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หุนตามปจจัยพ้ืนฐานวันนี้ 
MK �ซื้อ� target ป 55 ที่ 3.00 บาท 
GRAMMY �ขาย� target ป 55 ที่ 25.10 บาท 
ICT �เทากับตลาด�  
Health care �เทากับตลาด� 

 
 

คําแนะนําในทางเทคนิควันนี้  
แนวโนมทางเทคนิคของ SET Index 
ถาดัชนียืนเหนือ 1140 จุด ถือหุนใหญตอได กรณีตํ่ากวา 1140 
จุด จะเปนสัญญาณขาย 
หุน 1-2 วัน ซ้ือเก็งกําไรกรอบแนวรับแนวตาน 
แนะนํา แนวรับ แนวตาน ตัดขาดทุน 
KAMART 5.10 5.50 5.00 
CMO 2.32 2.42 2.30 
SCP 20.30 21.50 20.20 
หุน 5 วัน ซ้ือเก็งกําไรกรอบแนวรับแนวตาน 
แนะนํา แนวรับ แนวตาน ตัดขาดทุน 
TOP 56.50 59.50 56.00 
PTT 305.00 325.00 304.00 
PTTGC 53.50 57.00 53.25 
หุนติดดาว ! ซ้ือเก็งกําไรกรอบแนวรับแนวตาน 
CPALL 35.00 36.50 34.75 
 ซ้ือขายกรอบแนวรับแนวตาน 
BGH 95.00 99.00 94.50 
แนวโนมทางเทคนิคของ Futures 
SET50 Futures S50U12 ถือ  long 785-795 จุด  เงื่อน ไข

การล งทุ น  ถ า  S50U12 > 785 ถื อ  long; 
S50U12 < 780 ปดถือ long 

Gold Futures GFQ12 ถื อ  short 23,750-24,000 บ าท 
เงื่อนไขการลงทุน ถา GFQ12 < 24,000 ถือ 
short; GFQ12 > 24,000 ปดถือ short แลว
เปด long 

Silver Futures SVQ12 ถือ short 870-840 บาท เงื่อนไข
ก า รล งทุ น  ถ า  SVQ12 < 880 ถื อ  short; 
SVQ12 > 880 ปดถือ short 

Oil Futures BRN12 เงื่อนไขการลงทุน  ถา  BRN12 > 
2,950 trading long; BRN12 < 2,950 wait 
and see 

Currency 
Futures 

USDN12 trading long 31.95-32.10 บาท 
เงื่อนไขการลงทุ น  ถ า  USDN12 > 31.90 
trading long; USDN12 < 31.90 close 
long 

 

สัดสวนการลงทุน : หุน 75% เงินสด 25%

KKS View: �SET ถูกกดดันจาก Downgrade Momentum และ Earnings Season สหรัฐ ปดตํ่ากวา 1,140 จุดมีโอกาสถอยลง 1,100 จุด�

" Downgrade Momentum ยังคงเปนปจจัยกดดันตลาดหุนไทยในวันนี้ หลังจากที่ลาสุด Moody
ออกมาประกาศลด Credit Rating ของธนาคารพาณิชยสเปน 28 แหงลง หลังผล Stress Test
ลาสุดระบุวากรณี Worst Case ภาคธนาคารของสเปนจําเปนตองระดมเงินทุนสูงถึง 6.2 หมื่น
ลานยูโร และลาสุด Fitch ประกาศลด Credit Rating ของประเทศไซปรัสลง 1 ข้ัน จาก BBB- สู
ระดับ BB+ (Junk) หลังมีความเปนไปไดที่จะเปนประเทศที่ 4 ในยูโรโซนตอจากสเปนที่ตองขอ
เขารับความชวยเหลือทางการเงินเพื่อพยุงภาคธนาคาร ขณะที่ความคาดหวังเก่ียวกับผลการ
ประชุมสุดยอดผูนํายุโรป (28-29 มิ.ย.55) ชะลอลงจากการที่ลาสุดนายกรัฐมนตรีเยอรมนีออก
มาปฏิเสธการออกพันธบัตรรวมกันในกลุมประเทศยูโรโซน หรือยูโรบอนดอีกคร้ัง 

" ทั้งนี้แมวาในระยะกลาง (1-3 เดือน) เรายังคงมีมุมมองที่เปนบวกกับ SET อยู โดยมองวาการ
ถอยตัวลงมาของ SET ตราบใดที่ยังคงไมปดตํ่ากวา 1,100 จุด เรายังคงเปาหมายการเหว่ียงตัว
ข้ึนไวที่ 1,210 และ 1,248 จุดในระยะ 1-3 เดือน อยางไรก็ดีในระยะส้ัน (1-2 สัปดาห) จาก
ปจจัยกดดันที่ยังคงมีอยู โดยเฉพาะกระแส Fund Flow ในภูมิภาคที่ยังคงมีแนวโนมไหลกลับไป
ที่ตลาดพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอยางตอเนื่อง ขณะที่ปจจัยกดดันที่เขามาเพิ่มเติมจะอยูที่กระแส
Earnings Season ของสหรัฐที่ลาสุด Consensus ประเมินวากําไรสุทธิในไตรมาสที่ 2 ป 55
โดยเฉล่ียของ S&P500 ที่จะเร่ิมประกาศ 9 ก.ค.55 (Alcoa เปนตัวแรก) จะเพิ่มข้ึนเพียง 1.1%
ตํ่าที่สุดรายไตรมาสต้ังแตชวงวิกฤติป 51-52 สงผลใหในเชิงเทคนิคกรณีที่ SET ปดตํ่ากวา
กรอบ 1,140-1,150 จุดลงไป มีโอกาสที่จะลงไปทําฐานบริเวณ 1,100 (+/-10) จุดอีกคร้ังสูง  

