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9 มีนาคม 2555
สัดสวนการลงทุน : หุน 50% เงินสด 50%

จัดทําโดย : ณาศิส ประเสริฐสกุล (ตอ 2944)

 

หุนตามปจจัยพ้ืนฐานวันนี้ 
GRAMMY �ถือ� target ป 55 ที่ 21.60 บาท 
BGH �ถือ� target ป 55 ที่ 78.00 บาท 
SVI �ซื้อ� target ป 55 ที่ 3.80 บาท 
BEC �ขาย� target ป 55 ที่ 43.80 บาท 

 
 
 

คําแนะนําในทางเทคนิควันน้ี  
แนวโนมทางเทคนิคของ SET Index 
ถาดัชนียืนเหนือ 1160 จุด นาซ้ือเก็งกําไรหุนรายตัว ถาดัชนีต่ํา
กวา 1160  จุด จึงจะเปนสัญญาณขาย 
หุน 1-2 วัน ซื้อขายกรอบแนวรับแนวตาน 
แนะนํา แนวรับ แนวตาน ตัดขาดทุน 
TRUE 3.56 3.70 3.50 
KTB 17.20 18.00 17.00 
THAI 25.75 28.00 25.50 
หุน 5 วัน ซึ้อขายกรอบแนวรับแนวตาน 
แนะนํา แนวรับ แนวตาน ตัดขาดทุน 
ADVANC 161.00 166.00 160.50 
INTUCH 54.75 57.00 54.00 
BGH 78.00 80.00 77.50 
หุนติดดาว ! ซื้อขายกรอบแนวรับแนวตาน 
แนะนํา แนวรับ แนวตาน ตัดขาดทุน 
SCB 135.00 138, 140 134.50 
DTAC 73.50 77.00 73.00 
SET50 Futures 
S50H12 แนะนํา Trading long ในกรอบ 823-

833 จุด แลวดูเง่ือนไข  
เง่ือนไขการลงทุน : ถา S50H12 > 823 = เปด long กรณีท่ี 
S50H12 < 820 = ปดท่ีถือ long 
Gold Futures 
GFJ12 แนะนํา wait and see แลวดูเง่ือนไข 
เง่ือนไขการลงทุน : ถา GFJ12 > 24,900 = trading long กรณี
ท่ี GFJ12 < 24,700 = trading short มีแนวตาน 25,200 บาท 
และแนวรับ 24,500 บาท 
SPOT GOLD เปนแนวโนมแกวงตัวข้ึนระยะส้ันใน

กรอบ 1,680-1,725 ดอลลาร 
เง่ือนไขการลงทุน : ถา GOLD > 1,710 = เปนแนวโนมขาข้ึน 
กรณีท่ี GOLD < 1,680 = เปนแนวโนมขาลง 
 

" ตลาดหุนไทยระยะสั้นจะไดรับประโยชนจากระดับการยอมรับความเสี่ยง (Risk Appetite) ของ
ตลาดหุนโลกท่ีปรับตัวข้ึนอีกครั้ง หลังจากท่ีลาสุดรายงานจากเจาหนาท่ีกรีซระบุวามีเจาหน้ีเอกชน
ของกรีซตกลงเขารวมโครงการสวอปหน้ีแลว 95% ของมูลคาท้ังหมด 1.77 แสนลานยูโร (จะทราบ
ผลอยางเปนทางการ 8.00 น.เวลากรีซ และนายกรัฐมนตรีกรีซจะแถลง 13.00 น.เวลากรีซ) โดยท่ี
ตามเกณฑท่ีกําหนดหากเจาหน้ีเอกชนของกรีซเขารวมโครงการสวอปหน้ีสูงกวา 75% รัฐบาลกรีซ
สามารถนํามาตรการ Collective Action Clauses (CACs) มาบังคับใหเจาหน้ีท้ังหมดเขารวมได ท้ัง
น้ีถากระบวนการสวอปหน้ีรอบน้ีผานพนไปไดจะสงผลใหระดับหน้ีของกรีซลดลงจากปจจุบันท่ี 
160% ของจีดีพี มาอยูท่ี 120.5% ภายในป 63 ซ่ึงจากสถานการณดังกลาวทําใหเราประเมินวากรีซ
จะไดรับเงินชวยเหลือรอบท่ี 2 จาก Troika (IMF จะตัดสิน 13 มี.ค.55) และกรีซจะไม Default หน้ี
1.45 หม่ืนลานยูโรท่ีจะครบกําหนด 20 มี.ค.55 โดยท่ีในเชิงของแนวโนมตราบใดท่ี SET ยังคงไม
หมุนตัวลงไปปดตํ่ากวา 1,150 จุดอีกครั้ง มีโอกาสเหวี่ยงตัวข้ึนไปท่ี 1,185 จุดภายใน 20 มี.ค.55
กอนในข้ันตน ขณะท่ีเรายังคงเปาหมายของ SET ใน มี.ค.-เม.ย.55 ไวท่ี 1,200 จุด และยังคงเปา
หมายในป 55 ไวท่ี 1,264 จุด ซ่ึงประเมินวามีโอกาสข้ึนไปท่ีเปาหมายดังกลาวภายใน ส.ค.55 

