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RETAIL EQUITY RESEARCH วันพุธที่ 15 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  BBL BUY 162/175 TOP BUY 82.00 BTS U.R. U.R. 

AMATA BUY  17.00  BANPU BUY 610/636 TICON BUY 14.50 IRPC HOLD 4.40 

BGH BUY  76.00    AOT BUY 65.00 RATCH BUY 50.00 

EGCO BUY  96.00    BCP U.R. 18.40    

SAMART BUY  9.25          
          

 

แนวโนมตลาด และ ประเด็นสําคัญวันน้ี:  ตลาดมีความเส่ียงมากขึ้น จากขาวการกอวินาศกรรมกลับมาถวงตลาดอีกคร้ัง ทํา
ใหชาติตะวันตกออกมาเตือนการกอการรายใน กทม. โดยแรงขายหุนหมวดพลังงานเมื่อวานน้ี ในขณะท่ีสวนทิศทางกับหุน
ธนาคาร ซ่ึงคาดวาจะสงผลตอทิศทางตลาดในชวงน้ีตอไป กดดันใหดัชนี SET เสียความสมดุลจากเดิมท่ีอยูในแนวโนมขึ้นระยะ 
1 เดือน วันน้ีคาดวาดัชนีจะแกวงตัวในกรอบ 1100-1120 จุด จังหวะขึ้นไมผาน 1110 จุด จะยืนยันสัญญาณขาย   สําหรับวันน้ี
คาดวาจะมีจังหวะซ้ือหุนเก็งกําไร โดยเลือกซ้ือหุนนอกกลุมพลังงาน หรือหุนขนาดเล็กเปนรายตัว ขณะท่ีหุนท่ีแนะนําไปกอน
หนาน้ี ติดตามใกลชิด 

 

 สรุปภาพตลาด SET และ DJI วานน้ี 

SET ชวงบายมีแรงขายกด หลังจากเกิดเหตุระบิดยานสุขุมวิท กดดัชนีปด
เกือบต่ํา 1106.41 จุด แตนักลงทุนตางชาติยังซ้ือสุทธิหนาแนนในตลาด Spot 
3,117 ลบ.เนนมาท่ีกลุมธนาคาร KBANK SCB BBL และ BAY หนุนมูลคา
การซ้ือขายเพ่ิมขึ้น 51% ขณะท่ีตลาด Futures กลับมาซ้ือสุทธิ 528 สัญญา  
ตลาดหุนสหรัฐท้ัง 3 ตลาด บวกไดเล็กนอย แรงถวงมาจากการท่ี Moody’s 
ปรับลดความนาเช่ือถือของอิตาลี สเปน และโปรตุเกส พรอมกับเตือนฝร่ังเศส 
อังกฤษและออสเตรีย วาอาจจะถูกปรับลดอันดับความนาเช่ือถืออ ขณะท่ีการ
ชวยเหลือกรีซรอบใหมของ EU และ IMF ยังไมมีความชัดเจนในทางรูปธรรม
มากนัก 

 

 ตามติดหุนท่ีแนะนําใน Top Weekly Calls 
 

ADVANC ดูจังหวะการฟนตัวที่แนวตาน 149.50 บาท ยืนไดที่จุดนี้ แนวโนมราคา
ยังมีโอกาสรอขายในกรอบถัดมา 152 บาท แตหากหลุดแนวรับ 147 
บาทจะเริ่มเสี่ยงมากขึ้น เพราะจะมีน้ําหนักหลุดจากกรอบแกวงออกขาง
และเริ่มลงชัดเจน  

AMATA แนวโนมราคาเปนขาขึ้น คาดตอยอดสูงสุดเขาหาเปาหมายแนวตาน 
17-17.20 บาทอีกครั้ง ขณะที่พื้นฐานประเมินวาเปาของยอดขายที่ดินป
นี้ปรับจาก 2,000 ไรเปน 3,000 ไร (ขาย 1,563 ไรในป 2011) รวมทั้ง
ไดประโยชนจากความตองการซื้อที่ดินในนิคมทางภาคตะวันออก 
ขณะที่เดียวกันรัฐบาลเวียดนามไดอนุมัติให AMATA ทํานิคมแหงที่ 2 
ในเวียดนามแลว 

BGH แนวรับจุดซื้อในทางเทคนิค 70.50 บาท ไมตํ่ากวานี้ทิศทางราคาจะเริ่ม
การทําฐานและดีดกลับ เปาหมายแนวตาน 74-76 บาท แตหากหลุดตํ่า
กวา 70.50 บาทตัดขายกอนหยุดขาดทุน พื้นฐานประเมินวาการเปด
โรงพยาบาลใหมของศิริราช ไมเปลี่ยนแปลงปจจัยพื้นฐานที่ดี (T/P 90 
บาท) และผลประกอบการ 4Q11 และป 2012 ยังเติบโตดีตอเนื่อง และ
ราคายังมี upside จากการเขาซื้อกิจการใหม 

EGCO ถือตอรอขาย เปาหมายแนวตาน 98 บาท ระหวางทางมีแนวตานยอย 
95-96.25 บาท ความคืบหนาเรื่องการซื้อกิจการหรือควบรวมสง
ผลบวกตอราคาหุน ขณะเดียวกันราคาหุน EGCO ยังถือวา laggard 

SAMART ราคาขึ้นชนเปาหมายแนวตาน 9 บาท ดึงออนตัวลงมา คาดไมตํ่ากวา 
8.40 บาทประเมนิเปนจังหวะซื้อ สวนพื้นฐานประเมินวาราคาไดผาน
จุดตํ่าสุดไปแลว กําไรยังดีตอเนื่องใน 3-5 ปขางหนา และมี upside 
จากการปรับโครงสรางธุรกิจและการซื้อกิจการ ซึ่งผลกระทบ 4Q11 
เปนชวงสั้น ไมไดเปลี่ยนแปลงปจจัยพื้นฐานที่ดี 

 

 Market Data  
 Close % Chg 
SET Index 1,106.41 -0.98% 
SET50 Index 776.12 -1.02% 
Turnover (Bt m) 41,965 50.68% 
Mkt Cap (Bt bn) 9,075 -0.98% 
Gainers 127 stocks 
Losers 404 stocks 
Unchange 125 stocks 

   
 
 

 Key Data 
 

Net trade (Bt bn) Prev. -1M YTD
Foreign +3.12 +29.53 +27.01
Retail -1.00 -25.18 -27.20
Institutes -1.21 -5.77 -3.51
Proprietary -0.90 +1.43 +3.69

Major indices Close Δ % Δ
Dow Jones 12,878 +4.24 0.0%
NASDAQ 2,932 +0.44 0.0%
FTSE 5,900 -5.83 -0.1%
MSCI World 1,274 -5.29 -0.4%
MSCI AC Asia 110 -0.48 -0.4%

Commodities Close Δ % Δ
NYMEX (US$/bbl) 100.74 -0.17 -0.2%
BRENT (ICE) (US$/bbl) 117.35 -0.04 0.0%
DUBAI (US$/bbl) 115.27 -0.38 -0.3%
Baltic Dry Index 734 +5.00 0.7%
GRM (US$/bbl) 7.81 -1.51 -16.2%
Gold (US$/oz) 1,717.70 -7.20 -0.4%
Coal (BJI)* 117.05 -0.50 -0.4%
HDPE-Naphtha (US$/tonne)* 350.00 -5.50 -1.5%
Ethylene-Naphtha(US$/tonne)* 190.00 -5.50 -2.8%
PX-Naphtha (US$/tonne)* 617.50 -35.50 -5.4%
BZ-Naphtha (US$/tonne)* 170.00 -43.00 -20.2%
Steel-HRC (US$/tonne)* 625.00 +17.50 2.9%
Steel-Rebar (US$/tonne)* 627.50 -7.50 -1.2%

Currency/Bond Close Δ % Δ
Dollar index 79.38 -0.00 0.0%
Bt/US$ - on shore 30.84 -0.01 0.0%
100JPY/US$ 78.45 +0.01 0.0%
10Y bond yield - Thailand 3.33 +0.06 1.8%
10Y treasury yield - US 1.94 -0.04 -1.9%

Valuation** 2010 2011F 2012F
PE (X) 17.03 14.04 12.76
Norm EPS growth (%) 16.94 21.30 10.03
EV/EBITDA (X) 10.25 8.93 8.23
P/BV (X) 2.41 2.19 1.96
Yield (%) 3.36 3.94 3.83
* Weekly
**Data as of closing price Source: Thanachart estimates
Sources: Bloomberg, Bisnews, BANPU, TNS

 

Thanachart Research Team 
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 Top Weekly Calls 

ADVANC: BUY รอจังหวะฟนตัวทดสอบ 149.50 บาท ยืนไดถือตอไป 

 ราคาหุนเสียสมดุล หลุดตํ่ากวาแนวรับ 149.50 บาท ซึ่งเปนจุดตัดขายเพื่อลดความเสี่ยง
ระยะสั้น ในขณะที่ราคาลงมาใกลทดสอบเสนคาเฉลี่ย 20 วัน 148.00 บาท คาดวาจะมี
แรงซื้อในวันนี้ ซึ่งตองติดตามวาจะยืนเหนือระดับนี้ไดหรือไม  ถายืนไดถือตอ 

 ในขณะที่มีโอกาสนอยลงฟนตัวกลับขึ้นไปถึงยอดเดิม 160.00 บาท ดังนั้นจังหวะทดสอบ
แนวตานแรกบริเวณ 151.00-152.00 บาท ขายหุนออกกอน 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 148.00 แนวตาน: 151.00 ตัดขาดทุน 148.00  
AMATA: BUY ถือรอขาย 

 ทะลุผานแนวตานสําคัญไดแลวบริเวณ 16.50-16.70 บาท  เปนจังหวะซื้อหุนเพิ่ม 
แนวโนมหลักมีทิศทางที่ดีขึ้น โดยคาดวาราคาเปลี่ยนกรอบซื้อขายขึ้นไปอยูระหวาง 
16.50-19.00 บาท  

 แนวโนมยอยทดสอบแนวตาน 17.00 บาท คาดวาจะแกวงตัวในกรอบแคบ จังหวะทะลุ
ผาน 17.00 บาทได เปนโอกาสซื้อเก็งกําไรตอเนื่อง 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 16.00 แนวตาน: 17.00 ตัดขาดทุน 16.00  
BGH: BUY แรงขายไมรุนแรงมากนัก ราคาทรงตวัแคบ 

 ยังไมสามารถฟนตัวไดมากนัก เปนเพียงการแกวงตัวแคบในกรอบ 70.50-72.50 บาท 
คาดวา ไมตํ่ากวา 70.50 บาท จะมีจังหวะขึ้นทดสอบบริเวณแนวตาน 72.50 บาท  

 แนวโนมยอยเปนจังหวะซื้อหุนกลับ โดยคาดวาราคาหุนมีโอกาสขึ้นไปทดสอบแนวตาน 
74.00 บาท และเปาหมายขาขึ้นอยูที่ 76.00 บาท และมีจุดตัดขายระยะสั้นเมื่อหลุดตํ่า
กวาแนวรับ 70.00 บาท 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 70.00 แนวตาน: 74.00 ตัดขาดทุน 70.00  
EGCO: BUY ราคาออนตวัเปนโอกาสซ้ือที่แนวรับ 

 เปนการฟนตัวขึ้นรอบใหม หลังจากที่ชวงตนเดือน ม.ค. ราคาปรับตัวลงเกือบ 10% จาก
สูงสุด 98.00 บาท และเริ่มฟนตัวกลับขึ้นมาในลักษณะแกวงสะสมหุนอยูระหวาง 91.50-
93.00 บาท และในสัปดาหที่แลวราคาปดทะลุแนวตาน 93.00 บาทได เปนการสิ้นสุดการ
สะสมหุน และเปนจังหวะซื้อหุนเพิ่ม  

 ราคาขึ้นแตะแนวตาน 95.00 บาท และปรับตัวลงใกลทดสอบแนวรับ 93.00 บาท และไม
ตํ่ากวานี้ ยังคงเปนโอกาสซื้อหุน คาดวาจะทดสอบแนวตานหลักบริเวณ 96.00-98.00 
บาท 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 91.50 แนวตาน: 96.00 ตัดขาดทุน 91.50  

SAMART: BUY รอจังหวะขาย 

 เปนการซื้อสะสมหุนอยางตอเนื่องจากเดือน ม.ค.และแนวโนมหลักเปลี่ยนเปนขาขึ้นเมื่อ
ทะลุเสนคาเฉลี่ย 200 วัน 8.10 บาท เชนเดียวกับแนวโนมเปนขาขึ้น หลังจากที่ราคาฟน
ตัวกลับมาอยูเหนือ 8.30 - 8.35 บาท พรอมจํานวนหุนที่ซื้อขายมากขึ้น มีเปาหมายขึ้นสู
ระดับ 9.25-9.50 บาท 

 แรงขายหุนที่บริเวณ 8.80-8.90 บาท ทําใหราคาปรับตัวลงตํ่ากวา 8.70 บาท ยังคงถือตอ 
คาดวาจะขึ้นทดสอบแนวตานบริเวณ 9.25-9.40 บาท 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 8.30 แนวตาน: 8.70 ตัดขาดทุน 8.30  

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

มูดี้สเตือน อาจลดอันดับ AAA ของฝร่ังเศส อังกฤษ และออสเตรีย และไดลดเกรดชาติอื่นๆ อีกหกชาติในยุโรป 
เชน อิตาลี สเปน และโปรตุเกส โดยอางวามีความเส่ียงมากขึ้นจากวิกฤตหน้ียุโรป 

(ขาวหุน) 

   

BAY 
+ 

คุยโวสินเช่ือ SME ป 2012 พุงพรวด 16% หนุนพอรตสินเช่ือขยับเปน 1.8 แสนลบ. จากเดิมท่ี 1.55 แสนลบ. 
ดาน "สยาม ประสิทธิศิริกุล" ล่ันงัดแคมเปญ "กรุงศรี SME สินเช่ือทันใจ" ดอกเบี้ยจูงใจต่ํา 3% เช่ือความ
ตองการลนหลามเปา 1 หม่ืนลบ. จับตาลูกคารีไฟแนนซเพียบ 

(ทันหุน) 

   

BTS 
+ 

โชวกําไรไตรมาส 3 พุง 329 ลบ. รายไดรวมอยูท่ี 1,994.3 ลบ. เพ่ิมขึ้น 22.7% เม่ือเทียบชวงเดียวกันของป
กอน ม่ันใจป 2012-13 ยอดผูโดยสารเพ่ิมขึ้น 15% 

(ขาวหุน) 

   

CHOW 
+ 

เริงราไดออเดอรตั้งแตตนป 1 แสนตัน หลังเซ็นสัญญาซ้ือขายเหล็ก Billet ให MILL มูลคากวา 2 พันลบ. พรอม
วางแผนอนาคตจับมือ MILL ลงทุนธุรกิจรับซ้ือเศษเหล็ก ม่ันใจชวยบริหารตนทุนไดดีขึ้น สวนทิศทางรายไดป 
2012 ม่ันใจเติบโตสูง 20-30% จากปกอนท่ีคาดรายไดทะลุ 5 พันลบ. 

(ทันหุน) 

   

CIMBT 
+ / – 

ล่ันการเก็บเงินนําสงเขา FIDF หนุนตนทุนพุงพรวด ดาน "ดุษณี เกลียวปฏินนท" กุมขยับตนทุนพุง 10% เช่ือ
ระยะส้ันไมกระเทือน แตระยะยาวยังตองจบัตา แถมดันตนทุนแบงกไทยสูงท่ีสุดในโลก หว่ันชวงเปดเสรี AEC สู
ไมไหวอาจเห็นเงินไหลออกจากประเทศเพียบ โวตองบริหาร NIM ใหอยูหมัดดวยการเพ่ิมรายไดคาธรรมเนียม 

(ทันหุน) 

   

DELTA 
+ 

ปงแผนซ้ือกิจการบริษัทผูผลิตวัตถุดิบในตางประเทศ หวังดันกําไรสุทธิโต 10-11% จากปกอนท่ี 6-7% พลิก
วิกฤติเปนโอกาสยุโรปฟุบจอซ้ือกิจการแถบยุโรปคาดไดขอสรุปคร่ึงปหลัง 2012 และยังเดินหนาขยายกิจการ
ไปสูการผลิตช้ินสวนยานยนตตอยอดธุรกิจหลัก 

(ทันหุน) 

   

LH 
+ 

นายอดิศร ธนนันทนราพูล รองกรรมการผูจัดการบริษัท แลนด แอนด เฮาส (LH) เปดเผยวา บริษัทอยูระหวาง
จัดตั้งกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมูลคา 3 พันลบ. จะเปนประเภทฟรีโฮล 80% และลีสโฮล 20% 

(โพสตทูเดย) 

   

MILL 
+ 

สงซิกแนวโนมธุรกิจเหล็กปน้ีดีกวาป 2011 เดินหนาเพ่ิมกําลังผลิต-ปริมาณขาย ดันเปายอดขายแตะ 1.7 หม่ืน
ลบ. จากป 2011 คาดทําได 1.5 หม่ืนลบ. สวนกําไรสุทธิปน้ีโตกาวกระโดดจากปกอน คาด EBITDA จะเพ่ิมเปน 
12-15% จากปกอนอยูท่ี 5-8% หลังโครงการ Green Mill เร่ิมผลิตตนป 

(ขาวหุน) 

   

NEP 
+ 

อวดความรวยบุกขายท่ีดินโคราชไตรมาสแรกปน้ี 150 ลบ. พรอมรุกผลิต 70% ปอนออเดอรเนสทเล และกลุม
สินคาพรีเมียมเต็มสูบ สวนงบป 2011 เตรียมอวดโฉมเร็ววันน้ี ล่ันผลงานแจมหลังควากําไรขายกระสอบทราย
กันนํ้าทวมชวงโคงทายป 2011 ชุมฉ่ํา 

(ทันหุน) 

   

