ่ือสะทอนผลประกอบการไตรมาส 3/56 ที่ดีกวาคาด แตเรายังคงคําแนะนํา Neutral 
ราคาหุน BH ปรับตัว outperform ตลาดอยู 21% ในชวงหกเดือนที่ผานมา ซึ่งชี้ใหเห็นวาปจจัยบวก
สะทอนในราคาหุนไปแลว  

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 
Core earnings (Bt mn)

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013F 2014F 2015F
 

Percent

(4.6)

(26.6)

(42.6)

21.3

(9.8)

(20.3)

-50.0

-40.0

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

BH BGH BCH

From peak 6-month relative performance to SET

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

 
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 เพิ่มข้ึนเล็กนอย QoQ: HEMRAJ ปรับเปายอดขายที่ดินเพิ่มข้ึน

เปน 2,300 ไร ซ่ึงนาจะทําไดตามเปาหมาย; ยอดขายที่ดินของ AMATA ชะลอตัว และอาจจะ
ต่ํากวาเปาที่บริษัทวางไวทั้งป 

 TICON และ WHA ปรับเปา prelease ลดลงเล็กนอยเพราะอุปสงคชะลอตัว 
 แนวโนมป 2557: ยอดขายที่ดินต่ํา; ยอดปลอยเชาพื้นที่โรงงาน/คลังสินคาเติบโตปกติ ~10% 
 Top picks: TICON และ HEMRAJ  

สรุปผลงานไตรมาส 3/56 AMATA และ HEMRAJ ขายท่ีดินไดรวม 1,105 ไรในไตรมาส 3/56 เติบโต
เพียง 2% QoQ ยอดขายที่ดินในชวง 9 เดือนแรกป 56 มีจํานวน 2,645 ไร ลดลง 21% YoY โดยสวน
ใหญเกิดจากยอดขายที่ดินชะลอตัวที่ AMATA แม AMATA ยังคงเปายอดขายที่ดินของบริษัทเอาไวที่ 
3,000 ไร แตเรามองวามีความเส่ียงที่จะไมไดตามเปา ขณะที่ HEMRAJ ปรับเปายอดขายท่ีดินป 2556 
ของบริษัทเพ่ิมข้ึนเปนครั้งที่สามเปน 2,300 ไร ทรงตัว YoY ยอด prelease (พ้ืนที่ระหวางกอสรางที่มี
ลูกคาจองไวแลว) สําหรับคลังสินคาและโรงงานใหเชาของ TICON และ WHA ปรับตัวลดลง 44% QoQ 
สู 135,300 ตร.ม.ในไตรมาส 3/56 สงผลทําใหยอด prelease ในชวง 9 เดือนแรกป 56 มีจํานวน 
574,200 ตร.ม. หรือคิดเปนประมาณ 66% ของเปาทั้งป TICON ปรับลดเปาปลอยเชาพ้ืนที่โรงงานของ
บริษัทลง 17% สู 100,000 ตร.ม. แตยังคงเปาปลอยเชาพ้ืนที่คลังสินคาไวที่ 250,000 ตร.ม. นอกจากนี้ 
WHA ก็ปรับลดยอด prelease ในปนี้ลงสูระดับตํ่ากวา 500,000 ตร.ม.  
ผลประกอบการไตรมาส 3/56 ไมมีทิศทางที่ชัดเจน กําไรของ HEMRAJ เติบโต 12% QoQ ใน
ไตรมาส 3/56 เพราะผลการดําเนินงานของ GHECO-1 ฟนตัวดีข้ึน ในขณะที่กําไรของ AMATA ลดลง 
8% เพราะอัตรากําไรขั้นตนลดลงสูระดับที่เปนปกติ และอัตราภาษีที่แทจริงปรับตัวเพ่ิมข้ึน WHA 
รายงานกําไรจํานวน 30 ลานบาทในไตรมาส 3/56 เติบโต 36% QoQ เพราะสินทรัพยในพอรตใหญข้ึน 
กําไรของ TICON มีจํานวน 86 ลานบาทในไตรมาส 3/56 ลดลง 48% QoQ โดยมีสาเหตุมาจากกําไร
พิเศษที่ลดลงจากการขายหนวยลงทุนใน TLOGIS และ TFUND 
TICON และ WHA จะรายงานผลประกอบการที่แข็งแกรงในไตรมาส 4/56 TICON และ WHA จะ
รายงานกําไรท่ีแข็งแกรงเทียบ QoQ ในไตรมาส 4/56 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการขายสินทรัพยใน
ไตรมาสดังกลาว นอกจากนี้อัตราสวน gearing ของสองบริษัทนี้ก็จะปรับตัวลดลง ซึ่งจะชวยลดความ
กังวลเกี่ยวกับการเพ่ิมทุน  
แนวโนมป 2557: ยอดขายที่ดินจะทรงตัวหรือลดลง แตกําไรจะเติบโต FDI (เงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ) จากญี่ปุนและจีนจะยังคงเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนใหยอดขายที่ดินนิคมอุตสาหกรรม
ในประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึน แตการขายที่ดินไดเปนจํานวนมากในชวง 2-3 ปที่ผานมาบวกกับ
สถานการณความไมสงบทางการเมืองในปจจุบันสงผลทําใหเราคาดวายอดขายท่ีดินในปหนาจะอยูใน
ระดับทรงตัวหรือลดลง อยางไรก็ตาม เราคาดวากําไรของ AMATA และ HEMRAJ จะเติบโต YoY โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายที่ดินรอโอนที่เพ่ิมข้ึนและรายไดประจําที่เพ่ิมมากข้ึน 
แนวโนมป 2557: ยอด prelease และกําไรจะเติบโตในอัตราปกติ เราคาดวายอด prelease พ้ืนที่
คลังสินคาและโรงงานใหเชาของ TICON และ WHA จะเติบโตในอัตราปกติที่ ~10% YoY โดยมีสาเหตุ
มาจากฐานขนาดใหญของทั้งสองบริษัท การเติบโตของกําไรจะไดรับปจจัยหนุนจากรายไดคาเชาที่สูงข้ึน
เพราะพอรตสินทรัพยใหญ ข้ึน ขณะที่ เ งินปนผลและคาธรรมเนียมการบริหารจากกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยจะเติบโตตามการขยายการลงทุนของกองทุน  
ความเส่ียง/ความกังวล: ความไมแนนอนทางการเมือง สถานการณความไมสงบทางการเมืองใน
ระยะหลังนี้สงผลกระทบตอแนวโนมธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมในระยะส้ัน นักลงทุนอาจจะชะลอการลงทุน
และรอดูสถานการณการเมือง ซึ่งจะสงผลทําใหยอดขายที่ดินชะลอตัว  
Top pick: TICON และ HEMRAJ เราแนะนํา Neutral สําหรับกลุมนิคมอุตสาหกรรม เนื่องจากมองวา
ยอดขายที่ดินมีแนวโนมชะลอตัวและมีปจจัยเส่ียงระยะสั้นจากความไมแนนอนทางการเมือง เรายังคง
เลือก TICON เปน top pick เพราะ Valuation ถูกและใหผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ดี (ผลตอบแทน 
~7.5% ในป 2556) อีกทั้งยังจะมีกําไรจํานวนมากจากการขายสินทรัพยในไตรมาส 4/56 ดวย นอกจากนี้
เราก็ชอบ HEMRAJ เพราะกําไรมีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรงโดยไดรับปจจัยหนุนจากรายไดที่จะเขา
มาอยางตอเนื่องจาก GHECO-1 และรายไดคาบริการเพ่ิมข้ึน 

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 

  

กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม  
  

สิริการย์ กฤษฏิ์นิพัทธ์ 
0-2949-1020 

sirikarn.krisnipat@scb.co.th 

 



กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม   พฤศจิกายน 2556 
 

 
 

58 

 
 

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

 

Figure 3: Demand/supply of RBF Figure 4: Demand/supply of warehouses 
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ชอบ THRE มากกว่า BLA จากประเด็นผลการดําเนินงานฟื้นตัว 
 BLA จะไดประโยชนจากแนวโนมขาขึ้นของผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวทามกลางความกังวล
เกี่ยวกับการปรับลดวงเงินมาตรการ QE ของสหรัฐฯ 

 มีแนวโนมสูงมากที่เบี้ยประกันรับป 2556 ของ BLS จะเติบโตต่ํากวาเปา แตบริษัทจะเรงขยายเบี้ย
ประกันรับรายใหมอยางตอเน่ืองในป 2557  