" แมวาวานน้ีนักลงทุนตางชาติจะขายสุทธิในตลาดหุนไทยออกมา 1.67 พันลานบาท แตเรายังคงไม
ใหนํ้าหนักวาเปนสัญญาณเริ่มตนของไหลออกอยางตอเน่ืองของ Foreign Fund Flow โดยท่ีเรามอง
วาเปนเพียงแคผลของการปรับพอรตในระยะสั้นเทาน้ัน (ขาย Global Play ซ้ือ Domestic Play)
ขณะท่ีเรายังคงยืนยันวาวาสัญญาณการไหลออกของ Foreign Fund Flow จะเกิดข้ึน ก็ตอเม่ือตาง
ชาติกลับมาขายสุทธิตอเน่ืองติดตอกันมากกวา 6.5 พันลานบาทเทาน้ัน และประเมินวายังคงมีเม็ด
เงินของตางชาติรอซ้ือในชวงท่ีเหลือของป 55 อีก 4.83 หม่ืนลานบาท 

กลยุทธการลงทุน 
" ในหุนระยะส้ัน (1-2 สัปดาห) : แนะนําใช �ทยอยออนตัวซ้ือ� หุน Domestic Play ไดแก KBANK,

BBL, AMATA, STEC, HMPRO, SAT, RS, SAMART, THCOM, TRUE, SVI, QH, LPN แ ล ะ
RAIMON ขณะท่ีหุนเดนวันน้ีแนะนํา �ซ้ือเก็งกําไร� SVI และ ESSO 

" KKS : Pairs Trade Strategy (1 เดือน) : กลยุทธการ Action ในหุน 2 ตัวพรอมกัน หนึ่ง แนะนํา
ซ้ือ (Long) หุน TOP พรอมกับขาย (Short) หุน ESSO โดยคาดหวังผลตอบแทน 7.17% สอง แนะ
นํา ซ้ือ (Long) หุน BAY พรอมกับขาย (Short) หุน TCAP โดยคาดหวังผลตอบแทน 3.30%  

*** รายละเอียด KKS : Pair Trade Strategy ทั้งหมด สามารถติดตามไดจากรายงาน �ทิศทางการลงทุน� วันนี้ 
" ในหุนระยะกลาง (1-3 เดือน) :  SET ปดไมตํ่ากวา 1,120 จุด ยังคงแนะนํา �ถือพอรต� หุนท่ี 50%

ของพอรต (BBL, AMATA, STEC, QH, HMPRO, TRUE, THCOM) 
หุนเดนวันนี ้ 
" SVI (+) : เรามีมุมมองบวกตอปจจัยพื้นฐานของ SVI โดยคาดวาผลประกอบการปกติป 2555  จะมี

กําไร 647 ลานบาทโดยไมรวมบันทึกรายรับคาเคลมประกัน จากการฟนตัวของการผลิตชัดเจนต้ัง
แต 2Q/55 และจะดีสุดใน 3Q/55 เน่ืองจากการฟนฟูการผลิตกลับมาไดเร็ว มีลุนจายเงินปนผล
ระหวางกาลป 55 ซ่ึงจะเปนบวกตอราคาหุน แนะนํา "ซ้ือ" มูลคาเหมาะสม 3.80 บาท 

" ESSO (+) : เราคาดวาการเก็งกําไรประเด็นการขายโรงกล่ันใหกับผูสนใจจะยังสนับสนุนราคาหุน
ESSO สวนแนวโนมกําไรของกลุมโรงกล่ันจะกลับมาฟนตัวแข็งแกรงใน Q1/55 จากการปรับราคา
นํ้ามันหลังโรงกลั่นปรับปรุงประสิทธิภาพนํ้ามันตามมาตรฐานยูโร 4 และราคานํ้ามันดิบท่ีทรงตัวสูง
จะทําให ESSO กลับมามี Stock Gain โดยราคาหุนมีแนวรับ 13.70 บาท และแนวตาน 15.10 บาท

พอรตหุนเลนรอบ 1 เดือน : สัดสวนการลงทุนในหุน 50% และเงินสด 50% 
" พอรตลงทุนความเส่ียงสูง (High Risk Portfolio) ไดแก SCC, LPN, TOP, VNT, SCB, STEC

และ THCOM โดยท่ีต้ังแตตนป 55 ใหผลตอบแทน +21.76% เทียบกับ SET +13.95% ขณะท่ีใน
วันน้ีเราปรับหุน IVL, ESSO, PTT, KBANK และ STA แลวนําหุน  LPN, TOP, VNT, SCB และ
THCOM เขามาแทน 

" พอรตลงทุนความเส่ียงต่ํ า (Defensive Portfolio) ไดแก TUF, BGH, ADVANC, HEMRAJ,
GLOBAL, AH และ SC โดยท่ีต้ังแตตนป 55 ใหผลตอบแทน +14.86% เทียบกับ SET +13.95%
ขณะท่ีในวันน้ีเราปรับหุน CPALL และ LPN แลวนําหุน  GLOBAL และ SC เขาแทน 

*** รายละเอียดพอรตหุนเลนรอบทั้งหมด สามารถติดตามไดจากรายงาน �พอรตหุนเลนรอบ� วันนี้ 

KKS View: �โอกาสที่กรีซจะไม Default และการยืนเหนือ 1,150 จุดไดแข็งแกรง หนุน SET เหวี่ยงตัวขึ้นตอในกรอบขาขึ้นระยะกลาง� 