RATCH 
+ 

เล็งลงทุนในพมาเพ่ิม หลังจับมือ ITD พัฒนาโรงไฟฟาในทวายของพมาผูบริหาร "นพพล มิลินทางกูร" เผยตั้ง
งบลงทุนปน้ี 8 พันลบ. เนนลงทุนโครงการพัฒนาอยูแลว 13 โครงการ ท้ังในและตางประเทศ เปาป 2016 กําลัง
ผลิตไฟฟาแตะ 7,800 เมกะวัตต พรอมเตรียมแผนออกตราสารหน้ีไมเกิน US$500m ในปน้ี 

(ทันหุน) 

   

SIRI 
+ 

รอนงบงวดป 2011 วันท่ี 27-28 ก.พ.น้ี แยมผลงานเริ่ดกวาปกอนชัวรท่ีทําไว 18,754.96 ลบ. ฟุงยอดขายตัง้แต
ตนปปมไดแลว 6 พันลบ. ขณะท่ีวันท่ี 17-19 ก.พ.น้ี ประเดิมจัดงานใหญแหงป 'Sansiri Life Comes Home' 
ตั้งเปายอดขายภายในงาน 2.2 พันลบ. กาวสูเปาหมายยอดขายไตรมาสแรก 1 หม่ืนลบ. ทุบสถิติและสูงสุดเปน
ประวัติการณ 

(ทันหุน) 

   

TCC 
+ 

โชวงบป 2011 ยอดขายถานหินพุง 1.195 พันลบ. โต 152.4% เทียบจากปกอนดันกําไรเพ่ิมขึ้น 230% ดาน
ผูบริหาร "บัณฑิต โชติวรรณพร" ล่ันป 2012 เรงเดินหนารุกธุรกิจเต็มสูบ โดยเฉพาะตลาดตางประเทศ ม่ันใจ
โกยยอดขายไมต่ํากวา 2 พันลบ. พรอมเพ่ิมกําลังการผลิตเต็มท่ีภายในประเทศ รองรับออเดอรใหม ม่ันใจผล
การดําเนินงานเติบโตตอเน่ือง แถมประกาศแจกวอรแรนตฟรีแกผูถือหุนเดมิ 10:1 

(ทันหุน) 

   

IPO 
0 

อีสตโคสท เฟอรนิเทคเตรียมยื่นไฟลิ่งขายไอพีโอท่ี 30-40 ลานหุน ดันเขาเทรดในเดือน ส.ค.ปน้ี หวังนําเงิน
ระดมทุนขายธุรกิจ-ซ้ือเคร่ืองจักรใหม พรอมวางเปารายไดปน้ีโต 30% 

(กรุงเทพธุรกิจ) 

   



 

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

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

 
 

BUY (From Hold) TP:  Bt82.00 (From Bt56.00) 15 FEBRUARY 2012 

Change in Recommendation  Upside : 17.6%  
 

Thai Oil Pcl  (TOP TB) 
 

ถึงเวลาซื้อ 
 
 

เราปรับประมาณการกําไรป 2012 และ 2013 ขึ้นเน่ืองจากคาการกลั่น 
(GRM) และเสปรด BTX ท่ีแข็งแกรงขึ้นจากการลดกําลังการกลั่นใน
ยุโรปและสหรัฐฯ กระแสเงินสดอิสระท่ีแข็งแกรงจะชวยขับเคลื่อนการ
เติบโตสองปขางหนา เราปรับคําแนะนําจาก ถือ เปน “ซ้ือ” 

 

YOUSSEF ABBOUD 
662 – 617 4900 

  youssef.abb@thanachartsec.co.th 

แนวโนมดีขึ้น 
การปรับลดกําลังการกล่ันของและการปดฐานการผลิตในยุโรป สหรัฐฯ 
และญ่ีปุนสงผลใหคาการกล่ัน GRM ทรงตัวตั้งแตชวงตนป และเสปรด 
fuel oil กลับมาอยูในแดนบวกเปนคร้ังแรกในรอบหลายปเน่ืองจาก
อุปสงคท่ีแข็งแกรงจากกลุมโรงไฟฟา และรวมถึงผลจากการลดลงของ
กําลังการผลิต ราคานํ้ามันท่ีสูงขึ้นก็ถือเปนอีกปจจัยท่ีชวยสนับสนุน ใน
สวนของอโรเมติกส เสปรด PX ยังคงแข็งแกรงเน่ืองจากมีการ 
restocking PTA โดยเฉพาะหลังเทศกาลตรุษจีน 

กระแสเงินสดอิสระแข็งแกรงชวยขับเคลื่อนการเติบโต 
เราคาด TOP จะมีกระแสเงินสดอิสระ 10 พันลบ.ในปน้ีและ 23.5 พัน
ลบ.ในป 2013 สงผลใหบริษัทฯ สามารถอัพเกรดและปรับปรุงธุรกิจเดิม
ได อาจจะเปนการปรับปรุงโรงกลั่นโดยการลงทุนใน benzene 
derivatives และยังสามารถขยายไปยังภูมิภาคและทํา M&A เชนการเขา
ซ้ือ ESSO (ประเทศไทย) หรือการสรางโรงกล่ันในประเทศอินโดนีเซีย
และเวียดนาม 

ปรับประมาณการกําไร 
เราปรับประมาณการกําไรขึ้น 35% และ 34% ตามลําดับในป 2012 และ 
2013 เพ่ือสะทอน 1) ประมาณการคาการกล่ัน GRM ท่ีเพ่ิมขึ้น 2) เส
ปรด PX-ULG95 ท่ีสูงขึ้น และ 3) ประมาณการคาเงินบาทออนตัวลง เรา
ปรับราคาเปาหมายจาก 56 บาท/หุน เปน 82 บาท/หุน ราคาเปาหมาย
อิงสมมติฐาน P/BV/ROE 0.09 เทา ใกลเคียงกับคาเฉล่ียในอดีต ราคา
เปาหมายของเราเทียบเทา PE 10 เทา ต่ํากวาคาเฉล่ียของภูมิภาคท่ี 12 
เทา เราเช่ือวาราคาหุนท่ีปรับตัวสูงขึ้นนาจะยังคงทรงตัวไดในระยะส้ัน
เน่ืองจากปจจัยท่ีกลาวมาขางตน ปจจัยบวกตอไปคือกําไรไตรมาส 
1Q12 ท่ีแข็งแกรงและความเปนไปไดในการประกาศทําการเขาซ้ือ
กิจการในภูมิภาค เราปรับคําแนะนําจาก ถือ เปน “ซ้ือ” 

กําไรไตรมาส 4Q11 ตามคาด 
TOP รายงานกําไรสุทธิ 1,862 ลบ. ใน 4Q11 ลดลง 26% q-q เน่ืองจาก
คาการกล่ัน (GRM) และเสปรดเคมีภัณฑท่ีลดลง หากไมรวมรายการ
ขาดทุนอัตราแลกเปล่ียนจํานวน 394 ลบ. TOP รายงานกําไรจากการ
ดําเนินงานปกติ 2.25 พันลบ. กําไรโดยรวมใกลเคียงคาดการณของเรา
และตลาด 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 446,241 451,593 430,059 384,387 

Net profit 14,853 16,399 18,771 15,452 

Consensus NP — 15,369 14,525 15,265 

Diff from cons (%) — 6.7 29.2 1.2 

Norm profit 14,936 16,399 18,771 15,452 

Prev norm profit — 12,163 13,965 11,741 

Chg from prev (%) — 34.8 34.4 31.6 

Norm EPS (Bt) 7.3 8.0 9.2 7.6 

Norm EPS gr (%) 142.6 9.8 14.5 (17.7) 

Norm PE (x) 9.5 8.7 7.6 9.2 

EV/EBITDA (x) 6.3 5.8 4.7 4.8 

P/BV (x) 1.8 1.6 1.4 1.2 

Div. yield (%) 4.7 3.5 4.0 3.3 

ROE (%) 20.0 19.3 19.4 14.2 

Net D/E (%) 32.4 23.7 4.0 (12.2) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  14 Feb 12 (Bt) 69.75 

Market cap  (US$ m) 4,609 

Listed shares  (m shares) 2,040 

Free float (%) 50 

Avg daily turnover (US$ m) 24.01 

12M price H/L (Bt)  87.3/46.8 

Sector  Oil & Gas 

Major shareholder  PTT Pcl 49.1% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 



 
 
 
 
COMPANY NOTE TOP TB YOUSSEF ABBOUD 

THANACHART SECURITIES   
 

Ex 1: GRM Has Rebounded From Its Low In 4Q 
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Source: Bloomberg 

 

Ex 2: Fuel Oil Crack Spreads  Ex 3: Diesel Crack Spreads 
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Ex 4: Jet Kerosene Crack Spreads  Ex 5: ULG95 Crack Spreads 
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Ex 6: PX-ULG 95 Spreads  
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Sources: Bloomberg, Datastream 

 

Ex 7: GRM Is Correlated With Oil Prices …  Ex 8: … As Well As GIM  
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Ex 9: Rising Free Cash Flows  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 10: Tweaking Our Estimates 
  2012F 2013F 2014F 
Brent (US$/bbl)  
New 105 100 89 
Old 105 100 89 
Change (%) 0.0 0.0 0.0      
Dubai (US$/bbl)  
New 102 97 89 
Old 102 97 89 
Change (%) 0.0 0.0 0.0      
Market GRM (US$/bbl)  
New 5.5 6.2 5.6 
Old 5.1 5.8 5.0 
Change (%) 9.6 7.8 11.8       
Inventory gains (losses) (US$/bbl) 
New (0.4) (0.5) (0.6) 
Old (0.3) (0.5) (0.6) 
Change (%) 8.0 0.0 0.0      
PX-ULG 95 (US$/tonne)  
New 525 525 500 
Old 500 500 450 
Change (%) 5.0 5.0 11.1      
Market GIM (US$/bbl)  
New 9.6 10.7 9.9 
Old 8.7 10.0 8.9 
Change (%) 10.0 7.5 12.0      
Tax rate (%)    
New 23.00 20.00 20.00 
Old 23.00 20.00 20.00 
Change (%) 0.0 0.0 0.0       
Bt/US$  
New 32.0 32.5 30.0 
Old 29.5 28.0 27.0 
Change (%) 8.5 16.1 11.1 
     
Normalized profit (Bt m)    
New 16,399 18,771 15,452 
Old 12,163 13,965 11,741 
Change (%) 34.8 34.4 31.6 
    
Sales (Bt m)    
New 451,593 430,059 384,387 
Old 410,233 369,705 342,521 
Change (%) 10.1 16.3 12.2 
     
Target price (Bt)  
New 82.0  
Old 56.0  
Change (%) 46.4  
      

Source: Thanachart estimates 
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Ex 11: Deriving Our Target Price – 2012F 

Key assumption Target price 

Average P/BV (2004-10)  2.0x 

Average ROE (2004-10)   21% 

P/BV/ROE (2004-10)  0.09x 

ROE - 2012F 20% 

Implied P/BV - 2012F  1.9x 

BV per share - 2012F Bt44/share 

Target price - 2012F Bt82.00/share  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 12: Forward P/BV Band  Ex 13: Forward PE Band 
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Ex 14: Valuation Comparison With Regional and Thai 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) (%) (%)
Refining & Marketing     
Caltex Australia CTX AU Australia 8.6 19.1 10.9 9.1 1.0 0.9 5.6 4.8 4.3 5.3 
BPCL BPCL IN India (29.1) 48.8 18.9 12.7 1.3 1.2 9.2 7.8 1.8 2.2 
HPCL HPCL IN India (28.4) 53.5 10.3 6.7 0.7 0.7 10.6 7.9 3.1 3.9 
IOCL IOCL IN India (22.7) 36.8 10.6 7.8 1.1 1.0 7.4 6.2 2.7 3.5 
Reliance Industry RIL IN India 11.3 6.4 12.9 12.2 1.6 1.4 8.8 8.6 1.0 1.1 
             

SK Energy 096770 KS S.Korea (18.5) 6.9 8.1 7.6 1.1 1.0 5.2 5.0 1.3 1.3 
S-OIL 010950 KS S.Korea 13.8 2.7 10.0 9.8 2.5 2.1 8.2 8.1 3.9 4.1 
             

Petron PCOR PM Philippines (2.1) 7.0 11.7 10.9 1.7 1.5 7.3 6.8 0.9 0.9 
Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan 43.4 21.1 23.2 19.2 3.5 3.3 14.6 13.1 3.6 4.2 
             

Bangchak * BCP TB Thailand (36.2) 7.4 9.7 9.1 0.9 0.9 4.7 4.4 5.3 6.4 
ESSO (Thailand) * ESSO TB Thailand (15.0) 18.6 14.0 11.8 1.7 1.6 8.5 7.3 6.1 7.2 
IRPC Pcl * IRPC TB Thailand 34.2 16.5 13.1 11.2 1.1 1.1 9.0 7.8 2.7 3.1 
PTT Global Chemicals PTTGC TB Thailand (19.3) 6.0 12.3 11.7 1.2 1.2 7.4 6.9 3.6 3.9 
Thai Oil * TOP TB Thailand 14.5 (17.7) 7.6 9.2 1.4 1.2 3.7 3.5 4.0 3.3 
Average   (3.2) 16.6 12.4 10.6 1.5 1.4 7.9 7.0 3.2 3.6 
Thailand             
Bangchak * BCP TB Thailand (36.2) 7.4 9.7 9.1 0.9 0.9 4.7 4.4 5.3 6.4 
ESSO (Thailand) * ESSO TB Thailand (15.0) 18.6 14.0 11.8 1.7 1.6 8.5 7.3 6.1 7.2 
IRPC Pcl * IRPC TB Thailand 34.2 16.5 13.1 11.2 1.1 1.1 9.0 7.8 2.7 3.1 
PTT Pcl * PTT TB Thailand 4.4 6.2 9.0 8.4 1.5 1.4 5.8 5.4 4.0 4.2 
PTT Global Chemicals* PTTGC TB Thailand 8.4 19.8 11.3 9.4 2.3 2.0 5.7 4.9 3.8 4.5 
PTTEP * PTTEP TB Thailand (19.3) 6.0 12.3 11.7 1.2 1.2 7.4 6.9 3.6 3.9 
Thai Oil * TOP TB Thailand 14.5 (17.7) 7.6 9.2 1.4 1.2 3.7 3.5 4.0 3.3 
Average   (1.3) 8.1 11.0 10.1 1.5 1.3 6.4 5.8 4.2 4.6  

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 ไทยออยล จํากัด (มหาชน) (TOP) เปนบริษัทท่ีทําธุรกิจโรงกลั่นที่
สําคัญของกลุม PTT โดยดําเนินธุรกิจโรงกลั่นแบบครบวงจร มีกําลังการ
กลั่นนํ้ามัน ราว 275,000 บารเรลตอวัน (25% ของกําลังการผลิตรวมของ
ประเทศไทย) และ 8.5 Nelson complexity และยังผลติอะโรเมติกสกําลัง
การผลิต 0.9 ลานตัน และน้ํามันหลอลื่น270,000 ลานตัน อีกดวย TOP 
ยังเปนเจาของ และดําเนินโครงการโรงไฟฟา 2 แหง เรือบรรทุกนํ้ามัน 1 
ลํา และโรงงานผลิตเอทานอล 2 โครงการ TOP จะเพิ่มกําลังการผลติ
พาราไซลีนโดยการปรับเปลี่ยนกําลังการผลิตโทลูอีน 144,000 tpa เปน
พาราไซลีน (และเบนซีน) บริษัทฯ อยูระหวางสรุปแผนอัพเกรดโรงกลั่น
นํ้ามันใหเปนแบบการกลั่นหลายข้ันตอนยิ่งข้ึนมูลคากวา 300 ลานเหรียญ
สหรัฐฯ 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 หน่ึงในผูประกอบการที่มีตนทุนการดําเนินงานต่ําท่ีสุดในภูมิภาค 

 อยูภายใตกลุม PTT 

 ฐานะการเงินแข็งแกรง 

 

 

 

 

 

 ผลประกอบการผันผวนเน่ืองจากไดรับผลกระทบจากราคาสินคาโภค
ภัณฑผันผวน 

 การแขงขันในอุตสาหกรรมรุนแรง 

O — Opportunity  T — Threat 

 กระแสเงินสดอิสระแข็งแกรง สามารถใชเพื่อการเติบโตและเขาซ้ือ
กิจการได 

 ความสามารถในการอัพเกรดผลิตภัณฑข้ันกลางใหเปนเม็ดพลาสติก

ที่มีมูลคาเพิ่มข้ึนได 

 

 

 

 

 ราคานํ้ามันที่สูงเกินไปทําใหความตองการในประเทศชะลอตัวลงและ
ทําใหบริษัทฯ ตองพึ่งตลาดสงออก ซ่ึงใหอัตรากําไรที่ลดลง 

 จายมากเกินไปสําหรับการเขาซ้ือกิจการและคาใชจายในการขยาย

กิจการที่สูงกวาคาด 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 73.00 82.00 12% 

Net profit 12F (Bt m) 15,369 16,399 7% 

Net profit 13F (Bt m) 14,525 18,771 29% 

Consensus REC BUY: 24 HOLD: 7 SELL: 4 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเปาหมายของเราป 2012 สูงกวาผูอื่น
เน่ืองจากประมาณการคาเงินบาทของเราสูงกวา 

 

 

 

 คาการกลั่นรวม (GIM) สูงกวาคาด 

 ราคานํ้ามันพุงสูงข้ึน 

 นโยบายลอยตัวราคากาซแอลพีจี 
 

 
 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดท่ีไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพรขอมูลแกนกั
ลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรือเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรัพยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสารฉบับนี้อาจมีการ
เปล่ียนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตองไดรับความ
ยินยอมจากบริษัทกอน 

 

BUY (Unchanged) TP: Bt14.50. (From Bt12.60)  

Change in Numbers Upside: 16.0%   
     
     

    

     
     

Ticon Industrial (TICON TB) 