 ผลการดําเนินงานของ THRE จะฟนตัวดีข้ึนมากหลังจากลางงบดุลในไตรมาส 3/56 

 ชอบ THRE มากกวา BLA 

ผลตอบแทนพันธบัตรที่สูงข้ึนจะสงผลดีตอ BLA มากกวา THRE บริษัทประกันจะไดรับประโยชนจาก
แนวโนมขาข้ึนของผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวเมื่อมีการปรับลดวงเงิน QE ของสหรัฐฯ BLA จะไดประโยชน
จากแนวโนมดังกลาวมากกวา THRE เนื่องจากพอรตลงทุนของ BLA สวนใหญเปนพันธบัตรระยะยาว ในขณะที่
พอรตลงทุนของ THRE สวนใหญเปนพันธบัตรระยะสั้น ผลตอบแทนพันธบัตรที่สูงข้ึนจะสงผลดีตอ BLA ในแง
ของ: 1) ผลตอบแทนจากการลงทุนปรับตัวดีข้ึน เนื่องจากพอรตลงทุน 85% ของบริษัทอยูในพันธบัตรและหุนกู 
และ 2) แรงกดดันในการต้ังสํารองเงินประกันชีวิตผอนคลายลง เนื่องจาก duration ของหนี้สินยาวกวา duration 
ของสินทรัพย นอกจากนี้ BLA ก็จะใชโอกาสนี้มุงเนนทํา cashflow matching ระหวางสินทรัพยและหนี้สินมาก
ข้ึนเพ่ือลดแรงกดดันในการต้ังสํารองเงินประกันชีวิตในระยะยาว 
BLA: เบี้ยประกันรับป 2556 จะเติบโตต่ํากวาเปา BLA จะไมสามารถเรงขยายเบี้ยประกันชีวิตรายใหมให
เติบโตไดถึงเปาที่วางไวที่ 41% ในป 2556 ทั้งนี้เปนเพราะกําลังซื้อลดลงและยอดขายประกันผานชองทาง
ธนาคาร (bancassurance) ตํ่ากวาเปา เบ้ียประกันชีวิตรายใหมในชวง 9 เดือนแรกป 56 (+34% YoY) คิดเปน 
69% ของประมาณการป 2556 ของเรา (+41%) ดังนั้นเราจึงปรับประมาณการอัตราเติบโตของเบ้ียประกันชีวิต
รายใหมในป 2556 ของ BLA ลดลงจาก 41% สู 33% สงผลทําใหประมาณการอัตราเติบโตของเบ้ียประกันรับ
ทั้งหมดในป 2556 ปรับลดลงจาก 17% สู 15% BLA วางแผนเรงขยายเบี้ยประกันชีวิตรายใหมอยางตอเนื่องโดย
ต้ังเปาเติบโตประมาณ 30% ในป 2557 BLA มองวายังมีโอกาสขยายธุรกิจในสวนของผลิตภัณฑประกันชีวิต
สินเชื่อผานชองทางธนาคาร (bancassurance) ซึ่ง BLA ยังคงตามหลังคูแขงอยู  
THRE: ผลการดําเนินงานฟนตัวหลังลางงบดุล บมจ.ไทยรีประกันชีวิต (THREL) กําหนดราคา IPO อยางเปน
ทางการที่ 9.5 บาท/หุน สูงกวาที่เราคาดการณไวที่ 6-8 บาท/หุน ดังนั้นเราจึงปรับราคาเปาหมายของ THRE 
เพ่ิมข้ึนเปน 5.7 บาท เพ่ือสะทอนราคา IPO ของ THREL ราคาเปาหมายเกาของ THRE ที่ 5.4 บาท อิงกับ
มูลคาเหมาะสมของ THREL ที่ 7.5 บาท/หุน  
จับตาการลางงบดุลของ THRE หลัง THREL ขายหุน IPO THRE ลางงบดุลในไตรมาส 3/56 โดยรับรูเงิน
สํารองคาสินไหมทดแทน (loss reserve) จํานวน 4.4 พันลานบาทสําหรับเหตุการณน้ําทวมครั้งใหญในป 2554 
ซึ่งจะสงผลทําใหผลการดําเนินงานฟนตัวดีข้ึนมากในไตรมาส 4/56 และป 2557 และจะเปดโอกาสใหบริษัท
กลับมาจายเงินปนผลในป 2557 และไดรับปรับอันดับความนาเช่ือถือเพ่ิมข้ึนจาก S&P 
ชอบ THRE มากกวา BLA จากประเด็นผลการดําเนินงานฟนตัว 

 
 
 
 
 
 

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

Figure 3: BLA’s investment portfolio as of 3Q13 Figure 4: Government bond yield 

Bond, 65.1%

Debenture, 
21.4%

Short term, 
0.5%

Unit trust, 
2.5% Loans, 2.0%

Stocks, 8.4%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

N
ov

/0
8

Fe
b/

09
M

ay
/0

9
Au

g/
09

N
ov

/0
9

Fe
b/

10
M

ay
/1

0
Au

g/
10

N
ov

/1
0

Fe
b/

11
M

ay
/1

1
Au

g/
11

N
ov

/1
1

Fe
b/

12
M

ay
/1

2
Au

g/
12

N
ov

/1
2

Fe
b/

13
M

ay
/1

3
Au

g/
13

N
ov

/1
3

1 Year 5 Years 
10 year 20 year

%

 
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 
 ปจจัยลบ: การใชจายอุปโภคบริโภคชะลอตัวง และความไมแนนอนเกี่ยวกับความสําเร็จของ
ทีวีดิจิตอล  

 แนะนํา Neutral สําหรับ MAJOR และมีมุมมองเชิงลบตอผูประกอบการโทรทัศน 
ADEX อยูในระดับต่ํา รายจายโฆษณา (ADEX) มีความสัมพันธเชิงบวกกับการใชจายอุปโภคบริโภค 
ADEX ในชวง 10 เดือนแรกอยูในระดับทรงตัว YoY สะทอนการใชจายอุปโภคบริโภคที่ชะลอตัวลง SCB 
EIC คาดการณวาการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนจะหดตัวลงตอเนื่องอีก 1.9% ในไตรมาส 4/56 และจะ
ฟนตัวอยางเปราะบางในป 2557 ที่ +2.3% เทียบกับ +1.0% ในป 2556 ดังนั้นเราจึงไมคิดวาเม็ดเงิน
โฆษณาจะกลับคืนมาในไตรมาส 4/56 และไมคิดวาเม็ดเงินโฆษณาจะฟนตัวไดมากนักในป 2557 ทั้งนี้
นอกเหนือจากบริษัทโฆษณาจะปรับลดงบโฆษณาลงแลว แนวโนมอุตสาหกรรมที่ไมดีนักก็จะเปน
อุปสรรคตอการปรับข้ึนอตัราคาโฆษณาซึ่งถือเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนใหกําไรของผูประกอบการ
กลุมส่ือเติบโต  
ประมูลใบอนุญาตทีวีดิจิตอลกลางเดือน ธ.ค. 2556 – ม.ค. 2557 มีบริษัทเขายื่นซองประมูล
ใบอนุญาตทีวีดิจิตอล (DTTV) ตอคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน และกิจการ
โทรคมนาคมแหงชาติ (กสทช.) รวมทั้งหมด 26 บริษัท 41 ซอง ประเภทชองที่มีผูสนใจยื่นซองประมูล
มากท่ีสุด คือ ใบอนุญาตชองวาไรตี้ SD กสทช.จะประกาศรายชื่อผูผานคุณสมบัติเขาประมูลในเดือน 
ธ.ค. และหลังจากนั้นก็จะจัดประมูลราวกลางเดือน ธ.ค. 2556 ถึงตนเดือน ม.ค. 2557 การประมูล
ใบอนุญาต DTTV จะเริ่มตนดวยชองวาไรต้ี HD ตามดวยชองวาไรต้ี SD ชองขาว และชองเด็ก 
ตามลําดับ โดยคาดวาจะออกอากาศ DTTV ครั้งแรกไดในไตรมาส 1/57   
 ผูประกอบการฟรีทีวี: เราเล็งเห็นผลกระทบสองอยาง อยางแรก แมการแขงขันจะไมรุนแรง เนื่องจาก

