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ASP Fundamental Update 
■ KSL (ซื้อ): เรงโครงการที่ จ.เลย เร็วขึ้นจากเดิม...เพ่ือผลักดันกําไรสุทธิปหนา 

■ TISCO (ถือ ): ราคาหุนสะทอนปจจัยลบไปมาก ปรับเพ่ิมคําแนะนําเปนถือรับ
ปนผล   

 

ASP Model Portfolio 
 

 

 

 
Derivatives Warrant
ชื่อยอ หุนอางอิง ผูออก ประเภท ราคา IPO ราคาปดสดุทาย ราคาใชสิทธิ อัตราใชสิทธิ ซือ้ขาย ซื้อขาย อายุคงเหลือ

(Call/Put) (บาท) (บาท) (บาท) (DW : 1 หุนสามญั) วันแรก วันสดุทาย (วัน)
ADVA08CB ADVANC ASP Call 1.00          0.70                 170.000     35 2-May-55 8-Oct-55 111          
ADVA08PA ADVANC ASP Put 1.00          1.50                 195.000     25 2-May-55 8-Oct-55 111          
AOT08CA AOT ASP Call 1.00          2.74                 31.750       10 29-Nov-54 28-Jun-55 9              
BANP08CB BANPU ASP Call 1.08          0.07                 489.720     146.91606 28-Nov-54 27-Jun-55 8              
BANP08PA BANPU ASP Put 1.02          1.22                 707.156     195.88808 29-Nov-54 27-Jun-55 8              
BAY08CD BAY ASP Call 1.02          0.72                 26.000       8 12-Jun-12 6-Nov-12 140          
BAY08PC BAY ASP Put 1.03          0.71                 32.000       10 12-Jun-12 6-Nov-12 140          
BBL08CB BBL ASP Call 1.01          0.72                 185.000     40 31-May-12 19-Nov-12 153          
BBL08PB BBL ASP Put 1.16          1.10                 170.000     20 31-May-12 19-Nov-12 153          
BCP08CB BCP ASP Call 1.02          0.84                 21.000       6 31-May-12 19-Nov-12 153          
BGH08CA BGH ASP Call 1.13          2.38                 54.341       14.82016 29-Nov-54 29-Jun-55 10            
BLA08CB BLA ASP Call 1.00          0.81                 44.000       12 25-May-12 5-Nov-12 139          
CPAL08CC CPALL ASP Call 1.00          0.03                 60.000       15 15-May-12 9-Oct-12 112          
CPAL08PA CPALL ASP Put 1.00          3.22                 70.000       12 15-May-12 9-Oct-12 112          
CPF08CE CPF ASP Call 1.00          0.97                 33.499       7.88221 26-Apr-55 24-Sep-55 97            
CPF08PB CPF ASP Put 1.00          0.62                 38.426       7.88221 26-Apr-55 24-Sep-55 97            
DTAC08CC DTAC ASP Call 1.15          2.02                 50.370       11.99279 28-Nov-54 27-Jun-55 8              
HMPR08CA HMPRO ASP Call 1.22          2.52                 7.316         1.97727 29-Nov-54 29-Jun-55 10            
IVL08CD IVL ASP Call 1.00          0.30                 32.529       14.78571 24-Apr-55 8-Oct-55 111          
IVL08PB IVL ASP Put 1.00          1.23                 35.486       7.88571 24-Apr-55 8-Oct-55 111          
KBAN08CB KBANK ASP Call 1.15          1.70                 98.693       29.60784 28-Nov-54 28-Jun-55 9              
PTT08CD PTT ASP Call 1.00          0.69                 335.000     60 25-Apr-55 10-Sep-55 83            
PTT08PB PTT ASP Put 1.00          1.20                 370.000     55 25-Apr-55 10-Sep-55 83            
PTTE08CC PTTEP ASP Call 1.03          0.63                 160.000     35 25-Apr-55 20-Aug-55 62            
PTTE08PA PTTEP ASP Put 1.05          0.89                 190.000     30 25-Apr-55 20-Aug-55 62            
PTTG08CB PTTGC ASP Call 1.02          0.37                 70.000       15 31-May-12 5-Nov-12 139          
PTTG08PA PTTGC ASP Put 1.04          1.51                 64.000       10 31-May-12 5-Nov-12 139          
SCB08CD SCB ASP Call 1.00          0.61                 135.000     30 24-Apr-55 20-Aug-55 62            
SCB08PB SCB ASP Call 1.01          0.91                 155.000     25 24-Apr-55 20-Aug-55 62            
SCC08CC SCC ASP Call 1.01          0.62                 350.000     50 2-May-55 24-Sep-55 97            
SCC08PB SCC ASP Put 1.01          1.13                 350.000     50 2-May-55 24-Sep-55 97            
TCAP08CC TCAP ASP Call 1.00          0.54                 29.000       8 15-May-12 9-Oct-12 112          
TCAP08PA TCAP ASP Put 1.38          1.68                 32.000       4 15-May-12 9-Oct-12 112          
TOP08CD TOP ASP Call 1.05          0.41                 78.000       10 15-May-12 22-Oct-12 125          
TOP08PA TOP ASP Put 1.05          1.41                 65.000       10 15-May-12 22-Oct-12 125          
TRUE08CC TRUE ASP Call 1.00          -                  3.200         1 25-May-12 22-Oct-12 125          
TRUE08PA TRUE ASP Put 1.00          0.96                 4.000         1 25-May-12 22-Oct-12 125          