�ออนตัวซ้ือ� ตาม Momentum ขาข้ึนเหนือ 1,150 จุด 
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ตลาดหุนสหรัฐและยุโรปปดบวก 
 ราคาน้ํามัน ทองคํา และคาระวางเรือปดบวก  

 
 
 

ปจจัยที่สงผลตอตลาดหุนวันนี้ 
ปจจัยตางประเทศ (+) ตลาดหุนสหรัฐ (9 มี.ค.) ปดบวก รับขาวจากเจาหนาท่ีรัฐบาลกรีซท่ีวา เกือบ 95% ของผูถือพันธบัตรของกรีซ ได

ตกลงท่ีจะมีสวนในโครงการสว็อปพันธบัตร ดวยการยอมรับการขาดทุนตามเงื่อนไขการปรับลดมูลคาหนาต๋ัวพันธ
บัตรของรัฐบาลกรีซลง 53.5% สงผลใหดัชนีดาวโจนสปดตลาดท่ีระดับ 12,907.94 จุด บวก 70.61 จุด (+0.55%) 

 (+) ตลาดหุนยุโรป (9 มี.ค.) ปดบวก โดย ดัชนี Stoxx Europe 600 Index (SXXP) พุงขึ้น 1.6% ปดท่ี 264.16 จุด 
ดัชนี CAC-40 ตลาดหุนฝร่ังเศสปดท่ี 3478.36 จุด บวก 86.03 จุด ดัชนี DAX ตลาดหุนเยอรมนีปดท่ี 6834.54 จุด 
พุงขึ้น 163.43 จุด ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุนอังกฤษปดท่ี 5859.73 จุด บวก 68.32 จุด ขานรับขาวท่ีวากรีซใกลท่ี
จะบรรลุขอตกลงการปรับโครงสรางหน้ี 

 (0) ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐ (9 มี.ค.) 
ดุลการคา ม.ค.55 กระทรวงพาณิชยสหรัฐเปดเผยขอมูลการคาระหวางประเทศเดือน ม.ค.55 
การจางงานนอกภาคเกษตร ก.พ.55 กระทรวงแรงงานสหรัฐเปดเผยตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตรเดือน 
ก.พ.55 และอัตราการวางงานเดือน ก.พ.55 

 (+) ญี่ปุนปรับเพิ่มคาดการณ GDP 4Q54 หดตัว 0.7% (8 มี.ค.) ญี่ปุนปรับเพ่ิมคาดการณ GDP ไตรมาส 4/54 จะ
หดตัว 0.7%YOY ซึ่งดีกวาคาดการณเดิมท่ีคาดวาจะหดตัวรุนแรงถึง 2.3%YOY การปรับเพ่ิมคาดการณ GDP 
คร้ังน้ีเปนผลจากการลงทุนดานทุนในไตรมาส 4/54 ขยายตัวขึ้น 4.8% จากไตรมาสกอนหนา ขณะท่ีการใชจายผู
บริโภค ซึ่งคิดเปนสัดสวน 60% ของ GDP เพ่ิมขึ้น 0.4% จากการปรับเพ่ิมคาดการณของยอดขายสินคาคงทน 
สําหรับคาดการณ GDP ป 54 จะหดตัวลง 0.7%YOY ซึ่งดีกวาคาดการณเดิมท่ีคาดวาจะหดตัว 0.9%YOY 

ตลาดสินคาโภคภัณฑ  (+) ราคาทองคําตลาดนิวยอรค (8 มี.ค.) ปดบวกจากขาวความคืบหนาการปรับโครงสรางหน้ีกรีซชวยใหนักลงทุนมี
มุมมองบวกตอการลงทุนในตลาดสินคาโภคภัณฑ สงผลใหราคาทองคําตลาด Comex สงมอบเดือน เม.ย. ปด
ตลาด 1,698.70 ดอลลาร/ออนซ บวก 14.8 ดอลลาร (+0.9%) 

 (+) ราคาน้ํามันตลาดนิวยอรคและลอนดอน (8 มี.ค.) ปดบวกจากขาวเจาหน้ีเอกชนตกลงเขารวมโครงการสว็อป
พันธบัตรเพ่ือชวยลดภาระหนี้สินกรีซมีจํานวนเพ่ิมขึ้นสรางความเชื่อม่ันวากรีซจะรอดพนการผิดนัดชําระหน้ี สงผล
ใหราคานํ้ามันดิบตลาด Nymex ปดตลาด 106.58 ดอลลาร/บารเรล บวก 0.42 ดอลลาร (+0.4%) และราคาน้ํา
มันดิบ Brent ปดตลาด 125.44 ดอลลาร/บารเรล บวก 1.32 ดอลลาร (+1.06%) 

 (+) ดัชนีคาระวางเรือ (8 มี.ค.) ปดบวก 14 จุด มาท่ีระดับ 812 จุด หรือ +1.75% 
อัตราแลกเปล่ียน (+) ดัชนีคาเงินดอลลาร (8 มี.ค.) ปรับตัวออนคาและปดตลาด 79.16 จุด ขณะท่ีเชาน้ีเคลื่อนไหวในกรอบ 79.17-

