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RETAIL EQUITY RESEARCH วันศุกรที่ 29 มิถนุายน พ.ศ. 2555 

Top Weekly Calls Technical Picks (1 Day) Today’s Fundamental Research Reports 
 Technical Target    S/R  Rec TP 
BEC BUY  60.00  ADVANC BUY 185/190 BANK Overweight ― 

INTUCH BUY  62.00  BBL BUY 184/192    

PS BUY  16.00       

SCB BUY  152.00       

TUF BUY  74.50       
          

 

กลยุทธลงทุน: แม SET มีความเสี่ยงจากแรงขายระยะสั้นๆ ตามการปรับลดลงของตลาดหุนตางประเทศ และราคาน้ํามันท่ีปรับ
ลดลงกวา 3% เม่ือคืนท่ีผานมา อยางไรก็ตามเราคาดวา Downside Risk จะจํากัดท่ี 1,160-1,165 จุด และคงคาดหวังการปรับ
สูงขึ้นระยะสัปดาหท่ี 1,180-1,200 จดุ เหมือนเดิม ดวยความคาดหวังเชิงบวกตอ 1.การประชุม EU Summit ปลายสัปดาห 2.
แนวโนมการปรับลดดอกเบี้ยของ ECB สัปดาหหนา 3.ผลการดําเนินงาน 2Q12 หุนกลุมธนาคาร และ 4.หุนกลุมพลังงานเปล่ียน
สถานะจาก “ตัวถวง” มาเปน “ตัวชวย” ตลาด โดยคาดวาหุน กลุมธนาคารจะเปนหุน “ตัวนํา” SET ปรับสูงขึ้นในระยะสัปดาห 
จากแนวโนมผลการดําเนินงาน 2Q12 ท่ีคาดวาจะออกมาดี...สําหรับกลุมหุนแนะนําสัปดาหน้ี ไดแก SCB, TUF, PS, INTUCH 
และ BEC (นํา BGH ออก) ขณะท่ีหุนอื่นๆ ท่ีนาสนใจ “ซ้ือ” ไดแก ADVANC, SIRI, THCOM, SAT, RS, KK, และ BIGC 

 

 ภาพรวม SET และหุนแนะนํา 

SET เคล่ือนไหวผันผวนแรงวานน้ี โดยเฉพาะหลังตลาดหุนยุโรปเปดตลาด
ในชวงบายเนื่องจากตัวเลขการจางงานเยอรมนีแยกวาท่ีตลาดคาดการณไว 
โดย SET ปดตลาดที่ 1,171.32 จุด ปรับสูงขึ้น 0.46% ดวยมูลคาการซื้อขาย 
2.9 หม่ืนลานบาท นําโดยหุนกลุมพลังงานอยาง PTT, และ PTTEP นักลงทุน
ตางชาติซ้ือหุนสุทธิ 2,062 ลานบาท  
แนวโนมตลาด: คาดหุนกลุมธนาคารจะเปนตัวนําในการหนุน SET ปรับ
สูงขึ้นไปท่ี 1,180-1,200 จุด ในระยะถัดไป จากความคาดหวังตอผลการ
ดําเนินงาน 2Q12 ท่ีนาจะออกมาดี แมระยะสั้นๆ มีแนวโนมถูกกดดันจากการ
ปรับลดลงของตลาดหุนสหรัฐฯ และหุนกลุมพลังงานดวยแนวรับบริเวณ 
1,160-1,165 จดุ...สําหรับท่ีประชุม EU Summit ลาสุดมีการเห็นชอบเงิน
กระตุนเศรษฐกิจ EUR1.2 แสนลาน  ขณะท่ีราคาน้ํามันดิบ NYMEX ปรับ
ลดลงแรงกวา 3.0% ปดตลาดที่ US$77.69/bbl เปนปจจัยกดดันหุนกลุม
พลังงาน หลังจํานวนนผูขอรับสวัสดิการวางงานลดลงนอยกวาท่ีคาดไว และ
อัตราการขยายตัวเศรษฐกิจ 1Q12 (Final) อยูท่ี 1.9% เทากับประมาณการ
คร้ังกอน สําหรับเศรษฐกิจไทยลาสุด สศค.เพ่ิมคาดการณการขยายตัว GDP 
ไทยเปน 5.2-6.2% จากเดิมท่ี 5.0-6.0% เน่ืองจากการฟนตัวของภาคการผลิต 
การบริโภค และการลงทุน ซ่ึงตางกับมุมมองของ TNS ท่ีคาดวา GDP มี
แนวโนมขยายตัวเพียง 4.6% ในปน้ี 
The Quant & The Tactical Picks: SCB, TUF, PS, INTUCH, และ BEC 
(นํา BEC เขามาแทน BGH เน่ืองจาก BGH ปรับสูงขึ้นถึงเปาหมายระยะสั้น
บริเวณ 103 บาท และมีสัญญาณการพักฐานระยะสั้น) สําหรับกลุมหุนอื่นๆ ท่ี
มีแนวโนมแข็งแกรงกวา SET และแนะนํา “ซ้ือ” ตอเน่ืองไดแก ADVANC, 
KK, BIGC, SIRI, THCOM, SAT, และ RS  

