
 
Market Summary 
Index Close  ▲+/- ▲+/- Market-cap 
 (pts) (pts) (%) (Bt mn) 
SET 1135.04 -11.10 -0.97 9,309,530 
SET50 799.19 -9.08 -1.12 7,380,780 
SET100 1734.22 -19.00 -1.08 8,019,290 
SETHD 1091.65 -11.28 -1.02 2,756,890 
MAI 292.07 -9.27 -3.08 86,210 

 
SET Valuation  
Key Inputs 2008 2009 2010 2011E 2012E 
RoE 8.3% 10.7% 13.6% 13.9% 14.2% 
EPS (Bt) 39.17 54.21 73.16 80.61 89.39 
EPS growth (34.4%) 38.4% 35.0% 10.2% 10.9% 
BVPS (Bt) 468.1 506.9 545.9 581.6 630.6 
Div. yield 7.6% 3.6% 3.2% 3.6% 3.7% 
P/E (x) 11.49 13.55 14.12 12.72 12.38 
P/BV (x) 0.96 1.45 1.89 1.76 1.75 

 
SET Index & P/E Band: Testing at 14x  
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Key Commodities 

(US$/bbl) Feb 26 Feb 27 ▲+/- ▲YTD 
ICE Crude 109.77 108.56 -1.210 18.62% 
ICE Brent 125.47 124.17 -1.300 33.02% 
ICE Middle East 1M 124.19 121.60 -2.59 32.93% 
Gold (US$/oz.) 1771.9 1765.7 -6.26 24.86% 
BDI (pts) 718 730 12 -56.88% 

Source: Aspen 

FOREX Feb 26 Feb 27 ▲+/- ▲YTD 
Bt/US$ 30.31 30.43 0.12 1.21 
EU/US$ 1.347 1.339 -0.007 0.72 
Yen/US$ 81.54 80.47 -1.070 -0.84 
Yuan/US$ 6.29 6.30 0.004 -4.24 

Foreign portfolio investment in equity (Mil US$) 
Asia (NET)  Day WTD MTD YTD 
India 1548.6 2126.0 4934.2 7117.5 
Indonesia -54.0 -54.0 -315.2 -46.9 
Japan   3325.0 5825.3 10988.9 
Philippines 0.3 0.3 121.2 486.7 
S. Korea -35.9 -35.9 3449.1 8881.4 
Taiwan 46.3 49.1 1465.2 3314.6 
Thailand 20.4 20.3 1390.0 1486.6 
Vietnam 2.3 2.3 44.2 -58.1 