กลยุทธการลงทุน 
� ในหุนระยะสั้น (1-2 สัปดาห) : แนะนํา �ถือ� กรณี SET ยังปดไมตํ่ากวากรอบ 1,140-1,150
จุด ตํ่ากวาขายลักษณะ �Short Against� 50% ของพอรตไปรอซ้ือกลับบริเวณ 1,100 (+/-10)
จุด โดยเนนหุน KBANK, BBL, AH, AMATA, RS, THCOM, SAMART, CFRESH, TUF,
TOP, PTTGC, SIRI และ  RML ขณะที่หุนเดนวันนี้แนะนํา �เก็งกําไร� หุน KH และ MK 

" ในหุนระยะกลาง (1-3 เดือน) :  SET ปดไมตํ่ากวา 1,140 (+/-5) จุด แนะนํา �คงสัดสวนการ
ลงทุน� ในหุนไวที่ 75% (KBANK, AMATA, CFRESH, RML, RS, PTTGC, THCOM) 

หุนเดนวันนี้  
� KH (+) : ปกติในไตรมาส 2 ของทุกปจะเปน low season ของกลุมโรงพยาบาลแตปนี้มีแรงกด
ดันเพิ่มจากการข้ึนคาแรงข้ันตํ่า ทําใหกําไร Q2/55 จะลดลงมากกวาปกติ แตเราคาดวา KH จะ
ไดรับผลกระทบนอยกวา คาดกําไรลดลงเพียง 8% YoY เทียบกับกลุมฯที่คาดวาจะลดลง 20%
QoQ เนื่องจากการบันทึกคารักษาสําหรับผูปวยในของประกันสังคมเปนตามความรุนแรงของ
โรคในอัตรา 15,000 บาทยอนหลัง ขณะที่หุนซ้ือขายที่ระดับ PER ตํ่าสุดในกลุม แนะนํา "ซ้ือ"
มูลคาเหมาะสม 9.30 บาท 

" MK (+) : ราคาหุนหลายตัวในกลุมอสังหาฯปรับข้ึนมาคอนขางมากและเขาใกลมูลคาเหมาะสม
ขณะที่ MK มีความเสี่ยงนอยกวาเนื่องจากสภาพคลองหุนตํ่า ราคาหุนยังถูกเมื่อเทียบกับกลุม
โดยซ้ือขายที่ PBV ที่ 0.5 เทา ตํ่ากวาคาเฉล่ียของกลุมฯที่ 1.9 เทา อีกทั้งยังมีผลตอบแทนเงิน
ปนผลที่สูงถึง 7.4% สูงที่สุดในกลุมฯ แนะนํา "ซ้ือสะสม" มูลคาเหมาะสม 3.00 บาท 

พอรตหุนเลนรอบ 1 เดือน : สัดสวนการลงทุนในหุน 75% และเงินสด 25% 
� พอรตลงทุนความเสี่ยงสูง  (High Risk Portfolio) ไดแก AOT, RML, BWG, HEMRAJ,

SCB, RS และ THCOM โดยที่ในสัปดาหที่ผานมาใหผลตอบแทนถวงน้ําหนักที่ -0.40% (SET -
0.48%) และหุนที่ใหผลตอบแทนดีสุด คือ AOT (+3.02%) สงผลใหตั้งแตตนป 55 ใหผล
ตอบแทน +26.29% (SET +11.91%) 

" พอรตลงทุ นความ เสี่ ย งต่ํ า  (Defensive Portfolio) ได แก  TUF, BGH, DTAC, STEC,
GLOBAL, AH และ SIRI โดยที่ในสัปดาหที่ผานมาใหผลตอบแทนถวงน้ําหนักที่ -0.64% (SET
-0.48%) และหุนที่ใหผลตอบแทนดีสุด คือ BGH (+2.12%) สงผลใหตั้งแตตนป 55 ใหผล
ตอบแทน +24.45% (SET +11.91%) 

ปดต่ํากวา 1,140 จุด �Short Againt 50%� ยืนได �ถือตอ� 
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ตลาดหุนสหรัฐและยุโรปปดลบ 
 ราคาน้ํามันปดไรทิศทาง ทองคําปดบวก คาระวางเรือปดทรงตัว 

 
 
 

ปจจัยที่สงผลตอตลาดหุนวันนี้ 
ปจจัยตางประเทศ (-) ตลาดหุนสหรัฐ (25 มิ.ย.) ปดลบเน่ืองจากนักลงทุนไมม่ันใจวาการประชุมผูนําสหภาพยุโรป (อียู) ซึ่งจะมีขึ้นใน

สัปดาหน้ี จะสามารถคลี่คลายวิกฤตหน้ีสาธารณะได แมสหรัฐจะเปดเผยยอดขายบานใหมปรับตัวเพ่ิมขึ้นก็ตาม 
สงผลใหดัชนีดาวโจนสปดตลาดท่ีระดับ 12,502.66 จุด ลบ 138.12 จุด (-1.09%) 

