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“แกวงตวั...ไมหลุด 1190 ยังลุนขางบนตอ” 
  

  Top Picks–Fund  

Mar-12 : 
AP, AMATA, BBL, CPN, PTTGC

  Top Picks -
Fund Today: 

KSL 

  Top Picks-High 
Div Yield : ป 55  : CSL, MODERN, 

ADVANC, DTAC, DCC, LHK, 
BECL  

  Top Shot Sell-
Previous : 

ปริมาณขายชอรตไมมาก  
    
  Technical View ภาพระยะส้ันเปนบวกเล็กๆ ที่

พรอมเปล่ียนเปนลบ   

   Support Resistance Cut loss 
SET ซื้อตามคาบวก 1210-1220 1190 

SET50 ซื้อตามคาบวก 860 หรือ 870 840 

Foreign Stock Market 
DJIA : 13,197.73 -43.90
NASDAQ : 3,120.35 -2.22
S&P500 : 1,412.52 -3.99
FTSE : 5,869.55 -33.15
NIKEI : 10,255.15 236.91
HSKI : 21,046.91 378.05

 

Exchange Rate 
 (PER US$) 26-Mar 27-Mar
Yen 82.83 83.19
Baht (On-Shore) 30.74 30.66
Euro 1.34 1.33
US Bond Yield 3.34 3.30

 

Oil Market 
26-Mar 27-Mar

BRENT 125.65 125.54
NYMEX-Crude Light 107.03 107.33

 

Gold & Silver Market 
26-Mar 27-Mar

Gold-Comex 1685.60 1684.90
Silver-Comex 32.75 32.62

 

Baltic Dry Index 
26-Mar 27-Mar

Baltic Dry Index 917.00 917.00
 

Futures Trading Vol (Contacts)  
27-Mar Long Short Net
Institution 21,097 18,901 2,196
Foreign 20,678 21,759 -1,081
Customer 23,747 24,862 -1,115

 

 

Trading Activities  

27-Mar Buy Sell Net
Institution 2,889 2,223 667
Prop Trade 4,216 5,133 -917 
Foreign 9,659 7,176 2,483
Customer 16,893 19,126 -2,233 
Mar-12 (MTD)
Institution 34,167 50,597 -16,430 
Prop Trade 92,957 92,505 452
Foreign 158,448 128,489 29,959
Customer 348,895 362,876 -13,981 
Jan-Current (YTD)
Institution 115,792 146,037 -30,245 
Prop Trade 261,191 256,352 4,839
Foreign 473,133 393,736 79,397
Customer 1,002,054 1,056,045 -53,991 

Top Net Buy (Btm) 

1 CS 1,114
2 KSMACQ 895
3 BLS 642  

Top Net Sell (Btm) 

1 UBS -1,626
2 SCBS -577
3 ASP -274  

Top Active 
Closed %Chg

1 BANPU 618.00 0.98
2 PTT 356.00 2.30
3 PTTGC 73.25 3.17  

 Top Picks-Tech 
Today :   

TCAP, SCC, GLOW, TOP, KSL, 
PTTGC, SNC, STANLY 

 

กลยุทธการลงทุน : เม่ือวานน้ีตลาดปรับขึ้นแรงเพราะมีความหวังวาเฟดจะออก QE3 ในระยะเวลาอันใกลน้ี รวมท้ังคาดวานักลงทุนสถาบันจะมี
การทํา Window dressing ในสัปดาหน้ีดวย ปดตลาดดัชนี +18.97 จุด มายัง 1207.29 ซึ่งเปนระดับสูงสุดของวัน กลุมนําตลาด คือ พลังงานและปโตร
เคมี และธนาคารพาณิชย ตามมาดวย สื่อสาร, อสังหาริมทรัพย และขนสง สวนกลุมท่ีปรับลงสวนตลาด คือ ธุรกิจเกษตร, ประกันภัย, โรงพยาบาล, 
บันเทิง นักลงทุนตางชาติซื้อสุทธิเกือบ 2.5 พันลานบาท สถาบันในประเทศพลิกเปนซื้อสุทธิ 660 กวาลานบาท สําหรับวันน้ี คาดวาตลาดจะแกวงตัว
เน่ืองจากขาดปจจัยหนุนใหมๆ ขณะเดียวกันตัวเลขดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภคเดือนมี.ค.55 ของสหรัฐลดลงและตํ่ากวาคาด และผลสํารวจนัก
เศรษฐศาสตรในสหรัฐ พบวาสวนใหญมองวาเฟดยังไมควรออก QE3 ในปน้ี ซึ่งฉุดความหวังวาเฟดจะใชนโยบายผอนคลายเชิงปริมาณเพ่ิมเติมลง 
อยางไรก็ตาม เรามองวาหากเศรษฐกิจสหรัฐยังฟนตัวไดดีในชวงน้ีก็ไมจําเปนตองรีบออก QE3 เพราะสถานการณดานเศรษฐกิจและหนี้สินในยุโรปยังมี
ความเส่ียงขาลงซึ่งอาจฉุดการฟนตัวในระยะตอไป สวนในประเทศ มองวาการเติบโตของเศรษฐกิจและกําไรบริษัทจดทะเบียนในป 55-56 เติบโต
แข็งแกรง แตอาจมีเร่ืองการเพ่ิมทุนของบจ.เขามาเพราะตองขยายทุนเพ่ือรองรับการเติบโตของธุรกิจในอนาคต  ซึ่งเห็นวาหากการเพ่ิมทุนใหกับผูถือหุน
เดิม (Right Issue) ในจํานวน Dilution ไมสูงมากและราคาเพ่ิมทุนเหมาะสม เพ่ือนําไปใชในการขยายธุรกิจจริงๆ ก็เปนสิ่งท่ีดีกับผูถือหุน (ลาสุดมีขาววา 
KTB แจงทางการวาตองการเพ่ิมทุน เปนตน) สําหรับการวิเคราะหทางเทคนิค มองวาการออนตัวของ SET Index มีสิทธิเกิดขึ้นหลังจากพุงขึ้นไปใกล 
1200 จุดอีกรอบ อยางไรก็ตาม ถาการลดลงไมหลุดแนวฟวเตอร 1190 ก็ยังมีโอกาสท่ีจะกลับขึ้นไปท่ี 1200-1210, 1220 แตหากตํ่ากวาแนวฟวเตอร
ดังกลาวแนะนําใหลดพอรตตามเพราะอาจลงแรงได สวนหุนพ้ืนฐานท่ีแนะนําซื้อวันน้ีเปน KSL 

