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RETAIL EQUITY RESEARCH วันศุกรที่ 24 กุมภาพันธ พ.ศ. 2555 

Top Weekly Calls Technical Picks (1 Day) Today’s Fundamental Research Reports 
 Technical Target    S/R   TP (Bt)   TP (Bt) 
ADVANC BUY  160.00  IVL BUY 37.50/42.50 AOT BUY 60.00 ROBINS HOLD 39.00 

AP BUY  6.20  CPF BUY 34.75/38.00 SCC BUY 427.00 THAI SELL 21.00 

BAY BUY  26.00    BANK OW —    

PTTEP BUY  188.00    GFPT BUY 13.00    

STEC BUY  15.00    MAKRO BUY 260.00    
          

 

แนวโนมตลาด และ ประเด็นสําคัญวันน้ี:  ปจจัยบวกวันน้ียังหนุนตลาดหลายเรื่องท้ังราคานํ้ามันท่ีพุงขึ้นทํายอดสูงกวาเดิม 
หนุนหุนพลังงานมีแรงซ้ือกลับในวันน้ี และการวินิจฉัยเร่ือง พรก.การเงิน ไมขัดตอรัฐธรรมนูญ สงผลใหหุนธนาคารยังมีแรงซ้ือ
หนุน นักลงทุนตางชาติยังคงเปนผูซ้ือสุทธิ  รวมท้ังตลาดหุนสหรัฐท่ีกลับมาเปนบวกชวยใหบรรยากาศการลงทุนยังคงมีทิศทางท่ี
ดี  ในขณะท่ีดัชนี SET วันน้ีคาดวาจะเคล่ือนไหวอยูระหวาง 1135-1150 จุด หุนขนาดใหญยังเปนจังหวะซ้ือเก็งกําไรระยะส้ัน 
สวนหุนท่ีมีความโดดเดนกวาตลาดเชนหุนหมวดพาณิชย คาดวาจะมีแรงซ้ือสลับภายในกลุม 

 

 สรุปภาพตลาด SET และ DJI วานน้ี 

SET ลงแตะแนวรับ 1130 จุดและเดงกลับทันทีจากแรงซ้ือคืน IVL BANPU 
PTT PTTGC PTTEP และ BBL ในชวงทายหนุนตลาดฯ ตีกลับเปนบวก 
โดยรอบของตลาดฯ อยูในโซนเสี่ยง แตการปรับลงจากจุดสูงสุดในรอบเกือบ 6 
เดือนท่ี 1150 จดุ จะยังมีจังหวะดีดส้ันกอนจะลงเปนรอบ เน่ืองจากเม็ดเงินของ 
Fund Flow ยังคงอยูในตลาดเอเชีย แตเนนแค Trading เทาน้ัน ซ่ึงหุนขนาด
กลาง-เล็กจะมี GAP ในการขึ้นดีกวาหุนใหญ 
ราคานํ้ามันดิบตลาด NYMEX พุงโดดเดน 1.46% (US$107.83) หลังจาก
กลับมากังวลประเด็นของอิหราน จะเปน Sentiment บวกหนุนการปรับขึ้นของ
หุนนํ้ามันบานเรา ซ่ึงจะประคอง SET เคล่ือนไหวในกรอบ 1030-1050 จุด
ตอเน่ือง วันน้ีคาดแกวงบวกทดสอบจุดยอดเดิม 1150 จุด จุด ทะลุมีโอกาสแต
ไมเกิน 0.9-1.7% ขณะท่ี DJIA แกวงออกขาง 12880-13000 จุด และมีโอกาส
ทะลุขึ้นทําจุดสูงสุดใหม 

 

 ตามติดหุนท่ีแนะนําใน Top Weekly Calls 
 

ADVANC รอทะลุ 153.00 บาทอีกคร้ัง โดยจะหลุดจากกรอบพักตัว และเร่ิม
รอบแนวโนมขึ้นคร้ังใหมในขายอย คาดวามีแรงซ้ือหนุนใหราคาขึ้น
ไปสู 160.00 บาทได ในขณะท่ีราคาพ้ืนฐานอยูท่ีระดับ 185.00 บาท
ความแข็งกรงของราคาหุนจะดีขึ้นในชวงท่ีตลาดอยูปลายขาขึ้นและ
เร่ิมมีแรงขาย   

AP Backlog กอนหักรายได 4Q11 สูงถึง 27 พันลานบาท จะชวย
ผลักดันให AP มีกําไรเติบโตโดดเดนท่ี 21% ป 2012 PE ถูกกวา
กลุมท่ี 8.7 เทา จังหวะออนตัวแรงขายไมมาก และมีแรงซ้ือทยอย
รับกลับ ยืนยันขาขึ้น คาดวาจะแกวงขึ้นทดสอบ 5.80 บาท และ
เปาหมายถัดไปท่ี 6.20 บาท 

BAY แกวงออกขางในลักษณะชะลอตัวเล็กนอย การเคล่ือนไหวยังแคบๆ
ระหวาง 24.50-25.50 บาท จังหวะออนตัวเปนโอกาสซ้ือดักดีด 
คาดวาจะทดสอบแนวตาน 25.50 บาท ผานไดมีเปาหมายระยะส้ัน
ท่ี26.50-27.50 บาท และแนวโนมรองขาขึ้นมีเปาหมาย 29.00 บาท 

PTTEP วันน้ีราคานาจะโดดเดน หลังเม่ือวานน้ีราคานํ้ามันดิบแตะ US$ 
108 เม่ือวานน้ี โดยราคาหุนกลับมาปดท่ี 180 บาท มีโอกาสทะลุ
กรอบแนวตานยอย 182.00 บาท ซ่ึงจะเปนจังหวะซ้ือเก็งกําไรตาม 
มีเปาหมายแรกอยูท่ี 188.00 บาท และเปาหมายหลักท่ี 200.00 
บาท 

STEC ราคาหุนฟนตัวขึ้นมาแตะท่ีระดับยอดเดิม 14.00 บาท ยังไมทะลุ 
จังหวะซ้ือรอราคาทะลุ 14.00 บาท เพ่ือยืนยันสัญญาณกลับเขาสูขา
แกวงขึ้น เปาหมายยอย 14.20-14.40 บาท ถัดไปอยูท่ีระดับ 
14.80-15.00 บาท 

 

 Market Data  
 Close % Chg 
SET Index 1,140.07 0.20% 
SET50 Index 803.61 0.25% 
Turnover (Bt m) 35,904 -9.39% 
Mkt Cap (Bt bn) 9,351 0.20% 
Gainers 229 stocks 
Losers 260 stocks 
Unchange 160 stocks 

   
 
 

 Key Data 
 

Net trade (Bt bn) Prev. -1M YTD
Foreign +1.22 +44.81 +42.79
Retail +0.27 -30.32 -34.00
Institutes -2.49 -14.44 -11.74
Proprietary +0.99 -0.05 +2.95

Major indices Close Δ % Δ
Dow Jones 12,985 +46.02 0.4%
NASDAQ 2,957 +23.81 0.8%
FTSE 5,938 +21.34 0.4%
MSCI World 1,294 +5.36 0.4%
MSCI AC Asia 113 -0.23 -0.2%

Commodities Close Δ % Δ
NYMEX (US$/bbl) 107.83 +1.55 1.5%
BRENT (ICE) (US$/bbl) 123.62 +0.72 0.6%
DUBAI (US$/bbl) 120.77 +1.95 1.6%
Baltic Dry Index 706 +2.00 0.3%
GRM (US$/bbl) 6.39 -0.37 -5.5%
Gold (US$/oz) 1,786.30 +15.00 0.8%
Coal (BJI)* 116.30 +0.20 0.2%
HDPE-Naphtha (US$/tonne)* 320.00 -30.00 -8.6%
Ethylene-Naphtha(US$/tonne)* 205.00 +15.00 7.9%
PX-Naphtha (US$/tonne)* 560.50 -57.00 -9.2%
BZ-Naphtha (US$/tonne)* 145.00 -25.00 -14.7%
Steel-HRC (US$/tonne)* 630.00 +5.00 0.8%
Steel-Rebar (US$/tonne)* 642.50 +15.00 2.4%

Currency/Bond Close Δ % Δ
Dollar index 78.63 -0.00 0.0%
Bt/US$ - on shore 30.30 -0.05 -0.2%
100JPY/US$ 79.94 -0.06 -0.1%
10Y bond yield - Thailand 3.40 +0.04 1.2%
10Y treasury yield - US 2.00 -0.01 -0.3%

Valuation** 2010 2011F 2012F
PE (X) 17.47 14.40 12.60
Norm EPS growth (%) 25.27 21.28 14.35
EV/EBITDA (X) 10.56 9.23 8.40
P/BV (X) 2.50 2.31 2.05
Yield (%) 3.42 3.76 3.83
* Weekly
**Data as of closing price Source: Thanachart estimates
Sources: Bloomberg, Bisnews, BANPU, TNS

 

Thanachart Research Team 
ฝายวิจัย ธนชาต, Tel: 617-4900 
Email: research@thanachartsec.co.th 
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 Top Weekly Calls 

ADVANC: BUY ประคองไวไมใหเสีย 

 ราคาทรงตัวแคบเชนเดิม ปดลดลงเล็กนอย โดยแรงขายไมรุนแรงเหมือนหุนใหญอ่ืนๆ  
โดยราคายังคงเหนือเสนคาเฉลี่ย 20 วัน 151.00 บาท ทําใหยังมีความหวังที่จะเกิดการ
เปลี่ยนเปนแนวโนมยอยขาขึ้น  

 ยังรอจังหวะซื้อเพิ่มเมื่อทะลุ 153.00 บาท มีเปาหมาย 155.00 และ 160.00 บาท 
 อยางไรก็ตาม กรณีหลุดแนวรับ 151.00 บาท ใหเปนจุดตัดขายลดความเสี่ยงทันท ี

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 151.00 แนวตาน: 155.00 ตัดขาดทุน 151.00  
AP: BUY ออนตวัเปนโอกาสซ้ือหุนที่แนวรับ 

 ราคาถูกกดตํ่าลงไปสูแนวรับยอย 5.50 บาท ยังคงเปนชวงพักตัว แตเปนโอกาสเขาซื้อที่
บริเวณแนวรับ  ซึ่งคาดวาราคาจะแกวงตัวในกรอบ 5.50-5.80 บาท 

 แนวโนมรองเคลื่อนไหวในทิศทางขึ้น ดังนั้นจึงไมมีความเสี่ยงมากนัก ในขณะที่แรงซื้อใน
ขาขึ้นมีกําลังสงที่ดี จึงมีโอกาสขึ้นทะลุแนวตาน 5.80 บาท ไปสูเปาหมาย 6.20 บาท  

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 5.50 แนวตาน: 5.80 ตัดขาดทุน 5.50  
BAY: BUY รอทดสอบแนวตาน 25.50 บาท 

 แรงขายกดลงตามจังหวะตลาด สงผลใหราคาออนตัวลงมาทดสอบแนวรับ 24.50 บาท 
แตจํานวนซื้อขายไมสูงมากนัก เปนลักษณะแกวงตัวในกรอบ 24.50-25.50 บาทเชนเดิม  

 ยังคงถือรอจังหวะทดสอบแนวตาน 25.50 บาท และซื้อเพิ่มเมื่อราคาทะลุเกินแนวตานนี้
ไปได 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 24.50 แนวตาน: 25.50 ตัดขาดทุน 24.50  
PTTEP: BUY แกวงตัวในกรอบ 180.00-188.00 บาท 

 หลุดตํ่ากวาแนวรับยอย 182.00 บาท ดวยจํานวนซื้อขายไมสูงมากนัก  จังหวะฟนตัว
วันนี้ควรปดสูงกวา 182.00 บาท  

 กอนหนานี้ราคาทะลุ 182.00 บาท เปนจังหวะซื้อเก็งกําไร โดยมีเปาหมายอยูที่ 188.00 
บาท ในขณะที่ความผันผวนของตลาด ทําใหราคารวงลงมาถึงเสนคาเฉลี่ย 20 วัน และมี
จังหวะฟนตัวขึ้นได คาดวาจะแกวงในกรอบ 180.00-188.00 บาท 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 180.00 แนวตาน: 182.00 ตัดขาดทุน 180.00  
STEC: BUY แนวโนมข้ึน 

 แนวโนมรองขาขึ้น ราคาเคลื่อนไหวอยูเหนือเสนคาเฉลี่ย 20 วัน ยังไมมีสัญญาณลบ คาด
วาจะมีจังหวะดีดตัวขึ้นทํายอดสูงสุดใหมได ยังคงแนะนําซื้อ  

 ราคาหุนที่แกวงแคบมากตลอดทั้งสัปดาห เคลื่อนไหวไมเกิน 30 สตางคระหวาง 13.70-
14.00 บาท ในขณะที่จํานวนซื้อขายหดตัวลง คาดวาจะมีจังหวะทะลุแนวตาน 14.00 
บาท มีเปาหมายถัดไป 15.00 บาท เปนจุดขายทํากําไร 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 13.50 แนวตาน: 14.00 ตัดขาดทุน 13.50  

นพดล  พิริยวุฒิ, noppadol.pir@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 
ปวริศา  เลิศกิจคุณานนท, pawarisa.ler@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 
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BANPU 
+ 

เผยป 2011 รายไดจากการขายรวม 112,404 ลบ. โต 72%y-y จากปริมาณการขายราคาขายท่ีเพ่ิมขึ้น และมี
กําไร 2 หม่ืนลบ. ลดลงจากปกอน เหตุรับรูกําไรจากบริษัทรวมลดลง ช้ีส้ินปปริมาณสํารองถานหินเพ่ิม 36.5 
ลานตัน ไฟเขียวปนผลคร่ึงปหลัง 9 บาทจอ XD 12 เม.ย.น้ี 

(ทันหุน) 

   

ERW 
+ 

เปดแผนป 2012 แรงสะทานตั้งแตตนปลาสุดอัตราเขาพักพุง 85% หลังนักทองเท่ียวจีน-รัสเซียแหเขาไทยตรึม 
หนุนไตรมาสแรกโตกาวกระโดดสวนท้ังปคลิกเปารายได 20% ภายใตจํานวนนักทองเท่ียวเพ่ิมขึ้น 9-10% ชูหัว
หิน-ภูเก็ตยอดพักแตะ 90% สวนงบป 2011 เตรียมอวดโฉมกําไรลนหลังบุกเพลินจิต 590 ลาน 

(ทันหุน) 

   

GLOW 
+ 

ปน้ีกําลังการผลิตเพ่ิมขึ้น 20% จาก 3 โครงการเปดเดินเคร่ืองเชิงพาณิชย โรงไฟฟาเก็คโค-วัน, โครงการโกลว 
เอสพีพี 12 และโครงการโรงไฟฟาพลังแสงอาทิตย เช่ือดันยอดขายเพ่ิมขึ้น แตตนทุนเช้ือเพลิงท่ีสูงขึ้นสงผลให
อัตรากําไรลดลง 

(ขาวหุน) 

   

HYDRO 
+ 

ม่ันใจปน้ีโตไมต่ํากวา 50%y-y แบ็กล็อก 1,342 ลบ. ทยอยรับรูรายไดปน้ี 80% พรอมลุนควางานประมูลใหมอีก 
1.5 พันลบ. และการขยายธุรกิจไปตางประเทศอยางพมา ลาว และโอมาน 

(ขาวหุน) 

   

IVL 
+ 

ปลอยขาวดีสะพัด ลาสุดสงบริษัทยอยทางออม "Beacon Trading" เขาซ้ือหุนกิจการบรรจุภัณฑในอังกฤษ 
(BPL) 51% เผยราคาอยูระหวางประเมิน คาดซ้ือเสร็จ 1Q12 รับรูรายไดเขา 2Q12 แยมงบ 1Q12 สวย 

(ขาวหุน) 

   

KBANK 
+ 

ลุยกวาดเบี้ยรับรวมปน้ี 3 หม่ืนลบ. ลาสุดออกสะสมทรัพย 615 หวังโกยเบี้ย 7.5 พันลบ. ภายในปน้ี สวน
ผลงานปท่ีผานมากวาดเบี้ยรับรวมมาได 2.2 หม่ืนลบ. 