 (-) ตลาดหุนยุโรป (25 มิ.ย.) ปดลบในกรอบ 2.09-2.24% ตลาดหุนยุโรปปรับตัวลงกอนการประชุมผูนําสหภาพยุ
โรป (อียู) ซึ่งจะมีขึ้นในสัปดาหน้ี โดยตลาดไดรับแรงกดดันหลังจากนายกรัฐมนตรีเยอรมนีปฏิเสธการออกพันธ
บัตรหรือต๋ัวเงินคลังรวมกันในกลุมประเทศท่ีใชสกุลเงินยูโร สรางความวิตกวาการประชุมอียูอาจควานํ้าเหลวใน
การหาวิธีควบคุมและคลี่คลายวิกฤตการเงินในภูมิภาค 

 (0) ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐ (26 มิ.ย.) 
ดัชนีราคาบาน เม.ย.55 สแตนดารด แอนด พัวร/เคส ชิลเลอร จะเปดเผยดัชนีราคาบานเดือน เม.ย.55 
ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค มิ.ย.55 Conference Board จะเปดเผยดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคเดือน มิ.ย.55 

 (-) มูดีสลดอันดับความนาเช่ือถือธนาคารสเปน 28 แหง มูดีส ประกาศปรับลดอันดับความนาเชื่อถือตราสารหน้ี
ระยะยาวและเงินฝากของธนาคารพาณิชย 28 แหงของสเปนลง 1 - 4 ขั้น ซึ่งในบรรดาธนาคารทั้ง 28 แหงน้ัน มูดีส
ไดปรับลดอันดับความนาเชื่อถือระยะยาวของธนาคารบังโค ซานตาเดร ลง 2 ขั้น สูระดับ Baa2 จากระดับ A3 ซึ่ง
การปรับลดอันดับความนาเชื่อถือในคร้ังน้ีนับเปนสวนหน่ึงของการทบทวนระบบการธนาคารทั่วโลก  

ตลาดสินคาโภคภัณฑ (0) ราคาน้ํามันตลาดนิวยอรค (25 มิ.ย.) ปดลบหลังจากมีรายงานวาพายุโซนรอน "เด็บบี้" ไดออนกําลังลงกอนท่ีจะ
มุงหนาสูรัฐฟลอริดา นอกจากนี้ ความวิตกเกี่ยวกับวิกฤตหน้ียุโรปยังเปนอีกปจจัยท่ีฉุดสัญญานํ้ามันดิบปรับตัวลง
ดวย สงผลใหราคานํ้ามันดิบตลาด Nymex ปดตลาด 79.21 ดอลลาร/บารเรล ลบ 0.55 ดอลลาร (-0.70%) สวน
ทางตลาดลอนดอนปดบวก โดยราคานํ้ามันดิบ Brent ปดตลาด 91.01 ดอลลาร/บารเรล บวก 0.03 ดอลลาร 

 (+) ราคาทองคําตลาดนิวยอรค (25 มิ.ย.) ปดบวกจากกระแสความวิตกเกี่ยวกับสถานการณดานการเงินในยุโรปได
กระตุนใหนักลงทุนเขาซื้อทองคําซึ่งเปนสินทรัพยท่ีปลอดภัย สงผลใหราคาทองคําตลาด Comex สงมอบเดือน 
ส.ค.ปดตลาด 1,588.40 ดอลลาร/ออนซ บวก 21.50 ดอลลาร (+1.37%) 

 (0) ดัชนีคาระวางเรือ (25 มิ.ย.) ปดทรงตัวท่ีระดับ 978 จุด 
อัตราแลกเปล่ียน (-) ดัชนีคาเงินดอลลาร (25 มิ.ย.) ปรับตัวแข็งคาขึ้นและปดตลาด 82.46 จุด ขณะท่ีเชาน้ีเคลื่อนไหวในกรอบ 

82.37-82.46 จุด 
 (0) คาเงินบาท/ดอลลาร (25 มิ.ย.) ปรับตัวออนคาจากปจจัยกดดันความกังวลวิกฤตหน้ียุโรปและความไมแนนอน

ของเศรษฐกิจโลกไดหนุนการเขาซื้อสกุลเงินดอลลารในฐานะสกุลเงินปลอดภัย นอกจากน้ี นักลงทุนยังรอดูการ
ประชุมสุดยอดผูนําสหภาพยุโรป (อียู) ระหวางวันท่ี 28-29 มิ.ย.น้ี โดยวานน้ีเงินบาทเคลื่อนไหวในกรอบ 31.76-
31.90 บาท/ดอลลาร และปดตลาดท่ีระดับ 31.80 บาท/ดอลลาร ขณะท่ีเชาน้ีเงินบาทเคลื่อนไหวในกรอบ 31.78-
31.84 บาท/ดอลลาร 
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ปจจัยที่สงผลตอตลาดหุนวันนี้ 
 (+) สงออก พ.ค.55 ของไทยขยายตัว (25 มิ.ย.) กระทรวงพาณิชยแถลงตัวเลขการสงออกของไทยเดือน พ.ค.55 มี