 

 ตามติดหุนท่ีแนะนําใน Top Weekly Calls 
ขาย BGH ซ้ือ RS 

 

TUF กําไรเติบโต 14% ในชวง 3 ปน้ี แนวโนมราคาหุนขึ้นระยะยาว 

SCB กําไรเติบโตแขง็แกรง ราคาพื้นฐาน 145.00 เทคนิค 152.00 

PS เปดโครงการโซนใหมเปนปจจัยกระตุนการเก็งกําไรระยะสั้น  

INTUCH ความชัดเจนกรณีการประมูลใบอนุญาต 3G เปนปจจัยบวก 

BEC กําไร 2Q12 มีแนวโนมแข็งแกรง 
 

 Market Data  
 Close % Chg 
SET Index 1,171.32 0.46% 
SET50 Index 814.02 0.53% 
Turnover (Bt m) 28,674 -8.53% 
Mkt Cap (Bt bn) 9,703 0.45% 
Gainers 208 stocks 
Losers 243 stocks 
Unchange 182 stocks 

   
 
 

 Key Data 
 

Net trade (Bt bn) Prev. -1M YTD
Foreign +2.06 -9.62 +57.84
Retail -2.58 -7.19 -26.72
Institutes +1.54 +11.10 -31.59
Proprietary -1.02 +5.72 +0.47

Major indices Close Δ % Δ
Dow Jones 12,602 -24.75 -0.2%
NASDAQ 2,849 -25.83 -0.9%
FTSE 5,493 -30.86 -0.6%
MSCI World 1,200 -1.78 -0.1%
MSCI AC Asia 102 +0.95 0.9%

Commodities Close Δ % Δ
NYMEX (US$/bbl) 77.69 -2.52 -3.1%
BRENT (ICE) (US$/bbl) 91.36 -2.14 -2.3%
DUBAI (US$/bbl) 91.96 +0.16 0.2%
Baltic Dry Index 994 +6.00 0.6%
GRM (US$/bbl) 5.74 +0.31 5.7%
Gold (US$/oz) 1,550.40 -28.00 -1.8%
Coal (BJI)* 84.65 -2.45 -2.8%
HDPE-Naphtha (US$/tonne)* 597.50 +59.50 11.1%
Ethylene-Naphtha(US$/tonne)* 242.50 +64.50 36.2%
PX-Naphtha (US$/tonne)* 528.50 +23.00 4.5%
BZ-Naphtha (US$/tonne)* 327.50 +52.00 18.9%
Steel-HRC (US$/tonne)* 552.50 -12.50 -2.2%
Steel-Rebar (US$/tonne)* 627.50 +0.00 0.0%