ชอง DTTV จะเพ่ิงเริ่มออกอากาศในระยะแรก แตในระยะยาวเปนที่แนนอนวาประโยชนที่มีแค
ผูประกอบการฟรีทีวี 6 รายไดรับจะส้ินสุดลง และงบโฆษณามีแนวโนมที่จะถูกจัดสรรใหแก
ผูประกอบการท่ีมีจํานวนเพ่ิมข้ึนในวงกวางมากข้ึน อยางที่สอง การเปล่ียนระบบออกอากาศของ
ประเทศไทยเปนระบบดิจิตอลจะกดดันใหผูประกอบการฟรีทีวีเดิม คือ BEC และ MCOT เขามาทํา 
DTTV ซึ่งหมายความวาบริษัทเหลานี้จะประสบกับการมีตนทุนเพ่ิมสูงข้ึนกอนที่รายไดโฆษณาจะ
สามารถเขามาชวยชดเชย โดยคาดวาการดําเนินธุรกิจ DTTV จะสรางผลขาดทุนเปนเวลา 2-5 ป 
BEC และ MCOT วางแผนประมูลใบอนุญาต DTTV 3 ชอง คือ ชองวาไรต้ี HD ชองวาไรต้ี SD และ
ชองเด็ก  

 ผูประกอบการรายเล็ก (ผูประกอบการทีวีดาวเทียม และผูประกอบการรายใหม): กอนการประมูล 
ผูประกอบการรายเล็กๆ เชน ผูประกอบการทีวีดาวเทียมและผูประกอบการรายใหมที่จะเขารวมการ
ประมูลมีแนวโนมที่จะไดรับ sentiment เชิงบวก เนื่องจากชองทีวีดิจิตอลจะทําใหฐานผูชมขยายใหญ
ข้ึน ซึ่งจะทําใหสามารถข้ึนคาโฆษณาไดในอนาคต อยางไรก็ตาม เราแนะนําใหใชความระมัดระวัง 
เนื่องจากในระยะแรกที่จัดต้ังทีวีดิจิตอลจะมีตนทุนเพ่ิมสูงข้ึน ผูประกอบการทีวีดาวเทียมและ
ผูประกอบการรายใหมมีฐานะการเงินที่แข็งแกรงนอยกวาและมีประสบการณนอยกวาผูประกอบการ
ฟรีทีวี ทําใหมีความเส่ียงมากกวา  

แนะนํา Neutral สําหรับ MAJOR ไมชอบผูประกอบการสถานีโทรทัศน ราคาหุน BEC และ MCOT 
ปรับตัว underperform ตลาดในชวง 6 เดือนที่ผานมา แตเรายังคงมุมมองระมัดระวังตอผูประกอบการ
สถานีโทรทัศน และยังมองไมเห็นปจจัยบวกที่จะชวยกระตุนใหราคาปรับข้ึน เพราะการใชจายอุปโภค
บริโภคชะลอตัวและยังไมมีความแนนอนวาชอง DTTV จะประสบความสําเร็จหรือไม เราคงคําแนะนํา 
Neutral สําหรับ MAJOR แมธุรกิจของบริษัทอาจจะไดรับผลกระทบจากการอุปโภคบริโภคชะลอตัว แต
เราเช่ือวาภาพยนตรที่ไดรับความนิยมจะชวยลดความเส่ียงดังกลาว ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ 
MAJOR อยูนาดึงดูดโดยอยูที่ระดับเฉลี่ย 5% ตอปในป 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 

  

กลุ่มส่ือ  

  

 
 

ระวีนุช ปิยะเกรียงไกร 
0-2949-1002 

raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th  

 



กลุ่มส่ือ   พฤศจิกายน 2556 
 

 
 

62 

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 
 ชอบผูผลิตผลิตภัณฑสายโอเลฟนสมากกวาสายอะโรเมติกส  
 สวนตางราคาผลิตภัณฑ PE อาจจะออนตัวลงเล็กนอย แตยังสดใสมากกวา PX  
 PTTGC เปนหุน top BUY ในกลุมปโตรเคมี เพราะแนวโนมผลการดําเนินงานดีข้ึน 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56: กําไรสุทธิเพิ่มข้ึนมาก QoQ เพราะกําไรจากสต็อกนํ้ามัน 
กําไรสุทธิไตรมาส 3/56 ของบริษัทปโตรเคมีในการวิเคราะหของ SCBS ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากุถึง 144% 
QoQ แตลดลง 25.3% YoY ปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนใหกําไรสุทธิเพ่ิมข้ึน คือ กําไรจากสต็อกน้ํามัน
จํานวนมากของ PTTGC และการฟนตัวกลับมามีกําไรปกติของ IVL จากที่มีขาดทุนในไตรมาส 2/56 ผล
การดําเนินงานของ IVL ที่พลิกฟนจากขาดทุนในไตรมาส 2/56 เมื่อโรงงาน MEG ในสหรัฐฯ กลับมาเปด
ดําเนินงานหลังจากปดซอมบํารุงในไตรมาส 2/56 เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต เปนสัญญาณที่ดี  
แนวโนมไตรมาส 4/56: ผลการดําเนินงานจะฟนตัวตอเน่ือง แมเปนชวง low season แมจะเขาสู
ชวง low season แตเราคาดวาผลการดําเนินงานของกลุมปโตรเคมีจะปรับตัวดีข้ึน QoQ ในไตรมาส 
4/56 นําโดย PTTGC โดยไดรับปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานที่ฟนตัวดีข้ึนเพราะอัตราการใชกําลัง
การผลิตของโรงงานปโตรเคมีสูงข้ึน และคา crack spread ของผลิตภัณฑกลุม middle distillate จะ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนกอนเขาสูฤดูหนาว นอกจากนี้ผลการดําเนินงานของ IVL ก็จะมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนใน
ไตรมาส 4/56 ดวย โดยเกิดจากปริมาณขายที่เพ่ิมข้ึนจากผลิตตลอดทั้งไตรมาสของโรงงาน MEG ใน
สหรัฐฯ และการเริ่มเดินเครื่องโรงงานโพลีเอสเตอรแหงใหมในอินโดนีเซีย (CP-4) สําหรับป 2557 ทั้ง
สองบริษัทนาจะรายงานกําไรเติบโตอยางแข็งแกรง YoY เพราะสวนตางราคาผลิตภัณฑและปริมาณขาย
ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
สวนตางราคาผลิตภัณฑ PE จะลดลงเล็กนอยในป 2557 แตยังแข็งแกรง เราคาดวาแนวโนมผลิต
สายโอเลฟนสจะดูดีกวาผลิตภัณฑสายอะโรเมติกสในป 2557 เมื่อพิจารณาจากภาวะอุปสงค/อุปทานของ
ผลิตภัณฑ แนวโนมเชนนี้จะชวยสนับสนุนสวนตางราคาผลิตภัณฑ PE ในป 2557 แมมีแนวโนมที่จะ
ปรับตัวลดลงเล็กนอย YoY จากระดับสูงผิดปกติในป 2556 โดยเฉพาะ LDPE ตามรายงานของ CMAI 
ระบุวา อุปสงค PE สวนเพ่ิมจะมีมากกวาอุปทาน PE สวนเพ่ิมอยางตอเนื่อง ปจจัยกดดันจากกําลังการ
ผลิตใหมในสหรัฐฯ ที่มีสาเหตุมาจากตนทุนวัตถุดิบที่สามารถแขงขันไดจาก shale gas จะไมเกิดข้ึน
จนกวาจะถึงป 2559 เมื่อกําลังการผลิตใหมจํานวนมากเริ่มเดินเครื่องผลิต  
ราคา PX จะไดรับผลกระทบจากอุปทานใหม ราคาพาราไซลีน (PX) ปรับตัวลดลงมาแลว 18% จาก
จุดสูงสุดของปนี้ที่ 1,721 ดอลลารสหรัฐ/ตันในไตรมาส 1/56 ราคาคอยๆ ปรับตัวลดลงในระยะหลังนี้ 
เนื่องจากความกังวลของนักลงทุนในตลาดเกี่ยวกับอุปทาน PX ใหมถูกดูดซับไป และกําลังการผลิตใหม
เล่ือนเขาสูตลาดออกไปจากกลางป 2556 เปนปลายป 2556 ถึงตนป 2557 ประมาณการภาวะอุปสงค/
อุปทานในป 2557-61 ที่จัดทําโดย CMAI ยังคงแสดงถึงแนวโนมราคา PX ที่นาเปนหวง โดยเฉพาะในป 
2557 เมื่อกําลังการผลิต PX ใหมจํานวน 5 ลานตันตอปจะเขาสูตลาด ซึ่งคิดเปนมากกวาสองเทาของ
อุปสงคสวนเพ่ิมที่มีจํานวนไมถึง 2 ลานตันตอป แนวโนมเชนนี้จะกดดันตอสวนตางราคา PX-แนฟทาให
ปรับตัวลดลงจาก 570 ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2556 สู 500 ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2557  
สวนตางราคาผลิตภัณฑ PET/PTA มีแนวโนมปรับตัวดีข้ึน ราคา PX ที่ลดลงนาจะสงผลดีตอสวน
ตางราคาผลิตภัณฑ PET/PTA ซึ่งปรับตัวแยลงในป 2556 โดยมีสาเหตุมาจากสวนตางราคา PTA ที่
ลดลง (-5.3% YoY) อยางไรก็ดี ระดับของประโยชนที่จะไดรับจากราคา PX ที่ลดลงยังเปนที่สงสัย 
เนื่องจากผูซื้อ PET จะสามารถเจรจาขอลดราคา PET ลงในภาวะที่ตนทุนวัตถุดิบปรับตัวลดลงเมื่อมี
อุปทาน PET และ PTA จํานวนมากในตลาด  
หุนกลุมปโตรเคมีนาจะใหผลตอบแทนที่ดีตอนตนไตรมาส 1/57 เราเชื่อวาผลกระทบทางฤดูกาลจะ
ยังคงมีบทบาทสําคัญตอกลุมปโตรเคมีกอนถึงเทศกาลตรุษจีนในชวงปลายเดือน ม.ค. 2557 โดยมี
แนวโนมที่จะสนับสนุนใหสวนตางราคาผลิตภัณฑสายโอเลฟนสและราคาหุนปรับตัวเพ่ิมข้ึนในชวง
ดังกลาว เรายังคงชอบ PTTGC มากที่สุดในกลุมปโตรเคมี เนื่องจากคาดวาผลการดําเนินงานจะฟนตัวดี
ข้ึนมากในป 2557 ทั้งๆ ที่เผชิญกับเหตุการณไมคาดคิด 3 เหตุการณในป 2556 ผลการดําเนินงานที่มี
แนวโนมปรับตัวดีข้ึนจะไดรับปจจัยหนุนจากโครงการ “excellence” ที่คาดวาจะชวยหนุนให EBITDA 
ปรับเพ่ิมข้ึน 289 ลานดอลลารสหรัฐป 2557 จากที่คาดการณไวที่ 177 ลานดอลลารสหรัฐในป 2556 เรา
ยืนยันราคาเปาหมายกลางป 2557 ที่ 92 บาท/หุน  
 