SET Index: 1207.29 18.97 P/E (x):  16.33 Volume (m. shares): 4,657         P/BV (x): 2.20

SET50:  852.25 15.48 Market Cap.(Bttrn) 9.94 Turnover (Btm): 33,657       Yield (%): 3.58
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หุนพื้นฐานแนะนําวันนี ้  

KSL                         แนะนําซื้อ 
ราคาปด                                 14.50 บาท 
ราคาตามพ้ืนฐาน                    18.00 บาท  

 

• เรายังคงให KSL เปนหุน Top Pick ในกลุมนํ้าตาล เน่ืองจากคาดวากําไรสุทธิงวดเดือนก.พ.-เม.ย.55 
ซึ่งเปนไตรมาส 2 ของป 55 จะเติบโตกาวกระโดดและสูงสุดในรอบบญัชีปน้ี เพราะยอดขายนํ้าตาลและ
ไฟฟาเติบโตเกือบ 2 เทาเม่ือเทียบ YoY ขณะท่ียอดขายของเอทานอลเพ่ิมเปน 3 เทาหลังจากขยายกําลัง
การผลิต นอกจากน้ีการที่ราคาขายไฟฟาไดปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามราคากาซดวย ยังผลใหอัตรากําไรขั้นตน
สูงขึ้น (อัตรากําไรขั้นตนไฟฟาสูงสุดท่ี 50%) สวนผลขาดทุนจากธุรกิจในตางประเทศกระทบกับผล
ประกอบการของบริษัทไมมาก โดยรวมแลวป 55 (พ.ย.54-ต.ค.55) คาดวากําไรสุทธิของบริษัทจะทํา
สถิติสูงสุดเปนประวัติการณท่ี 2.2 พันลานบาท (EPS : 1.3 บาท) เติบโต 11%YoY แนะนําซื้อ โดยให
ราคาพ้ืนฐาน 18 บาท (DCF) ซึ่งเทียบเทากบั P/E ป 55 เทากับ 14 เทา 
 

ปจจัยตางประเทศและโภคภัณฑ  
•/- นักเศรษฐศาสตรสวนใหญมองวา
เฟดไมควรออก QE3 ในปนี ้

•/- ผลสํารวจของสมาคมเศรษฐศาสตรธุรกิจแหงชาติ (NABE) พบวานักเศรษฐศาสตรดานธุรกิจของ
สหรัฐ นักเศรษฐศาสตรจํานวนมากกวา 60% เล็กนอยในผลสํารวจเห็นวามาตรการผอนคลายเชิง
ปริมาณ (QE) ท้ัง 2 รอบของเฟดประสบความสําเร็จ แตนักเศรษฐศาสตร 81% ระบุวา เฟดไมควรดําเนิน
โครงการ QE3 ในปน้ี และนักเศรษฐศาสตรกวา 50% เห็นวา Operation Twist (ขายพันธบัตรอายุสัน้
เพ่ือซื้อระยะยาวในวงเงินท่ีเทากัน) ของเฟดไมประสบความสําเร็จ  
 

-/• สหรัฐ : ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค
เดือนมี.ค.ลดลง สวนราคาบานทรงตัว 