.
สนใจสอบถามขอมูลเพ่ิมเตมิ ตดิตอ
ฝายตราสารอนุพันธ บมจ.หลักทรัพยเอเซียพลสั  E-mail : derivatives@asiaplus.co.th
โทร 02-680-1111 ตอ 1370, 1391 โทรสาร 02-680-1084  
 
 
 
 
 
 

 

ASP Model Portfolio 
Stock Weight

d
Fair Value

PTT  15%    411.50  
SC  11%      17.82  
CPF  19%      46.65  
TMT  10%        6.88  
RATCH  16%      54.71  
BANPU  10%    621.12  
MAKRO  15%    414.00  
   
ปจจุบันบริษัทกระทําการในฐานะ
บริษัทผูออกและที่ปรึกษาทางการ
เงินของใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธในหุน BANPU, BAY, 
BBL, BCP, BLA, DTAC, 
KBANK,, PTTGC, STA, TOP, 
TRUE 
 

 
บริการใหม สายงานวิจัย ASP   
"ASP Exclusive Portfolio Clinic"    
เปนการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับบริหาร 
และจัดการพอรตลงทุน  โดยจะเปด
โอกาสใหผูสนใจทกุรายสามารถ สง
รายละเอียดพอรต พรอมรับ 
คําแนะนํา โดยไมคิดคาใชจาย   
 