(ขาวหุน) 

   

MCOT 
+ 

แยมเตรียมปรับผังรายการคร้ังใหญ มิ.ย.น้ี สวนภาพรวมรายไดปน้ีคาดโต 5-7% จากการฟนตัวของเม็ดเงิน
โฆษณา ลาสุดจับมือกับธนาคารกรุงไทย (KTB) เปดตัวบัตรเดบิตวีซา KTB-MCOT Entertainment เปนบัตรท่ี
เนนกลุมวัยรุน หวังยอดลูกคาสูง 1 แสนใบ 

(ทันหุน) 

   

MPIC 
+ 

ตั้งเปายอดขายป 2012 แตะ 1 พันลบ. ชูกลยุทธปน้ีรุกธุรกิจแผนหนังไทย กวา 30 เร่ือง พรอมหนังตางแดนมา
จอฉายกวา 44 เร่ืองสองภาพรวมอุตสาหกรรมภาพยนตรป 2012 ฉายแววสดใส หลังผานวิกฤตินองนํ้าลอมกรุง 
เช่ือไตรมาส 1Q12 แจว จากธุรกิจรับจัดจําหนายหนุน  

(ทันหุน) 

   

PAE 
+ 

สงซิกงบป 2012 สอแววกาวกระโดด หลังผูบริหารโวรายไดตองพุง 2 เทา เม่ือเทียบจากป 2011 ฟุงแค 2 เดือน
แรกรับงานประมูลแลวกวา 50% ของรายไดรวมย้ําแผนปรับโครงสรางหน้ีคืบ จับตาแจงงบป 2011 

(ทันหุน) 

   

QH 
+ 

ประกาศผลประกอบการป 2011 วันท่ี 27 ก.พ.น้ี ล่ันอดใจรอจายปนผลหลังเตรียมชงบอรดไฟเขียวเรื่องจายปน
ผล ขณะท่ีนโยบายจายปนผลของบริษัทกําหนดจายไมเกิน 50% ของกําไรสุทธิ ตั้งเปาป 2012 รายไดโตไมต่ํา
กวา 30% ปน้ีผุด 23 โครงการใหม มูลคา 2.16 หม่ืนลบ. แยม 1Q12 ยอดขายดกีวา 1Q11 เรงออกหุนกูวงเงิน 
3 พันลบ. ปลายเดือนมี.ค.น้ี 

(ทันหุน) 

   

THANI 
+ 

ยังม่ันใจกําไรป 2012 เพ่ิมขึ้นจากปกอนท่ีทําได 204.87 ลบ.แนนอน แตยอมรับอาจไมเพ่ิมขึ้นหวือหวา หลังยัง
มีภาระตั้งสํารองท่ัวไปอีก 50 ลบ. ลุนยอดปลอยสินเช่ือใหมเติบโตตามเปา 30-35% จากปกอนท่ีมียอดปลอยกู 
7 พันลบ. เดินหนาลุยทําการตลาด เนนเจาะกลุมเชาซ้ือรถบรรทุก หวังขึ้นเบอร 1 ตามแผน 3 ป ลาสุดประกาศ
ปนผลป 2011 0.08 บาท/หุน กําหนดขึ้น XD 9 มี.ค.น้ี 

(ทันหุน) 

   

TKS 
+ 

ประกาศปนผลคร่ึงหลังป 2011 อีก 0.32 บาท/หุน รวมจายท้ังปจาย 0.42 บาท/หุน หลังโชวผลงานป 2011 
กําไรพุงกวา 238 ลบ. โต 57.71% "ศิริวรรณ" ม่ันใจปน้ีธุรกิจส่ิงพิมพโตตอเน่ือง ตั้งเปารายไดโต 15% แตะ 
1,350 ลบ. ลุยเจาะตลาดตางประเทศเพ่ิม ขณะท่ีอยูระหวางประมูลงานพิมพดิจิตอล 30 ลบ. คาดรูผลไตรมาสน้ี 

(ขาวหุน) 

   

UAC 
+ 

ล่ันไตรมาส 3Q12 ลุยลงทุนโครงการ CBG อีก 2 แหง ในภาคใต-อีสาน เตรียมเสนอแผนระดมทุน 200 ลบ.ให
ท่ีประชุมบอรดพิจารณาแนวทางกอนวันท่ี 10 มี.ค.12 เล็งทุมงบปน้ี 400-500 ลบ. ลงทุนโครงการผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมท่ีสุโขทัย และโครงการกาซชีวภาพอัด 

(ขาวหุน) 

   



 

  
This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation.  Please see the important notice on the back page. 

รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดท่ีไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
 

 
 

BUY (Unchanged) TP: Bt60.00 (From Bt65.00) 24 FEBRUARY 2012 

Change in Numbers  Upside: 14.8%  
 

Airports of Thailand  (AOT TB) 
 

ขั้นแรกของการขึ้นคาธรรมเนียมการใชสนามบิน 
 
 

แนวโนม AOT สรางฐานกําไรใหม และการอนุมัติของคณะกรรมการใน
การปรับขึ้นคาธรรมเนียมการใชสนามบินของผูโดยสารระหวางประเทศ
ขึ้น 14% และภายในประเทศ 50%  ยังคงตามแผน เรามีมุมมองเชิงบวกตอ
หุนนอยกวาเน่ืองจากมูลคาไมถูกอีกตอไป แตการเติบโตของกําไรสราง
ฐานใหมในป 2014 นาจะชวยผลักดันราคาหุนได แนะนํา “ซ้ือ” 

 

 

SAKSID PHADTHANANARAK 
662 – 617 4900 

  saksid.pha@thanachartsec.co.th 

อนุมัติการปรับขึ้นคาธรรมเนียมการใชสนามบิน 
คณะกรรมการ AOT อนุมัติการปรับขึ้นคาธรรมเนียมการใชสนามบิน 
14% เปน 800 บาท สําหรับผูโดยสารระหวางประเทศและ 50% สําหรับ
ผูโดยสารภายในประเทศ การปรับขึ้นสําหรับภายในประเทศต่ํากวาท่ีเรา
คาด ขั้นตอนตอไปคือการไดรับอนุมัติจาก กรมการบินพลเรือน คาดใน
เดือน เม.ย.-พ.ค.12 และเราคาดจะประกาศในเดือน มิ.ย.12 หาก
กรมการบินพลเรือนใหการอนุมัติ AOT จะตองแจงตอสายการบินตางๆ 
ภายในระยะเวลาหนึ่งปกอนลวงหนา เพ่ือใหสายการบินสามารถรวม
คาธรรมเนียมการใชสนามบินใหมในราคาโดยสาร ดังน้ัน เราคาด AOT 
จะเร่ิมเก็บคาธรรมเนียมการใชสนามบินในอัตราใหมตั้งแตเดือน ก.ค.13 
เปนตนไป ซ่ึงจะเพ่ิมฐานกําไรของ AOT 307 ลบ. ในป FY13 และ 1.4 
พันลบ. ในป FY14 (จากประมาณการกอนหนา 445 ลบ. และ 2 พันลบ. 
ในป FY13 และ FY14F ตามลําดับ) 
ปรับขึ้น EPS ในป FY1-13 แตลดลงในป FY14 
เราปรับประมาณการกําไรป FY12-13 ขึ้น 5.1-18.6% แตเราปรับลด
ประมาณการในป FY14 ลง 7.6% เน่ืองจากเหตุดังตอไปน้ี ประการแรก 
การฟนตัวของจํานวนผูโดยสารท่ีแข็งแกรงกวาคาดในเดือน ม.ค.12 
สงผลใหเราตองปรับประมาณการเติบโตของตัวเลขผูโดยสารใหมเปน 
5.6% ในป FY12 จาก 4.9% ประการท่ีสอง เราประมาณการคาเส่ือม
ลดลง 6-15% ในป FY12-14 เน่ืองจากสินทรัพยบางประเภทที่สนามบิน
สุวรรณภูมิมีการตัดคาเส่ือมหมดแลวตั้งแตป FY11 ประการสุดทาย เรา
ปรับประมาณการคาธรรมเนียมการใชสนามบินของผูโดยสาร
ภายในประเทศลดลงจาก 250 บาท เปน 150 บาท ดังน้ัน ราคา
เปาหมายของเราจึงลดลงเปน 60 บาท/หุน จาก 65 บาท/หุน เราคง
คําแนะนํา “ซ้ือ” 
ฐานกําไรใหมยังคงตามแผน 
ถึงแมปรับขึ้นคาธรรมเนียมการใชสนามบินของผูโดยสารภายในประเทศ
ต่ํากวาคาด เรายังคงประมาณการใหกําไร AOT เติบโต 33.5% y-y ในป 
FY13 และ 22% ในป FY14 เน่ืองจาก 1) คาดจํานวนผูโดยสารเติบโต 
6.1% ในป FY13-14 2) ผลประโยชนจากการปรับลดภาษีเงินไดนิติ
บุคคลลงเปน 23% และ 20% ในป FY13-14 จาก 30% ในป FY12 3) 
การปรับขึ้นคาธรรมเนียมการใชสนามบินในเดือน ก.ค.13 และ 4) การ
ปรับขึ้นสัดสวนการแบงรายไดกับ King Power Duty Free 1% ทุกป
ในชวงป FY14-18 
มี upside 15% ตอราคาเปาหมาย 
เรามีมุมมองเชิงบวกตอหุนนอยกวาเน่ืองจากราคาหุนท่ีปรับตัวสูงขึ้น
เกือบ 50% ตั้งแตชวงเดือน ก.ค.11 แตอยางไรก็ตาม ยังคงมี upside 
15% ตอราคาเปาหมายของเรา ปจจุบันซ้ือขายท่ีระดับ P/BV 1 เทา ใน
ป FY12F เทียบกับคาเฉล่ียของอุตสาหกรรมท่ี 1.6 เทา และหุนจะมี
มูลคาถูกกวาน้ีบนฐานกําไรใหมในป FY14F หลังรับรูการปรับขึ้น
คาธรรมเนียมการใชสนามบินท้ังป ซ้ือขายท่ีระดับ P/BV 0.9 เทา ในป 
FY14F ราคาเปาหมาย DCF 60 บาท/หุน เทียบเทา P/BV 1 เทาในป 
FY14F 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Sep (Bt m) 2011 2012F 2013F 2014F

Sales 28,641  30,071 32,351 36,237 

Net profit 2,528  4,534 5,986 7,301 

Consensus NP — 4,383 5,398 6,372 

Diff from cons (%) — 3.5 10.9 14.6 

Norm profit 4,416  4,484 5,986 7,301 

Prev norm profit — 3,781 5,698 7,898 

Chg from prev (%) — 18.6 5.1 (7.6) 

Norm EPS (Bt) 3.1  3.1 4.2 5.1 

Norm EPS gr (%) 137.1  1.5 33.5 22.0 

Norm PE (x) 16.9  16.6 12.5 10.2 

EV/EBITDA (x) 8.8  8.8 7.9 7.2 

P/BV (x) 1.0  1.0 0.9 0.9 

Div. yield (%) 1.5  1.8 2.4 2.9 

ROE (%) 6.3  6.1 7.8 8.9 

Net D/E (%) 80.9  72.1 72.1 74.1 
 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  23 Feb 12 (Bt) 52.25 

Market cap (US$ m) 2,457 

Listed shares (m shares) 1,429 

Free float (%) 30 

Avg daily turnover (US$ m) 5.88 

12M price H/L (Bt)  54.5/32.8 

Sector  Transportation 

Major shareholder  Ministry of Finance 70% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART SECURITIES   
 

Ex 1: Changes In Key Assumptions  

 2012F 2013F 2014F 

Pax and aircraft movement growth (%)    

New 5.6 6.1 6.1 

Old 4.9 6.1 6.1 

    

Pax service charge (Bt per passenger)    

− International passengers    

New 700 725 800 

Old 700 725 800 

- Domestic passengers    

New 100 112.5 150 

Old 100 137.5 250 

     
Source: Thanachart estimates 

 

Ex 2: New And Higher Earnings Base  Ex 3: EV/EBITDA Band Chart 
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Ex 4: Thailand’s Tourism Has Been Resilient To All Crises 
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Valuation Comparison  
 

Ex 5: Valuation Comparison With Regional Peers 

  EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  — Div Yield —

Name BBG Code Country 12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 13F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Shenzhen Airport 000089 CH China 3.3 (26.1) 10.3 14.0 1.0 1.0 6.8 6.3 1.1 na 

Shanghai Int’l Airport 600009 CH China 14.9 18.5 14.5 12.2 1.5 1.3 8.8 7.6 1.0 1.2 

Xiamen Int’l Airport 600897 CH China 13.7 15.6 10.8 9.4 1.7 1.5 5.5 4.9 0.9 1.1 

             

Beijing Capital Int’l 694 HK Hong Kong 18.5 22.7 14.2 11.6 1.1 1.0 7.8 7.0 2.7 3.2 

             

Malaysia Airports Holdings MAHB MK Malaysia 11.7 (2.1) 14.9 15.2 1.7 1.6 9.2 8.2 3.3 3.3 

             

SATS SATS SP Singapore (12.6) 12.5 16.1 14.3 1.7 1.7 9.8 9.1 4.9 5.3 

             

Airports of Thailand AOT TB* Thailand 1.5 33.5 16.6 12.5 1.0 0.9  8.8  7.9 1.8 2.4 

Average   8.2 11.3 13.7 12.4 1.6 1.5  9.4  8.6 3.0 3.7  
Source: Bloomberg 
Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) เปนองคกรรัฐวิสาหกิจ และ
เปนผูนําธุรกิจบริหารทาอากาศยานของประเทศไทย ปจจุบัน AOT 
ดําเนินธุรกิจในการบริหารทาอากาศยานนานาชาติ 6 แหง ไดแก ทา
อากาศยานดอนเมือง ทาอากาศยานภูเก็ต ทาอากาศยานเชียงใหม ทา
อากาศยานหาดใหญ ทาอากาศยานเชียงราย และ ทาอากาศยานสุวรรณ
ภูมิ ซ่ึงทุกทาอากาศยานใหบริการทั้งเที่ยวบินภายใน และตางประเทศ 
ทาอากาศยานสุวรรณภมิูเปดดําเนินงานเชิงพาณิชยในวนัที่ 28 ก.ย.06 
โดยเปนทาอากาศยานหลัก สามารถรองรับผูโดยสารได 45 ลานคน และ
คลังสินคา 3 ลานตัน ตอป  และภายใน 1 ชั่วโมงสามารถรองรับเที่ยวบิน
ได 76 เที่ยวบิน 
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 None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Awards 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 AOT ดําเนินธุรกิจใหบริหารทาอากาศยานที่มีลักษณะผูกขาด 

 เน่ืองจากเปนรัฐวิสาหกิจ การดําเนินงาน และการเงินของบริษัทฯ จึง

ไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาล 

 

 

 

 

 

 รายไดของ AOT มีความหลากหลายนอย ซ่ึงทําใหกําไรของบริษัทฯ 

แตละไตรมาสมีความผันผวนตามฤดูกาลทองเทีย่ว 

 มีทิศทางที่ไมชัดเจน เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายของ

รัฐบาล ซ่ึงทําให AOT พลาดโอกาสที่จะไดรับประโยชนอยางเต็มที่

จากการฟนตัวอยางแข็งแกรงของอุตสาหกรรมการทองเที่ยวไทย 

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยเปนหน่ึงในแหลงทองเทีย่วที่ไดรับความนิยมจาก

นักทองเที่ยวมากที่สุด 

 เศรษฐกิจที่เติบโตแข็งแกรงในเอเชีย-แปซิฟก กําลังผลักดัน

อุตสาหกรรมทองเที่ยวในภูมิภาค  

 อุตสาหกรรมดานสุขภาพของไทยยังชวยผลักดันการทองเที่ยวเชิง

การแพทยและสุขภาพในประเทศไทยอีกดวย 

 

 

 

 

 ธุรกิจทาอากาศยานมีการแขงขันรุนแรง ทาอากาศยานหลายแหง

ในเอเชียกําลังลดคาธรรมเนียม เพื่อดึงดูดสายการบิน 

 การระบาดของโรค อาทิเชน SARS และไขหวัดนก เปนปจจัย

เส่ียงกดดันอุตสาหกรรม 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 52.00 60.00 15% 

Net profit 12F (Bt m) 4,383 4,534 3% 

Net profit 13F (Bt m) 5,398 5,986 11% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 8 SELL: 5 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของสุทธิป FY13 ของเราอยูในระดับที่สูงกวาของ
ตลาด เน่ืองจากเราไดรวมการปรับข้ึนคาธรรมเนียมผูโดยสารในเดือน 
ก.ค.13 

 ราคาเปาหมายของเราสูงกวาตลาดเนื่องจากประมาณการกําไรของ
เราต้ังแตป FY13 เปนตนไปสูงกวา 

 

 

 อุตสาหกรรมทองเที่ยวของไทย เปนสวนประกอบของเศรษฐกิจทั่ว
โลก จึงไมตองสงสัยเลยวา การทองเที่ยวจะไดรับผลกระทบจาก
ความผันผวนของเศรษฐกิจโลก 

 ความตึงเครียดทางการเมืองในประเทศไทยเปนความเส่ียงอีก
ประการ เน่ืองจากสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตออุตสาหกรรม
การทองเที่ยว  

 การแทรกแซงทางการเมือง และการคอรัปชั่น เปนอีกปจจัยกังวล
หน่ึงของเรา เน่ืองจาก AOT เปนรัฐวิสาหกิจ การลงทุนใหญๆ ของ 
AOT จึงยังคงตองไดรับการอนุมัติจากครม. 

 
 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 

  
This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation.  Please see the important notice on the back page. 

รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดท่ีไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
 

 
 

BUY  TP: Bt427.00  24 FEBRUARY 2012 

Transfer of Coverage  Upside : 21.3%  
 

Siam Cement Pcl (SCC TB) 
 

 

 
 

พรอมสําหรับการเติบโตในภูมิภาค 
 
 

SCC อยูระหวางการเขาซ้ือกิจการในอาเซียนอยางดุดัน การรับรูรายได
จากการเขาซ้ือกิจการและการลงทุนในชวงท่ีผานมาและอนาคต
ผลักดันการเติบโตในระยะยาว และเพิ่มมูลคาให SCC คาด 82 บาท/หุน 
SCC เปนเพียงไมก่ีบริษัทท่ีมีความพรอมรับกับการเปดประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเปาหมาย 427 บาท/หุน 

 

 

YOUSSEF ABBOUD 
662 – 617 4900 

youssef.abb@thanachartsec.co.th 

การเขาซ้ือกิจการภายในภูมิภาค... 
SCC ตั้งงบการลงทุน 85% ของมูลคา capex 150 พันลบ.สําหรับการ
ลงทุนในชวงระหวางป 2011-15 สําหรับทําการเขาซ้ือกิจการหรือลงทุน 
เนนหลักท่ีประเทศอินโดนิเซียและเวียดนาม กลุมอุตสาหกรรมปโตรเคมี
และวัสดุกอสราง (รวมซีเมนต) ยังคงเปนเปาหมายหลัก ซ่ึงตางจากป 
2006-10 ซ่ึงการลงทุนหลักจะเนนไปในการขยายกําลังการผลิตเดิม
ภายในประเทศ 

... ขบัเคลื่อนการเติบโตในระยะยาว 
เราจะเร่ิมเห็นประโยชนท่ีไดรับจากการควบรวมอยางมีนัยสําคัญในป 
2014 เปนตนไป และเปนสัดสวน 20% ของกําไรในป 2015 แตอยางไร
ก็ตาม เราคาดอาจรับรูประโยชนไดเร็วกวาท่ีคาดเน่ืองจาก นอกจาก 
SCC มีแผนลงทุนในโครงการ Greenfield แตบริษัทฯ ยังอาจเขาถือหุน
ในโครงการหรือบริษัทท่ีมีการดําเนินงานอยูแลวดวย เชน โครงการ
ประเภท Brownfield (อยางเชน  PT Chandra Asri) ซ่ึงเราไดมีการ
อธิบายภายในบทวิเคราะหฉบับน้ี  

