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RETAIL EQUITY RESEARCH วันพุธที่ 29 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  LH BUY 6.65/6.90-7.00 ADVANC BUY 190.00 HEMRAJ BUY 3.00 

BH BUY  48.00  GLOBAL BUY 11.60/12.30-12.50 GLOBAL BUY 13.60 LH BUY 7.00 

NWR BUY  0.80    BH SELL 43.00 QH SELL 1.00 

TMB BUY  1.85    CPN BUY 52.00 SPALI BUY 16.00 

TVO BUY  21.00    HANA U.R. U.R. SVI SELL 2.40 
          

 

แนวโนมตลาด และ ประเด็นสําคัญวันน้ี:  ตลาดยังคงเคล่ือนไหวแคบอยูในกรอบ 1140-1155 จุด และมีจังหวะทดสอบแนว
ตานยอดสูงสุดเดิมท่ี 1050-55 จดุ กลยุทธการซ้ือขายเนนการเปล่ียนกลุม โดยคาดวาหุนหมวดพลังงานและธนาคารจะมีจังหวะ
ขาย และสลับหมุนเว่ียนไปสูหุนหมวดส่ือสาร หมวดวัสดุกอสรางและอสังหาริมทรัพยมากขึ้น โดยแรงซ้ือหุนหลักในหมวดท้ังสาม
คือ ADVANC, SCC และ LH ในขณะท่ีหุนพลังงานเปนเพียงการซื้อขายในกรอบแคบเทาน้ัน ในขณะท่ีปจจัยบวกคือการท่ีตลาด
หุนยุโรปและสหรัฐยังคงทําระดับสูงขึ้น โดยเฉพาะดาวโจนสสูงสุดในรอบ 3 ป เปนปจจัยหนุนตลาดในวันน้ี   

 

 สรุปภาพตลาด SET และ DJI วานน้ี 

SET ปด 1,146.26 จุด +11.22 จุดเหนือคาด กลับขึ้นมายืนเหนือเสนคาเฉล่ีย 
5 วันท่ียกสูงขึ้นมาอยูท่ี 1140 จุด แรงซ้ือกลับมาท่ีหุนท่ีปรับลงในชวงสัปดาห
ท่ีผานมาอยาง IVL BANPU และมีแรงซ้ือรับปนผล PTTGC 1.30 บาท สวน
ส่ือสาร ADVANC INTUCH DTAC ท่ีราคาน่ิงในชวงท่ีผานมากลับมาโดดเดน
ตามภาวะรวม Fund Flow ซ้ือสุทธิในตลาด Spot ลดลงเหลือ 223 ลบ. 
ตลาดหุนยุโรปปรับขึ้น กอนท่ี ECB จะประกาศปลอยกูดวยการรีไฟแนนซ
ระยะ 3 ป เปนยอดเงิน 5 แสนลานยูโรใหกับ ธ.พ. โดยกําหนดอัตราดอกเบี้ย
ต่ํา สงผลใหคาเงินยูโรทําสถิติแข็งคาสูงสุดในรอบ 3 เดือน ขณะท่ีตลาดหุน
สหรัฐทํา New High ในรอบ 3 ปกวา หลังไดแรงหนุนจากดัชนีความเชื่อม่ัน
ผูบริโภค ก.พ.ท่ีแตะระดับสูงสุดรอบ 1 ปท่ี 70.8 จุด 

 

 ตามติดหุนท่ีแนะนําใน Top Weekly Calls 
 

ADVANC ราคาหุน ADVANC ทะลุ 153.50 บาทยืนยันการทยอยแกวงขึ้น 
และยืนยันการเสร็จส้ินรอบพักสลับ เปาหมายระยะสั้น 160.00 
บาท  ขณะท่ีแนวโนมรองมีโอกาสทํายอดสูงสุดใหมท่ี 170.00 
บาท    

BH ทําฐานแกวงออกขาง จังหวะออนตัวยังเปนโอกาสทยอยซ้ือรอ
การดีดกลับ คาดไมต่ํากวา 45.25 บาท และจะทยอยฟนตัวเขา
หาเปาหมายแนวตาน 48.00-48.50 บาท 

NWR ยังไมหลุดพนจากกรอบการเคลื่อนไหวแกวงตัวแคบในชวง 3 
เดือนท่ีผานมา โดยรอการทะลุผาน 0.72 บาท เปนโอกาสซ้ือ
ตามอีกรอบ มีเปาหมายทางเทคนิค 0.80 และ 0.88 บาท  

TMB จังหวะซ้ือสวนทางหุนหมวดธนาคาร ในขณะท่ี TMB ยังมี
ชองวางขึ้นไดมากกวากลุม แนวโนมยอยมีจังหวะขึ้นทดสอบ
แนวตาน 1.85 บาท  คาดวาจะมีแรงซ้ือโดดเดนกวากลุม  

TVO คาดไมต่ํากวาแนวรับ 19 บาท แนวโนมหลักมีโอกาสฟนตัว 
โดยคาดวาราคาจะขึ้นทดสอบแนวเสนคาเฉล่ีย 200 วัน 20.60 
บาท ทะลุไดมีเปาหมายหลักอยูท่ี 21 บาท ประเมินจังหวะออน
ตัวยังเปนโอกาสซ้ือรอการดีดกลับ  

 

 Market Data  
 Close % Chg 
SET Index 1,146.26 0.99% 
SET50 Index 807.69 1.06% 
Turnover (Bt m) 27,129 -5.32% 
Mkt Cap (Bt bn) 9,401 0.98% 
Gainers 308 stocks 
Losers 173 stocks 
Unchange 160 stocks 

   
 
 

 Key Data 
 

Net trade (Bt bn) Prev. -1M YTD
Foreign +0.22 +42.52 +45.96
Retail -0.51 -28.09 -36.30
Institutes +0.14 -13.76 -12.03
Proprietary +0.16 -0.67 +2.37

Major indices Close Δ % Δ
Dow Jones 13,005 +23.61 0.2%
NASDAQ 2,987 +20.60 0.7%
FTSE 5,928 +12.36 0.2%
MSCI World 1,303 +4.92 0.4%
MSCI AC Asia 113 +0.99 0.9%

Commodities Close Δ % Δ
NYMEX (US$/bbl) 106.55 -2.01 -1.9%
BRENT (ICE) (US$/bbl) 121.55 -2.62 -2.1%
DUBAI (US$/bbl) 121.45 -0.56 -0.5%
Baltic Dry Index 738 +8.00 1.1%
GRM (US$/bbl) 5.84 +0.03 0.5%
Gold (US$/oz) 1,788.40 +13.50 0.8%
Coal (BJI)* 116.30 +0.20 0.2%
HDPE-Naphtha (US$/tonne)* 320.00 +0.00 0.0%
Ethylene-Naphtha(US$/tonne)* 255.00 +50.00 24.4%
PX-Naphtha (US$/tonne)* 587.50 +27.00 4.8%
BZ-Naphtha (US$/tonne)* 127.50 -17.50 -12.1%
Steel-HRC (US$/tonne)* 630.00 +0.00 0.0%
Steel-Rebar (US$/tonne)* 665.00 +22.50 3.5%

Currency/Bond Close Δ % Δ
Dollar index 78.25 +0.00 0.0%
Bt/US$ - on shore 30.32 -0.01 0.0%
100JPY/US$ 80.49 +0.03 0.0%
10Y bond yield - Thailand 3.49 +0.09 2.6%
10Y treasury yield - US 1.94 +0.02 0.9%

Valuation** 2010 2011F 2012F
PE (X) 17.62 14.66 12.45
Norm EPS growth (%) 24.92 20.19 17.77
EV/EBITDA (X) 10.67 9.34 8.46
P/BV (X) 2.52 2.33 2.06
Yield (%) 3.38 3.74 3.84
* 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 แนวโนมข้ึนตอเน่ือง 

 สัญญาณบวกของหุน ADVANC ชัดเจน หลังจากท่ีทะลุแนวตาน 153.00 และ 
155.00 บาท เปนจังหวะซ้ือหุนเพ่ิม คาดวาจะทดสอบแนวตานถัดไป 160.00 บาท 

 ราคาหุนทดสอบแนวตาน 160.00 บาท และมีจังหวะออนตัวลง คาดวาจะซ้ือกลับ
ไดท่ีบริเวณ 155.00 บาท และซ้ือเพ่ิมเม่ือทะลุ 160.00 บาท มีแนวตานถัดไป 
168.00 บาท เปนจุดขายท่ีสําคัญ 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 155.00 แนวตาน: 160.00 ตัดขาดทุน 155.00  
BH: BUY แนวโนมฟนตัว 

 ราคาฟนตัวขึ้นจากต่ําสุดท่ี 43.50 บาท  และมีการฟนตัวรูปแบบสามเหล่ียม
ขาขึ้น 2-3 วันท่ีผานมายังคงเคล่ือนไหวแคบในกรอบ 45.50-46.50 บาท คาด
วาจะทะลุ 46.50 บาทได ซึ่งเปนการยืนยันส้ินสุดแนวโนมขาลง แนวโนมยอย
มีเปาหมาย 48.00 บาท เปนจังหวะขาย 

 แนวโนมรองทิศทางขึ้น คาดวาราคามีโอกาสฟนตัวกลับ เปาหมายอยูท่ี 52 บ. 
ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 45.00 แนวตาน: 48.00 ตัดขาดทุน 45.00  

NWR:BUY แนวโนมข้ึน 

 ทดสอบแนวตานระยะ 1 ป และทะลุผาน 0.72 บาทไดแลว เกิดสัญญาณซื้อ 
หลังจากท่ีเคยออนแอกวาตลาดในชวง 3 เดือนท่ีผานมาคาดวาถึงรอบการ
เปล่ียนแปลงที่โดดเดนมากขึ้น แนวโนมรองมีทิศทางขึ้นตอเนื่อง เปาหมาย
แรกอยูท่ี 0.80 บาท เปาหมายหลักท่ี 1.00 บาท 

 แนวโนมยอยมีจังหวะซื้อเก็งกําไร คาดวาเปล่ียนกรอบซื้อขายอยูระหวางมี
เปาหมายทดสอบแนวตานถัดไป 0.80 บาท 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 0.72 แนวตาน: 0.80 ตัดขาดทุน 0.72  
TMB:  BUY ราคาเริ่มฟนตัวที่แนวรับ 

 แนวโนมหลักฟนตัวขึ้นเปนเดือนท่ี 3 คาดวายังมีโอกาสขึ้นตอ โดยจังหวะท่ี
พักตัวเดือน ก.พ. และเปดชองวางขึ้นเมื่อสัปดาหกอนทํายอดสูงสุดใหม เปน
สัญญาณบวก มีโอกาสขึ้นสูกรอบแนวตานหลักท่ี 2.00 บาท  

 เมื่อวานนี้ราคาลงมาทดสอบแนวรับเสนคาเฉล่ีย 200 วัน อยูบริเวณ 1.70 
บาท และเปนจังหวะซื้อ คาดวาจะแกวงขึ้นทดสอบ 1.78 บาท และมีแนวตาน
หลัก 1.85 บาท 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 1.70 แนวตาน: 1.85 ตัดขาดทุน 1.70  
TVO: BUY ระยะยาวฟนตวั 

 ราคามีแนวโนมฟนตัวหลังจากลงแรงหลุดตํ่ากวา 25.00 บาทชวงเดือน ก.ย. 
ปกอน ซึ่งเปนการส้ินสุดแนวโนมขาลงไปแลว ทิศทางหลักมีโอกาสฟนตัวขึ้น 
โดยคาดวาจะทดสอบยอดเดิม 20.40 บาท  และมีโอกาสทะลุผานขึ้นไป
ทดสอบกรอบแนวตานถัดไปท่ี 21.00 บาท 

 เมื่อวานราคาลงแรงถึง 19.00 บาท และฟนตัวขึ้นได ยังคงเปนโอกาสซื้อ 
ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 19.00 แนวตาน: 20.50 ตัดขาดทุน 19.00  

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

+ 
ม่ันใจสินเช่ือรวมป 2012 เติบโตไดตามเปาท่ีตั้งไว 11% พรอมเดินหนาลดหน้ีเอ็นพีแอลใหไดตามแผน ขณะท่ี
ลูกคาเอ็นพีแอลใหไดตามแผน ขณะท่ีลูกคาเอสเอ็มอียังแหขอกูเงินซอฟตโลนตอเน่ือง ยืนยันพรอม
ประคับประคองลูกคาทุกราย ลาสุดเปดตัวโครงการ "กรุงศรีรอบรูเร่ืองเงิน" อยางเปนทางการ จับมือกรม
อาชีวศึกษาเดินหนากิจกรรมเพื่อสังคมเต็มตัว 

(ทันหุน) 

   

BECL 
+ 

ผูบริหาร BECL "พเยาว มริตตนะพร" คาดผลงานป 2012 รายไดรวมโต 3% เทียบจากปกอนท่ีมีรายได 7.65 
พันลบ. ขณะท่ีปริมาณจราจรจะเติบโต 4% หรือประมาณ 1,067,906 คันตอวัน พรอมขยายลงทุนทางเช่ือมจตุร
ทิศกับทางดวนศรีรัช ดวยงบลงทุน 200 ลบ. เพ่ือเพ่ิมทางเลือกใหกับผูใชทางดวน 

(ทันหุน) 

   

GRAND 
+ 

หัวเรือใหญ GRAND "วิชัย ทองแตง" คิดการณใหญเดินหนาซ้ือโรงแรมเพ่ิม คาดตนเดือนมี.ค.12 ไดขอสรุป จอ
ลางขาดทุนสะสมหมดเกล้ียง พรอมเพ่ิมฟรีโฟลต เล็งทุมงบหม่ืนลบ.รีโนเวตโรงแรมหรูยานสุขุมวิทรองรับป
ทองเท่ียวเฟองฟู สวนผลงานป 2011 พุงสุดโตง เทียบ 2010 ท่ีปมกําไร 733.36 ลบ. หลังรับรูกําไรปรับ
โครงสรางหน้ีอื้อซา 

(ทันหุน) 

   

HMPRO 
+ 

เผย SCC เคยเจรจาซ้ือหุนบริษัทจากกลุมผูถือหุนใหญแตยังไมสรุป คุยโวงบ 1Q12 สุดโตง แคม.ค.12 ทํา
ยอดขายโต 2 หลัก หรือขั้นต่ํา 10% เช่ือยอดขายท้ังป 2012 เกินเปา 15% ชัวร แถมเพ่ิมสัดสวนแบรนดตัวเอง
หวังปมมารจิ้นพุงพรวด ย้ํากําไรโตดีปนผลเพ่ิมขึ้นแนนอน 

(ทันหุน) 

   

KBANK 
+ 

เดินหนาลุยกวาดลูกคาระดับบนเขาออมกอดตั้งเปาการเติบโต AUM ในป 2012 ท่ีระดับ 15% หรือคิดเปน
มูลคา 9 แสนลบ. พรอมหวังเพ่ิมจํานวนลูกคาเปน 1 แสนราย จากปจจุบันท่ีมีลูกคาในความดูแล 7.6 หม่ืนราย 
วางแผนผุดศูนยวิสดอมใหครบ 51 แหงภายในปน้ีดานโบรกมอง KBANK รับประโยชนเต็มๆ หลังปรับลด
ดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู หลังมีโครงสรางเงินฝากสวนใหญเปนออมทรัพยถึง 61% 

(ทันหุน) 

   

KK 
+ 

บอรด "ธนาคารเกียรตินาคิน" มีมติอนุมัติใหจายเงินปนผลสําหรับผลการดําเนินงานประจําป 2011 หุนละ 2.40 
บาท หรือคิดเปนอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลราว 7.4% ซ่ึงไดจายปนผลระหวางกาลไปแลว 1 บาท 
คงเหลือจายในงวดน้ีอีก 1.40 บาท และกําหนดจายปนผลภายในวันท่ี 25 พ.ค.12 

(ทันหุน) 

   

LPN 
+ 

ประกาศปมยอดขายไตรมาสแรกกวา 4 พันลบ. หลังประสบความสําเร็จรุกตลาดคอนโดตากอากาศเมืองพัทยา 
ม่ันใจลุยตอเน่ืองยานบางนา และสุขุมวิท 109 พรอมเรงสปดงานกอสรางใหทันลูกคาเขาอยูตนป 2013 หลัง
กรุงเทพมหานครขยายแนวรถไฟฟาสายสีเขียว (ออนนุช-แบร่ิง) พรอมใหบริการ 

(ขาวหุน) 

   

NCH 
+ 

ตั้งเปารายไดป 2012 แตะ 1.7 พันลบ. พรอมเตรียมสรางยอดขายแตะ 2.7 พันลบ. สงซิกทํายอดขายไดแลว 
300 ลบ. เดินหนาผุดโครงการใหม 6 โครงการ มูลคา 3,474 ลบ. ขณะท่ีปน้ีถือเปนปแรกในการรุกตลาดคอนโด 
โดยมีแผนจะเปด 2 โครงการใหม มูลคาราว 500 ลบ. อีกท้ังเล็งลงทุนท่ีเชียงใหมเพ่ิม ลาสุดพลิกโฉมใหม New 
Look 2012 เปล่ียนภาพลักษณใหม สรางแบรนดทันสมัยมัดใจลูกคา 

(ทันหุน) 

   

SCC 
+ 

สงซิกลงทุนเพ่ิมธุรกิจวัสดุกอสรางในฟลิปปนส คาดรูผลคร่ึงแรกปน้ีดานแผนกอสรางโรงปูนในพมาส้ินปเกิดแน
กําลังผลิตเบื้องตน 1.8-1.9 ลานตันตอป ดวยเงินลงทุน 1 หม่ืนลบ. สวนโครงการปโตรเคมีคอมเพล็กซท่ี
เวียดนาม ยังจับตาเศรษฐกิจโลก แตหวังไดขอสรุปหาแหลงเงินใน 1Q13 ตามการลงทุนท่ีเพ่ิมขึ้น 4.5 พันลาน
ดอลลาร 

(ทันหุน) 

   

TRUE 
+ 

โวปจจุบันลูกคา 3 จี พุงกวาลานราย ลาสุด เดินหนาขยายโครงขายทรูมูฟ เอช ครอบคลุมท่ัวประเทศปลายปน้ี 
หวังรองรับลูกคา 4 ลานราย พรอมรุกหนักทําตลาด 3 จี แบบเติมเงิน เอาใจลูกคาท่ีไมอยากผูกขาด 

(ขาวหุน) 

   