-/• Conference Board เปดเผยดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคสหรัฐเดือนมี.ค.55 ลดลงสูระดับ 70.2 จาก 
71.6 ในเดือนก.พ. ซึ่งตํ่ากวาตัวเลขคาดการณท่ี 70.3 และชาวสหรัฐไดเพ่ิมคาดการณเงินเฟอสูระดับ
สูงสุดในรอบ 10 เดือน สวนราคาบานเดือนม.ค.55 ทรงตัว หลงัลดลง 0.5% ในเดือนธ.ค.54 ซึ่งดีกวาท่ี
นักวิเคราะหคาดไววาจะลดลง 0.2% 
 

- นักลงทุนในตลาดสหรัฐมองวาการ
ปรับขึ้นของตลาดหุนในระยะตอไปจะ
ยากลําบากมากขึ้น  

- ดัชนีดาวโจนสปดลดลง 43.90 จุดเม่ือคืนน้ีหลังทะยานขึ้นแรงในวันกอน อยางไรกต็าม ราคาหุนหลาย
ตัวไดทํา New High จากการปรับพอรตของผูจัดการกองทุน สําหรับหุนท่ีปรับขึ้นโดดเดนใน 1Q55 คือ 
กลุมเทคโนโลยีและการเงิน สวนระยะตอไป นักลงทุนบางรายมองวาการปรับขึน้มีความยากลําบาก
เพราะตลาดทะยานมาหลายเดือนและยงัไมมีการปรับฐานแบบมีนัยสําคัญ 
 

• ราคาน้ํามันดิบเคล่ือนไหวในกรอบ
แคบ...มีโอกาสที่ประเทศตางๆจะ
ระบายสํารองในคลังยุทธศาสตร
ออกมา สวนราคาทองคําทรงตั 

• เม่ือคืนน้ีราคานํ้ามันดิบ NYMEX +0.30 US$ มาปดท่ี 107.33 US$/bbl สวน BRENT -0.11 US$ 
มายัง 125.54 USS$/bbl โดยขณะน้ีตลาดมองวามีโอกาสท่ีประเทศตางๆ จะระบายคลังนํ้ามันสํารอง
ทางยุทธศาสตรออกมา เพ่ือลดความตึงตัวของอปุทานและสกัดกัน้การปรับขึ้นของราคาน้ํามันท่ีจะฉุด
การฟนตัวและการเติบโตของเศรษฐกิจโลก สําหรับราคาทองคําท่ีตลาด COMEX ปดลดลงเล็กนอย 0.70 
US$ มายัง 1684.90 US$/ออนซ 
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ปจจัยในประเทศและหุนเดน     
- KTB แจงวาทางการวาตองการเพิ่ม
ทุน...เปนไปตามที่ฝายวิจัย DBSV 
ประเมินไว 

- นางพวงทิพย ปรมาพจน ผูอํานวยการอาวุโสฝายจัดการกองทุนธนาคารแหงประเทศไทย(ธปท.) ใน
ฐานะผูจัดการกองทุนเพ่ือการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (FIDF) กลาววาจากการประชุม
รวมกับบริษัทท่ี FIDF ถือหุน ซึ่งประกอบดวย ธนาคารกรุงไทย (KTB) บริษัทบริหารสินทรัพย กรุงเทพ
พาณิชย (BAM) และบริหารสินทรัพย สขุุมวิท (SAM) เม่ือวันท่ี 21 มี.ค.55 ท่ีผานมาทาง KTB ไดแจงวา
ตองการจะเพ่ิมทุนเพ่ือรองรับการขยายตัวของธุรกิจเพราะสินเชื่อปท่ีผานมาเพ่ิมขึ้นมาก  
ความเห็นเชิงกลยุทธ Retail Research : ในป 54 ท่ีผานมาสินเชื่อของ KTB เติบโต 14.1% ใกลเคียง
กับกลุมท่ี 14.4% สวนในป 55 คาดการณวาจะเติบโตตอ 9.0% ขณะท่ีกลุมขยายตัว 9.4% ซึ่งการเติบโต
ของธุรกิจปลอยสนิเชื่อเปนประเด็นหน่ึงท่ีทําให KTB ตองการเพ่ิมทุน แตอกีประเด็นท่ีสําคัญ คือ หากมี
การนํา Basel III มาใช เงินกองทุนขั้นท่ี 1 ของธนาคารจะลดลงเพราะเกณฑ Basel III ไมใหนับ Hybrid 
Bond เปนเงินกองทุนขั้นท่ี 1 ซึ่งขณะน้ี KTB มี Hybrid Bond อยู 9.5 พันลานบาท ซึง่หากตองหาเงินท่ี
นับเปนเงินกองทุนขั้นท่ี 1 ได มาชดเชยเฉพาะ Hybrid Bond สวนน้ีก็จะตองเพ่ิมทุน 16.5% ของทุนจด
ทะเบียนเรียกชําระแลว (ปจจุบัน KTB มีทุนเรียกชาํระแลว 57.6 หม่ืนลานบาท) อยางไรก็ตาม การเพ่ิม
ทุนของ KTB ตองไดรับอนุมัติจากกระทรวงการคลังท่ีเปนผูถอืหุนใหญ 55% กอน  
 