Source: Bloomberg 
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Economic NEWS  
สศค.เผยเศรษฐกิจ ม.ค.มีสัญญาณฟื้นตัวช้า ๆ,น้ํามันแพงอาจกระทบในระยะต่อไป 
สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง(สศค.)เปิดเผยรายงานภาวะเศรษฐกิจการคลังประจําเดือน ม.ค.55 ว่า 
เศรษฐกิจไทยมีสัญญาณการฟื้นตัวจากวิกฤตอุทกภัยต่อเนื่อง สะท้อนจากดัชนีชี้วัดการบริโภคและการ
ลงทุนภาคเอกชนที่ขยายตัวต่อเนื่องจากเดือนก่อนหน้าในขณะที่ข้อมูลเบื้องต้นของการส่งออกบ่งชี้ทิศ
ทางการขยายตัวเป็นบวกเช่นกัน อย่างไรก็ตาม เชื่อว่าเศรษฐกิจไทยจะได้รับปัจจัยบวกจากการดําเนิน
นโยบายของรัฐบาลในการสนับสนุนการบริโภคและการลงทุนภายในประเทศ ซึ่งจะส่งผลต่อความ
เชื่อมั่นต่อนักลงทุน ท้ังนี้ สศค.จะทบทวนและปรับประมาณการเศรษฐกิจไทยอีกครั้งในช่วงปลายเดือน 
มี.ค.55 อย่างไรก็ตาม สศค.ยังคงประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 55 ไว้ท่ี 4-5% แต่โอกาสขยายตัวได้
มากกว่า 5% หลังจากสภาพัฒน์ประกาศตัวเลขเศรษฐกิจไทยปี 54 อยู่ท่ี 0.1% ซึ่งตํ่ากว่าท่ี สศค.
ประมาณการไว้ท่ี 1.1% เมื่อเดือน ธ.ค.54 นอกจากนี้ ยังไม่ได้มีการประเมินรวมการกู้เงินเพื่อลงทุนใน
การบริหารจัดการน้ํา ตาม พ.ร.ก.กู้เงิน 3.5 แสนล้านบาท สําหรับปัจจัยเส่ียงต่อเศรษฐกิจไทยปีน้ี ยังคง
เป็นปัญหาจากภัยธรรมชาติ ปัญหาหนี้สาธารณะยุโรปท่ีจะเป็นปัญหาต่อการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก
และจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย โดยประเมินเศรษฐกิจ 14 ประเทศคู่ค้าจะขยายตัว 3% และ
เศรษฐกิจยุโรปหดตัว 0.9% ซึ่งจะส่งผลกระทบเศรษฐกิจไทยไม่มาก (IQ Biz) 
จี20เสนอแผนยูโรโซนเพิ่มเงินกองทุน 
เมื่อวันท่ี 27 กุมภาพันธ์ ไฟแนนเชียลไทม์สรายงานว่า รัฐมนตรีคลังจากกลุ่มประเทศท่ีมีเขตเศรษฐกิจ
ขนาดใหญ่ 20 ชาติ(จี 20) ประสานเสียงกดดันเยอรมนีให้เพิ่มขนาดกองทุนช่วยเหลือของกลุ่มประเทศ
ผู้ใช้เงินสกุลยูโร (ยูโรโซน) มูลค่า 500,000 ล้านยูโร โดยระบุว่า การดําเนินการดังกล่าวเป็นเรื่องจําเป็น
สําหรับการตัดสินใจของชาติท่ีไม่ได้อยู่ในยุโรปในการที่จะเพิ่มการสนับสนุนให้กับกองทุนการเงิน
ระหว่างประเทศ(ไอเอ็มเอฟ) โดยกลไกสร้างเสถียรภาพยุโรป (อีเอสเอ็ม) ควรจะเพิ่มเป็น 750,000 
ล้านยูโร ในช่วงเวลาเดียวกับท่ีไอเอ็มเอฟให้คําม่ันสัญญาว่า จะเพิ่มจํานวนเงินที่ใช้รับมือกับการแพร่
ระบาดของวิกฤตหนี้เป็น 1 ล้านล้านยูโร (IQ Biz) 
 
 
Market Today            (MarketCast ฉบับวันนี้ ) 
SET อาจพักฐานระยะสั้น มอง Downside Risk ท่ี
ระดับ 1,120 จุด 
Stock news & update    (รายงานฉบับวนันี้ )  
 
AOT  | ซื้อ  / มูลค่าพื้นฐาน  66  บาท 
Company Update:  ผลการดําเนินงานปี 55-57 มี
โอกาสเติบโตก้าวกระโดด 
 
CK  | เก็งกําไร  / มูลค่าพื้นฐาน  8.50  บาท 
Result Note:  แนวโน้มผลประกอบการธุรกิจหลักในปี 
55 ยังคงขาดทุน 
 
QH  | ขาย  / มูลค่าพื้นฐาน 1.40   บาท 
Result Note:  ผลประกอบการไตรมาส 4 ลดลงอย่าง
มีนัยสําคัญ  
 
AP  | ซื้อ  / มูลค่าพื้นฐาน 6.00   บาท 
Result Note:  ผลประกอบการปี 54 ใกล้เคียงกับ
คาดการณ์  
 