UIC 
+ 

เปรยโคงแรกปน้ีฟอรมเจงกวา 4Q11 ท่ีมีรายได 81.77 ลบ. อานิสงสดีมานดทะลัก หลังปญหานํ้าทวมคล่ีคลาย 
สวนป 2012 ยืนเปารายไดโต 50% รับอุตสาหกรรม ขยายตัว พรอมจองทุมงบ 750 ลบ. นําเขาสินคาหมวด
เคร่ืองสําอาง-เคมีภัณฑเพ่ิม 

(ทันหุน) 

   

 



 

  
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
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ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
 

 
 

BUY (Unchanged) TP: Bt190.00 (From Bt185.00) 29 FEBRUARY 2012 

Change In Numbers  Upside : 21.0%  
 

Advanced Info Service (ADVANC TB) 
 

รอบการเติบโตยังไมส้ินสุด 
 

รอบการเติบโตของ ADVANC ไดเร่ิมในป 2010 และยังไมส้ินสุด การใช
บริการในตางจังหวัดและบริการ data เพิ่มขึ้น การเติบโตย่ิงแข็งแกรงขึ้น
ทําให เราปรับประมาณการกําไรขึ้น 12% ในป 2012-14 เน่ืองจาก 
ADVANC เปนหุน big-cap ท่ีมีการเติบโตสูงสุดและมีปจจัยบวกคือการ
ประมูลใบอนุญาต 3G  ADVANC ยังเปนหุน Top pick  แนะนํา “ซ้ือ” 

 
 
 

 

 

SARACHADA SORNSONG  
662 – 617 4900 

sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ปรับประมาณการกําไรข้ึน 12% ราคาเปาหมาย 190 บาท/หุน 
เราปรับประมาณการกําไร ADVANC ข้ึน 12% ในป 2012-14 เนื่องจาก 1) 
การปรับข้ึนรายได non-voice 5% 2) คาใชจายตัดจําหนายลดลง 9% ในป 
2012  3) การปรับลดคาใชจาย SG&A 8% และ 4) ดอกเบ้ียจายลดลง 
30% เนื่องจากเราปรับลดมูลคา DCF ลง 20 พันลบ. เพ่ือสะทอนการ
ประมูลคล่ืนความถี่ 2G อีกครั้ง ราคาเปาหมายของเราจึงเพ่ิมข้ึน 3% เปน 
190 บาท/หุน เราเห็นปจจยับวกนอกเหนอืจากการประมูลใบอนญุาต 3G 
การเติบโตสูงสุดในหุน big-cap ปจจุบันซือ้ขายทีร่ะดับไมแพง PE 13.9 
เทา และ PEG 0.88 เทา ในป 2012F ถึงแมมีโอกาสนอยสําหรบัการจาย
ปนผลพิเศษ แต dividend yield สูงกวา 7% สูงกวาตลาดและสูงสุดในหุน 
big-cap คงคําแนะนํา “ซื้อ” 

เริ่มการเติบโตบทใหม 
รายไดของตางจังหวัดและการใชบริการดาน data ที่เพ่ิมข้ึนหลังเปดตัวการ
ใหบริการ 3G ในเดือน ก.ค.11 สงผลใหรายได ADVANC เติบโตเรงจาก
ทรงตัวในป 2009 เปน 5% ในป 2010 และ 12% ในป 2011 การเติบโต
ยังคงมอียางตอเนื่องจนถึงปนีเ้มื่อรายได 3G non-voice เริ่มรบัรูเต็มป 
ในขณะที่นโยบายประชานยิมของรัฐบาลนาจะชวยผลักดันใหมีการใช
บริการมากข้ึนในพื้นที่ตางจังหวัด ในขณะเดียวกัน operation leverage มี
เพ่ิมมากข้ึนเนือ่งจากมีขนาดการใหบริการท่ีเพ่ิมข้ึนพรอมกับคาใชจายตัด
จํานาย 2G ที่ลดลงเน่ืองจากสัมปทาน 2G จะหมดอายุในป 2015 พรอมกับ
การปรับลดภาษีเงินไดนิติบุคคลลง 7% ในปนี้และ 3% ในปหนา เรา
ประมาณการใหกําไร ADVANC กาวกระโดด 26% ในป 2012 และ 11% 
ในป 2013 

การปรับเปล่ียนมาใชบริการ data เรว็ 
แนวโนมการใชบริการดาน social network ที่แข็งแกรง ราคาโทรศัพท 
smartphone ที่ลดลงและการที่ผลิตภัณฑของ Apple ไดรับความนิยม 
สงผลใหมีอุปสงคการใชบริการดาน data เพ่ิมข้ึน รายได non-messaging 
เพ่ิมข้ึน 53% ในป 2011 และเปนสัดสวน 15% ของรายไดบริการรวม
เพ่ิมข้ึนจาก 11% ในป 2010 เนื่องจากอัตราการใช 3G ยังคงตํ่าที่ระดับ 
4% เราเห็นวายงัคงมีชองวางอีกคอนขางมากสําหรับการเติบโตของรายได 
data และประมาณการใหโต 41% ในป 2012 คาดการไดรับใบอนุญาต 3G 
บนคล่ืนความถี่ 2.1Ghz ในไตรมาส 3Q12 จะชวยปลดล็อคความสามารถ
ในการรองรับ และเราคาดรายได non-messaging เพ่ิมข้ึนเปน 32% ของ
รายไดบริการรวมหลังป 2014 

ปูทางการลงทุน 3G 
ADVANC ไดเตรียมความพรอมในแงของสถานะทางการเงินสําหรับการ
ประมูล 3G บริษัทฯ ไดมีการจายหนี้ราวหนึ่งในสาม สงผลใหอัตราสวน net 
d/e ลดลงเปน 0.01 เทา และ Net Debt/EBITDA 0.06 เทา ในขณะการ
กระทําดังกลาวจะชวยลดภาระดอกเบี้ยจายจากการประมูล 3G และการ
ลงทุนของบริษัทในเครือ สัมปทาน 2G ของ ADVANC ที่ใกลจะหมดอาย ุ
จะทําใหคาใชจายตัดจําหนายของ 2G และ 3G ไมมีความเหล่ือมลํ้ากันมาก 
พรอมกับความไดเปรียบในดานของขนาดและคาประมูล 3G ที่ลดลง เรามี
ความมั่นใจวากําไรของ ADVANC จะยังคงเติบในชวงการลงทุน 3G 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 126,437 136,049 144,143 151,614 

Net profit 22,218 33,485 37,231 41,204 

Consensus NP — 30,327 33,210 32,296 

Diff from cons (%) — 10.4 12.1 27.6 

Norm profit 26,553 33,485 37,231 41,204 

Prev norm profit — 29,492 33,136 37,250 

Chg from prev (%) — 13.5 12.4 10.6 

Norm EPS (Bt) 9.0 11.3 12.6 13.9 

Norm EPS gr (%) 20.3 26.1 11.2 10.7 

Norm PE (x) 17.5 13.9 12.5 11.3 

EV/EBITDA (x) 8.3 8.0 7.3 6.7 

P/BV (x) 11.8 10.7 10.2 9.8 

Div. yield (%) 5.4 7.2 8.0 8.9 

ROE (%) 66.3 80.9 83.7 88.8 

Net D/E (%) 9.2 35.9 36.1 29.8 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  28 Feb 12 (Bt) 157.00 

Market cap (US$ m) 15,365 

Listed shares (m shares) 2,973 

Free float (%) 36 

Avg daily turnover (US$ m) 29.55 

12M price H/L (Bt)  160.0/79.5 

Sector  Telecom 

Major shareholder  INTUCH 42.50% 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

 2012F 2013F 2014F 

Non-voice revenues (Bt bn)    

 - New 25.40 31.45 37.90 

 - Old 22.86 30.96 37.32 

 - Change (%) 11.10 1.57 1.56 

SG&A expenses (Bt bn)    

 - New 12.11 16.87 17.87 

 - Old 13.29 18.25 19.28 

 - Change (%) (8.93) (7.56) (7.34) 

Network amortization costs (Bt bn)    

 - New 13.73 16.04 17.25 

 - Old 15.44 17.50 18.76 

 - Change (%) (11.05) (8.32) (8.05) 

Interest expenses (Bt bn)    

 - New 1.31 1.49 1.50 

 - Old 1.97 2.13 2.01 

 - Change (%) (33.54) (29.87) (25.15)  
Source: Thanachart estimates 

 

Ex 2: Growing Voice Revenues  Ex 3: Rising Data Penetration 
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Ex 4: Lower 2G Network Costs  Ex 5: Amortization Costs Won’t Balloon With 3G 
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Ex 6: 3G Capex Factored In  Ex 7: The Highest Growth Among Big Caps 
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Valuation Comparison  
 

Ex 8: 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) (%) (%)

     

China Mobile 941 HK HK 3.1 4.2 12.9 12.4 2.3 2.1  4.0  3.8 3.4 3.6 
China Unicom Hon 762 HK HK 44.9 60.0 34.5 21.5 1.5 1.5  4.5  3.9 1.2 1.7 
             

Bharti Airtel BHARTI IN India 11.9 62.8 25.5 15.7 2.5 2.2 7.6 6.3 0.3 0.5 
Idea Cellular IDEA IN India 16.0 87.4 42.8 22.9 2.4 2.2 8.2 6.5 0.0 0.0 
Mahanagar Tele MTNL IN India 5.5 0.4 (0.6) (0.6) na na na na 1.9 1.9 
Onmobile Global ONMB IN India 4.8 5.7 9.9 9.4 1.0 0.9 5.2 3.8 0.0 0.0 
Reliance Communi RCOM IN India 6.0 31.1 23.3 17.8 0.5 0.5 8.3 7.3 0.8 1.0 
Tata Communication TCOM IN India 7.5 (17.2) (10.5) (12.7) 2.4 2.9 8.0 6.8 0.7 0.8 
     

Indosat ISAT IJ Indonesia 31.1 8.3 15.8 14.6 1.5 1.4 4.6 4.3 2.6 3.4 
Telekomunikasi Indonesia TLKM IJ Indonesia 7.1 6.8 11.0 10.3 2.5 2.2 4.1 4.0 4.9 5.5 
             

DiGi.Com DIGI MK Malaysia 12.9 25.1 22.8 18.2 27.9 25.9  10.4  9.9 4.8 5.4 
             

Singapore Telecom ST SP Singapore 3.9 8.1 13.4 12.4 2.0 1.9  9.9  9.7 5.0 5.4 
StarHub STH SP Singapore 8.0 4.8 15.6 14.9 na na 8.0  7.7 6.9 6.9 
             

LG Uplus Corp 032640 KS S.Korea (7.3) 125.7 16.9 7.5 0.8 0.8 4.2 3.5 3.7 4.5 
SK Telecom 017670 KS S.Korea 7.4 9.4 6.4 5.9 0.8 0.8 3.0 2.9 6.6 6.7 
             

Taiwan Mobile 3045 TT Taiwan 9.4 9.5 15.9 14.5 6.5 6.6  9.5  9.3 5.5 6.2 
     

Advanced Info Service* ADVANC TB Thailand 26.1 11.2 13.9 12.5 10.7 10.2 8.0 7.3 7.2 8.0

Total Access Comm. * DTAC TB Thailand 0.0 23.8 13.8 11.1 3.8 3.7 7.0 5.9 7.3 9.0

Samart Telecom * SAMART TB Thailand 26.2 10.5 8.3 7.5 1.7 1.5 4.5 4.0 6.0 7.3

Shin Corporation * INTUCH TB Thailand 24.9 14.0 13.8 12.1 9.0 8.0 53.6 49.0 6.4 7.4

True Corp * TRUE TB Thailand (54.2) (140.0) (35.8) 89.5 4.6 4.4 6.0 5.5 0.0 0.0

Average     9.3 16.7 12.8 15.1 4.4 4.2  8.9  8.1 3.6 4.1  
Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (ADVANC) เปน
บริษัทที่ไดรับสัมปทาน 25 ป (หมดอายุในป 2015) โดย
องคการโทรศัพทแหงประเทศไทย เพื่อใหบริการโทรศัพทเคลื่อนที่ 
ADVANC ใหบริการโทรศัพทเคลื่อนที่ระบบ Analog ไปจนถึงระบบ 
Nordic  

 

 

0
1
2
3
4
5

Financial 

Risk

*Corp.
GovernanceLiquidity

Manage
ment Manage

ment

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart, *CG Awards 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เปนผูประกอบการโทรศัพทเคลื่อนที่ใหญที่สุดในตลาด   

 มีเครือขายครอบคลุมมากท่ีสุด  

 มีการประหยัดจากขนาด  

 ฐานะการเงินแข็งแกรง    

 

 

 

 

 

 มีความสามารถในการรองรับที่จํากัด  

 ใชเงินลงทุนสูง  

 มีอํานาจตอรองต่ํา 

O — Opportunity  T — Threat 

 การประมูลใบอนุญาต 3G คลื่นความถี่ 2.1GHz  

 เจาะตลาดตางจังหวัดมากข้ึน   

 

 

 

 

 การส้ินสุดสัญญาสัมปทานหลังส้ินป 2015  

 การเปลี่ยนแปลงโครงสรางรายได  

 การจัดเก็บภาษีตางๆ   

 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 169.00 190.00 12% 

Net profit 12F (Bt m) 30,327 33,485 10% 

Net profit 13F (Bt m) 33,210 37,231 12% 

Recommendation BUY: 23 HOLD: 7 SELL: 1 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เน่ืองจากเรามองบวกตอการเติบโตของรายไดบริการเสริมอยาง 
Non-voice ของ ADVANC หลังการอัพเกรดเครือขาย ประมาณการ
กําไรของเราจึงสูงกวา consensus 

 เน่ืองจากเรารวมผลประโยชนจาก 3G และปรับลดภาษีเงินไดนิติ
บุคคลลงในประมาณการของเรา ราคาเปาหมายของเราจึงสูงกวา 

 

 

 แมธุรกิจโทรคมนาคมมีลักษณะ defensive แตเปนอุตสาหกรรมที่
ถูกควบคุมมาก การเปลี่ยนแปลงในหลักเกณฑขอบังคบัอาจจะทํา
ใหสัมปทานที่มีอยูของ ADVANC ส้ินสุดลง ซ่ึงสงผลกระทบตอ
ประมาณการกําไร และ TP ของเราอยางมีนัยสําคัญ   

 แตอยางไรก็ตาม เราไมคาดวา ADVANC จะถูกยกเลิก หรือเพิก
ถอนสัมปทานไดงาย ADVANC เปนผูประกอบการ
โทรศัพทเคลื่อนที่รายใหญที่สุด ดวยมีผูใชบริการ 31 ลานคน ณ ป 
2010 การยตุิการใหบริการนาจะสงผลตอคนไทยเปนลานคน 
รวมทั้งเปนสาเหตุใหธุรกิจหยุดชะงักอยางรุนแรง 

 ราคาเปาหมายของเราอิงสมมติฐานวา ADVANC จะไดรับ
ใบอนุญาต 3G หากการประมูลใบอนุญาต 3G ลาชาหรือลมเหลว
อาจเปนความเส่ียงตอคําแนะนําของเรา 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart 
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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดท่ีไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพรขอมูล
แกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรือเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรัพยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสารฉบบันี้อาจ
มีการเปล่ียนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตอง
ไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 

 

BUY (Unchanged) TP: Bt13.60 (From Bt11.90)  

Change In Numbers Upside: 15.3%   
     
     

 
    

     
     

Siam Global House (GLOBAL TB) 

Market cap เพิ่มเทาตวั 
เราปรับราคาเปาหมาย GLOBAL เปน 13.6 บาท/หุน จาก 11.9 บาท/หุน 
เน่ืองจากการดําเนินงานและความสามารถในการทํากําไรแข็งแกรงข้ึน เรา
เห็นโอกาสที่ market cap ของ GLOBAL อาจโตอีกเทาตวัในป 2015 ถึงแม
มองแคการเตบิโตในระยะส้ันในป 2012-13 มูลคาหุน GLOBAL ยังคงถูกที่
ระดับ PEG 0.92 เทา คงคําแนะนํา “ซ้ือ” 

 
 
 

 

 
 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 
662 – 617 4900 

siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

  

ธุรกจิแข็งแกรงข้ึน ปรับราคาเปาหมายเปน 13.60 บาท/หุน 
การเติบโตของยอดขายสาขาเดิมและอัตรากําไรข้ันตนในไตรมาส 4Q11 ของ 
GLOBAL ดีกวาคาด ถึงแม 2 สาขาใน จ.นครสวรรค และ จ.เชียงใหม ไดรับ
ผลกระทบจากเหตุอุทกภยั เราเช่ือวายอดขายและอัตรากําไรข้ันตนของ 
GLOBAL จะยังคงแข็งแกรงตอเนื่องจนถึงตนปนี ้ ดังนั้น เราจึงปรับประมาณการ
เติบโตของยอดขายสาขาเดิมและอัตรากําไรข้ันตน (Exhibit 1) ในป 2012F เรา
คาดการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม 10.0% เทยีบกับ 8.5% ในประมาณการ
กอนหนาและอัตรากําไรข้ันตนเพ่ิมข้ึนเปน 18.1% เทยีบกับ 17.8% เราปรับ
ประมาณการกําไรข้ึน 11%, 13% และ 16% ในป 2012-14F และราคาเปาหมาย
ปรับข้ึนเปน 13.60 บาท/หุน จาก 11.90 บาท/หุน  

หมดกังวลเรือ่งอัตรากําไรข้ันตน 
ในชวงที่มีการเปล่ียนระบบการจัดการสินคาคงคลังและจัดซือ้ในป 2010-1H11 
อัตรากําไรข้ันตนของ GLOBAL ผนัผวนทุกไตรมาส แตอยางไรก็ตาม อัตรากําไร
ข้ันตนมีความผันผวนลดลงในไตรมาส 3Q11 และ 4Q11 เราเช่ือวาความสามารถ
ในการบริหารอัตรากําไรข้ันตนมีทศิทางที่ดีข้ึนและอยูในแนวโนมขาข้ึน ความ
ไดเปรียบในดานขนาดที่ใหญของ GLOBAL นอกจากชวยเพ่ิมอํานาจในการ
ตอรองกับคูคาภายในประเทศแลว แตยังคงชวยเพ่ิมความสามารถในการนําเขา
สินคาที่ใหอัตรากาํไรสูงจากจีนและเวียดนาม เราประมาณการใหอัตรากําไร
ข้ันตนของ GLOBAL อยูที่ 18.1%, 18.2% และ 18.2% ในป 2012-14F จาก 
18.0% ในป 2011 