มูลคา 20,932 ลานดอลลารสหรัฐ ขยายตัว 7.7%YOY ซึ่งการสงออกในเดือน พ.ค.55 ท่ีขยายตัวน้ีเปนผลจากการ
ฟนตัวและขยายตัวเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากโรงงานอุตสาหกรรมท่ีประสบอุทกภัยในชวงปลายป 54 เร่ิมกลับมาทําการ
ผลิตและสามารถสงออกไดเพ่ิมขึ้น คาดวาจะสงผลใหภาวะการสงออกในเดือนถัดๆ ไปกลับมาขยายตัวเพ่ิมมาก
ขึ้น โดยเฉพาะกลุมยานยนต และคาดวาภาวะการสงออกในชวงคร่ึงปหลังจะขยายตัวดีขึ้น ในขณะท่ีการนําเขามี
มูลคา 22,672 ลานดอลลารสหรัฐ ขยายตัว 18.2%YOY สงผลใหไทยขาดดุลการคาเดือน พ.ค.55 มูลคา 1,740 
ลานดอลลารสหรัฐ 

สรุปการซื้อขายหลักทรัพย (-) นักลงทุนตางประเทศ (25 มิ.ย.) นักลงทุนตางประเทศขายสุทธิ 1,049 ลานบาท สงผลใหท้ังป 2555 นักลงทุน
ตางประเทศซ้ือสุทธิ 56,548 ลานบาท 

 (+) นักลงทุนสถาบัน (25 มิ.ย.) นักลงทุนสถาบันซื้อสุทธิ 93 ลานบาท สงผลใหท้ังป 2555 นักลงทุนสถาบันขายสุทธิ 
34,348 ลานบาท 

 (-) บัญชีบริษัทหลักทรัพย (25 มิ.ย.) บริษัทหลักทรัพยขายสุทธิ 354 ลานบาท สงผลใหท้ังป 2555 บัญชีหลักทรัพย
ขายสุทธิ 443 ลานบาท 

 
 

ตารางแสดงยอดการลงทุนของนักลงทุนประเภทตางๆ ป 2555 
 

        

ประเภทนักลงทุน Total 2011 Jan -12 Feb -12 Mar -12 Apr -12 May -12 Jun -12 Total 2012
นลท .ตางประเทศ -5,119 2,974 46 ,434 33 ,362 1,182 -14 ,744 -12 ,660 56 ,548
นลท .สถาบัน -29 ,145 1,519 -15 ,345 -20 ,421 -2,396 -7,689 9,985 -34 ,348
บริษัทหลักทรัพย 1,304 3,233 1,154 -121 -1,721 -9,030 6,042 -443
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ประเด็นขาวที่นาสนใจ 
MILL ปรับเปารายไดป 2555 เพ่ิมเปน 2 หม่ืนลาน หลังความตองการใชเหล็กเพ่ิมขึ้น คาดคร่ึงปแรกมีรายไดเกือบ 1 หม่ืนลาน ชี้โครงการ 

Green Mill ฉุดตนทุนลด ดันกําไรเพ่ิม สรุปซื้อ TSSI จบ Q3/55 หนุนรายไดเพ่ิมปละ 9 พันลาน (ท่ีมา: นสพ.ขาวหุน) 
PTT คุมเขมนโยบายการเงิน รับมือเศรษฐกิจผันผวน ย้ําไมกระทบแผนลงทุนท้ังกลุม เพียงแตตองกําหนดใชเงินแบบรอบคอบ (ท่ีมา: 

นสพ.ขาวหุน) 
SIRI เปด 2 โครงการใหม มูลคารวม 2,000 ลานบาท เจาะกลุมลูกคาไฮเอนด สวน MK ผุดทาวนโฮม 3 ชั้นในสไตลวินเทจ พรอมจัด Grand 

Opening อัดโปรโมชั่นพิเศษลูกคาจองในงานรับสวนลดสูงสุด 350,000 บาท มิ.ย.-1 ก.ค.น้ี (ท่ีมา: นสพ.ขาวหุน) 
TIPCO แยมไตรมาส 2 ยอดขายเติบโตอยางนอย 10% จากปกอน การันตีท้ังปยอดขาย 6,000 ลานบาท พรอมต้ังเปารักษาอัตรากําไรสุทธิ 

10% ในอีก 3 ป จากปน้ีคาดไว 6% มองธุรกิจ "ยางมะตอย" รุงรับการเปด AEC ยอดขาย 3 หม่ืนลานบาท เชื่อยางมะตอยยังไมเพียงพอ
กับความตองการ พรอมรุกธุรกิจนํ้าผลไม เจาะตลาดอินโดนีเซีย ฟลิปปนส (ท่ีมา: นสพ.ขาวหุน) 

LPN ปลื้มงาน "ลุมพินี บิ๊กช็อก" โอกาสครบรอบ 23 ป ลูกคาแหรวมงานทวมทน จองซื้อโครงการกวา 3,500 ยูนิต รวมมูลคา 5,000 ลานบาท 
เหตุโปรโมชั่นโดนใจ พรอมจับมือ 3 แบงกพันธมิตรรวบยอดสินเชื่อกวา 1,800 ลานบาท (ท่ีมา: นสพ.ขาวหุน) 

PF ปลื้มแคมเปญ "พร็อพเพอรต้ี เพอรเฟค คอนโดมิเนียม" รวมท้ังการเปดตัวคอนโดแนวคิดใหม "MOFF Design" กวาดยอดขายคอนโดฯ
เพ่ิมอีก 2,500 ลานบาท สงผลปจจุบันมียอดขายรวมแลว 7,700 ลานบาท คาดปดไตรมาส 2 ทะลุ 8,000 ลานบาท (ท่ีมา: นสพ.ขาว
หุน) 