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

 
 

 
 

  

กลุ่มปิโตรเคมี  

  

 

ชัยพัชร ธนวัฒโน 
 0-2949-1005 

chaipat.thanawattano@scb.co.th 

 



กลุ่มปิโตรเคมี   พฤศจิกายน 2556 
 

 
 

64 

 
 

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   

0

200

400

600

800

1,000

Nov-11 Feb-12 May-12 Aug-12 Nov-12 Feb-13 May-13 Aug-13 Nov-13

PX-naphtha BZ-naphtha
US$/t

 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2013 2014 2015 2016 2017 2018

America Europe
India Middle East
China Other Asia
Additional demand

KTPA

 

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: ยอดขายและกําไรออนแอ แตคาดวาจะดีข้ึนในไตรมาส 4/56 
 ป 2557: ยอดขายจะลดลง YoY แตกําไรจะเพิ่มข้ึนเพราะมียอดขายรอรับรูรายไดจํานวนมาก 
 แนะนํา Neutral กลุมพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย; Top pick - SPALI และ QH 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56: ยอดขายและกําไรออนแอ  ยอดขายของบริษัทพัฒนา
โครงการที่อยูอาศัย 7 แหงในการวิเคราะหของเราปรับตัวลดลง 5% QoQ สูจํานวน 4.53 หมื่นลานบาท
ในไตรมาส 3/56 ตํ่ากวาคาด เพราะอุปสงคทั้งคอนโดและโครงการแนวราบลดลง เนื่องจากภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตัวและหนี้ครัวเรือนสูง ยอดขายในชวง 9 เดือนแรกป 56 มีจํานวน 1.55 แสนลานบาท 
เติบโต 25% YoY และคิดเปน 77% ของประมาณการยอดขายป 2556 ของเรา AP SIRI และ SPALI 
ปรับลดเปายอดขายป 2556 ของบริษัทลง และกําไรปกติของบริษัทเหลานี้หดตัวลง 7.8% QoQ ใน
ไตรมาส 3/56 โดยมีสาเหตุมาจากยอดโอนกรรมสิทธิ์ชะลอตัว แมยอดขายรอรับรูรายไดยังสูง กําไรชวง 
9 เดือนแรกป 56 คิดเปนสัดสวนเพียง 58% ของประมาณการกําไรป 2556 ของเรา และ 59% ของ
ประมาณการกําไรป 2556 ของตลาด AP LPN และ SIRI ปรับลดลงเปาหมายกําไรปนี้ 
ภาวะเศรษฐกิจไมเอื้ออํานวย สภาพัฒนฯ รายงาน GDP ไตรมาส 3/56 ของประเทศไทยขยายตวัเพียง 
2.7% YoY ชะลอตัวจาก 2.9% YoY ในไตรมาส 2/56 โดย GDP ในชวง 9 เดือนแรกป 56 ขยายตัว 
3.7% เศรษฐกิจที่ขยายตัวนอยลงสงผลทําให 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% สูระดับสูงกวา 4% เล็กนอย เรามองเรื่องนี้เปนลบ หนี้ครัวเรือนและ NPL ปรับตัว
เพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง และธนาคารก็ใชความระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อที่อยูอาศัย ซึ่งจะสงผลกระทบ
ตออุปสงคที่อยูอาศัย 
ยอดขายและรายไดในไตรมาส 4/56 จะเพิ่มข้ึน QoQ เราคาดวายอดขายจะเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 4/56 
แตจะเพ่ิมข้ึนเพียง 5% QoQ สู 4.73 หมื่นลานบาท บริษัทที่คาดวาจะมียอดขายเพ่ิมข้ึนมาก คือ SPALI 
AP และ LPN เราคาดวา SPALI SIRI และ AP จะรายงานกําไรเติบโตสูง QoQ ในไตรมาส 4/56 โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากการกอสรางคอนโดเสร็จและโอน ปจจัยเส่ียง คือ อัตราการโอน และการปลอย
สินเชื่อที่อยูอาศัย  
แนวโนมป 2557: ยอดขายจะลดลง แตรายไดจะเติบโต เราคาดวายอดขายจะลดลงในปหนา
ทามกลางแนวโนมการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ไมแนนอน หนี้ครัวเรือนสูง และการใชนโยบายปลอยสินเชื่อ
ที่เขมงวดของธนาคาร เราคาดวายอดขายโครงการแนวราบในกรุงเทพฯ และปริมณฑลจะเติบโตเพียง 5-
10% ซึ่งไมนาจะสามารถชดเชยยอดขายคอนโดที่ลดลงได ราคาอสังหาริมทรัพยปรับตัวข้ึนมาอยางมาก 
เมื่อรวมกับ sentiment ตลาดที่ย่ําแย จะกดดันใหอุปสงคเพ่ือการลงทุน (คิดเปน 30-40% ของอุปสงค
ทั้งหมด) ปรับตัวลดลง นอกจากนี้เราคาดวายอดขายจากตางจังหวัดจะชะลอตัว เนื่องจากอุปสงคสะสม
ไดรับการเติมเต็มแลวและอุปทานใหมจะเติบโตอยางชาๆ อยางไรก็ตามการกอสรางคอนโดเสร็จมากข้ึน
และยอดขายรอรับรูรายไดที่เพ่ิมข้ึนจะชวยสนับสนุนใหรายไดเติบโต 20% YoY  
ยังคงคําแนะนํา Neutral - Top pick: SPALI และ QH ภาวะเศรษฐกิจและแนวโนมยอดขายชะลอตัว
ทําใหเราแนะนํา Neutral สําหรับกลุมพัฒนาโครงการท่ีอยูอาศัย ปจจัยเส่ียงเก่ียวกับอุตสาหกรรมที่อยู
อาศัย ประกอบดวย ความลาชาในการไดรับอนุมัติการประเมินผลกระทบทางสิ่งแวดลอม (EIA) และ
อัตราการโอนชา ซึ่งจะสงผลทําใหประมาณการกําไรไมเปนไปตามคาด เราชอบ SPALI เพราะบริษัทมี
ยอดขายรอรับรูรายไดจํานวนมากซึ่งจะชวยสนับสนุนใหรายไดเติบโตและมีความแนนอนในปหนา และ
ชอบ QH เพราะ Valuation ถูกและมีปจจัยกระตุนราคาหุนระยะสั้นจากกําไรพิเศษจากการจัดต้ังกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยของ 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 
 คาดผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 56 นาดึงดูด โดยอยูที่ 8.5% สําหรับ MBKET และ 