อาจเปนหุน US$1bn ในป 2015 
เนื่องจากตลาดคาปลีกสินคาการปรับปรุงตกแตงบานมีการเติบโต ทิศทางของ
ผูบริหาร GLOBAL ที่ใหความสําคัญกับการขยายสาขา รวมถึงโอกาสการเติบโต
ของอุตสาหกรรมและความสามารถในการแขงขัน มีความเปนไปไดที่ GLOBAL 
อาจกลายเปนหุน US$1bn ไดในป 2015 ณ ระดับ PE 27.2 เทาในป 2015 
GLOBAL จะมมีลูคาหุนที่ 24.1 บาท หรือคิดเปน market cap. ที่ราว US$1bn  
โดยมีปจจยัผลักดันจาก การเติบโตของ EPS ในป 2012-15F ที่ระดับ 29%, 
31%, 24% และ 25% และ ROE ที่เพ่ิมข้ึนเปน 13%, 14%, 15% และ 17% 
ตามลําดับ จากเงินสดที่เพ่ิมข้ึน การขยายสาขาเชิงรุก 6 สาขา (เทียบกับ 13 
สาขาในปจจุบัน) มีความเปนไปได 

ควรไดรบัการปรับมูลคา แนะนํา “ซ้ือ” 
PE ที่สูงในกลุมคาปลีก ซึ่งรวมถึงหุน GLOBAL มักเปนปญหาใหญสําหรับนัก
ลงทุน อยางไรกต็าม ราคาหุน GLOBAL ยังคงปรับตัวสูงข้ึนตอเนื่อง เราเชื่อวา
ปจจัยหลักสําหรบั GLOBAL คือ หากกําไรของบริษัทฯ สามารถเติบโตได
มากกวา 20% และ ROE ที่ปรับเพ่ิมข้ึนตอเนือ่ง การซ้ือขายที่ PE สูงจึงยังถอืวา
เหมาะสม ถึงแมซื้อขายที่ PE ระดับเดิม GLOBAL จะมมีูลคา 15.5 บาท/หุน ในป
หนา เนื่องจาก ฐาน EPS ทีสู่งข้ึนในป 2013 การเติบโตที่แข็งแกรงตอเนื่อง
ในชวงสี่ปขางหนา ณ ระดับ PE ที่ 27.2 เทา ไมถือวาแพงจนเกินไป และจะลดลง
เปน 13.3 เทา ในไมก่ีปขางหนา 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 8,391  11,826  16,212 20,886 

Net profit 491  665  933 1,189 

Consensus NP — 674  930 — 

Diff from cons (%) — (1.3) 0.3 — 

Norm profit 491  665  933 1,189 

Prev norm profit — 594  833 1,136 

Chg from prev (%) — 12.0  12.1 4.7 

Norm EPS (Bt) 0.3  0.4  0.6 0.7 

Norm EPS gr (%) 32.5  29.4  31.2 24.3 

Norm PE (x) 35.2  27.2  20.7 16.7 

EV/EBITDA (x) 19.1  15.5  12.7 10.9 

P/BV (x) 4.0  3.2  2.7 2.4 

Div. yield (%) 0.7  1.1  1.4 1.8 

ROE (%) 13.9  13.1  14.3 15.3 

Net D/E (%) 55.9  57.8  49.8 56.9 
 

PRICE PERFORMANCE 

5

7

9

11

13

Feb-11 Jun-11 Oct-11 Feb-12
0
20

40

60

80

100
(%)GLOBAL

Rel to  SET Index
(Bt/shr)

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  28 Feb 12 (Bt) 11.80 

Market cap (US$ m) 563 

Listed shares (m shares) 1,450 

Free float (%) 35 

Avg daily turnover (US$ m) 0.87 

12M price H/L (Bt)  11.8/6.1 

Sector  Retail 

Major shareholder  Suriyawanakul 64.6% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Changes In Key Assumptions And Earnings Revisions 

 2012F 2013F 2014F 

SSS growth (%)    

- New 10.0 8.5 7.0 

- Old 8.5 7.0 6.0 

- Change (%) 1.5 1.5 1.0 

    

Gross margin (%)    

- New 18.1 18.2 18.2 

- Old 17.8 18.0 18.0 

- Change (%) 0.3 0.2 0.2 

    

Normalized profit (Bt m)    

- New 665 933 1,189 

- Old 600 830 1,028 

- Change (%) 10.8 12.5 15.7  
Source: Thanachart estimates 

 

Ex 2: GLOBAL Could Be A US$1bn Market Cap Stock In 2015F 

 2012F 2013F 2014F 2015F 

EPS (Bt/share) 0.4 0.6 0.7 0.9 

Current PE (x) 1/ 27.2 27.2 27.2 27.2 

Price (Bt/share) 11.8 15.5 19.3 24.1 

# of shares (m shares) 2/ 1,450 1,450 1,450 1,450 

Market cap (US$ m) 3/ 535 702 872 1,092 

Source: Thanachart estimates 
Note: 1/ Using current PE 

          2/ Using number of shares at year-end 2011 

          3/ Using a FX rate of Bt32/US$ 
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Ex 3: Strong Sales Growth And Gross Margin  Ex 4: Aggressive New Store Expansion 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

   

Ex 5: Capex And Sources Of Funding  Ex 6: Net Gearing 
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Source: Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

   

Ex 7: Earnings Growth Looks Set To Be Strong  Ex 8: ROA And ROE Are On An Upward Trend 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION COMPANY RATING  

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

GLOBAL เปนหน่ึงในผูนําตลาดคาปลีกวัสดุกอสรางและอุปกรณ
ตกแตงบาน ภายใตแบรนด "โกลบอลเฮาส" ณ ส้ิน 2011 GLOBAL 
มีรานคาทั้งหมด 13 สาขา ซ่ึงตั้งอยูในตางจังหวัด 

 
0
1
2
3
4
5

Financial 

Risk 

*Corp.
GovernanceLiquidity

Manage
ment M anage

 ment

 None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Awards, no data on CG rating 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 GLOBAL เปน  pure provincial play ดังน้ันจึงไดประโยชน

อยางเต็มที่จากการเติบโตของเศรษฐกิจในตางจังหวัด 

 ผูบริหารของ GLOBAL มีประสบการณอยางมากในกลุม

อุปกรณตกแตงบาน 

 
 
 
 

 

 มีหน้ีสินที่สูงกวาเม่ือเทียบกับผูประกอบการ modern-trade 

รายอ่ืน เน่ืองจากการเรงขยายสาขาของบริษัทฯ  

 ไมมีสาขาในกรุงเทพฯ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเติบโตของเศรษฐกิจในตางจังหวัด 

 การเปลี่ยนแปลงไลตสไตลของประชาชน โดยหันมาจับจายใช

สอยในหางสมัยใหมมากกวารานคาแบบดั่งเดิม 

 
 
 
 
 

 

 การแขงขันที่เพิ่มข้ึนจากคูแขงใหม เชน ไทวัสดุ (กลุมเซ็นทรัล) 

และผูประกอบการกลุมอุปกรณตกแตงบานรายอ่ืน 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 12.10 13.60 12% 

Net profit 12F (Bt m) 674 665 -1% 

Net profit 13F (Bt m) 930 933 0% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 1 SELL: 2 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรป 2012F ของเราต่ํากวา consensus 
เล็กนอยเน่ืองจากเรามีมุมมองเชิงบวกนอยกวาตอประมาณการ
เติบโตของยอดขายสาขาเดิม 

 ราคาเปาหมายของเราสูงกวากับตลาด เน่ืองจากเรามองบวกตอ
การขยายสาขาใหมในป 2014 และปตอๆ ไป 

  

 หากจํานวนสาขาที่เปดใหมต่ํากวาที่เราคาด จะทําใหเกิด 
downside risk ตอประมาณการของเรา 

 หากการใชจายของผูบริโภคในตางจังหวัดเปนไปในแนวทาง
ตรงกันขามกับประมาณการของเรา 

 
 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart Source: Thanachart 
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Bumrungrad Hospital  (BH TB) - SELL, Price Bt46, TP Bt43 Results Comment
Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

กําไรไตรมาส 4Q11 ตามคาด 

 BH รายงานกําไรสุทธิ 374 ลบ. ในไตรมาส 4Q11 เพ่ิมข้ึน 9% y-y 
แตลดลง 18% q-q ตามประมาณการของเราที่ 384 ลบ. แตสูงกวา
ประมาณของตลาดที่ 336 ลบ. 11% 

 การเติบโต y-y เปนผลมาจากการกลับรายการภาษีเงินไดนิติบุคคล 
35 ลบ.ในไตรมาส 4Q11 เทยีบกับคาใชจายภาษีเงินได 123 ลบ.ใน
ไตรมาส 4Q10 ในขณะเดียวกัน การท่ีลดลง q-q เนื่องมาจากปจจยั
ดานฤดูกาลและผลกระทบน้ําทวม โดยปกติ ไตรมาส 4 เปน
ไตรมาสที่มผีลการดําเนินงานต่ําทีสุ่ดสําหรับกลุมโรงพยาบาล เรา
จะหาสาเหตุเก่ียวกับภาษีเงินไดนติิบุคคลที่ไมเกิดข้ึนปกติใน
ไตรมาส 4Q11 

 หากรวมกําไร 4Q11 กําไรสุทธิ BH ป 2011 อยูที่ 1.6 พันลบ. 
ใกลเคยีงกับประมาณการทั้งปของเรา 

 

 

 เราเช่ือวากําไรของ BH จะเติบโตตอเนื่อง 14% ในป 2012 
ผลักดันโดยจํานวนผูปวยทีเ่พ่ิมข้ึน และคารักษาพยาบาลเฉลี่ยตอ
หัวเพ่ิมข้ึน เปนผลมาจากปริมาณผูปวยมาใชบริการเพ่ิมข้ึน 

 เนื่องจากผลการดําเนินงานตามคาด ดังนั้น เราคงประมาณการ
กําไรและราคาเปาหมาย แตอยางไรก็ตาม จากผูประกอบการ
โรงพยาบาลทั้งหมด 3 ราย เรายังคงเลือก BGH เปนหุน Top 
pick เนื่องจากมกีารเติบโตที่แข็งแกรงที่สุดในป 2012 นาสนใจที่
ระดับ PEG 1 เทา ในป 2012 เทียบกับ BH ที่ติดลบ (หากมีการ
แปลงสภาพหุนกูแปลงสภาพ) หรือ 1.22 เทา (หากไมมีการแปลง
สภาพหุนกูแปลงสภาพ) 

 เราคงคําแนะนํา BH “ขาย” ราคาเปาหมาย DCF 43 บาท/หุน 

 BH ประกาศจายเงินปนผลสําหรับผลการดําเนินงาน 2H11 0.65 
บาท/หุน เทียบเทา dividend yield 1.4% วันข้ึนเครื่องหมาย XD 
12 มี.ค.12 และวันจายเงิน 24 พ.ค.12 

 
 

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 2,478 2,738 2,783 2,994 2,500 Revenue (16)          1             98           11,015 12,405
  Gross profit 980 1,151 1,115 1,219 932   Gross profit (24)          (5)            97           4,416 4,900
SG&A 559 604 604 681 617 SG&A (9)            11           99           2,507 2,853
  Operating profit 421 547 510 538 315   Operating profit (41)          (25)          95           1,910 2,047
  EBITDA 578 706 672 700 481   EBITDA (31)          (17)          96           2,557 2,724
Other income 39 54 60 73 60 Other income (18)          51           96           246 279
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0
Interest expense 18 21 52 55 61 Interest expense 12           236         109         189 234
  Profit before tax 442 580 518 556 313   Profit before tax (44)          (29)          94           1,966 2,091
Income tax 123 185 185 170 (35) Income tax na na 75           506 481
Equity & invest. income 10 11 (0) 59 14 Equity & invest. income (76)          39           64           83 196
Minority interests 0 0 0 0 (0) Minority interests (0) 0
Extraordinary items 15 11 12 10 13 Extraordinary items 29           (15)          114         45 0
  Net profit 345 416 344 454 374   Net profit (18)          9             99           1,588 1,806
  Normalized profit 330 405 332 444 361   Normalized profit (19)          10           99           1,543 1,806
EPS (Bt) 0.40 0.48 0.40 0.62 0.51 EPS (Bt) (18)          29           92           2.18 2.09
Normalized EPS (Bt) 0.38 0.47 0.38 0.61 0.50 Normalized EPS (Bt) (19)          31           91           2.12 2.09

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 (%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11
Cash & equivalent 627 1,311 1,879 1,741 1,261 Sales growth 5.1          7.2          27.9        15.8        0.9          
A/C receivable 958 902 1,019 1,174 1,126 Operating profit growth 15.6        17.8        82.9        21.6        (25.3)       
Inventory 218 206 207 215 266 EBITDA growth 15.6        16.6        58.7        17           (16.9)       
Other current assets 51 94 90 75 52 Norm profit growth 13.3        12.6        107.7      19.9        9.6          
Investment 1,210 4,780 4,213 4,223 4,251 Norm EPS growth 13.3        12.6        107.7      42.8        30.5        
Fixed assets 5,785 5,700 5,633 5,625 6,242
Other assets 302 306 297 285 275 Gross margin 39.5        42.0        40.1        40.7        37.3        
  Total assets 9,152 13,300 13,337 13,338 13,473 Operating margin 17.0        20.0        18.3        18.0        12.6        
S-T debt 171 3,713 3,856 3,856 0 EBITDA margin 23.3        25.8        24.1        23.4        19.2        
A/C payable 620 578 570 597 603 Norm net margin 13.3        14.8        11.9        14.8        14.4        
Other current liabilities 932 1,235 1,176 1,098 903
L-T debt 1,359 1,288 1,216 1,145 4,955 D/E (x) 0.3          0.8          0.8          0.8          0.7          
Other liabilities 0 281 289 293 278 Net D/E (x) 0.1          0.6          0.5          0.5          0.5          
 Minority interest 0 0 0 0 2 Interest coverage (x) 31.6        33.1        12.9        12.8        7.8          
 Shareholders' equity 6,069 6,206 6,231 6,350 6,732 Interest rate 4.6          2.6          4.1          4.3          4.9          
Working capital 556 531 656 792 789 Effective tax rate 27.8        31.9        35.8        30.6        (11.1)       
Total debt 1,530 5,000 5,072 5,000 4,955 ROA 14.5        14.4        10.0        13.3        10.8        
Net debt 903 3,689 3,193 3,259 3,694 ROE 22.3        26.4        21.4        28.2        22.1        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Central Pattana  (CPN TB) - BUY, Price Bt41.50, TP Bt52.00 Results Comment
Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

กําไรไตรมาส 4Q11 ตามคาด 

 CPN รายงานผลการดําเนินงานไตรมาส 4Q11 แข็งแกรงตามคาด 
กําไรจากการดําเนินงาน 692 ลบ. เพ่ิมข้ึน  25% y-y และ 78% q-q 
ผลักดันโดยรายการพิเศษการกลับการต้ังสํารองสําหรับการดอยคา
สินทรัพยมูลคา 187 ลบ. (เราคาดเปนการดอยคาที่ดินที่ จ.ชลบุร)ี 
บันทึกในรายไดอืน่ๆ และมอีัตราการจายภาษีที่ตํ่า (เราคาดมีการ
บันทึกกําไรจากคาใชจายภาษีคางจาย) 

 กําไรป 2011 ตามคาด เปนสัดสวน 101% ของประมาณการของเรา 

 การดําเนินงานในไตรมาส 4Q11 ไดรับผลกระทบน้ําทวม ซึ่งสงผล
ใหมีการปดสาขาช่ัวคราว 3 สาขา: ปนเกลา รามอินทรา และ
ลาดพราว 

 รายไดรวมเพ่ิมข้ึนเพียง 16% y-y และ 12% q-q ถึงแมมีการเปดตัว
สองสาขาใหมในไตรมาส 4Q11 อยางสาขาพิษณุโลกและพระราม 9 
และการรับรูรายไดเต็มไตรมาสของการเปดตัวอีกครั้งสาขา
ลาดพราวในไตรมาส 3Q11 

  

 ณ ส้ินป 2011 CPN มีศูนยการคาภายใตการบรหิารท้ังหมด 18 
แหง และมีอัตราการเชาเฉล่ีย 95% และอัตราการเชาเฉล่ียสําหรับ
อาคารสํานักงานอยูที่ 85% รวมการเปดตัวอาคารสํานักงานใหมที่
สาขาพระราม 9 ที่มีอัตราการเชาเฉล่ีย 48% 

 บริษัทฯ ประกาศจายเงินปนผล 0.37 บาท/หุน วันข้ึนเครือ่งหมาย 
XD 8 พ.ค. และวันจายเงิน 23 พ.ค. 