กลับสูสถานการณปกต ิ

TICON ฟนตัวจากเหตุอุทกภัยดีกวาคาด เราปรับราคาเปาหมายขึ้น 
15% เปน 14.5 บาท/หุน บริษัทฯ ยังคงสามารถรักษาฐานลูกคาเดิมได
สวนใหญ พรอมกับการเติบโตของอุปสงคโรงงานและคลังสินคาใหเชาท่ี
จะขับเคลื่อนผลการดําเนินงาน ณ ปจจุบัน TICON สามารถดําเนินการ
ขายสินทรัพยเขาสูกองทุนอสังหาริมทรัพยไดแลว คงคําแนะนํา “ขาย” 

 
 
 

 

 
 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 
662 – 617 4900 

siriporn.aru@thanachartsec.co.th 
  

ปรับกําไรและราคาเปาหมายขึ้น 
เราปรับกําไร TICON ข้ึน 8%, 4% และ 25% ในป 2012-14F เพื่อสะทอนจํานวน
สินทรัพยที่ขายเขากองทุนอสังหาริมทรัพยเพิ่มข้ึน และพื้นที่เชาที่ดีกวาคาดหลังเหตุนํ้า
ทวม ราคาเปาหมาย DCF ของเราปรับข้ึนเปน 14.5 บาท/หุน จาก 12.6 บาท/หุน 
(ยกเลิกการทํา TDR) เราคงคําแนะนํา TICON “ซ้ือ” ประการแรก จุดเลวรายที่สุดในชวง
ไตรมาส 4Q11 ไดผานไปแลวสําหรับ TICON และบริษัทฯ ยังคงสามารถรักษาฐาน
ลูกคาเดิมได ประการที่สอง อุปสงคโรงงานและคลังสินคาใหเชายงัคงแข็งแกรงและ 
TICON ยังคงเติบโต เราประมาณการเติบโต 3 ป EPS CAGR 34.5% (2012-14F) 
ประการที่สาม TICON จะเร่ิมกลับเขาสูการขายสินทรัพยเขากองทุนอสังหาริมทรัพย 
ประการสุดทาย TICON มีมูลคาถูกท่ีระดับ PE 9.0 เทา และมี dividend yield 8.9% ใน
ป 2012 

ฟนตัวจากเหตุน้ําทวม 
การดําเนินงานของ TICON ในไตรมาส 4Q11 ไดรับผลกระทบอยางหนักจากเหตุนํ้า
ทวม เราคาดขาดทุนจากการดําเนินงาน 19 ลบ. เน่ืองจากขาดรายไดคาเชาจากผูเชาใน
พื้นที่นํ้าทวม (42% ของรายไดคาเชารวม) เปนระยะเวลา 2 เดือน รวมถึงการเลื่อนการ
ขายสินทรัพยเขากองทุน TFUND และคาบํารุงรักษาท่ีเพิ่มข้ึน สถานการณของ TICON 
ในปจจุบันปรับตัวดีข้ึน ราว 14% ของสินทรัพยที่อยูในพื้นที่นํ้าทวมเร่ิมกลับสูการ
ใหบริการตามปกติและอีก 36% และ 50% จะเร่ิมดําเนินงานตามปกติในเดือน มี.ค.-
เม.ย. (ลาชาราว 1 เดือนคร่ึงจากประมาณการของเราและ TICON เน่ืองจากการเคลม
ประกันภยัลาชา) จากสินทรัพยทั้งหมดของ TICON มีเพียง 9% ของผูเชาที่ไดรับ
ผลกระทบจากนํ้าทวมและตองการยายฐานการผลิตไปยังภาคตะวันออก และ TICON 
สามารถรองรับไดราวคร่ึงหน่ึง เทียบเทากับราว 95% ของผูเชาทั้งหมดที่ยังคงสามารถ
รักษาฐานไวได 

กลับเขาสูการขายสินทรัพยเขากองทุนฯ 
โดยปกติ การขายสินทรัพยเขากองทุนฯ ถือเปนอีกชองทางหน่ึงของรายไดที่สมํ่าเสมอ
ทุกป เหตุนํ้าทวมสงผลกระทบใหการขายโรงงานเขาสู TFUND ลาชาออกไปจากเดือน 
ธ.ค.11 เปน มี.ค.12 และมูลคาของการขายสินทรัพยจะลดลงจาก 1.5 พันลบ. เปน 740 
ลบ. ลดลงจากโรงงานน้ําทวม หลังจากโรงงานสวนใหญกลับเขาสูการใหบริการตามปกติ
ภายในชวงเดือน เม.ย. คลังสินคาใหเชาราว 2 พันลบ. และโรงงานใหเชา 1.5 พันลบ. 
จะถูกขายใหกับ TLOGIS และ TFUND ในชวงไตรมาส 3Q12 และ 4Q12 เน่ืองจาก
มูลคาการขายสินทรัพยเขากองทุนฯ ราว 4.2 พันลบ. ในป 2012 พรอมกับฐานที่ต่ําในป 
2011 กําไร TICON คาดเติบโตเทาตัวในป 2012F 

อุปสงคการลงทุนยังคงแข็งแกรง 
อุปสงคสําหรับโรงงานและคลงัสินคาใหเชายังคงแข็งแกรง โดยเฉพาะกลุมลูกคาจาก
ประเทศญ่ีปุนในกลุมยานยนต พื้นที่ใหเชาท้ังหมดของ TICON ในเดือน ม.ค. เพิ่มข้ึน
จากส้ินป 2011 ซ่ึงอยูที่ระดับ 592,867 ตร.ม. เน่ืองจากประเทศไทยไดเปรียบในดาน
ของบุคลากร การขนสงและโครงสรางพื้นฐาน การลงทุนภายในประเทศนาจะยังคง
เติบโตถึงแมจะมีความกังวลเร่ืองนํ้าทวมอีกคร้ังและการเขาสู AEC (Asean Economic 
Community) พื้นที่ใหเชาท่ีดีกวาในไตรมาส 4Q11 สินทรัพยที่กระจายอยูในหลายพื้นที่ 
รวมถึงอุปสงคของนักลงทุนที่แข็งแกรง ลวนเปนปจจัยที่ทําใหเราเชื่อวาประมาณการให
เชาพื้นที่รวม ณ ส้ินป 2012 อยูที่ราว 0.9 ลาน ตร.ม. จะสามารถดําเนินงานตามเปาได 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 2,783  1,971  5,081 4,146 

Net profit 821  438  1,113 1,221 

Consensus NP — 511  1,003 1,113 

Diff from cons (%) — (14.1) 10.9 9.7 

Norm profit 821  510  1,113 1,221 

Prev norm profit — 550  1,030 1,169 

Chg from prev (%) — (7.2) 8.0 4.4 

Norm EPS (Bt) 1.1  0.7  1.4 1.5 

Norm EPS gr (%) 23.4  (42.3) 112.3 9.7 

Norm PE (x) 11.0  19.1  9.0 8.2 

EV/EBITDA (x) 10.2  16.6  8.4 9.5 

P/BV (x) 1.6  1.6  1.4 1.4 

Div. yield (%) 7.5  3.5  8.9 9.8 

ROE (%) 15.5  8.5  16.7 17.3 

Net D/E (%) 107.1  101.7  106.9 119.6 
 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  14 Feb 12 (Bt) 12.50 
Market cap (US$ m) 316 
Listed shares (m shares) 781 
Free float (%) 54 
Avg daily turnover (US$ m) 0.80 
12M price H/L (Bt)  15.1/9.2 
Sector  Industrial Estate 
Major shareholder  ROJNA 21.4% 

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

  2012F 2013F 2014F 

Leased space – before selling to funds (’000 sqm)     

- New  899 1,144 1,303 

- Old  899 1,144 1,292 

Change (’000 sqm)  - - 12 
     

Asset sales to funds (’000 sqm)     

- New  215 144 132 

- Old  126 124 55 

- Change (’000 sqm)  89 20 77 
     

Normalized profit (Bt m)     

- New  1,113 1,221 1,276 

- Old  1,030 1,169 1,018 

- Change (%)  8.0 4.4 25.3  
Source: Thanachart estimates 

 

Ex 2: Net Asset Value Calculation 
(As of December 2011) (Bt m) Note 

Factories + warehouses + land value   

- Factories 7,196 

- Warehouses 3,683 

- Assets under development 4,764 

Total 15,642 

We value 43% (inundated portfolio) of 
total portfolio at cost. The rest is 
estimated at the market price. 

Property fund value   

- TFUND 2,589 
- TLOGIS 482 
Total 3,071 

We assume property fund value at par 
@ Bt10/unit. 

Total asset value  18,714  

Net debt 6,539  

Net asset value 12,175  

# of TICON shares (m shares) 801  

NAV per share (Bt/share) 15.2  

Source: Thanachart estimates 

 

Ex 3: TICON’s Factory Portfolio  Ex 4: TICON’s Warehouse Portfolio 

  

Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 5: TICON’s Earnings Portion  Ex 6: TICON’s PE Band Chart 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 

 

Ex 7: Valuation Comparison 

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

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

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

Suzhou New District  600736 CH 27.3 na 11.4 na na na na na na na 

Jiangsu Dagang Co., Ltd 002077 CH 71.9 34.5 13.1 9.7 na na na na na na 

            

Mitsubishi Logistics Corp 9301 JP 9.3 3.8 19.1 18.4 na na na na 1.4 1.4 

            

Amata Corporation * AMATA TB 51.4 40.2 14.0 10.0 2.4 2.0 11.4  8.3  2.9 4.0 

Hemaraj Land and Dev * HEMRAJ TB 355.9 29.2 11.3 8.7 2.5 2.2 18.4  15.7  4.4 5.7 

Rojana Industrial Park ROJNA TB 24.2 19.5 15.6 13.1 1.1 1.0 14.0  11.4  4.5 5.4 

Ticon Industrial * TICON TB 112.3 9.7 9.0 8.2 1.4 1.4 8.4  9.5  8.9 9.8 

            

Average  93.2 22.8 13.4 11.4 1.9 1.6 13.0  11.2  4.4 5.3 
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
Note: * Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION COMPANY RATING        

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

TICON และบริษัทยอย 2 บริษัท - บริษัท อีโค อินดัสเทรียล เซอรวิส
เซส จํากัด (EISCO) และบริษัท ไทคอน โลจิสติคส พารค 
(TPARK),ประกอบธุรกิจเปนผูกอสรางโรงงานอุตสาหกรรมมาตรฐาน
และคลังสินคาใหเชาในนิคมอุตสาหกรรม สวนอุตสาหกรรม เขต
สงเสริมอุตสาหกรรม และทําเลอ่ืนที่มีศักยภาพสําหรับการใหเชา/
ขาย TICON และ EISCO เปนผูกอสรางโรงงานมาตรฐาน ขณะที่ 
TPARK เปนผูพัฒนาคลังสินคาใหเชา TICON ถือหนวยลงทุนใน
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไทคอน 28% (TFUND) และ 19.7% ใน
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยทีพารคโลจิสติคส (TLOGIS) กองทุน
เหลาน้ีถูกจัดต้ังข้ึนในป 2005 และ 2009 
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None 0 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength W — Weakness 

 TICON และบริษัทยอยมีความเช่ียวชาญในธุรกิจพัฒนาโรงงาน 

และคลังสินคาใหเชา ดวยมีสวนแบงตลาดสูงที่สุดท่ี 70% 

 โรงงาน และคลังสินคาของ TICON ตั้งอยูในทําเลท่ีดีในหลาย

พื้นที ่

โรงงานและคลังสินคาสําหรับใหเชาจําเปนตองใชเงินลงทุนสูง 

และมีระยะเวลา payback ที่นาน 

O — Opportunity T — Threat 

 เศรษฐกิจที่ดีข้ึน และการเติบโตที่แข็งแกรงของกลุม

อิเล็กทรอนิกสและยานยนต 

 เงินฝากไดรับการคุมครองลดลงจะทาํใหมีความตองการลงทุน

ในกองทุนอสังหาริมทรัพยมากข้ึน 

 ภาวะการแขงขันที่สูงข้ึนจากผูพัฒนานิคมอุตสาหกรรม อาทิ

เชน AMATA และ HEMRAJ 

 

 

CONSENSUS COMPARISON     RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 13.75 14.50 5% 

Net profit 11F (Bt m) 511 438 -14% 

Net profit 12F (Bt m) 1,003 1,113 11% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 2 SELL: 2 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราสูงกวาตลาดเน่ืองจากเราไดรวมการ
ขายสินทรัพยใหกองทุนฯ ในป 2012 ทั้งหมด และเรามองบวก
ตออุปสงคการเชา 

 ประมาณกําไรที่สูงข้ึนสงผลใหราคาเปาหมายของเราสูงกวา
ตลาด 

 

 หากการเติบโตของเศรษฐกิจทั่วโลก และในประเทศหยดุชะงัก 
จะทําใหผูเชายกเลกิ หรือไมขอตอสัญญาเชา 

 เหตุการณนํ้าทวม  
 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart Source: Thanachart 
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Airports of Thailand  (AOT TB) BUY, Bt52.50 TP Bt65.00 Results Comment
Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

กําไรไตรมาส 1QFY12 แข็งแกรงถึงแมไดรับผลกระทบนํ้าทวม 

 ถึงแมจะไดรับผลกระทบจากเหตุน้าํทวม AOT ยังคงรายงานกําไร
จากการดําเนินงานปกติที่แข็งแกรง 1303 ลบ. ในไตรมาส 1QFY12 
เพ่ิมข้ึน 59% q-q และ 10% y-y ดีกวาประมาณการของเรา หาก
รวมรายการขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยน 40 ลบ. ขาดทุนจากการดอย
คาของสินทรัพย 7 ลบ. และกําไรจากการขายสนิทรัพย 1.4 ลบ. 
กําไรสุทธิอยูที่ 1,257 ลบ. กําไรจากการดําเนินงานปกติในไตรมาส 
1QFY12 เปนสัดสวน 34% ของประมาณการทั้งปของเรา 

 จํานวนผูโดยสารเติบโต 0.44% y-y ในไตรมาส 1QFY12 แตลดลง 
3% q-q จากเหตุน้ําทวม แตอยางไรก็ตาม จํานวนเท่ียวบินยังคง
เติบโต 7.5% y-y และ 3% q-q เนื่องจากรายไดจากสัมปทานลดลง 
9.5% y-y รายไดรวม AOT เติบโต 4% y-y แตลดลง 8% q-q 

 ปจจัยขับเคล่ือนกําไรหลักในไตรมาสที่ผานมาคือการลดลงของ
คาใชจายดานบุคลากรและคาเส่ือม คาใชจายบุคลากรลดลง 35% q-
q และ 1% y-y เนื่องจากไมมีการบันทึกคาใชจายโบนัสในไตรมาสนี ้
ในขณะที่คาเส่ือมลดลง 32% q-q และ 40% y-y เนื่องจากสินทรัพย
บางประเภทที่สนามบินสุวรรณภูมมิีคาเส่ือมหมดแลวในป FY11 

  

 เราคงคําแนะนํา AOT “ซื้อ” เนือ่งจากเหตุผลดังตอไปนี ้

 AOT จะมีฐานกําไรใหมต้ังแตป FY13 เปนตนไป จากการปรับข้ึน
ภาษีสนามบิน ซึง่จะมีการประกาศในเดือน มิ.ย.12 

 ถึงแมราคาหุนจะปรับตัวสูงข้ึนก็ตาม ปจจุบัน AOT ซื้อขายที่ระดับ 
P/BV เพียง 1 เทา เทียบกับ 1.3 เทา ของคาเฉล่ียอุตสาหกรรม 

 ลักษณะธุรกิจมีความผูกขาดกับอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย ซึ่งที่
ผานมาสามารถยดืหยุนตอความเส่ียงทุกประเภทในชวงสิบปที่
ผานมา 

 ความสามารถในการสรางกระแสเงินสดที่แข็งแกรง สงผลให
บริษัทฯ สามารถลงทุนขยายสนามบินสุวรรณภูมมิูลคากวา 85 
พันลบ. และยังคงสามารถรักษาอตัราสวน net d/e ใหตํ่ากวา 0.9 
เทา ในชวงของการลงทุน 

 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1M as forecst forecst
Yr-end Sep (Bt m) 1QFY11 2QFY11 3QFY11 4QFY11 1QFY12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 6,549 7,824 6,889 7,379 6,819 Revenue (8)            4             23           29,986 32,522
  Gross profit 3,064 4,162 3,018 3,109 4,068   Gross profit 31           33           31           13,076 15,738
SG&A 1,326 1,513 1,600 1,706 1,523 SG&A (11)          15           24           6,297 6,830
  Operating profit 1,738 2,649 1,418 1,403 2,545   Operating profit 81           46           38           6,779 8,909
  EBITDA 3,684 4,718 3,535 3,137 3,716   EBITDA 18           1             25           14,820 17,138
Other income 183 189 246 294 312 Other income 6             71           29           1,077 843
Other expense 6 1 1 333 12 Other expense (96)          91           (3)            (342) (342)
Interest expense 575 554 550 545 535 Interest expense (2)            (7)            25           2,179 2,075
  Profit before tax 1,339 2,283 1,113 819 2,310   Profit before tax 182         72           43           5,336 7,335
Income tax 163 742 270 7 999 Income tax 14,861     513         62           1,601 1,687
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income
Minority interests 9 11 19 5 (8) Minority interests na na (17)          46 50
Extraordinary items (267) 161 (889) (892) (46) Extraordinary items na na (92)          50 0
  Net profit 918 1,713 (27) (75) 1,257   Net profit na 37           33           3,831 5,698
  Normalized profit 1,185 1,552 862 817 1,303   Normalized profit 59           10           34           3,781 5,698
EPS (Bt) 0.64 1.20 (0.02) (0.05) 0.88 EPS (Bt) na 37           33           2.68 3.99
Normalized EPS (Bt) 0.83 1.09 0.60 0.57 0.91 Normalized EPS (Bt) 59           10           34           2.65 3.99