RPC รับความจริงกําไรป 2555 ทรุดวูบ หลังตองหยุดโรงกล่ันนํ้ามัน เพราะขาดวัตถุดิบ เดินหนาคุยตางชาติเพ่ือขายโรงกลั่นรวมมูลคากวา 2 
พันลานบาท เชื่อไดขอสรุปภายในปน้ี (ท่ีมา: นสพ.ขาวหุน) 

OISHI ราคาหุนว่ิงกระจาย "อนิรุทธิ์" ระบุพ้ืนฐานไมเปลี่ยนแปลง สวนไตรมาส 2/55 เชื่อยังเติบโตกวาไตรมาส 1/55 และไตรมาส 2/54 มองการ
แขงขันในตลาดสูง คาดมูลคาตลาดเคร่ืองด่ืมโตประมาณ 20-30% จากปกอนท่ีประมาณ 8,500 ลานบาท ม่ันใจปน้ีรายไดกลุมอาหาร
โตตามเปา 25% จากปกอน (ท่ีมา: นสพ.ขาวหุน) 

AOT เล็งหาเงินกูในประเทศกวา 3 หม่ืนลานบาท สราง "สุวรรณภูมิ 2-รันเวย เสนท่ี 3" เสริมสภาพคลอง รองรับการเปด AEC เปาท้ังปโตมาก
กวาอุตสาหกรรมโลกประเมินไว 4% หลังคร่ึงปแรกกําไรโตกวา 20% รับไตรมาส 3 ขาดทุนอัตราแลกเปล่ียน เผย "รถไฟความเร็วสูง" 
กระทบธุรกิจในอนาคต (ท่ีมา: นสพ.ขาวหุน) 

KTB รุกขายบานมือสองจัดงาน "KTB NPA Grand Sale" ขนทรัพยกวา 2,700 รายการจัดโปรโมชั่นลดราคาสูงสุด 40% พรอมอัตราดอกเบี้ย 
0% นาน 12 เดือน และลดคาธรรมเนียมการโอน "ปริญญา" ม่ันใจกลยุทธขายผานแบงกกวา 1,000 สาขา ต้ังเปายอดขาย 6 เดือนแรกท่ี 
5,000 ลานบาท (ท่ีมา: นสพ.ขาวหุน) 
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เราคาดวาผลประกอบการ 2Q/55 ของโรงพยาบาล 3 แหงท่ีศึกษาจะมีผลกระทบจาก
ฤดูกาล low season และมีคาใชจายเพ่ิมขึ้นจากการข้ึนคาแรง โดยคาดวา KH จะมี
กําไรลดลง Q-O-Q นอยสุดในกลุม ขณะท่ี BGH จะมีผลกระทบการปรับขึ้นคาแรง
มากสุด สําหรับราคาหุนกลุมโรงพยาบาลท่ีกลับมา Outperform โดยเฉพาะหุน BH 
มองวามี  2 ปจจัย  1) ไดอานิสงคหุนโรงพยาบาลขนาดใหญ ในมาเลเซีย  (IHH 
Healthcare) จะขายหุน IPO เดือน ก.ค.น้ี ขณะเดียวกันขอมูล Bloomberg ระบุ 
ราคาหุนโรงพยาบาลบางแหงในกลุม IHH ซื้อขาย PE ป 55 ราว 35 เทา ขณะที่กลุม
โรงพยาบาลของไทยมี PE ตํ่ากวา ทําใหตลาดกลับมาสนใจหุนกลุมน้ีอีกคร้ัง และ 2) 
ชวง 1 เดือน ราคาหุน BH ซื้อขาย PE ป 55 ท่ี 22.8 เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ยของ 3 โรง
พยาบาล อยางไรก็ดี ในปน้ีแม BGH และ BH คาดวาจะมีกําไรจากธุรกิจปกติเติบโต
อันดับ 1 และ 2 แตมองวาราคาหุนสะทอนปจจัยบวกน้ีแลว ประกอบกับราคาปจจุบัน
ของ BGH และ BH ซื้อขาย PE ป 55 สูงกวาคาเฉลี่ยของ 3 โรงพยาบาล เราปรับคํา
แนะนํา BGH และ BH จาก �ถือ� เปน �ขาย� ขณะที่ KH เปนบริษัทเดียวท่ียังซื้อขาย 
PE ตํ่ากวาคาเฉล่ีย อีกท้ังบริษัทมีศักยาภาพการเติบโตกวา 20% ในปน้ี จึงยังเลือก
เปน Top pick         
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  Analyst Comment 
 
 
 

MK ผลตอบแทนเงินปนผล 7% ตอป ชวยรองรับความเสี่ยงจากภาวะตลาดที่ผันผวน 
ราคาเปาหมายป 2555 3.00 บาท ราคาลาสุด (25 มิ.ย.2555) 2.68 บาท 

แนะนํา �ซื้อ� นักวิเคราะห วิชชุดา ปล่ังมณี  (โทร. 2936) 

ประเด็นสําคัญ " MK เตรียมเปดสินคารูปแบบใหม สไตล วินเทจ ยอนยุค เปด Grand Opening 30มิ.ย �1ก.ค.55 พรอมกระตุน
ยอดขายจาก Promotion โดยมีจุดเดนคือผลประกอบการมีกําไรท่ีเติบโตสุดใน Q4/55 จากการรับรูรายไดโครง
การคอนโดมีเนียม DEN และอัตราผลตอบแทนคอนขางดีกวา 7%  