HMPRO  | เก็งกําไร  / มูลค่าพื้นฐาน 12.00   บาท 
Result Note:  การเปิดสาขาและการเพิ่มสัดส่วนสินค้า 
house brand เป็นปัจจัยสนับสนุนการเติบโต 
 
 
 
 

  
Technical     (Trend Trading ฉบับวนันี้ ) 
SET Index   ปิด 1135.04    จุด 

แนวรับ 1130+/-1 , 1110-1100               
แนวต้าน 1140 , 1147-1150        

CPALL ราคาปิด 63.00   บาท 
แนวรับ 62+/-0.50 , 60.50  
แนวต้าน 65 , 67.50   

BGH    ราคาปิด  74.50  บาท 
แนวรับ  73 , 71-70      
แนวต้าน  75.50 , 77-78 

PF     ราคาปิด 0.94   บาท 
   แนวรับ   0.92-0.90  
   แนวต้าน   0.96 , 0.99-1 
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Stock News 
 

KSS Stock Coverage YES 
TICKER HMPRO 
Sector Commerce 
Rating OVERWEIGHT 
Fair Value (Bt) 12.00 

Rating Trading 

Y/E Dec 2011 2012E 2013E 

Net profit (Bt mn) 2,005 2,806 3,456 
EPS (Bt) 0.34 0.48 0.59 
EPS growth (%) (9.5) 39.9 23.1 
P/E (x) 33.1 23.7 19.2 
P/BV (x) 8.2 6.7 5.8 
Dividend yield (%) 2.7 3.0 3.6 
RoE (%) 27.9 31.1 32.4 

Source: KSS 
 
Technical Impact |  HMPRO Closing Price Bt11.40 
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Home Products Centre 
การเปิดสาขาและการเพิ่มสัดส่วนสินค้า house brand เป็นปัจจัยสนับสนุนการเติบโต 
เราเข้าประชุมนักวิเคราะห์กับ HMPRO วานนี้ สรุปสาระสําคัญ 

• บริษัทมีแผนจะเปิดสาขา 8 แห่งในปี 55 โดยจะเปิด 4 แห่ง ใน 1H55 และอีก 4 สาขาใน 2H55 ทําให้
จํานวนสาขาเพิ่มจาก 45 แห่ง เป็น 53 แห่ง ในสิ้นปี 55 แม้บริษัทมีความต้องการจะขยายสาขาใน
ต่างประเทศ แต่ตามแผนงานในปี 55 บริษัทยังไม่มีแผนจะเปิดสาขาในต่างประเทศในปี 55 นอกจาก
แผนการเปิดสาขาใหม่ในปี 55 บริษัทได้เตรียมแผนสําหรับการเปิดสาขาในปี 56 รวมท้ังการปรับปรุง
สาขาเดิมให้ทันสมันมากขึ้น และการลงทุนด้าน IT ทําให้บริษัทมีแผนจะใช้เงินทุนรวม 6 พันล้านบาท 
เพิ่มขึ้นกว่าเท่าตัวจากปี 54 โดยเงินทุนส่วนใหญ่มาจากสภาพคล่องภายใน 65% และกู้เงิน 35%  

• ผลกระทบจากอุทกภัยทําให้ยอดขายสาขาเดิม (same store sales growth) ในปี 54 อยู่ท่ี 6.3% ตํ่า
กว่าเป้าหมายของบริษัทท่ี 7% โดยเฉพาะยอดขายในช่วง 4Q54 ท่ีเติบโตชะลอตัว อย่างไรก็ดี 
ภายหลังอุทกภัยคล่ีคลาย บริษัทแจ้งว่ายอดขายฟื้นตัวแข็งแกร่ง และยอดขายสาขาเดิมกลับมาขยายตัว
แข็งแกร่งเป็น double digit ท้ังนี้ บริษัทได้ต้ังเป้าหมายการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมในปี 55 ท่ี 
6% (ก่อนปัญหาอุทกภัย) แต่จากแนวโน้มยอดขายที่มีแนวโน้มดีขึ้นอย่างมาก ทําให้มีแนวโน้มท่ี
ยอดขายสาขาเดิมจะสูงกว่าเป้าหมาย 