79.18 จุด 
 (0) คาเงินบาท/ดอลลาร (8 มี.ค.) เงินบาทแข็งคาตามทิศทางสกุลเงินยูโร เน่ืองจากตลาดมีมุมมองบวกตอการปรับ

โครงสรางหน้ีของกรีซท่ีคาดวาการสว็อปหนี้จะประสบความสําเร็จ โดยระหวางวันเงินบาทเคลื่อนไหวในกรอบ 
30.50-30.72 บาท/ดอลลาร และปดตลาด 30.54 บาท/ดอลลาร ขณะท่ีเชาน้ีเงินบาทเคลื่อนไหวในกรอบ 30.51-
30.55 บาท/ดอลลาร 
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ปจจัยที่สงผลตอตลาดหุนวันนี้ 
สรุปการซื้อขายหลักทรัพย (-) นักลงทุนตางประเทศ (8 มี.ค.) นักลงทุนตางประเทศขายสุทธิ 1,667 ลานบาท สงผลใหท้ังป 2555 นักลงทุน

ตางประเทศซ้ือสุทธิ 55,805 ลานบาท 
 (-) นักลงทุนสถาบัน (8 มี.ค.) นักลงทุนสถาบันขายสุทธิ 1,170 ลานบาท สงผลใหท้ังป 2555 นักลงทุนสถาบันขาย

สุทธิ 18,189 ลานบาท 
 (+) บัญชีบริษัทหลักทรัพย (8 มี.ค.) บริษัทหลักทรัพยซื้อสุทธิ 1,650 ลานบาท สงผลใหท้ังป 2555 บัญชีหลักทรัพย

ซื้อสุทธิ 6,887 ลานบาท 
 
 

ตารางแสดงยอดการลงทุนของนักลงทุนประเภทตาง ป 2555 
 

                                

ประเภทนักลงทุน Total 2011 Jan -12 Feb -12 Mar -12 Total 2012
นลท .ตางประเทศ -5,119 2,974 46 ,434 6,396 55 ,805
นลท .สถาบัน -29 ,145 1,519 -15 ,345 -4,363 -18 ,189
บริษัทหลักทรัพย 1,304 3,233 1,154 2,501 6,887
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ประเด็นขาวที่นาสนใจ 
PT ปนฝนใบอนุญาต 3G ภายใตคลื่นความถี่ 2.1 คลอดหนุนคูคา ADVANC และ DTAC สงมอบงานหลายหม่ืนลานบาท ดาน "สุรเดช 

บุณยวัฒน" สุดปลื้มเชื่อปมรายไดป 2555 ทะลุเปา 10-15% ชัวร แถมเครือขายรายยอยกวา 1 พันราย เรียงคิวสงมอบงานเพียบ ขณะท่ี
ความตองการต้ังศูนยคอมพิวเตอรสํารองยังแนน (ท่ีมา: นสพ.ทันหุน) 

HEMRAJ ม่ันใจผลประกอบการไตรมาสแรกของป 2555 สดใส หลังยอดขายท่ีดินยังเติบโตตอเน่ือง แถมเร่ิมทยอยรับรูรายไดจากยอดขายท่ีดินใน
ปกอน คาดนักลงทุนตางประเทศยังมีแผนเขามาต้ังฐานผลิตในไทย หลังบรรยากาศทางเศรษฐกิจ เอื้ออํานวย (ท่ีมา: นสพ.ทันหุน) 

BCP บอรด BCP รุกหนักไฟเขียวผูรับเหมาโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยเฟส 2 ขนาด 38 เมกะวัตต คาดกอสรางไดเดือนเมษายนแลว เสร็จ
พรอมขายไฟใหกฟภ.ปลายปน้ีเชื่อเพ่ิม EBITDA ปละ 400 ลานบาท (ท่ีมา: นสพ.ทันหุน) 

KC ผูบริหาร KC "ชาย งามอัจฉริยกุล" ลั่นปน้ีพลิกกลับมีกําไรแน โดยปรับแผนดําเนินงาน ทุม 200-250 ลานบาท ขยายเฟสเดิม พรอมเนน
เรงระบายสตอกบาน เล็งอัพราคาขายบานขึ้นอีกอยางนอย 5% หลังตนทุนวัสดุ-คาแรงพุง สวนกรณีทุนตางชาติเล็งฮุบทําแบ็กดอร เผย
เคยคุยแตเงียบไปพรอมยืนยันไมปดกั้น (ท่ีมา: นสพ.ทันหุน) 

AGE เดนจอปนผลเงินสดหุนละ 0.0139 บาท พวงดวยหุนปนผลอัตรา 8:1 หลังงบป 2554 กําไรอลังการ 260.35 ลานบาท พรอมฟนธงปน้ี
กําไรโตกาวกระโดดอีก 38% จากปกอน รับอุปทานจีนพุงกระฉูด แถมไดโรงงานอยุธยาชวยลดตนทุน (ท่ีมา: นสพ.ทันหุน) 