- ราคาน้ําตาลโลกรวง 3% หลังอินเดีย
อนุมัติสงออกน้าํตาลอีก 1 ลานตัน...
กระทบจํากัด และยังคงแนะนําซื้อ KSL   
 

- แหลงขาวรัฐบาลอินเดียเปดเผยวา อินเดียไดอนุมัติการสงออกนํ้าตาลทรายขาวแบบไมมีขอจํากัดอกี 1 
ลานตัน ซึ่งทําใหการสงออกท่ีอนุมัติแลวมีจํานวนรวม 3 ลานตัน ซึง่ประเด็นน้ีทําใหสัญญานํ้าตาลดิบ
นิวยอรคเม่ือวันจนัทรท่ีผานมาปดรวงลง 3.3% สูระดับ 24.78 เซนต/ปอนด  
ความเห็นเชิงกลยุทธ Retail Research : เรามองวาการสงออกนํ้าตาลเพ่ิมของอนิเดียอีก 1 ลานตันจะ
กระทบกับตลาดจํากัดและนาจะเปนเพียงชวงสั้น เพราะคิดเปนสัดสวนท่ีนอยมาก คือประมาณ 0.6%
ของการบริโภคน้ําตาลของโลกอยูท่ีราว 170 ลานตัน/ป สําหรับผูสงออกนํ้าตาลสูตลาดโลกรายใหญเปน
บราซิล (สงออกนํ้าตาลดิบและนํ้าตาลบริสุทธิ์ 26.5 ลานตันในป 54) ดานอินเดียคาดวาป 54/55 จะผลิต
นํ้าตาลได 26 ลานตัน ใชในประเทศ 22 ลานตันสวนท่ีเหลือคาดวาจะสงออก  
เรายังคงให KSL เปนหุน Top Pick ในกลุมนํ้าตาล เน่ืองจากคาดวากําไรสุทธิงวดเดือนก.พ.-เม.ย.55 ซึง่
เปนไตรมาส 2 ของป 55 จะเติบโตกาวกระโดดและสูงสุดในรอบบญัชีปน้ี เพราะยอดขายนํ้าตาลและ
ไฟฟาเติบโตเกือบ 2 เทาเม่ือเทียบ YoY ขณะท่ียอดขายของเอทานอลเพ่ิมเปน 3 เทาหลังจากขยายกําลัง
การผลิต นอกจากน้ีการที่ราคาขายไฟฟาไดปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามราคากาซดวย ยังผลใหอัตรากําไรขั้นตน
สูงขึ้น (อัตรากําไรขั้นตนไฟฟาสูงสุดท่ี 50%) สวนผลขาดทุนจากธุรกิจในตางประเทศกระทบกับผล
ประกอบการของบริษัทไมมาก แนะนําซื้อ โดยใหราคาพ้ืนฐาน 18 บาท (DCF) ซึ่งเทียบเทากับ P/E ป 55 
เทากับ 14 เทา  
 

  

นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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Inside Story 
Company Focus : VNT (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 20.00) TLGF (ถือ -ราคาพ้ืนฐาน 12.63) 

 
Company Focus 
VNT คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 18.30 บาท  ราคาพื้นฐาน 20 บาท 
ผลประกอบการ 1Q55 เติบโตสูงเม่ือเทียบ YoY และ QoQ 
•  คาดผลประกอบการ 1Q55 เติบโตกาวกระโดด YoY และ QoQ จากการพบปะผูบริหาร VNT เม่ือบายวานน้ี พบวาผล

ดําเนินงานใน 1Q55 มีแนวโนมดีขึน้เม่ือเทียบ YoY และ QoQ โดยปจจัยหนุนการเติบโตเม่ือเทียบ YoY คือ ปริมาณขาย PVC 
และ VCM ท่ีสูงขึ้นเพราะในชวง 1Q54 มีการปดซอมบํารุงโรงงาน ขณะท่ีไตรมาสแรกปน้ีผลิตและขายเต็มท่ีตามปกติ สวน
การเติบโต QoQ เปนผลจาก Spread ของ PVC ท่ีดีขึ้นจากความตองการใชในประเทศท่ีสูงขึ้นหลังนํ้าทวมคลี่คลาย และอุป
สงคในตลาดโลกกระเต้ืองขึ้นเม่ือปญหาหน้ีสินยุโรปผอนคลายลง สวนปริมาณขาย  PVC และ VCM 1Q55 ใกลเคียงกับ 
4Q54 ดานราคาโซดาไฟของ 1Q55 ทรงตัวท่ี 450-460 US$/ตัน เม่ือเทียบ QoQ ในเบื้องตนเราประมาณการวาบริษัทจะมี
กําไรสุทธิ 1Q55 ประมาณ 400 ลานบาท ซึ่งเพ่ิมขึน้จาก 1Q54 ท่ี 203 ลานบาทอยู 97%YoY และสูงขึ้นจาก 4Q54 ท่ี 178 
ลานบาทเทากับ 125%QoQ  