...ประเมินมูลคา... 
เน่ืองจากลักษณะธุรกิจของ SCC เนนลงทุนคอนขางมากในสินทรัพย 
เราเช่ือวาการประเมินมูลคาแบบ Asset-based ซ่ึงใช ROCE เปนวิธีท่ี
เหมาะสมท่ีสุดสําหรับ SCC เราให ROCE 13.5% สําหรับธุรกิจเดิมและ
เพียง 10% สําหรับธุรกิจใหมในโมเดล EV/CE เราประมาณการใหธุรกิจ
เดิมมีมูลคา 345 บาท/หุน ในขณะท่ีการเขาซ้ือกิจการจะเพ่ิมมูลคาอีก 
82 บาท/หุน หรือรวมเปนราคาเปาหมายของเราท่ี 427 บาท/หุน 
เทียบเทากับ PE 17 เทา และ P/BV 3.3 เทา ซ่ึงสูงกวาคาเฉล่ียในอดีต 
แตรองรับแนวโนมการเติบโตของกําไรท่ีแข็งแกรง (17% EPS CAGR 
สําหรับป 2102-2014) รวมถึงกระแสเงินสดอิสระและ dividend yield 

…และราคาหุน 
ตางจากท่ีตลาดคาด เราพบวาความสัมพันธระหวางเสปรดผลิตภัณฑ 
ปโตรเคมีและราคาหุน SCC ไมมีนัยสําคัญ แตอยางไรก็ตาม เราพบวา
ราคาหุน SCC มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับดัชนี SET 
(94%) ซ่ึงหมายความวา สองปจจัยท่ีจะขับเคล่ือนราคาหุน SCC คือ
แนวโนมเศรษฐกิจมหภาค และกระแสเงินทุนจากตางชาติเปนหลัก 
เพราะฉะน้ัน เราเช่ือวาตลาดจะเริ่มใหมูลคาเพ่ิมตอการเขาซ้ือกิจการ
ตางๆ ของ SCC หลังบริษัทฯ มีพัฒนาการท่ีดีขึ้น เราคาดการประกาศ
การเขาซ้ือกิจการหรือการทํา M&A ในปน้ีจะเปนอีกหน่ึงปจจัยชวย
ผลักดันราคาหุนใหปรับตัวสูงขึ้น ดังน้ันเราเปล่ียนคําแนะนําจาก ขาย 
เปน “ซ้ือ” เพ่ือสะทอนการเขาซ้ือกิจการในประมาณการของเรา ปจจัย
เส่ียงคือการรับรูประโยชนและการควบรวมสินทรัพยจากการเขาซ้ือ
กิจการท่ีชากวาคาด และความเส่ียงของเศรษฐกิจมหภาคท่ีเก่ียวของกับ
ประเทศท่ีมีการลงทุน 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2011 2012F 2013F 2014F 

Sales 368,579 382,941 402,578 398,410 

Net profit 27,281 29,148 34,604 43,208 

Consensus NP — 33,987 40,732 47,301 

Diff from cons (%) — (14.2) (15.0) (8.7) 

Norm profit 27,281 29,148 34,604 43,208 

Norm EPS (Bt) 22.7 24.3 28.8 36.0 

Norm EPS gr (%) (0.4) 6.8 18.7 24.9 

Norm PE (x) 15.5 14.5 12.2 9.8 

EV/EBITDA (x) 17.1 14.8 12.5 9.7 

P/BV (x) 3.0 2.8 2.5 2.2 

Div. yield (%) 3.6 4.1 4.9 6.1 

ROE (%) 20.0 19.9 21.5 24.2 

Net D/E (%) 85.7 61.0 51.2 35.5 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  23 Feb 12 (Bt) 352.00 

Market cap (US$ m) 13,904 

Listed shares (m shares) 1,200 

Free float (%) 68 

Avg daily turnover (US$ m) 30.12 

12M price H/L (Bt)  387.0/236.0 

Sector  Building Materials 

Major shareholder  Crown Property Bureau  31.9% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Capex Spending Has Been Allocated Mainly To Greenfield Projects 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: Recent Acquisitions In Asean 

Date Company/assets Business Country Stake Capacity 
Investment

(US$ m) 

21-Sep-11 PT Chandra Asri Olefin cracker Indonesia 30% 920,000 tonnes 446 

01-Feb-12 Boral Indonesia Ready mixed concrete Indonesia 100% 2.2m cubic meters 135 

28-Apr-11 PT Keramika Indonesia Asosiasi Tbk Ceramics Indonesia 93% 27m sqm 76 

28-Apr-11 PT Kokoh Inti Arebama Tbk Building materials 

distribution 

Indonesia 70% Nationwide 

network of stores 

23 

21-Dec-11 Thai Plastic and Chemicals PVC Thailand 55%* 940,000 tonnes 466 

18-Jan-11 Alcamax Packaging Corrugated containers Vietnam 70% 53,000 tonnes 18  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: *Additional stake 
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Ex 3: Assets Breakdown By Country 

Myanmar (1996)
Total assets US$3m
   - Cement (RMC)
   - Distribution

Laos & Cambodia (1994)
Total assets US$147m
   - Cement
   - Building materials
   - Distribution

Malaysia & Singapore (1996)
Total assets US$43m
   - Packaging paper
   - Distribution

Indonesia (1995)
Total assets US$970m
   - Chemicals
   - Building materials
   - Distribution
   - Cement (RMC)

Philippines (1993)
Total assets US$173m
   - Paper
   - Building materials
   - Distribution

Vietnam (1996)
Total assets US$333m
   - Cement (white cement, RMC)   
   - Chemicals
   - Paper
   - Building materials
   - Distribution

Asean assets = 
Bt50,300m (US$1.6bn)

 
Source: Company data 

 

Ex 4: New And Potential Acquisitions/Investments 

Date Company/assets Business Country Stake Capacity Investment 

(US$ m) 

09-Feb-12 JV Olefin cracker Vietnam 46% 1.4 MT 2,070 

2H12 Greenfield Cement Indonesia 90% 2 MT 234 

2H12 Greenfield or Existing asset Cement Vietnam 70% 1.8 MT 164 

2013 Greenfield Cement Myanmar 70% 1 MT 91 

2012 Sulfindo* PVC, VCM,ED Indonesia 100% 0.95 MT 700  
Source: Company data, Thanachart estimates 
Note:     *Sulfindo is a potential acquisition and remains unconcluded 
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Ex 5: Strong Free Cash Flow Generation  Ex 6: Gearing Is Manageable 
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Ex 7: Asean-based Assets And Sales Development 
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Ex 8: PT Chandra Asri’s Production Capacity 

Capacity (tonnes) 2012F 2013F 2014F 

Ethylene 600,000 600,000 850,000 

Propylene 320,000 320,000 400,000 

HDPE/LLDPE 320,000 320,000 570,000 

PP 480,000 480,000 560,000 

SM 340,000 340,000 340,000 

Butadiene ⎯ ⎯ 100,000 

Py-gas 280,000 280,000 280,000 

Mixed C4  220,000 220,000 220,000 

Total 2,560,000 2,560,000 3,320,000  
Source: Company data, Thachart estimates 
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Ex 9: PT Chandra Asri P&L and SCC’s contribution 

(US$ m) 2012F 2013F 2014F 

Sales 2,105 2,119 2,641 

COGS 1,914 1,846 2,288 

  Gross profit 191 273 353 

SG&A 59 59 74 

  Operating profit 133 214 279 

Depreciation & Amortization 10 11 12 

  EBITDA 143 225 291 

Non-operating income 0 0 0 

Interest expense 30 30 30 

Non-operating Expenses (2) (2) (2) 

  EBT 101 182 247 

Income tax 25 46 62 

  After-tax profit 75 137 185 

Change (%) 41% 81% 35% 

      

SCC contribution (30%) 23 41 56 

SCC contribution (30%) - Bt m 725 1,334 1,669 

Bt/US$ 32 32.5 30 

Equity income (Bt m 7,440 8,602 9,986 

Contribution to equity income 10% 16% 17% 

Contribution to net profit 2% 4% 4% 

     
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 10: 20% Potential Profit Contribution In 2015 

(Bt m) Pro-format P&L-2015F 

Sales 132,600 

Operating profit 14,586 

Interest expenses 2,210 

Profit before tax 12,376 

Taxes 3,094 

Profit after tax 9,282 

Contribution to SCC's profit 20% 

   

Key assumptions  

Asset turnover (x) 1.2 

Operating margin 11% 

Total debt to equity (x) 0.40 

Average cost of debts 5% 

Tax rate 25%  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 11: ROCE  Drives Multiples 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 12: Deriving SCC’s ROCE 

ROCE calculation 

Consolidated (Bt m) 2010A 2011A 2012F 2013F 2014F 

Non-cash working capital 28,868 44,700 45,012 48,835 46,822 

+ Fixed assets & Intangibles 150,378 156,683 158,251 159,693 161,038 

+ Other long term assets 54,829 71,801 76,226 77,008 76,842 

= Capital employed 234,075 273,185 279,488 285,536 284,702 

Average CE 244,107 253,630 276,336 282,512 285,119 

EBIT 37,856 37,298 38,624 45,932 56,817 

Pre-tax ROCE  (EBIT/Average CE) 16% 15% 14% 16% 20% 

Tax retention rate (1-t) 76% 69% 80% 82% 85% 

NOPAT (EBIT)*(1-t) 28,815 25,863 30,900 37,664 48,294 

      

ROCE (NOPAT/Average CE) 11.8% 10.2% 11.2% 13.3% 16.9%  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 13: Deriving WACC 

Risk-free rate 3.50% 

Market risk premium 7.00% 

Beta 1.30 

Cost of equity  12.6% 

Cost of debt 5.00% 

Debt to total assets 50.00% 

Tax rate 15.0% 

Wacc 8.4%  
Source: Thanachart estimates 
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Ex 14: Deriving Our Target Price – 2012F 

Current business (Bt m) 

Capital employed (year-end) 279,488 

ROCE 13.5% 

WACC 8.4% 

Long-term growth (g) 3% 

(ROCE-g)/(WACC-g) spread 1.9 

Firm value (CE*spread) 540,945 

Less: Net debt 106,008 

Less: Minority interest 20,770 

Value of equity – current business 414,167 

Outstanding shares (m) 1,200 

Implied equity/share (Bt) (1) 345  
NEXT PAGE 

 

Ex 14: Deriving Our Target Price – 2012F (Cont’) 

Future business  

Capital employed (year-end) 110,500 

ROCE 10.0% 

WACC 8.4% 

Long-term growth (g) 3% 

(ROCE-g)/(WACC-g) spread 1.3 

Firm value (CE*spread) 142,581 

Less: Net debt 44,200 

Less: Minority interest - 

Value of equity – future business 98,381 

Outstanding shares (m) 1,200 

Implied equity/share (Bt) (1) 82 

  

Target price (1)+(2) 427 

Share price (Bt) 352 

Capital return 21% 

Dividend yield 4% 

Total return 25%  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 15: Weak Correlation Between SCC’s Price & PP 
            Spreads 

 
Ex 16: … As Well As HDPE Spreads 
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Ex 17: SCC Is 96% Correlated With The SET 
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Sources: Bloomberg, SET 

 

Ex 18: SCC Has Outperformed PTTGC …  Ex 19: … And  SCCC 
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Ex 20: SCC Has Outperformed  The Petrochem Sector …  Ex 21: … But Underperformed The Energy Sector 
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Ex 22: SCC vs Dubai Oil Prices   
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Ex 23: SCC’S PE Band Chart  Ex 24: SCC’S P/BV Band Chart 
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Valuation Comparison  
 

Ex 25: Comparison With Regional and Thai Peers   

  EPS growth —— PE —— —— P/BV —  EV/EBITDA   Div. yield — ROE — 

Company Code Country 12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 13F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

Huaxin Cement 600801 CH China 16.2 45.2 9.6 6.6 1.7 1.4 6.7 5.8 1.7 3.1 21.6 22.4

Tangshan Jidong 000401 CH China 26.3 34.0 10.3 7.7 1.7 1.4 7.9 6.3 1.3 1.7 16.9 18.0

Anhui Conch Ce 914 HK HK (1.5) 16.1 2.8 2.4 0.6 0.5 6.0 5.2 7.0 9.2 22.5 21.7

China National Bui 3323 HK HK (2.6) 15.5 6.4 5.5 1.5 1.2 6.1 5.3 1.8 2.0 23.2 22.0

Indocement Tung INTP IJ Indo 18.0 18.0 14.8 12.6 3.4 2.8 9.5 8.4 2.1 2.6 24.1 24.5

Semen Gresik SMGR IJ Indo 16.1 18.5 14.7 12.4 4.0 3.4 10.1 8.7 3.0 3.5 28.9 29.2

Lafarge Malayan  LMC MK Malaysia 26.9 8.9 17.1 15.7 2.0 1.9 9.6 9.0 4.9 5.2 11.3 12.0

Asia Cement Corp 1102 TT Taiwan (4.2) 9.7 11.9 10.9 1.3 1.3 115.8 92.7 6.0 6.3 11.5 12.6

Taiwan Cement C 1101 TT Taiwan 20.6 12.1 12.5 11.2 1.3 1.3 45.2 38.9 5.9 6.8 11.4 12.0

               

Lafarge SA LG FP France 27.8 25.6 12.9 10.3 0.6 0.6 8.1 7.5 2.7 3.2 4.7 5.9 

Heidelberg Cement HEI GR Germany 26.2 26.6 12.6 10.0 0.6 0.5 6.7 6.2 1.6 2.4 4.8 5.8 

Holcim HOLN VX Switzerl- 35.4 23.8 17.9 14.5 1.0 1.0 8.3 7.6 2.4 2.7 6.1 7.1 

               

Petronas Chemical PCHEM MK Malaysia (91.7) 8.3 13.0 12.0 2.4 2.2 7.8 7.4 4.2 4.6 19.2 19.0 

Formosa Chemlcal 1326 TT Taiwan 4.0 12.4 13.7 12.2 1.9 1.8 14.8 15.5 6.3 6.9 14.2 15.5 

LG Chem 051910 KS S.Korea 14.6 9.5 10.9 10.0 2.2 1.8 6.5 5.4 1.1 1.1 23.4 22.4 

               

Siam Cement * SCC TB Thai 6.8  18.7 14.5 12.2 2.8 2.5 14.8 12.5  4.1  4.9 19.9 21.5 

Siam City Cement* SCCC TB Thai 17.6  9.1 18.4 16.8 4.0 3.9 13.1 12.5  4.9  5.3 22.2 23.6 

               

Average - Regional  9.2  18.4 12.6 10.8 1.9 1.7 17.5 15.0  3.6  4.2 16.8 17.4 

               

Thailand energy peers              

Bangchak* BCP TB Thai (54.0) 7.4 11.2 10.4 1.1 1.0 4.7 4.4 4.7 5.6 9.8 10.2 

ESSO (Thailand) * ESSO TB Thai (15.0) 18.6 14.4 12.2 1.7 1.7 8.5 7.3 5.9 7.0 11.9 13.8 

IRPC Pcl * IRPC TB Thai 85.8 16.5 13.2 11.4 1.1 1.1 7.9 6.9 2.6 3.0 9.1 9.8 

Indorama Ventures * IVL TB Thai 4.1 7.5 15.6 14.5 2.8 2.4 11.5 10.3 1.9 2.1 19.2 17.8 

PTT Pcl * PTT TB Thai (3.0) 6.2 9.5 9.0 1.6 1.4 5.8 5.4 3.7 3.9 18.1 17.0 

PTT Global Chem* PTTGC TB Thai (1.5) 11.1 10.5 9.4 1.5 1.4 8.0 7.0 4.3 4.7 15.2 15.5 

PTTEP * PTTEP TB Thai 8.4 19.8 11.7 9.8 2.4 2.1 5.7 4.9 3.6 4.3 22.8 22.9 

Siam Cement * SCC TB Thai 6.8 18.7 14.5 12.2 2.8 2.5 14.8 12.5 4.1 4.9 19.9 21.5 

Thai Plastic & Ch * TPC TB Thai (18.4) (0.5) 13.7 13.7 1.7 1.7 8.1 7.9 5.1 5.8 12.9 12.5 

Thai Oil * TOP TB Thai 9.8 14.5 9.2 8.0 1.7 1.5 6.2 5.2 3.3 3.7 19.3 19.4 

Average Thailand   5.6 11.9 12.0 10.7 1.9 4.2 8.0 7.1 4.0 4.6 16.2 16.3  
Source: Bloomberg 
Note: * Thanachart estimates using normalized EPS 
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Ex 26: EV/CE vs.P/BV Calculation methodology 

Price to book value (equity) Price to book value of the firm 

Measure Comparable 

Equity value (price) Firm value (EV) 

Book value (BV) Capital employed (CE) 

Return on equity (ROE) Return on capital employed (ROCE) 

Long-term earnings growth (g) Long-term NOPAT growth (g) 

Cost of equity (COE) Cost of capital (WACC) 

Formula: P/BV=(ROE-g)/(COE-g) Formula: EV/CE=(ROCE-g)/(WACC-g)  
Sources: Thanachart Securities 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) (SCC) เปนบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจที่
หลากหลาย การดําเนินงานของบริษัทฯ รวมถึง ธุรกิจซีเมนต, ปโตรเคมี, 
กระดาษ, ผลิตภัณฑกอสราง และจัดจําหนาย SCC เปนผูนําในทุกธุรกิจ 

ธุรกิจปโตรเคมีเปนสัดสวนใหญสุดของยอดขายมากกวา 52% ในป 2011 
แตธุรกิจซีเมนตมี ROCE (14%) สูงสุด ลาสุด บริษัทฯ ไดเขาซ้ือกิจการ
ตางๆ ในอาเซียน การดําเนินงานของธุรกิจในอาเซียนเปนสัดสวนราว 7% 
ของยอดขายรวมในป 2011 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ทีมผูบริหารมีความแข็งแกรง 

 ธุรกิจกระจายอยูในหลายอุตสาหกรรม 

 ฐานะทางการเงินแข็งแกรง 

 แบรนดของสินคาไดรับความนิยม 

 
 
 
 
 

 ลักษณะธุรกิจเปนวัฐจักร โดยเฉพาะอุตสาหกรรมปโตรเคมี 

 ราคาวัตถุดิบที่สูงลดอัตรากําไร 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเขาซ้ือกิจการในอาเซียน โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมปโตรเคมีและ

วัสดุกอสราง 

 โอกาสขยายเขาสูผลิตภัณฑใหม 

 สงออกผลิตภัณฑใหมไปยังตลาดใหม 

 

 

 

 