 เราคงคําแนะนํา CPN “ซื้อ” ราคาเปาหมาย NAV 52.00 บาท/หุน 
CPN เปนหุนเติบโตที่มี 5 ป CAGR 26% ขับเคล่ือนโดยแผนการ
เปดตัว 8 สาขาใหม ในป 2012-15 

 

 

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 2,866 2,896 2,768 2,960 3,327 Revenue 12           16           97           11,951 16,104
  Gross profit 1,087 1,059 875 971 1,262   Gross profit 30           16           99           4,167 6,158
SG&A 727 521 553 558 778 SG&A 39           7             101         2,410 2,738
  Operating profit 360 538 322 413 484   Operating profit 17           34           95           1,757 3,420
  EBITDA 1,213 1,195 1,029 1,135 1,346   EBITDA 19           11           100         4,705 6,782
Other income 332 230 183 206 430 Other income 108         29           121         1,050 933
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense
Interest expense 170 178 205 235 255 Interest expense 9             51           102         874 1,012
  Profit before tax 523 590 300 384 659   Profit before tax 72           26           105         1,933 3,340
Income tax 94 104 64 108 79 Income tax (27)          (16)          124         354 792
Equity & invest. income 129 123 126 131 118 Equity & invest. income (10)          (8)            99           498 530
Minority interests (3) 4 3 (18) (6) Minority interests na na 53           (18) (58)
Extraordinary items 67 0 0 0 0 Extraordinary items
  Net profit 622 612 365 389 692   Net profit 78           11           101         2,058 3,020
  Normalized profit 555 612 365 389 692   Normalized profit 78           25           101         2,058 3,020
EPS (Bt) 0.29 0.28 0.17 0.18 0.32 EPS (Bt) 78           11           101         0.94 1.39
Normalized EPS (Bt) 0.25 0.28 0.17 0.18 0.32 Normalized EPS (Bt) 78           25           101         0.94 1.39

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 (%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11
Cash & equivalent 1,632 873 1,032 879 945 Sales growth 2.3          (0.4)         18.2        22.5        16.1        
A/C receivable 2,133 678 686 688 2,348 Operating profit growth 6.3          (22.8)       51.8        98.5        34.4        
Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA growth 35.0        (6.2)         30.1        104         11.0        
Other current assets 0 1,546 1,530 1,529 0 Norm profit growth (7.2)         (8.2)         125.7      131.8      24.7        
Investment 2,684 2,691 2,703 2,716 2,714 Norm EPS growth (7.2)         (8.2)         125.7      131.8      24.7        
Fixed assets 45,858 47,561 48,379 50,872 56,644
Other assets 1,562 1,585 1,896 5,497 1,409 Gross margin 37.9        36.6        31.6        32.8        37.9        
  Total assets 53,869 54,934 56,225 62,181 64,059 Operating margin 12.6        18.6        11.6        14.0        14.6        
S-T debt 4,094 3,560 7,185 10,875 6,984 EBITDA margin 42.3        41.3        37.2        38.4        40.5        
A/C payable 6 42 14 12 6 Norm net margin 19.4        21.1        13.2        13.1        20.8        
Other current liabilities 6,054 5,759 6,014 7,218 8,366
L-T debt 14,995 16,293 14,042 14,490 18,265 D/E (x) 1.0          1.0          1.1          1.3          1.3          
Other liabilities 9,804 9,753 9,625 9,837 9,991 Net D/E (x) 0.9          1.0          1.1          1.3          1.2          
 Minority interest 443 439 436 454 485 Interest coverage (x) 7.2          6.7          5.0          4.8          5.3          
 Shareholders' equity 18,475 19,088 18,910 19,295 19,963 Interest rate 3.6          3.7          4.0          4.0          4.0          
Working capital 2,127 636 671 676 2,342 Effective tax rate 17.9        17.7        21.2        28.1        11.9        
Total debt 19,088 19,853 21,226 25,365 25,248 ROA 5.1          5.5          3.7          3.9          5.7          
Net debt 17,456 18,980 20,194 24,486 24,304 ROE 11.9        13.0        7.7          8.1          14.1        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Hana Microelectronics  (HANA TB) – U.R., Price Bt21.7, TP U.R. Results Comment
Aungkana Tatiyakavee, CFA  |   Email: Aungkana.tun@thanachartsec.co.th 

ผลการดําเนินงานออนแอตามคาด 

 HANA รายงานผลการดําเนินงานออนแอ กําไร 58 ลบ. ในไตรมาส 
4Q11 ลดลง 88% q-q และ 90% y-y หากไมรวมการรับรูการ
ขาดทุนของเหตุน้ําทวม 99 ลบ.และกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 15 
ลบ. กําไรจากการดําเนินงานอยูที ่ 142 ลบ. ลดลง 70% q-q และ 
72% y-y 

 กําไรป 2011 อยูที่ 1.6 พันลบ. ลดลง 41% y-y สาเหตุหลักคืออัตรา
กําไรข้ันตนหดตัวและคาใชจาย SG&A/sales เพ่ิมข้ึน 

 ยอดขายสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ทรงตัวที่ US$535m ในป 2011 
ยอดขาย PCBA ยังคงเปนสัดสวนที่ใหญที่สุด ราว 60% ของ
ยอดขายรวม ในขณะทีย่อดขายของ IC ที่ใหอัตรากําไรดีหดตัวลง 
9% เนื่องจากฐานการผลิตทีอ่ยุธยาประสบเหตุน้ําทวม นิคม
อุตสาหกรรมไฮเทค จ.อยุธยา น้ําทวมในชวงตนเดือน ต.ค. 
ยอดขาย IC ที่อยุธยาจึงลดลง 12% 

 

 

 อัตรากําไรข้ันตนของป 2011 ลดลงเปน 13% จาก 17% ในป 
2011 เนื่องจากเงินบาทและหยวนแข็งคา ตนทุนวัตถุดิบและ
คาจางแรงงานเพ่ิมข้ึน 

 ประมาณการความเสียหายเบ้ืองตนของเหตุน้ําทวมอยูที่ 1.2 พัน
ลบ. ซึ่งยังไมไดรวมการขาดทุนในการไมสามารถดําเนินงานได 
แตอยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดมีการบันทึกขาดทุนสําหรับ
เหตุการณน้ําทวม 399 ลบ. ในป 2011 แตบรษัิทฯ ไดรับเงิน
ชดเชยเบือ้งตนแลว 300 ลบ. ในเดือน ก.พ.12 สงผลใหขาดทุน
สุทธิ 99 ลบ. รับรูในงบกําไรขาดทุนในไตรมาส 4Q11 

 HANA ประกาศจายเงินปนผล 1 บาท/หุน จากกําไร BOI วันข้ึน
เครื่องหมาย XD 16 มี.ค. และจาย 14 พ.ค. 

 ป 2012 ถอืเปนปที่ลําบากสําหรับ HANA เนื่องจากมีการปรับข้ึน
คาแรงข้ันตํ่าและ product mix ที่ไมโดดเดน แตอยางไรก็ตาม 
บริษัทฯ เริม่กลับสูการดําเนนิงานเร็วกกวาคาดและไดรับเงิน
ชดเชยแลว ดังนั้น เราจึงอยูระหวางทบทวนคําแนะนําและราคา
เปาหมาย 

 
 

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 3,988 3,819 4,340 4,522 3,634 Revenue (20)          (9)            102         16,315 14,551
  Gross profit 556 516 586 582 370   Gross profit (36)          (34)          108         2,054 1,459
SG&A 196 203 183 212 342 SG&A 61           74           128         942 742
  Operating profit 360 313 403 369 27   Operating profit (93)          (92)          96           1,112 717
  EBITDA 671 609 707 671 313   EBITDA (53)          (53)          94           2,299 2,268
Other income 173 109 202 120 133 Other income 11           (24)          126         563 428
Other expense 6 6 6 6 7 Other expense 3             4             (97)          (26) (26)
Interest expense 2 2 4 2 2 Interest expense 10           (1)            93           9 39
  Profit before tax 525 414 594 481 151   Profit before tax (69)          (71)          104         1,640 1,079
Income tax 9 7 20 7 9 Income tax 33           (2)            78           43 54
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items 50 50 43 11 (84) Extraordinary items na na na 21 0
  Net profit 565 457 617 486 58   Net profit (88)          (90)          107         1,618 1,025
  Normalized profit 515 407 574 474 142   Normalized profit (70)          (72)          105         1,597 1,025
EPS (Bt) 0.70 0.57 0.77 0.60 0.07 EPS (Bt) (88)          (90)          110         1.95 1.23
Normalized EPS (Bt) 0.64 0.51 0.71 0.59 0.18 Normalized EPS (Bt) (70)          (72)          109         1.92 1.23

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 (%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11
Cash & equivalent 5,010 5,550 4,745 5,516 5,838 Sales growth (0.1)         (2.7)         (1.1)         (2.9)         (8.9)         
A/C receivable 2,432 2,330 2,736 2,666 2,569 Operating profit growth (45.1)       (40.8)       (36.2)       (44.5)       (92.4)       
Inventory 2,555 2,583 2,674 2,710 2,647 EBITDA growth (26.4)       (23.6)       (21.7)       (29)          (53.3)       
Other current assets 243 226 227 230 454 Norm profit growth (17.5)       (29.3)       (20.9)       (36.0)       (72.4)       
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth (17.5)       (29.3)       (20.9)       (36.0)       (72.4)       
Fixed assets 6,527 6,483 6,564 6,539 6,373
Other assets 38 19 18 17 31 Gross margin 13.9        13.5        13.5        12.9        10.2        
  Total assets 16,804 17,191 16,964 17,678 17,912 Operating margin 9.0          8.2          9.3          8.2          0.8          
S-T debt 0 0 0 52 39 EBITDA margin 16.8        15.9        16.3        14.8        8.6          
A/C payable 2,349 1,610 1,672 1,910 2,506 Norm net margin 12.9        10.6        13.2        10.5        3.9          
Other current liabilities 377 993 1,178 1,060 449
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          0.0          0.0          
Other liabilities 0 280 291 301 353 Net D/E (x) (0.3)         (0.4)         (0.3)         (0.4)         (0.4)         
 Minority interest (263) (263) (263) (263) (263) Interest coverage (x) 334.7      331.1      190.0      370.7      157.9      
 Shareholders' equity 14,342 14,571 14,087 14,618 14,828 Interest rate na na na 27.9        17.5        
Working capital 2,638 3,303 3,738 3,465 2,709 Effective tax rate 1.8          1.7          3.4          1.4          6.1          
Total debt 0 0 0 52 39 ROA 12.3        9.6          13.4        10.9        3.2          
Net debt (5,010) (5,550) (4,745) (5,464) (5,800) ROE 14.6        11.3        16.0        13.2        3.9          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Hemaraj Land & Development (HEMRAJ TB) - BUY, Price Bt2.66, TP3.0 Results Comment
Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ผลการดําเนินงานไตรมาส 4Q11 แข็งแกรง สูงกวาประมาณการเล็กนอย 

 HEMRAJ รายงานผลการดําเนินงานไตรมาส 4Q1 โดดเดนที่สุด
ของป กําไรจากการดําเนินงาน 401 ลบ. เพ่ิมข้ึน  208% y-y และ 
160% q-q 

 กําไรป 2011 เปนสัดสวน 106% ของประมาณการทั้งปของเรา ผล
การดําเนินงานทีดี่กวาคาดเปนผลมาจากรายไดสูงกวาคาดและ
รายไดอืน่ๆ แข็งแกรง 

 ผลการดําเนินงานไตรมาส 4Q11 ที่โดดเดนก็เนื่องมาจาก 1) การ
รับรูรายไดยอดขายที่ดินราว 400 ไร เพ่ิมข้ึนจาก 14 ไร 200 ไร 
และ 250 ไร ในไตรมาส 1-3Q11 รายไดเติบโต 67% y-y และ 31% 
q-q 2) รายได equity income 73 ลบ. ถึงแมเงินบาทออนคาลงใน
ไตรมาส  4Q11 สงผลใหมีการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนจํานวน
มากจากโครงการโรงไฟฟา GHECO-1 และมีการบันทึกคาปรับกับ
ผูรับเหมาสําหรับการสงมอบโครงการ GHECO-1 ลาชา 

  

 เราคงคําแนะนํา HEMRAJ “ซื้อ” และมีแนวโนมการเติบโตของ
กําไรที่คอนขางแข็งแกรงที่สูงกวา 300% จากการเปดดําเนินงาน
เชิงพาณิชยของโรงไฟฟา GHECO-1 ในเดือน เม.ย. สําหรับ
แนวโนมยอดขายที่ดินสําหรับอุตสาหกรรม การเติบโตของ
ยอดขายยังคงแข็งแกรง และบรษัิทฯ ไดมีการปรับเปายอดขาย
เปน 1,700 ไรสําหรับป 2012F (สูงสุดเปนประวัติการณหลังแตะ
ระดับสูงสุดในปกอนที่ 1,670 ไร) เพ่ิมข้ึนจากเปาเดิม 1,500 ไร ที่
ประกาศในชวงตนป 

 HEMRAJ ประกาศจายเงินปนผล 0.03 บาท/หุน วันข้ึน
เครื่องหมาย XD 13 มี.ค. และวันจาย 18 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 923 566 861 1,178 1,545 Revenue 31           67           103         4,150 5,142
  Gross profit 330 254 371 522 642   Gross profit 23           94           103         1,790 2,277
SG&A 224 132 136 147 224 SG&A 52           (0)            106         639 722
  Operating profit 106 122 235 375 418   Operating profit 12           294         101         1,151 1,555
  EBITDA 156 166 288 427 462   EBITDA 8             196         100         1,343 1,821
Other income 85 20 41 17 77 Other income 361         (9)            143         155 125
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense
Interest expense 99 97 99 94 108 Interest expense 16           9             105         397 441
  Profit before tax 91 45 177 298 388   Profit before tax 30           324         105         908 1,239
Income tax (40) 24 42 51 45 Income tax (13)          na 93           161 186
Equity & invest. income 33 (37) (88) (81) 73 Equity & invest. income na 120         106         (133) 1,312
Minority interests (34) (18) (17) (11) (15) Minority interests na na 100         (60) (62)
Extraordinary items 135 (0) 0 (0) (17) Extraordinary items na na (17) 0
  Net profit 265 (33) 31 154 384   Net profit 149         45           106         537 2,303
  Normalized profit 130 (33) 31 155 401   Normalized profit 160         208         110         554 2,303
EPS (Bt) 0.03 (0.00) 0.00 0.02 0.04 EPS (Bt) 149         45           106         0.06 0.24
Normalized EPS (Bt) 0.01 (0.00) 0.00 0.02 0.04 Normalized EPS (Bt) 160         208         110         0.06 0.24

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 (%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11
Cash & equivalent 3,517 3,233 2,542 2,258 3,718 Sales growth 102.9      (74.5)       45.4        100.7      67.5        
A/C receivable 191 126 133 124 114 Operating profit growth 103.1      (82.3)       80.8        166.2      294.3      
Inventory 7,278 7,511 7,535 7,563 7,890 EBITDA growth 60.8        (77.4)       64.3        128         na
Other current assets 68 89 93 120 92 Norm profit growth (14.5)       na (42.2)       (56.3)       207.9      
Investment 3,479 3,440 3,949 3,867 4,327 Norm EPS growth (16.4)       na (42.2)       (56.3)       207.9      
Fixed assets 2,571 2,619 2,846 3,271 3,189
Other assets 1,464 1,452 1,037 873 680 Gross margin 35.8        44.9        43.1        44.3        41.5        
  Total assets 18,569 18,469 18,134 18,077 20,010 Operating margin 11.5        21.6        27.3        31.8        27.1        
S-T debt 30 30 0 0 0 EBITDA margin 16.9        29.4        33.5        36.2        29.9        
A/C payable 213 281 344 422 450 Norm net margin 14.1        (5.8)         3.6          13.1        26.0        
Other current liabilities 1,691 1,893 1,875 1,871 1,938
L-T debt 7,231 6,965 6,806 6,735 8,134 D/E (x) 0.8          0.8          0.8          0.8          0.9          
Other liabilities 267 280 301 320 358 Net D/E (x) 0.4          0.4          0.5          0.5          0.5          
 Minority interest 366 284 301 312 326 Interest coverage (x) 2             1.7          2.9          4.6          4.3          
 Shareholders' equity 8,801 8,766 8,507 8,418 8,803 Interest rate 5.6          5.4          5.7          5.5          5.8          
Working capital 7,256 7,356 7,323 7,266 7,554 Effective tax rate (43.9)       52.2        23.5        17.2        11.5        
Total debt 7,261 6,995 6,806 6,735 8,134 ROA 2.8          (0.7)         0.7          3.4          8.4          
Net debt 3,744 3,762 4,265 4,476 4,416 ROE 6.1          (1.5)         1.4          7.3          18.6        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Land and Houses  (LH TB) - BUY, Price Bt6.75, TP Bt7.00 Results Comment
Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

กําไรไตรมาส 4Q11 แข็งแกรงดีกวาคาด 

 ตางจากผูประกอบการธุรกิจอสังหาริมทรัพยรายอืน่ LH รายงานผล
การดําเนินงานไตรมาส 4Q11 ดีที่สุดของป กําไรจากการ
ดําเนินงาน 1.2 พันลบ. ทรงตัว y-y แตเพ่ิมข้ึน 34% q-q 

 ผลการดําเนินงานที่ดีเปนไปในทศิทางเดียวกันกับยอดขายโครงการ
อสังหาริมทรัพยที่ดีกวาคาดของเรา 5.4 พันลบ. สงผลใหยอดขาย
รวมเติบโต 2% y-y และ 14% q-q สาเหตุหลักคือการโอนจํานวนยู
นิตของโครงการคอนโดมิเนียมมากกวาคาดจากโครงการที่เสรจ็ใน
ไตรมาส 4Q11 อยางโครงการ The Room สาทร-ตากสิน โอกาส 
หัวหิน และ The Key พหลโยธิน 

 อัตรากําไรข้ันตนรวมตามคาดกับไตรมาสอื่นที่ 32.6% 

 กําไรจากการดําเนินงานป 2011 เปนสัดสวน 117% ของประมาณ
การท้ังปของเรา 

 

 ในป 2011 LH ไดมีการบันทึกรายการพิเศษเปนกําไร (หลักหัก
ภาษี) 1.9 พันลบ. 2 รายการพิเศษมาจากการขายเงินลงทุนใน 
KH ในไตรมาส 1Q11 2.7 พันลบ. (กอนหักภาษี) และการรับรู
ขาดทุนจากการขายเงินลงทุนในอนิโดนิเซีย 275 ลบ. (กําไร 347 
ลบ.ในไตรมาส 4Q11 สุทธิของการต้ังสํารองเต็มมลูคาสําหรับการ
ดอยคาสินทรัพย 622 ลบ.ในไตรมาส 1Q11)   

 เนื่องจากผลการดํานเนงานที่ดีกวาคาด เราคงคําแนะนํา “ซื้อ” 
ถึงแมมี upside จํากัดตอราคาเปาหมาย 7.00 บาท/หุน 

 มี Upside เพ่ิมในป 2012F คือกําไรจากการขายโครงการ
เซอรวิสอพารทเมนท 3 แหงเขากองทุนอสังหาริมทรัพย ซึ่ง
คณะกรรมการของบริษัทฯ ไดมีการอนุมัติเมื่อวาน กองทุน
ดังกลาวมีช่ือวา “Land and Houses Freehold and Leasehold 
Property Fund” มูลคาขนาดไมเกิน 3.3 พันลบ. 