สนใจติดตอพรอมสงรายละเอียดมาที่  
Tel:   
02-680-1226  กรภัทร วรเชษฐ  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 043100 
02-680-1334  ประกิต สิริวัฒนเกตุ   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 031178        
02-680-1550  เธียร  กนกพงศศักด์ิ   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 043929 
และ  02-680-1127, 02-680-1227 
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 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 12.60 บาท 
 Fair Value : 14.55 บาท 
 มูลคาตลาด : 19,827 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.25 1.31 -5%
2556F 1.03 1.29 -20%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 เรงโครงการลงทุนเลยเร็วขึ้นจากแผนเดิม...หนุนผลผลิตนํ้าตาลในปหนา 
จากที่ประชุมนักวิเคราะหวานนี้ KSL ไดเปดเผยถึงความคืบหนาของโครงการลงทุนที่ จ.เลย 
(ประกอบดวยโรงงานน้ําตาลทราย กําลังการผลิต 1.6 หมื่นตัน/วัน และโรงไฟฟาขนาด 10 
เมกกะวัตต) ซึ่งปจจุบันกอสรางไปแลวกวา 30% ของงานทั้งหมด โดยบริษัทฯ จะพยายามเรง
ดําเนินงานโครงการดังกลาวใหแลวเสร็จทันในชวงปฤดูกาล 2555/56 (จากแผนเดิมที่จะเริ่มในป 
2556/57) เพ่ือขยายกําลังการผลิตหีบออยของ KSL ในป 2555/56 ข้ึนสูระดับ 1 แสนตันออย/วัน 
หรือเพ่ิมข้ึน 20% yoy และสงผลใหแนวโนมปริมาณออยเขาหีบของ KSL ในป 2555/56 คาดวา
จะปรับตัวสูงข้ึน 8 ลานตัน หรือเติบโต 9.5% yoy สําหรับภาพรวมธุรกิจในป 2554/55 แมวา KSL 
ยังมีมุมมองที่สดใสตอธุรกิจน้ําตาลทรายในประเทศไทย แตอาจถูกหกัลางจากผลการดําเนินงาน
ของธุรกิจไรออย (Plantation) ในตางประเทศ ซึ่งเกิดจากปญหาพันธุออยที่ไมไดคุณภาพ และ
การบริหารจัดการพ้ืนที่ขนาดใหญที่ไมมีประสทิธิภาพเพียงพอ จึงสงผลใหผลผลิตน้ําตาลออกมา
ตํ่ากวาที่คาดไว และยังทําใหบริษัทฯ ตองมีคาใชจายในการลงทุนไรออยเพิ่มเติมจากเดิมอีกเปน
จํานวนมาก ดังนั้น ผลการดําเนินงานในตางประเทศคาดวายังคงตองประสบภาวะขาดทุนอยาง
ตอเนื่อง ซึ่งประเด็นดังกลาวถอืเปนปจจัยกดดันตอกําไรสุทธิของ KSL ในป 2554/55 อาจไม
เติบโตไดตามเปาหมายที่ตั้งไวเดิม 
4 ปรับปรุงประมาณการใหม สะทอนประโยชนดานภาษี และธุรกิจตปท. ท่ีย่ําแย 
ฝายวิจยัไดมีการปรับปรุงประมาณการกําไรสุทธิในป 2554/55 ใหมอีกคร้ัง เพ่ือสะทอนประโยชน
ทางดานภาษี หลังจากที่ KSL ไดรับอานิสงคจากนโยบายลดอัตราภาษีเหลือ 23% จากเดิม 30% 
(เฉพาะบริษัทยอยของ KSL) ซ่ึงกอนหนานี้ คาดวาบริษัทฯ จะเริ่มลดหยอนภาษีนิติบุคคลไดในป 
2555/56 เพราะรอบบัญชีในปนี้ไมตรงกับปปฏิทิน 2555 จึงทําใหสมมติฐานอัตราภาษีเฉลี่ยใหม
ของ KSL ในป 2554/55 ปรับตัวลดลงเหลือ 20% จากเดิม 24% อยางไรก็ตาม คาใชจายในการ
ดําเนินงานของธุรกิจตางประเทศ (ทั้งกัมพูชา และลาว) ทีสู่งกวาคาด ไดหักลางปจจัยบวกขางตน
ทั้งหมด และทําใหประมาณการกําไรสุทธใิหมในป 2554/55 ปรับตัวลดลงเล็กนอย 0.5% จาก
เดิม ขณะที่ฝายวิจัยยังคงประมาณการกําไรสุทธิในป 2555/56 (ไมรวมโครงการเลยเขามาไวใน
ประมาณการตามแผนที่บริษัทฯ คาดไว) เนื่องจากฝายวิจัยยังไมม่ันใจเกี่ยวกับการกอสรางวาจะ
แลวเสร็จทันในชวงปลายป 2555 (ซึ่งเปนชวงฤดูกาลหีบออยในประเทศไทย) บวกกับความไม
แนนอนของผลผลิตออยในประเทศไทยในป 2555/56 ที่จะปรับตัวสูงข้ึนสอดคลองกับกําลังการ
ผลิตใหมที่เพ่ิมข้ึนหรือไม โดยรวมแลว ฝายวิจยัยังประเมินวาผลผลิตออยเขาหีบของ KSL ในป 
2555/56 จะทรงตัวใกลเคียงจากปกอนหนา ขณะที่ราคาขายเฉลีย่จะปรับตัวลดลง 20% yoy จึ่ง
สงผลใหแนวโนมกําไรสุทธิของ KSL ในป 2555/56 ปรับตัวลดลง 13.8 % yoy อยางไรก็ตาม 
หากแผนลงทุนในโครงการเลยสามารถเริ่มดําเนินงานไดทันในป 2555/56 ก็จะถอืเปน Upside ที่
เกิดขึ้นตอประมาณการกําไรสุทธิในป 2555/56 อีกราว 14% จากประมาณการปจจุบัน 
4 เนนทยอยซ้ือเมื่อราคาออนตัว 
ภายหลังจากการปรับปรุงประมาณการ สงผลใหมูลคาพ้ืนฐานใหม ณ สิ้นป 2554/55 เทากับ 
14.55 บาท (จากเดิม 14.60 บาท) ทั้งนี้ ฝายวจิัยแนะนําเพียงทยอยซื้อเมื่อราคาออนตัว  แมวา
ราคาหุนต้ังแตตนป 2555 จนถึงปจจุบันจะออนตัว 4.5% ซึ่งต่ํากวาผลตอบแทนของ SETAGRO 
ที่ปรับตัวสูงข้ึน 23% แตฝายวิจัยยังเชื่อวาราคาหุน KSL จะ Underperform กลุมฯ ตอเนื่องจาก
ทิศทางกาํไรสุทธิที่จะเริ่มชะลอตัวในชวง 2H54/55 