 การแขงขันจากบริษัทยักษใหญในตางประเทศและภูมิภาค 

โดยเฉพาะเกาหลแีละญ่ีปุน 

 ผลิตภัณฑทดเทน 

 สินคานําเขาจากจีน 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 405.00 427.00 5% 

Net profit 12F (Bt m) 33,987 29,148 -14% 

Net profit 13F (Bt m) 40,732 34,604 -15% 

Consensus REC BUY: 23 HOLD: 1 SELL: 1 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการของเราต่ํากวาตลาดเน่ืองจากเราคาดราคาปโตรเคมี
ออนตัวลง 

 ราคาเปาหมายของเราสูงกวาตลาดเนื่องจากเราไดรวมการเขาซ้ือ
กิจการในตางประเทศ 

 

 

 เสปรดปโตรเคมีออนตัว รวมถึงราคากระดาษ 

 ความเส่ียงดานการจัดการและการเมืองในอาเซียน 

 การควบรวมที่ชากวาคาดจากการเขาซ้ือกิจการตางๆ  
 
 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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Banks Sector  – Overweight News update

Sarachada Sornsong  |   Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 
 

 สินเช่ือเติบโต 0.7% ในเดือน ม.ค.12 
 
 

 ถึงแมมีฐานท่ีสูง แตสินเช่ือในเดือน ม.ค.12 เติบโต 0.7% 

 การเติบโตของ SCB โดดเดนท่ีสุด ตามมาดวย BBL และ TISCO 

 ถึงแมเติบโตกวาท่ีระดับ 2.3% แตการกูยืมลดลง 1.5% 

 คงคําแนะนํา “เพิ่มนํ้าหนักการลงทุน” เลือก BBL และ KTB เปนหุน Top pick 
 

C.B. 1.1 Summary Thai Bank Sector 

Jan-12 BAY BBL KBANK KTB SCB TMB TISCO Sum 

Total loan 639,161  1,451,159 1,201,266 1,444,296 1,292,404 397,317  187,604 6,613,206 

ytd -0.5% 1.3% -0.2% 0.7% 1.4% 0.3% 1.2% 0.7% 

m-m -0.5% 1.3% -0.2% 0.7% 1.4% 0.3% 1.2% 0.7% 

y-y 9.5% 18.9% 11.6% 13.7% 21.1% 3.6% 22.2% 14.9% 

Total deposit  558,819  1,539,400 1,281,980 1,315,668 1,242,800 454,005  37,321 6,429,993 

ytd -1.0% 1.0% 3.1% 2.3% 5.4% 0.3% -1.7% 2.3% 

m-m -1.0% 1.0% 3.1% 2.3% 5.4% 0.3% -1.7% 2.3% 

y-y -3.6% 12.2% 17.4% 0.5% 16.8% 12.1% -19.2% 9.6% 

Total borrowing 177,858 127,772 80,854 288,248 267,196 76,523 137,369 1,155,820 

ytd 3.4% 8.8% 14.0% -6.7% 4.2% -25.2% -5.5% -1.5% 

m-m 3.4% 8.8% 14.0% -6.7% 4.2% -25.2% -5.5% -1.5% 

y-y 110.1% 3.2% -16.2% 50.9% 237.5% 1.1% 47.7% 55.4% 

           

LDR (%) 114.4% 94.3% 93.7% 109.8% 104.0% 87.5% 502.7% 102.8% 

LDR incl. borrowing (%) 86.8% 87.0% 88.1% 90.0% 85.6% 74.9% 107.4% 87.2%  
Source: Company data 

 ถึงแมมีฐานท่ีสูง แตสินเช่ือของธนาคารพาณิชยท้ัง 7 แหง ท่ีเราจัดทําบทวิเคราะหมีการ
เติบโตท่ีแข็งแกรง 0.7% m-m และ 15% y-y 

 SCB เติบโตสูงสุด 1.4% m-m จากการเติบโตของอุปสงคของสินเช่ือบริษัทขนาดใหญ 
SME และรายยอย ตามมาดวย BBL จากอุปสงคกระบวนการฟนฟูนํ้าทวมและ TISCO 
จากสินเช่ือบริษัทและรายยอย 

 เพ่ือเตรียมพรอมสําหรับการเติบโตของสินเช่ือและการปรับขึ้นคาธรรมเนียมกองทุนฟนฟู
ฯ ของตั๋วแลกเงิน ธนาคารตางๆ ไดมีการเพ่ิมปริมาณเงินฝาก เงินฝากเติบโต 2.3% ใน
เดือน ม.ค.12 สงผลให LDR ลดลงเปน 102.8% จาก 104.5% ณ ส้ินเดือน ธ.ค.11 

 เน่ืองจากการกูยืมลดลง 1.5% LDR รวมการกูยืมเพ่ิมขึ้นเปน 87.2 % จาก 88.0% ใน
เดือน ธ.ค.11 

 ผลักดันโดยกระบวนการฟนฟูหลังนํ้าทวม การขยายกําลังการผลิตและอุปสงคยานยนตท่ี
เพ่ิมขึ้น เราคาดการเติบโตของสินเช่ืออยูแนวโนมแข็งแกรงและเราคาดสินเช่ือท้ังระบบ
เติบโต 12% ในป 2012 พรอมกับการลดการตั้งสํารองอยางมาก เราคาดกําไรเติบโต 
23% ในป 2012 และ ROE เพ่ิมขึ้นเปน 15.8% เราคงคําแนะนํา “เพ่ิมนํ้าหนักการลงทุน” 
เลือก BBL และ KTB เปนหุน Top pick 
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GFPT Pcl   (GFPT TB) - BUY, Price Bt10.20, TP Bt13.00 Results Comment
Aungkana Tatiyakavee, CFA  |   Email: Aungkana.tun@thanachartsec.co.th 

กําไรไตรมาส 4Q11 ออนแอ 

 GFPT รายงานกําไรไตรมาส 4Q11 ออนแอที่ 219 ลบ. ลดลง 41% 
q-q แตทรงตัว y-y ตํ่ากวาประมาณการของเราและตลาด 10% 
เนื่องจากมีคาใชจาย SG&A/sales เพ่ิมข้ึน ในขณะที่กําไรลดลง q-q 
เปนผลมาจาก 1) ปจจยัดานฤดูกาล 2) ปญหาดานการขนสง 3) 
ผลกระทบน้ําทวมตอลูกคาอาหารปลาและกุง และ 4) การขาดทุน
จากสินคาคงคลังของ by-product (18% ของรายไดรวม) 

 กําไรทั้งปทําจุดสูงสุดใหมที่ 1.2 พันลบ. เพ่ิมข้ึน 3.7% y-y 
ใกลเคยีงกับประมาณการของเรา แตตํ่ากวาคาดการณของตลาด 

 อัตรากําไรข้ันตนในไตรมาส 4Q11 ลดลงเปน 12.3% จาก 16.9% 
ในไตรมาส 3Q11 และจาก 14.1% ในป 4Q10 ราคาไกเฉล่ียอยูที ่
42.3 บาท/กก. ในไตรมาส 3Q11 แตเพียง 39.75 บาท/กก. ใน
ไตรมาส 4Q11 ดังนั้น อัตรากําไรข้ันตนของ by-product ซึ่งขาย
ใหกับตลาดภายในประเทศจึงขาดทุน 

 

 

 คาใชจาย SG&A/sales ในไตรมาส 4Q11 เพ่ิมข้ึนเปน 7% จาก 
5.4% ในไตรมาส 3Q11 เปนผลมาจากคาใชจายโบนัส เงินบริจาค
น้ําทวม คาใชจายที่เก่ียวของกับการปองกันน้ําทวมและการ
ขาดทุนสินคาคงคลังของ by-product ราว 21.4 ลบ. 

 สําหรับทั้งป 2011GFN รายงานผลการดําเนินงาน ขาดทุน 361 
ลบ. ตามคาดการณของเรา ในขณะที่ Mckey รายงานกําไรออน
ตัวลงเปน 135 ลบ. ในป 2011 ลดลงจาก 149 ลบ. ในป 2010 
เนื่องจากมีคาเส่ือมที่เพ่ิมข้ึน Mckey เพ่ิมกําลังการผลิตของข้ึน
เทาตัวในไตรมาส 4Q10 

 บริษัทฯ บันทึกภาษีจายที่คอนขางสูงในชวง 9M11 สงผลใหมีการ
ทําเครดิตภาษี 22 ลบ. ในไตรมาส 4Q11 

 GPFT ประกาศจายเงินปนผลป 2011 0.33 บาท/หุน วันข้ึน
เครื่องหมาย XD 2 เม.ย. และวันจายเงิน 15 พ.ค. 

 สถานการณมแีนวโนมที่ดีข้ึนในไตรมาส 1Q12 แตอยางไรก็ตาม 
ไตรมาส 1Q โดยปกติเปนชวงตํ่าสุดของป ดังนั้น เราคาดกําไร
ไตรมาส 1Q12 ทรงตัวจากไตรมาส 4Q11 แตเราคาดมีการเติบโต
ที่ดี y-y หลังรับรูรายไดจาก GFN เพ่ิมข้ึนและมียอดขายไกใหกับ 
GFN เพ่ิมข้ึน คงคําแนะนํา “ซื้อ” 

 
 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as
Yr-end Dec (Bt m) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 (Bt m) q-q% y-y% % 2011F 2011  2012F
Revenue 3,323 3,059 3,518 3,982 3,655 Revenue (8)            10           100         14,214 15,435
  Gross profit 470 490 600 672 449   Gross profit (33)          (4)            99           2,212 2,423
SG&A 233 197 208 216 254 SG&A 18           9             101         875 1,003
  Operating profit 237 293 392 457 195   Operating profit (57)          (18)          98           1,337 1,420
  EBITDA 433 492 596 666 405   EBITDA (39)          (7)            101         2,159 2,287
Other income 80 62 50 44 63 Other income 43           (22)          93           218 255
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense
Interest expense 35 35 38 39 32 Interest expense (18)          (6)            102         144 144
  Profit before tax 283 320 404 462 226   Profit before tax (51)          (20)          97           1,411 1,530
Income tax 13 20 48 31 (22) Income tax na na 75           77 77
Equity & invest. income (43) (43) 9 (53) (24) Equity & invest. income na na 101         (111) 90
Minority interests (5) (5) (3) (6) (5) Minority interests na na 114         (19) (17)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items
  Net profit 222 252 362 371 219   Net profit (41)          (2)            98           1,203 1,527
  Normalized profit 222 252 362 371 219   Normalized profit (41)          (2)            98           1,203 1,527
EPS (Bt) 0.18 0.20 0.29 0.30 0.17 EPS (Bt) (41)          (2)            98           0.96 1.22
Normalized EPS (Bt) 0.18 0.20 0.29 0.30 0.17 Normalized EPS (Bt) (41)          (2)            98           0.96 1.22

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 (%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11
Cash & equivalent 182 153 189 234 173 Sales growth 7.6          7.6          17.4        20.3        10.0        
A/C receivable 740 695 841 817 774 Operating profit growth (36.2)       4.0          43.3        23.5        (17.8)       
Inventory 2,306 2,576 2,567 2,582 2,816 EBITDA growth (22.4)       5.1          28.7        18           (6.6)         
Other current assets 56 43 41 46 72 Norm profit growth (42.8)       (12.2)       25.2        0.7          (1.5)         
Investment 746 703 712 654 630 Norm EPS growth (94.3)       (91.2)       25.2        0.7          (1.5)         
Fixed assets 4,604 4,703 4,801 4,922 5,037
Other assets 583 586 606 594 567 Gross margin 14.1        16.0        17.1        16.9        12.3        
  Total assets 9,216 9,458 9,757 9,849 10,068 Operating margin 7.1          9.6          11.1        11.5        5.3          
S-T debt 453 302 636 491 666 EBITDA margin 13.0        16.1        16.9        16.7        11.1        
A/C payable 504 588 545 528 512 Norm net margin 6.7          8.2          10.3        9.3          6.0          
Other current liabilities 305 382 435 395 252
L-T debt 2,413 2,379 2,343 2,260 2,240 D/E (x) 0.5          0.5          0.6          0.5          0.5          
Other liabilities 165 395 407 412 414 Net D/E (x) 0.5          0.5          0.5          0.4          0.5          
 Minority interest 51 54 56 62 65 Interest coverage (x) 12.6        14.1        15.8        16.9        12.5        
 Shareholders' equity 5,326 5,359 5,335 5,700 5,919 Interest rate 4.7          5.0          5.3          5.5          4.6          
Working capital 2,542 2,682 2,862 2,871 3,078 Effective tax rate 4.6          6.3          11.9        6.7          (9.9)         
Total debt 2,866 2,681 2,979 2,751 2,906 ROA 9.6          10.8        15.1        15.1        8.8          
Net debt 2,684 2,527 2,790 2,517 2,733 ROE 17.0        18.8        27.1        26.9        15.1        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Siam Makro  (MAKRO TB) - BUY, Price Bt271.00, TP Bt260.00 Results Comment
Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

กําไรไตรมาส 4Q11 แข็งแกรงเกินเปา 

 MAKRO รายงานผลการดําเนินงานไตรมาส 4Q11 แข็งแกรงกวา
คาด กําไร 678 ลบ. เพ่ิมข้ึน 43% y-y และ 1% q-q ถึงแมมี
คาใชจายทีเ่ก่ียวของกับน้ําทวมในไตรมาสนีซ้ึ่งสงผลกระทบตอกําไร
สุทธิ 192 ลบ. ในขณะที่บริษัทฯ อยูระหวางการเคลมประกัน 

 กําไรป 2011 อยูที่ 2.6 พันลบ. ดีกวาประมาณการ 11% 

 ผลการดําเนินงานที่แข็งแกรงเปนเพราะบริษัทฯ ไมมีการปดสาขา
ในชวงน้ําทวมและยังคงมีสินคาพรอมจําหนาย ดังนัน้ รายไดรวมใน
ไตรมาส 4Q11 เติบโต 14% y-y และ 14% q-q อัตรากําไรข้ันตน
ปรับตัวดีข้ึนอยางมากเปน 10.1% จาก 8.8% ในไตรมาส 4Q10 
และลดลงเล็กนอยจาก 10.3% ในไตรมาส 3Q11 

  

 เหตุน้ําทวมสงผลใหการเปดสาขาหัวหินเล่ือนออกไปจากเดือน 
ธ.ค.11 เปน ม.ค.12 ณ ส้ินป 2011 MAKRO มีสาขาทั้งหมด 52 
สาขา (เปดใหม 4 สาขาในป 2011) และ Siam Frozen 2 สาขา 

 MAKRO ประกาศจายเงินปนผล 5.50 บาท/หุน (yield 2%) วันข้ึน
เครื่องหมาย XD 8 มี.ค.และวันจายเงิน 25 พ.ค. รวมจายเงินปน
ผลป 2011 10.50 บาท/หุน หรือเทียบเทากับการจาย payout 
ratio 97% 

 เนื่องจากผลการดําเนินงานที่ดีกวาคาด เราจะทําการปรับ
ประมาณการ คงคําแนะนํา “ซื้อ” 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as
Yr-end Dec (Bt m) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 (Bt m) q-q% y-y% % 2011F 2011  2012F
Revenue 24,149 23,647 23,651 24,200 27,603 Revenue 14          14          102        99,102 109,850
  Gross profit 2,130 2,283 2,122 2,499 2,795   Gross profit 12          31          105        9,699 10,626
SG&A 1,458 1,421 1,432 1,638 1,823 SG&A 11          25          101        6,314 7,296
  Operating profit 672 862 689 861 973   Operating profit 13          45          115        3,385 3,330
  EBITDA 940 1,085 942 1,122 1,248   EBITDA 11          33          106        4,397 4,661
Other income 108 158 138 144 129 Other income (10)         19          109        568 593
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0
Interest expense 11 11 16 16 20 Interest expense 20          86          105        63 82
  Profit before tax 770 1,008 811 989 1,082   Profit before tax 9            41          114        3,890 3,841
Income tax 296 323 238 320 404 Income tax 27          37          122        1,286 884
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests 0 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items 0 0
  Net profit 474 685 573 669 678   Net profit 1            43          111        2,604 2,958
  Normalized profit 474 685 573 669 678   Normalized profit 1            43          111        2,604 2,958
EPS (Bt) 1.97 2.85 2.39 2.79 2.82 EPS (Bt) 1            43          111        10.85 12.32
Normalized EPS (Bt) 1.97 2.85 2.39 2.79 2.82 Normalized EPS (Bt) 1            43          111        10.85 12.32
Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 (%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11
Cash & equivalent 5,294 5,873 4,510 3,182 6,288 Sales growth 12.5       10.8       9.4         14.9       14.3       
A/C receivable 144 138 130 157 175 Operating profit growth (2.3)        43.7       30.2       44.1       44.7       
Inventory 5,898 6,061 6,123 6,257 7,212 EBITDA growth 0.5         28.5       20.0       31          32.8       
Other current assets 891 749 771 855 910 Norm profit growth (14.6)      45.1       32.5       33.0       43.0       
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth (14.6)      45.1       32.5       33.0       43.0       
Fixed assets 12,406 12,972 13,811 14,666 14,824
Other assets 858 891 885 880 910 Gross margin 8.8         9.7         9.0         10.3       10.1       
  Total assets 25,492 26,685 26,231 25,997 30,319 Operating margin 2.8         3.6         2.9         3.6         3.5         
S-T debt 1,200 2,058 2,116 2,122 2,052 EBITDA margin 3.9         4.6         4.0         4.6         4.5         
A/C payable 12,812 12,119 11,690 11,744 15,596 Norm net margin 2.0         2.9         2.4         2.8         2.5         
Other current liabilities 1,937 2,270 2,514 2,334 2,601
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.1         0.2         0.2         0.2         0.2         
Other liabilities 367 376 377 374 390 Net D/E (x) (0.4)        (0.4)        (0.3)        (0.1)        (0.4)        
 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 88.8       98.6       58.5       68.1       63.4       
 Shareholders' equity 9,176 9,861 9,534 9,423 9,681 Interest rate 4.2         2.7         3.1         3.1         3.8         
Working capital (6,769) (5,920) (5,436) (5,329) (8,209) Effective tax rate 38.4       32.1       29.4       32.3       37.4       
Total debt 1,200 2,058 2,116 2,122 2,052 ROA 8.1         10.7       8.9         10.5       9.9         
Net debt (4,094) (3,814) (2,393) (1,060) (4,236) ROE 20.9       28.8       23.6       28.2       28.4       
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Robinson Dep. (ROBINS TB) - HOLD, Price Bt47.25, TP Bt39.00 Results Comment
Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