• เริ่มผลิตสาร Epichlorohydrin (ECH) ซึ่งเปนผลิตภัณฑใหมต้ังแตตนก.พ.55 โดยมีกําลังการผลิตเต็มท่ี 1 แสนตันตอป 
แตในชวงแรกคาดวาจะใชกําลังการผลิต 50% และเพ่ิมเปน 70% ในสิ้นป 55 สวนป 56 จะใชกําลังการผลิตเต็มท่ี ซึ่งในสวน
ของ ECH คาดวาจะมีผลดําเนินงานคุมทุนถึงกําไรสุทธิเล็กนอยในป 55 เน่ืองจากเปนชวงเร่ิมตน แตคาดวาจะทํากําไรไดดี
เทียบเทาหรือดีกวา PVC ในป 56 สําหรับความไดเปรียบในการผลิต ECH ของ VNT คือ บริษัทแม คือ Solvay มีการคิดคน
เทคโนโลยีใหมในการผลิต โดยใชวัตถุดิบหลัก คือ กลีเซอรีน ซึง่เปนผลพลอยไดของการผลิตไบโอดีเซลและโอลโิอเคมีคอลท่ี
ไดจากนํ้ามันปาลมหรือนํ้ามันพืชอืน่ๆ ซึ่งกระบวนการผลิตใหมน้ีจะใชพลังงานในการผลิตนอยลง 50%, ใชนํ้าเหลือเพียง 1 ใน 
10 และปลอยกาซเรือนกระจกลดลง 20% เม่ือเทียบกับเทคโนโลยีการผลิตเดิมท่ีใชโพรพิลีนเปนวัตถุดิบ ทําใหตนทุนการผลิต 
ECH ของ VNT จะตํ่ากวาคูแขงขนัในตลาด ท้ังน้ีทาง Solvay ไดจดทะเบียนทรัพยสนิทางปญญาเทคโนโลยกีารผลิต ECH 
ใหมน้ีไวแลว ดังน้ันผูผลิตรายอื่นก็จะไมสามารถนําไปใช สวนความตองการใช ECH ในตลาดโลกยังมีสูง โดยนําไปใชผสม
เปนสารเคลือบกนัสนิม ใชในธุรกจิอิเลคทรอนิกส, ยานยนต, กงัหันลมเพ่ือผลิตไฟฟา เปนตน โดย VNT จะขาย ECH ใน
ประเทศ 10% และสงออก 90% ไปยังตลาดจีนและเกาหลี 

•  โอกาสของ ECH ของ VNT คือ การที่ไทยหันมาใชพลังงานทดแทนประเภทไบโอดีเซลมากขึ้น เพ่ือลดการพ่ึงพานํ้ามันท่ีจะ
หายากและราคาแพงขึ้นในระยะยาว ทําใหอุปทานของกลีเซอรีนจะเขามาในตลาดมากขึ้น เพราะเปนผลิตภัณฑพลอยไดจาก
การกลั่นไบโอดีเซล ทําใหตนทุนวัตถุดิบในการผลิต ECH ของ VNT จะลดลง ขณะท่ีราคาขายมีแนวโนมทรงตัวหรือเพ่ิมขึ้น
ตามราคาวัตถุดิบโพรพิลีนซึ่งเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับราคานํ้ามัน ยังผลใหธุรกิจ ECH ของบริษัทมีโอกาสท่ีจะทํา
กําไรไดสูงขึ้น 

•  คาดกําไรสุทธิป 56 เติบโตสูง  คาดวาผลประกอบการป 55 จะทรงตัวใกลเคียงกับปกอนหนา เน่ืองจากมีคาเสื่อมราคาและ
ดอกเบีย้จายของ ECH เขามาชดเชยกับยอดขายท่ีสูงขึ้นจากผลิตภัณฑใหมน้ี แตในป 56 คาดวากําไรสุทธิจะเติบโตสูง 23% 
เปน 2.4 พันลานบาท เพราะรับรูกาํไรของ ECH เขามาเต็มป 

• แนะนําซื้อ โดยใหราคาพืน้ฐาน 20 บาท อิงกับ P/E ป 55 ท่ี 12.3 เทา ซึ่งเปนคาเฉล่ียยอนหลัง 5 ป และเทียบเทากับ P/BV 
ป 55 ท่ี 1.4 เทา คาดการณ Dividend Yield ป 55 เทากับ 5% (โดยมีสมมติฐานอัตราการจายปนผลเทากับ 60% ของกําไร
สุทธิ)  นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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TLGF  คําแนะนํา ถือ 
ราคาปด 11.80 บาท  ราคาพื้นฐาน 12.63 บาท  
พอรตดี แตผลตอบแทนไมสูงนัก 
• TGLF เปนกองทุนอสังหาริมทรัพยท่ีมีขนาดของตลาด (market cap) ใหญเปนอันดับ 2 ของตลาดหลักทรัพยไทย ดวยมอลล