Currency/Bond Close Δ % Δ
Dollar index 82.81 +0.19 0.2%
Bt/US$ - on shore 31.90 +0.01 0.0%
EUR/US$ 0.80 +0.00 0.1%
100JPY/US$ 79.33 -0.13 -0.2%
10Y bond yield - Thailand 3.57 +0.01 0.3%
10Y treasury yield - US 1.58 -0.04 -2.5%

Valuation** 2012F 2013F 2014F
PE (x) 13.07 10.87 10.10
Norm EPS growth (%) 16.47 20.25 7.63
EV/EBITDA (x) 8.84 7.56 7.14
P/BV (x) 2.11 1.91 1.73
Yield (%) 3.88 4.48 4.95
* Weekly
**Data as of closing price   Coverage
Sources: Bloomberg, Bisnews, BANPU, TNS
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ฝายวิจัย ธนชาต, Tel: 617-4900 
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 Top Weekly Calls 

TUF: BUY ราคามีแนวโนมขึ้น คาดกําไรในระยะยาวเติบโตเฉล่ีย 14%  
 การเพิ่มทุน 200 ลานหุน เปนปจจัยกดดันหุน และกําไรระยะสั้นเทานั้น 
 อัตราสวน D/E ที่ปรับลดลงเหลือ 1x ทําให TUF มีโอกาสในการเขาซื้อกิจการใหม และ
จายปนผล คาดวากําไรเติบโตเฉลี่ย 14% ในป 2012-2014 โดยมีระดบั P/E ที่ 12 เทา 

 ราคาหุนมีแนวโนมยอยขาขึ้น  จังหวะราคาซื้อขายสูงขึ้น คาดวาจะทดสอบแนวตานขา
ขึ้นบริเวณ 74.50 บาท และเปาหมายสําคัญคือทดสอบยอดสูงสุดเดิมที ่78.00 บาท  

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 69.50 แนวตาน: 74.50 ตัดขาดทุน 69.50 
 

SCB: BUY กําไรเติบโตแข็งแกรง ราคาพื้นฐาน 145.00 เทคนิค 152.00 
 การเติบโตสินเช่ือแข็งแกรงโดยขยายตัว 7.2% ในชวง 4M12 ขณะที่คาดการณสินเช่ือ
เติบโต 14.4% ในป 2012 

 รายไดคาธรรมเนียม และธุรกิจประกันมีแนวโนมเติบโตแข็งแกรง ซึ่งเปนปจจัยสนับสนุน 
กําไรเติบโตแข็งแกรง 21.2% ป 2012 และ 26.2% ป 2013 

 มีแรงขายเล็กนอย ราคาไมตํ่ากวา 143.00 บาท  ยังคงมีทิศทางขึ้นเชนเดิม มีโอกาสขึ้น
ทดสอบแนวตาน เปาหมายถัดไป 151.00 บาท  

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 143.00 แนวตาน: 151.00 ตัดขาดทุน 143.00  
PS: BUY เปดโครงการโซนใหมเปนปจจัยกระตุนการเก็งกําไรระยะสั้น 

 กําลังจะเปดโครงการแนวราบโซนใหมแถวพัฒนาการซึ่งเปนพื้นที่ที่ไมถูกน้ําทวมในป
กอน ซึ่งคาดวาจะเปน Catalyst ระยะสั้นๆ ใหกับราคาหุน 

 ธปท.มีแนวโนมปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 0.25% เปน 2.75% ภายใน 3Q12 เพื่อกระตุน
เศรษฐกิจ ซึ่งถือวาเปนปจจัยสนับสนุนหุนกลุมบานและที่ดิน 

 ราคาขึ้นผาน 15.30 บาท เริ่มขยับขึ้นตอเนิ่อง คาดวาจะขึ้นทดสอบแนวตาน 16.00 บาท 
เปนรูปแบบสมบูรณของ Double Bottom รอจังหวะขายทํากําไรที่แนวตาน 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 15.30 แนวตาน: 16.00 ตัดขาดทุน 15.30  
INTUCH: BUY ความชัดเจนกรณีการประมูลใบอนุญาต 3G 