7.1% สําหรับ ASP 

 ในระยะสั้น เราชอบ MBKET มากกวา ASP เพราะคาดวาจะใหผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดครึ่ง
หลังป 56 สูงกวา 

 ในระยะยาว เราชอบ ASP มากกวา MBKET เพราะรายไดคาธรรมเนียม IB ที่สูงกวาจะชวยปองกัน
ผลกระทบจากมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันที่ลดลง  

ผลตอบแทนจากเงินปนผลนาดึงดูด ทั้ง MBKET และ ASP ใหผลตอบแทนจากเงินปนผลที่นาดึงดูด 
โดยเฉพาะในงวดครึ่งหลังป 56 MBKET จะใหผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 56 ที่นาดึงดูดมากกวา 
ASP ทั้งนี้แมกําไรงวดครึ่งแรกป 56 ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากถึง 159% YoY แต MBKET ยังคงจายเงินปนผลระหวาง
กาลสําหรับงวดครึ่งแรกป 56 ที่ 0.35 บาท/หุน เทากับงวดครึ่งแรกป 55 และคิดเปนอัตราการจายเงินปนผลงวด
ครึ่งแรกป 56 เพียง 22% ในขณะที่อัตราการจายเงินปนผลงวดครึ่งแรกป 56 ของ ASP อยูที่ 66% สอดคลองกับ
กําไรท่ีเพ่ิมข้ึนมากในงวดครึ่งแรกป 56 ของบริษัทมากกวา MBKET ในอดีตที่ผานมา MBKET มีอัตราการ
จายเงินปนผลตลอดทั้งปที่ 100% และเมื่ออิงกับสมมติฐานนี้ เราคาดวาเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 56 ของ 
MBKET จะอยูที่ 1.89 บาท/หุน คิดเปนผลตอบแทนจากเงินปนผล 8.5% ขณะที่เมื่อใชสมมติฐานอัตราการ
จายเงินปนผล 85% ในป 2556 เราคาดการณเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 56 ของ ASP ที่ 0.39 บาท/หุน คิดเปน
ผลตอบแทนจากเงินปนผล 7.1% 
มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันปรับตัวลดลง QoQ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
ฯ เฉล่ียตอวัน (ไมรวมบัญชีบล.) ปรับตัวลดลงจากจํานวน 3.7 หมื่นลานบาทในไตรมาส 3/56 สูจํานวน 3.3 หมื่น
ลานบาทในเดือน ต.ค. และประมาณ 3.1 หมื่นลานบาทในเดือน พ.ย. (ณ วันที่ 22 พ.ย.) มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวัน YTD อยูที่ 4.57 หมื่นลานบาท เทียบกับประมาณการมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันสําหรับป 2556 ของเราที่ 4.5 หมื่นลานบาท  
ดีล IB ของ ASP ลดลงในไตรมาส 4/56 ASP จะมีรายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจ (IB) ลดลง QoQ ในไตรมาส 
4/56 เพราะดีล IB ลดลง ASP มีดีล IPO 3 ดีลในไตรมาส 3/56 ไดแก ซีเค พาวเวอร (IPO 2.8 พันลานบาท; 
ASP ไดรับแตงต้ังเปนบริษัทที่ปรึกษาทางการเงินรวมกับบริษัทอื่นอีก 2 บริษัท) เพซ ดีเวลลอปเมนท คอร
ปอเรชั่น (IPO 2.1 พันลานบาท) และ เอ็มเค เรสโตรองต กรุป (IPO 9 พันลานบาท) ดีล IPO ในอนาคตของ 
ASP ไดแก อิชิตัน กรุป, เจาพระยามหานคร, และศรีสวัสด์ิ พาวเวอร 1979 อยางไรก็ดี ASP มีรายได
คาธรรมเนียม IB ที่สามารถปองกันผลกระทบจากแนวโนมที่มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวัน
จะปรับตัวลดลงไดมากกวา MBKET  
ชอบ ASP มากกวา MBKET ในระยะยาว แตในทางกลับกันในระยะส้ัน เรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” ASP และ 
MBKET โดยไดรับปจจัยหนุนจากผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ดี ในระยะสั้น เราชอบ MBKET มากกวา ASP 
เพราะคาดวาจะใหผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 56 สูงกวา แตในระยะยาว เราชอบ ASP มากกวา 
MBKET เพราะรายไดคาธรรมเนียม IB ที่สูงกวาจะชวยปองกันผลกระทบจากมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดฯ เฉล่ียตอวันที่ลดลง  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
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: หุนนอกกลุมมือถือรายงานกําไรเติบโตอยางนาประทับใจ  
 กําไรของหุนกลุมมือถือถูกกดดันจากตนทุนในการเริ่มใหบริการ 3G ไมใชการแขงขันทางราคา 
 การยิงดาวเทียมดวงใหมและการประมูล DTTV เปนเหตุการณสําคัญในเดือน ธ.ค.-ม.ค. 
 Top picks: #1 THCOM, #2 SAMART เพราะกําไรจะเติบโตโดดเดน และมีแนวโนมไดประโยชนจาก
เหตุการณสําคัญที่กําลังจะมาถึง 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56: อัตราหมายเลขโทรศัพทเคล่ือนที่ตอจํานวนประชากรทั้งหมดของ
ประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึนสูระดับ ~130% ณ ไตรมาส 3/56 โดยยอดผูใชบริการเพ่ิมข้ึน 3 ลานเลขหมาย สู
จํานวน 89 ลานเลขหมาย กําไรปกติทั้งหมดของบริษัท 9 แหงในการวิเคราะหของเรา (ไมรวม INTUCH ซึ่ง
หลักๆ เราใชตัวเลขงบการเงินเฉพาะกิจการ) เติบโต 2% YoY แตลดลง 7% QoQ สูจํานวน 1.26 หมื่นลานบาท
ในไตรมาส 3/56 บริษัทที่กําไรเติบโตเปนตัวเลขสองหลัก YoY มากเปนอันดับตนๆ คือ บริษัทนอกกลุม
โทรศัพทเคล่ือนที่ โดยอันดับ #1 คือ SIM (+532% YoY), #2 คือ THCOM (+315% YoY), #3 คือ SAMRT 
(+57% YoY), และ #4 คือ JMART (+28% YoY) การเปดใหบริการ 3G-2.1 GHz ในไตรมาส 2-3/56 ทําใหกําไร
ของบริษัทในกลุมโทรศัพทเคล่ือนที่ถูกกดดันจากตนทุนในการเริ่มใหบริการ 3G  
กําไรของหุนกลุมมือถือถูกกดดันจากตนทุนในการเริ่มใหบริการ 3G ไมใชการแขงขันทางราคา การ
แขงขันทางราคาในอุตสาหกรรมโทรศัพทเคล่ือนที่ดูเหมือนจะคอนขางรุนแรง โดยผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่
รายหนึ่งออกโปรโมช่ัน 1 บาทโทรในเครือขายได 24 ชม. (ระยะเวลาประมาณ 2 เดือน) ซึ่งเราเช่ือวาเปนความ
พยายามที่จะยายผูใชบริการจากระบบสัมปทานไปยังใบอนุญาตใหม อยางไรก็ดี ผลกระทบจากการแขงขันทาง
ราคาไมไดดูแยมากเหมือบกับสงครามราคาในป 2549 การลดราคาไมไดสงผลกระทบตออุตสาหกรรมโดยรวม 
เพราะปจจุบันมีบริการท่ีหลากหลายมากข้ึน (เชน โทรในเครือขาย โทรนอกเครือขาย โทรชวง off-peak บริการ
ดานเสียง บริการดานขอมูล) ตางจากในอดีต แพ็คเกจที่หลากหลาย (โดยมีสวนผสมบริการที่แตกตางกัน) ถูก
นําเสนอใหแกกลุมลูกคาที่แตกตางกัน อยางไรก็ตาม ผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมโทรศัพทเคล่ือนที่ยังคง
ถูกกดดันจากตนทุนในการเริ่มใหบริการ 3G-2.1 GHz (โครงขาย คาใชจายดําเนินงาน คาเส่ือมราคา และ
คาใชจายการตลาด) และเรามองวาแรงกดดันดังกลาวนาจะยังคงมีอยูตอไปจนถึงไตรมาส 1/57 ทําใหเรามี
แนวโนมที่จะปรับประมาณการกําไรของหุนกลุมโทรศัพทเคล่ือนที่ลดลง  
เหตุการณสําคัญเดือน ธ.ค.-ม.ค.จะสงผลดีตอ THCOM SAMART และ INTUCH เราคาดวาจะมีเหตุการณ
สําคัญ 2 เหตุการณในเดือน ธ.ค.-ม.ค. ไดแก 1) การยิงดาวเทียมไทยคม 6 และ 2) การประมูลทีวีดิจิตอล 
(DTTV) การยิงดาวเทียมไทยคม 6 (คาดในเดือน ธ.ค. 2556) ดูเหมือนจะเปนเหตุการณใหญสุดในไตรมาส 4/56 
โดยมียอดจองชองสัญญาณดาวเทียมดวงนี้เขามาแลวถึง 66% และเราคาดวาจะมียอดจองชองสัญญาณเพ่ิมมาก
ข้ึนหลังจากยิงดาวเทียมไทยคม 6 ข้ึนสูวงโคจรโดยเฉพาะลูกคาใหมจากแอฟริกาหลังจาก THCOM เขาสูตลาดนี้
ไดสําเร็จเพราะไดลูกคารายแรกของดาวเทียมไทยคม 6 การประมูลใบอนุญาต DTTV จะสงผลดีตอ INTUCH ซึ่ง
วางแผนประมูลชองทีวิดิจิตอล 1 ชอง และ SAMART ซึ่งเปนผูผลิตกลองรับสัญญาณและ project solutions 
Top pick #1: THCOM THCOM เปน top pick ของเราในกลุมส่ือสาร โดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไรป 2557 ที่มี
แนวโนมเติบโตสูงถึง 51% และการยิงดาวเทียมใหม 2 ดวง คือ ไทยคม 6 ในเดือน ธ.ค. 2556 และไทยคม 7 ซึ่ง
จะเปนดาวเทียมภายใตใบอนุญาตดวงแรกของบริษัท โดยบริษัทจะจายคาธรรมเนียม 5.75% เทียบกับการจาย
สวนแบงรายได 20.5% ในปจจุบัน  
Top pick #2: SAMART นอกจาก SAMART จะซื้อขายที่ PE ป 2557 ถูกเปนอันดับสองที่ 9.9 เทาแลว เรายัง
คาดวาจะมีขาวดีหลายอยางเขามาดวย ประการแรก การประมูล DTTV ที่กําลังจะเกิดข้ึนจะทําใหบริษัทมีรายได
จากการผลิตกลองรับสัญญาณใหแกครัวเรือนประมาณ 20 ลานครัวเรือน และการใหบริการอัพเกรดแกผู
ใหบริการโครงขาย 4 ราย ประการที่สอง สมารทโฟนราคาถูกแบรนด i-Mobile ของบริษัทยังมีโอกาสเติบโตได
อีกมาก โดยไดรับปจจัยหนุนจากความพยายามของผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่ในการกระตุนใหลูกคาภายใต
สัมปทาน 2G (จายสวนแบงรายได 20-30%) ยายมาใชบริการในระบบ 3G (จายคาธรรมเนียมใบอนุญาต 5.25%) 
นอกจากนี้ก็ยังมีโครงการไอซีทีอีกหลายโครงการที่ถูกเล่ือนในป 2556 แตนาจะเกิดข้ึนในป 2557 ดวย  