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1QFY11 2QFY11 3QFY11 4QFY11 1QFY12 (%) 1QFY11 2QFY11 3QFY11 4QFY11 1QFY12
Cash & equivalent 21,693 22,937 25,146 26,892 31,235 Sales growth 5.3          13.8        30.8        30.2        4.1          
A/C receivable 4,623 2,666 1,495 1,660 1,683 Operating profit growth 24.4        15.6        164.7      686.5      46.4        
Inventory 260 255 275 313 284 EBITDA growth 8.3          10.7        39.5        71.3        0.9          
Other current assets 2,362 2,766 2,825 3,089 2,942 Norm profit growth 245.9      29.2        139.5      na 9.9          
Investment 5,164 7,269 7,184 6,152 3,382 Norm EPS growth 245.9      29.2        139.5      na 9.9          
Fixed assets 94,872 93,635 92,304 89,707 89,274
Other assets 16,126 15,555 17,681 22,786 21,838 Gross margin 46.8        53.2        43.8        42.1        59.7        
  Total assets 145,101 145,083 146,910 150,599 150,637 Operating margin 26.5        33.9        20.6        19.0        37.3        
S-T debt 5,108 5,043 5,246 5,518 6,701 EBITDA margin 56.3        60.3        51.3        42.5        54.5        
A/C payable 596 589 729 1,042 751 Norm net margin 18.1        19.8        12.5        11.1        19.1        
Other current liabilities 6,891 8,347 8,065 10,007 8,986
L-T debt 56,423 54,139 55,687 57,514 56,868 D/E (x) 0.8          0.8          0.8          0.9          0.9          
Other liabilities 1,301 1,261 1,511 4,241 3,750 Net D/E (x) 0.5          0.5          0.5          0.5          0.4          
 Minority interest 122 111 92 145 153 Interest coverage (x) 6.4          8.5          6.4          5.8          6.9          
 Shareholders' equity 74,661 75,593 75,581 72,132 73,429 Interest rate 3.7          3.7          3.7          3.5          3.4          
Working capital 4,287 2,332 1,041 931 1,216 Effective tax rate 12.2        32.5        24.3        0.8          43.3        
Total debt 61,530 59,182 60,933 63,031 63,569 ROA 3.3          4.3          2.4          2.2          3.5          
Net debt 39,837 36,245 35,787 36,139 32,334 ROE 6.6          8.3          4.6          4.4          7.2          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangchak Petroleum  (BCP TB) – U.R., Price Bt20.80, TP Bt18.40 Results Comment
Supanna Suwankird  |  Email: supanna.suw@thanachartsec.co.th 

รายงานกําไรดีกวาคาดเนื่องจากจายภาษีลดลง 

 BCP รายงานกาํไรสุทธิ 590 ลบ. ในไตรมาส 4Q11 สูงกวา
ประมาณการของเราที่ -320 ลบ. แตใกลเคยีงกับคาดการณตลาด 

 หากไมรวมรายการพิเศษ BCP รายงานกําไรจากการดําเนินงาน
ปกติ 740 ลบ. สูงกวาที่เราคาดที่ 188 ลบ.  

 สาเหตุหลักคือการจายภาษีที่ลดลงเน่ืองจาก BCP ไดรับสิทธิพิเศษ
จากการลดผลกระทบตอส่ิงแวดลอม 1350 ลบ. สงผลใหภาษีเงินได
นิติบุคคลในไตรมาส 4Q11 กลายเปนบวก 

 ในไตรมาส 4Q11 คาใชจาย SG&A เพ่ิมข้ึนอยางมาก เราคาด
สาเหตุหลักมาจากการปองกันน้ําทวม โดยเฉพาะฐานการผลิตของ
บริษัทฯ ที่ จ.อยธุยา ซึ่งเปนที่ต้ังของคลังน้ํามันและโครงการโซลาร
ฟารม เฟส 1 

 หากเทียบรายป BCP รายงานกําไรสุทธเิติบโตเทาตัวเปน 5.6 พัน
ลบ. และกําไรจากการดําเนินงานปกติเติบโต 148% เปน 5.1 พัน
ลบ. ปจจัยขับเคลื่อนการเติบโตคอื 1) คาการกล่ัน (GRM) ที่เพ่ิม
สูงข้ึนเปน US$9.24/bbl เทียบกับ US$6.09/bbl ในป 2010 ในขณะ
ที่ marketing margin ยังคงทรงตัว แตปริมาณขายเติบโต 7% y-y 
2) กําไรจาก inventory และ hedging 2.6 พันลบ. เทียบกับ 434 
ลบ. ในป 2010  

 การขยายโครงการโซลารฟารมของ BCP ไมถอืเปนประเด็นใหม 
เราชอบการกระจายความเสี่ยงสูธรุกิจโซลารฟารมเนื่องจากจะทํา
ให EBITDA ไมผันผวน รวมถงึกําไรสุทธิ แตเนื่องจากปกอนมี
รายการพิเศษจํานวนมาก คาดการเติบโตของกําไร y-y สําหรับป 
2012 คงเปนไปไดยาก เราอยูระหวางทบทวนคําแนะนํา BCP 

 เหตุน้ําทวมไมไดสงผลกระทบตอโครงการโซลาร โปรเจค 1 
(38MW) สวนแรกของกําลังการผลิต 8MW ที่ไดมีการลงนามใน
สัญญาไดรับความเสียหาย ในขณะการดําเนินงานพาณิชยของ
สวนที่เหลือ 30MW ลาชาออกไป 6 เดือนจนถึงกลางป 2012 จาก
แผนเดินส้ินป 2011 แตบริษัทฯ คอนขางโชคดีเนื่องจากจะไดรับ
เงินชดเชยความเสียหายในสวนของ 30MW จากผูรับเหมา
เนื่องจากยังไมไดสงมอบใหแก BCP 

 BCP ประกาศจายเงินปนผล 1 บาท/หุน (ปนผลระหวางกาล 0.65 
บาท/หุน) วันข้ึนเครื่องหมาย XD 27 ก.พ. 

 

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 36,225 35,759 42,906 39,772 40,172 Revenue 1             11           94           158,610 156,036
  Gross profit 2,442 3,339 3,939 1,540 1,808   Gross profit 17           (26)          94           10,626 8,482
SG&A 1,153 882 804 849 1,305 SG&A 54           13           94           3,841 4,074
  Operating profit 1,289 2,457 3,135 690 503   Operating profit (27)          (61)          94           6,785 4,408
  EBITDA 1,811 2,895 3,672 1,181 1,090   EBITDA (8)            (40)          99           8,838 7,080
Other income 493 69 67 255 (97) Other income na na 98           293 309
Other expense 189 584 277 15 (117) Other expense na na (131)        (759) 0
Interest expense 210 200 222 185 177 Interest expense (4)            (16)          96           783 839
  Profit before tax 1,383 1,742 2,702 745 347   Profit before tax (53)          (75)          90           5,536 3,878
Income tax 447 389 200 204 (396) Income tax na na 27           397 892
Equity & invest. income 0 0 0 0 (18) Equity & invest. income (118)        (18) 50
Minority interests (39) (21) (7) (9) 15 Minority interests na na 22           (22) (92)
Extraordinary items 189 113 526 72 (200) Extraordinary items na na 254         510 0
  Net profit 1,086 1,445 3,021 604 540   Net profit (11)          (50)          118         5,610 2,944
  Normalized profit 897 1,332 2,495 532 740   Normalized profit 39           (18)          112         5,100 2,944
EPS (Bt) 0.92 1.16 2.42 0.48 0.43 EPS (Bt) (11)          (53)          128         4.24 2.13
Normalized EPS (Bt) 0.76 1.07 2.00 0.43 0.59 Normalized EPS (Bt) 39           (22)          122         3.86 2.13

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 (%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11
Cash & equivalent 9,118 2,080 2,927 1,204 4,031 Sales growth 22.8        5.2          30.2        19.8        10.9        
A/C receivable 5,726 7,470 6,782 1,085 8,073 Operating profit growth 982.5      185.9      519.4      138.4      (61.0)       
Inventory 15,608 18,475 21,450 21,366 16,658 EBITDA growth 349.3      119.3      292.5      58           (39.8)       
Other current assets 1,632 5,071 4,498 8,890 2,533 Norm profit growth (27.6)       202.2      647.1      700.6      (17.5)       
Investment 287 287 1,052 1,034 1,030 Norm EPS growth (41.0)       182.9      599.4      648.9      (22.4)       
Fixed assets 23,566 24,304 25,171 26,788 26,959
Other assets 2,475 2,436 2,457 2,395 2,320 Gross margin 6.7          9.3          9.2          3.9          4.5          
  Total assets 58,413 60,123 64,337 62,762 61,603 Operating margin 3.6          6.9          7.3          1.7          1.3          
S-T debt 2,702 3,462 6,440 2,046 2,551 EBITDA margin 5.0          8.1          8.6          3.0          2.7          
A/C payable 10,234 11,135 8,920 11,408 7,882 Norm net margin 2.5          3.7          5.8          1.3          1.8          
Other current liabilities 4,644 4,507 3,176 3,070 4,108
L-T debt 16,915 14,711 15,191 15,789 16,030 D/E (x) 0.9          0.7          0.7          0.6          0.6          
Other liabilities 1,137 1,079 1,097 1,116 1,152 Net D/E (x) 0.5          0.6          0.6          0.6          0.5          
 Minority interest 164 150 156 165 150 Interest coverage (x) 8.6          14.5        16.6        6.4          6.2          
 Shareholders' equity 22,616 25,080 29,356 29,168 29,729 Interest rate 4.7          4.2          4.5          3.7          3.9          
Working capital 11,100 14,811 19,312 11,042 16,849 Effective tax rate 32.3        22.3        7.4          27.4        (114.4)     
Total debt 19,617 18,173 21,631 17,834 18,582 ROA 6.5          9.0          16.0        3.3          4.8          
Net debt 10,499 16,092 18,704 16,630 14,551 ROE 14.8        22.3        36.7        7.3          10.1        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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BTS Group Holdings  (BTS TB) – U.R., Bt0.69, TP U.R. Results Comment
Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

ผลการดําเนินงานไตรมาส 3QFY12 แข็งแกรงกวาคาดอยางมาก 

 BTS รายงานกําไรจากการดําเนินงานปกติดีกวาคาดอยางมาก 287 
ลบ.ในไตรมาส 3QFY12 เพ่ิมข้ึน 5% q-q และ 3,463% y-y การฟน
ตัวที่แข็งแกรงหลักมาจากธุรกิจรถไฟฟาและส่ือ 

1) จํานวนผูโดยสารรถไฟฟาเติบโต 9.6% y-y เนื่องจากการเปด
สวนตอขยายออนนุช – แบริ่ง แตลดลง 3.6% q-q จากเหตุน้ํา
ทวมในกรุงเทพฯ เนื่องจากมีรายไดจากการใหบริการในสวน
ตอขยาย รายได BTS เติบโต 29.5% y-y และ 1.5% q-q 

2) ผลการดําเนินงานที่แข็งแกรงของธุรกิจส่ือดีกวาที่เราคาด 
รายไดเติบโต 35.9% y-y ขับเคล่ือนโดยสัญญาฉบับใหมที่ลง
นามกับเทสโก โลตัสและบ๊ิก ซี ลดลงเล็กนอย 3.8% ถึงแมเกิด
เหตุน้ําทวม 

3) รายไดธุรกิจอสังหาริมทรัพยลดลง 40.1% y-y และ 28.1% q-q 
เนื่องจากไมมรีายไดจากการใหบริการกอสรางหลังโครงการ
บานเอื้ออาทรเสรจ็ส้ิน ในขณะทีม่กีารโอนโครงการ Abstracts 
สุขุมวิท 66/1 จํานวน 15 ยูนิตในไตรมาสนี้เทียบกับ 14 ยูนิต
ในไตรมาส 2QFY12  

 ผลการดําเนินงาน 9MFY12 สูงกวาประมาณการทั้งปของเรา 
สงผลใหเราอยูระหวางทบทวนประมาณการกําไรและราคา
เปาหมาย 

 แตอยางไรก็ตาม มุมมองของเราตอพ้ืนฐานธุรกิจ BTS ยังคงไม
เปล่ียนแปลง เราชอบธุรกิจรถไฟฟาและส่ือเนือ่งจากสามารถสราง
กระแสเงินสดไดดี แตผลตอบแทนของการลงทุนในธุรกิจรถไฟฟา
อาจไมสูงนักเนือ่งจากจําเปนตองลงทุนอยางตอเนือ่งสําหรับการ
ขยายการใหบริการเพ่ือรองรับอุปสงคในชวงชั่วโมงเรงดวน ถึงแม
ชวงนอกเวลาเรงดวน utilization rate ยังคงตํ่า ธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยยังคงมีความเส่ียงและมยีอดขายทีตํ่่า 

 เราเช่ือวาแนวโนมการเติบโตที่แข็งแกรงของ BTS ในหลายป
ขางหนาเปนที่รับรูแลวของตลาด ในขณะทีร่าคาหุน ณ ปจจุบันซือ้
ขายท่ีระดับสูงกวา PE 20 เทา เราอยูระหวางทบทวนคําแนะนํา 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as
Yr-end Dec (Bt m) 3QFY11 4QFY11 1QFY12 2QFY12 3QFY12 (Bt m) q-q% y-y% % 2011F  2012F  2013F
Revenue 1,639 1,568 1,693 2,034 2,057 Revenue 1             26           78           7,450 10,992
  Gross profit 712 664 864 1,017 1,007   Gross profit (1)            41           81           3,560 5,224
SG&A 359 269 382 326 338 SG&A 4             (6)            67           1,565 2,308
  Operating profit 353 394 482 691 669   Operating profit (3)            90           92           1,996 2,916
  EBITDA 422 465 551 762 741   EBITDA (3)            76           56           3,645 4,827
Other income 47 124 45 45 32 Other income (28)          (31)          55           225 325
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense
Interest expense 344 474 353 356 357 Interest expense 1             4             78           1,375 1,352
  Profit before tax 56 45 173 380 344   Profit before tax (10)          517         106         845 1,888
Income tax 35 23 43 52 37 Income tax (28)          8             78           169 415
Equity & invest. income 0 1 (3) 0 0 Equity & invest. income 57           (21)          na 0 0
Minority interests (13) (24) (21) (56) (19) Minority interests na na 125         (77) (113)
Extraordinary items 3 (50) 29 1,009 41 Extraordinary items (96)          1,117      98           1,103 0
  Net profit 11 (52) 136 1,282 329   Net profit (74)          2,767      103         1,703 1,360
  Normalized profit 8 (2) 107 273 287   Normalized profit 5             3,463      111         600 1,360
EPS (Bt) 0.00 (0.00) 0.00 0.02 0.01 EPS (Bt) (74)          2,767      104         0.03 0.02
Normalized EPS (Bt) 0.00 (0.00) 0.00 0.00 0.01 Normalized EPS (Bt) 5             3,463      113         0.01 0.02

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 3QFY11 4QFY11 1QFY12 2QFY12 3QFY12 (%) 3QFY11 4QFY11 1QFY12 2QFY12 3QFY12
Cash & equivalent 2,666 1,825 2,103 1,087 1,375 Sales growth 766.2      507.9      41.9        36.1        25.5        
A/C receivable 543 572 731 645 979 Operating profit growth na na 62.4        183.1      89.6        
Inventory 2,794 2,957 2,857 3,032 3,243 EBITDA growth na na 56.2        147         75.6        
Other current assets 979 939 936 2,268 2,187 Norm profit growth na na na na 3,463.2    
Investment 150 151 161 158 156 Norm EPS growth na na na na 3,463.2    
Fixed assets 9,900 10,485 10,819 11,057 2,316
Other assets 46,414 46,896 47,056 46,654 56,916 Gross margin 43.4        42.3        51.0        50.0        48.9        
  Total assets 63,447 63,826 64,664 64,901 67,171 Operating margin 21.5        25.2        28.5        34.0        32.5        
S-T debt 1,653 500 500 200 942 EBITDA margin 25.7        29.7        32.6        37.5        36.0        
A/C payable 242 267 413 159 382 Norm net margin 0.5          (0.1)         6.3          13.4        14.0        
Other current liabilities 1,518 2,894 3,070 5,783 6,219
L-T debt 10,534 13,744 13,999 11,991 12,399 D/E (x) 0.3          0.4          0.4          0.3          0.4          
Other liabilities 11,921 8,911 9,011 9,113 9,226 Net D/E (x) 0.3          0.3          0.3          0.3          0.3          
 Minority interest 3,077 3,080 2,041 1,689 1,708 Interest coverage (x) 1.2          1.0          1.6          2.1          2.1          
 Shareholders' equity 34,501 34,430 35,630 35,967 36,296 Interest rate 12.3        14.3        9.8          10.7        11.2        
Working capital 3,095 3,261 3,175 3,518 3,840 Effective tax rate 62.2        52.3        24.5        13.7        10.9        
Total debt 12,187 14,244 14,499 12,191 13,340 ROA 0.1          (0.0)         0.7          1.7          1.7          
Net debt 9,522 12,419 12,395 11,103 11,965 ROE 0.1          (0.0)         1.2          3.0          3.2          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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IRPC Pcl  (IRPC TB) – HOLD, Bt4.64, TP4.40 Results Comment
Supanna Suwankird  |  Email: supanna.suw@thanachartsec.co.th 

กําไรไตรมาส 4Q11 ตํ่ากวาท่ีเราคาด 

 IRPC ขาดทุนสุทธิ 2.2 พันลบ. ในไตรมาส 4Q11 สงผลใหทั้งป 
2011 มีกําไรสุทธิเพียง 4.1 พันลบ. เทียบกับประมาณการ 
consensus 6.3 พันลบ. 

 หากไมรวมรายการพิเศษและกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน IRPC 
ขาดทุนจากการดําเนินงานสุทธิ 2.8 พันลบ. แยกวาที่เราคาด สงผล
ใหกําไรทั้งปอยูที ่ 3.9 พันลบ. สาเหตุหลักคือยอดขายท่ีลดลงหลัง
ฐานการผลิตปดปฏิบัติงาน และขาดทุนสินคาคงคลังที่เพ่ิมข้ึน 
รวมถึงขาดทุนการ hedge น้ํามัน 

 ในไตรมาส 4Q11 อัตรากําลังการผลิตของโรงกลัน่อยูที่ระดับเพียง 
56% (เทียบกับที่เราคาด 66%) หลังปดฐานการผลิต 49 วัน 
ในขณะที่คาการกล่ันรวม (GIM) ลดลง 44% y-y และ 51% q-q เปน 
US$5.00/bbl หลังเสปรดแกซโซลีน, PP และ HDPE ลดลง ถึงแม
ผลิตภัณฑหลายประเภทปรับตัวดีข้ึนก็ตาม 

 ขาดทุนจากสินคาคงคลังและการ hedge น้ํามันรวมมากกวา 1 พัน
ลบ. IRPC บันทึกขาดทุนสินคาคงคลังจากน้ํามัน (เนื่องจากมีการ
เริ่มเก็บสตอกในเดือน พ.ย. เตรยีมพรอมสําหรับการเร่ิมปฏิบัติงาน
ของฐานการผลิต แตราคาน้ํามันปรับตัวลดลงในเดือน ธ.ค.) และ
จากเสปรดเคมีภณัฑอยาง PP และ HDPE ปดตํ่ากวา 16% และ 
8% จาก ณ ส้ินไตรมาส 3Q11 

 IRPC ประกาศจายเงินปนผล 0.04 บาท/หุน (ปนผลระหวางกาล 
0.08 บาท/หุน) วันข้ึนเครือ่งหมาย XD 27 ก.พ. 

 

 สําหรับป 2011 กําไรสุทธิและกําไรจากการดําเนนิงานปกติลดลง 
33% y-y และ 12% y-y ตามลําดับ เนื่องจาก 1) Utilization rate 
ที่ตํ่าลงที่ระดับ 74% เทยีบกับ 81% ในป 2010 หลังปดฐานการ
ผลิต 2) ปจจัยฉุดคือดอกเบ้ียจายที่พุงสูงข้ึนเปน 1.8 พันลบ. 
เทียบกับ 0.6 พันลบ. ในป 2010 เนือ่งจากมกํีาไรจากอัตรา
แลกเปลี่ยนสําหรบั financing cost ในป 2010 

 Market GIM อยูที่ระดับ US$8.4/bbl เพ่ิมข้ึน 8% y-y และ 
accounting GIM อยูทีร่ะดับ 9.7/bbl เพ่ิมข้ึน 14% y-y เนื่องจาก
เสปรดปรับตัวดีข้ึน (แกซโซลีน ดีเซล รวมทั้ง lube base ปรับตัว
สูงข้ึน) ในขณะที่เสปรดเคมีภณัฑปรับตัวลดลงอยางมาก (เชน 
PP, HDPE, และเสปรด styrenics)  

 IRPC มีกําไรจากทั้งสินคาคงคลังและ hedging รวม 2.36 พันลบ. 
เทียบกับ 1.5 พันลบ. ในป 2010 

 เราคงคําแนะนํา IRPC “ถือ” ราคาเปาหมาย DCF 4.40 บาท/หุน 
ถึงแม IRPC มีแนมโนมการเติบโตในระยะยาวที่ดี การ
เปล่ียนแปลงฐานกําไรใหมในป 2015 อยางมีนยัสําคัญตอ ยังคงใช
เวลาอีกนาน ในขณะที่ราคาหุนปรับตัวเพ่ิมข้ึน 47% ในชวง 5 
เดือนทีผ่านมา outperform หุนกลุมพลังงาน เราเชื่อวา ณ ราคา
ปจจุบันไดสะทอนคาการกล่ัน เสปรดอโรเมติกสที่ปรับตัวสูงข้ึน 
รวมถึงโอเลฟนสที่ผานจุดตํ่าสุดไปแลว เนื่องจากผลการ
ดําเนินงานตํ่าออนแอกวาที่คาด เราและตลาดจึงอยูระหวาง
ทบทวนประมาณการ 

 

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 56,271 60,414 67,636 67,535 51,303 Revenue (24)          (9)            97           246,888 278,209
  Gross profit 3,577 5,769 3,673 1,145 811   Gross profit (29)          (77)          95           11,397 14,961
SG&A 1,334 1,023 1,101 1,182 1,358 SG&A 15           2             102         4,664 4,730
  Operating profit 2,244 4,746 2,572 (37) (548)   Operating profit na na 91           6,733 10,231
  EBITDA 3,096 5,577 3,439 916 397   EBITDA (57)          (87)          94           10,328 14,144
Other income 161 105 167 205 167 Other income (19)          4             96           644 792
Other expense 521 894 (730) (419) 1,653 Other expense na 217         (140)        (1,398) 0
Interest expense 339 287 437 552 771 Interest expense 40           127         119         2,046 2,294
  Profit before tax 1,544 3,671 3,032 35 (2,804)   Profit before tax na na 73           3,934 8,730
Income tax 56 33 25 39 (11) Income tax na na 159         85 1,571
Equity & invest. income 16 16 21 17 (3) Equity & invest. income na na 69           51 75
Minority interests (1) (2) (1) (5) (3) Minority interests na na 186         (11) (7)
Extraordinary items 726 (154) (47) (185) 604 Extraordinary items na (17)          (78)          218 (71)
  Net profit 2,230 3,499 2,981 (177) (2,195)   Net profit na na 80           4,107 7,156
  Normalized profit 1,504 3,653 3,028 8 (2,799)   Normalized profit na na 72           3,889 7,227
EPS (Bt) 0.11 0.17 0.15 (0.01) (0.11) EPS (Bt) na na 80           0.20 0.35
Normalized EPS (Bt) 0.07 0.18 0.15 0.00 (0.14) Normalized EPS (Bt) na na 72           0.19 0.35

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 (%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11
Cash & equivalent 6,179 9,477 6,359 3,821 3,994 Sales growth 8.7          9.6          18.5        27.0        (8.8)         
A/C receivable 11,056 10,926 10,622 13,056 9,924 Operating profit growth na 184.5      99.4        na na
Inventory 30,101 37,606 44,521 44,445 38,810 EBITDA growth 338.6      122.7      60.7        75           (87.2)       
Other current assets 1,971 3,469 2,515 3,258 2,719 Norm profit growth na 82.9        165.8      na na
Investment 122 138 177 188 195 Norm EPS growth na 78.7        159.8      na na
Fixed assets 66,166 66,668 67,081 65,449 71,711
Other assets 4,863 4,824 4,806 7,027 4,823 Gross margin 6.4          9.5          5.4          1.7          1.6          
  Total assets 120,458 133,109 136,082 137,245 132,176 Operating margin 4.0          7.9          3.8          (0.1)         (1.1)         
S-T debt 6,000 6,372 6,306 9,870 3,384 EBITDA margin 5.5          9.2          5.1          1.4          0.8          
A/C payable 6,974 15,309 19,945 17,391 17,408 Norm net margin 2.7          6.0          4.5          0.0          (5.5)         
Other current liabilities 5,131 5,238 3,034 4,638 6,850
L-T debt 24,407 24,382 23,768 23,840 25,205 D/E (x) 0.4          0.4          0.4          0.4          0.4          
Other liabilities 3,233 3,306 3,309 3,391 3,399 Net D/E (x) 0.3          0.3          0.3          0.4          0.3          
 Minority interest 44 46 45 49 53 Interest coverage (x) 9.1          19.5        7.9          1.7          0.5          
 Shareholders' equity 74,670 78,456 79,676 78,066 75,878 Interest rate 4.5          3.7          5.7          6.9          9.9          
Working capital 34,184 33,223 35,198 40,111 31,326 Effective tax rate 3.6          0.9          0.8          112.1      0.4          
Total debt 30,407 30,755 30,073 33,710 28,589 ROA 5.0          11.5        9.0          0.0          (8.3)         
Net debt 24,228 21,277 23,714 29,889 24,595 ROE 8.1          19.1        15.3        0.0          (14.5)        
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Ratchaburi Electricity  (RATCH TB) – BUY, Price Bt43.25, TP Bt50 Results Comment
Supanna Suwankird  |  Email: supanna.suw@thanachartsec.co.th 

กําไรไตรมาส 4Q11 นาผิดหวัง 

 RATCH รายงานผลการดําเนินงานนาผิดหวัง กําไรสุทธ ิ 522 ลบ.
ในไตรมาส 4Q11 สงผลใหกําไรสุทธิป 2011 เปน 4.8 พันลบ. ตํ่า
กวาประมาณการของเราและ consensus ที่ 5.6 พันลบ. และ 5.7 
พันลบ. 

 ปจจัยฉุดหลักในไตรมาส 4Q11 คือ 1) ยอดขายท่ีตํ่ากวาคาด
นอกเหนอืการผลิตที่ลดลงจากเหตุน้ําทวมและ 2) ตนทุนของสินคา
ขายสูงกวาที่คาดจากคาเส่ือมทีเ่พ่ิมข้ึน (สงผลใหอัตรากําไรข้ันตน
ในไตรมาส 4Q11 ลดลงเปน 12% เทียบกับ 15-16% ในไตรมาส 
4Q10 และ 3Q11 และ 3) ดอกเบ้ียจายทีเ่พ่ิมสูงข้ึนหลังเขาซื้อ 
RATCH-Australia (RA) รับรูเต็มไตรมาส 

 เรายังไมสามารถใหขอมูลการรับรูรายไดของ RA ในไตรมาส 4Q11
แบบรายบริษัทได แตบริษัทฯ ไดรวมไวในงบป 

 สําหรับป 2011 รายได RATCH อยูที่ 43 พันลบ. เพ่ิมข้ึน 20% y-y 
เนื่องจากรายได AP ที่สูงข้ึนจากการปรับข้ึนคาไฟฟาตามที่ระบุไว
ในสัญญา PPA และรายไดของ RA รวมอยูที่ 1.7 พันลบ. 

 แตอยางไรก็ตาม กําไรจากการดําเนินงานปกติและกําไรสุทธิลดลง 
6-7% y-y สาเหตุหลักคือการรับรูขาดทุนที่เก่ียวของกับการเขาซื้อ
กิจการ RA ต้ังแตชวงกลางป 2011 

 

 เนื่องจากสัญญาเงินกูระหวาง RA และผูถือหุน (RATCH และ 
TSI) มีอัตราดอกเบ้ียทีค่อนขางสูงที่ 14.5% RA มีดอกเบ้ียจาย
คอนขางสูงกวา 200 ลบ.ถึงแมจะรวมกับดอกเบ้ียที ่ RATCH 
ไดรับ RA ยังคงมีผลขาดทุนสุทธ ิ122 ลบ.ตอ RATCH 

 การปฏิบัติเชนนีก็้เพ่ือสําหรับการลดการจายภาษีของ RA ในขณะ
ที่ผลโดยรวมเปนลบเนื่องจาก RATCH ยังไมเขาถือหุน RA 
ทั้งหมดจนกวากลางป 2012 แตอยางไรกต็าม ในแงของ 
EBITDA, RA มผีลกําไร 

 แทจริงแลว กระแสเงินสดของ RATCH ที่ไดรับจาก RA เปนบวก 
RATCH ไดรับดอกเบ้ียจายจาก RA ราว  A$11m สําหรับครึ่งป
แรกของ 2011 ในแงของรายป ดอกเบ้ียจายจาก RA จะอยูที่ราว 
A$22m เทยีบเทากับผลตอบแทน 10.8% ในขณะที่ funding cost 
ของ RATCH อยูที่เพียง 3% 

 เราคงคําแนะนํา RATCH “ซื้อ” ราคาเปาหมาย 50 บาท/หุน เรา
คาด RA ขาดทุนนอยลงในป 2012 (คาที่ปรึกษา 230 ลบ.ในชวง 
2H11) ในขณะที่จะมีกระแสเงินสดที่เพ่ิมมากข้ึนจาก RA และ
สามารถจายเปนเงินปนผลไดมากข้ึน มูลคาหุน RATCH ไมแพงที่
ระดับ PE 10 เทาในป 2012F ปจจัยบวกในระยะสั้นคือการทํา 
M&A 

 RATCH ประกาศจายเงินปนผล 1.15 บาท/หุน (ปนผลระหวาง
กาล 1.1 บาท/หุน) วันข้ึนเครือ่งหมาย XD 27 ก.พ. 

 
 

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 9,770 8,130 11,098 14,017 10,212 Revenue (27)          5             88           43,457 52,411
  Gross profit 1,434 1,927 2,312 2,207 1,196   Gross profit (46)          (17)          102         7,642 8,218
SG&A 263 457 298 424 215 SG&A (49)          (18)          94           1,393 1,572
  Operating profit 1,171 1,470 2,014 1,783 981   Operating profit (45)          (16)          104         6,249 6,645
  EBITDA 1,800 2,112 2,649 2,752 1,942   EBITDA (29)          8             102         9,456 10,792
Other income 273 146 101 268 421 Other income 57           54           126         936 515
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense
Interest expense 189 171 142 669 955 Interest expense 43           405         117         1,937 1,705
  Profit before tax 1,255 1,445 1,974 1,382 447   Profit before tax (68)          (64)          103         5,248 5,456
Income tax 346 472 649 541 160 Income tax (70)          (54)          128         1,822 1,255
Equity & invest. income 98 186 625 459 64 Equity & invest. income (86)          (35)          72           1,333 1,851
Minority interests 2 1 1 50 64 Minority interests 28           3,399      138         117 90
Extraordinary items (26) 36 (59) (120) 107 Extraordinary items na na (99)          (35) 0
  Net profit 982 1,196 1,892 1,231 522   Net profit (58)          (47)          86           4,841 6,142
  Normalized profit 1,009 1,160 1,950 1,350 415   Normalized profit (69)          (59)          87           4,876 6,142
EPS (Bt) 0.68 0.82 1.30 0.85 0.36 EPS (Bt) (58)          (47)          86           3.34 4.24
Normalized EPS (Bt) 0.70 0.80 1.34 0.93 0.29 Normalized EPS (Bt) (69)          (59)          87           3.36 4.24

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 (%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11
Cash & equivalent 13,891 11,818 13,951 9,141 13,709 Sales growth 15.0        (17.8)       (7.8)         33.6        4.5          
A/C receivable 3,343 3,801 8,225 9,789 2,654 Operating profit growth 84.9        9.7          22.1        81.0        (16.2)       
Inventory 1,746 1,729 1,715 2,208 2,247 EBITDA growth 34.3        3.9          14.7        63           7.9          
Other current assets 294 483 348 497 522 Norm profit growth (17.2)       (18.5)       27.6        11.2        (58.9)       
Investment 12,719 11,291 14,125 16,021 14,051 Norm EPS growth (17.2)       (18.5)       27.6        11.2        (58.9)       
Fixed assets 35,165 34,559 33,951 50,433 50,556
Other assets 2,425 4,975 2,674 9,933 12,161 Gross margin 14.7        23.7        20.8        15.7        11.7        
  Total assets 69,582 68,656 74,990 98,022 95,899 Operating margin 12.0        18.1        18.1        12.7        9.6          
S-T debt 3,619 3,751 9,965 3,738 6,628 EBITDA margin 18.4        26.0        23.9        19.6        19.0        
A/C payable 4,659 2,296 3,386 6,285 4,704 Norm net margin 10.3        14.3        17.6        9.6          4.1          
Other current liabilities 1,387 3,353 1,654 1,611 1,415
L-T debt 13,238 12,346 11,426 35,513 32,033 D/E (x) 0.4          0.3          0.4          0.8          0.8          
Other liabilities 3 71 71 2,685 2,508 Net D/E (x) 0.1          0.1          0.2          0.6          0.5          
 Minority interest 46 56 62 708 694 Interest coverage (x) 9.5          12.4        18.7        4.1          2.0          
 Shareholders' equity 46,630 46,783 48,425 47,482 47,917 Interest rate 4.4          4.1          3.0          8.8          9.8          
Working capital 430 3,234 6,554 5,712 196 Effective tax rate 27.6        32.7        32.9        39.1        35.8        
Total debt 16,856 16,098 21,391 39,251 38,660 ROA 5.8          6.7          10.9        6.2          1.7          
Net debt 2,966 4,280 7,440 30,110 24,951 ROE 8.8          9.9          16.4        11.3        3.5          
Sources: Company data, Thanachart estimates   
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 SET ปดต่ํากวา 1110 จุด ทําใหโอกาสข้ึนตอเลือนลาง 

 ระวังดัชนี SET ปดตํ่ากวา 1110 จุด หมดรอบขาขึ้น : ตลาดสงสัญญาณ
การปรับตัวลง สวนกับแรงซ้ือของนักลงทุนตางชาติ ดัชนี SET ต่ํากวาแนว
สมดุลระยะส้ัน 1110 จุด เปนการเปล่ียนแปลงแนวโนมลงระยะ 1 เดือน การ
ฟนตัวในวันน้ีไมผาน 1110 จดุ เปนการส้ินสุดแนวโนมขึ้นระยะ 1 เดือน ซ่ึง
หมดโอกาสท่ีดัชนีจะมีจังหวะขึ้นทะลุเกิน 1120 จุด โดยคาดวา SET จะ
ปรับตัวลงทดสอบเสนคาเฉล่ีย 20 วัน 1090 จดุ กอนฟนตัวระยะสั้น แต
ไมใชจุดซ้ือท่ีมีนัยสําคัญ 

 หุนกลุมหลักเร่ิมขัดแยงกัน : แรงซ้ือหุนธนาคาร ถูกกลืนดวยแรงขายหุน
พลังงาน ดังน้ันวันน้ีจังหวะซ้ือหุนพลังงานกลับระหวางวันในกรอบดัชนี 
21200-21600 จดุ  โดยหุน PTT คาดวาจะอยูระหวาง 338.00-346.00 บาท 

แนวโนมหลักความเส่ียงมากขึ้น 

 