 
 

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 5,590 3,739 4,730 5,034 5,726 Revenue 14           2             111         19,229 19,272
  Gross profit 2,006 1,224 1,530 1,627 1,866   Gross profit 15           (7)            112         6,248 6,042
SG&A 744 590 671 749 1,052 SG&A 41           41           118         3,062 2,833
  Operating profit 1,262 634 859 878 814   Operating profit (7)            (36)          107         3,185 3,209
  EBITDA 1,343 712 939 964 922   EBITDA (4)            (31)          104         3,536 3,628
Other income 48 99 71 60 54 Other income (11)          13           111         284 272
Other expense 35 0 0 0 2 Other expense (94)          (2) 0
Interest expense 64 80 63 53 113 Interest expense 115         79           106         310 384
  Profit before tax 1,212 652 867 886 752   Profit before tax (15)          (38)          107         3,157 3,096
Income tax 392 211 296 294 (150) Income tax na na 67           652 805
Equity & invest. income 362 265 311 299 281 Equity & invest. income (6)            (22)          98           1,156 1,376
Minority interests 29 15 24 15 28 Minority interests 86           (5)            204         82 45
Extraordinary items 3 1,307 136 0 423 Extraordinary items 129         1,865 0
  Net profit 1,215 2,028 1,042 905 1,634   Net profit 80           34           121         5,609 3,712
  Normalized profit 1,212 721 905 905 1,211   Normalized profit 34           (0)            117         3,743 3,712
EPS (Bt) 0.12 0.20 0.10 0.09 0.16 EPS (Bt) 80           34           121         0.56 0.37
Normalized EPS (Bt) 0.12 0.07 0.09 0.09 0.12 Normalized EPS (Bt) 34           (0)            117         0.37 0.37

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 (%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11
Cash & equivalent 2,131 4,669 1,939 1,684 1,199 Sales growth 21.0        (12.8)       24.2        56.8        2.4          
A/C receivable 49 18 22 26 105 Operating profit growth 21.7        (31.1)       25.0        95.8        (35.5)       
Inventory 27,054 29,888 30,502 32,064 31,472 EBITDA growth 19.7        (28.8)       22.3        84           (31.4)       
Other current assets 1,105 715 792 578 484 Norm profit growth 22.8        (35.6)       14.2        51.7        (0.1)         
Investment 13,633 13,607 14,204 14,470 14,835 Norm EPS growth 22.8        (35.6)       14.2        51.7        (0.1)         
Fixed assets 5,046 4,566 4,489 4,489 5,122
Other assets 5,585 7,229 7,302 7,822 7,616 Gross margin 35.9        32.7        32.4        32.3        32.6        
  Total assets 54,604 60,691 59,249 61,133 60,833 Operating margin 22.6        17.0        18.2        17.4        14.2        
S-T debt 5,695 5,390 3,160 9,285 8,024 EBITDA margin 24.0        19.0        19.8        19.2        16.1        
A/C payable 1,845 1,839 1,684 1,877 1,862 Norm net margin 21.7        19.3        19.1        18.0        21.2        
Other current liabilities 1,977 3,634 3,653 3,076 1,849
L-T debt 16,137 19,037 20,682 17,490 17,941 D/E (x) 0.8          0.8          0.8          1.0          0.9          
Other liabilities 399 577 630 666 684 Net D/E (x) 0.7          0.7          0.8          0.9          0.8          
 Minority interest 1,047 1,031 1,007 1,104 1,076 Interest coverage (x) 21.1        8.9          14.9        18.3        8.1          
 Shareholders' equity 27,504 29,184 28,434 27,635 29,396 Interest rate 1.2          1.4          1.0          0.8          1.7          
Working capital 25,259 28,067 28,840 30,214 29,715 Effective tax rate 32.3        32.3        34.2        33.2        (19.9)       
Total debt 21,832 24,427 23,842 26,775 25,965 ROA 9.0          5.0          6.0          6.0          7.9          
Net debt 19,701 19,758 21,903 25,091 24,766 ROE 18.0        10.2        12.6        12.9        17.0        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Quality Houses  (QH TB) - SELL, Price Bt1.75, TP Bt1.00 Results Comment
Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ผลการดําเนินงานไตรมาส 4Q11 ตํ่ากวาคาด 

 QH รายงานผลการดําเนินงานออนแอในไตรมาส 4Q11 กําไรจาก
การดําเนินงาน 52 ลบ. ลดลง 78% y-y และ 81% q-q กําไรป 
2011 ตํ่ากวาประมาณการของเราทั้งป 23% 

 ยอดขายโครงการอสังหาริมทรัพย (บานเด่ียวแนวราบ และ
คอนโดมิเนียม) ลดลงเปน 1.5 พันลบ. และมีการบันทึกคาใชจายที่
เก่ียวของกับน้ําทวม 150 ลบ. ในไตรมาส 4Q11 ในขณะที่ธรุกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยมผีลขาดทุน 

 แตอยางไรก็ตาม กําไรสุทธิยังเปนบวกเนือ่งจากมีการรับรูรายได
จากบริษัททีถ่ือหุนอยาง HMPRO QHPF และ LH Financial 
Group 

 

 เนื่องจากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีแนวโนมจะยังคงไมฟนตัว
ในระยะสั้นและสถานะกระแสเงินสดของบริษัทฯ ไดรับความกดดัน 
interest-bearing D/E ที่ระดับ 1.7 เทา บริษัทฯ ประกาศจายหุน
ปนผล 12 หุนเดิมตอ 1 หุนปนผล (เทียบเทา 0.08333 บาท/หุน) 
และเงินปนผล 0.00926 บาท/หุน (เทยีบเทากับมูลคาภาษีจาย
ของหุนปนผลและเงินปนผล) วันข้ึนเครือ่งหมาย XD 9 พ.ค.และ
วันจายเงิน 21 พ.ค. 

 เราคงคําแนะนํา QH “ขาย” ราคาเปาหมาย 1 บาท/หุน 

 

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 3,203 2,185 2,852 3,026 1,785 Revenue (41)          (44)          95           9,849 10,462
  Gross profit 915 611 847 874 536   Gross profit (39)          (41)          96           2,868 2,910
SG&A 601 520 587 587 652 SG&A 11           8             107         2,346 2,228
  Operating profit 314 91 260 287 (116)   Operating profit na na 65           522 682
  EBITDA 483 120 290 452 144   EBITDA (68)          (70)          89           766 1,010
Other income 23 23 21 20 34 Other income 70           52           163         98 62
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0
Interest expense 70 64 63 91 91 Interest expense 0             31           98           309 351
  Profit before tax 267 49 218 216 (172)   Profit before tax na na 56           311 392
Income tax 191 31 84 97 (29) Income tax na na 121         182 75
Equity & invest. income 155 136 151 156 195 Equity & invest. income 25           26           108         639 735
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests 0 0
Extraordinary items 181 3 82 0 0 Extraordinary items 85 0
  Net profit 412 158 368 275 52   Net profit (81)          (87)          79           853 1,053
  Normalized profit 231 155 286 275 52   Normalized profit (81)          (78)          77           768 1,053
EPS (Bt) 0.05 0.02 0.04 0.03 0.01 EPS (Bt) (81)          (87)          79           0.10 0.12
Normalized EPS (Bt) 0.03 0.02 0.03 0.03 0.01 Normalized EPS (Bt) (81)          (78)          77           0.09 0.12

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 (%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11
Cash & equivalent 1,114 1,041 1,270 842 1,113 Sales growth 7.0          (54.7)       (3.1)         33.4        (44.3)       
A/C receivable 31 31 32 36 67 Operating profit growth (29.5)       (91.3)       (37.7)       72.5        (136.8)     
Inventory 10,856 12,896 14,271 14,746 16,427 EBITDA growth (7.0)         (88.9)       (36.5)       121         (70.1)       
Other current assets 204 388 513 640 568 Norm profit growth (37.2)       (82.1)       (25.8)       34.6        (77.5)       
Investment 4,366 5,573 5,748 5,868 6,085 Norm EPS growth (37.2)       (82.1)       (25.8)       34.6        (77.5)       
Fixed assets 12,119 10,996 10,897 12,229 12,985
Other assets 1,858 2,108 1,968 2,321 720 Gross margin 28.6        28.0        29.7        28.9        30.0        
  Total assets 30,549 33,033 34,699 36,680 37,966 Operating margin 9.8          4.2          9.1          9.5          (6.5)         
S-T debt 3,200 5,580 7,373 8,815 9,831 EBITDA margin 15.1        5.5          10.2        14.9        8.1          
A/C payable 497 556 681 572 546 Norm net margin 7.2          7.1          10.0        9.1          2.9          
Other current liabilities 1,247 1,148 1,131 1,138 893
L-T debt 11,490 11,500 11,922 12,292 12,723 D/E (x) 1.1          1.3          1.5          1.6          1.7          
Other liabilities 742 811 807 802 806 Net D/E (x) 1.0          1.2          1.4          1.6          1.6          
 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 6.9          1.9          4.6          5.0          1.6          
 Shareholders' equity 13,373 13,438 12,785 13,061 13,168 Interest rate 1.9          1.6          1.4          1.8          1.7          
Working capital 10,390 12,371 13,621 14,210 15,948 Effective tax rate 71.6        62.2        38.4        44.8        16.9        
Total debt 14,690 17,080 19,294 21,107 22,553 ROA 3.0          1.9          3.4          3.1          0.6          
Net debt 13,576 16,039 18,024 20,265 21,440 ROE 7.0          4.6          8.7          8.5          1.6          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Supalai  (SPALI TB) - BUY, Price Bt14.20, TP Bt16.00 Results Comment
Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

กําไรไตรมาส 4Q11 ตํ่ากวาเปาเน่ืองจากมีคาภาษีคางจาย 

 SPALI รายงานผลการดําเนินงานไตรมาส 4Q11 ออนแอตามคาด
หลังน้ําทวมสงผลใหการรับรูรายไดลาชาออกไป 

 แตอยางไรก็ตาม กําไรไตรมาส 4Q11 ออนตัวลงกวาที่คาดที่ 350 
ลบ. ลดลง 69% y-y และ 46% q-q สาเหตุหลักคือภาษีจายที่แทจรงิ
ที่คอนขางสูง 47% จากการบันทกึคาภาษีคางจาย 104 ลบ. 

 รายไดรวม 2.4 พันลบ. ลดลง 49% y-y และ 19% q-q 

 อัตรากําไรข้ันตนคงที่อยูในระดับสูง 42.6% ปรับตัวดีข้ึนจาก 42.4% 
ในไตรมาส 4Q10 และ 41.5% ในไตรมาส 3Q11 

 

 กําไรป 2011 เปนสัดสวน 95% ของประมาณการทัง้ปของเรา 

 เราคงคําแนะนํา SPALI “ซื้อ” ราคาเปาหมาย 16 บาท/หุน ณ ส้ิน
ป 2011 บริษัทฯ มี backlog 22 พันลบ. และ 7.8 พันลบ. จะมีการ
โอนและรับรูรายไดในปนี้ หรือพรอมรับรู 57% ของประมาณการ
ยอดขายของเราที่ 13.6 พันลบ. SPALI เปนหุนทีม่ีมูลคาถูกที่สุด
ในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ปจจุบันซือ้ขายที่ระดับ PE 7.9 
เทา ในป 2012F 

 

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 4,743 3,286 4,023 2,964 2,413 Revenue (19)          (49)          105         12,686 13,846
  Gross profit 2,012 1,444 1,665 1,231 1,028   Gross profit (16)          (49)          104         5,368 5,511
SG&A 375 303 414 307 329 SG&A 7             (12)          112         1,353 1,454
  Operating profit 1,637 1,141 1,251 924 699   Operating profit (24)          (57)          101         4,015 4,057
  EBITDA 1,657 1,162 1,271 944 720   EBITDA (24)          (57)          101         4,098 4,145
Other income 25 24 33 46 20 Other income (56)          (19)          111         123 114
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0
Interest expense 5 36 37 28 46 Interest expense 66           842         157         147 67
  Profit before tax 1,657 1,129 1,247 942 672   Profit before tax (29)          (59)          100         3,991 4,104
Income tax 524 348 382 276 313 Income tax 13           (40)          111         1,319 944
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income 0 0
Minority interests 1 (48) (32) (14) (10) Minority interests na na 149         (105) (80)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items 0 0
  Net profit 1,134 733 833 652 350   Net profit (46)          (69)          95           2,568 3,080
  Normalized profit 1,134 733 833 652 350   Normalized profit (46)          (69)          95           2,568 3,080
EPS (Bt) 0.66 0.43 0.49 0.38 0.20 EPS (Bt) (46)          (69)          95           1.50 1.79
Normalized EPS (Bt) 0.66 0.43 0.49 0.38 0.20 Normalized EPS (Bt) (46)          (69)          95           1.50 1.79

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 (%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11
Cash & equivalent 490 1,046 1,205 214 672 Sales growth 74.6        3.9          89.8        180.0      (49.1)       
A/C receivable 22 1 1 1 16 Operating profit growth 71.5        (6.9)         91.8        273.3      (57.3)       
Inventory 16,046 16,278 15,622 17,083 17,872 EBITDA growth 69.9        (6.7)         88.8        252         (56.5)       
Other current assets 370 370 677 615 410 Norm profit growth 71.5        (13.4)       87.4        317.9      (69.2)       
Investment 8 6 6 5 6 Norm EPS growth 71.5        (13.4)       87.4        317.9      (69.2)       
Fixed assets 1,297 1,305 1,251 1,240 1,248
Other assets 354 320 317 329 270 Gross margin 42.4        43.9        41.4        41.5        42.6        
  Total assets 18,586 19,327 19,078 19,488 20,495 Operating margin 34.5        34.7        31.1        31.2        29.0        
S-T debt 283 167 94 21 960 EBITDA margin 34.9        35.4        31.6        31.9        29.8        
A/C payable 1,328 1,292 1,075 1,012 1,205 Norm net margin 23.9        22.3        20.7        22.0        14.5        
Other current liabilities 3,071 3,245 3,001 2,765 3,013
L-T debt 4,239 4,204 4,139 4,875 4,140 D/E (x) 0.5          0.4          0.4          0.5          0.5          
Other liabilities 41 42 43 43 44 Net D/E (x) 0.4          0.3          0.3          0.5          0.4          
 Minority interest 326 346 378 373 383 Interest coverage (x) 335.7      32.7        34.4        33.7        15.5        
 Shareholders' equity 9,297 10,030 10,348 10,399 10,750 Interest rate 0.4          3.2          3.4          2.5          3.7          
Working capital 14,739 14,987 14,548 16,072 16,682 Effective tax rate 31.6        30.8        30.7        29.3        46.5        
Total debt 4,522 4,372 4,232 4,896 5,100 ROA 24.8        15.5        17.4        13.5        7.0          
Net debt 4,032 3,325 3,027 4,682 4,427 ROE 52.8        30.3        32.7        25.1        13.2        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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SVI  Pcl  (SVI TB) - SELL, Price Bt3.36, TP Bt2.40 Results Comment
Aungkana Tatiyakavee, CFA  |   Email: Aungkana.tun@thanachartsec.co.th 

กําไรไตรมาส 4Q11 ออนแอจากน้ําทวม 

 SVI ขาดทุน 2 พันลบ. ในไตรมาส 4Q11 จากเหตุน้ําทวม ยอดขาย
สกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ในไตรมาส 4 อยูตํ่าที่ระดับ US$28m 
ลดลง  65% y-y และ 68% q-q หลังโรงงานที่สวนอุตสาหกรรมบาง
กะดีไดรับผลกระทบจากน้ําทวมต้ังแตวันที่ 21 ต.ค.11 

 เนื่องจากขาดทุนอยางมากในไตรมาส 4Q11 SVI ขาดทุนสุทธิ 1.3 
พันลบ. หากไมรวมการขาดทุนจากน้ําทวมและกําไรจากอัตรา
แลกเปลี่ยน SVI มีกําไร 699 ลบ. ในป 2011 ใกลเคียงกับประมาณ
การของเรา 

 ถึงแมยอดขายในไตรมาส 4Q11 ,ลดลง อัตรากําไรข้ันตนกระโดด
เปน 22.8% จาก 11.2% ในไตรมาส 4Q10 และ 10.8% ในไตรมาส 
3Q11 เนื่องมาจากการกลับรายการสินคาคงคลังลาสมัย 139 ลบ. 
ในไตรมาส 4Q11 หลังสินคาเหลานั้นกลับมามีมูลคาเมื่อหวงโซ
อุปทานเผชญิปญหาในไตรมาส 4Q11 

  

 SVI บันทึกขาดทุนจากน้ําทวม 1,974 ลบ. ในไตรมาส 4Q11 องิ
จากการเคลมท่ีสงไปใหบริษัทประกันภัย แตอยางไรก็ตาม SVI ยัง
ไมไดสรุปจํานวนสุทธิเนือ่งจากมูลคาดังกลาวยังไมไดรวมความ
เสียหายการที่ธรุกิจไมสามารถดําเนินงานไดเต็มจาํนวน 

 เนื่องจากขาดทุนเปนจํานวนาก สัดสวนผูถือหุนลดลง 61% แต
อยางไรก็ตาม อตัราสวน D/E ยังคงแข็งแกรงที่ 0.5 เทา 

 เราคาดผลการดําเนินงานในไตรมาส 1Q12 ยังคงออนแอ โรงงาน
ที่สวนอุตสาหกรรมบางกะดีไดเริม่กําลังการผลิตแลวในวันที่ 16 
ม.ค. บริษัทฯ เผยกําลังการผลิต ณ ปจจุบันอยูที่เพียง 70-80% 
ของกอนชวงน้ําทวม แตอยางไรก็ตาม Utilization rate ยังตํ่าที่ 
50% ป 2012 นาจะเปนปที่ลําบากสําหรับ SVI เนือ่งจากจะมีการ
ปรับข้ึนคาแรงข้ันตํ่า คงคําแนะนาํ “ขาย” 

 

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 2,406 2,455 2,456 2,665 869 Revenue (67)          (64)          100         8,445 6,016
  Gross profit 270 327 279 289 199   Gross profit (31)          (26)          120         1,083 509
SG&A 62 78 72 81 73 SG&A (10)          18           103         304 217
  Operating profit 208 250 207 207 126   Operating profit (39)          (40)          128         778 292
  EBITDA 248 295 254 255 185   EBITDA (27)          (25)          124         978 571
Other income 8 15 15 11 8 Other income (24)          6             55           50 61
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0
Interest expense 7 6 6 5 5 Interest expense 4             (17)          88           23 40
  Profit before tax 210 258 216 213 129   Profit before tax (40)          (39)          120         805 314
Income tax 4 4 4 2 0 Income tax (81)          (89)          79           11 6
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 (3) (25) 33 4 (2,092) Extraordinary items na na (23,115)   (2,069) 0
  Net profit 203 229 246 214 (1,964)   Net profit na na (189)        (1,275) 307
  Normalized profit 205 254 212 211 128   Normalized profit (39)          (38)          121         794 307
EPS (Bt) 0.10 0.12 0.13 0.11 (1.01) EPS (Bt) na na (182)        (0.68) 0.16
Normalized EPS (Bt) 0.11 0.13 0.11 0.11 0.07 Normalized EPS (Bt) (39)          (38)          117         0.42 0.16