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 
 กลยุทธป 2557: จํานวนนักทองเที่ยวสูงเปดโอกาสใหใชกลยุทธราคา 

 แนะนํา ซ้ือ CENTEL และ ERW 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 หุนโรงแรมท้ังสามตัวในการวิเคราะหของเรา (CENTEL ERW 
และ MINT) รายงานกําไรไตรมาส 3/56 ที่สูงกวาคาด สะทอนถึงชวง low season ที่ดีกวาปกติ โดยไดรับ
ปจจัยหนุนจากปริมาณนักทองเที่ยวตางชาติระดับสูงโดยสวนใหญมาจากจีน ประเด็นเดนสําหรับผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 3/56 คือ รายไดที่แข็งแกรง และ EBITDA margin ที่เพ่ิมข้ึน 
ขอมูลเชิงสถิติเกี่ยวกับอุตสาหกรรมทองเที่ยวแข็งแกรง จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามา
ในประเทศไทยในชวง 10 เดือนแรกป 56 อยูที่ 21.6 ลานคน เพ่ิมข้ึน 21% YoY แตชะลอตัวลงจาก 22% 
ในชวง 9 เดือนแรกป 56 เพราะไดรับผลกระทบจากอัตราเติบโตที่ลดลงในเดือน ต.ค. ที่ 15% YoY โดยมี
สาเหตุมาจากจํานวนนักทองเที่ยวจีนซึ่งเปนตลาดสําคัญปรับตัวลดลง นักทองเที่ยวจีนมีจํานวน 309,000 
รายในเดือน ต.ค. เพ่ิมข้ึน 18% YoY แตลดลง 34% MoM เพราะเปนเดือนแรกที่รัฐบาลจีนประกาศใช
กฎหมายคุมทัวรศูนยเหรียญที่เปนกรุปทัวรจีนคุณภาพต่ํา ทั้งนี้หลังจากการพูดคุยกับผูประกอบการที่
เก่ียวของกับการทองเที่ยว เชน ผูประกอบการโรงแรม สายการบิน และทาอากาศยาน พบวาผลกระทบจะ
มีแคชวงส้ันๆ และในที่สุดแลวเชื่อวากฎหมายดังกลาวจะชวยทําใหคุณภาพนักทองเที่ยวปรับตัวดีข้ึน 
นักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยคาดวาจะมีจํานวน 26 ลานคนในป 2556 (+17% 
YoY) และ 28 ลานคนในป 2557 (+8% YoY)  
ธุรกิจโรงแรมปรับตัวดีข้ึน: อัตราการเขาพักระดับสูงเปดโอกาสใหข้ึน ARR นักทองเท่ียวจํานวนมาก
ในป 2556 ชวยสนับสนุนใหอัตราการเขาพักปรับตัวสูงข้ึน และเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนให RevPar 
(รายไดเฉล่ียตอหองพัก) เติบโต ในชวง 9 เดือนแรกป 56 อัตราการเขาพักโรงแรมของ CENTEL อยูที่ 
80% (เทียบกับ 68% ในชวง 9 เดือนแรกป 55), ERW อยูที่ 80% (เทียบกับ 74% ในชวง 9 เดือนแรกป 
55), และ MINT อยูที่ 68% (เทียบกับ 64% ในชวง 9 เดือนแรกป 56) สําหรับป 2557 เราเชื่อวา
ผูประกอบการโรงแรมจะเปลี่ยนมาใชกลยุทธราคาแทนกลยุทธปริมาณเพ่ือสนับสนุนให RevPar เติบโต 
เนื่องจากอัตราการเขาพักระดับสูงจะเปดโอกาสใหผูประกอบการข้ึน ARR (อัตราคาหองพักเฉล่ีย) ได  
ทั้งนี้เมื่ออิงกับเปาหมายของแตละบริษัทพบวา ARR ในป 2557 ของ ERW จะเติบโต 10%, CENTEL โต 
6-10%, และ MINT โต 6-7% เราคาดวาบริษัทเหลานี้จะสามารถทําตามเปาที่วางไวสําเร็จเมื่อพิจารณา
จากรายไดจากธุรกิจโรงแรมที่เพ่ิมข้ึนและ EBITDA margin ที่เพ่ิมข้ึนซึ่งเปนผลมาจากความสามารถใน
การทํากําไรที่สูงข้ึน 
การเมืองเปนประเด็นกังวล นับต้ังแตวันที่ 1 พ.ย.ที่สถานการณการเมืองของประเทศไทยเริ่มเกิดข้ึนอีก
ครั้ง และขณะนี้มี 19 ประเทศออกประกาศเตือนประชาชนเกี่ยวกับการเดินทางมายังประเทศไทย ราคาหุน
กลุมโรงแรมปรับตัวลดลง โดยราคาหุน CENTEL ปรับลดลง 8%, ERW ลง 12%, และ MINT ลง 10% เรา
ไดทําการประเมินระยะเวลาที่อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยใชในการฟนตัวหลังเกิดเหตุการณความไมสงบ
ทางการเมือง เพ่ือนํามาใชเปนเครื่องชี้นําการกลับมาเติบโตของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติหลังจาก
สถานการณกลับสูความสงบโดยเปรียบเทียบกับชวงกอนเกิดเหตุการณความไมสงบ (ที่ t-0) สถานการณ
ความตึงเครียดทางการเมืองที่เกิดข้ึนหลายครั้งในป 2551-53 สงผลกระทบทําใหความสนใจเดินทางมายัง
ประเทศไทยปรับลดลง และไมเติบโตเปนเวลา 3 ถึง 10 เดือน (Figure 4-6) อยางไรก็ดี อุตสาหกรรม
ทองเที่ยวไทยสามารถฟนตัวไดอยางรวดเร็วในแตละครั้งสูระดับที่เติบโตอยางแข็งแกรง หลังเหตุการณ
คล่ีคลาย 
CENTEL กับ ERW เปนหุนเดน เมื่อใชสมมติฐานวาไมมีสถานการณความตึงเครียดทางการเมืองที่
รุนแรงเกิดข้ึน เรายังคงมุมมองเชิงบวกตอแนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรมทองเที่ยวของประเทศไทย 
CENTEL กับ ERW เปนหุนเดนของเรา เราคาดวา CENTEL จะรายงานกําไรปกติที่เติบโตสูงในระดับ 
26% ในป 2556-58 ธุรกิจโรงแรมที่มั่นคงซึ่งไดรับปจจัยหนุนจากความแข็งแกรงของอุตสาหกรรม
ทองเที่ยวไทยนาจะชวยลดผลกระทบของธุรกิจอาหารที่ออนแอได เราชอบ ERW เพราะบริษัทมีแนวโนม
ที่จะไดรับประโยชนมากที่สุดจากแนวโนมที่ดีของการทองเที่ยวไทย เนื่องจากบริษัทประกอบธุรกิจโรงแรม
เพียงอยางเดียว  