PRIN ฝนรายไดปน้ี 3.2 พันลานบาท หลังตุนยอดขายแลว 2.1 พันลานบาท ผูบริหาร "ชัยรัตน โกวิทจินดาชัย" หวังอัตรากําไรสุทธิโต 10% โคง
แรกชวงมกราคม-กุมภาพันธยอดขายไมเขาเปา อยูท่ีระดับ 700 ลานบาท เหตุเปนชวงเปลี่ยนทีมผูบริหารจึงวัดอีกทีในเดือนน้ี ท่ีเตรียม
เปดโครงการใหม 6 โครงการ มูลคา 3.72 พันลานบาท (ท่ีมา: นสพ.ทันหุน) 

ARIP เล็งทุมงบราว 20 ลานบาท รีโนเวต เว็บไซต-ลุยพัฒนารายการทีวี เสริมรายไดอนาคต แถมดีเดยจัดงาน "คอมมารต" วันท่ี 22 มีนาคมน้ี 
เชื่อโกยรายไดหลักสิบลาน พรอมม่ันใจป 2555 รายไดไฉไลกวาปกอนท่ี 229.88 ลานบาท ขานรับอุตสาหกรรมไอทีโตตอเน่ือง (ท่ีมา: 
นสพ.ทันหุน) 

BAFS คาดป 2555 อัตรากําไรสุทธิสูงกวา 25% รับอานิสงสจากการลดภาษีบุคคลจาก 30% เหลือ 23% ขณะท่ีรายไดคาดวาโต 4-5% จากป
กอนท่ีมีรายได 2.4 พันลานบาท เปนการเติบโตท่ีเปนไปในทิศทางเดียวกับปริมาณการเติมนํ้ามันท่ีคาดวาจะเติบโต 3.8% (ท่ีมา: 
นสพ.ทันหุน) 

TRC ขยับเปารายไดป 2555 เปน 3 พันลานบาทจากเดิมท่ีวางไวราว 2.60 พันลานบาท หลัง Backlog จอบุกอื้อ พรอมเดินหนา Bit งานวาง
ทอมูลคาราว 1 หม่ืนลานบาท เสริมรายรับอนาคต สวนดีลพันธมิตรใหม คาดชัดเจนเดือนน้ี ดานเทคนิคสองว่ิงยาว 3.80 บาท (ท่ีมา: 
นสพ.ทันหุน) 

SIM ต้ังเปาปน้ีขายมือถือ i-mobile จํานวน 3.5 ลานเคร่ือง ครองมารเก็ตแชร 31% เอาใจวัยรุนรองรับการใชงาน 3G และเปดบริการคอน
เทนตและแอพพลิเคชั่นท่ีแปลกใหม เจาะกลุม First Jubber นําเสนอมือถือแอนดรอยด 2 ซิม 3G ราคา 4,500-6,000 บาท (ท่ีมา: 
นสพ.ทันหุน) 

ILINK อุนใจกอดงานในมือ 200 ลานบาท คาดกินยาวถึงสิ้นปน้ี แถมมีลุนซิวงานใหมกวาพันลานบาท เสริมรายรับอนาคต สวนท้ังป 2555 ย้ํา
เปารายไดโต 10% จากปกอน อานิสงสเศรษฐกิจฟนตัว พรอมจอแขวน XD ปนผลหุนละ 0.34 บาท วันท่ี 12 มีนาคมน้ี (ท่ีมา: นสพ.ทัน
หุน) 

CCP โชวงบสวยกําไรกระฉูด 35.29 ลานบาท จากปท่ีแลวขาดทุน 12 ลานบาท ต้ังเปารายไดปน้ีขยายตัวตอเน่ืองอยางนอย 15-20% เดิน
หนาขยายฐานลูกคา Precast Concrete และ อิฐมวลเบาพรอมลุยประมูลโครงการรัฐ-เอกชนทุกรูปแบบ (ท่ีมา: นสพ.ทันหุน) 
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Stocks Highlights  
 
บทวิเคราะหพื้นฐานวันนี้ :  
  

  $ Daily Stock (ติดตามรายละเอียดเพิ่มเติมในบทวิเคราะห หัวขอ Daily Stock) 
 
 
 

GRAMMY  

คําแนะนํา  ถือ   

Target ป 55 21.60 บาท  

Upside Gain  10.00 %  

 
 
 
 

เราเปลี่ยนคําแนะนําเปน �ถือ� (จากเดิม �ซื้อ�) และปรับลดราคาเหมาะสมลงเปน 
21.60 บาท (ถวงนํ้าหนักจากกรณี Base Case 50%/Bad Case 50%) หลังการเปด
ตัวธุรกิจ 1-Sky ลาชากวาท่ีคาด โดยเราประเมินราคาเหมาะสมกรณี Base Case 
เทากับ 26.20 บาท และกรณี Bad Case เทากับ 16.90 บาท นอกจากน้ี GRAMMY 
ยังมีประเด็นสําคัญที่ตองติดตามคือการเขาประมูลลิขสิทธิ์ฟุตบอลพรีเมียรลีกป 
2013/14-2014/15 ซึ่งจะทราบผลภายในเดือน มิ.ย.-ก.ค. น้ี โดยเรายังไมรวมเขาใน
ประมาณการและราคาเหมาะสม 
 

 
 

BGH  

คําแนะนํา  ถือ   

Target ป 55 78.00 บาท  

Downside risk 1.00 %  

 
 
 
 