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 (%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11
Cash & equivalent 1,216 830 621 632 1,169 Sales growth 41.2        36.7        33.3        31.1        (63.9)       
A/C receivable 1,745 2,003 2,107 2,243 587 Operating profit growth 33.1        55.5        62.8        2.3          (39.6)       
Inventory 1,480 1,718 1,672 1,585 1,117 EBITDA growth 27.6        49.2        53.8        5             (25.4)       
Other current assets 71 241 239 237 41 Norm profit growth 27.0        47.0        23.8        0.5          (37.6)       
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth 8.5          25.5        5.7          (9.8)         (37.9)       
Fixed assets 1,012 1,142 1,163 1,375 1,023
Other assets 89 12 13 12 16 Gross margin 11.2        13.3        11.3        10.8        22.9        
  Total assets 5,613 5,945 5,815 6,085 3,954 Operating margin 8.7          10.2        8.4          7.8          14.5        
S-T debt 348 368 343 354 284 EBITDA margin 10.3        12.0        10.3        9.6          21.3        
A/C payable 1,782 1,750 1,683 1,882 1,881 Norm net margin 8.5          10.3        8.7          7.9          14.8        
Other current liabilities 106 304 290 319 160
L-T debt 521 438 371 263 344 D/E (x) 0.3          0.3          0.2          0.2          0.5          
Other liabilities 10 17 23 29 35 Net D/E (x) (0.1)         (0.0)         0.0          (0.0)         (0.4)         
 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 38.0        46.4        44.2        48.6        34.1        
 Shareholders' equity 2,846 3,068 3,105 3,238 1,250 Interest rate 3.7          3.0          3.0          3.2          3.5          
Working capital 1,443 1,971 2,097 1,947 (176) Effective tax rate 2.0          1.7          1.6          1.1          0.3          
Total debt 870 807 714 617 628 ROA 15.8        17.6        14.5        14.2        10.2        
Net debt (346) (23) 93 (15) (542) ROE 31.0        34.4        27.5        26.6        22.9        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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 SET ซื้อขายในกรอบ 1145-1155 จุด 

 ดัชนี SET หลุดต่ํากวา 1140 จุด เม่ือสองวันกอนสะทอนแรงขายทํากําไรท่ี
บริเวณแนวตานใกล 1150-55 จดุ แตจังหวะฟนตัวท่ีระดับ 1130 จุด หนุน
ใหดัชนีกลับขึ้นมาเปนบวกอยูเหนือระดับ 1140 จุดอีกคร้ัง ซ่ึงคาดวาวันน้ี
ยังคงเปนการเคลื่อนไหวอยูในกรอบแคบระหวาง 1145-1155 จดุ 

 แรงซ้ือหุนหมวดพลังงานเปนรายตัวนําโดย BANPU และหุนหมวดส่ือสาร
นําโดย ADVANC, INTUCH และ JAS ในขณะท่ีหมวดวัสดุกอสรางและ
อสังหาริมทรัพยเร่ิมมีจังหวะขึ้นระยะสั้น คาดวาเปนการเปล่ียนกลุมจาก
พลังงานและธนาคารกระจายเขาสูหุนหมวดอ่ืน ทําใหดัชนี SET กลับมาทรง
ตัวเหนือระดับ 1140 จุดได 

 กลยุทธ เปล่ียนกลุมซ้ือขายเปนรายตัวท่ีโดดเดนในกลุม ยังคงเปนจังหวะซ้ือ
เก็งกําไรเปนรายตัวไดในกรอบ 1140-1155 จดุ 

ดัชนี SET ยังคงทดสอบแนวตาน 1150-1155 จุด  

 
 หมวดอสังหาริมทรัพย 

 ดัชนีหมวดเริ่มฟนตัวอีกคร้ังท่ีบริเวณเสนคาเฉล่ีย 20 วัน แนวโนมยอยมี
จังหวะขึ้นทดสอบยอดสูงสุดเดิมท่ี 164 จุด โดยเปนลักษณะแกวงตัวแคบ
ระหวาง 160-165 จุด โดยมีจุดเส่ียงเมื่อหลุดต่ํากวา 160 จุดเปนสัญญาณ
ตัดขายลดความเสี่ยง มีแนวรับถัดไป 155 จดุ  

 LH ราคาหุนเคล่ือนไหวบวกมีแนวโนมฟนตัวดีกวาตลาด โดยเม่ือวานขึ้น
ทะลุผานแนวตาน 6.70 บาท เปนจังหวะซ้ือเก็งกําไร คาดวาจะทดสอบแนว
ตานถัดไปท่ี 7.00 บาท ผานไดซ้ือเพ่ิม เปาหมายถัดไปท่ี 7.20 บาท 

 SPALI มีแนวโนมขึ้นและมีโอกาสเปล่ียนแปลงบวกมากกวาตลาด ระยะส้ัน
ราคาเร่ิมฟนตัวดีขึ้นดวยรูปแบบ Double Bottom คาดวาจะผาน 14.20 
บาท คาดวาจะทดสอบแนวตาน 14.60 บาท  

ดัชนีหมวดอสังหาทดสอบแนวตานยอดเดิมท่ี 164 จุด  

 
 หุนขนาดเล็กที่นาสนใจ 

 DCC ราคาเร่ิมฟนตัวกลับมาอยูเหนือเสนคาเฉล่ีย 20 และ 50 วัน และใน
รอบสัปดาหท่ีผานมาปริมาณซื้อขายสูงขึ้นตอเน่ือง ราคาต่ําสุดท่ีเคยทําไวท่ี  
59.25 บาท กําลังจะทะลุยอดเดิม 63.00 บาท เปนจังหวะซ้ือ โดยคาดวาจะ
ทดสอบยอดสูงสุดของป 2010 ท่ีระดับ 66.00 บาท    

 PDI ซ้ือขายในกรอบ 15.00-16.00 บาท ราคาหุนพักตัวไปในชวงเดือน 
ก.พ. และเร่ิมฟนตัวขึ้นจากเสนคาเฉล่ีย 50 วัน เปาหมายขึ้นสูแนวเสน
คาเฉล่ีย 200 วันเปนแนวตานอยูท่ีระดับ 16.00 บาท 

 DRT คาดวาจะจบการพักฐานระยะ 1-2 เดือน และมีลักษณะการฟนตัวของ
แนวโนมหลัก โดยราคาลงไปต่ําสุดท่ี 5.95 บาทหรือเสนคาเฉล่ีย 50 วันและ
กลับมายืนเหนือระดับเสนคาเฉล่ีย 20 วัน 6.00 บาท แนวโนมยอยทดสอบ
แนวตาน 6.20 บาท ทะลุไดซ้ือเพ่ิม เปาหมาย 6.40 บาท 

ราคาหุน DCC ฟนตัวกลับขึ้นมาใกลยอดเดิม 63.00 บาท 

 

นพดล  พิริยวุฒิ, noppadol.pir@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 
ปวริศา  เลิศกิจคุณานนท, pawarisa.ler@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 
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 LH ทะลุ 6.75 บาทเปนสัญญาณซื้อ แนวรับ 6.65 บาท แนวตาน 6.90-7 บาท 

 แนวโนมราคามี Momentum บวกแรงขึ้น เม่ือ Vol. ซ้ือกลับมามากกวา
ระดับเฉล่ีย โดยราคากําลังรอทะลุ 6.75 บาทเพ่ือกรอบขึ้นมาเคล่ือนไหว
ในชวงสูงขึ้นบริเวณ 6.75-7.30 บาท ระยะส้ันจะมีแนวตานหลักท่ี 7 บาท
เปนเปาหมายรอขาย หรือรับความเส่ียงสูงไดรอจังหวะทะลุ 7 บาท ไปรอ
ขายท่ีแนวตานกรอบบนของรอบซิกแซกขึ้นท่ี 7.35 บาท  

 แรงเหว่ียงของคาสัญญาณแข็งแกรงมากขึ้น สอดคลองกับ Vol. คาดจะดึง
ราคาทะลุผานแนวตานยอย 6.90 บาทได 

 
 GLOBAL ทะลุ 12 บาทเปนสัญญาณซือ้ตาม แนวรับ 11.60 บาท แนวตาน 12.30-12.50 บาท 

 เม่ือวานแรงซ้ือมากกวาระดับเฉล่ีย และราคากําลังถึงจุดเปล่ียนอีกรอบ คือ 
การทดสอบแนวตานหลัก 12 บาท เพราะทะลุจากจุดน้ีไปมีโอกาสท่ีเกิดแรง
ซ้ือหนาแนน ดันราคาขึ้นทํา New High เปาหมายใกล 12.30-12.50 บาท 
และเปาหมายหลักท่ี 13 บาท  

 ขณะท่ี NVDR ซ้ือสลับเขามาเม่ือวาน 21.8 ลบ. 

 
 

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

CPF 36.00 
+0% 

ซ้ือ 35.50 
35.00 

36.50 
37.50 

ฟนตัวขึ้นจากแนวรับ 35.00 บาท เม่ือวานปดไมโดด
เดนนัก คาดวาจะกลับขึ้นทดสอบ 37.50 บาท  

IVL 38.25 
+2.00% 

ซ้ือเก็งกําไร 37.50 
36.00 

39.50 
42.00 

ราคาหุนฟนตัวตามตลาด ยังไมโดดเดน คาดวาจะ
แกวงแคบในกรอบ 37.50-39.50 บาท 

BANPU 646.00 
+2.54% 

ซ้ือ 636.00 
626.00 

658.00 
670.00 

ราคาดีดกลับขึ้นมาจากเสนคาเฉล่ีย 200 วัน คาดวา
จะแกวงตัวในกรอบ 646.00-658.00 บาท 

PTT 360.00 
+0.84% 

ซ้ือเก็งกําไร 358.00 
352.00 

364.00 
368.00 

ราคาฟนตัวแคบกลับมาอยูเหนือแนวตาน 358.00 
บาท เปนจังหวะซ้ือเก็งกําไรเทาน้ัน 

ADVANC 157.00 
+1.95% 

ซ้ือ 155.00 
153.00 

160.00 
168.00 

ส้ินสุดการพักฐาน และเปล่ียนเปนแนวโนมขึ้นรอบ
ใหม คาดวาจะทดสอบแนวตาน 160.00 บาท  

INTUCH 50.25 
+2.55% 

ซ้ือ 49.00 
47.00 

51.50 
53.00 

พนกรอบแนวตาน 50.00 บาทไดแลว เปนสัญญาณ
ซ้ือ คาดวาจะทดสอบแนวตานถัดไป 51.50 บาท  

PTTGC 74.25 
+0.34% 

ซ้ือขายในกรอบ 73.50 
72.00 

75.50 
76.00 

ราคาฟนตัวตามตลาด คาดวาจะแกวงตัวแคบใน
กรอบ 73.50-75.50 บาทเทาน้ัน 

JAS 2.36 
+2.61% 

ซ้ือ 2.30    
2.20 

2.40    
2.50 

จังหวะราคาขึ้นตอเน่ือง มีเปาหมายยอยท่ี 2.40 บาท 
และโอกาสขึ้นสูกรอบแนวตานสําคัญ 2.50 บาท 

BBL 177.00 
+0.00% 

ซ้ือขายในกรอบ 174.00 
170.00 

180.00 
184.00 

ราคาฟนตัวตามตลาดเทาน้ัน โดยกลับมาทดสอบ 
177.00 บาท เปนจังหวะซ้ือเก็งกําไรในกรอบแคบ 

SIRI 1.95 
+4.28% 

ซ้ือเก็งกําไร 1.92 
1.85 

1.95    
2.00 

แนวโนมขึ้นโดดเดน คาดวาจะทะลุผาน 1.95 บาท 
เปาหมายถัดไป 2.00 บาทเปนจุดขาย 

  นพดล  พิริยวุฒิ, noppadol.pir@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 
ปวริศา  เลิศกิจคุณานนท, pawarisa.ler@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 
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 SET50 FUTURES  

 SET50 แนวรับ 800, 790* จุด แนวตาน 815* จดุ  
คาเงินบาทเปดกระโดดแข็งคาขึ้นถึง 0.33% จากราคาปด 30.35 บาท  สะทอน
การไหลเขาของ Fund Flow ท่ียังหนุนตลาดเอเชียและตลาดบานเราปรับเขาหา
เปาหมายใหญ 815 จดุ โดยทุกๆ การดีดตอยอดไมวาจะเปน High ท่ี 810 จุด 
หรือ 815 จุดจะมีความเส่ียงสูง และเม่ือไหรกลับมาต่ํากวา 790 จุดจะเปน
สัญญาณลบยืนยันการจบรอบขึ้นทันที โดยในชวงท่ีผานมา Momentum ของ 
Fund Flow ในตลาด Spot เร่ิมลดลง และมีแรงขายสลับมากขึ้นในตลาด Futures 

 S50H12 แนวรับ 790* จุด แนวตาน 805, 810 จุด 
Basis ลดชวง Discount เหลือ -4.89 จดุ จาก -5.39 จดุบงช้ีความเช่ือม่ันบวก
ชวงเปดตลาดฯ เม่ือวานตางชาติซ้ือสุทธิ INDEX FUTURES 511 สัญญา หนุน
เปดเขาหา High เดิม 805 จุด เม่ือทดสอบคาดแรงขายจะมีนํ้าหนักเพ่ิมขึ้น โดย
ภาพของ SET และ SET50 อยูในรอบคล่ืนสุดทายของแนวโนมขาขึ้น ฉะน้ัน
ความเส่ียง ณ จุดน้ีสูงมาก 

  

STRATEGY; เพิ่มนํ้าหนัก Short close มากขึ้นตอเน่ือง 
 พอรต Long open ระยะส้ันเพิ่มนํ้าหนัก Short ตอ เพ่ือรอกลับเขา Long อีก

คร้ังในกรอบต่ํา กรณีรับเส่ียงสูงทําไดแค Trading ตามนํ้า และ Stop loss < 790 
จุด 

 พอรต Long open ระยะกลาง หาจังหวะปดสถานะทํากําไร หลังเขาใกล
เปาหมายหลัก 805-810 จุด 

 
SINGLE STOCK FUTURES 
 PTTEPH12 เปดสถานะ Long ตอ หลังฐานไมตํ่ากวา 174 บาท รอทํากําไรท่ีเปาหมายหลัก 187 บาท 
 LHH12 Stop loss IVLH12 เขา LHH12  คาดวาจะดีดขึ้นตามหุน LH แม เปาหมาย 6.90-7 บาท 
 BBLH12 แนะเลือก Short ตอเน่ือง แนวตาน 180-183 บาท เพ่ือปองกันความเส่ียงจากหุน BBL แม แมวาแนวโนมของ BBL จะยังไมเสีย 

 

 METAL FUTURES  

GOLD FUTURES 
 Spot Gold (US$1784.90;15.80) แนวรับ US$1750* แนวตาน US$1800* 

(+) คาเงินยูโรทําสถิติแข็งคาสูงสุดในรอบ 3 เดือน รับประเด็นท่ี ECB จะประกาศ
ปลอยกูดวยการรีไฟแนนซระยะ 3 ป เปนยอดเงิน 5 แสนลานยูโรใหกับ ธ.พ. 
โดยกําหนดอัตราดอกเบี้ยต่ําในวันน้ี 
(+) การปลอยกูดังกลาวจะหนุนปริมาณเขาสูระบบมากขึ้น ชวยผลักดันการเก็ง
กําไรในสินทรัพยเส่ียงและสินคาโภคภัณฑอยางทองคําและนํ้ามัน  
แนวโนมราคาท่ีเปนขาขึ้นยังมีความแข็งแกรง เม่ือกลับมาทะลุแนวตานรอบ
ยอยท่ี US$1780 อีกคร้ัง มีเปาหมายระยะกลาง US$1800 รอทดสอบกอนออน
ตัว สาเหตุท่ียังคาดวาจะไมทะลุผานเพราะมีอิทธิพลของ Bearish Divergence 
ของ RSI กดดนั จุดทําลายสัญญาณลบนาจะเกิดขึ้นไดไมยาก แตจะไปติดแนว
ตานของ Uptrend Line ท่ี US$1800-1805 ซ่ึงจะมีการพักฐานกลับลงมากอน 
แนวรับฐานรายสัปดาหรองรับ US$1760 และ US$1750  

 GFNJ12 (Bt25860;+40) แนวรับ Bt25750* แนวตาน Bt25950*-26000 
• พอรตวางแนะนํารอเปด Long ชวงราคายอระหวางวันเทาน้ัน ไมแนะ

เขาไลราคา เพ่ือรอทํากําไรท่ีเปาหมาย THB25950-26000  
Stop loss < Bt25750  

• พอรตระยะส้ันท่ีเปด Long  แลว ถือตอเพื่อรอทํากําไรดวยการ Short 
close ในชวงดีดคืนตอเน่ือง เปาหมายสําคัญ Bt25950 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$37.03, +1.47) ทะลุ Downtrend US$36.50 ยืนยันการขึ้นไดเปน

รอบ เปาหมายถัดมา US$39 และลบลางโอกาสการปรับฐาน ชวงไลราคาขึ้น
ทดสอบ High ท่ีสูงขึ้นตามแนวตาน US$38 และ US$39 จะมีแรงขายสลับ  

 SVJ12 (Bt1100, 13) Wait & See Vol. ยังเบาบาง พิจารณาในเชิงราคาอยาง
เดียวจะพบวาการปรับขึ้นยังมี Upside จากแนวตานหลักรอทดสอบ Bt1120 และ 
Bt1160 แตหากนําเอาความเส่ียงจากความเบาบางของ Vol. เขามาพิจารณาจะ
พบวาเส่ียงหากจะเขาไปจับจังหวะเก็งกําไรตามราคาตลาดโลก 

 

 
SET50 Index Futures summary:
Symbol Settlement P Close Chg*
S50H12 802.8 802.8 +9.0
S50M12 796.6 796.6 +8.4
S50U12 792.5 792.5 +7.8
S50Z12 791.0 791.0 +8.0
* Change from Prior Settlement Price   **Previous Day Open Interest

TFEX Trading by Investor Types:

(Contracts)             Buy          Sell     Net MTD 2012 YTD 2012
Institutions 8,679 9,754 -1,075 -12,984 -16,626
Foreign 1,606 2,273 -667 -2,090 +7,991
Local 16,119 14,377 +1,742 +15,074 +8,635
Source: TFEX

170

Open Interest**
28,005
2,500
420

 
 

 

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

S50H12 807.69      802.80                      807 29 3.57% 3.02% (0) (4.89) (5)
S50M12 807.69      796.60                      806 120 3.57% 3.02% (1) (11.09) (10)
S50U12 807.69      792.50                      805 211 3.57% 3.05% (2) (15.19) (13)
S50Z12 807.69      791.00                      804 302 3.57% 3.07% (3) (16.69) (13)
Source: Bisnews AFE, TFEX

 
 
 
 
 
 
 
 
 

         