ความเห็นนักวิเคราะห " 5 เดือนแรก (ม.ค. - พ.ค.) มียอดขาย 890 ลานบาท งานในมือ (Backlog) ในมือ ส้ินเดือน พ ค. ทําไดคอน
ขางสูงราว 1.8 พันลานบาท เปนผลจากยอดขายในเดือน เม.ย. 150 ลานบาท และ พ.ค. ขายได 230 ลานบาท 
โดยผูบริหารม่ันใจวายอดขายส้ินปน้ีจะถึง 3 พันลานบาท จากการเปดตัวโครงการใหมในชวงครึ่งปหลัง คือ โครง
การทาวนโฮม 3 ช้ัน (ยานชวนช่ืน จรัลสนิทวงศ) มูลคาโครงการ 1 พันลานบาท ซ่ึงเปนการออกแบบใหม ลักษณะ 
วินเทจ ยอนยุคราคาขายเฉล่ียราว 4-5 ลานบาท โดยจะเปดตัวส้ินเดือน มิ.ย. รวมถึงโครงการชวนช่ืน MODUS 
วิภาวดี มูลคาโครงการ 500 ลานบาท ท่ีเตรียมเปดตัวใน Q4/55 และยังมีสินคาพรอมขายราว 3.4 พันลานบาท 
โดยบริษัทมีแผนกระตุนยอดขายจากการสราง Promotion ตางๆ 

" ผลประกอบการ Q4/55 โดดเดนจากการโอนโครงการคอนโดมีเนียม DEN จะมีผลตอการรายไดและผล
ประกอบการใน Q4/55 เติบโตเปนพิเศษ ซ่ึงคาดวาจะมีการโอนราว 700 ลานบาท ในขณะท่ีคาดวาผลประกอบ
การใน Q2/55-Q3/55 ยังทําไดดีจากยอดขายท่ีตอเน่ืองเฉล่ีย 150-200 ลานตอเดือน และการรับรูรายไดจากงาน
ในมือ Backlog เดิม โดยเรายังคงประมาณการรายได 2.5 พันลานบาท (ต่ํากวา MK ประมาณการท่ี 3 พันลาน
บาท) และกําไรสุทธิป 2555 ไวท่ี 434 ลานบาท ราคาท่ีเหมาะสมป 2555 ท่ี 3 บาท (อางอิง APER 6 เทา)  

" ผลตอบแทนเงินปนผลท้ังปมีความนาสนใจมากกวา 7% จากนโยบาย Dividend Payout ไมต่ํากวา 40% 
ประกอบกับบริษัทมีสภาพคลองท่ีดี มีสัดสวนหน้ีสินตอทุนต่ําเพียง 0.30 เทา เราคาดวา MK จะจายเงินปนผล
สําหรับงวดป 2555 ไดในอัตราหุนละ 20 สตางค คิดเปนผลตอบแทนเงินปนผล 7.4% ซ่ึงเปนระดับท่ีสูงท่ีสุดใน
กลุม ประกอบกับการเหว่ียงตัวของราคาคอนขางนอยเน่ืองจากสภาพคลองหุนต่ํา ขณะท่ี ปจจุบันหุน MK ซ้ือขาย
ระดับ P/BV 0.45 เทา ต่ํากวาคาเฉล่ียของกลุมท่ีเราศึกษาหุนท่ี 1.87 เทา เราจึงมองวา MK นาสนใจสําหรับการ
ลงทุนในชวงท่ีตลาดผันผวน เราแนะนํา �ซ้ือ� มูลคาเหมาะสม 3.00 บาท  
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GRAMMY องคกรผูบริโภคยื่นฟอง �ฟรีทีวี-แกรมม่ี� ผิดสัญญาจอดําบอลยูโร 
ราคาเปาหมาย (12 เดือน) 25.10 บาท ราคาลาสุด (25 มิ.ย. 2555) 24.00 บาท 

คําแนะนํา ขาย นักวิเคราะห ดิษฐนพ วัธนเวคิน  (โทร. 2931) 

ประเด็นสําคัญ " ศาลแพง เม่ือเวลา 11.00 น. วันท่ี 25 มิ.ย.55 น.ส.สารี อองสมหวัง เลขาธิการมูลนิธิเพ่ือผูบริโภค กับ
พวกรวม 5 คน ซึ่งเปนผูบริโภคกลองรับสัญญาณ "จีเอ็มเอ็ม แซท" เปนโจทกฟอง บ.บีอีซีเทโร เอน
เตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) (ชอง 3), กองทัพบก (ททบ.5), บริษัท อสมท จํากัด มหาชน (ชอง 9) 
และ บ.จีเอ็มเอ็ม จํากัด เปนจําเลยท่ี 1-4 

1. วันท่ี 8 มิ.ย. 55 โจทกไมสามารถรับชมรายการฟุตบอลตามที่จําเลยท่ี 1-3 ซ่ึงเปนผูประกอบกิจการทีวี
สาธารณะ (ฟรีทีวี) ไดประกาศประชาสัมพันธไว มีแตเพียง"จอดํา" โดยไมมีรายการปกติประจําวันท่ีเคยออก
อากาศตามปกติหรือรายการพิเศษทดแทนใหโจทกรวมถึงผูบริโภคอื่นๆ ไดรับชมแทนในชวงเวลาดังกลาวจน
บัดน้ีก็ยังไมสามารถเขาชมได 