 กําไร ADVANC เติบโตโดดเดนจากธุรกิจ Voice และ Non-Voice  สวนธุรกิจ THCOM มี
แนวโนมเติบโตตอเนื่อง จากดาวเทียมแบบ Conventional และ iPSTAR 

 Downside Protection จาก Dividend Yield สูง, ราคาต่ํากวา NAV, และคาดวาถูกนําเขา
ไปคํานวนใน SET50 ใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 8-9% ป 2012-13 

 ความชัดเจนกรณีการประมูลใบอนุญาต 3G ในเดือน ต.ค.หลังมีการกําหนดราคา
ประมูลขั้นต่ําท่ี 4.5 พันลานบาท ตอ 5MHz เปนปจจัยบวกตอหุนกลุมส่ือสาร รวม
ไปถึง INTUCH 

 ราคามีแนวโนมขึ้น ดวยการผานจุดทดสอบแนวตาน 59.00 บาท กําลังทดสอบยอดเดมิ 
60.00 บาท มีโอกาสทะลุขึ้นไปถึง 62.00 บาท และเปาหมายถัดไป 64.50 บาท  

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 58.50 แนวตาน: 62.00 ตัดขาดทุน 58.50  
BEC: BUY กําไร 2Q12 มีแนวโนมแข็งแกรง 

 สวนแบงตลาดของ BEC ปจจุบันหางกับชอง 7 ทีเปนผูนําตลาดเพียง 2.9% เทียบกับ
คาเฉลี่ยในอดีต 2005-2011 ที่ 3.7%  การดึงคุณสุรางค เปรมปรี มาทําละครชวงเย็น 
เปนกลยุทธสําคัญในการเพิ่มสวนแบงตลาดในอนาคต 

 กําไร 2Q12 มีแนวโนมแข็งแกรง จากการฟนตัวหลังน้ําทวมปลายปกอน, การปรับขึ้นคา
โฆษณาในเดือน มี.ค., รายไดจากการถายทอดฟุตบอลยูโร กําไรในชวงที่เหลือของปมี
แนวโนมดีตอเนื่อง  

 ราคาหุนเริ่มขึ้นแรงทดสอบแนวตาน 54.00 บาท มีแนวโนมผานขึ้นไปสู 56.00-57.00 
และเปาหมาย 60.00 บาท เปนจุดขายทํากําไร 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 52.00 แนวตาน: 56.00 ตัดขาดทุน 52.00  
นพดล  พิริยวุฒิ, noppadol.pir@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 

อดิศักดิ์  ผูพิพัฒนหิรัญกุล, CFA , adisak.phu@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 
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AMATA 

+ 
ผนึกกําลัง "ญ่ีปุน" ตั้งศูนยทดลองผลิตนํ้าอุตสาหกรรมคุณภาพสูง ณ นิคมฯอมตะนคร จ.ชลบุรี เตรียมขยาย
ฐานนักลงทุน ดึงอุตฯช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส-อาหาร เขานิคมฯ พัฒนานํ้าคุณภาพสูงระดับ Zero Discharge ลด
นํ้าเสียจากกระบวนการผลิต เล็งยกระดับนิคมฯสูเมืองอุตสาหกรรมเชิงนิเวศ 

(ขาวหุน) 

   

BCP 
BIGC 

+ 

BIGC จับมือ BCP เปดรานมินิบิ๊กซีในสถานีบริการน้ํามันบางจาก สาขาถนนนวมินทร และจอเปดอีก 3 แหง 
พัฒนาการ กับพระราม 3 และคูขนานทางดวนเอกมัย-รามอินทรา ตั้งเปาหมายเปดสาขาใหถึง 950 สาขา 
ภายในป 2016 

(ทันหุน) 