50 Bath Gold Futures 

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

GFJ12 25,820  +0 25,677  +143 2.75  2,826  7,114  57  

GFM12 26,030  +0 25,796  +234 2.75  254  908  119  

GFQ12 26,220  +0 25,918  +302 2.75  0  0  182  

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

30.29  80.65  1.35  

   

10 Bath Gold Futures 

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

GTJ12 25,820  +0 5,237  +45 10,288  +118 

GTM12 26,030  +0 406  -91 1,966  -79 

GTQ12 26,220  +0 2  -99 2  -100 

     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 (27-28 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 1,494 7,007 (87) 8,840 494 3,288 21,037 11.8 14.7 2.1 9.7 10.3 —
 ——————————————— 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 1,398 4,824 (356) 3,335 129 1,570 10,899 5.7 3.1 (1.0) 2.4 2.9 —

 ——————————————— Weekly ——————————————— ————————————— w-w % ————————————— 
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 
20-24 Feb 12 340 2,126 (89) 672 124 59 3,232 1.4 (2.0) (2.1) (0.2) 0.3 0.8 
27-28 Feb 12 28 (111) (94) (96) 8 0 (265) 0.0 (1.1) 0.2 (0.8) (1.5) —

 ———————————————— Daily ———————————————— ————————————— d-d % ————————————— 
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 77 (13) (13) 10 (189) (89) 0.2 (0.4) (0.9) (1.0) (0.8) (0.8)
24-Feb-12 77 1,549 (99) 155 1 44 1,726 0.5 (0.9) (1.6) 0.6 (0.0) 0.3
27-Feb-12 20 (111) (54) (25) 0 — (169) (1.0) (2.7) (0.9) (1.4) (1.9) —
28-Feb-12 7 — (40) (71) 8 — (96) 1.0 1.6 1.1 0.6 0.4 —

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

YTD 2012 0.49 1.15 (0.02) 0.89 0.43 0.45 0.67  
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Daily Fund Flows Summary 

As of 28-Feb-12 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  6,732  6,509  223 1,719 1,052 667 14,038  4,400 9,638 

Institution Investors  2,148  2,011  137 11,970 9,876 2,094 23,283  6,326 16,956 

Retail Investors  14,427  14,941  (515) 15,110 17,871 (2,761) 5,594  0 5,594 

Proprietary Trading  3,823  3,667  155 — — — — — — 

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

Equity Market 
Turnover: Bt27,129m 

Futures Market 
Volume: 28,799 contracts 

Bond Market 
Turnover: Bt53,641m (2 sides B&S) 
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Net Foreign Fund Flows By Market 

Equity Market Futures Market Bond Market 
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Sources: SET, TFEX, Thai Bond Market Association 
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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) 106.55 

121.55 

121.45

-2.01

-2.62

-0.56

 

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) 3.00 -0.46

7.89 -0.22

 

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) 

ASIAN สมศักด์ิ  อมรรัตนชัยกุล 27/02/55 ซ้ือ หุนสามัญ 1,500,000 4.16 6,240,000 
BKI พนัส  ธีรวณิชยกลุ 27/02/55 ซ้ือ หุนสามัญ 700 235.00 164,500 
CPF ชิงชัย  โลหะวัฒนะกุล 24/02/55 ซ้ือ หุนสามัญ 900,000 35.25 31,725,000 
KSL ประภาส  ชุติมาวรพันธ 24/02/55 ซ้ือ หุนสามัญ 20,000 14.15 283,000 

LHBANK อภิชาติ  ศรีแสงแกว 22/02/55 ขาย หุนสามัญ 200,000 1.41 282,000 
PAP เกรียงไกร  รักษกุลชน 27/02/55 ซ้ือ หุนสามัญ 300,000 3.34 1,002,000 

PRANDA เดชา  นันทนเจริญกุล 24/02/55 ขาย หุนสามัญ 10,000 6.55 65,500 
PRANDA สุพร  รุงพิทยาธร 23/02/55 โอนออก หุนสามัญ 80,000 0.00 0 
PTTEP ยงยศ  ครองพาณิชย 24/02/55 ขาย หุนสามัญ 5,000 185.00 925,000 
QTC โชติกา  ชุมภูนท 27/02/55 ขาย หุนสามัญ 100,000 4.02 402,000 
QTC โชติกา  ชุมภูนท 27/02/55 ขาย หุนสามัญ 100,000 3.94 394,000 
QTC บุญพา  รุดดิษฐ 27/02/55 ขาย หุนสามัญ 348,000 3.99 1,388,520 

RAIMON จิรวุฒิ  คุวานันท 16/02/55 ซ้ือ หุนสามัญ 1,000,000 1.44 1,440,000 
RAIMON จิรวุฒิ  คุวานันท 21/02/55 ขาย หุนสามัญ 1,000,000 1.50 1,500,000 

SIRI อภิสิทธิ์  ศรีสกุลพงษ 23/02/55 ขาย หุนสามัญ 933,000 1.85 1,726,050 
UTP วัชชระ  ชินเศรษฐวงศ 24/02/55 ซ้ือ หุนสามัญ 10,000 5.63 56,300 

 
หุน Turnover List ที่ตองวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนกอนการซื้อขาย (Cash Balance) 

ชวงวันท่ี หุน %1W-Turnover มูลคาซ้ือเฉล่ียตอวัน PE ratio หรือบริษัทท่ีมี %Premium 
Cash balance   (ลานบาท) การดําเนินงานขาดทุน  

13 ก.พ. – 2 มี.ค.12 MLINK 146.1 141.47 ขาดทุน ─ 
27 ก.พ. – 2 มี.ค.12 BIGC01CA ─ ─ ─ ─ 
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 28 Feb 27 Feb 24 Feb 23 Feb 22 Feb    Symbol 28 Feb 27 Feb 24 Feb 23 Feb 22 Feb

1 HMPRO 232.69 5.16 20.31 (0.64) 2.75  1 BIGC (47.06) 114.36 76.12 78.43 27.88 

2 TOP 170.66 93.40 274.09 444.79 (13.91)  2 PTT (46.68) 64.14 153.49 65.94 33.08 

3 BAY 159.66 135.45 17.76 67.76 140.64  3 SCB (39.02) 15.50 114.28 60.23 18.19 

4 CPF 144.20 79.01 717.27 27.42 41.57  4 BJC (33.15) (42.77) 655.80 (95.72) 2.32 

5 PTTGC 141.74 (67.22) 5.15 33.97 33.52  5 AMATA (24.82) 12.10 5.21 24.18 83.81 

6 KTB 124.31 89.57 77.00 322.91 (1.21)  6 STEC (23.02) (2.13) 1.96 5.38 9.11 

7 KBANK 77.24 (72.82) 290.10 503.17 347.37  7 STA (19.57) (18.46) 8.82 21.21 (7.71)

8 IVL 74.50 12.55 (190.25) (328.26) (63.71)  8 EARTH (18.24) (13.26) (18.62) (19.35) 0.01 

9 SCC 68.83 (16.65) (149.19) (161.45) (60.44)  9 BH (17.30) (2.84) (4.19) (14.01) (11.51)

10 CPALL 53.91 73.28 333.04 478.71 (55.10)  10 DTAC (13.61) 55.17 87.78 (17.17) (6.71)

11 AOT 35.45 4.08 (67.74) 8.69 48.35  11 ROBINS (12.62) 2.52 50.80 0.04 4.13 

12 ADVANC 35.18 65.04 95.88 8.11 12.18  12 BLA (12.18) (43.96) (26.22) (12.00) (62.52)

13 BBL 25.67 252.96 415.69 587.31 963.89  13 MAJOR (12.16) (0.33) 8.84 (9.80) (10.77)

14 MINT 23.36 72.27 58.78 8.81 2.68  14 BCP (11.10) (19.93) (2.22) 20.40 10.13 

15 GLOBAL 21.82 0.03 4.47 0.30 5.76  15 PS (10.61) (0.22) (0.13) (3.79) (16.34)

16 TUF 20.39 (21.80) 7.18 22.19 (49.51)  16 MALEE (9.40) 9.06 11.88 4.35 14.59 

17 LPN 18.38 51.41 35.03 17.47 20.62  17 BEC (8.09) 8.11 12.61 13.15 17.05 

18 THAI 17.40 68.22 59.72 70.91 73.38  18 TTW (8.01) (4.60) 0.02 (1.01) (1.29)

19 LEE 16.31 (0.73) na 0.11 (0.55)  19 PTTEP (7.69) 227.50 1.77 18.26 (3.30)

20 LEE-W2 16.07 (0.72) 0.10 (0.95) (0.83)  20 DCC (5.85) (5.60) (2.88) (9.33) (0.83)

NVDR Most Active Values (Bt m) (28-Feb-12) NVDR Outstanding Share (shares) (28-Feb-12)

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

in Hand 
Paid Up Capital 

Shares
% of Paid 

Up Capital

1 BBL 382.90 357.23 740.13 25.67 39.68  1 TISCO-P 22,300 33,858 65.86

2 BAY 305.26 145.60 450.85 159.66 40.49  2 GOLD-W1 239,252,246 504,065,655 47.46

3 SCC 226.81 157.98 384.79 68.83 32.17  3 KBANK 682,677,935 2,393,260,193 28.53

4 PTTGC 210.84 69.09 279.93 141.74 13.95  4 BBL 530,050,537 1,908,842,894 27.77

5 KBANK 172.35 95.12 267.47 77.24 25.03  5 LPN 384,597,559 1,475,698,768 26.06

6 HMPRO 241.19 8.50 249.69 232.69 23.10  6 E-W1 82,077,431 347,000,000 23.65

7 BANPU 128.89 117.09 245.99 11.80 9.12  7 E 154,241,137 694,000,000 22.22

8 CPALL 131.62 77.71 209.33 53.91 15.54  8 LH 2,068,647,138 10,025,921,523 20.63

9 ADVANC 120.42 85.24 205.66 35.18 8.77  9 NOBLE 79,268,800 456,471,175 17.37

10 TOP 183.44 12.78 196.22 170.66 13.67  10 BLAND-W2 1,167,018,979 6,883,702,818 16.95

11 CPF 162.38 18.18 180.56 144.20 6.26  11 THRE 191,034,789 1,187,354,940 16.09

12 KTB 130.76 6.45 137.21 124.31 18.19  12 BAY 933,197,145 6,074,143,747 15.36

13 SCB 45.22 84.24 129.46 (39.02) 7.92  13 LALIN 113,580,100 825,000,000 13.77

14 IVL 92.06 17.56 109.62 74.50 3.90  14 PRANDA 55,375,700 403,331,754 13.73

15 PTT 29.92 76.60 106.52 (46.68) 4.04  15 GBX 148,086,400 1,089,076,392 13.60

16 LH 38.29 27.61 65.90 10.68 17.19  16 SIRI 949,856,468 7,098,902,952 13.38

17 BIGC 3.06 50.12 53.18 (47.06) 11.29  17 CEI 24,084,100 188,300,000 12.79

18 BCP 17.44 28.54 45.98 (11.10) 8.43  18 SPALI 217,603,176 1,716,553,249 12.68

19 INTUCH 23.25 18.28 41.52 4.97 1.92  19 GOLD 141,664,631 1,134,147,724 12.49

20 AOT 37.57 2.12 39.69 35.45 19.78  20 MAJOR 109,325,776 881,897,219 12.40

Source: SET 
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Short Sale as of 28 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 

CK 450,000 3,442,500 7.65 7.65 0.00% 26.33% 

GLOBAL 1,104,500 12,869,650 11.65 11.80 -1.25% 21.99% 

CHINA 12,400 78,984 6.37 6.40 -0.47% 17.82% 

TOP 852,700 64,570,200 75.72 75.50 0.30% 9.01% 

IVL 2,983,500 113,310,400 37.98 38.25 -0.71% 8.07% 

PTTEP 158,200 28,830,450 182.24 183.50 -0.69% 5.38% 

TDEX 10,900 88,572 8.13 8.10 0.32% 4.54% 

BEC 26,300 1,151,075 43.77 44.50 -1.65% 4.21% 

KBANK 149,700 21,666,450 144.73 145.00 -0.18% 4.02% 

SCB 226,200 28,476,500 125.89 126.50 -0.48% 3.49% 

BANPU 67,800 42,790,300 631.13 646.00 -2.30% 3.20% 

BBL 153,100 26,927,450 175.88 177.00 -0.63% 2.89% 

SCC 36,900 12,935,800 350.56 354.00 -0.97% 2.22% 

SSI 930,000 706,800 0.76 0.76 0.00% 2.08% 

PS 32,100 440,020 13.71 13.80 -0.67% 1.80% 

KH 23,900 163,535 6.84 6.90 -0.83% 1.31% 

AJ 23,000 365,200 15.88 15.70 1.14% 0.79% 

PSL 1,000 16,100 16.10 16.00 0.63% 0.72% 

KTB 148,000 2,512,000 16.97 17.10 -0.74% 0.67% 

TRUE 234,700 752,178 3.20 3.22 -0.47% 0.65% 

BLA 13,000 559,000 43.00 43.25 -0.58% 0.59% 

BTS 423,000 313,020 0.74 0.74 0.00% 0.58% 

QH 243,400 424,514 1.74 1.75 -0.34% 0.55% 

TPIPL 17,300 274,740 15.88 16.10 -1.36% 0.50% 

HEMRAJ 89,400 235,768 2.64 2.66 -0.86% 0.38% 

THAI 12,200 300,860 24.66 24.80 -0.56% 0.33% 

CPF 96,500 3,503,950 36.31 36.00 0.86% 0.24% 

AOT 3,800 193,150 50.83 51.50 -1.30% 0.19% 

SIRI 800,000 1,530,000 1.91 1.95 -1.92% 0.18% 

CPALL 16,000 1,024,000 64.00 64.25 -0.39% 0.17% 

STA 10,000 209,000 20.90 21.20 -1.42% 0.12% 

TTA 2,000 39,950 19.98 19.90 0.38% 0.11% 

BAY 16,800 406,030 24.17 24.40 -0.95% 0.07% 

ADVANC 3,000 465,000 155.00 157.00 -1.27% 0.04% 

BCP 5,000 118,500 23.70 23.70 0.00% 0.04% 

LH 12,100 80,305 6.64 6.75 -1.68% 0.04% 

BGH 400 29,950 74.88 75.75 -1.16% 0.02% 

JAS 30,000 71,400 2.38 2.36 0.85% 0.01% 

 Source: SET 
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Foreign Board as of 28-Feb-12 
Securities Volume Value Foreign Price Local Price % Premium/Discount 

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

BBL-F 2,127,100 401,256,800 189.00 177.00 6.78 

KBANK-F 906,300 131,994,350 149.00 145.00 2.76 

SCC-F 99,100 40,393,600 416.00 354.00 17.51 

LH-F 3,812,600 25,397,850 6.75 6.75 0.00 

BIGC-F 45,300 7,054,700 151.00 150.00 0.67 

ADVANC-F 29,200 4,520,000 155.50 157.00 (0.96) 

RATCH-F 62,500 2,643,281 43.75 42.50 2.94 

DTAC-F 13,200 905,100 69.00 68.00 1.47 

HMPRO-F 60,000 705,000 4.24 11.90 (64.37) 

BAY-F 8,100 197,120 24.80 24.40 1.64 

PJW-F 32,200 139,504 4.40 4.24 3.77 

TVO-F 300 5,700 19.00 19.40 (2.06) 

IHL-F 1,000 3,800 3.80 7.70 (50.65) 

Source: SET 

 

Big Lot as of 28-Feb-12 
Securities Volume Value Average Price Last Price % Price Change 

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

ADVANC-F 1,588,000  246,913,799 155.49 155.50 (0.01) 

CPALL 871,400  55,780,954 64.01 64.25 (0.37) 

ADVANC 335,700  52,209,440 155.52 157.00 (0.94) 

AOT-F 845,000  43,203,329 51.13 36.00 42.03 

BBL-F 197,900  37,483,550 189.41 189.00 0.22 

PTT 100,000  35,738,860 357.39 360.00 (0.73) 

TUF 308,600  21,550,552 69.83 69.50 0.47 

SCC 41,400  14,604,206 352.76 354.00 (0.35) 

SPALI 1,000,000  14,066,600 14.07 14.20 (0.92) 

DCC 100,000  6,241,920 62.42 62.50 (0.13) 

MAKRO 19,300  5,780,281 299.50 300.00 (0.17) 

EGCO-F 40,700  3,839,837 94.34 92.50 1.99 

PS 250,000  3,425,000 13.70 13.80 (0.72) 

ADVA01CB 2,370,000  1,990,800 0.84 0.91 (7.69) 

HMPR13CB 2,000,000  1,940,000 0.97 1.06 (8.49) 

N-PARK 30,000,000  728,400 0.02 0.03 (33.33) 