2. พฤติกรรมดังกลาว พวกจําเลยไดรวมกันลวงละเมิดสิทธิการเขาถึงการปรับบริการสาธารณะ อันเปนสิทธิข้ัน
พ้ืนฐานของผูบริโภค 30 ลานคน หรือ 11 ลานครัวเรือน ดวยการหยุดถายทอดรายการ ถือวาเปนการผิด
สัญญากับโจทกเพียงเพราะพวกจําเลยสมคบกันทําธุรกิจเอาเปรียบผูบริโภคดวยการใชเลหเหล่ียมจําเลยกีด
ก้ันการรับชมฟรีทีวี 

3. จึงขอใหศาลมีคําส่ังใหจําเลยท้ัง 4 แพรภาพรายการบอลยูโรในระบบภาคพ้ืนดิน หรือ ระบบอื่นท่ีทําใหผู
บริโภครับชมไดฟรีและคืนเงินคากลอง 1,590 บาท ท่ีโจทกซ้ือไปคืนมา และขอใหศาลบังคับจําเลยจายคา
เสียหายเพ่ือการลงโทษโดยคํานึงถึงความเสียหายตอประชาชน 11 ลานครัวเรือน และขอใหศาลมีคําส่ังไปยัง
รัฐบาล ใหเรงดําเนินการเกิดองคกรอิสระเพ่ือการคุมครองผูบริโภคตามรัฐธรรมนูญมาตรา 61 ใหเร็วท่ีสุด 

ความเห็นนักวิเคราะห " มองเปนปจจัยลบกดดันราคาหุน GRAMMY เราจึงยังไมมีการเปล่ียนคําแนะนําแมวาราคาหุน GRAMMY 
จะต่ํากวาราคาเหมาะสมท่ีเราประเมินแลวก็ตาม โดยเรายังคงประเมินราคาเหมาะสม (12 เดือน) หุน 
GRAMMY เทากับ 25.10 บาท (P/E Multiple โดยแบงกําไรสุทธิตอหุนเปน 2 สวน (1) ธุรกิจเดิมใช P/E 13 เทา
และ (2) ธุรกิจทีวีดาวเทียมใช P/E 20 เทา) แมวากอนหนาน้ีผูบริหาร GMM Z จะเปดเผยวาในชวงแขงขัน
ฟุตบอลยูโรสามารถจําหนายกลอง GMM Z ไปไดแลวกวา 8-9 แสนกลอง เปนโอกาสตอยอดไปใหบริการโทร
ทัศนแบบบอกรับสมาชิก (Pay TV) แตอยางไรก็ตาม ภายใตสถานการณปญหาท่ีเกิดข้ึนท่ียังไมมีความชัดเจน
ในขอสรุปเรามองวาอาจเปนอุปสรรคตอการดําเนินการตามแผนธุรกิจของ GMM Z ตอไป เชน การรอคําตัดสิน
ของศาลแพงท่ีถูกองคกรผูบริโภคย่ืนฟองและ กสทช. มีแนวโนมท่ีจะกําหนดกฎเกณฑในการประกอบธุรกิจ 
Pay TV ท่ีมีความเขมงวดมากข้ึน เปนตน 
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ICT คาธรรมเนียม 10% ตอป เปน �ลบ� ตอราคาหุน แต DTAC มี Downside นอยกวา 
น้ําหนักการลงทุน เทากับตลาด (NEUTRAL) นักวิเคราะห : มินทรา รัตยาภาส  (โทร. 2941) 

ประเด็นสําคัญ " พ.อ.เศรษฐพงศ รองประธาน กสทช. ระบุ ที่ประชุมคณะอนุกรรมการ 3G ไดกําหนดราคาเร่ิมตนประมูลใบอนุญาต 
3G บนยานความถี่ 2100 MHz ที่ 4,500 ลานบาทตอคลื่นความถี่ 5 MHz และจะใหมีการวางเงินประกันการประมูล
ที่ 1,350 ลานบาท หรือ 30% ของราคาเริ่มตนประมูลฯ โดยกําหนดแบงจายเงิน 50% ของจํานวนเงินที่ประมูลภาย
ใน 45 วันหลังวันรูผลประมูล และ 25% ใน 1 ป ที่เหลือ 25% จายใน 1 ปถัดไป รวมท้ังจายคาธรรมเนียม 10% ตอป 
ตลอดระยะเวลาที่ไดใบอนุญาต 15 ป และกําหนดการเปดใหบริการ (Roll Out) 50% ภายใน 2 ป และเพิ่มเปน 80% 
ใน 4 ป 