 

 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY51/52A FY52/53A FY53/54A FY54/55F FY55/56F   
กําไรสุทธิ  901   159   1,890   2,031   1,750    
EPS (บาท)  0.58   0.10   1.22   1.25   1.03    
BVS (บาท)  5.67   5.30   6.29   7.37   8.13   
PER (x)  21.7   123.1   10.3   10.1   12.3   
PBV (x)  2.2   2.4   2.0   1.7   1.6   
EV/EBITDA (x)  13.6   31.6   7.3   7.9   8.8   
DPS (บาท)  0.15   0.07   0.49   0.50   0.41   
Div Yield (%) 1.2% 0.6% 3.9% 4.0% 3.3%  
ROE 10.4% 1.9% 19.4% 18.7% 13.5%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

 
 
 

ธิปธวัช สุวรรณธํามรงค 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห : 034124 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2554/55-56 กอนและหลังปรับปรุง แนวโนมกาํไรสทุธิรายไตรมาสของ KSL 

2554/55F 2555/56F 2554/55F 2555/56F 2554/55F 2555/56F

ยอดขาย (ลานบาท) 17,509 15,085 17,509 15,085 0.0% 0.0%
กําไรขั้นตน (ลานบาท) 5,815 5,193 5,894 5,193 -1.3% 0.0%
ภาษีเงินได (ลานบาท) 469 461 537 461 -12.7% 0.0%
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 2,031 1,750 2,042 1,750 -0.5% 0.0%
EPS (บาท) 1.25            1.03            1.25            1.03            -0.5% 0.0%

Fair value 14.55 14.60 -0.4%
สมมติฐานในการประมาณการ

กําไรสุทธิจากธุรกิจตางประเทศ (ลานบาท) (181) 56 (102) 56 -77.7% 0.0%
ราคานํ้าตาลทรายดิบสงออก (เซน็ต/ปอนด) 27 21 27 21 0.0% 0.0%
อัตรากาษีเงินได 24% 20% 20% 20%