Source: SET 
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As of 28/02/12
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 5.35 18.0% 5.42 (1.3%) 1.24 na Last business day of Jun and Dec
AIM-W1 0.200 1:1.0000 17-Sep-12 0.08 0.01 138.2% 0.01 19.7% 8.00 149.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
AIT-W1 16.500 1:1.0000 30-Sep-12 55.50 38.00 14.7% 38.94 (2.4%) 1.46 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
AMC-W1 3.000 1:1.0000 7-Mar-14 1.95 0.43 29.5% 0.09 359.1% 4.53 64.1% Last business day of Mar and Sep
BLAND-W2 1.700 1:1.0000 2-May-13 0.71 0.04 24.5% 0.00 90189.0% 17.75 70.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
BLAND-W3 1.300 1:1.0000 7-Nov-15 0.71 0.16 24.5% 0.03 456.7% 4.44 53.3% 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 1.01 0.35 48.1% 0.28 24.4% 2.89 63.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
BTS-W2 0.700 1:1.0000 11-Nov-13 0.74 0.25 40.5% 0.17 45.2% 2.96 65.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 30 Dec 2012)
BWG-W1 1.200 1:1.0000 13-Jul-14 1.83 1.21 26.1% 0.66 82.1% 1.51 124.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CCP-W1 1.000 1:1.0000 29-Sep-14 2.36 1.29 43.1% 0.98 31.1% 1.83 127.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 28 Dec 2012)
CEN-W2 2.096 1:1.0500 17-Jan-13 2.60 0.89 12.0% 0.47 88.3% 3.07 88.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CEN-W3 2.000 1:1.0000 10-Jun-15 2.60 1.13 12.0% 0.65 73.9% 2.30 63.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CGD-W2 0.500 1:1.0000 21-Jun-13 0.50 0.19 17.6% 0.04 410.1% 2.63 117.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CGS-W5 1.412 1:1.0625 18-Jan-13 1.11 0.18 28.1% 0.03 430.2% 6.55 70.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CIG-W2 0.500 1:0.2693 15-Jun-12 0.65 0.04 22.7% 0.04 6.1% 4.38 48.7% Last business day of every month
CIG-W3 0.900 1:0.0667 31-Aug-12 0.65 0.01 22.7% 0.00 15575.9% 4.33 149.5% Last business day of every month
CSP-W1 3.900 1:1.0000 29-Nov-13 2.14 0.21 10.2% 0.00 na 10.19 55.4% End of May, Nov
DEMCO-W4 4.978 1:1.0040 10-Feb-13 3.62 0.52 8.8% 0.00 na 6.99 67.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
E-W1 1.500 1:1.0000 22-Dec-20 1.08 0.39 12.0% 0.08 359.2% 2.77 51.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
EARTH-W3 1.466 1:1.0230 15-Sep-16 5.00 3.86 12.0% 3.23 19.3% 1.33 109.6% 15 Mar, 15 Sep (1st on 15 Mar 2012)
ECL-W1 1.000 1:1.0000 1-Dec-13 0.75 0.12 19.6% 0.01 718.4% 6.25 61.6% End of Jun, Dec
EPCO-W1 2.300 1:1.0000 20-Oct-14 1.89 0.41 14.5% 0.08 439.1% 4.61 49.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 30 Mar 2012)
ERW-W2 2.800 1:1.0000 17-Dec-13 2.50 0.56 17.9% 0.16 244.4% 4.46 50.9% 17 Dec 2013
FOCUS-W1 3.000 1:1.0000 15-Jun-14 1.59 0.23 54.6% 0.16 41.0% 6.91 65.3% Last business day of Jan, Apr, Jul, Nov
GEN-W3 1.000 1:1.0000 15-May-14 0.29 0.05 81.6% 0.04 37.1% 5.80 92.9% 30 Dec
GJS-W2 0.250 1:3.0000 12-Dec-17 0.15 0.14 103.5% 0.25 (43.1%) 3.21 57.3% End of Jun and Dec
GLAND-W1 1.000 1:1.0000 26-May-14 2.24 1.17 20.0% 1.26 (7.5%) 1.91 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
GLOBAL-W 7.500 1:1.0000 18-May-13 11.80 3.50 36.8% 4.12 (15.1%) 3.37 na 18 Nov 2011, 18 May 2012, 16 Nov 2012, 17 May 2013
GOLD-W1 3.000 1:1.0000 31-Mar-14 4.18 1.55 23.7% 1.00 55.8% 2.70 76.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
IEC-W1 0.018 1:1.0000 18-Jun-14 0.01 0.01 625.8% 0.01 21.2% 1.00 na End of Mar, Jun, Sep, Dec
JMART-W1 3.000 1:1.0000 1-Jan-01 7.75 0.01 26.0% na na 775.00 118.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 30 Mar 2012)
KSL-W1 10.000 1:1.0000 15-Mar-13 14.40 4.00 14.3% 4.35 (8.1%) 3.60 na 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec
L&E-W2 7.400 1:1.0000 23-May-13 11.10 3.30 11.8% 3.39 (2.6%) 3.36 na Last business day of Jan, May, Sep
LEE-W2 2.500 1:1.0000 20-May-13 4.18 1.35 16.0% 1.33 1.3% 3.10 30.4% Last business day of Jun, Dec
LIVE-W1 0.174 1:1.1524 21-Jan-14 0.10 0.03 106.5% 0.02 36.6% 3.84 137.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
MATCH-W2 1.400 1:1.0000 29-May-14 1.85 0.58 51.4% 0.64 (10.1%) 3.19 41.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
MILL-W1 1.829 1:2.7340 24-Feb-14 2.50 1.77 31.4% 2.01 (11.8%) 3.86 na Last business day of Jun and Dec (1st on 30 Jun 2012)
MINT-W4 13.000 1:1.0000 18-May-13 12.80 2.04 16.1% 0.95 115.4% 6.27 37.9% Last business day of every mon
MJD-W1 2.000 1:1.0000 28-Jun-13 1.95 0.38 22.1% 0.14 167.8% 5.13 63.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
NEP-W2 0.500 1:1.0000 15-Dec-16 0.77 0.42 26.9% 0.27 55.3% 1.83 84.1%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 1.46 0.49 15.8% 0.39 24.9% 2.98 42.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
PF-W2 0.002 1:6.0000 6-Nov-12 0.92 5.00 35.6% 5.45 (8.2%) 1.10 na 30 Jun and 30 Dec
PLUS-W2 0.750 1:1.0000 15-Mar-14 0.39 0.17 47.7% 0.03 533.8% 2.29 143.3% 30 Jun and 30 Dec
ROJNA-W2 3.334 1:1.1998 30-Jul-14 6.45 3.32 20.5% 3.88 (14.5%) 2.33 na Last business day of Feb, May, Aug, Nov
ROJNA-W3 4.000 1:1.0000 18-Jul-16 6.45 2.36 20.5% 2.27 4.0% 2.73 27.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
RS-W2 1.900 1:1.0000 19-May-14 3.10 1.77 34.0% 1.21 45.9% 1.75 98.9% End of Jun, Dec
SAM-W1 1.000 1:1.0000 12-Nov-12 0.74 0.17 19.2% 0.00 9045.7% 4.35 115.3% End of Jun, Dec
SIMAT-W1 1.500 1:1.0000 28-Aug-14 2.04 0.74 10.4% 0.52 41.9% 2.76 51.8% 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 2774.3% 5.00 129.4% End of May , Nov 
SIRI-W1 1.114 1:1.1670 20-Jan-15 1.95 0.79 23.7% 0.74 6.5% 2.88 38.0% 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 26.7% 0.00 904.6% 8.08 51.9% Last business day of May, Nov
SLC-W2 0.570 1:0.1749 28-Oct-15 0.38 0.03 26.7% 0.01 372.2% 2.22 77.9% Last business day of Mar, Sep
SLC-W3 1.000 1:1.0000 14-Sep-16 0.38 0.04 26.7% 0.01 413.1% 9.50 44.0% Last business day of Mar, Sep
SPORT-W3 1.691 1:1.1530 21-Apr-15 2.90 1.40 10.1% 1.34 4.1% 2.39 29.2% End of Mar, Jun, Sep, Dec 
SPORT-W4 1.726 1:1.0138 15-Aug-14 2.90 1.00 10.1% 1.07 (6.1%) 2.94 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
STAR-W 2.300 1:1.0000 31-May-12 1.08 0.08 18.9% 0.00 na 13.50 151.5% End of Mar, Jun, Sep, Dec
STPI-W1 2.482 1:1.4042 6-May-13 30.50 37.00 55.1% 39.22 (5.7%) 1.16 na End of May, Nov 
TAPAC-W1 2.300 1:1.0000 31-May-13 3.00 0.74 13.7% 0.53 39.1% 4.05 55.2% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct 
TASCO-W3 62.190 1:1.0000 17-Apr-14 48.75 8.60 20.1% 2.37 263.4% 5.67 44.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TCC-W1 0.876 1:1.1415 30-Oct-14 3.14 2.52 31.9% 2.07 21.5% 1.42 153.5% End of Jun 
TCC-W2 1.000 1:1.0000 3-May-18 3.14 2.08 31.9% 2.16 (3.6%) 1.51 na Last business day of Feb, May, Aug, Nov
TCJ-W1 10.000 1:1.0000 17-Mar-16 7.55 2.80 10.1% 0.18 1418.9% 2.70 61.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TFD-W1 1.000 1:1.1000 31-Mar-13 1.95 1.26 33.6% 0.91 38.4% 1.70 146.0% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TICON-W3 19.355 1:1.0333 31-Jan-14 13.10 0.57 18.4% 0.14 297.3% 23.75 29.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TIES-W1 1.200 1:1.0000 7-Jun-12 0.57 0.06 36.0% 0.00 na 9.50 179.1% Last 7 business days of each quarter
TLUXE-W2 2.500 1:1.0000 20-Feb-15 3.90 1.15 11.0% 1.12 2.6% 3.39 22.3% Last business day of Mar and Sep
TPOLY-W1 1.500 1:1.0000 7-Jun-13 1.75 0.56 15.2% 0.27 106.7% 3.13 72.2% Last business day of Jun and Dec
TRUBB-W1 4.000 1:1.0000 7-Aug-14 4.76 2.44 27.0% 1.23 98.9% 1.95 86.8% Last business day of Jun and Dec
TSF-W1 0.120 1:1.6708 16-Nov-12 0.61 1.00 29.4% 0.81 23.3% 1.02 593.2% Last business day of Feb, May, Aug, Nov
TSTH-W1 2.100 1:1.0000 1-Dec-12 0.89 0.03 28.4% 0.00 na 29.67 71.3% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TSTH-W2 6.114 1:1.0000 1-Dec-12 0.89 0.01 28.4% 0.00 na 89.00 104.2% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TVO-W2 8.900 1:1.0000 18-May-12 19.40 10.00 18.3% 10.25 (2.5%) 1.94 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TVO-W3 8.900 1:1.0000 18-May-12 19.40 10.00 18.3% 10.55 (5.2%) 1.94 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TYM-W1 0.500 1:1.0000 23-Jun-14 0.42 0.07 33.6% 0.05 28.1% 6.00 41.1% Last business day of Mar, Sep (1st on 30 Mar 2012)
UKEM-W1 0.500 1:1.0000 5-Nov-14 2.00 1.62 31.8% 1.24 30.2% 1.23 na Last business day of Jun, Dec

Sources: Companies data, Thanachart   
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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 
 

New listng: MAI 
Panjawattana Plastic  
Public Company (PJW) 
552 m shares, Par @0.50 
(IPO 112 m shares @3.60) 
 
Name change: 
Wha Premium Factory And 
Warehouse Property Fund 
(WHAPF) > Wha Premium 
Factory And Warehouse  
Freeehold And Leashold 
Proppery Fund (WHAPF) 
 
XD: 
BROCK @0.01 
 
New share trading: 
ADAM 6.06 m shares 
(ADAM-W1 1:1 @1.00) 
 

New listing: Warrant 
JMART-W1 59.99 m units, 
Exercise 1:1 @3.00, 1 years
10 months 18 days 
First exercise: 30-Mar-2012 
Last exercise: 30-Dec-2013 
 
New share trading: 
DTAC01CB 20 m shares 
KBAN01PB 15 m shares 
 
XD: 
MAJOR @0.39 
PTTGC @1.30 
 

New share trading: 
SPCG 60 m shares 
 
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, QH, TVO, AP 
      ประกาศงบป 2011 
US–สมาคมนายหนาอสังหาฯ  
      เผยยอดทําสัญญาซื้อบาน 
      เดือนม.ค. 

Events: 
TH–SVI, SAT, SPCG, LH,  
      CPN, HANA, SPALI 
      HEMRAJ, BH 
      ประกาศงบป 2011 
TH–สศอ. เผยดัชนีอุตสาหกรรม 
      ประจําเดือน 
US–กระทรวงพาณิชยสหรัฐเผย 
      ยอดสั่งซื้อสินคาคงทน   
      เดือนม.ค. 
US–สแตนดารด แอนด พัวร/ 
      เคส ชิลเลอรเปดเผยราคา 
      บานเดือน ธ.ค. 
US–คอนเฟอเรนซบอรดเผย 
      ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภค 
      สหรัฐเดือนก.พ. 

Events: 
TH–บริษัทจดทะเบียนประกาศ
      งบป 2011 เปนวันสุดทาย 
TH–BoT Econ, Jan-12 
EU–ECB: เร่ิม LTRO รอบ 2 
      ตลาดคาดวงเงิน 3.5-4  
      แสนลานยูโร 
US–EIA petroleum report 
US–GDP 4Q11 
US–ISM เผยดัชนีการผลิตเขต
      มิดเวสตเดือนก.พ. 
US–ธนาคารกลางสหรัฐเผย 
      รายงานสรุปภาวะเศรษฐกิจ 
      (Beige Book) 

Events: 
TH–MOC CPI, Feb-12 
EU–EU Summit ขยายขนาด  
      ESM 
US–กระทรวงแรงงานสหรัฐเผย 
      จํานวนผูขอรับสวัสดิการ 
      วางงานรายสัปดาห 
US–กระทรวงพาณิชยสหรัฐเผย 
      เผยรายไดสวนบุคคลเดือน 
      ม.ค. 
US–กระทรวงพาณิชยสหรัฐเผย 
      ขอมูลคาใชจายดานการ 
      กอสรางเดือนม.ค. 
US–ISM เผยดัชนีกิจกรรมการ 
      ผลิตท่ัวประเทศเดือนก.พ. 

Events: 
US–ISM เผยดัชนีภาวะธุรกิจ 
      นิวยอรคเดือน ก.พ. 

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: 
BKI @3.75 
KAMART @0.05 
KGI @0.25 
MTI @0.75 
OFM @0.13 
PRIN @0.05 
SCP @0.40 
TIPCO @0.12 
TKT @0.05 
TLUXE @0.16 
TNITY @0.25 
TTCL @0.25 
TYM @0.01 
 
XR: 
SORKON 1:2 @10.00 
 

Holiday 

XD: 
DCON @0.25 
DSGT @0.08 
MAKRO @5.50 
PATO @1.08 
PYLON @0.20 
QTC @0.19 
SPACK @0.085 
SUSCO @0.05 
TNDT @0.21 
TLOGIS @0.16 
UEC @0.13 
UTP @0.15 
 
XR: 
WR 1:1@1.1 

XD: 
CM @0.14 
DRT @0.20 
EASON @0.15 
JCP @0.40 
PAP @0.27 
QH @0.00926 
QH 12:1 Stock dividend 
SVOA @0.053 
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 
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Mon Tue Wed Thu Fri 

12 13 14 15 16 
XD: 
BH @0.65 
BH-P @0.65 
CSC @1.00 
CSC-P @2.50 
ERW @0.08 
ILINK @0.34 
TCB @0.80 
TPIPL @0.15 
UIC @0.11 
UVAN @5.00 
ZMICO @0.05 

XD: 
ASP @0.12 
CCET @0.08 
EGCO @2.75 
EIC @0.015 
HEMRAJ @0.03 
JCT @1.85 
NCH @0.07 
S&P @2.75 
SYNEX @0.22 
TKS @0.32 
TVO @0.30 
 

XD: 
SIRI @0.14 
SNC @0.60 
 

XD: 
VNG @0.15 
 

XD: 
ECL @0.05 
HANA @1.00 
TASCO @1.25 
 

Events: 
 

Events: 
JP–BOJ Meeting 
US–FOMC Meeting 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
 

Events: 
TH–Foreign reserves 

19 20 21 22 23 
XD: 
GENCO @0.01 
RASA @0.02777 
RASA 4:1 Stock dividend 
SENA @0.06 
SENA 17:1 Stock dividend 
SPG @5.00 
 

XD: 
BAT-3K @4.00 
BFIT @0.40 
BSBM @0.02 
MACO @0.27 
MACO 2.50:1 Stock div. 
ROBINS @0.65 
 

XD: 
SWC @0.19 
 

XD: 
AMC @0.08 
M-CHAI @2.67 
SINGER @0.20 
 
Last trading: 
AOT13CB  
BLA13CB  
DTAC13CB 
 

XD: 
TIC @0.25 
TIC-P @1.00 
 
XW: 
TCC 10:1 @free 
 
Last trading: 
BH13CA  
CPF13PA  
DELT13CA  
KK13CA 
 

Events: 
 

Events: 
TH–ศาลฎีกานัดช้ีชะตา ใบแดง  
      "บุญจง" พรรคภูมิใจไทย  
      บาย 3 โมง 

Events: 
TH–MPC Meeting 
US–EIA petroleum report 

Events: 
 

Events: 
TH–Foreign reserves 

26 27 28 29 30 
XD: 
IFEC @0.18 
 

XD: 
DTC @0.50 
KIAT @0.25 
KIAT 10:1 Stock dividend 
NTV @6.11 
PERM @0.04 
SMK @9.00 
 
Last trading: 
BANP13CE  
BGH13CB  
HMPR13CB 
 

XD: 
TBSP @6.00 
TCP @0.60 
UMI @0.13 

XD: 
Q-CON @0.08 
SF @0.01389 
SF 8:1 Stock dividend 
 
Delisted: 
AOT13CB  
BLA13CB  
DTAC13CB 

XD: 
OISHI @0.70 
TGCI @0.10 
 
Delisted: 
BH13CA  
CPF13PA  
DELT13CA  
KK13CA 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
 

Events: 
TH–BoT Econ, Feb-12 
TH–Foreign reserves 
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APRIL 2012 

Mon Tue Wed Thu Fri 

2 3 4 5 6 
XR: 
ADVANC @4.26 
CPI @0.24 
DCC @0.62 
GFPT @0.33 
SPPT @0.10 
 
Last trading: 
BIGC01CA  
BLA01CA  
TCAP01CA 
 

XD: 
CSL @0.27 
 
Delisted: 
BANP13CE  
BGH13CB  
HMPR13CB 

XD: 
DTAC @1.38 
EASTW @0.30 
INTUCH @1.58 
SCC @7.00 
 

XD: 
FORTH @0.17 
MINT @0.15 
MINT 10:1 Stock dividend 
 

Holiday 

Events: 
TH–MOC CPI, Mar-12 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 
EU–ECB Meeting 

Events: 
UK–BOE Meeting 

Events: 
TH–Foreign reserves 

9 10 11 12 13 

Holiday 

XD: 
EPCO @0.055 
KBANK @2.00 
 
Delisted: 
BIGC01CA  
BLA01CA  
TCAP01CA 
 

XD: 
CGS @0.088 
SORKON @3.00 
SSF @0.57 
 

XD: 
BANPU @9.00 
CHOW @0.10 
GC @0.16 
HTECH @0.07 
HYDRO @0.26 
SAMCO @0.02 
 

Holiday 

Events: 
 

Events: 
JP–BOJ Meeting 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
TH–UTCC CCI, Mar-12 

Events: 
TH–Foreign reserves 

16 17 18 19 20 

Holiday 

XD: 
AI @0.15 
HMPRO @0.15 
SCB @2.50 
SCB-P @2.50 
TCAP @0.70 
TCAP-P @0.70 
 

XD: 
CNT @0.30 
TMB @0.03 
 
Last trading: 
IVL01CD  
IVL01PD  
PTTG01CA  
PTTG01PA  
SCC01CB  
SCC01PB  
STA01CB 
 

XD: 
AIT @3.50 
BBL @4.00 
KTB @0.62 
KTB-P @0.7745 
 

 

Events: 
 

Events: 
 

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
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