ความเห็นนักวิเคราะห " มีมุมมองเปน �กลาง� ตอราคาเริ่มตนประมูลที่ 4,500 ลานบาท ตอ 5 MHz เรามีมุมมองเปน �กลาง� ตอ
ราคาเร่ิมตนประมูลใบอนุญาต 3G 2100 MHz ที่ 4,500 ลานบาทตอ 5 MHz เนื่องจากยังอยูในกรอบราคาที่เรา
ประเมินวาจะไมเกิน 5,000 ลานบาทตอ 5 MHz โดยสมมติฐานของเราคาดวาผูชนะประมูลที่ไดครองคลื่นฯ จํานวน 3 
สล็อต (15 MHz) จะมีตนทุนการใชคลื่นความถี่ประมาณ 16,000-17,000 ลานบาท (สมมติฐานราคาคลื่นฯ ที่ชนะ
ประมูลจะสูงกวาราคาเร่ิมตนประมาณ 20-25%) อยางไรก็ดีการกาํหนดใหผูชนะประมูลคลื่นและใบอนุญาตแบงชําระ
เงิน 50% ปแรก และ 25% ในปที่ 2 และ 3 จะชวยใหความตองการใชเงินลงทุนมีความยืดหยุนมากข้ึน      

" คาธรรมเนียม 10% ตอป เปนปจจัย �ลบ� ตอราคาหุน หาก กสทช. กําหนดคาธรรมเนียม 10% ตอป ถือวา
สูงกวาอัตราเดิมที่ 6% (คา USO 4%, คาใบอนุญาต 2%) และสูงกวาสมมติฐานของเราที่ 7% มองวาประเด็นนี้เปน
ปจจัยลบตอราคาหุน ADVANC และ DTAC เนื่องจากจะทําใหมีตนทุนคาธรรมเนียมตอปสูงกวาที่ประมาณการไวราว 
8-10% โดย ADVANC และ DTAC จะมีมูลคารวม 3G บนตนทุน 10% ที่ 154 บาท และ 87 บาท ตามลําดับ 

" DTAC มีความเสี่ยง Downside นอยกวา ADVANC ปจจุบันเราประมาณการกรณีใบอนุญาต 3G 2100 MHz 
มีคาธรรมเนียม 7% ADVANC และ DTAC จะมีมูลคารวม 3G ที่ 172 บาท และ 98 บาท ตามลําดับ หาก กสทช. 
กําหนดคาธรรมเนียมในอัตราสูงข้ึนเปน 10% จะทําให DTAC มีความเสี่ยงราคาขาลง (Downside risk) นอยกวา 
ADVANC เนื่องจากราคาหุน DTAC ปจจุบันสะทอนมูลคาเพิ่มจาก 3G นอยกวา ADVANC นอกจากนี้มูลคาเหมาะ
สมรวม 3G บนตนทุน 10% ของ DTAC ที่ 87 บาท ยังมี upside 19% จากราคาปจจุบัน ขณะที่ ADVANC มี 
Downside 11% จึงมองวา DTAC ยังเปนหุนที่ไดประโยชนจาก 3G 2100 MHz ในแง Cost saving มากกวา แนะนํา 
�ซ้ือ� DTAC สวน ADVANC แนะนํา �ถือ� 

 
 คร้ังน้ี (25 มิ.ย.55) คร้ังท่ีแลว (ส.ค.53) 
จํานวนความถ่ี/ใบอนุญาต (MHz) 5 MHz 15 MHz 
ราคาเร่ิมตนประมูลฯ (ลานบาท) 4,500 ตอ 5 MHz 12,800 ตอ 15 MHz 
คาธรรมเนียมรายป  10% 6% 
การวางเงินประกันการประมูล 30% ของราคาเร่ิมตนประมูล 30% ของราคาเร่ิมตนประมูล 

 
 
 

ที่มา: สํานักงาน กสทช.  
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สํานักงานใหญ 
500  อาคารอัมรินทรทาวเวอร  ชั้น  7  ถนนเพลินจิต  
แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน  กรุงเทพฯ  10330 
โทรศัพท  0-2680-2222    โทรสาร  0-2680-2233 
Email:  customerservices@kks.co.th 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

   
Disclaimer (Fundamental Report)   
รายงานฉบับน้ีจัดทําขึ้นโดย ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและท่ีปรึกษาการลงทุน บริษัทหลักทรัพย เกียรตินาคิน บนพื้นฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือและ/หรือถูกตอง 
อยางไรก็ตาม ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและท่ีปรึกษาการลงทุน มิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความท่ี
อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนน้ันได บริษัทฯจึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดๆซ่ึงบทความดัง
กลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทําเพื่อใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังน้ัน นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน ท้ังน้ี บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์
ในการนําขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ีไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวน ไปทําซ้ํา หรือ ดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรตอสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทฯกอน 
 
นักวิเคราะหดานพ้ืนฐาน   นักวิเคราะหดานกลยุทธและเทคนิค  
ธริศา  ชัยสุนทรโยธิน tarisa.cha@kks.co.th  อภิสิทธิ์  ลิมปธํารงกุล apisit_l@kks.co.th 
วิชชุดา  ปล่ังมณี wichuda_p@kks.co.th  ณาศิส  ประเสริฐสกุล nasis.p@kks.co.th 
เบญจพล  สุทธิ์วนิช benjaphol_s@kks.co.th  สวนสนับสนุนขอมูล  
มินทรา  รัตยาภาส mintrar@kks.co.th  สมจิต  วิรุฬหธานี research@kks.co.th 
อดิสรณ  มุงพาลชล adisorn_m@kks.co.th  อังศุมาลิน  คุมวงค angsumalin_k@kks.co.th 
ดิษฐนพ  วัธนเวคิน dithanop_v@kks.co.th  ปรียานุช ฉายานุเคราะห preeyanuch.c@kks.co.th 