กําไรไตรมาส 4Q11 พลาดเปาหลังรับรูผลกระทบนํ้าทวม 

 ROBINS รายงานผลการดําเนินงานไตรมาส 4Q11 ออนแอกวาคาด 
กําไร 306 ลบ. ลดลง 25% y-y และ 18% q-q 

 กําไรป 2011 อยูที่ 1.4 พันลบ. เปนสัดสวน 93% ของประมาณการ
ทั้งปของเราและ consensus 

 สาเหตุที่กําไรพลาดเปาคือบริษัทฯ ทําการบันทึกคาความเสียหาย
ของคลังสินคา Power Buy ซึ่งเปนหนึ่งในบริษัทในเครือหลังไดรบั
ผลกระทบจากเหตุน้ําทวม สงผลใหขาดทุนจาก equity income 31 
ลบ. ในไตรมาส 4Q11 

 แตอยางไรก็ตาม หากไมรวมรายการพิเศษดังกลาว กําไรยังคงตาม
เปา 

 รายไดไตรมาส 4Q11 เพ่ิมข้ึน  18% y-y และ 18% q-q เนื่องจากมี
การเปด 3 สาขา ใหมในป 2011 อยางสาขาเชียงราย พิษณุโลก 
และพระราม 9 เราประมาณการใหการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม
เติบโต 5-6% ในไตรมาส 4Q11 สงผลใหทั้งปโต 12% 

  

 อัตรากําไรข้ันตนในไตรมาส 4Q11 เพ่ิมข้ึน y-y และ q-q เปน 
24.7% ดังนั้น อัตรากําไรข้ันตนทั้งปจึงปรับตัวดีข้ึนจาก 23.8% 
ในป 2010 เปน 24.4% ในป 2011 ตามคาดการณของเรา 

 ROBINS ประกาศจายเงินปนผล 0.65 บาท/หุน (yield 1.4%) วัน
ข้ึนเครือ่งหมาย XD 20 มี.ค. และวันจายเงิน 22 พ.ค. 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as
Yr-end Dec (Bt m) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 (Bt m) q-q% y-y% % 2011F 2011  2012F
Revenue 4,336 4,103 4,092 4,324 5,111 Revenue 18          18          98 17,630 23,172
  Gross profit 1,056 987 1,001 1,052 1,263   Gross profit 20          20          98 4,304 5,729
SG&A 912 834 905 943 1,069 SG&A 13          17          97 3,752 5,089
  Operating profit 466 519 465 457 557   Operating profit 22          19          109 1,997 2,074
  EBITDA 647 688 650 666 779   EBITDA 17          20          104 2,782 3,144
Other income 322 366 369 348 363 Other income 4            13          111 1,445 1,434
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0
Interest expense 0 0 0 0 0 Interest expense 430 0 0
  Profit before tax 466 519 465 457 557   Profit before tax 22          19          109 1,997 2,074
Income tax 129 152 124 133 160 Income tax 20          24          111 568 477
Equity & invest. income 96 64 85 87 (31) Equity & invest. income na na 63 205 422
Minority interests (25) (46) (36) (39) (60) Minority interests na na 229 (181) (79)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items 0 0
  Net profit 408 385 389 373 306   Net profit (18)         (25)         93 1,453 1,940
  Normalized profit 408 385 389 373 306   Normalized profit (18)         (25)         93 1,453 1,940
EPS (Bt) 0.37 0.35 0.35 0.34 0.28 EPS (Bt) (18)         (25)         92.61 1.31 1.75
Normalized EPS (Bt) 0.37 0.35 0.35 0.34 0.28 Normalized EPS (Bt) (18)         (25)         92.61 1.31 1.75
Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 (%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11
Cash & equivalent 3,513 3,432 2,488 2,733 2,384 Sales growth 12.8       15.6       21.1       22.5       17.9       
A/C receivable 460 331 313 328 505 Operating profit growth 43.7       49.3       48.6       55.8       19.5       
Inventory 941 943 904 990 1,163 EBITDA growth 28.1       31.9       32.4       40          20.3       
Other current assets 350 409 718 494 1,052 Norm profit growth 35.6       9.4         29.3       64.8       (24.8)      
Investment 1,444 1,509 1,593 1,680 1,649 Norm EPS growth 35.6       9.4         29.3       64.8       (24.8)      
Fixed assets 1,887 2,068 2,455 2,761 3,224
Other assets 3,644 3,606 3,568 3,636 4,288 Gross margin 24.4       24.1       24.5       24.3       24.7       
  Total assets 12,238 12,297 12,041 12,622 14,265 Operating margin 10.7       12.6       11.4       10.6       10.9       
S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 14.9       16.8       15.9       15.4       15.2       
A/C payable 2,877 2,482 2,487 2,716 3,504 Norm net margin 9.4         9.4         9.5         8.6         6.0         
Other current liabilities 1,169 1,176 1,134 1,074 1,560
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -         -         -         -         -         
Other liabilities 129 128 129 130 131 Net D/E (x) (0.4)        (0.4)        (0.3)        (0.3)        (0.3)        
 Minority interest 188 234 232 271 331 Interest coverage (x) na na na na na
 Shareholders' equity 7,876 8,277 8,058 8,430 8,739 Interest rate na na na na na
Working capital (1,476) (1,208) (1,269) (1,398) (1,835) Effective tax rate 27.7       29.3       26.7       29.1       28.7       
Total debt 0 0 0 0 0 ROA 14.2       12.5       12.8       12.1       9.1         
Net debt (3,513) (3,432) (2,488) (2,733) (2,384) ROE 21.2       19.1       19.1       18.1       14.3       
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Key valuation 

Y/E Dec (Bt m) 2010 2011F 2012F 2013F 

Revenue 180,589  191,062 200,132 205,571 

Net profit 15,350  (7,447) 5,716 4,889 

Norm net profit  5,106  (4,702) 4,291 4,889 

Norm EPS (Bt) 2.6  (2.2) 2.0 2.2 

Norm EPS gr (%) 29.8  na na 14.0 

Norm PE (x) 9.4  (11.4) 12.5 11.0 

EV/EBITDA (x) 5.3  9.5 6.4 6.2 

P/BV (x) 0.7  0.8 0.7 0.7 

Div yield (%) 5.1  0.0 3.2 2.7 

ROE (%) 7.9  na 6.0 6.4 

Net D/E (%) 142.2  180.7 201.2 213.6 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 24.60 

Target price (Bt) 21.00 

Market cap (US$ m) 1,767 

Avg daily turnover (US$ m) 6.8 

12M H/L price (Bt) 43.0/17.6 
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Thai Airways International  (THAI TB)  - SELL News update

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 
 

 ขาดทุนสุทธิเพิ่มขึ้นในป 2011 เน่ืองจากมีคาใชจายภาษีคางจาย 
 
 

 คาดบันทึกคาภาษีคางจายมูลคา 2.5 พันลบ. ในไตรมาส 4Q11 

 อาจสงผลให THAI ขาดทุนสุทธิ 10 พันลบ.ในป 2011 

 แนวโนมระยะยาวออนแอจากการแขงขัน และคาใชจายพิเศษ 

 THAI ควรซื้อขายท่ีระดับ discount ตอคูแขงเน่ืองจากขาดประสิทธิภาพ 
 

 THAI จะบันทึกคาภาษีคางจายมูลคา 2.5 พันลบ. ในไตรมาส 4Q11 ตามมาตรฐาน
บัญชีใหม ในขณะท่ีมีคาใชจายพิเศษ 600 ลบ. เก่ียวของกับการชวยเหลือบุคลากรของ
บริษัทฯ ท่ีไดรับผลกระทบจากเหตุนํ้าทวม 

 รายการพิเศษท้ังสองเปนรายการท่ีเกิดขึ้นเพียงครั้งเดียว ดังน้ัน เรายังคงประมาณการ
ให THAI ขาดทุนจากการดําเนินงานปกติ 5 พันลบ. สําหรับท้ังป 2011 แตอยางไรก็
ตาม หากรวมขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน 2 พันลบ. และรายการพิเศษท้ังสองดังท่ี
กลาวไวขางตน คาด THAI รายงานผลการดําเนินงานป 2011 ขาดทุนสุทธิ 10 พันลบ. 

 การขาดทุนจากการดําเนินงานเปนจํานวนมากนั้น เปนผลมาจากราคานํ้ามัน 
อากาศยานท่ีปรับตัวสูงขึ้น, cabin factor ท่ีตกต่ําหลังเผชิญกับปญหาภัยพิบัติอยาง 
สึนามิในญ่ีปุน และนํ้าทวมภายในประเทศ รวมถึงการแขงขันท่ีรุนแรง โดยเฉพาะจาก
สายการบินตะวันออกกลางและสายการบินตนทุนต่ํา 

 THAI ตั้งเปาลดคาใชจายลง 6.1 พันลบ. โดยเฉพาะคาใชจายดานบุคลากร ถึงแม
ไดรับการอนุมัติเพียง 1 พันลบ. เราประมาณการใหบริษัทฯ สามารถลดคาใชจายได 
3.1 พันลบ. ในปน้ีและอีก 3 พันลบ. ในป 2013 

 ถึงแมเราคาดกําไรของ THAI จะเร่ิมฟนตัวในปน้ี แตเรายังคงแนะนํา “ขาย” ราคา
เปาหมาย 21 บาท/หุน เน่ืองจากบริษัทฯ จะตองเผชิญกับปญหาดังตอไปน้ี 

1) การแขงขันท่ีรุนแรงขึ้นในยุโรป เน่ืองจากการขยายขีดความสามารถในเชิงรุกของ
สายการบินตะวันออกกลาง และการขยายตัวของสายการบินตนทุนต่ําในภูมิภาค
เอเชีย  

2) คาใชจายพิเศษนอกเหนือจากคาใชจายนํ้ามันอากาศยานท่ีสูง อาทิเชน คาใชจาย
คารบอนเครดิตจํานวน 600 ลบ./ป สําหรับเท่ียวบินท่ีบินเขาและออกจากยุโรป, 
การขายเคร่ืองบินท่ีไมมีประสิทธิภาพซึ่งทําใหมีผลขาดทุน 500 ลบ. คาใชจาย
พนักงานเพ่ิมเติมจํานวน 500-600 ลบ. เน่ืองจากนโยบายของรัฐบาลท่ีจะเพ่ิม
คาจางขั้นต่ํา และเงินเดือนของพนักงานระดับปริญญาตรี 

 เราเช่ือวาราคาหุน THAI ควรซ้ือขายท่ีระดับ discount ตออุตสาหกรรมเนื่องจาก
ประสิทธิภาพในการดําเนินงานต่ํากวา ความเสี่ยงทางดานการเมืองแทรงแซง รวมถึง
การปรับเปล่ียนชุดผูบริหาร แตอยางไรก็ตามราคาหุนปจจุบัน THAI ซ้ือขายท่ี PE ท่ี 
12.5 เทา ในป 2012F เทียบกับอุตสาหกรรมเฉล่ียท่ี 12.4 เทา ในขณะท่ีการซ้ือขายท่ี 
P/BV ท่ีต่ํา 0.7 เทา เหมาะสมกับ ROE ท่ีต่ําท่ี 6%, ROA ท่ี 1.4%  
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 ตลาดแกวงในกรอบ 1135-1150 จุด  

 ดัชนี SET ยังแกวงตัวใกลแนวตาน 1150 จดุ: คาดวาวันน้ีจะเคล่ือนไหว
ในกรอบ 1135-1150 จดุ  เม่ือดัชนีทดสอบแนวตานบริเวณ 1050-1055 จุด 
และ SET50 ทดสอบ 805 จุดยังคงเปนจังหวะขาย โดยสัญญาณทางเทคนิค
เผย Bearish Divergence ตลาดขึ้นไดชาลง สะทอนความกังวลวาตลาดจะ
เกิดสัญญาณกลับตัวลง  ซ่ึงยังไมชัดเจนเน่ืองจากนักลงทุนตางชาติท่ียังเปน
ผูซ้ือสุทธิ และคาเงินบาทท่ียังคงมีทิศทางแข็งคาตอเน่ือง 

 หุนพลังงานหนุนตลาด: ราคาลวงหนานํ้ามันในตลาดสหรัฐพุงเกิน 
US$106 ใกลแตะ US$110 คาดวาจะเกิดแรงซ้ือหุนพลังงานกลับขึ้นตามนํา
โดย PTT ท่ีมีโอกาสทะลุ 360.00 บาท เปล่ียนกรอบซ้ือขายขึ้นไปอยู
ระหวาง 360 -372 บาท 

ดัชนี SET ยังเคล่ือนไหวอยูในกรอบแนวโนมขาขึ้น 

 
 หุนหมวดพาณิชยมีแนวโนมข้ึนโดดเดนกวาตลาด 

 หุนหมวดพาณิชย ยังคงมีความโดดเดนมากกวาตลาดในรอบตลอดสัปดาห
นําโดย BIGC, CPALL และ ROBINS ในขณะท่ีมีอีก 2 ตัวท่ียังมีโอกาสขึ้น
ตามกลุมคือ MAKRO และ HMPRO 

 MAKRO ราคาแกวงตัวผันผวนอยูในกรอบ 262-272 บาท มองแนวโนม
หลัก เคล่ือนไหวในทิศทางขึ้น โดยในชวง 5-6 เดือนท่ีผานมาอยูในกรอบ
ลางของแนวโนม  และมีความพยายามจะขึ้นไปเคลื่อนไหวในกรอบบน ซ่ึง
คาดวาจะมีจังหวะทะลุผานแนวตาน 276 บาท ยืนยันเปล่ียนกรอบซ้ือขาย
สูงขึ้น โดยมีเปาหมายขึ้นสูแนวตานหลัก 300 บาท  

 HMPRO ยังคงเปนหุนซ้ือสะสมและมีจังหวะขึ้นตามกลุม หลังจากท่ีพักตัว
นานถึง 3 เดือนเต็ม มีจุดทะลุแนวตาน 11.60 บาท เปนสัญญาณซ้ือ นัก
ลงทุนท่ีถืออยู เปนจังหวะซ้ือเพ่ิมได มีเปาหมายถัดไป 12.20 บาท 

 SINGER เปนอีกหน่ึงทางเลือก ราคาเคยพักตัวไปชวง 1 เดือนท่ีผานมา 
และมีจังหวะขึ้นรอบใหมดวยการทะลุ 6.90 บาท เปนลักษณะซิกแซกขึ้น 
และเปนโอกาสซ้ือเก็งกําไร เปาหมาย 7.30 บาท 

หุน MAKRO มีแนวโนมขึ้นตามกลุม  

 
 หุนรายตัวทีมี่จังหวะซื้อเก็งกําไร 

 BEC รอบ 2 สัปดาหท่ีผานมา เคล่ือนไหวออนแอกวาตลาด ขณะท่ีประคอง
ตัวไมต่ํากวาเสนคาเฉล่ีย 20 วัน  42.00 บาท และมีจังหวะฟนตัวขึ้นทดสอบ
แนวตาน 46.00 บาท ผานไดซ้ือเพ่ิม เปาหมายถัดไป 49.00 บาท 

 TFD ราคาแกวงตัวไมผานแนวตาน 2.04 บาท รูปแบบสามเหล่ียมขาขึ้น มี
โอกาสทะลุผานแนวตานน้ีไปได เปาหมายแนวตานถัดไป 2.16 บาท 

 SCCC ฟนตัวกลับขึ้นมาแตะ 306.00 บาท มีจังหวะซ้ือเก็งกําไร เปาหมาย
กรอบเสนขนานบนที่ 330.00 บาท 

 UNIQ รูปแบบแกวงตัว มีโอกาสฟนตัวในกรอบ 2.00-2.20 บาท 

BEC ราคาทะลุกรอบแนวตานยอย 43.50 บาท  
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 IVL มีจังหวะฟนตัวทีแ่นวรับ แนวรับ 37.50 บาท แนวตาน 42.50 บาท 
 หลังจากท่ีราคาข้ึนสูงสุด 42.50 บาท และปรับตัวลงมาที่แนวรับ 37.50 

บาท ซึ่งจุดนี้เคยมีแรงซื้อผลักดันราคาขามผานได พรอมจํานวนหุนท่ี
มากขึ้น จึงเปนแนวรับสําคัญ และเมื่อวานนี้มีแรงซื้อกลับท่ีแนวรับนี้ โดย
รอสัญญาณฟนตัวยืนยันเมื่อผาน 39.50 บาท เปนโอกาสซื้อเพ่ิม  

 รอจังหวะซ้ือเม่ือทะลุ 39.50 บาท คาดวาจะกลับขึ้นทดสอบยอดเดิม 42.50 
บาทมีเปาหมายสําคัญของอยูท่ีแนวตานหลักบริเวณ 44.00 บาท 

 
 CPF ราคามีสัญญาณการฟนตัว แนวรับ 34.75 บาท แนวตาน 38 บาท 

 แนวโนมราคามีสัญญาณบวกจากแทงเทียน โดยลงมาถึงจุดแนวรับ 35 บาท
ใกลเคียงกรอบลางการพักตัวระหวางทางขาขึ้นท่ี 34.75 บาท ณ จุดน้ีจเร่ิม
การฟนตัวกลับ และมีโอกาสท่ีจะทะลุผานแนวตาน 36 บาทเปนจุดซ้ือตาม
ในจังหวะเก็งกําไร เปาหมายรอบขึ้น คือ จุดยอดกอนหนา 38 บาท และมี
เปาหมายหลักท่ี 39 บาท 

 และมีแรงหนุนจาก NVDR ท่ีกลับมาซ้ือสุทธิ 2 วันรวม 69 ลบ. ยอดตั้งแต
ตนเดือน ก.พ. มียอดซ้ือสะสมอยูท่ี 312.4 ลบ.  