จํานวน 17 แหง ในพอรตฟอลิโอ และในสัดสวน 73% ของมูลคาท่ีประเมินน้ันเปนเจาของท่ีดินเอง (freehold) ท้ังน้ี เทสโก 
โลตัสเปนผูเชาหลกั ดวยสัดสวนการเชาท่ี 60% ของพ้ืนท่ีเชา และเปนสัดสวน 31% ของรายได เราเห็นวาการท่ีกองทุนฯมี 17 
มอลลในพอรตจะชวยกระจายความเส่ียงทางธุรกจิไดดี และอัตราการเชา (occupancy rate) เฉลี่ยในปจจุบันอยุในระดับสูง
เปน 99% กองทนุฯมีแผนที่จะซื้ออีก 2 มอลลเพ่ิมตอป จากเทสโก โลตัส สําหรับเงนิท่ีใชซื้อจะมาจากการกอหน้ีหรือการใช
สวนทุน โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเพ่ิมการจายเงินปนผลไดในอนาคต  

• เราคาดวาการเติบโตในอนาคตจะมาจากการทบทวนปรับขึ้นอัตราคาเชา ซึ่งคาดวาจะเปน 5% ตอป ขึ้นอยูกับสัญญา และ
การเขาซื้อกิจการ ท้ังน้ีตามเงือ่นไขแลวเทสโก TLGF จะเปนผูมีสิทธิร์ายแรกท่ีจะตัดสนิใจซ้ือมอลลจาก เทสโก โลตัสหรือไม 
(right of first refusal) ท้ังโครงการในปจจุบันและอนาคต สําหรับแผนท่ีจะอัดฉีด 2 มอลลใหมเขามายงักองทุนฯน้ันจะเกิดขึ้น
ในงวดปน้ี (ปดงวดปปจจุบันคือ ก.พ.56) ขอดีคือ จะชวยเพ่ิมพ้ืนท่ีเชาอีก 16% ใหกับพอรตของกองทุนฯ และทาง TLGF คาด
วาจะชวยเพ่ิมมูลคาสินทรัพยสุทธิ (NAV) ได 10% ซึ่งถือวาสูงสุดตามเกณฑในปจจุบัน เราคาดวาการซื้อมอลลเพ่ิมจะชวย
เพ่ิมเงินปนผลได 4-5% แตเรายังไมใสไวในประมาณการ ปจจุบันเทสโก โลตัสดําเนินการท้ังหมดอยู 133 มอลล ซึง่รวมถึงท่ี
อยูใน TLGF จํานวน 17 แหงดวย และจะมีการขยายเพ่ิมอยางตอเน่ือง 

• แนะนําเพียง ถอื แมเราจะชอบคุณภาพสินทรัพย และมีการกระจายความเส่ียงทางธุรกิจไดดี แตราคาหุนท่ีปรับตัวขึ้นสงู จึง
ทําใหอัตราผลตอบแทนปนผลไมสงูนัก คาดการณอัตราผลตอบแทนปนผลสิ้นสุด ก.พ.56 เปน 5.7% และตํ่ากวาเทียบกับ 
CPNRF และ SPF คาดการณอัตราผลตอบแทนปนผลป 55 เปน 7.9% และ 9.7% ตามลําดับ ดานจุดออนคือ คาเชาในสวน
ไฮเปอร มารเก็ตและศูนยอาหารซึ่งคิดเปนสัดสวน 60% ของพ้ืนท่ีเชาท้ังหมดน้ันจะทรงตัวใน 2 ปขางหนา และจะทบทวนอีก
คร้ังในป 59 สวนปจจัยลบอืน่คือ 1) นํ้าจะทวมหรือไมในปน้ี 2) มีสวนเพ่ิมในการทําประกันภัยปน้ีหลงัเกิดเหตุนํ้าทวมรุนแรง
ในปลายปท่ีแลว และ 3) มีแนวโนมจะไมสามารถเปลี่ยนจากกองทุนฯเปน REIT ไดทัน เพราะหากกลต.ยืนยันวาตามเกณฑ
แลวกองทุนฯจะไมสามารถเพ่ิมทุนไดภายใน 1 ป เม่ือเกณฑ REIT มีผลทางกฎหมาย ขณะท่ีกลต.คาดวาดราฟทของเกณฑ 
REIT จะเร่ิมมีผลไดในป 55 น้ี ก็อาจจะเปนการจํากดัการเติบโตของกองทุน TLGF ในอนาคตได 

 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
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Key Events 
วันท่ี  