• กลยุทธ์ทางธุรกิจ บริษัทจะยังรุกการเปิดสาขาใหม่อย่างต่อเนื่องจากการเปิดสาขาในประเทศ รวมท้ัง
แนวโน้มการเปิดสาขาในต่างประเทศ โดยเฉพาะในมาเลเซีย, อินโดนีเซีย, ฟิลิปปินส์ และเวียดนาม 
เพราะเป็นตลาดท่ีมีศักยภาพในการเติบโต นอกจากนี้ บริษัทจะปรับปรุงการให้บริการและ
ประสิทธิภาพให้ดียิ่งขึ้น ด้านความสามารถการทํากําไร HMPRO จะยังดําเนินนโยบายการเพิ่มสัดส่วน
สินค้า house brand เพิ่มจาก 18% ในปี 54 เป็น 20% ในปี 55 เป็นปัจจัยสนับสนุนการเพิ่มขึ้นของ
อัตรากําไรขั้นต้นต่อเนื่องในปี 55   

ความเห็นและคําแนะนํา 

• เราประเมินว่ายอดขายในปี 55 จะเติบโตเพิ่มขึ้นจาก 17.8% ในปี 54 เป็น 21.6%YoY (สมมติฐานเปิด 
8 สาขา, ยอดขายสาขาเดิมท่ี 6%) แต่จากท่ียอดขายฟื้นตัวจากความต้องการซ่อมแซมและปรับปรุงท่ี
อยู่อาศัย ทําให้เราอาจจะปรับประมาณการยอดขายเพิ่มขึ้น และอาจมีการปรับเพิ่มประมาณการกําไร
สุทธิปี 55 จาก 2.8 พันล้านบาท (+40%YoY) ได้ 

• แม้ HMPRO จะมีแนวโน้มการเติบโตแข็งแกร่งในปี 55 แต่เรามองว่าการลงทุนใน HMPRO มีความ
เส่ียงด้านราคาหุ้น ปัจจุบันซื้อขาย P/E ท่ี 24 เท่า (เทียบกับหุ้นในกลุ่มฯ CPALL ท่ี 27 เท่า และ BIGC 
และ MAKRO ท่ี 22-23 เท่า) นอกจากน้ีอัตราผลตอบแทนค่อนข้างจํากัด คงคําแนะนํา “เก็งกําไร” 
ประเมินมูลค่าพื้นฐาน 12 บาท อิงจาก target P/E ท่ี 25 เท่า  

 
 



 

Thai Institute of Director (IOD) 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2011  
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ADVANC AOT BAFS BANPU BAY BBL BCP BKI BMCL CPN
CSL EASTW EGCO ERW GRAMMY HEMRAJ ICC IRPC KBANK KK
KTB LPN MCOT NMG PS PSL PTT PTTAR*** PTTCH*** PTTEP
QH RATCH ROBINS RS SAT SC SCB SCC SE-ED SIS

THRE TIP TIPCO TISCO TKT TMB TOP
***วนัที่ 18 ตุลาคม 2554 PTTAR กับ PTTCH ควบรวมกิจการเปน PTTGC

ACAP AF AMANAH AMATA AP ASIMAR ASP AYUD BEC BECL
BFIT BH BIGC BJC BLA BROOK BTS BWG CENTEL CGS

CIMBT CK CM BPALL CPF CSC DELTA DEMCO DRT DTAC
DTC ECL FORTH GBX GC GFPT GLOW HANA HMPRO HTC
IFEC INET INTUCH IVL JAS KCE KEST KGI KSL KWC
L&E LANNA LH LOXLEY LRH LST MACO MAJOR MAKRO MBK
MFC MFEC MILL MINT MK MTI NBC NCH NINE NKI