 
 

Most active stocks 
  ช่ือหุน ปด (% chg) คําแนะนํา แนวรับ แนวตาน ความเห็นทางเทคนิค 

IVL 39.75 
+2.58% 

ซ้ือ 37.50 
36.00 

40.00 
42.50 

ราคาหุนปรับตัวลงจากสูงสุดท่ี 42.50 บาท เม่ือวาน
ทดสอบแนวรับ 37.50 บาทและฟนตัว เปนจังหวะซื้อ 

PTT 359.00 
+0.28% 

ซ้ือขายในกรอบ 356.00 
348.00 

362.00 
372.00 

ซ้ือเก็งกําไรตามจังหวะราคานํ้ามันท่ีพุงทํายอดสูงขึ้น 
โดยคาดราคาจะทดสอบ 362.00 บาท  

BANPU 652.00 
-1.51% 

ซ้ือเก็งกําไร 636.00 
626.00 

656.00 
670.00 

คาดวาจะมีแรงซ้ือตามตลาด โดยราคาหุนฟนตัวเม่ือวาน
น้ี จังหวะทะลุผานแนวตาน 656.00 บาท ซ้ือเก็งกําไร 

BBL 179.00 
+1.42% 

ซ้ือขายในกรอบ 175.00 
170.00 

180.00 
185.00 

แนวโนมขึ้นตอเน่ือง ราคาอยูในเขตสูง คาดวาจะ
ทดสอบแนวตาน 185.00 บาท รอจังหวะขายท่ีแนวตาน 

PTTGC 73.25 
-1.68% 

ซ้ือขายในกรอบ 71.00 
69.00 

75.50 
78.00 

มีแรงขาย แตก็ฟนตัวตามตลาดได เปนจังหวะซ้ือเก็ง
กําไร คาดวาจะแกวงตัวอยูในกรอบ 73.00-75.50 บาท  

CPF 35.50 
+0.71% 

ซ้ือ 34.75 
33.50 

36.25 
37.75 

จังหวะออนตัวมีแรงซ้ือหนุนท่ีบริเวณ 34.75 บาท คาด
วาจะมีจังหวะฟนตัวขึ้นในกรอบ 34.75-36.25 บาท 

CPALL 61.50 
+1.65% 

ซ้ือ 61.00 
60.00 

63.00 
67.00 

แนวโนมขึ้นดีกวาตลาด เม่ือวานประคองไมหลุด 61.00 
บาท คาดวาจะทดสอบแนวตาน 63.00 บาทอีกคร้ัง 

STA 21.70 
-0.46% 

ซ้ือ 21.40 
21.00 

22.10 
23.20 

แรงขายกดทายตลาด ทําใหยังไมสามารถทะลุยอด 
22.10 บาท จังหวะออนตัวเปนโอกาสซ้ือ 

KTB 17.10 
-0.58% 

ซ้ือขายในกรอบ 16.80 
16.50 

17.80 
18.20 

ราคาออนตัวลง จังหวะขายทํากําไรท่ีแนวตาน และรอ
ซ้ือกลับท่ี 16.80 บาท คาดวาจะแกวงตัวในกรอบแคบ 

PTTEP 180.50 
-0.82% 

ซ้ือเก็งกําร 180.00 182.00 
188.00 

ไมดีหลังจากวันกอนราคาหลุดต่ํากวา 182.00 บาท วันน้ี
รอจังหวะปดเกิน 182.00 บาทซ้ือเก็งกําไร 
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 SET50 FUTURES  

 SET50 แนวรับ 798, 795* จุด แนวตาน 810, 815 จุด  
รับเส่ียงสูงได Trading ตามอารมณตลาดฯ ท่ีวันน้ีจะมีนํ้าหนักอยูท่ีกลุมพลังงาน
ซ่ึงได Sentiment บวกจากราคานํ้ามันดิบท่ีพุงเขาใกล US$110 สวนท่ีไมเนน
เลนรอบเล็งจังหวะขาย เพราะ SET50 มีความเสี่ยงสูงมากสําหรับรอบขึ้นตอยอด
และชวงน้ีเปนปลายทางขาขึ้นแลว จุดท่ีดีดขึ้นจากฐานไมต่ํากวา 790 จดุเม่ือวาน
จะเปนสัญญาณการดีดในรอบส้ันๆ เทาน้ัน กอนจะปรับฐานเปนรอบ 

 S50H12 แนวรับ 795, 790* จุด แนวตาน 805*, 810 จุด 
จุดปรับฐานรหวางวันเม่ือวานไมหลุดจุด Stop loss 790 จุด ทําใหคงภาพการ
แกวงขึ้นของรอบหลัก เปาหมาย คือ จุดยอดกอนหนา 805 จุดทะลุไดยังไมเกิน 
810 จุด กอนจะเริ่มปรับฐานใหเห็นชัดเจน คาดวาการขึ้นจาก Momentum จาก 
Fund Flow จะเร่ิมลดลง โดยภาพของ SET และ SET50 อยูในรอบคล่ืนสุดทาย
ของแนวโนมขาขึ้น ฉะน้ันความเส่ียง ณ จุดน้ีสูงมาก ส้ันของวันน้ีจะตอยอดเขา
หาแนวตานได บงช้ีจาก Basis -2.11 จาก -6.09 จุด  

 
  

STRATEGY; เพิ่มนํ้าหนัก Short close มากขึ้นตอเน่ือง 
 พอรต Long open ระยะส้ันเพิ่มนํ้าหนัก Short ตอเน่ือง เพ่ือรอกลับเขา 

Long อีกคร้ังในกรอบต่ํา กรณีรับเส่ียงสูงทําไดแค Trading ตามนํ้า และหากต่ํา
กวา 790 จุด Stop loss ทันที 

 พอรต Long open ระยะกลาง หาจังหวะปดสถานะทํากําไร หลังเขาใกล
เปาหมาย 805-810 จุด 

 
SINGLE STOCK FUTURES 
 PTTEPH12 เก็งกําไรรอบส้ัน แนะเปดสถานะ Long รอทํากําไรท่ีเปาหมาย 182 บาท และจุดสูงสุดกอนหนา 184 บาท 
 IVLH12 กลับมาเก็งกําไรรอบส้ัน โดยเปดสถานะ Long รอทํากําไรท่ีเปาหมาย 42 บาท และ 43 บาท 
 BBLH12 แนะเลือก Short ท่ีแนวตาน 180-183 บาท เพ่ือปองกันความเส่ียงจากหุน BBL แม แมวาแนวโนมของ BBL แมจะมีจังหวะตอยอด 

 

 METAL FUTURES  

GOLD FUTURES 
 Spot Gold (US$1781.10;+4.30) แนวรับ US$1750* แนวตาน US$1800* 

EU สงสัญญาณวาเศรษฐกิจยุโรปในปน้ีจะหดตัว 0.3% (ท่ีคาดไว คือ ขยายตัว 
0.5%) หลังอิตาลี, สเปนเผชิญกับภาวะตึงตัวดานการเงิน ซ่ึงกอนหนาไมนาน 
Mooddy’s ไดลดอันดับของท้ัง 2 ประเทศน้ีลงจาก A3 ลงมาท่ี A1 และจาก Ba3 
จาก Ba2 บวกกับการฟนตัวของราคานํ้ามันดิบใกล US$110 จึงเกรงวาตัวเลข
เงินเฟอจะพุงขึ้นรุนแรงทําใหเกิดแรงซ้ือปองกันความเส่ียงและเก็งกําไรเขาสู
ตลาดทองคํา ทางเทคนิคราคายืนการเปล่ียนกรอบขึ้นมาเคล่ือนไหวโซนสูงชวง 
US$1740-1800 ระดับแนวตานระยะกลาง US$1800 นาจะมีแรงขายทํากําไร 
คาดวาไมผาน และมีโอกาสพักฐานกลับลงมากอนขึ้นตอตามแนวโนมขาขึ้น  

 GFG12 (Bt25680;+130)แนวรับ Bt25,500 แนวตาน Bt25800*, 26000-26150 
ซ้ือขายวันสุดทาย 28 ก.พ. สภาพคลองลดลง นาจะเปล่ียนไปถือสัญญาเดือน 
เม.ย. (GFJ12) แทน โดยมีลักษณะการฟนตัวจากฐานแบบ SAUCER จุดยอด
เดิม Bt26150 คือเปาหมายหลัก 
• พอรตวางแนะทยอยกลับเขาเปด Long โดยเฉพาะชวงท่ีราคายอ

ระหวางวัน โดยเนนขามไปถือในสัญญาเดือน เม.ย. แทน Stop loss < 
EMA 20 วันท่ียกสูงขึ้นมาอยูท่ี Bt25400 จุด  

• พอรตระยะส้ันท่ีเปด Long  แลว ถือตอเพื่อรอทํากําไรดวยการ Short 
close ในชวงดีดคืนตอเน่ือง เปาหมาย Bt25800 และเปาหมายหลัก 
Bt26000 

• พอรตระยะกลางท่ี Long open ไว รอจังหวะดีดทยอยปดความเส่ียง
เพื่อทํากําไร ดวยการ Short close ตอเน่ือง เวนแตทะลุ Bt26000 ถือตอ 
เพ่ือรอขายในกรอบสูงชวง Bt26150-26300  

  

ปวริศา  เลิศกิจคุณานนท, pawarisa.ler@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 
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SILVER FUTURES 
 RTXSL (US$35.47,+1.11) แมวาแนวโนมยอยจะทะลุกรอบแกวงออกขาง 

US$35 แตยงัตดิแนวตานหลัก Downtrend US$36.50 จนกวาจะทะลุผาน จึงจะ
ยืนยันการขึ้นไดเปนรอบ เปาหมายถัดมา US$39 และลบลางโอกาสการปรับฐาน 

 SVG12 (Bt1049, +) Wait & See ใกลวันซ้ือขายสุดทาย 28 ก.พ. แต Vol. และ 
Open interest ท้ังในสัญญาเดือนใกลและไกลยังเบาบาง ถือวาเปนความเส่ียงสูง
หากจะเขาไปจับจังหวะเก็งกําไรตามราคาตลาดโลก ขณะท่ีจุดดีดยังไมพนกรอบ
พักตัวท่ี Bt1050 หรือหากทะลุผานได การดีดก็ยังคงไมปลอดโปรง โดยมีกรอบ
จํากัดหนาแนนท่ี Bt1070 และยังคงโอกาสท่ีจะออนตัวลงมาท่ีฐานใหญ Bt1000  

 
SET50 Index Futures summary:
Symbol Settlement P Close Chg*
S50H12 801.5 801.5 +6.0
S50M12 794.9 794.9 +6.1
S50U12 791.9 791.9 +6.9
S50Z12 790.4 791.2 +6.4
* Change from Prior Settlement Price   **Previous Day Open Interest

TFEX Trading by Investor Types:

(Contracts)             Buy          Sell     Net MTD 2012 YTD 2012
Institutions 12,643 13,759 -1,116 -14,961 -18,603
Foreign 1,535 1,298 +237 -1,457 +8,624
Local 20,471 19,592 +879 +16,418 +9,979
Source: TFEX

169

Open Interest**
27,564
2,497
402

 
 

 

SET 50 Index Futures Fair Price:
Set 50 Settlement price Theoretical Price Days Div.Yield Fund rate Fair basis Basis Premium

S50H12 803.61      801.50                       803 34 3.51% 3.01% (0) (2.11) (2)
S50M12 803.61      794.90                       802 125 3.51% 3.02% (1) (8.71) (7)
S50U12 803.61      791.90                       801 216 3.51% 3.05% (2) (11.71) (10)
S50Z12 803.61      790.40                       801 307 3.51% 3.06% (3) (13.21) (10)
Source: Bisnews AFE, TFEX

 
 
 
 
 
 
 
 
 

         

50 Bath Gold Futures 

Symbol Settlement price  Theoretical Price* Premium Deposit Fixed 
12M (%) Vol. (Contracts) Open Int. Days to Delivery 

GFG12 25,680  +130 25,561  +119 2.75  1,464  2,849  3  

GFJ12 25,880  +130 25,674  +206 2.75  1,995  6,150  62  

GFM12 26,090  +140 25,794  +296 2.75  84  791  124  

Bt/US$ JPY/US$ US$/EUR 

30.34  80.12  1.34  

   

10 Bath Gold Futures 

Symbol Settlement price Change Vol. % Chg Vol. Open Int. % Chg Open Int. 

GTG12 25,680  +130 3,676  -19 4,996  -16 

GTJ12 25,870  +120 5,070  -3 8,717  -5 

GTM12 26,070  +100 370  -28 1,765  +2 

     หมายเหต:ุ * Underlying asset คือ Spot Gold 

 
 

ปวริศา  เลิศกิจคุณานนท, pawarisa.ler@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 
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YTD 2012 Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP YTD 2012 Thailand Foreign Net Buy (Sell) vs. SET Index 
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YTD 2012 Regional Fund Flows Week To Date (20-23 Feb 12) Regional Fund Flows 
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 Net Foreign Fund Flows (US$ m) Index Change (%) 
 Thailand India Indo Korea Philip Taiwan Asia-6 Thailand India Indo Korea Philip Taiwan

 ——————————————— Yearly ——————————————— ————————————— y-y % ————————————— 
2010 1,920 29,183 2,331 18,595 1,253 9,275 62,557 40.6 17.4 46.1 21.9 37.6 9.6
2011 (219) (370) 2,683 (6,465) 1,313 (10,019) (13,988) (0.7) (24.6) 3.2 (11.0) 4.1 (21.2)

YTD 2012 1,390 5,492 106 8,781 486 3,245 19,501 11.2 17.0 3.6 10.0 11.9 12.2
 ——————————————— Monthly ——————————————— ————————————— m-m % ————————————— 

Dec-11 361 120 275 (337) 576 988 1,983 3.0 (4.1) 2.9 (1.2) 3.8 2.4 
Jan-12 97 2,183 268 5,505 366 1,719 10,138 5.7 11.2 3.1 7.1 7.1 6.3 
Feb-12 1,293 3,309 (162) 3,276 120 1,526 9,363 5.2 5.1 0.4 2.7 4.5 5.6

 ——————————————— Weekly ——————————————— ————————————— w-w % ————————————— 
23-27 Jan 12 169 689 (73) 1,688 126 0 2,599 1.7 3.0 (0.0) 0.8 (1.4) —
30 Jan-3 Feb 247 1,170 6 1,222 42 1,036 3,723 2.1 2.2 0.7 0.4 1.7 6.1 

6-10 Jan 12 420 824 (254) 1,018 (80) 768 2,697 1.3 0.8 (2.6) 1.1 0.5 2.4 
13-17 Feb 12 347 929 (19) 578 25 495 2,354 1.5 3.0 1.6 1.5 2.0 0.4 
20-23 Feb 12 264 501 10 517 123 15 1,429 0.9 (1.2) (0.4) (0.8) 0.3 0.5

 ———————————————— Daily ———————————————— ————————————— d-d % ————————————— 
17-Feb-12 192 121 41 230 9 274 867 0.9 0.7 1.2 1.3 2.4 0.3
20-Feb-12 67 — 20 145 63 37 333 0.5 — 0.1 0.1 1.3 0.8
21-Feb-12 113 305 9 111 36 (28) 545 0.4 — 0.6 (0.0) (0.9) (0.4)
22-Feb-12 43 196 (5) 274 14 195 716 (0.2) (1.5) (0.2) 0.2 0.7 1.0
23-Feb-12 40 — (13) (13) 10 (189) (165) 0.2 (0.4) (0.9) (1.0) (0.8) (0.8)

 Net Fund Flows / Market Cap (%)  
2011 0.70 4.26 0.67 1.88 1.38 1.16 1.96  

YTD 2012 0.46 0.89 0.03 0.88 0.42 0.44 0.62  
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Daily Fund Flows Summary 

As of 23-Feb-12 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

(Bt m) Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net 

Foreign Investors  10,115  8,895  1,220 1,535 1,298 237 22,105  12,242 9,863 

Institution Investors  1,454  3,942  (2,488) 12,643 13,759 (1,116) 15,507  6,278 9,230 

Retail Investors  18,471  18,197  274 20,471 19,592 879 2,425  985 1,440 

Proprietary Trading  5,865  4,871  995 — — — — — — 

          
Equity Market (SET) Futures Market Bond Market 
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Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type 

Equity Market 
Turnover: Bt35,904m 

Futures Market 
Volume: 34,649 contracts 

Bond Market 
Turnover: Bt59,542m (2 sides B&S) 
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Net Foreign Fund Flows By Market 
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WTI, Dubai, Brent (PTT, PTTEP, TOP, PTTAR, BCP) Source: Bloomberg GRM Simple (IRPC, RPC) 

GRM Complex (BCP, TOP, PTTAR, IRPC, ESSO) 

Sources: Bloomberg, TNS

60

70

80

90

100

110

120

130

Feb-10 Jun-10 Oct-10 Feb-11 Jun-11 Oct-11 Feb-12

WTI

Brent

Dubai

(US$/bbl) 107.83 

123.62 

120.77

+1.55

+0.72

+1.95

 

0

2

4

6

8

10

12

14

Feb-10 Jun-10 Oct-10 Feb-11 Jun-11 Oct-11 Feb-12

GRM-Simple

GRM-Complex

(US$/bbl) 3.56 -1.42

8.03 -1.58

 

HDPE, LDPE, Ethylene (PTTCH, SCC, IVL) Source: Datastream Paraxylene, Benzene (PTTAR, TOP, IRPC) Source: Datastream 
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Handysize & Baltic Dry Index (TTA, PSL) Source: Bloomberg Coal – BJI (BANPU, LANNA, UMS) Source: BANPU
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Steel-HRC, Steel-Rebar (SSI, GJS, GSTEEL, TSTH) Source: Bloomberg Broiler, Swine (CPF, GFPT) Source: OAE 
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JET Fuel Oil (THAI) Source: Bloomberg Gold  Source: Bloomberg
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Rubber (STA, TRUBB) Source: Bloomberg Soybean meal & Corn (CPF, GFPT) Source: Bloomberg 
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Soybean & Palm Oil (CPI, TVO, UPOIC, UVAN) Source: Bloomberg Cotton (IVL) Source: Bloomberg 
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Sugar (KSL, KBS) Source: Bloomberg Shrimp (ASIAN, CFRESH, CPF, TUF) Source: OAE 
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แบบรายงานการเปลี่ยนแปลงการถือหลักทรัพยของผูบริหาร (แบบ 59-2) 

ช่ือบริษัท ช่ือผูบริหาร วันท่ีไดมา วิธีการไดมา ประเภท จํานวน ราคา มูลคา 
  /จําหนาย /จําหนาย หลักทรัพย (หุน) (บาท) (บาท) 