7 ก.พ.-11 เม.ย. 55 PYT : BGH เสนอซื้อ PYT จํานวน  66,871,513 หุน ในราคาหุนละ 4.57 บาท 
23 มี.ค.-4 เม.ย.55 LEE : ประกาศรับซื้อหุนคืนจํานวน 100 ลานหุนท่ีราคา 5.00 บาท ระยะเวลารับซื้อหุนคืน 23 มี.ค.-4 เม.ย.55 
5-23 มี.ค. 2555 RAIMON ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
9 มี.ค.- 18 เม.ย.55 PPC : TUF เสนอซื้อ PPC จํานวน 30,000,000 หุน ในราคาหุนละ 51.00 บาท  
12-30 มี.ค. 55 BROOK, KTC, SIMAT-W1  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
19 มี.ค.-5 เม.ย. 55 DIMET ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
23-28 มี.ค. 55 AOT13CB, BLA13CB, DTAC13CB หามซื้อขายต้ังแต 23-28 มี.ค.55 เน่ืองจากหมดอายุ และพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 

29 มี.ค. 2555 
26-29 มี.ค. 55 BH13CA, CPF13PA, DELT13CA และ KK13CA หามซื้อขาย 26-29 มี.ค. 55 เน่ืองจากหมดอายุ และพนสภาพเปนหลักทรัพยจด

ทะเบียน 30 มี.ค. 2555 
26-30 มี.ค. 55 RAIMON ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
26 มี.ค.-12 เม.ย. 55 LVT ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
26 มี.ค. 55 
26 มี.ค. 55 

USA : ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) เปดเผยดัชนีกิจกรรมการผลิตท่ัวประเทศเดือนก.พ. 
USA : สมาคมนายหนาอสังหาริมทรัพยแหงชาติเปดเผยยอดทําสัญญาซื้อบานท่ีรอปดการขาย  (pending home sales) เดือนก.พ. 

27 มี.ค. 55 
27 มี.ค. 55 

USA : สแตนดารด แอนด พัวร/เคส ชิลเลอรเปดเผยราคาบานเดือนม.ค. 
USA : Conference Board เปดเผยดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคสหรัฐเดือนมี.ค. 

28 มี.ค. 55 
28 มี.ค. 55 

USA : กระทรวงพาณิชยสหรัฐเปดเผยยอดส่ังซื้อสินคาคงทนเดือนก.พ. 
USA : สํานักงานสารสนเทศดานการพลังงานของสหรัฐ (EIA) เปดเผยตัวเลขสต็อกนํ้ามันรายสัปดาห 

28 มี.ค.-2 เม.ย.55 BANP13CE, BGH13CB และ HMPR13CB  หามซื้อขาย 28 มี.ค.-2  เม.ย. 55 เน่ืองจากหมดอายุ และพนสภาพเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียน 3 เม.ย. 2555 

29 มี.ค. 55 
 
29 มี.ค. 55 

USA : กระทรวงพาณิชยสหรัฐเปดเผยตัวเลขประมาณการคร้ังสุดทายของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (จีดีพี) ท่ีแทจริง
ประจําไตรมาส 4/2011 
USA : กระทรวงแรงงานสหรัฐรายงานจํานวนผูขอรับสวัสดิการวางงานรายสัปดาห 

30 มี.ค. 55 
30 มี.ค. 55 
30 มี.ค. 55 

USA : กระทรวงพาณิชยสหรัฐเปดเผยรายไดสวนบุคคลเดือนก.พ. 
USA : สถาบันจัดการดานอุปทาน (ISM) เปดเผยดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI)เขตชิคาโกเดือนมี.ค. 
USA : รอยเตอร/มหาวิทยาลัยมิชิแกนเปดเผยดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคชวงทายเดือนมี.ค. 

3-10 เม.ย. 55 BIGC01CA BLA01CA และ TCAP01CA หามซื้อขาย 3-10 เม.ย. 55 เน่ืองจากหมดอายุ และพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 
11 เม.ย. 2555 

24 เม.ย.-18 พ.ค. 55 TVO-W2 และ TVO-W3 หามซื้อขาย 24 เม.ย.-18 พ.ค. 55 เน่ืองจากหมดอายุ และพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 21 พ.ค. 
2555 