   

CSP 
+ 

ปรับเพ่ิมเปารายไดปน้ีแตะ 4 พันลบ. ขณะท่ีคาดผลงาน 2Q12 โตกวาชวงเดียวกันของปกอน รับยอดขาย
ลูกคากลุมยานยนตเพ่ิมขึ้น พรอมเตรียมทุมงบลงทุน 10 กวาลบ. ซ้ือเครื่องจักรยอยในโรงงาน 

(ขาวหุน) 

   

DELTA 
+ 

ม่ันใจรายได-กําไรไตรมาส 2 โตกวาไตรมาส 1Q12 เหตุมีคําสั่งซ้ือสินคาทะลักยาวถึงไตรมาส 3Q12 แถมได
อานิสงสบาทออนดวย “อนุสรณ” คงเปาปน้ีรายไดเติบโต 10% 

(ขาวหุน) 

   

DEMCO 
+ 

พรอมยายเขาหมวดกลุมพลังงาน 2 ก.ค.น้ี ใหสอดคลองกับธุรกิจและหวังดึงดูดความสนใจจากนักลงทุน ดาน
ผูบริหาร "พงษศักดิ์ ศิริคุปต" เผยแผนงานสดใสจากงานในมือกวา 7.3 พันลบ. ชวยหนุนรายไดปน้ีใหเติบโต
ตามเปาแถมมีลุนขยับเพ่ิมเกิน 5.3 พันลบ. และจะขยายงานไปกลุมประเทศอาเซียน 

(ทันหุน) 

   

DIMET 
+ 

ตั้งเปาภายใน 5 ปขางหนายอดขายแตะ 1 พันลบ. จากปจจุบัน 400 ลบ. ย้ําเปารายไดปน้ีโต 15-20% เผยสีทา
อาคารกระแสตอบรับดี ภายหลังเดินหนารุกตลาดเต็มตัว เตรียมเรงขยายชองทางจําหนายใหครอบคลุม
กรุงเทพฯ ปริมณฑล 

(ขาวหุน) 

   

GLOBAL 
+ 

ม่ันใจปน้ีรายไดพุง 30-35% เช่ือสาขาเดิมเติบโต10% และสาขาใหมคาดโต 10-20% ขึ้นอยูกับพ้ืนท่ีของสาขา 
พรอมแยมผลงานไตรมาส 2Q12 เพ่ิมขึ้นจากไตรมาส 2Q11 จากการเปดสาขาใหมปน้ีตั้งเปา 7 สาขา สงผลทั้ง
ปครบ 20 สาขา 

(ขาวหุน) 

   

HEMRAJ 
+ 

ทริสเรทติ้ง จัดอันดับ "HEMRAJ" ระดับ A- เช่ือรักษาตําแหนงผูนําในธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมผลงานไตรมาส 
1Q12 รายไดรวมโต 196% ระบุแผนลงทุนมากรวมมูลคาประมาณ 1.5 หม่ืนลบ. ป 2012-2013 

(ทันหุน) 

   

HYDRO 
+ 

อูฟูควางานระบบผลิตนํ้าประปาภาคเอกชน มูลคา 238 ลบ. ดัน Backlog พุงแตะ 1.4 พันลบ. กินยาวถึงป 
2013 พรอมเรงสอยงานเพิ่ม 800 ลบ. สวนท้ังป 2012 ย้ําซัดรายไดตามเปาโต 50% จากปกอนท่ีราว 690 ลบ. 
หลังงานในมือจอรับทรัพยอื้อ 

(ทันหุน) 

   

KBANK 
+ 

เปดบริการภายใตแนวคิด THE PREMIER: Your Pride Your Joy ลุยขยายฐานลูกคาเดอะพรีเมียรเปน 
85,000 คน ภายในสิ้นป 2012 หรือเติบโต 30% 

(ทันหุน) 

   