 เลือกซื้อหุนรายตัวราคาต่ําในหมวดอสังหาริมทรัพย 

 ดัชนีหมวดอสังหาฯ ถูกกดดวยแนวตานบริเวณ 161 จดุ ลงมาเคล่ือนไหวใน
กรอบแคบ 157-161 จดุ ในลักษณะท่ีมีความออนแอกวตลาดในชวง 2 
สัปดาหท่ีผานมา แตคาดวาจะมีจังหวะเลือกซ้ือไดเปนรายตัว เร่ิมเปนโอกาส
ท่ีจะหันกลับมาดูอีกคร้ัง โดยมีหุนท่ีนาสนใจคือ  TTCL และ LH  โดย
แตกตางกันท่ี TTCL มีจังหวะซ้ือตามแนวโนม LH มีโอกาสฟนตัว 

 TTCL พนชวงแกวงตัวแคบทะลุ 13.20 บาท การปดสูงขึ้นทํายอดสูงสุดใหม 
สะทอนแรงซ้ือหุนรอบใหม คาดวาจะทดสอบแนวตาน 14.50-15.00 บาท    

 LH ราคาหุนลงมาเกาะท่ีเสนคาเฉล่ีย 200 วัน คาดวาจะฟนตัวขึ้นได ใน
กรอบ 6.20-6.60 บาท 

TTCL มีจังหวะซ้ือตามแนวโนมขึ้น 

 
 หุนขนาดเล็กที่นาสนใจ 

 THRE รูปแบบ Double Bottom : หุนประกันภัยท่ีมีการซ้ือสะสมตั้งแตชวง
ตนป โดยมีจํานวนซ้ือขายมากขึ้นดวย พิจารณาแนวโนมหลักส้ินสุดการ
ปรับตัวลง แนวโนมรองอยูในระยะสะสมหุน ขณะท่ีแนวโนมยอยคาดวา
ราคามีโอกาสทะลุ 3.47 บาท ขึน้ไปทดสอบ 3.60 บาท ผานแนวตานน้ีเปน
จังหวะซ้ือหุนเพ่ิม มีเปาหมายถัดไปท่ี 3.74 บาท ทะลุอีกจะยืนยันรูปแบบ
กลับตัว มีเปาหมายท่ี 4.90 บาท  

 PL มีจังหวะซ้ือในแนวโนมยอยขาขึ้น เน่ืองจากราคาหุนท่ีเรงขึ้นสองวัน
ตอเน่ือง คาดวาจะขึ้นทดสอบยอดเดิมท่ี 5.00 บาท 

 SAT ทะลุ 24.70 บาท เปนจังหวะซ้ือ คาดวาจะทดสอบ 26.00 บาท 

THRE กําลังจะทะลุผานยอดเดิม  
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 BBL ยังพอมีชองวางข้ึนตอ แนวรับ 162.00 บาท แนวตาน 175.00 บาท 

 หุนขนาดใหญเร่ิมถูกขายออก โดยเฉพาะในหมวดพลังงาน PTT, BANPU 
ท่ีถูกขายดวยจํานวนท่ีมากขึ้น แทงเทียนเปนสัญญาณกลับตัวลง เราแนะนํา
ใหขายออกไปกอน ตรงขามกับหุนธนาคารมีแรงซ้ือโดดเดน นําโดย 
KBANK และ SCB เทียบกับ BBL ท่ีราคายังขึ้นไมมากนัก  

 BBL คาดวามีจังหวะขึ้นตามกลุม มีชองวางของราคาในแนวโนมรองให
ปรับตัวขึ้นไดอีก แรงซ้ือเม่ือวานน้ียังไมมากนัก แตคาดวาจะทะลุผาน 
167.00 บาทได เปนจังหวะซ้ือเก็งกําไรในกรอบ 165.00-175.00 บาท  

 
 BANPU แรงขายออกมากที่สุดในรอบ 1 เดือน แนวรับ 610.00 บาท แนวตาน 636.00 บาท 

 สัญญาณการปรับตัวลงจากแทงเทียนขาย พรอมจํานวนหุนซ้ือขายมากกวา
ปกตินับตั้งแตตนป ซ่ึงเปนการส้ินสุดแนวโนมขึ้นระยะ 1 เดือนเชนเดียวกับ
หุน PTT โดยราคาเม่ือวานน้ีลงมาทดสอบเสนคาเฉล่ีย 200 วัน 622.00 
บาท คาดวาจะปรับตัวลงทดสอบเสนคาเฉล่ีย 20 วันอยูบริเวณ 610.00 
บาท 

 ขายและรอจังหวะซ้ือหุนกลับท่ีบริเวณแนวรับ 610.00 บาท 

 
 

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

IVL 38.25-2.55% ซ้ือขายในกรอบ 38.00  
36.50 

40.00  
42.50 

ราคาลงแตะแนวรับยอย 37.75 บาท จังหวะฟนตัวขึ้นใน
กรอบแคบระหวาง 37.75-39.75 บาท 

KBANK 139.00+2.96% ขาย 134.00 
131.00 

140.00 
150.00 

ราคาขึ้นมาอยูในเขตสูง กําลังทดสอบแนวตานท่ีบริเวณ 
140.00 บาท เปนจังหวะขายทํากําไร  

PTT 338.00-2.31% ซ้ือขายในกรอบ 338.00 
334.00 

346.00 
348.00 

ทิศทางหลักเสียสมดุล ขณะท่ีราคาแตะกรอบแนวรับ 1
เดือน ฟนตัวแคบเทาน้ัน 338.00-346.00 บาท  

BANPU 626.00-1.57% ขาย 623.00 
610.00 

636.00 
650.00 

จังหวะราคาเปดสูง แตปดต่ํากวาวันกอน ทําใหรูปแบบ
แทงเทียนเปนความเส่ียงกลับตัวลง ขายแลวรอซ้ือกลับ 

KTB 16.60-2.35% ซ้ือ 16.20  
15.70 

16.80  
17.50 

แนวโนมหลักฟนตัว และแนวโนมรองพนชวงสะสมหุน
หลังจากทะลุ 16.10 บาทแลว การออนตัวเปนโอกาสซ้ือ 

BBL 165.50+2.50% ซ้ือขายในกรอบ  162.00 
158.00 

167.00 
171.00 

ราคาทะลุ 163.00 บาท เปนจังหวะซื้อหุนเพ่ิม ราคาดีด
กลับขึ้นมาปดสูง มีโอกาสทะลุ 165.50 บาท ทดสอบแนว
ตาน 171.00 บาท และเปาหมาย 175.00 บาท 

SCB 130.00+2.36% ขาย 127.00 
125.00 

130.00 
132.00 

ราคาขึ้นมาอยูในเขตขายบริเวณแนวตาน 130.00-132.00 
บาท เปนจังหวะขายทํากําไร 

ADVANC 148.00-1.99% ซ้ือ 147.00 
143.00 

151.00 
156.00 

จังหวะปรับตัวลงแรงถึงแนวรับ 148.00 บาท  คาดวันน้ี
ฟนกลับขึ้นไปยืน 149.00 บาทได เปนโอกาสซ้ือเพ่ิม  

PTTGC 70.75-2.75% ขึ้นขาย 69.00  
68.00 

71.75  
73.50 

จังหวะฟนตัวขึ้นทดสอบไมผานแนวตานยอย 71.75 บาท 
จะยืนยันรูปDouble Top เปนจังหวะขายหุนออก  

BAY 24.40+3.39% ซ้ือ 24.00  
23.30 

24.60  
25.50 

แนวโนมรองขาขึ้น มีเปาหมายทดสอบแนวตาน 25.50 
บาท ระยะส้ันจังหวะราคาเรงตัวขึ้นพรอมจํานวนเพ่ิมขึ้น 
เปนโอกาสซ้ือเก็งกําไร 
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 SET50 FUTURES  

 SET50 แนวรับ 770*, 767 จุด แนวตาน 780-785 จุด  
ความเส่ียงจากกรอบเคลื่อนไหวในโซนสูงยังเนนกลยุทธขายทํากําไรเปนหลัก 
ความพยายามทะลุผานแนวตาน 790 จุดในชวง 5 วันติดตอกันไมสําเร็จ และมี
จุดต่ําท่ีหลุด 775 จุดลงมาปด GAP 772-776 จุด บงช้ีสัญญาณเตือนเชิงลบท่ีมี
กําลังมากขึ้น ระยะสั้นๆ จะมีจุดดีดกลับใหเห็นท่ีแนวรับ 770 และ 767 จุด คาด
ไมเกินแนวตานหนาแนน 790 จดุ ระวัง Downside ท่ีเปดมากขึ้น ขณะท่ี Upside 
จํากัด ในแงการรับความเส่ียงสูงได เนนแค Trading เทาน้ัน 

 S50H12 แนวรับ 770*, 765 จุด แนวตาน 780-785 จุด 
แนวโนมช้ีความชัดเจนของสัญญาณลบท่ีแข็งแกรงมากขึ้น Basis บงช้ีความผัน
ผวนเชิงลบ 2.52 จุด และเม่ือวานดัชนีปดต่ํากวา 775 จุด การเคล่ือนไหวในโซน
สูงมีความเส่ียง ณ จุดน้ี ถารับความเส่ียงสูงได จะทําไดแค Trading ตามกรอบ
เทาน้ัน จุดชะลอคาดวาชวงแรกแนวรับ 770 และ 765 จดุจะเกิดการดีดกลับ 
Fund Flow เปนตัวขับเคล่ือนหลักท่ีหนุนดัชนี เม่ือวานซ้ือสุทธิ INDEX 
FUTURES 528 สัญญา แตคาดวาจะไมแรงจนทะลุแนวตาน 785 จุด หลังจาก
กอนหนาความพยายามทะลุผานไมสําเร็จ   

  

STRATEGY; สัญญาณลบชัดขึน้ แมจะเดงส้ันๆ เพิ่มนํ้าหนัก Short close ตอ 
 พอรต Long open ระยะส้ันเพิ่มนํ้าหนัก Short ตอเน่ือง แมวาแนวโนมราคา

จะมีแรงสงตอ แตมีความเส่ียงในโซนสูง สําหรับการทํารอบ Trading มีจุด Stop 
loss 770 จุด  

 พอรต Long open ระยะกลาง หาจังหวะทยอยปดความเสี่ยงชวงดีด 
เปาหมายกดต่ํา 785-795 จุด และยิ่งเพ่ิมนํ้าหนัก Short หากขยับขึ้นมาใกลแตะ 
800 จุด 

 
SINGLE STOCK FUTURES 
 BAYH12 แนะเปดสถานะ Long เพ่ือเลนรอบ เปาหมายทํากําไร 23.60-24 บาท 
 IVLH12 แนะเปดสถานะ Short เปาหมายแนวตานไมผาน 39-40 บาท 
 SCBH12 แนะเปดสถานะ Short แนวโนมราคาช้ีสัญญาณลบ แนวตาน 130 บาทเพ่ือปองกันความเส่ียงจากหุน SCB แม  

 

 METAL FUTURES  

GOLD FUTURES 
 Spot Gold (1721.10; -0.80) แนวรับ US$1715, 1705* แนวตาน US$1740*-1750 

(-) 14 ก.พ. SPDR ลดสัดสวนการถือครองทองคําลงเล็กนอย 0.384 tonne ลงมา
แตะ 1278.262 tonne 
(-) Moody’s ปรับลดความนาเช่ือถือของอิตาลี สเปน และโปรตุเกส พรอมกับ
เตือนฝร่ังเศส อังกฤษและออสเตรีย วาอาจจะถูกปรับลดอันดับความนาเช่ือถืออ 
ขณะท่ีการชวยเหลือกรีซรอบใหมของ EU และ IMF ยังไมมีความชัดเจนในทาง
รูปธรรมมากนัก 
ทิศทางราคาเร่ิมเส่ียงเพิ่มจากการท่ีเสนคาเฉล่ีย 5 วันตัดลงต่ํากวาเสนคาเฉล่ีย 
10 วันลงมาแถวๆ US$1725 แตเบื้องตนยังประเมินทิศทางแกวงออกขางชวง 
US$1715-1740 เวนแตถึงรอบปรับลงในเงื่อนเวลาท่ีเร็วกวาท่ีเรากําหนดกลับมา
ต่ํากวา US$1715 จะอันตราย เพราะจะมีรอบลงแรงสูฐานแนวรับใหญ US$1690 
และ US$1665  

 GFG12 (25240;-90) แนวรับ Bt25100, 25000 แนวตาน Bt25450*, 25600 
• ระยะส้ันท่ีเปด Long เล็งทํากําไรดวยการ Short close ในชวงดีดคืน

ตอเน่ือง หลังจากเริ่มมีฐานหลุดจุด  Stop loss ท่ีวางไวเม่ือวานท่ี Bt25150 
• ระยะกลางท่ี Long open ไว ทยอยปดความเส่ียงเพื่อทํากําไร ดวยการ

Short close ตอเน่ือง เวนแตทะลุ Bt26000 ถือตอ เพ่ือรอขายในกรอบสูง
ชวง Bt26150-26300 

  
  

ปวริศา  เลิศกิจคุณานนท, pawarisa.ler@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 

S; 770-767 

S; 770-765 
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SILVER FUTURES 
 RTXSL (US$33.58, US$-0.14) แนวโนมราคาติด Downtrend US$35-36.50 

บงช้ีโอกาสท่ีจะปรับฐานเพื่อคลายตัวสูงขึ้น ภาพท่ีดีท่ีสุดในชวงน้ี คือ ประคอง
แกวงออกขางกรอบ US$32.50-35 

 SVG12 (1035, Bt+7) Wait & See Vol. กลับมาอยูในระดับเบาบาง ซ่ึงท่ีผานมา 
Vol. ไมมีความสม่ําเสมอ บวกกับระดับความเส่ียงของราคายังมีแรงกดหนาแนน 
Bt1070 ฉะน้ันคงโอกาสที่จะออนตัวลงมาท่ีฐานใหญ Bt1000  

 

 
SET50 Index Futures summary:
Symbol Settlement P Close Chg*
S50H12 773.6 773.7 -7.4
S50M12 767.3 767.6 -8.0
S50U12 764.3 764.3 -7.8
S50Z12 763.0 762.5 -7.0
* Change from Prior Settlement Price   **Previous Day Open Interest

TFEX Trading by Investor Types:

(Contracts)             Buy          Sell     Net MTD 2012 YTD 2012
Institutions 13,084 13,278 -194 -20,292 -23,934
Foreign 1,334 863 +471 -1,309 +8,772
Local 21,623 21,900 -277 +21,601 +15,162
Source: TFEX

129

Open Interest**
29,038
2,180
311

 
 

 

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

S50H12 776.12      773.60                       776 43 3.42% 3.01% (0) (2.52) (2)
S50M12 776.12      767.30                       775 134 3.42% 3.05% (1) (8.82) (8)
S50U12 776.12      764.30                       774 225 3.42% 3.05% (2) (11.82) (10)
S50Z12 776.12      763.00                       774 316 3.42% 3.05% (2) (13.12) (11)
Source: Bisnews AFE, TFEX

 
 
 
 
 
 
 
 
 

         

50 Bath Gold Futures 

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

GFG12 25,240  -90 25,164  +76 2.75  2,134  4,944  12  

GFJ12 25,470  -100 25,276  +194 2.75  701  4,480  71  

GFM12 25,710  -150 25,394  +316 2.75  61  657  133  

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

30.89  78.60  1.31  

   

10 Bath Gold Futures 

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

GTG12 25,230  -100 4,926  -37 8,784  +2 

GTJ12 25,470  -110 2,378  -33 7,836  +6 

GTM12 25,730  -120 376  -34 1,522  +6 

     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 (13-14 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 876 4,194 115 7,854 349 2,664 16,052 7.9 15.5 3.4 9.7 9.2 11.5
 ——————————————— 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-12 780 2,011 (153) 2,349 (17) 945 5,915 2.1 3.8 0.3 2.4 2.0 4.9

 ——————————————— Weekly ——————————————— ————————————— w-w % ————————————— 
16-20 Jan 12 35 822 226 2,686 45 64 3,877 1.3 3.6 1.3 4.0 2.9 (4.9)
23-27 Jan 12 169 689 (73) 1,688 126 0 2,599 1.7 3.0 (0.0) 0.8 (1.4) —
30 Jan-3 Feb 247 1,170 6 1,222 42 1,036 3,723 2.1 2.2 0.7 0.4 1.7 6.1 

6-10 Jan 12 420 824 (254) 1,018 (80) 768 2,697 1.3 0.8 (2.6) 1.1 0.5 2.4 
13-14 Feb 12 97 131 (0) 167 11 (71) 335 (0.6) 0.6 1.0 0.4 (0.2) 0.3

 ———————————————— Daily ———————————————— ————————————— d-d % ————————————— 
08-Feb-12 178 92 (29) 359 (37) 386 949 1.4 0.5 0.8 1.1 1.0 2.1
09-Feb-12 43 294 (47) 93 (8) 154 530 0.1 0.7 (0.2) 0.5 (0.8) 0.5
10-Feb-12 53 69 (59) 80 (5) (109) 30 (0.4) (0.5) (1.7) (1.0) 0.3 (0.6)
13-Feb-12 (4) 131 6 147 6 (148) 138 0.4 0.1 1.3 0.6 0.4 0.6
14-Feb-12 101 — (7) 19 6 77 196 (1.0) 0.4 (0.2) (0.2) (0.5) (0.4)

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

YTD 2012 0.30 0.69 0.03 0.79 0.30 0.37 0.52  
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Daily Fund Flows Summary 

As of 14-Feb-12 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  11,555  8,438  3,117 1,334 863 471 22,965  4,145 18,820 

Institution Investors  2,629  3,843  (1,215) 13,084 13,278 (194) 28,215  4,469 23,746 

Retail Investors  21,683  22,683  (1,000) 21,623 21,900 (277) 5,556  807 4,749 

Proprietary Trading  6,098  7,001  (903) — — — — — — 

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

Equity Market 
Turnover: Bt41,965m 

Futures Market 
Volume: 36,041 contracts 

Bond Market 
Turnover: Bt66,158m (2 sides B&S) 
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Net Foreign Fund Flows By Market 

Equity Market Futures Market Bond Market 
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WTI, Dubai, Brent (PTT, PTTEP, TOP, PTTAR, BCP) Source: Bloomberg GRM Simple (IRPC, RPC) 