วานน้ีการประชุมนักวิเคราะหฯ กับผูบริหาร BGH ไมมีประเด็นใหมตอการเพ่ิม 
upside การเติบโตของรายได 2 เดือนแรกปน้ี ถือวาถูกรวมในประมาณการปน้ีแลว 
จึงมองวาราคาหุน BGH วานน้ี ท่ีปรับขึ้น 4.6% ไดอานิสงคจากการปรับขึ้นของดัชนี
หุนไทย สวนประเด็นจากการประชุมท่ีเราใหความสนใจคือ การเพ่ิมประสิทธิภาพการ
ใชประโยชนจากสินทรัพยรวมกันของเครือ BGH และมุมมองผูบริหารตอการให
บริการรูปแบบ  รพ.เอกชน  ของ รพ .ศิริราช โดยผูบริหารระบุ  จะเร่ิมเห็นการใช
ประโยชนจากสินทรัพยรวมกันมากขึ้นต้ังแตเดือน เม.ย.น้ี ซึ่งหวังผลบวกตอการเพ่ิม
ปริมาณการรักษาโรครุนแรง และผลดาน Intensity ทําใหทิศทางการเติบโตของราย
ไดปน้ี จะมาจากผลดาน Intensity มากขึ้น เรามองวาการเติบโตผาน Intensity จะ
ชวยใหกลุม BGH มีอัตรากําไรท่ีดีขึ้น ขณะท่ีการใหบริการรูปแบบ รพ.เอกชน ของ 
รพ.ศิริราช ผูบริหารมองวาเปนการเพ่ิมทางเลือกใหกับผูปวย และไมนากระทบ BGH 
นอกจากน้ี BGH ยังไมปดโอกาสผลักดันการเติบโตผานการทํา M&A ซึ่งเรามองวา
เปนบวกตอราคาหุน แนะนํา �ถือ� 
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Analyst Comment 
 
 

SVI ผลประกอบการผานจุดต่ําสุดแลว ... คงมุมมองการฟนตัวปนี้ ขณะที่โอกาสกลับมาจาย
เงินปนผลระหวางกาลป 55 จะเปนบวกตอราคาหุน 

ราคาเปาหมาย 12 เดือน 3.80 บาท ราคาลาสุด (8 มี.ค.2555) 3.54 บาท 
คําแนะนํา ซื้อ นักวิเคราะห มินทรา รัตยาภาส (โทร. 2941) 

ประเด็นสําคัญ 
 

" การรวมประชุมนักวิเคราะหกับผูบริหาร SVI มีประเด็นสําคัญ ดังน้ี 
o ปจจุบัน SVI อยูระหวางฟนฟูการผลิตจากผลกระทบนํ้าทวม ทําใหผูบริหารตั้งเปาหมายยอดขายป 

55 ใกลเคียงกับป 54 ท่ี 270 ลานดอลลารสหรัฐ โดยยอดขายสินคากลุม Niche จะมีสัดสวนมากกวา
สินคากลุม Industrial control ซ่ึงลูกคาบางสวนโยก Order ไปผลิตท่ีอื่นๆ ทําใหตองใชเวลาเพ่ือดึงลูก
คากลับมา 

o ใน 1Q/55 คาดวาความสามารถในการผลิตจะกลับมาท่ีระดับ 60% หรือจะทํายอดขายไดประมาณ 
50 ลานดอลลารสหรัฐ และจะเพ่ิมการผลิตเปน 80% หรือทํายอดขายประมาณ 60-70 ลานดอลลาร 
ตอไตรมาส ในปน้ี โดยผูบริหารใหนํ้าหนักตอยอดขายครึ่งปหลัง จะดีกวาครึ่งปแรก 

o ผูบริหารมองวาการข้ึนคาแรง 300 บาท ตั้งแตเดือน เม.ย.55 จะเห็นผลกระทบตอ margin ใน 
2Q/55 มากสุด ซ่ึงผูบริหารคาดวาจะทําให margin ลดลง 1% อยางไรก็ดีการเพ่ิมยอดขายในครึ่งป
หลัง 55 คาดวาจะชวยลดแรงกดดันของคาแรงตอ margin ทําใหครึ่งปหลัง 55 จะมี margin ดีกวาครึ่ง
ปแรก 

o บริษัทอยูระหวางดําเนินการเครมประกันความเสียหายเครื่องจักร และคาประกันธุรกิจหยุดชะงัก 
(BI) ซ่ึงผูบริหารประเมินวานาจะเริ่มบันทึกรายรับคาประกันใน 3Q/55 ซ่ึงการมีรายรับพิเศษจากเงิน
ประกัน อาจทําใหมีโอกาสพิจารณาจายเงินปนผลระหวางกาลป 55  

ความเห็นนักวิเคราะห 
 

" คาดวาผลประกอบการ SVI ผานจุดตํ่าสุดแลว เราประมาณการผลประกอบการปน้ีของ SVI อิงสมมติ
ฐานยอดขายท่ี 270 ลานดอลลารสหรัฐ เปนจํานวนเทากับเปาหมายของบริษัท โดยยอดขาย 1Q/55 คาดวาจะ
ต่ําสุดเม่ือเทียบกับไตรมาสอ่ืนๆ แตยังเห็นการฟนตัวแรงจาก 4Q/54 เน่ืองจากการฟนฟูการผลิตกลับมาไดเร็ว 
สวนผลกระทบการปรับข้ึนคาแรง 300 บาท ตอ margin ถูกรวมในประมาณการของเราแลว 