SGP 
+ / – 

แยมสัปดาหน้ีเดินสายโรดโชวสิงคโปร หลังประสบความสําเสร็จคร้ังกอน กองทุนนอกเขาถือหุนเกือบ 10% 
จากเดิมท่ีไมมีเลย ล่ันรายไดปน้ีทะลุ 5 หม่ืนลบ. โตมากกวา 30% สวนกําไรเติบโตทิศทางเดียวกัน พรอมล่ันงบ 
2Q12 เดง 

(ขาวหุน) 

   

TRC 
+ / – 

ฟุง 2Q12 ผลงานโตเกิน 25% จากชวงเดียวกันของปกอนท่ีมีรายได 520 ลบ. อานิสงสแบ็กล็อกจอบุกอื้อ ดาน 
"สมัย" เรงเครื่องประมูลงานใหม 1 พันลบ. ตุนแบ็กล็อกเพิ่ม จากตอนนี้ท่ีมีราว 4 พันลบ.โซยยาวถึงป 2014 

(ทันหุน) 

   

VIBHA 
+ 

แยมงบ 2Q12 ยังพุงแรงแมเดือนเม.ย.-พ.ค. หยุดยาวเพียบ พรอมเปดตึก OPD ขยายฐานลูกคาใหมซ้ือการ
เพ่ิมหนุนรายไดเพ่ิม 

(ทันหุน) 
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Sector Outlook   ▲ Sector Weighting Overweight 
 

Bank Sector  
มองขามวัฐจักร 

Sector valuation TP Norm EPS growth ⎯  Norm PE ⎯ ⎯ P/BV ⎯ ⎯ Div yield ⎯ 
 BBG   2012F 2013F  2012F  2013F  2012F  2013F  2012F  2013F 
Company Code Rec. (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Bank of Ayudhya BAY TB BUY 34.00 26.5 30.1 12.4 9.5  1.6  1.4 3.2 4.2 
Bangkok Bank BBL TB HOLD 190.00 24.3 14.4 10.5 9.2  1.3  1.2 3.8 4.3 
KASIKORNBANK KBANK TB BUY 195.00 33.2 22.6 11.2 9.1  2.1  1.8 2.2 2.7 
Kiatnakin Bank KK TB BUY 45.00 (5.7) 28.4 8.3 6.5  0.9  0.9 5.0 7.7 
Krung Thai Bank KTB TB BUY 18.00 38.6 18.3 7.5 6.4  1.2  1.1 5.3 6.3 
Siam Com. Bank SCB TB BUY 162.00 28.8 21.1 12.3 10.2  2.3  2.0 3.4 4.1 
Tisco Bank TISCO TB HOLD 36.00 4.4 18.3 8.2 6.9  1.6  1.4 5.5 6.5 
TMB Bank TMB TB SELL 1.20 13.0 2.0 14.6 14.3  1.3  1.2 2.1 2.1 
Source: Thanachart estimates 

ธนาคารพาณิชยไทยจะยังคงรับรูปจจัยบวกทั้งในแงของการเปลี่ยนแปลง
ของอุตสาหกรรมและปจจัยพื้นฐานหลังการเติบโตจะไมไดรับผลกระทบ
จากการออนตัวลงของเศรษฐกิจโลก ในขณะท่ี BAY และ KBANK มีความ
พรอมในการรับมือกับความผนัผวน สวน KTB และ KK เปนหุนท่ีเรามอง
วาราคาตลาดตํ่ากวามูลคาเหมาะสม 