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

Sources: Bloomberg, TNS
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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) 

BGH ปราเสริฐ  ปราสาททองโอสถ 10/02/55 ซ้ือ หุนสามัญ 541,200 70.95 38,398,140 
ESTAR รัตนชัย  ผาตินาวิน 10/02/55 ซ้ือ หุนสามัญ 50,000 0.62 31,000 
LHBANK ธวัชชัย  สิลมัฐ 10/02/55 ขาย หุนสามัญ 570,000 1.38 786,600 

MPIC วิรัตน  อุดมสินวัฒนา 08/02/55 ขาย หุนสามัญ 10,140,000 1.59 16,122,600 
SF วิเชฐ  ตันติวานิช 13/02/55 ซ้ือ หุนสามัญ 5,000 7.20 36,000 
SIRI วิลาสิณี  เดชอมรธัญ 13/02/55 ขาย หุนสามัญ 750,098 1.86 1,395,182 
TOP สมชัย  วงศวัฒนศานต 09/02/55 ขาย หุนสามัญ 10,000 72.00 720,000 

TRUBB กิตติ  เจริญพรพานิชกุล 10/02/55 ซ้ือ หุนสามัญ 100,000 4.82 482,000 
TTI กําจร  ชื่นชูจิตต 10/02/55 ซ้ือ หุนสามัญ 200 26.00 5,200 

 
แบบรายงานการไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยของกิจการ (แบบ 246-2) 

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

TGPRO บริษัท สินทรัพย เมทัล จํากัด BUY หุน 4.68  7.06  27/01/55  

 
หุน Turnover List ที่ตองวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนกอนการซื้อขาย (Cash Balance) 

ชวงวันท่ี หุน %1W-Turnover มูลคาซ้ือเฉล่ียตอวัน PE ratio หรือบริษัทท่ีมี %Premium 
Cash balance   (ลานบาท) การดําเนินงานขาดทุน  
13 – 17 ก.พ.12 ESSO01CA     
6 – 24 ก.พ.12 SPCG 82.48 92.06 ขาดทุน ─ 

13 ก.พ. – 2 มี.ค.12 MLINK 146.1 141.47 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 14 Feb 13 Feb 10 Feb 9 Feb 8 Feb    Symbol 14 Feb 13 Feb 10 Feb 9 Feb 8 Feb

1 KBANK 1,320.70 457.37 310.95 (318.88) (4.67)  1 BANPU (43.57) 95.19 161.72 (74.12) 109.16 

2 SCB 434.50 50.64 (37.87) 21.78 (10.91)  2 ESSO (39.54) 0.28 1.55 (103.11) (30.72)

3 IVL 289.40 (9.99) 41.76 (171.04) 308.39  3 PS (36.27) (22.60) 24.49 14.92 52.07 

4 BBL 257.90 (156.38) 184.07 456.97 414.55  4 PTL (20.04) (0.73) 1.76 (0.38) 1.68 

5 BAY 201.68 0.08 (6.85) (26.44) 0.63  5 PF (17.79) (8.07) (13.44) (3.61) (0.04)

6 PTT 163.97 269.52 259.82 71.25 (47.30)  6 CPALL (16.01) (83.39) 17.88 54.95 (62.76)

7 DTAC 113.24 (11.60) 4.81 146.44 40.66  7 BH (13.20) (13.73) (22.84) 20.59 (15.69)

8 SCC 104.11 45.27 144.99 142.33 214.06  8 TK (11.90) na na na (0.11)

9 HEMRAJ 103.60 2.82 (4.39) 26.21 19.14  9 CPN (9.48) 1.10 14.85 0.11 (28.64)

10 PTTGC 67.54 33.03 108.58 86.09 194.81  10 TTW (8.87) (10.29) (11.87) (1.69) 14.18 

11 AMATA 47.75 30.45 (0.55) (0.22) 27.36  11 LPN (7.77) 4.94 (22.18) (13.22) 64.63 

12 IRPC 37.43 0.96 6.46 10.50 (12.89)  12 LOXLEY (7.52) 0.08 1.52 0.74 0.74 

13 TTCL 35.53 0.78 (3.67) (6.47) 13.21  13 KH (6.49) (3.09) (12.49) (7.68) (5.50)

14 STEC 33.26 16.18 0.24 46.73 2.99  14 LH (6.49) (5.91) (78.29) (23.63) (29.28)

15 AP 32.66 26.61 21.16 1.57 50.96  15 GL (6.20) na 0.01 1.58 na

16 MINT 29.87 1.83 12.03 28.85 (1.98)  16 BJC (6.18) 0.63 603.27 10.63 4.47 

17 TUF 24.68 (26.95) (20.67) (26.64) 49.23  17 AGE (3.53) (0.54) 3.01 0.05 (0.47)

18 BLA 24.67 (9.47) (0.15) (4.14) (3.37)  18 TICON (3.44) 0.42 (5.47) (12.58) (7.09)

19 KTB 19.43 179.34 (56.03) 116.14 124.82  19 ROJNA-W3 (3.25) na (0.01) (2.15) (0.13)

20 BGH 17.88 (9.82) (8.28) 19.30 (45.22)  20 AOT (3.12) (0.72) (10.18) (0.22) 3.95 

NVDR Most Active Values (Bt m) (14-Feb-12) NVDR Outstanding Share (shares) (14-Feb-12)

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

in Hand 
Paid Up Capital 

Shares
% of Paid 

Up Capital

1 KBANK 1,650.69 329.99 1,980.68 1,320.70 35.75  1 TISCO-P 22,300 33,858 65.86

2 BBL 942.44 684.53 1,626.97 257.90 37.51  2 GOLD-W1 239,090,346 504,065,655 47.43

3 SCB 488.55 54.05 542.59 434.50 15.92  3 KBANK 651,995,675 2,393,260,193 27.24

4 IVL 323.51 34.11 357.62 289.40 6.58  4 BBL 500,990,324 1,908,842,894 26.25

5 BAY 253.61 51.93 305.54 201.68 13.64  5 LPN 383,747,112 1,475,698,768 26.00

6 PTT 208.06 44.09 252.15 163.97 5.11  6 E-W1 86,400,331 347,000,000 24.90

7 ADVANC 124.35 111.36 235.71 12.99 5.51  7 E 155,935,237 694,000,000 22.47

8 SCC 161.66 57.55 219.21 104.11 14.75  8 LH 2,084,994,440 10,025,921,523 20.80

9 DTAC 162.29 49.05 211.34 113.24 32.18  9 NOBLE 83,525,500 456,471,175 18.30

10 PTTEP 75.77 60.33 136.11 15.44 8.10  10 BLAND-W2 1,154,914,639 6,883,702,818 16.78

11 KTB 69.52 50.09 119.61 19.43 2.96  11 BAY 907,048,815 6,074,143,747 14.93

12 PTTGC 90.02 22.48 112.49 67.54 4.25  12 THRE 172,163,812 1,187,354,940 14.50

13 HEMRAJ 103.84 0.24 104.08 103.60 19.98  13 LALIN 114,073,300 825,000,000 13.83

14 TOP 57.37 40.16 97.53 17.20 4.62  14 PRANDA 55,117,300 403,331,754 13.67

15 BANPU 23.03 66.60 89.62 (43.57) 1.68  15 GBX 148,901,700 1,089,076,392 13.67

16 TISCO 46.48 41.24 87.71 5.24 16.19  16 SIRI 948,074,268 7,098,902,952 13.36

17 TTCL 56.06 20.53 76.59 35.53 16.50  17 SYNTEC 212,752,300 1,600,000,000 13.30

18 LPN 24.47 32.24 56.70 (7.77) 27.38  18 SPALI 222,625,876 1,716,553,249 12.97

19 MINT 40.90 11.04 51.94 29.87 7.35  19 CEI 24,292,700 188,300,000 12.90

20 AMATA 48.21 0.46 48.67 47.75 6.06  20 MAJOR 111,445,076 881,897,219 12.64

Source: SET 
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Short Sale as of 14 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 

SCB 806,900 104,024,250 128.92 130.00 -0.83% 6.16% 

TOP 857,100 60,893,325 71.05 69.75 1.86% 5.80% 

KBANK 884,300 121,895,800 137.84 139.00 -0.83% 4.75% 

IVL 3,332,700 129,423,925 38.83 38.25 1.53% 4.72% 

STA 303,700 6,444,660 21.22 21.00 1.05% 4.59% 

PTTGC 666,100 47,366,850 71.11 70.75 0.51% 3.59% 

ITD 1,398,500 5,114,000 3.66 3.66 -0.09% 3.46% 

IRPC 4,338,700 20,387,538 4.70 4.64 1.27% 2.69% 

TDEX 10,000 78,612 7.86 7.85 0.14% 2.60% 

BGH 50,100 3,563,375 71.13 71.00 0.18% 2.04% 

BANPU 60,100 38,087,400 633.73 626.00 1.24% 1.55% 

PTL 128,300 2,153,270 16.78 16.70 0.50% 1.44% 

TMB 3,000,000 5,190,000 1.73 1.69 2.37% 1.08% 

TRUE 750,000 2,490,000 3.32 3.30 0.61% 0.83% 

STPI 14,000 437,250 31.23 31.25 -0.06% 0.80% 

SCC 14,500 5,085,500 350.72 349.00 0.49% 0.69% 

ADVANC 51,600 7,749,100 150.18 148.00 1.47% 0.47% 

PTT 31,800 10,890,500 342.47 338.00 1.32% 0.44% 

THCOM 110,000 1,452,000 13.20 13.40 -1.49% 0.43% 

BCP 26,000 540,800 20.80 20.80 0.00% 0.40% 

AOT 10,000 525,000 52.50 52.50 0.00% 0.32% 

CPF 51,000 1,873,500 36.74 36.25 1.34% 0.29% 

BBL 27,000 4,430,000 164.07 165.50 -0.86% 0.23% 

TTA 5,200 110,000 21.15 20.70 2.19% 0.14% 

THAI 16,300 420,100 25.77 25.75 0.09% 0.12% 

BAY 44,700 1,073,910 24.02 24.40 -1.54% 0.10% 

HEMRAJ 100,000 266,000 2.66 2.68 -0.75% 0.10% 

SCCC 100 28,900 289.00 289.00 0.00% 0.09% 

ESSO 30,000 399,000 13.30 13.00 2.31% 0.08% 

KTB 53,700 902,070 16.80 16.60 1.19% 0.04% 

LOXLEY 50,000 180,000 3.60 3.62 -0.55% 0.04% 

LPN 2,000 27,300 13.65 13.60 0.37% 0.03% 

DTAC 1,000 68,750 68.75 68.75 0.00% 0.02% 

LH 2,000 12,500 6.25 6.25 0.00% 0.02% 

ASP 2,000 4,800 2.40 2.38 0.84% 0.01% 

JAS 10,000 20,400 2.04 2.04 0.00% 0.01% 

PS 1,000 14,600 14.60 14.50 0.69% 0.01% 

SPALI 500 6,900 13.80 13.90 -0.72% 0.01% 

AMATA 1,000 16,900 16.90 16.80 0.60% 0.00% 

 Source: SET 
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Foreign Board as of 14-Feb-12 
Securities Volume Value Foreign Price Local Price % Premium/Discount 

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

BBL-F 2,478,400 446,064,105 181.00 165.50 9.37 

KBANK-F 2,539,863 356,431,679 142.00 139.00 2.16 

SCC-F 307,700 126,313,200 408.00 349.00 16.91 

LPN-F 538,000 7,416,260 13.70 13.60 0.74 

LH-F 1,140,000 7,290,480 6.40 6.25 2.40 

BAY-F 191,100 4,676,840 24.90 24.40 2.05 

DTAC-F 16,000 1,110,750 69.25 68.75 0.73 

BANPU-F 500 317,900 626.00 626.00 0.00 

SCB-F 2,200 282,040 127.00 130.00 (2.31) 

ADVANC-F 100 15,550 155.50 148.00 5.07 

Source: SET 

 

Big Lot as of 14-Feb-12 
Securities Volume Value Average Price Last Price % Price Change 

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

ADVANC 3,340,900  497,389,794 148.88 148.00 0.59 

BBL-F 1,406,000  252,948,875 179.91 181.00 (0.60) 

BANPU 358,000  226,250,765 631.99 626.00 0.96 

BBL 1,253,341  206,750,631 164.96 165.50 (0.33) 

KBANK 1,473,300  202,833,905 137.67 139.00 (0.96) 

BECL-F 8,430,500  160,179,500 19.00 18.10 4.97 

HANA 7,018,200  129,826,875 18.50 18.50 0.00 

CPF-F 1,300,000  47,117,070 36.24 37.00 (2.05) 

KG965 1,000,000  24,900,000 24.90 24.90 0.00 

BCP 832,900  17,465,746 20.97 20.80 0.82 

TOP 190,300  13,391,532 70.37 69.75 0.89 

SCB 100,000  12,950,000 129.50 130.00 (0.38) 

LH-F 2,000,000  12,900,000 6.45 6.40 0.78 

LPN-F 844,400  11,693,336 13.85 13.70 1.09 

MAJOR 700,000  10,780,000 15.40 15.30 0.65 

AP 2,007,100  10,537,275 5.25 5.20 0.96 

BANP01CB 6,000,000  8,540,000 1.42 1.33 6.77 

THAI 222,400  6,004,800 27.00 25.75 4.85 

EGCO 43,900  4,132,088 94.12 93.50 0.66 

TUF01CA 3,000,000  3,930,000 1.31 1.29 1.55 

SCB-F 30,000  3,885,000 129.50 127.00 1.97 

BECL 200,000  3,800,000 19.00 19.00 0.00 

IRPC 627,700  3,000,406 4.78 4.64 3.02 

SIRI-W1 3,000,000  2,850,000 0.95 0.87 9.20 

N-PARK 95,000,000  1,981,100 0.02 0.02 0.00 

BCP01PB 1,000,000  880,000 0.88 0.90 (2.22) 

TRUE01CC 1,000,000  850,000 0.85 0.81 4.94 

PTTG06PA 1,000,000  587,000 0.59 0.57 3.51 

Source: SET 
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As of 14/02/12
Exercise Conversion Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Prem/Disc Gearing Implied Exercise