" มีลุนเงินปนผลระหวางกาลป 55 เปนบวกตอราคาหุน เราคงมุมมอง �บวก� ตอปจจัยพ้ืนฐาน SVI ตาม
บทวิเคราะห SVI ลาสุดเม่ือวันท่ี 29 ก.พ.55 คาดวาผลประกอบการปกติป 55 (ไมรวมบันทึกรายรับเครม
ประกัน) จะมีกําไร 647 ลานบาท ซ่ึงจะเห็นการฟนตัวของการผลิตชัดเจนตั้งแต 2Q/55 และจะดีสุดใน 3Q/55 
รวมท้ังคาดวาปน้ี SVI จะจายเงินปนผลหุนละ 0.10 บาท (yield 2.8%) และมีลุนจายเงินปนผลระหวางกาลป 
55 ซ่ึงจะเปนบวกตอราคาหุน 
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BEC ยูโร 2012 เปนปจจัยบวก แตคงไมทําใหกําไรป 55 ออกมาดีกวาที่เราคาด 

ราคาเปาหมาย (12 เดือน) 43.80 บาท ราคาลาสุด (8 มี.ค. 2555) 48.50 บาท 
คําแนะนํา ขาย นักวิเคราะห ดิษฐนพ วัธนเวคิน  (โทร. 2931) 

ประเด็นสําคัญ " รวมมือ GRAMMY ถายทอดสดบอลยูโรดัน Utilization ชวง Dead Air BEC ประกาศความรวมมือกับ 
GRAMMY ในการถายทอดสดบอลยูโรป 2012 ในชวงเดือน มิ.ย.-ก.ค. 55 โดยจํานวนการถายทอดสดผานชอง 
3 จะมีท้ังหมด 27 นัด (7 นัดชวงเวลา 23.00 น. และ 20 นัดชวงเวลา 01.00 น.) จากจํานวนเต็ม 31 นัด นอก
จากน้ี ยังจะมีการผลิตรายการพิเศษกอนการแขงขันและระหวางการแขงขัน เชน Road to EURO 2012 เวลา 
5.30-6.00 น. เกาะติดยูโร เวลา 0.40-0.50 น. และไฮไลตภาพการยิประตู เวลา 17.00 น. เปนตน เรามองเปน
ปจจัยบวกสําหรับ BEC จากการใชชวงเวลาท่ีปกติจะเปน Dead Air (หลัง 00.00 น.) มาหารายไดเพ่ิมข้ึนใน
ชวงการแขงขันขันฟุตบอลยูโร 2012 

" อยางไรก็ตาม คงไมทําใหกําไรป 55 ออกมาดีกวาท่ีเราคาด เราประเมินวา BEC จะไดรับสวนแบงรายได
จากการรวมมือดังกลาวราว 250-300 ลานบาท (ภายใตสมมติฐานบอลยูโร 2012 มีสปอนเซอรสนับสนุนมูล
คา 500-600 ลานบาท) ซ่ึงสูงกวาหาก BEC นําชวงเวลา Dead Air ดังกลาวไปขายในกรณีปกติจะมีรายไดราว 
150 ลานบาท (ภายใตสมมติฐาน Utilization 100%) อยางไรก็ตาม การรวมมือครั้งน้ี BEC จะตองชวย 
GRAMMY จายคาลิขสิทธิ์ ~200 ลานบาท ทําใหเราคาดวา BEC จะไดกําไร (กอนภาษี) สําหรับการรวมมือ
ครั้งน้ีราว 50-100 ลานบาท ซ่ึงเม่ือเทียบกับประมาณการกําไรป 2555 ของ BEC ท่ีเราคาดวาจะอยูท่ีราว 4.5 
พันลานบาท คิดเปนเพียง 1-2% เทาน้ัน เราจึงคาดวาผลจากการรวมมือดังกลาวไมนาจะทําใหกําไรป 2555 
ของ BEC จะดีกวาท่ีเราคาดมากนัก เรายังคงคาดกําไรป 2555 เทากับ 4.5 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 28% YoY 