AOT นพปฎล  มงคลสินธุ 22/02/55 โอนออก-เพื่อ หุนสามัญ 8,840 0.00 0 
BLAND อนันต  กาญจนพาสน 20/02/55 ซ้ือ หุนสามัญ 5,000,000 0.73 3,650,000 
BLAND อนันต  กาญจนพาสน 22/02/55 ซ้ือ หุนสามัญ 1,000,000 0.72 720,000 

BTS คีรี  กาญจนพาสน 22/02/55 ซ้ือ หุนสามัญ 3,502,078,2 0.73 2,556,517,102 
KSL สมชาติ  ชินธรรมมิตร 14/02/55 ขาย หุนสามัญ 10,000 14.00 140,000 
SMK ประดิษฐ  รอดลอยทุกข 20/02/55 ซ้ือ หุนสามัญ 1,900 228.00 433,200 

SYNEX สุวรรณี  แซลี่ 22/02/55 ขาย หุนสามัญ 50,000 5.95 297,500 
TIPCO กฤษฎ์ิ  เศรษฐิน 20/02/55 ซ้ือ หุนสามัญ 937,500 4.23 3,965,625 
TOP สมชัย  วงศวัฒนศานต 17/02/55 ขาย หุนสามัญ 10,000 75.00 750,000 

 
แบบรายงานการไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยของกิจการ (แบบ 246-2) 

หลักทรัพ ช่ือผูไดมา/จําหนาย Sell/Buy ประเภท %ไดมา/ %หลังไดมา/ วันท่ีไดมา/ หมายเหตุ 
   หลักทรัพย จําหนาย จําหนาย จําหนาย  

BTS นาย คีรี กาญจนพาสน BUY หุน 6.12  49.15  22/02/55  
TISCO ABERDEEN ASSET MANAGEMENT ASIA LIMITED BUY หุน 0.21  5.19  22/02/55  

 
หุน Turnover List ที่ตองวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนกอนการซื้อขาย (Cash Balance) 

ชวงวันท่ี หุน %1W-Turnover มูลคาซ้ือเฉล่ียตอวัน PE ratio หรือบริษัทท่ีมี %Premium 
Cash balance   (ลานบาท) การดําเนินงานขาดทุน  
6 – 24 ก.พ.12 SPCG 82.48 92.06 ขาดทุน ─ 

13 ก.พ. – 2 มี.ค.12 MLINK 146.1 141.47 ขาดทุน ─ 
20 ก.พ. – 9 มี.ค.12 DIMET 161.87 34.87 ขาดทุน ─ 

หมายเหต:ุ เนื่องจากการลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวมีการซื้อขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาด ดังนั้นผูลงทุนควรศึกษาขอมลูกอนการตัดสินใจลงทุน 
หลักเกณฑการคัดเลือก 
กรณีเปนหุนสามัญ: 
1) มีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันในรอบสัปดาหไมนอยกวา 100 ลบ. 2) มีอัตราการซือ้ขายหมุนเวยีนไมนอยกวา 50%  3) ม ีPE Ratio ไมนอยกวา 50 เทา หรือขาดทุน 
กรณีเปนใบสําคัญแสดงสิทธ:ิ 
1) มีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันในรอบสัปดาหไมนอยกวา 100 ลบ. 2) มีอัตราการซือ้ขายหมุนเวยีนไมนอยกวา 100%  3) มีคา %Premium ไมนอยกวา 20% 
Source: www.sec.or.th 
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NVDR Turnover Net Buy Values (Bt m) NVDR Turnover Net Sell Values (Bt m)

  Symbol 23 Feb 22 Feb 21 Feb 20 Feb 17 Feb    Symbol 23 Feb 22 Feb 21 Feb 20 Feb 17 Feb

1 BBL 587.31 963.89 517.98 740.19 1,159.08  1 IVL (328.26) (63.71) (133.14) 132.45 (99.92)

2 KBANK 503.17 347.37 286.50 (170.04) 208.23  2 BANPU (191.35) (5.55) 190.00 215.02 276.25 

3 CPALL 478.71 (55.10) 0.48 27.81 37.07  3 SCC (161.45) (60.44) 276.57 302.98 118.73 

4 TOP 444.79 (13.91) 83.97 101.35 (9.51)  4 BJC (95.72) 2.32 (44.39) (42.80) (33.28)

5 KTB 322.91 (1.21) 23.48 127.00 (1.14)  5 SIRI (41.15) (9.33) 8.92 50.24 1.05 

6 BIGC 78.43 27.88 74.62 (12.80) 8.52  6 PT (41.13) 0.66 (0.04) 0.00 0.15 

7 THAI 70.91 73.38 93.11 63.43 85.00  7 BGH (37.74) (19.03) 1.54 (13.69) 14.15 

8 BAY 67.76 140.64 138.97 124.88 124.57  8 MCS (21.46) (16.31) (19.41) 0.51 0.02 

9 PTT 65.94 33.08 59.33 (62.58) 137.48  9 SPALI (19.79) 9.86 (24.53) (26.29) 5.58 

10 SCB 60.23 18.19 (203.74) (95.91) (49.81)  10 EARTH (19.35) 0.01 0.02 (2.47) 1.19 

11 THCOM 38.97 (6.33) 0.98 (33.58) (11.60)  11 DTAC (17.17) (6.71) 4.26 38.61 (14.68)

12 QH 36.88 2.28 60.28 (1.73) 1.74  12 NOBLE (14.20) 7.60 (5.55) (6.43) (2.30)

13 PTTGC 33.97 33.52 244.89 102.00 194.51  13 BH (14.01) (11.51) (2.38) (14.22) (8.68)

14 DELTA 29.99 11.57 12.52 55.86 31.76  14 BLA (12.00) (62.52) (1.07) (57.52) (2.91)

15 CPF 27.42 41.57 (57.26) (248.98) 6.32  15 MACO (10.33) (0.03) na (0.04) na

16 ITD 25.98 (57.48) 6.60 13.15 30.37  16 MAJOR (9.80) (10.77) (4.80) (1.37) (6.41)

17 AMATA 24.18 83.81 24.93 (2.39) 31.50  17 DCC (9.33) (0.83) 0.30 (1.78) na

18 TUF 22.19 (49.51) (47.80) 6.05 1.94  18 TPIPL (8.18) (17.96) (0.39) 6.29 27.69 

19 STA 21.21 (7.71) 16.64 5.32 (22.10)  19 QLT (6.90) (1.17) (1.52) (2.59) (1.40)

20 BCP 20.40 10.13 25.43 3.47 63.64  20 KH (6.22) (10.45) (3.00) (1.07) (3.21)

NVDR Most Active Values (Bt m) (23-Feb-12) NVDR Outstanding Share (shares) (23-Feb-12)

  Symbol BUY SELL TOTAL NET % Turnover    Symbol   
No. of Shares 

in Hand 
Paid Up Capital 

Shares
% of Paid 

Up Capital

1 BBL 897.92 310.60 1,208.52 587.31 42.32  1 TISCO-P 22,300 33,858 65.86

2 IVL 374.29 702.55 1,076.85 (328.26) 14.94  2 GOLD-W1 239,249,046 504,065,655 47.46

3 CPALL 567.54 88.82 656.36 478.71 28.97  3 KBANK 674,742,632 2,393,260,193 28.19

4 KBANK 531.86 28.69 560.56 503.17 35.94  4 BBL 518,280,637 1,908,842,894 27.15

5 TOP 449.02 4.22 453.24 444.79 25.81  5 LPN 380,066,656 1,475,698,768 25.76

6 SCB 248.98 188.75 437.73 60.23 24.79  6 E-W1 82,081,331 347,000,000 23.65

7 SCC 105.79 267.24 373.03 (161.45) 19.40  7 E 155,260,837 694,000,000 22.37

8 BANPU 82.89 274.24 357.13 (191.35) 7.25  8 LH 2,060,741,438 10,025,921,523 20.55

9 KTB 325.63 2.72 328.35 322.91 15.63  9 NOBLE 81,336,200 456,471,175 17.82

10 PTT 195.47 129.53 325.00 65.94 5.68  10 BLAND-W2 1,155,665,539 6,883,702,818 16.79

11 PTTGC 111.95 77.98 189.93 33.97 7.36  11 THRE 189,809,389 1,187,354,940 15.99

12 BAY 128.24 60.48 188.72 67.76 27.19  12 BAY 928,939,945 6,074,143,747 15.29

13 ADVANC 95.88 87.77 183.64 8.11 12.82  13 LALIN 113,358,700 825,000,000 13.74

14 PTTEP 77.78 59.52 137.29 18.26 6.65  14 PRANDA 55,256,200 403,331,754 13.70

15 BIGC 104.31 25.88 130.19 78.43 29.53  15 SIRI 972,312,768 7,098,902,952 13.70

16 BJC 0.48 96.20 96.68 (95.72) 27.77  16 GBX 148,959,300 1,089,076,392 13.68

17 AOT 50.12 41.43 91.55 8.69 10.92  17 SPALI 220,123,476 1,716,553,249 12.82

18 THAI 71.56 0.65 72.21 70.91 14.98  18 CEI 24,148,200 188,300,000 12.82

19 STA 38.89 17.69 56.58 21.21 2.57  19 MAJOR 111,607,376 881,897,219 12.66

20 CPF 41.50 14.08 55.57 27.42 2.33  20 GOLD 142,564,631 1,134,147,724 12.57

Source: SET 



 

SHORT SALE  
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Short Sale as of 23 Feb 2012  

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sale Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

SCCC 18,300 5,458,800 298.30 306.00 -2.52% 16.91% 

KH 373,500 2,521,125 6.75 6.75 0.00% 15.46% 

KBANK 786,600 113,151,500 143.85 145.00 -0.79% 14.53% 

BBL 659,000 117,430,900 178.20 179.00 -0.45% 8.91% 

THAI 506,900 12,546,740 24.75 24.60 0.62% 5.19% 

MCS 264,000 2,442,000 9.25 9.25 0.00% 4.87% 

BANPU 163,800 106,655,800 651.13 652.00 -0.13% 4.31% 

STA 2,149,800 47,481,080 22.09 21.70 1.78% 4.29% 

PTTEP 209,200 37,797,350 180.68 180.50 0.10% 3.69% 

SCC 86,200 30,246,900 350.89 352.00 -0.31% 3.15% 

BAY 303,900 7,476,280 24.60 24.70 -0.40% 2.77% 

TMB 5,100,000 8,924,000 1.75 1.76 -0.58% 2.59% 

IVL 2,067,000 79,796,725 38.61 39.75 -2.88% 2.44% 

TDEX 19,000 153,444 8.08 8.10 -0.30% 1.68% 

SCB 83,800 10,782,700 128.67 129.00 -0.25% 1.51% 

SVI 50,000 170,000 3.40 3.40 0.00% 1.44% 

HEMRAJ 300,000 816,000 2.72 2.72 0.00% 1.28% 

PTL 24,000 400,900 16.70 16.70 0.02% 1.25% 

TRUE 628,300 1,999,694 3.18 3.20 -0.54% 1.25% 

PS 43,900 599,230 13.65 13.90 -1.80% 1.10% 

TOP 124,000 9,176,500 74.00 74.00 0.01% 1.04% 

AJ 21,000 342,300 16.30 16.30 0.00% 0.95% 

BLA 20,800 936,250 45.01 45.00 0.03% 0.95% 

PTTGC 141,100 10,335,850 73.25 73.25 0.00% 0.85% 

BEC 12,000 519,000 43.25 44.00 -1.70% 0.52% 

QH 620,200 1,101,454 1.78 1.77 0.34% 0.49% 

PTT 28,500 10,095,000 354.21 359.00 -1.33% 0.36% 

AMATA 33,000 552,000 16.73 17.10 -2.18% 0.24% 

AOT 14,500 775,125 53.46 52.25 2.31% 0.18% 

CPF 44,300 1,567,825 35.39 35.50 -0.31% 0.13% 

SSI 30,000 23,400 0.78 0.79 -1.27% 0.10% 

THCOM 25,000 332,500 13.30 13.50 -1.48% 0.07% 

TPIPL 3,000 50,100 16.70 16.70 0.00% 0.04% 

BH 400 18,150 45.38 45.50 -0.27% 0.03% 

BGH 200 14,675 73.38 73.50 -0.17% 0.01% 

KTB 1,000 17,050 17.05 17.10 -0.29% 0.00% 

 Source: SET 
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Foreign Board as of 23-Feb-12 
Securities Volume Value Foreign Price Local Price % Premium/Discount 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Local Price 

BBL-F 1,366,700 263,157,350 191.00 179.00 6.70 

KBANK-F 1,187,533 173,986,171 147.00 145.00 1.38 

SCC-F 322,900 131,999,000 406.00 352.00 15.34 

LPN-F 520,000 7,206,000 13.80 13.70 0.73 

CPALL-F 46,700 2,883,725 46.75 61.50 (23.98) 

AP-F 409,400 2,302,629 4.90 5.55 (11.71) 

DTAC-F 28,200 1,898,750 67.25 67.00 0.37 

BAY-F 50,100 1,242,490 24.90 24.70 0.81 

LH-F 150,000 987,500 6.55 6.55 0.00 

MAJOR-F 58,100 924,100 14.00 15.90 (11.95) 

STANLY-F 5,000 805,000 149.00 160.50 (7.17) 

BANPU-F 200 130,600 648.00 652.00 (0.61) 

Source: SET 

 

Big Lot as of 23-Feb-12 
Securities Volume Value Average Price Last Price % Price Change 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price 

IVL 8,346,200  322,782,408 38.67 39.75 (2.72) 

SCB 1,338,900  172,063,830 128.51 129.00 (0.38) 

ADVANC-F 950,000  145,025,000 152.66 155.50 (1.83) 

ADVANC 812,400  123,891,000 152.50 152.50 0.00 

BBL 617,900  110,006,529 178.03 179.00 (0.54) 

BBL-F 500,000  96,274,900 192.55 191.00 0.81 

BAY 3,067,200  75,884,062 24.74 24.70 0.16 

PTTGC 900,000  65,941,240 73.27 73.25 0.03 

SCC-F 148,300  60,632,455 408.85 406.00 0.70 

AMATA 3,500,000  58,994,250 16.86 17.10 (1.40) 

CPALL-F 830,300  51,214,897 61.68 46.75 31.94 

PTT 121,200  43,139,031 355.93 359.00 (0.86) 

BTS-F 56,432,587  40,631,463 0.72 1.08 (33.33) 

TTW-F 5,781,200  32,651,639 5.65 5.60 0.89 

BIGC 200,000  30,167,906 150.84 151.00 (0.11) 

PTTGC-F 350,000  25,637,500 73.25 65.00 12.69 

BANPU-F 21,400  13,878,148 648.51 648.00 0.08 

BGH 168,100  12,313,800 73.25 73.50 (0.34) 

PTTEP 56,200  10,134,495 180.33 180.50 (0.09) 

TUF 100,000  7,187,500 71.88 70.75 1.60 

N-PARK 190,000,000  5,704,600 0.03 0.03 0.00 

INTUCH 79,600  3,860,600 48.50 49.00 (1.02) 

ROBI08CA 1,000,000  1,470,000 1.47 1.45 1.38 

PTTG06PA 2,800,000  1,290,800 0.46 0.46 0.00 

CPAL01PB 1,000,000  460,000 0.46 0.47 (2.13) 

Source: SET 
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As of 23/02/12
Exercise Conversion Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Prem/Disc Gearing Implied Exercise