ปจจยัรองรับ 
ทามกลางความไมแนนอนของเศรษฐกิจโลกที่เริม่กอตัวข้ึนและความเสี่ยงดาน
การเมืองภายในประเทศ เรายงัมองบวกตอธนาคารพาณิชยไทยและคงคําแนะนํา 
เพ่ิมน้ําหนักการลงทุน รองรับโดยปจจยัทั้งในแงการขยายตัวของอุตสาหกรรมและ
ความสามารถในการทํากําไรที่ดีข้ึนของธนาคาร เราเชื่อวาธนาคารพาณิชยไทยจะ
สามารถกาวผานเศรษฐกจิโลกที่หดตัวลงได 1) ความสามารถในการเขาถึงดาน
การเงินที่ดีข้ึน 2) การเติบโตของธุรกิจตลาดประกันไดเพ่ิมข้ึน 3) Operating 
Leverage 4) การต้ังสํารองที่ลดลง 
ความสามารถในการทํากําไรแตะจุดสูงสุดใหมถึงแมสินเชื่อเตบิโตลดลง 
ธนาคารสวนใหญยืนยนัถึงแนวโนมการเติบโตของสินเชื่อและอํานาจดานราคาที่
ปรับตัวดีข้ึนในกลุมภาคธุรกิจขนาดใหญและ SME เราปรับประมาณการตางๆ 
กําไรเติบโต 28% ในป 2012 ถึงแมสนิเชือ่เติบโตลดลง เรายังคงประมาณการให
กําไรเติบโตแข็งแกรงตอเนือ่ง 21% ในป 2013 ผลักดันโดย 1) การเติบโตขอรายได
คาธรรมเนียม 13% 2) อัตราสวนตนทุนตอรายไดลดลง 1.5% 3) credit cost ลดลง 
และ 4) อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลลดลงเปน 20% ในขณะที่ ROA และ ROE แตะ
จุดสูงสุดใหมในรอบ 12 ปที่ 1.7% และ 17.4% ในป 2013F ตามลําดับ 
ธนาคารใดมีสัดสวนเผื่อความปลอดภัยมากที่สดุ? 
เนื่องจากสัดสวนหนี้สินภาครัวเรือนตอ GDP ตํ่าและอัตราสวน GDP/capita 
เพ่ิมข้ึน เราคาดสินเชื่อกลุมรายยอยจะมีการเติบโตที่แข็งแกรงที่สดุ ตามมาดวย
กลุม SME รายเล็ก เนื่องจาก BAY และ KBANK มีการดําเนินธุรกจิในกลุมประกัน
ที่มากกวาและมีชองวางสําหรับการปรับลดอัตราสวนตนทนุตอรายไดและการตั้ง
สํารอง ธนาคารทั้งสองมคีวามพรอมทีจ่ะกาวผานการออนตัวลงของเศรษฐกจิโลก
และมแีนวโนม outperform กลุมธนาคาร เนือ่งจากเติบโตตามวัฐจักรของของ
เศรษฐกจิ BBL มีความเสี่ยงตอความผันผวนมากที่สุด และเราปรับลดคําแนะนํา
จากเปน  “ถือ” จาก ซื้อ 
หุนเดน = BAY, KBANK ในขณะที่ KTB และ KK ราคาหุนไมเหมาะสม 
BAY และ KBANK มีแนวโนมรับรูประโยชนจากการที่โครงสรางอุตสาหกรรมที่มี
การเติบโตและมปีจจัยพ้ืนฐานที่ดีรองรับ โดยธนาคารมีความผันผวนตอการหดตัว
ลงของการเติบโตสินเชื่อนอยกวา เรามีความมั่นใจตอธนาคารทั้งสองมากที่สุด 
ถึงแมหุนธนาคารทั้งสองที่ผานมา outperform และมูลคาหุนไมถูก เราเห็น upside 
16% และ 20% ตอราคาเปาหมาย 34 บาท/หุน และ 195 บาท/หุน ตามลําดับ เรา
เช่ือวาราคาหุน KTB ปรับตัวลงมาเกินไปหลังกังวลการเพ่ิมทุนและปญหาดาน
การเงินของ SSI รวมถึง KK ที่นักลงทุนมองขามและมูลคาต่ํากวาราคาเหมาะสม 
เนื่องจากสินเชื่อเติบโตแข็งแกรงและต้ังสํารองลดลง เราปรับคําแนะนํา TISCO จาก 
ขาย เปน “ถือ” 