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

AGE-W1 0.889 1:1.1250 13-Feb-14 5.90 5.40 28.3% 5.42 (0.4%) 1.23 114.0% Last business day of Jun and Dec
AIM-W1 0.200 1:1.0000 17-Sep-12 0.09 0.01 116.3% 0.01 26.7% 9.00 144.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
AIT-W1 16.500 1:1.0000 30-Sep-12 52.25 34.50 10.4% 35.73 (3.5%) 1.51 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
AMC-W1 3.000 1:1.0000 7-Mar-14 2.04 0.45 27.1% 0.10 365.5% 4.53 58.4% Last business day of Mar and Sep
BLAND-W2 1.700 1:1.0000 2-May-13 0.70 0.05 22.2% 0.00 na 14.00 76.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
BLAND-W3 1.300 1:1.0000 7-Nov-15 0.70 0.16 22.2% 0.02 698.2% 4.38 54.1% 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 1.00 0.43 47.6% 0.28 56.2% 2.33 76.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
BTS-W2 0.700 1:1.0000 11-Nov-13 0.69 0.23 18.8% 0.07 210.1% 3.00 72.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 30 Dec 2012)
BWG-W1 1.200 1:1.0000 13-Jul-14 1.73 1.03 39.6% 0.65 57.9% 1.68 104.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CCP-W1 1.000 1:1.0000 29-Sep-14 2.58 1.48 13.5% 1.10 34.0% 1.74 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 28 Dec 2012)
CEN-W2 2.096 1:1.0500 17-Jan-13 2.48 0.87 17.5% 0.39 122.4% 2.99 103.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CEN-W3 2.000 1:1.0000 10-Jun-15 2.48 1.14 17.5% 0.59 92.6% 2.18 75.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CGD-W2 0.500 1:1.0000 21-Jun-13 0.51 0.20 20.8% 0.05 318.9% 2.55 116.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CGS-W5 1.412 1:1.0625 18-Jan-13 1.06 0.17 21.9% 0.01 1330.4% 6.63 65.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CIG-W2 0.500 1:0.2693 15-Jun-12 0.68 0.05 26.6% 0.05 10.6% 3.66 100.1% Last business day of every month
CIG-W3 0.900 1:0.0667 31-Aug-12 0.68 0.01 26.6% 0.00 3072.1% 4.53 131.3% Last business day of every month
CSP-W1 3.900 1:1.0000 29-Nov-13 2.24 0.23 23.7% 0.02 1194.7% 9.74 55.8% End of May, Nov
DEMCO-W4 4.978 1:1.0040 10-Feb-13 3.60 0.44 25.7% 0.06 673.7% 8.21 60.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
E-W1 1.500 1:1.0000 22-Dec-20 1.14 0.44 11.6% 0.10 328.8% 2.59 53.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
EARTH-W3 1.466 1:1.0230 15-Sep-16 4.74 3.74 11.6% 3.01 24.3% 1.30 128.6% 15 Mar, 15 Sep (1st on 15 Mar 2012)
ECL-W1 1.000 1:1.0000 1-Dec-13 0.73 0.13 28.7% 0.03 312.8% 5.62 68.2% End of Jun, Dec
EPCO-W1 2.300 1:1.0000 20-Oct-14 1.88 0.39 11.9% 0.05 668.3% 4.82 39.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 30 Mar 2012)
ERW-W2 2.800 1:1.0000 17-Dec-13 2.58 0.63 31.8% 0.38 67.8% 4.10 53.6% 17 Dec 2013
FOCUS-W1 3.000 1:1.0000 15-Jun-14 1.60 0.24 67.5% 0.25 (4.7%) 6.67 68.7% Last business day of Jan, Apr, Jul, Nov
GEN-W3 1.000 1:1.0000 15-May-14 0.26 0.04 64.1% 0.01 195.2% 6.50 100.7% 30 Dec
GJS-W2 0.250 1:3.0000 12-Dec-17 0.15 0.13 96.1% 0.23 (44.3%) 3.46 62.5% End of Jun and Dec
GLAND-W1 1.000 1:1.0000 26-May-14 2.30 1.35 19.1% 1.32 2.0% 1.70 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
GLOBAL-W 7.500 1:1.0000 18-May-13 10.40 2.50 30.9% 2.94 (15.0%) 4.16 na 18 Nov 2011, 18 May 2012, 16 Nov 2012, 17 May 2013
GOLD-W1 3.000 1:1.0000 31-Mar-14 4.32 1.44 22.6% 1.08 33.4% 3.00 64.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
IEC-W1 0.018 1:1.0000 18-Jun-14 0.02 0.01 735.0% 0.02 (39.4%) 2.00 111.7% End of Mar, Jun, Sep, Dec
KSL-W1 10.000 1:1.0000 15-Mar-13 13.90 4.06 14.3% 3.90 4.1% 3.42 21.7% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec
L&E-W2 7.400 1:1.0000 23-May-13 11.00 3.32 9.6% 2.97 11.8% 3.31 43.2% Last business day of Jan, May, Sep
LEE-W2 2.500 1:1.0000 20-May-13 4.04 1.20 10.1% 1.23 (2.4%) 3.37 na Last business day of Jun, Dec
LIVE-W1 0.174 1:1.1524 21-Jan-14 0.10 0.03 142.9% 0.03 (3.5%) 3.84 134.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
MATCH-W2 1.400 1:1.0000 29-May-14 1.78 0.62 44.3% 0.56 11.3% 2.87 57.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
MILL-W1 1.829 1:2.7340 24-Feb-14 2.62 1.78 50.1% 2.62 (32.2%) 4.02 na Last business day of Jun and Dec (1st on 30 Jun 2012)
MINT-W4 13.000 1:1.0000 18-May-13 12.10 2.02 17.1% 0.68 196.0% 5.99 45.7% Last business day of every mon
MJD-W1 2.000 1:1.0000 28-Jun-13 2.00 0.42 41.7% 0.28 49.1% 4.76 60.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
NEP-W2 0.500 1:1.0000 15-Dec-16 0.79 0.49 31.0% 0.29 66.9% 1.61 94.3%Last busi. day of 15 Mar,15 Jun,15 Sep,15 Dec (1st on15 Mar 2012)
NNCL-W2 1.000 1:1.0000 29-Dec-15 1.47 0.48 17.9% 0.40 19.1% 3.06 42.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
PF-W2 0.002 1:6.0000 6-Nov-12 0.84 5.00 26.4% 4.97 0.5% 1.01 na 30 Jun and 30 Dec
PLUS-W2 0.750 1:1.0000 15-Mar-14 0.41 0.21 81.3% 0.09 137.3% 1.95 152.2% 30 Jun and 30 Dec
ROJNA-W2 3.334 1:1.1998 30-Jul-14 6.40 3.40 28.9% 3.88 (12.3%) 2.26 na Last business day of Feb, May, Aug, Nov
ROJNA-W3 4.000 1:1.0000 18-Jul-16 6.40 2.62 28.9% 2.36 11.1% 2.44 44.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
RS-W2 1.900 1:1.0000 19-May-14 2.84 1.51 17.6% 0.93 62.7% 1.88 84.9% End of Jun, Dec
SAM-W1 1.000 1:1.0000 12-Nov-12 0.79 0.20 16.0% 0.00 7631.8% 3.95 124.3% End of Jun, Dec
SIMAT-W1 1.500 1:1.0000 28-Aug-14 2.02 0.78 45.0% 0.68 14.3% 2.59 45.2% 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 2607.3% 5.00 128.4% End of May , Nov 
SIRI-W1 1.114 1:1.1670 20-Jan-15 1.87 0.87 33.8% 0.72 21.6% 2.51 58.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 30 Mar 2012)
SLC-W1 0.940 1:0.4250 16-May-15 0.37 0.02 35.6% 0.01 217.3% 7.86 54.2% Last business day of May, Nov
SLC-W2 0.570 1:0.1749 28-Oct-15 0.37 0.02 35.6% 0.01 103.3% 3.24 82.5% Last business day of Mar, Sep
SLC-W3 1.000 1:1.0000 14-Sep-16 0.37 0.04 35.6% 0.02 94.8% 9.25 46.3% Last business day of Mar, Sep
SPORT-W3 1.691 1:1.1530 21-Apr-15 2.88 1.15 16.7% 1.33 (13.5%) 2.89 na End of Mar, Jun, Sep, Dec 
SPORT-W4 1.726 1:1.0138 15-Aug-14 2.88 1.01 16.7% 1.05 (4.0%) 2.89 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
STAR-W 2.300 1:1.0000 31-May-12 1.08 0.09 19.6% 0.00 na 12.00 138.6% End of Mar, Jun, Sep, Dec
STPI-W1 2.482 1:1.4042 6-May-13 31.25 37.50 42.7% 40.27 (6.9%) 1.17 na End of May, Nov 
TAPAC-W1 2.300 1:1.0000 31-May-13 2.96 0.72 42.7% 0.64 12.9% 4.11 53.6% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct 
TASCO-W3 62.190 1:1.0000 17-Apr-14 48.50 8.40 13.4% 0.92 810.6% 5.77 43.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TCC-W1 0.876 1:1.1415 30-Oct-14 3.24 2.56 37.5% 2.17 18.2% 1.44 154.0% End of Jun 
TCC-W2 1.000 1:1.0000 3-May-18 3.24 2.22 37.5% 2.27 (2.2%) 1.46 na Last business day of Feb, May, Aug, Nov
TCJ-W1 10.000 1:1.0000 17-Mar-16 7.65 2.94 14.0% 0.40 639.3% 2.60 64.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TFD-W1 1.000 1:1.1000 31-Mar-13 1.93 1.26 37.8% 0.90 40.3% 1.68 166.2% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TICON-W3 19.355 1:1.0333 31-Jan-14 12.50 0.60 24.9% 0.30 101.2% 21.53 31.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TIES-W1 1.200 1:1.0000 7-Jun-12 0.54 0.04 16.7% 0.00 na 13.50 134.4% Last 7 business days of each quarter
TLUXE-W2 2.500 1:1.0000 20-Feb-15 3.90 1.34 20.3% 1.14 17.4% 2.91 44.8% Last business day of Mar and Sep
TPOLY-W1 1.500 1:1.0000 7-Jun-13 1.73 0.53 8.0% 0.24 119.2% 3.26 69.5% Last business day of Jun and Dec
TRUBB-W1 4.000 1:1.0000 7-Aug-14 4.72 2.22 33.4% 1.33 66.5% 2.13 74.5% Last business day of Jun and Dec
TSF-W1 0.120 1:1.6708 16-Nov-12 0.60 1.20 42.0% 0.79 51.0% 0.84 na Last business day of Feb, May, Aug, Nov
TSTH-W1 2.100 1:1.0000 1-Dec-12 0.89 0.03 18.4% 0.00 na 29.67 70.2% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TSTH-W2 6.114 1:1.0000 1-Dec-12 0.89 0.01 18.4% 0.00 na 89.00 100.5% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TVO-W2 8.900 1:1.0000 18-May-12 19.60 10.30 27.6% 10.46 (1.5%) 1.90 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TVO-W3 8.900 1:1.0000 18-May-12 19.60 10.00 27.6% 10.76 (7.1%) 1.96 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TYM-W1 0.500 1:1.0000 23-Jun-14 0.44 0.08 24.4% 0.04 80.9% 5.50 38.5% Last business day of Mar, Sep (1st on 30 Mar 2012)
UKEM-W1 0.500 1:1.0000 5-Nov-14 1.99 1.58 25.8% 1.24 27.8% 1.26 235.2% Last business day of Jun, Dec

Sources: Companies data, Thanachart   
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FEBRUARY 2012 

Mon Tue Wed Thu Fri 

13 14 15 16 17 
New listing: DW 
BAY08PB 20 m units 
(Exercise 10DW:1 @30.00, 
Issue price @1.04) 
TMB13CC 30 m units 
(Exercise 0.50DW:1 @1.55, 
Issue price @1.00) 
TMB13PA 29.80 m units 
(Exercise 0.50DW:1 @1.60, 
Issue price @1.01) 
 
XR: 
THRE 0.75:1 @3.00 
 
XD: 
PTTEP @2.79 
 
New share trading: 
CIG 0.29 m shares 
(CIG-W2 4:1.07726 @0.50) 
 
Last trading: 
BANP06CB  
BANP06PB  
SCB06CB  
SCB06PB  
TUF06CB 
 
Delisted: 
DEMCO-W3 
 

New listing: DW 
BJC13CA 30 m units 
(Exercise 10DW:1 @28.00, 
Issue price @1.00) 
DCC13CA 21.80 m units 
(Exercise 10DW:1 @60.00, 
Issue price @1.38) 
THAI13PA 30 m units 
(Exercise 8DW:1 @22.50, 
Issue price @1.00) 
 
New share trading: 
LL 780 m shares 
(Existing shareholsers 1:1  
 @0.25) 
SF 0.59 m shares 
(ESOP-W 1:1.48344  
 @4.678) 
WORK 780 m shares 
(ESOP-W 1:1.25 @12.98) 
 

New listing: DW 
AOT13PA 22.30 m units 
(Exercise 10DW:1 @50.00, 
Issue price @1.35) 
BGH13PA 15.00 m units 
(Exercise 10DW:1 @78.00, 
Issue price @2.00) 
ROBI13CA 29.20 m units 
(Exercise 10DW:1 @42.00, 
Issue price @1.03) 
 
New share trading: 
MINT 0.17 m shares 
(ESOP-W3 1:1.10 @8.918) 
SOLAR 11.83 m shares 
(PP @1.826) 
 
Par Change: 
URBNPF Par @8.87100 
(From Par @8.99600) 
Capital Reduction 
 
Delisted: 
ADAM-W1 
 

New listing: DW 
HMPR13PA 30 m units 
(Exercise 4DW:1 @11.30, 
Issue price @1.00) 
SPAL13CA 29.20 m units 
(Exercise 4DW:1 @13.50, 
Issue price @1.03) 
TRUE13PA 29.50 m units 
(Exercise 1DW:1 @3.20, 
Issue price @1.02) 
 
New share trading: 
CWT 18.42 m shares 
(CWT-W1 1:1 @6.00) 
L&E 5.27 m shares 
(L&E-W2 1:1 @7.40) 
TAPAC 0.66 m shares 
(TAPAC-W1 1:1 @2.30) 
 
XD: 
PSL @0.15 
SPF @0.25 
WHAPF @0.1802 

XD: 
MNIT @0.16 
MNIT2 @0.185 
MNRF @0.195 
M-STOR @0.213 
 
Last trading: 
ADVA01CA  
ADVA01PA  
AOT01CA  
AOT01PA  
ESSO01CA  
ESSO01PA  
IRPC01CA  
KBAN01CA  
KBAN01PA  
KTB01CB  
PTTE01CB  
PTTE01PB  
SCB01CA  
 
Delisted: 
BAY08CB  
BAY08PA 
 

Events: 
TH–DELTA, TOP 
      ประกาศงบป 2011 

Events: 
TH–RATCH, IRPC, BCP 
      BTS, INTUCH, AOT 
      ประกาศงบป 2011 
US–กระทรวงพาณิชยสหรัฐเผย 
      ยอดคาปลีกเดือน ม.ค 
US–กระทรวงแรงงานสหรัฐเผย 
      ราคานําเขาและสงออก 
      เดือน ม.ค. 
US–กระทรวงพาณิชยสหรัฐเผย 
      ตัวเลขสต็อกสินคาคงคลัง 
      ภาคธุรกิจเดือน ธ.ค. 

Events: 
TH–BEC, THCOM  
      ประกาศงบป 2011 
TH–ส.อ.ท. เผยดัชนีความ 
      เช่ือมั่นภาคอุตสาหกรรม, 
      ยอดการผลิตและสงออก 
      รถยนต รถจักรยานยนตและ
      ช้ินสวนยานยนต 
TH–กบง. ประชุมเพ่ือกําหนด 
      อัตราคาพลังงาน และกาซ
      ธรรมชาติ 
US–ธนาคารกลางสหรัฐเผย 
      ดัชนีภาวะธุรกิจโดยรวม 
      เดือน ก.พ. 
US–ธนาคารกลางสหรัฐเผย 
      ขอมูลการผลิตภาค 
      อุตสาหกรรมและอัตราการ
      ใชกําลังผลิตเดือน ม.ค. 
US–NAHB เผยดัชนีตลาด 
      ท่ีอยูอาศัยเดือน ก.พ. 
US–FED เผยรายงานการ 
      ประชุมและคาดการณ 
      เศรษฐกิจ 
US–EIA petroleum report 

Events: 
TH–MAJOR ประกาศงบป 2011 
TH–ปรับขึ้นราคา NGV และ  
      LPG รอบท่ี 2 
US–กระทรวงแรงงานสหรัฐเผย 
      จํานวนผูขอรับสวัสดิการ 
      วางงานรายสัปดาห 
US–กระทรวงพาณิชยสหรัฐเผย 
      ขอมูลการเริ่มสรางบานและ 
      การอนุญาตกอสราง 
      เดือนม.ค. 
US–กระทรวงแรงงานสหรัฐเผย 
      ดัชนีราคาผูผลิต (PPI)  
      เดือนม.ค. 
US–ธนาคารกลางสหรัฐสาขา 
      ฟลาเดลเฟยเผยผลสํารวจ 
      แนวโนมธุรกิจเดือน ก.พ. 

Events: 
TH–Foreign reserves 
US–กระทรวงแรงงานสหรัฐเผย
      ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) 
      เดือน ม.ค. 
US–คอนเฟอเรนซ บอรด เผย 
      ดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจสหรัฐ 
      เดือน ม.ค. 
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FEBRUARY 2012 

Mon Tue Wed Thu Fri 

20 21 22 23 24 
XD: 
POPF @0.2413 
QHPF @0.1863 
 
Delisted: 
BANP06CB  
BANP06PB  
SCB06CB  
SCB06PB  
TUF06CB 
 

XD: 
CPNRF @0.25 
URBNPF @0.1099 
 

XD: 
MBKET @0.82 
 

XD: 
CTARAF @0.4106 
GOLDPF @0.4053 
MJLF @0.24 
PL @0.35 
TOP @2.00 
 
Last trading: 
ESSO03CA 

XD: 
DTCPF @0.445 
GL @0.64 
MPIC @0.05 
QHOP @0.20 
TCIF @0.225 
TRIF @0.33 
TTLPF @0.35 
 
Delisted: 
ADVA01CA  
ADVA01PA  
AOT01CA  
AOT01PA  
ESSO01CA  
ESSO01PA  
IRPC01CA  
KBAN01CA  
KBAN01PA  
KTB01CB  
PTTE01CB  
PTTE01PB  
SCB01CA 
 

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

Events: 
TH–TUF ประกาศงบป 2011 

Events: 
TH–RS ประกาศงบป 2011 
US–EIA petroleum report 

Events: 
TH–BANPU ประกาศงบป 2011 

Events: 
TH–GFPT, STA, SAMART, BH
      ประกาศงบป 2011 
TH–Foreign reserves 
TH–ทีโอทีมั่นใจเปด 3จี กทม. 

27 28 29 Mar 1 Mar 2 
XD: 
BCP @1.00 
DELTA @1.20 
IRPC @0.04 
RATCH @1.15 
 

  Delisted: 
ESSO03CA 

 

Events: 
TH–GRAMMY, MCOT, SGP 
      ประกาศงบป 2011 
 

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

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

Events: 
TH–MOC CPI, Feb-12 

 

 
MARCH 2012 

Mon Tue Wed Thu Fri 

5 6 7 8 9 
XD: 
KSL @0.50 

XR: 
SORKON 1:2 @10.00 
 

Holiday 
XR: 
WR 1:1@1.1 

XR: 
SCSMG 1:1.45229@5.00 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
TH–UTCC CCI, Feb-12 
UK–BOE Meeting 
EU–ECB Meeting 

Events: 
TH–Foreign reserves 
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MARCH 2012 

Mon Tue Wed Thu Fri 

12 13 14 15 16 
  XD: 

SNC @0.60 
 

  

Events: 
 

Events: 
JP–BOJ Meeting 
US–FOMC Meeting 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
 

Events: 
TH–Foreign reserves 

19 20 21 22 23 
   Last trading: 

AOT13CB  
BLA13CB  
DTAC13CB 
 

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 
 Last trading: 

BANP13CE  
BGH13CB  
HMPR13CB 
 

XD: 
TBSP @6.00 
TCP @0.60 

XD: 
Q-CON @0.08 
 
Delisted: 
AOT13CB  
BLA13CB  
DTAC13CB 

XD: 
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 

 
APRIL 2012 

Mon Tue Wed Thu Fri 

2 3 4 5 6 
XR: 
ADVANC @4.26 
DCC @0.62 
 
Last trading: 
BIGC01CA  
BLA01CA  
TCAP01CA 
 

Delisted: 
BANP13CE  
BGH13CB  
HMPR13CB 

XD: 
CSL @0.27 
 

XD: 
DTAC @1.38 
INTUCH @1.58 
SCC @7.00 
 Holiday 

Events: 
TH–MOC CPI, Mar-12 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 
EU–ECB Meeting 

Events: 
UK–BOE Meeting 

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 ต้ังวิกรมไกร, CFA aungkana.tun@thanachartsec.co.th 

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

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

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

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

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

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

   

   

   
ทีมสนับสนุนขอมูล มลฤดี เพชรแสงใสกุล 

สุขสวัสด์ิ ลิมาวงษปราณี 

วราทิพย รุงประดับวงศ 

สุเนตร  รักษาวัด 

เกษมรัตน จิตกุศล 

ปฏิภาณ ธนาวิศรุต 

สุจินตนา  สถาพร 

monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

varathip.run@thanachartsec.co.th 

sunet.rak@thanachartsec.co.th 

kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

patipan.tan@thanachartsec.co.th 

sujintana.sth@thanachartsec.co.th 

 
DISCLAIMERS 

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

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

neutrality. 

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