NOBLE OCC OGC OISHI PB PG PHATRA PM PR PRANDA
PRG PT PYLON S & J S&P SABINA SAMCO SCCC SCG SCSMG

SEAFCO SFP SICCO*** SINGER SIRI SITHAI SMT SNC SPALI SPI
SPPT SSF SSSC STA STANLY STEC SUSCO SVI SYMC SYNTEC

TASCO TCAP TFD TFI THAI THCOM THIP TIC TK TMT
TNITY TNL TOG TPC TRC TRT TRUE TSC TSTE TSTH
TTA TTW TUF TVO TYM UAC UMI UP UPOIC UV
VNT WACOAL WAVE ZMICO

***SICCO ขอเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ในวนัที่ 7 ตุลาคม 2554

2S A AEONTS AFC AGE AH AHC AI AIT AJ
AKR APRINT APURE AS ASK BAT-3K BGT BLAND BNC BOL

BROCK BSBM BTNC CCET CFRESH CHARAN CI CITY CMO CMR
CNS CNT CPI CPL CRANE CSP CSR CTW DCC DRACO

EASON EIC ESSO FE FOCUS FSS GENCO GFM GL GLAND
GOLD GUNKUL GYT HFT HTECH IFS ILINK IRC IRCP IT

ITD JTS JUTHA KASET KDH KH KKC KMC KTC KWH
KYE LALIN LEE LHK MATCH MATI MBAX M-CHAI MCS MDX
MJD MOONG MPIC MSC NC NEP NNCL NSI NTV NWR
OFM PAF PAP PATO PDI PHOL PICO PL POST PPM
PREB PRECHA PRIN PTL Q-CON QLT RASA RCI RCL ROJNA
RPC SAUCE SCBLIF SCP SENA SHANG SIAM SIMAT SKR SMIT
SMK SMM SPC SPG SST STAR SUC SVOA SWC SYNEX
TBSP TCB TCC TCP TEAM TF TGCI THANA THANI TICON
TIW TKS TLUXE TMD TNH TNPC TOPP TPA TPAC TPCORP

TPIPL TPP TR TTCL TTI TWFP TWZ TYCN UBIS UEC
UOBKH UPF US UT UVAN VARO VIBHA VNG WG WORK
YUASA
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                              บริษทัหลักทรัพย์ กรุงศรี จํากัด (มหาชน) 

 
 
 
 

สํานักงานใหญ่ 
 

550 อาคาร ธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน) สํานักเพลินจิต ช้ัน 5 
ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทร. 0-2659-7000 โทรสาร 0-2646-1111  
Internet Trading: 0-2659-7777 
 

สาขา 
 
สาขาเอ็มโพเรียม 
622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร ์ช้ัน 10 ถนนสุขมุวิท 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองตัน กรุงเทพฯ 10110 
โทร. 0-2695-4500  โทรสาร 0-2695-4599  
สาขาเซน็ทรัลบางนา 
589/151 อาคารเซ็นทรัลซิตีท้าวเวอร ์1 ออฟฟิศ ช้ัน 27  
ถนนบางนา-ตราด แขวง-เขต บางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. 0-2763-2000  โทรสาร 0-2399-1448  
สาขาพระราม 2 
111/917-919 ถนนพระราม 2 
แขวงแสมดํา  เขตบางขุนเทียน  กรุงเทพฯ 10150 
โทร. 0-2895-9575  โทรสาร 0-2895-9557  
สาขาถนนวิภาวดีรังสิต 
ที่ทําการ ธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด (มหาชน)  
สาขาถนนวิภาวดีรังสิต (ซันทาวเวอร์ส) 
123 ถนนวิภาวดีรังสิต แขวงจอมพล เขตจตุจักร  
กรุงเทพฯ 10900 
โทร.  0-2273-8388  โทรสาร  0-2273-8399  
สาขาชลบุรี 
64/17 ถนนสุขมุวทิ ตําบลบางปลาสร้อย อําเภอเมือง  
จ.ชลบุรี 20000 
โทร. 0-3879-0430  โทรสาร 0-3879-0425 
 