ประมาณการใหม ประมาณการเดิม % เปล่ียนแปลง
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ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : KSL และฝายวิจัย ASP 

 
 

สรุปคาํแนะนาํหุนในกลุมน้าํตาลในไทย และตางประเทศ ราคาน้าํตาลทรายในตลาดโลก 
 

Upside

(%) 2555F 2556F 2555F 2556F

KSL BUY 12.70          14.55             15 1.72      1.56      10.18    12.38    

SHREE RENUKA SUG 3.24           27.70          35.00             26 0.78      0.66      11.87    4.64      

BAJAJ HINDUSTHAN 1.89           27.40          29.00             6 0.41      0.47      N.a. N.a.

NANNING SUGAR IN 3.40           10.73          N.a. N.a. N.a. N.a. 18.44    19.98    

SAO MARTINHO 4.11           21.05          31.00             47 1.15      1.09      14.78    13.62    

COSAN 4.24           31.65          35.62             13 1.27      1.20      20.61    16.86    

CJ CORP 4.83           79,800        108,667         36 0.68      0.63      7.35      7.04      

PER
  Rec.    / 
BB Rating ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย
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ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : SUGARZONE 

 
 

YTD Return ของหุนในกลุมอาหาร Technical Chart 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2554/55-56 ของ KSL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ต.ค. 52/53 53/54 54/55F 55/56F ส้ินสุด 31 ต.ค. 52/53 53/54 54/55F 55/56F

ยอดขาย 11,950    16,283    17,509    15,085    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (9,121)    (11,596)  (15,035)  (13,465)  กําไรสุทธิกอนภาษี 195         2,792      2,607      2,303      

กําไรขั้นตน 2,829      4,686      2,473      1,621      รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (829)       (946)       (2,741)    (2,447)    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย (407)       (420)       (420)       (420)       

ดอกเบี้ยจาย (343)       (465)       (522)       (447)       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -         -         -         1             

คาใชจายอื่น 125         236         15           16           เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (462)       (691)       1,812      289         

รายไดอื่น 437         490         3,412      3,592      กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 248         2,038      3,744      2,516      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 537         3,257      3,129      2,750      

ภาษีเงินได (118)       (751)       (469)       (461)       กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิ 159         1,890      2,031      1,750      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะยาว (3,700)    (1,387)    (1,500)    (1,700)    

EPS (บาท) 0.10        1.22        1.25        1.03        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ -         -         -         -         

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 1,146      1,907      1,961      1,730      เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร -         (413)       724         -         

Norm EPS (บาท) 0.74        1.23        1.20        1.01        อื่นๆ (33)         -         328         -         

กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (3,284)    (1,787)    (479)       (1,705)    

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิ่ม/ลด เงินกู 4,089      477         (800)       (454)       

เพิ่ม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย (387)       60           -         -         

การเติบโตของยอดขาย (%) 3.75% 36.26% 7.53% -13.84% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -         11           765         775         

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -82.38% 1090.87% 7.48% -13.84% ลด จายปนผล (233)       (108)       (812)       (668)       

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 24.44% 29.55% 27.89% 27.83% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 2,952      (164)       (584)       (347)       

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 1.33% 11.61% 11.60% 11.60% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (64)         78           2,682      464         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q53/54 4Q53/54 1Q54/55 2Q54/55 ส้ินสุด 31 ต.ค. 52/53 53/54 54/55F 55/56F

ยอดขาย 5,843      4,010      5,021      6,456      เงินสด & เงินฝาก 203         281         2,962      3,426      

ตนทุนขาย (4,082)    (2,790)    (3,538)    (4,859)    ลูกหน้ีการคา 549         767         700         603         

กําไรขั้นตน 1,761      1,219      1,483      1,597      สินคาคงเหลือ 1,596      2,932      1,671      1,496      