ความเห็นนักวิเคราะห " ยังคงคําแนะนํา �ขาย� ทํากําไร ราคาหุนซื้อขายกันท่ี P/E กวา 27 เทา แมเราจะมองวาการรวมมือกับ 
GRAMMY ครั้งน้ีเปนปจจัยบวกตอ BEC ในแงของการนําเวลา Dead Air มาใชใหเกิดประโยชนมากข้ึน แต
อยางไรก็ตาม เราประเมินวาการรวมมือดังกลาวคงไมทําใหกําไรป 2555 ของ BEC ออกมาดีกวาท่ีเราคาด เรา
จึงยังคงใหราคาเหมาะสมป 55 ของ BCE เทากับ 43.80 บาท (P/E ~19 เทา, Gordon Growth Model Ke 
~11%) และคาดกําไรป 2555 เทากับ 4.5 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 28% YoY ในขณะท่ีลาสุดราคาซ้ือขายหุน 
BEC อยูท่ี 48.50 บาท สูงกวาราคาเหมาะสมท่ีเราประเมิน คิดเปน Trialing P/E ~27 เทา สูงกวา Trialing P/E 
กลุม MEDIA เคล่ือนไหวอยูท่ีราว 20 เทา และ BEC มีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงในอุตฯ ส่ือโทรทัศนจาก
การเขามาของ ทีวีดาวเทียม/เคเบิลทีวี และดิจิตอลทีวีท่ีกําลังจะเกิดข้ึนจากการผลักดันของ กสทช. ทําใหการ
แขงขันมีความรุนแรงมากข้ึน เราจึงยังคงคําแนะนํา �ขาย� ทํากําไร 
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สํานักงานใหญ 
500  อาคารอัมรินทรทาวเวอร  ชั้น  7  ถนนเพลินจิต  
แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน  กรุงเทพฯ  10330 
โทรศัพท  0-2680-2222    โทรสาร  0-2680-2233 
Email:  customerservices@kks.co.th 

สาขาระยอง 
125/1  ถนนจันทอุดม (ระยอง - บานคาย) 
ตําบลเชิงเนิน  อําเภอเมือง  ระยอง  21000 
โทรศัพท (038) 617-477-85 โทรสาร (038) 617-490 
Email : rayong@kks.co.th 

สาขาพิษณุโลก 
169/ 2-3-4  ถนนบรมไตรโลกนารถ 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง   พิษณุโลก  65000 
โทรศัพท (055) 243-060 โทรสาร (055) 259-455 
Email : pitsanulok@kks.co.th  

สาขาอโศก 
209 อาคารเค ทาวเวอร  ถนนสุขุมวิท 21 (อโศก) 
แขวงคลองเตยเหนือ เขตวัฒนา  จังหวัดกรุงเทพฯ 10110 
โทรศัพท 0-2680-2900  โทรสาร  0-2680-2995 
Email : asoke@kks.co.th 

สาขานนทบุรี  (สาขางามวงศวานเดิม) 
ชั้น 4  อาคารเลขท่ี  68/30 - 32  หมูท่ี  8  ตําบลบางกระ
สอ  อําเภอเมือง  จังหวัดนนทบุรี  11000 
โทรศัพท  0-2527-8744  โทรสาร  0-2965-4634 
Email :  ngamwongwan@kks.co.th 

สาขาบางนา 
1093/56  ชั้น 11 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีบางนา บางนา-ตราด  
กม.3 แขวงบางนา  เขตพระโขนง  กรุงเทพฯ  10260 
โทรศัพท  0-2745-6458-66  โทรสาร  0-2745-6467 
Email:  bangna@kks.co.th 

สาขาเชียงใหม 
33  อาคารเกียรตินาคิน แยกขวงสิงห ถนนเชียงใหม-
ลําปาง ตําบลชางเผือก อําเภอเมือง เชียงใหม 50300 
โทรศัพท (053) 220-751-54, (053) 220-760 
โทรสาร (053) 220-763, (053) 220-765 
Email : chiangmai@kks.co.th 

สาขาสมุทรสาคร 
1400 / 98-101  ถนนเอกชัย 
ตําบลมหาชัย  อําเภอเมือง  สมุทรสาคร  74000 
โทรศัพท  (034) 837-246-64, (034) 427-123-5 
โทรสาร (034) 423-565, (034) 837-255 
Email : smutsakorn@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 
200  อาคารจุลดิศหาดใหญพลาซา 
ชั้น 4 หอง 414-424 ถนนนิพัทธอุทิศ 3  ตําบลหาดใหญ  
อําเภอหาดใหญ   สงขลา 90110 
โทรศัพท (074) 354-747-51 โทรสาร (074) 239-515 
Email : haadyai@kks.co.th 

สาขาขอนแกน 
9/2 ถนนประชาสโมสร 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง ขอนแกน  40000 
โทรศัพท (043) 337-700-10 โทรสาร (043) 337-721 
Email : khonkaen@kks.co.th 

สาขาชลบุรี 
7/18  หมูท่ี 4  ถนนสุขุมวิท 
ตําบลหวยกะป  อําเภอเมือง ชลบุรี  20130 
โทรศัพท (038) 384-931-43 โทรสาร (038) 384-794 
Email : chonburi@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 2 (Mini Branch) 
20/1  ถนนราษฎรยินดี 
ตําบลหาดใหญ   อําเภอหาดใหญ สงขลา  90110 
โทรศัพท (074) 209-837-40 โทรสาร (074) 209-841 
Email : haadyai@kks.co.th 

   
Disclaimer (Fundamental Report)   
รายงานฉบับน้ีจัดทําขึ้นโดย ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและท่ีปรึกษาการลงทุน บริษัทหลักทรัพย เกียรตินาคิน บนพื้นฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือและ/หรือถูกตอง 
อยางไรก็ตาม ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและท่ีปรึกษาการลงทุน มิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความท่ี
อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนน้ันได บริษัทฯจึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดๆซ่ึงบทความดัง
กลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทําเพื่อใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังน้ัน นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน ท้ังน้ี บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์
ในการนําขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ีไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวน ไปทําซ้ํา หรือ ดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรตอสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทฯกอน 
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