สาขาหาดใหญ่ 
90-92-94 ธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด (มหาชน) ถนนนิพัทธอ์ุทิศ 1 ตําบล
หาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา 90110 
โทร. 074- 221-229  โทรสาร 074-221-411 
 
 
 

 
สาขานครปฐม 
67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมอืง  
จ.นครปฐม 73000 
โทร. 0-3427-5500-7  โทรสาร 0-3421-8989  
สาขาสุพรรณบุรี 
249/171-172 หมู่ 5  ตําบลท่าระหัด        
อําเภอเมอืงสุพรรณบุร ี จ.สุพรรณบุร ี72000 
โทร. 0-3550-1234  โทรสาร 0-3552-2449  
สาขานครราชสีมา 
168 ถนนจอมพล  ตําบลในเมือง  อําเภอเมอืงนครราชสีมา 
จ.นครราชสีมา  30000 
โทร. 0-4425-1211-4  โทรสาร 0-4425-1215  
สาขาขอนแก่น 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  สาขาขอนแก่น  
114 ถนนศรจีันทร ์ตําบลในเมือง อําเภอเมอืง จ.ขอนแก่น 40000 
โทร. 0-4322-6120  โทรสาร 0-4322-6180 
 
สาขาเชียงใหม่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาประตูช้างเผือก  
70 ถนนช้างเผือก ตําบลศรีภูมิ อําเภอเมือง จ.เชียงใหม่ 50200 
โทร. 0-5321-9234  โทรสาร 0-5321-9247 
 
สาขาเชียงราย 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาเชียงราย  
231-232 ถนนธนาลัย ตําบลเวียง อําเภอเมอืง จ.เชียงราย 57000 
โทร. 0-5371-6489  โทรสาร 0-5371-6490  
สาขาพิษณุโลก 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาพิษณุโลก  
275/1 ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมอืง อําเภอเมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทร. 0-5530-3360  โทรสาร 0-5530-2580 
 

Analyst Team Name Sector Coverage E-mail 

Central line: กษมพนธ์  เหมนิลรัตน ์ Hotel, Steel kasamapon.hamnilrat@krungsrisecurities.com 

66.2659.7000 สิทธิเดช  ประเสริฐรุ่งเรอืง Electronics, Transportation, Agribusiness sittidath.prasertrungruang@krungsrisecurities.com 

ext.5017, 5018 ชาตรี  ศรีสมัยเจริญ Property, Contractor, Construction Materials chatree.srismaicharoen@krungsrisecurities.com 

Fax:66.2646.1103 ชาญวุทธ  เตชอมรธนกิจ Energy, Petrochemical charnvut.taechaamorntanakij@krungsrisecurities.com 

 ธนเดช  รังษีธนานนท ์ Banking, Finance & Securities, Commerce tanadech.rungsrithananon@krungsrisecurities.com 

 ถกล  บรรจงรกัษ์ Automotive, Healthcare, ICT thakol.banjongruck@krungsrisecurities.com 

 อดิศักด์ิ  ผู้พิพัฒน์หิรัญกุล Strategy adisak.phupiphathirungul@krungsrisecurities.com 

 วันชัย  บุญประเสริฐ Technical wanchai.bunprasert@krungsrisecurities.com 

คําแนะนําในการลงทุน 
ซ้ือ  -   หุ้นท่ีมีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ  -   หุ้นท่ีมีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง 5-10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย  -   หุ้นท่ีมีราคาสูงเกินกว่ามูลค่าพื้นฐาน หรือมีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ 
เก็งกําไร  -   หุ้นท่ีมีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ แต่มปีระเด็นท่ีสามารถเก็งกําไรได้ในช่วงระยะเวลาหน่ึง 