คาใชจายในการขาย (240)       (210)       (420)       (348)       สินทรัพยอื่นๆ 20,805    22,277    22,684    23,977    

ดอกเบี้ยจาย (128)       (119)       (134)       (145)       สินทรัพยรวม 23,153    26,257    28,017    29,503    

รายไดอื่น 138         (54)         131         334         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,160      692         566         886         เจาหน้ีการคา 524         404         905         940         

ภาษีเงินได (320)       (239)       (138)       (201)       หน้ีสินหมุนเวียน 12,695    14,202    13,106    12,608    

กําไรสุทธิหลังภาษี 842         439         423         687         หน้ีสินรวม 13,219    14,606    14,011    13,548    

ผูถือหุนสวนนอย (53)         (33)         (8)           (20)         

กําไรสุทธิ 789         406         416         667         สวนของผูถือหุนสวนนอย 1,723      1,889      1,996      2,088      

สวนของผูถือหุนท้ังหมด

ทุนท่ีชําระแลว 1,550      1,551      1,629      1,706      

สวนเกินมูลคาหุน 1,555      1,564      2,252      2,950      

กําไรสะสม 2,452      4,256      5,475      6,557      

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 75.17% 69.46% 88.25% 49.67%     สํารองตามกฎหมาย 167         187         187         187         

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) -1575% -546% 188% 21%     สําหรับผูถือหุน 2,284      4,069      5,288      6,370      

อัตราสวนกําไรขั้นตน 29.0% 29.2% 28.4% 21.2%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 13.5% 10.1% 8.3% 10.3% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 23,153    26,257    28,017    29,503    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ต.ค. 52/53 53/54 54/55F 55/56F ส้ินสุด 31 ต.ค. 52/53 53/54 54/55F 55/56F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.83        0.67        0.81        1.09        ปริมาณการขายนํ้าตาล (ตัน) 434,569  650,156  812,500  812,500  

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 20.81      24.75      25.00      25.00      ราคานํ้าตาล

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.41        5.08        9.00        9.00           ในประเทศ (บาท/ตัน) 19,698    19,698    19,698    19,698    

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 19.66      17.58      16.00      16.00         นํ้าตาลทรายขาวสงออก (เหรีญ/ตัน) 609         739         670         538         

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน (เทา) 1.38        1.21        0.69        0.53           นํ้าตาลทรายดิบสงออก (เซ็นต/ปอนด) 21           26           27           21           

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 0.7% 7.2% 7.5% 6.1% เอทานอล (ลานลิตร) 28           29           55           65           

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 1.9% 19.4% 18.7% 13.5% อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร) 31.57      30.37      30.00      30.00      

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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SET แกว่งตัวในกรอบ 1,150-1,200 จุด รอปัจจัยหนุนใหม่ๆ 
 

นํ้าหนักการลงทุนในสินทรัพย Research Equity Portfolio 
Bonds, 20%

Mutual 
Fund, 30%

Stocks, 
50%

 

 Market Price PER Div Yield
6/20/2012 Portfolio Market 2555F 2555F SD. BETA

PTT 411.50 335.00         23% 15% 9.56       3.81       3.91% 1.15   
SC 17.82  14.40           24% 11% 6.46       6.19       5.22% 1.06   
CPF 46.65  39.00           20% 19% 9.95       3.51       3.19% 1.02   
TMT 6.88    5.55             24% 10% 7.07       9.91       2.18% 0.51   
RATCH 54.71  42.50           29% 16% 10.62     5.29       2.34% 0.53   
BANPU 621.12 468.00         33% 10% 10.78     4.27       4.03% 1.07   
MAKRO 414.00 353.00         17% 15% 22.58     4.28       5.45% 0.69   
CASH 0%
Weighted Average PER (x) 10.16 SD (%) 3.5%
Weighted Average Yield (%) 3.9% BETA (X) 0.82   