 
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)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

t-0 0 t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11

YoY growth 
(percent)

 

Percent

(7.6)

39.4

(9.6)

24.5

(11.6)
(7.7)

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

Price performance since November 1 YTD price performance

CENTEL MINT ERW  
Source: Tourism Authority of Thailand and SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

 
 



 

 

73

 

 

โมเมนตัมเป็นบวกเพราะเป็นช่วง high season 
 ความตองการเดินทางสูง, ขยายฝูงบิน/เสนทางบิน (ทาอากาศยาน/สายการบิน), เสนทางสวนตอ
ขยายใหม (ระบบขนสงมวลชน), และข้ึนคาผานทางตลอดทั้งป (ทางดวน)  

 ชวง high season กําลังจะมาถึง: Top picks คือ BTS และ AOT 
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 ผลประกอบการไตรมาส 3/56 ของบริษัทในกลุมขนสง (ยกเวน AOT ที่
จะประกาศผลประกอบการไตรมาส 4 ปบัญชี 56 ตอนปลายเดือน พ.ย.) ไมไดมีทิศทางที่ชัดเจน BTS รายงาน
กําไรปกติเติบโตสูงที่สุดที่ +208% YoY โดยหลักๆ เกิดจากรายไดดอกเบ้ียที่สูงข้ึนจากเงินที่ไดมาจากการจัดต้ัง 
BTSGIF ตามมาดวย AAV (+43% YoY) กับ NOK (+16%YoY) ซึ่งไดรับปจจัยหนุนจากการขยายฝูงบิน และ 
BECL (+30% YoY) โดยไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณการจราจรและสวนแบงกําไรจากบริษัทรวม (CKP และ 
TTW) ที่เพ่ิมข้ึน ในขณะที่ BMCL รายงานขาดทุนปกติเนื่องจากตนทุนดําเนินงานระดับสูงไปหักลางประโยชน
จากการมีจํานวนผูโดยสารเพ่ิมข้ึน และ THAI รายงานขาดทุนปกติ (พลิกกลับจากที่มีกําไรปกติ) เพราะ cabin 
factor และ passenger yield ลดลงหลังจากปริมาณที่นั่งเพ่ิมข้ึน 
ทาอากาศยาน ปริมาณการจราจรในไตรมาส 1/57 จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน QoQ เพราะเปนชวง high season และ
ผลกระทบดานลบจากการควบคุมทัวรศูนยเหรียญจะมีนอยลง ปริมาณการจราจรมีแนวโนมที่จะเพ่ิมข้ึนตอเนื่อง
ในป 2557 โดยไดรับปจจัยหนุนจาก 1) ความตองการเดินทางสูงในตลาดภูมิภาคและตลาดภายในประเทศ; 2) 
การเรงขยายฝูงบินและเสนทางบินของสายการบินในประเทศไทยที่ประกอบดวยสายการบินที่มีอยูในปจจุบัน 
(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) การขยายทาอากาศยานท่ีมีผูโดยสารหนาแนนจากการ
เปดอาคารผูโดยสารใหมที่ทาอากาศยานภูเก็ตซึ่งจะทําใหความสามารถในการรองรับผูโดยสารปรับเพ่ิมข้ึน 4-5 
ลานคน/ป (+75%) และการกลับมาเปดใชอาคารผูโดยสาร 2 ที่ทาอากาศยานดอนเมืองในไตรมาส 2/57 ซึ่งจะทํา
ใหความสามารถในการรองรับผูโดยสารปรับเพ่ิมข้ึน 9 ลานคน/ป (+50%)   
สายการบิน ชวง high season ในไตรมาส 1/57 จะสนับสนุนให cabin factor และ passenger yield ปรับตัว
เพ่ิมข้ึน QoQ ในขณะที่ปริมาณผูโดยสารที่เพ่ิมข้ึนและการขยายฝูงบินจะชวยสนับสนุนใหผลการดําเนินงานป 
2557 ปรับตัวดีข้ึน ปจจัยเส่ียงที่สําคัญจะมาจากการแขงขันที่มีแนวโนมสูงข้ึนจากการขยายฝูงบินของสายการบิน
เดิมและสายการบินใหม (สายการบิน Thai Lion Air จะเริ่มเปดใหบริการต้ังแตเดือน ธ.ค. 2556) ความผันผวน
ของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับสกุลเงินตางประเทศและราคาน้ํามัน การวิเคราะหความไวตอการเปล่ียนแปลงพบวา 
เงินบาทที่ออนคาลงทุกๆ 1% จะสงผลกระทบตอ THAI มากที่สุด (มากกวา -10%) ตามดวย NOK (-4%) และ 
AAV (-3%) ในขณะที่ราคาน้ํามันเคร่ืองบินที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนทุกๆ 1 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล จะสงผลกระทบตอ 
THAI มากที่สุด (-7%) ตามดวย AAV (-4%) และ NOK (-2%) 
ระบบขนสงมวลชน ในไตรมาส 1/57 จํานวนผูโดยสารระบบขนสงมวลชนมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึน QoQ จาก
ปจจัยฤดูกาล จํานวนผูโดยสารและรายไดคาบริการจากการบริหารการเดินรถไฟฟาในป 2557 จะไดรับปจจัย
หนุนจากการเปดใหบริการสวนตอขยายใหมตลอดทั้งปของโครงการรถไฟฟาสายสีเขียวเสนทางวงเวียนใหญ-
วุฒากาศ  ต้ังแตเดือน ม.ค.-ก.พ. 2556 และวุฒากาศ-บางหวา ต้ังแตเดือน ธ.ค. 2556 และการรับมอบตูโดยสาร
ใหมจํานวน 20 ตู (+11%) ต้ังแตเดือน ธ.ค. 2556 การประมูลโครงการรถไฟฟาสายใหมจะเกิดข้ึนในป 2557 
ไดแก โครงการสวนตอขยายของรถไฟฟาสายสีเขียวในไตรมาส 1/57 สายสีชมพูตอนกลางป 2557 นอกจากนี้ก็
จะมีความชัดเจนวา BTS จะเขารวมประมูลโครงการในตางประเทศหรือไมตอนกลางป 2557 ดวย โครงการ
เหลานี้นาจะชวยสนับสนุนแนวโนมระยะยาวทั้งทางตรงจากการมอบสัมปทานใหมใหแกผูใหบริการรถไฟฟา และ
ทางออมจากจํานวนผูโดยสารที่เพ่ิมข้ึน 
ทางดวน ปริมาณการจราจรบนทางดวนในไตรมาส 1/57 จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน QoQ อยางตอเนื่อง โดยไดรับปจจัย
หนุนจากปจจัยฤดูกาล ปริมาณการจราจรในป 2557 จะเติบโตในระดับปานกลางอยางตอเนื่อง นอกจากนี้แลว 
การข้ึนคาผานทางอีก 5 บาท/คัน ต้ังแตวันที่ 1 ก.ย. 2556 ก็จะมีผลตลอดทั้งปดวย  
Top picks: BTS และ AOT เราชอบกลุมขนสงเพราะไตรมาส 1/57 เปนชวง high season เราชอบ BTS มาก
ที่สุด เพราะผลตอบแทนจากเงินปนผลที่บริษัทตกลงจะจายอยูระดับสูงที่ระดับ 6-8% ตอปในปบัญชี 2557-59 
และมีแนวโนม Upside จากโครงการใหมๆ (จะเปดประมูลในไตรมาส 1/57 เปนอยางเร็ว) เราชอบ AOT เพราะ
ปริมาณการจราจรของบริษัทมีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรงโดยไดรับปจจัยหนุนจากการขยายฝูงบินอยาง
รวดเร็วของสายการบินตนทุนตํ่าในปจจุบันและการเปดใหบริการของสายการบินใหม รวมถึงแนวโนม upside 
จากการไดรับรายไดคาสัมปทานเพ่ิมจากอาคารผูโดยสารที่เพ่ิมข้ึน 