price ratio (W:S) date underlying of stocks price(B) to B&S volatility period

AGE-W1 0.889 1:1.1250 13-Feb-14 5.90 5.40 27.7% 5.42 (0.4%) 1.23 na Last business day of Jun and Dec
AIM-W1 0.200 1:1.0000 17-Sep-12 0.09 0.01 138.2% 0.01 (10.7%) 9.00 136.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
AIT-W1 16.500 1:1.0000 30-Sep-12 54.50 36.00 16.6% 37.95 (5.1%) 1.51 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
AMC-W1 3.000 1:1.0000 7-Mar-14 1.98 0.44 28.1% 0.09 390.4% 4.50 63.5% Last business day of Mar and Sep
BLAND-W2 1.700 1:1.0000 2-May-13 0.71 0.05 26.7% 0.00 38124.6% 14.20 75.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
BLAND-W3 1.300 1:1.0000 7-Nov-15 0.71 0.15 26.7% 0.04 304.7% 4.73 51.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
BLISS-W1 0.800 1:1.0000 17-Jul-12 0.04 0.01 0.0% na na 4.00 280.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
BROOK-W4 1.050 1:1.0000 8-Aug-16 0.98 0.36 50.4% 0.28 29.5% 2.72 69.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
BTS-W2 0.700 1:1.0000 11-Nov-13 0.75 0.25 38.1% 0.17 45.8% 3.00 62.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 30 Dec 2012)
BWG-W1 1.200 1:1.0000 13-Jul-14 1.85 1.34 42.8% 0.76 76.2% 1.38 150.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CCP-W1 1.000 1:1.0000 29-Sep-14 2.42 1.34 41.2% 1.02 31.6% 1.81 131.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 28 Dec 2012)
CEN-W2 2.096 1:1.0500 17-Jan-13 2.58 0.89 16.0% 0.46 92.3% 3.04 89.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CEN-W3 2.000 1:1.0000 10-Jun-15 2.58 1.15 16.0% 0.65 76.0% 2.24 66.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CGD-W2 0.500 1:1.0000 21-Jun-13 0.51 0.20 17.6% 0.04 374.0% 2.55 120.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CGS-W5 1.412 1:1.0625 18-Jan-13 1.07 0.17 24.1% 0.02 898.0% 6.69 71.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CIG-W2 0.500 1:0.2693 15-Jun-12 0.66 0.05 22.5% 0.04 24.5% 3.55 80.7% Last business day of every month
CIG-W3 0.900 1:0.0667 31-Aug-12 0.66 0.01 22.5% 0.00 na 4.40 143.5% Last business day of every month
CSP-W1 3.900 1:1.0000 29-Nov-13 2.14 0.22 10.2% 0.00 na 9.73 56.3% End of May, Nov
DEMCO-W4 4.978 1:1.0040 10-Feb-13 3.60 0.49 14.6% 0.00 na 7.38 65.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
E-W1 1.500 1:1.0000 22-Dec-20 1.11 0.41 11.7% 0.09 341.9% 2.71 52.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
EARTH-W3 1.466 1:1.0230 15-Sep-16 4.92 3.86 11.7% 3.17 21.9% 1.30 118.2% 15 Mar, 15 Sep (1st on 15 Mar 2012)
ECL-W1 1.000 1:1.0000 1-Dec-13 0.76 0.13 22.2% 0.02 494.5% 5.85 63.5% End of Jun, Dec
EPCO-W1 2.300 1:1.0000 20-Oct-14 1.90 0.45 12.4% 0.06 647.3% 4.22 52.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 30 Mar 2012)
ERW-W2 2.800 1:1.0000 17-Dec-13 2.58 0.62 23.1% 0.26 135.4% 4.16 52.0% 17 Dec 2013
FOCUS-W1 3.000 1:1.0000 15-Jun-14 1.69 0.26 57.6% 0.21 22.7% 6.50 64.7% Last business day of Jan, Apr, Jul, Nov
GEN-W3 1.000 1:1.0000 15-May-14 0.30 0.05 93.5% 0.05 (8.3%) 6.00 90.0% 30 Dec
GJS-W2 0.250 1:3.0000 12-Dec-17 0.14 0.15 96.1% 0.21 (30.1%) 2.80 66.3% End of Jun and Dec
GLAND-W1 1.000 1:1.0000 26-May-14 2.26 1.21 14.4% 1.28 (5.8%) 1.87 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
GLOBAL-W 7.500 1:1.0000 18-May-13 11.20 3.20 34.8% 3.62 (11.7%) 3.50 na 18 Nov 2011, 18 May 2012, 16 Nov 2012, 17 May 2013
GOLD-W1 3.000 1:1.0000 31-Mar-14 4.22 1.49 23.3% 1.02 46.3% 2.83 69.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
IEC-W1 0.018 1:1.0000 18-Jun-14 0.02 0.01 519.7% 0.02 (39.4%) 2.00 118.2% End of Mar, Jun, Sep, Dec
KSL-W1 10.000 1:1.0000 15-Mar-13 14.10 4.00 17.5% 4.09 (2.2%) 3.53 na 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec
L&E-W2 7.400 1:1.0000 23-May-13 11.00 3.40 9.6% 3.31 2.9% 3.24 28.5% Last business day of Jan, May, Sep
LEE-W2 2.500 1:1.0000 20-May-13 4.04 1.18 7.8% 1.23 (3.9%) 3.42 na Last business day of Jun, Dec
LIVE-W1 0.174 1:1.1524 21-Jan-14 0.10 0.03 101.1% 0.02 45.7% 3.84 138.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
MATCH-W2 1.400 1:1.0000 29-May-14 1.85 0.60 51.4% 0.65 (7.1%) 3.08 44.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
MILL-W1 1.829 1:2.7340 24-Feb-14 2.52 1.85 33.9% 2.09 (11.7%) 3.72 17.1% Last business day of Jun and Dec (1st on 30 Jun 2012)
MINT-W4 13.000 1:1.0000 18-May-13 12.20 2.00 15.6% 0.64 212.5% 6.10 43.4% Last business day of every mon
MJD-W1 2.000 1:1.0000 28-Jun-13 1.99 0.39 24.6% 0.17 124.4% 5.10 61.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
NEP-W2 0.500 1:1.0000 15-Dec-16 0.78 0.45 24.4% 0.27 65.3% 1.73 94.7%Last busi. day of 15 Mar,15 Jun,15 Sep,15 Dec (1st on15 Mar 2012)
NNCL-W2 1.000 1:1.0000 29-Dec-15 1.47 0.50 10.2% 0.39 26.9% 2.94 43.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
PF-W2 0.002 1:6.0000 6-Nov-12 0.90 5.00 31.6% 5.33 (6.2%) 1.08 na 30 Jun and 30 Dec
PLUS-W2 0.750 1:1.0000 15-Mar-14 0.39 0.19 51.5% 0.03 484.7% 2.05 159.6% 30 Jun and 30 Dec
ROJNA-W2 3.334 1:1.1998 30-Jul-14 6.45 3.32 25.2% 3.90 (14.9%) 2.33 na Last business day of Feb, May, Aug, Nov
ROJNA-W3 4.000 1:1.0000 18-Jul-16 6.45 2.38 25.2% 2.33 2.2% 2.71 28.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
RS-W2 1.900 1:1.0000 19-May-14 3.04 1.75 34.8% 1.17 49.3% 1.74 101.5% End of Jun, Dec
SAM-W1 1.000 1:1.0000 12-Nov-12 0.77 0.20 17.8% 0.00 7792.5% 3.85 122.1% End of Jun, Dec
SIMAT-W1 1.500 1:1.0000 28-Aug-14 2.00 0.70 25.9% 0.54 28.6% 2.86 49.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
SINGHA-W 6.000 1:1.0000 28-Nov-14 0.30 0.06 70.2% 0.00 2713.5% 5.00 129.1% End of May , Nov 
SIRI-W1 1.114 1:1.1670 20-Jan-15 1.86 0.80 36.6% 0.72 11.2% 2.71 52.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 30 Mar 2012)
SLC-W1 0.940 1:0.4250 16-May-15 0.38 0.02 29.1% 0.00 559.8% 8.08 50.9% Last business day of May, Nov
SLC-W2 0.570 1:0.1749 28-Oct-15 0.38 0.03 29.1% 0.01 302.0% 2.22 78.3% Last business day of Mar, Sep
SLC-W3 1.000 1:1.0000 14-Sep-16 0.38 0.05 29.1% 0.01 352.5% 7.60 48.3% Last business day of Mar, Sep
SPORT-W3 1.691 1:1.1530 21-Apr-15 2.90 1.30 13.5% 1.35 (3.4%) 2.57 na End of Mar, Jun, Sep, Dec 
SPORT-W4 1.726 1:1.0138 15-Aug-14 2.90 1.04 13.5% 1.07 (2.4%) 2.83 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
STAR-W 2.300 1:1.0000 31-May-12 1.09 0.08 18.9% 0.00 na 13.63 146.2% End of Mar, Jun, Sep, Dec
STPI-W1 2.482 1:1.4042 6-May-13 29.50 38.25 30.1% 37.83 1.1% 1.08 150.7% End of May, Nov 
TAPAC-W1 2.300 1:1.0000 31-May-13 3.00 0.73 14.2% 0.53 36.9% 4.11 53.4% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct 
TASCO-W3 62.190 1:1.0000 17-Apr-14 47.50 8.40 13.4% 0.73 1054.6% 5.65 46.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TCC-W1 0.876 1:1.1415 30-Oct-14 3.06 2.44 29.5% 2.00 21.8% 1.43 150.2% End of Jun 
TCC-W2 1.000 1:1.0000 3-May-18 3.06 2.04 29.5% 2.08 (1.8%) 1.50 na Last business day of Feb, May, Aug, Nov
TCJ-W1 10.000 1:1.0000 17-Mar-16 7.55 2.90 13.4% 0.34 763.5% 2.60 63.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TFD-W1 1.000 1:1.1000 31-Mar-13 2.02 1.40 31.5% 0.97 43.8% 1.59 168.9% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TICON-W3 19.355 1:1.0333 31-Jan-14 13.20 0.60 13.4% 0.04 na 22.73 29.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TIES-W1 1.200 1:1.0000 7-Jun-12 0.54 0.03 31.0% 0.00 na 18.00 141.3% Last 7 business days of each quarter
TLUXE-W2 2.500 1:1.0000 20-Feb-15 3.92 1.28 8.6% 1.13 12.8% 3.06 37.3% Last business day of Mar and Sep
TPOLY-W1 1.500 1:1.0000 7-Jun-13 1.75 0.56 12.0% 0.26 113.0% 3.13 71.8% Last business day of Jun and Dec
TRUBB-W1 4.000 1:1.0000 7-Aug-14 4.88 2.72 28.4% 1.34 102.7% 1.79 97.1% Last business day of Jun and Dec
TSF-W1 0.120 1:1.6708 16-Nov-12 0.62 1.00 28.5% 0.83 20.8% 1.04 457.0% Last business day of Feb, May, Aug, Nov
TSTH-W1 2.100 1:1.0000 1-Dec-12 0.88 0.02 24.4% 0.00 na 44.00 64.7% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TSTH-W2 6.114 1:1.0000 1-Dec-12 0.88 0.01 24.4% 0.00 na 88.00 102.7% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TVO-W2 8.900 1:1.0000 18-May-12 19.70 10.00 17.4% 10.55 (5.2%) 1.97 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TVO-W3 8.900 1:1.0000 18-May-12 19.70 10.00 17.4% 10.86 (7.9%) 1.97 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TYM-W1 0.500 1:1.0000 23-Jun-14 0.43 0.07 24.1% 0.04 78.2% 6.14 38.8% Last business day of Mar, Sep (1st on 30 Mar 2012)
UKEM-W1 0.500 1:1.0000 5-Nov-14 2.02 1.64 31.0% 1.26 30.1% 1.23 na Last business day of Jun, Dec

Sources: Companies data, Thanachart   
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FEBRUARY 2012 

Mon Tue Wed Thu Fri 

20 21 22 23 24 
New listing: DW 
BANP42CD 19 m units 
(Exercise 100DW:1 @520, 
Issue price @1.60) 
BANP42PA 25 m units 
(Exercise 100DW:1 @620, 
Issue price @1.00) 
ESSO42PA 30 m units 
(Exercise 5DW:1 @15.00, 
Issue price @1.00) 
PTT42CD 16 m units 
(Exercise 50DW:1 @290.00, 
Issue price @1.90) 
PTT42PA 23 m units 
(Exercise 50DW:1 @350.00, 
Issue price @1.30) 
PTTE42CD 13 m units 
(Exercise 20DW:1 @150.00, 
Issue price @1.00) 
PTTE42PA 18 m units 
(Exercise 20DW:1 @185.00, 
Issue price @1.00) 
STA42PA 27 m units 
(Exercise 5DW:1 @24.00, 
Issue price @1.10) 
THAI42PA 30 m units 
(Exercise 5DW:1 @25.00, 
Issue price @1.00) 
 
XD: 
POPF @0.2413 
QHPF @0.1863 
 
Delisted: 
BANP06CB  
BANP06PB  
SCB06CB  
SCB06PB  
TUF06CB 
 

New share trading: 
DEMCO 93.55 m shares 
(DEMCO-W3 1:1.004  
 @2.688) 
 
XD: 
CPNRF @0.25 
URBNPF @0.1099 
 

XD: 
MBKET @0.82 
 

New share trading: 
IVL13CD 60 m shares 
 
XD: 
CTARAF @0.4106 
GOLDPF @0.4053 
MJLF @0.24 
PL @0.35 
TOP @2.00 
 
XR: 
TFUND 1:0.0805@10.25 
 
Last trading: 
ESSO03CA 

XD: 
BKKCP @0.175 
DTCPF @0.445 
FUTUREPF @0.16 
GL @0.64 
MIPF @0.46 
MPIC @0.05 
PFFUND @0.337 
QHOP @0.2 
TCIF @0.225 
TNPF @0.189 
TRIF @0.33 
TTLPF @0.35 
 
Delisted: 
ADVA01CA  
ADVA01PA  
AOT01CA  
AOT01PA  
ESSO01CA  
ESSO01PA  
IRPC01CA  
KBAN01CA  
KBAN01PA  
KTB01CB  
PTTE01CB  
PTTE01PB  
SCB01CA 
 

Events: 
TH–BECL, EGCO 
      ประกาศงบป 2011 
TH–สภาพัฒนฯ เผยตัวเลขจีดีพี 
      4Q11 พรอมสรุปภาวะ 
      เศรษฐกิจป 2011 และ 
      แนวโนมป 2012 
 

Events: 
TH–JAS, TUF, CPALL, CCET, 
      HMPRO  
      ประกาศงบป 2011 
EU–ประชุมรัฐมนตรีคลัง EU 
US–ธนาคารกลางสหรัฐสาขา 
      ชิคาโกเผยดัชนีกิจกรรม 
      เศรษฐกิจเดือน ม.ค. 

Events: 
TH–CPF, RS, IVL, BANPU 
      ประกาศงบป 2011 
TH–ศาล รธน.วินิจฉัย 2  
      พ.ร.ก.กู 
US–สมาคมนายหนาอสังหาฯ  
      เผยยอดขายบานมือสอง 
      เดือน ม.ค. 

Events: 
TH–MAKRO, GFPT, ROBINS 
      ประกาศงบป 2011 
US–กระทรวงแรงงานสหรัฐเผย 
      จํานวนผูขอรับสวัสดิการ 
      วางงานรายสัปดาห 
US–EIA petroleum report 

Events: 
TH–BJC, STA, SAMART, BH
      ประกาศงบป 2011 
TH–Foreign reserves 
TH–ทีโอทีมั่นใจเปด 3จี กทม. 
US–รอยเตอร/มหาวิทยาลัย 
      มิชิแกนเผยดัชนีความ 
      เช่ือมั่นผูบริโภคชวงทาย 
      เดือน ก.พ. 



 

CALENDAR  
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MARCH 2012 

Mon Tue Wed Thu Fri 

27 Feb 28 Feb 29 Feb 1 2 
XW: 
SPCG 2:1 @ free 
 
XD: 
BCP @1 
DELTA @1.2 
IRPC @0.04 
MONTRI @0.35 
MSPF @0.3375 
RATCH @1.15 
SSTPF @0.4399 
 

XD: 
BROCK @0.01 
 

XD: 
MAJOR @0.39 
PTTGC @1.30 
 

XD: 
BOL @0.05 
CHUO @0.30 
LPN @0.44 
LUXF @0.3529 
RPC @0.05 
 
Delisted: 
ESSO03CA 

XD: 
CPL @2.00 
GBX @0.04 
JAS @0.025 
MCS @0.20 
QLT @0.30 
QLT 20:1 Stock dividend 
SFP @4.00 
 

Events: 
TH–GRAMMY, MCOT, SGP 
      QH, TRUE 
      ประกาศงบป 2011 
 

Events: 
TH–TICON ประกาศงบป 2011 
TH–สศอ. เผยดัชนีอุตสาหกรรม 
      ประจําเดือน 
 

Events: 
TH–บริษัทจดทะเบียนประกาศ
      งบป 2011 เปนวันสุดทาย 
TH–BoT Econ, Jan-12 
US–EIA petroleum report 

Events: 
TH–MOC CPI, Feb-12 

 

5 6 7 8 9 
XD: 
IFS @0.10 
IT @0.07 
KSL @0.50 
PRG @2.25 
PTT @7.00 
RS @0.05 
TEAM @0.08 
TEAM 8:1 Stock dividend 
TK @0.58 
TMT @0.15 
TUF @0.65 
UV @0.06 
 

XD: 
KAMART @0.05 
KGI @0.25 
PRIN @0.05 
TKT @0.05 
TIPCO @0.12 
TNITY @0.25 
 
XR: 
SORKON 1:2 @10.00 
 

Holiday 

XD: 
DCON @0.25 
MAKRO @5.50 
PATO @1.08 
QTC @0.19 
UEC @0.13 
UTP @0.15 
 
XR: 
WR 1:1@1.1 

XR: 
PAP @0.27 
THANI @0.08 
 
XR: 
SCSMG 1:1.45229@5.00 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
TH–UTCC CCI, Feb-12 
TH–RS จะซื้อหุนคืนไมเกิน 
     2.9% วงเงินไมเกิน 75 ลบ. 
     เร่ิม 8 มี.ค. 
UK–BOE Meeting 
EU–ECB Meeting 

Events: 
TH–Foreign reserves 

12 13 14 15 16 
XD: 
ILINK @0.34 
UIC @0.11 
ZMICO @0.05 

XD: 
ASP @0.12 
CCET @0.08 
JCT @1.85 
NCH @0.07 
SYNEX @0.22 
TKS @0.32 
 

XD: 
SNC @0.60 
 

  

Events: 
 

Events: 
JP–BOJ Meeting 
US–FOMC Meeting 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
 

Events: 
TH–Foreign reserves 
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หัวหนาฝาย พิมพผกา  นิจการุณ, CFA pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

Ad Hoc Research และ สาธารณูปโภค สุพัณณา  สุวรรณเกิด supanna.suw@thanachartsec.co.th 

สถาบันการเงิน และส่ือสาร  สรัชดา  ศรทรง sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

อสังหาริมทรัพย และพาณชิย พรรณารายณ  ติยะพิทยารัตน phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ขนสง และรับเหมา  ศักด์ิสิทธิ์  พัฒนานารักษ saksid.pha@thanachartsec.co.th 

อิเล็คทรอนิคส อาหาร และยานยนต อังคณา ตติยกวี, CFA aungkana.tun@thanachartsec.co.th 

Ad Hoc Research และ การแพทย ศิริพร  อรุโณทยั siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

เดินเรือ และ พลังงาน Youssef  Abboud youssef.abb@thanachartsec.co.th 

บันเทิง, ผูชวยนักวเิคราะห เกวลี  ทองสมอางค kalvalee.tho@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหทางเทคนิค นพดล พิริยวุฒ ิ noppadol.pir@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหทางเทคนิค ปวริศา เลิศกิจคณุานนท pawarisa.ler@thanachartsec.co.th 

แปล ลาภินี ทิพยมณฑล lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

   

   
ทีมสนับสนุนขอมูล มลฤดี เพชรแสงใสกุล 

สุขสวัสด์ิ ลิมาวงษปราณี 

วราทิพย รุงประดับวงศ 

สุเนตร  รักษาวัด 

เกษมรัตน จิตกุศล 

ปฏิภาณ ธนาวิศรุต 

สุจินตนา  สถาพร 

monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

varathip.run@thanachartsec.co.th 

sunet.rak@thanachartsec.co.th 

kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

patipan.tan@thanachartsec.co.th 

sujintana.sth@thanachartsec.co.th 

 
DISCLAIMERS 

Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with 

the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's 

neutrality. 

รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพื้นฐานของแหลงขอมูลท่ีดีท่ีสุดท่ีไดรับมาและพิจารณาแลววานาเชื่อถือ ท้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อให
บริการเผยแพรขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรือเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรัพยแตอยางใด ท้ังนี้
รายงานและความเห็นในเอกสารฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลท่ีไดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวนไป
ทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
 

Equity research team 

+66 2617 4900 

Data support team 
+66 2617 4900 