Weighted Index
Stocks Fair 

Value Upside
Risk

 
  

ผลตอบแทนยอนหลัง Portfolio Action 
 1 อาทติย 1 เดือน 3 เดอืน 6 เดอืน YTD
Portfolio 3.2% 2.6% 3.8% 33.1% 32.2%
SET 0.9% -0.6% -2.0% 13.5% 14.1%
PORT VS SET 2.4% 3.2% 5.8% 19.6% 18.1%  

 

ผลตอบแทนรายหุนในสัปดาหท่ีผานมา 
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การซื้อขายหุนในสัปดาหนี้ 

ขาย ซื้อ เดิม ใหม
ลดน้ําหนัก - - - -

PTT 6% - 21% 15%
CPF 4% - 24% 20%

BANPU 5% - 15% 10%
เพิม่น้ําหนัก - - - -

MAKRO - 15% 0% 15%

น้ําหนัก

 
Portfolio Summary 

 Date 20-Jun-12
Amount Invested in 2010 (Baht) 28,874,370                        
Remaining Cash Balance(Baht) 15,908,718-                        
Total Value Of Stocks Invested(Baht) 85,401,602                        
Value of Portfolio If Realized All (Baht) 69,492,884                        
Gain/(Loss) If Realized All (Baht) 40,618,514                        
Starting NAV (Baht) 28.87
Current NAV (Baht) 69.49
Return (%) 140.67%  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

• สัปดาหที่ผานมา SET Index ปรับตัวเพิ่มข้ึนกวา 0.9% โดยพอรตจําลองของฝายวิจัยให
ผลตอบแทนมากกวาตลาด 2.4% สําหรับสัปดาหนี้ ตลาดคลายความกดดันหลัง
กรีซมีแนวโนมจะไดรับความชวยเหลือรอบใหมจากกลุม Troika หลังการเลือกตั้ง 
อยางไรก็ตาม เช่ือวาตลาดมีจะแกวงตัวในกรอบแคบเพื่อรอผลการประชุม 
FOMC วาจะมีการประกาศใชนโยบายการเงินเพื่อกระตุนเศรษฐกิจรอบใหม
หรือไม สําหรับกลยุทธการลงทุนของฝายวิจัยแนะนําเลือกสะสมหุนที่ยังมี 
Upside จากประมาณการป 2555 โดยเชื่อวามีโอกาส Outperform ตลาดได
มากกวา 

• ปรับลดน้ําหนกัหุน PTT, CPF และ BANPU ลงบางสวน  เพ่ือยายไปลงทุนในหุนที่มี
โอกาส Outperform กวาในระยะสั้น 

• ซ้ือหุน MAKRO เขา Port 15% เนื่องจากฝายวิจัยเชื่อวาแนวโนมกําไรของ MAKRO ยัง
เติบโตตอเนื่องนับจากงวด 2Q55 ไปจนถึงสิ้นป นอกจากนี้ MAKRO เปนหุนที่มีคา PER 
ต่ําเพียง 23 เทา เทียบกับคาเฉลี่ยกลุมคาปลีกอยูที่ระดบั 29 เทา สวนทางกับ
ประสิทธิภาพในการดําเนินงานและศักยภาพในการเติบโตที่สูงกวาบริษัทที่ใกลเคยีงกัน
อยาง BIGC ซ่ึงมี PER สูงถึง 30 เทา โดยฝายวิจยัใหราคาเหมาะสมป 2555 ของ 
MAKRO ที่ระดับ 414 บาท มี Upside อีกราว 17% จากราคาปจจุบันและยังมี
คาดการณผลตอบแทนเงินปนผลมากสุดในกลุม คืออยูที่ระดับ 4.25%   

ขอจํากัด: ฝายวิจัยจะทําการปรับพอรตเพียงสัปดาหละ 1 คร้ัง โดยจะปรับพอรตทกุวันพุธ 
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