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 
 กลุมสาธารณูปโภคยังขาดปจจัยกระตุนราคาหุนในระยะส้ัน 
 นาจะประกาศแผน PDP ฉบับใหมในไมชาน้ี และนาจะมีโรงไฟฟา IPP ถานหินรวมอยูดวย 
 TTW เปนหุนที่นาสนใจมากที่สุดในแงผลตอบแทนจากเงินปนผล 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56:  ไดรับปจจัยหนุนจากขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนที่ลดลง 
ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ลดลงชวยสนับสนุนใหกําไรสุทธิไตรมาส 3/56 ของบริษัทในกลุม
สาธารณูปโภคปรับตัวเพ่ิมข้ึน 39% QoQ ในขณะที่สวนแบงกําไรที่เพ่ิมข้ึนจากการเริ่มเดินเครื่อง
โรงไฟฟาใหมและสินทรัพยที่เขาซื้อมาใหมเปนปจจัยที่ชวยสนับสนุนใหกําไรปกติ (โดยเฉพาะ GLOW 
และ EGCO) ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 36% YoY ในกลุมบริษัทเหลานี้ EGCO มีผลการดําเนินงานที่โดดเดนกวา
บริษัทอื่นๆ โดยกําไรปกติเติบโต 79% YoY หลังจากบริษัทเขาซื้อหุนโรงไฟฟา Quezon เพ่ิมในเดือน 
มิ.ย. 2555 รวมถึงโรงไฟฟาพลังงานทดแทนอื่นๆ  
แนวโนมผลการดําเนินงานไตรมาส 4/56: ชวง low season ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟา 
ผลการดําเนินงานไตรมาส 4/56 ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟามีแนวโนมออนตัวลง QoQ 
เนื่องจากโดยปกติแลวโรงไฟฟาสวนใหญจะมีช่ัวโมงการเดินเครื่องครบกําหนดตามสัญญาซื้อขายไฟฟาที่
ทําไวกับ กฟผ. ภายในดือน พ.ย. หรือตนเดือน ธ.ค. ซึ่งหมายความวาโรงไฟฟาจะถูกปลอยวางเวนจาก
การผลิตในชวงที่เหลือของปนี้ โดยจะใชเวลาที่เหลือในการซอมบํารุงแทนเนื่องจากความตองการใช
ไฟฟาลดลง อยางไรก็ดี เนื่องจากมีกําลังการผลิตไฟฟาของโรงไฟฟาพลังงานทดแทน (สวนใหญเปน
โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยและโรงไฟฟาพลังลม) เพ่ิมเขามาในพอรตของบริษัทเหลานี้มากข้ึน เราจึง
เช่ือวากําไรจะลดลง QoQ ในอัตราที่ลดนอยลง ทั้งนี้โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยและโรงไฟฟาพลังลม
มักจะผลิตไฟฟาไดมากชวงที่มีอากาศแหงและมีฝนตกนอยอยางในไตรมาสที่ 4  
นาจะประกาศแผน PDP ฉบับใหมในงวดครึ่งแรกป 57 นับต้ังแตมีการปรับปรุงแผนพัฒนากําลังผลิต
ไฟฟา (PDP) ของประเทศไทยครั้งลาสุดในเดือน มิ.ย. 2555 ตลาดก็คาดการณวากระทรวงการคลังจะ
ประกาศแผน PDP ฉบับใหมในอนาคตอันใกลนี้หลังจากเล่ือนมานาน เราเช่ือวาความตองการใชไฟฟา
ลดลงซึ่งมีสาเหตุมาจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตัวและการเมืองในประเทศเปนปจจัยที่อยูเบ้ืองหลัง
ความลาชาดังกลาว แหลงขาวในอุตสาหกรรมไฟฟารายหนึ่งเปดเผยวา แผน PDP ฉบับใหมนาจะมีการ
ประกาศออกมาในงวดครึ่งแรกป 57 ซึ่งมีแนวโนมที่จะมีโรงไฟฟา IPP แหงใหมที่ใชถานหินเปนเชื้อเพลิง
รวมอยูดวย อยางไรก็ตาม ความตองการใชไฟฟาเติบโตในอัตราที่ชะลอตัวลง และรัฐบาลอาจจะตองหา
เหตุผลอื่นมาชักจูงใหประชาชนเห็นถึงความจําเปนที่ตองมีโรงไฟฟาถานหินเพ่ือกระจายแหลงเชื้อเพลิง 
นอกจากนี้การทําใหโรงไฟฟาถานหินเปนที่ยอมรับของประชาชนสืบเนื่องมาจากความกังวลเกี่ยวกับ
ผลกระทบทางสิ่งแวดลอม ยังคงเปนงานทาทายที่สําคัญสําหรับรัฐบาลดวย  
TTW: กําไรไตรมาส 3/56 สูงกวาคาด เพราะไดสิทธิพิเศษทางภาษีจากบีโอไอ TTW รายงานกําไร
สุทธิ 825 ลานบาทในไตรมาส 3/56 +32% YoY และ +58% QoQ กําไรที่เพ่ิมข้ึน QoQ เกิดจากผลการ
ดําเนินงานที่ฟนตัวดีข้ึนของ CKP เพราะการผลิตเพ่ิมข้ึน คาใชจายดอกเบ้ียลดลง และขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนนอยลง คาใชจายภาษีติดลบ 10 ลานบาท เนื่องจากบริษัทใชสิทธิพิเศษทางภาษีภายใต
โครงการฟนฟูโรงงานหลังน้ําทวมของบีโอไอสําหรับงวดวันที่ 27 พ.ค.-30 ก.ย. นอกจากนี้บริษัทก็บันทึก
กําไร 113 ลานบาทจาก CKP ซึ่งประกอบดวยกําไร 3 ลานบาทจากการขายหุน CKP จํานวน 1 ลานหุน 
และกําไร 110 ลานบาทจากสวนผูถือหุนที่เพ่ิมข้ึนจากหุนที่ยังถืออยู 25% ใน CKP  
TTW: กําไรมีแนวโนมลดลงในไตรมาส 4/56 กําไรไตรมาส 4/56 จะลดลง QoQ เพราะไมมีกําไรพิเศษ
เหมือนกับไตรมาสกอนหนาและคาใชจายภาษีสูงข้ึนจากการไดรับยกเวนภาษีจากบีโอไอเปนเวลา 3 
เดือน เทียบกับ 4 เดือนในไตรมาส 3/56  
TTW ยังคงเปน top pick เพราะผลตอบแทนจากเงินปนผลนาดึงดูด เราไมพบปจจัยกระตุนราคาหุน
กลุมสาธารณูปโภคในระยะสั้น ดังนั้นหุน top pick ของเราจึงเนนไปที่ผลตอบแทนจากเงินปนผล ดวย
เหตุนี้เราจึงยังคงชอบ TTW มากที่สุด เพราะคาดการณผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ระดับประมาณ 6% 
ในระยะ 3 ปขางหนา เทียบกับผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ระดับ 3-4% ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจ
โรงไฟฟา นอกจากนี้ TTW ก็จะรายงานกําไรที่เติบโตอยางโดดเดนในป 2557 อีกดวย  

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

Figure 6: PTW’s water off-take in Pathum Thani  
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) EPS growth (%)  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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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
BVPS(Bt) ROE (%)

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. 

 