XR2012 Sort by Date  
Symbol X-Date Rights 

for 
Allotted Shares 

(Shares) 
Ratio 

(Holding : New) 
Price Subscription Period 

ASK 3/04/12 Common 115,000,000   2 : 1   10.00  Baht   - 
TUF 20/04/12 Common 199,908,609 5 : 1 50.00 - 
KMC 23/04/12 Warrant 20,213,968 10 : 1 - - 
KMC 23/04/12 Common 2,021,396,860 1 : 10 @0.40  Baht + 5 Warrant free 09/05/2012 – 15/05/2012 
GSTEEL 23/05/12 Warrant 5,676,185,824 3 : 1 - - 
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ลูกหุน เขาตลาดฯ 
บริษัท จํานวนหุน วันที่เขาซ้ือขาย จัดสรรให 
PTTE18PA 20,000,000 28 มี.ค. 2555 หุนใหม 
IVL18PA 20,000,000 28 มี.ค. 2555 หุนใหม 
JMART-W1 9,000,000 28 มี.ค. 2555 JMART-W1 สวนเพิ่ม 
JMART 45,000,000 28 มี.ค. 2555 ประชาชนทั่วไป @ 7.00 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DBSV recommendations are based an Absolute Total Return* Rating system, defined as follows: 
STRONG BUY (>20% total return over the next 3 months, with identifiable share price catalysts within this time frame) 
BUY (>15% total return over the next 12 months for small caps, >10% for large caps) 
HOLD (-10 to +15% total return over the next 12 months for small caps, -10% to +10% for large caps) 
FULLY VALUED (negative total return i.e.  > -10% over the next 12 months) 
SELL (negative total return of > -20% over the next 3 months, with identifiable catalysts within this time frame) 
*Share price appreciation + dividends 
 

DBS Vickers Research is available on the following electronic platforms:  DBS Vickers (www.dbsvresearch.com); Thomson 

(www.thomson.com/financial); Factset (www.factset.com); Reuters (www.rbr.reuters.com); Capital IQ (www.capitaliq.com) and 

Bloomberg (DBSR GO). For access, please contact your DBSV salesperson. 
 

Noted :  as of  27 Mar 2012, DBSVS and its affiliates hold a proprietary position in MCOT , TCAP 

 
คํารับรองของนักวิเคราะห 

นักวิเคราะหขอรับรองวาความคิดเห็นท่ีเก่ียวกับบริษัทและหลักทรัพยในรายงานฉบับน้ีไดสะทอนถึงความคิดเห็นสวนตัว นักวิเคราะหรับรองวาไมมีผลตอบแทนสวนหน่ึงสวนใดของตนมี
ความสัมพันธกันกับคําแนะนําหรือความคิดเห็นท่ีกลาวไวในรายงานฉบับน้ี ท้ังในทางตรงและทางออม 

เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดยฝายวิจัยหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด  โดยอยูบนพ้ืนฐานวิชาชีพการวิเคราะหหลักทรัพย และอาศัยขอมูลจากแหลงขอมูลท่ีเช่ือ
วานาเช่ือถือ อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมรับประกันความครบถวน และความถูกตองของขอมูลดังกลาว ความคิดเห็นท่ีผูจัดทําแสดงในเอกสารฉบับน้ีสามารถเปลี่ยนแปลงได โดยไมตองแจงให
ทราบ  เอกสารฉบับน้ีจัดทําเพ่ือเปนการเผยแพรขอมูลโดยท่ัวไปเทาน้ัน คําแนะนําท่ีปรากฎในเอกสารน้ีไมมีวัตถุประสงคเพ่ือช้ีเฉพาะเจาะจงสําหรับการลงทุน  และมิไดทําข้ึนเพ่ือแทนการ
ตัดสินใจการซ้ือขายหลักทรัพยของทาน หรือเพ่ือสถานการณทางการเงิน ตลอดจนการลงทุนท่ีตองการการแนะนําโดยเฉพาะเจาะจง ซ่ึงทานควรขอรับคําแนะนําจากท่ีปรึกษาดานกฎหมาย
หรือจากท่ีปรึกษาดานการเงินตางหาก  ผูจัดทําไมรับผิดชอบตอความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนโดยตรง หรือเปนผลตอเน่ืองท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนจากการใชเอกสารน้ี หรือจาก
การติดตอสื่อสารภายหลังเก่ียวกับเอกสารน้ี เอกสารฉบับน้ีมิไดมีวัตถุประสงคเพ่ือการเสนอขาย และ/หรือชักจูงใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) 
จํากัด กรรมการ เจาหนาท่ี และพนักงานของบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด อาจดํารงตําแหนง หรือมีสวนไดเสีย และอาจเขาทํารายการเกี่ยวกับการซ้ือขาย
หลักทรัพยท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี รวมถึงอาจดําเนินการในลักษณะเปนตัวแทนนายหนา ท่ีปรึกษาทางการเงิน ท่ีปรึกษาการลงทุน ผูจัดจําหนายหลักทรัพย และ/หรือบริการทางการเงินหรือ
การลงทุนอ่ืนๆท่ีเก่ียวกับบริษัทดังกลาว ท้ังน้ีการนําขอมูลท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ีไมวาท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซํ้า ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตองไดรับ
ความยินยอมอยางเปนลายลักษณอักษรจากทางบริษัทกอนบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด 

989 อาคารสยามทาวเวอร ช้ัน 9, 14-15 ถนนพระราม 1 เขตปทุมวัน กรุงเทพ 10330   
Tel. 66 (0) 2657 7832, Fax: 66 (0) 2658 1269 