 

SARACHADA SORNSONG 
662 – 617 4900 

sarachada.sor@thanachartsec.co.th 
 
 

Rising Financial Penetration 

0
100
200
300
400
500
600
(Bt bn)

0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
(%)Total bank income (LHS)

Financial penetration (RHS)

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROA And ROE At New Highs 
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Strongest-ever Asset Quality 
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Ex 1: Sector’s Earnings vs GDP Growth 
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Sources: Company data, Bank of Thailand 

 

Ex 2: Credit Penetration Not At Pre-Asian Crisis Level   Ex 3: Rising Financial Penetration 
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Ex 4: Bank Income Has Risen Even In GDP Contraction Years 
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Ex 5: Exposure To Manufacturing Sector  Ex 6: Foreign Banks’ Share Has Fallen To A New Low 
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Ex 7: We Forecast Corporate Loans to Slow In 2013 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 8: SME Loan Exposure  Ex 9: SME Loan Growth 
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Ex 10: Retail Loan Exposure  Ex 11: Retail Loan Growth 
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Ex 12: Low Household Debt To GDP  Ex 13: Increase In Wages With Low Unemployment Rate  
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Ex 14: Low Exposure To Personal Loans  Ex 15: Credit Card Spending And Loans 
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Ex 16: Water Management Master Plan Requires Bt300bn 

 Investment % of total 
 (Bt bn)  
■ Soil conservation watershed restoration project (reforestation, MEO dam building) for 10 3% 
    the Ping, Wang, Yom, Nan, Sakae Krang, Tha Chin and Pa Sak rivers.     
■ Dam projects to store water in the Yom, Sakae Krang, Nan and Pa Sak rivers. 50 17% 
■ “Monkey cheek” project of 2m hectares in the area of the Phitsanulok irrigation 60 20% 
   project (Naresuan Dam) and the Chao Phraya irrigation project and large watersheds.     
■ Floodway and flood diversion channels from the Pa Sak River and the Chao Phraya River. 120 40% 
■ Flood prevention measures to help people living in at-risk areas. 50 17% 
■ Developing water management infrastructure nationwide. 7 2% 
■ Upgrading databases and warning systems. 3 1% 

Total 300 100%  
Source: Thanachart compilation 

 

Ex 17: Government’s Investment Plans In 2012-21 

   Investment  % Total 
   (Bt bn)  
Land transport 1,500 65% 
 – New inter-city road links (5 projects) 190 8% 
 – Existing and new railway lines (20) 300 13% 
 – High-speed train networks (4) 480 21% 
 – Urban mass transit systems (10) 320 14% 
 – Road network and transportation (7) 180 8% 
Marine and air transport (9) 150 7% 
Energy (25) 500 22% 
Telecommunications (6) 40 1% 

Public utilities (9) 120 5% 

Total 2,300 100%  
Source: Thanachart compilation 

 

Ex 18: Government Loan Growth 
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Ex 19: Fee Income Growth 
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Ex 20: Low Insurance Penetration    Ex 21: Bancassurance Has Gained More Market Share 
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Ex 22: Banks’ Share Of The Insurance Market 

16.7

13.2

10.2
8.7

6.2

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

MTLA SCYNL AACP + TLI AXA BLA

(%)

 
Source: TLAA 

 



 
 
BANK SECTOR  SARACHADA SORNSONG 
 

 
 

THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 23: Lower Capex  Ex 24: Declining Premises Expenses And Cost To Income 
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Ex 25: Limited Flood Impact On Asset Quality  Ex 26: We Foresee Falling Credit Costs 

225

230

235

240

245

250

255

260

265

1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12

(Bt bn)

3.0

3.2

3.4

3.6

3.8

4.0

4.2

4.4
(%)NPLs (LHS) NPL ratio (RHS)  

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

1.1

2008 2009 2010 2011 2012F 2013F 2014F

(%)

Source: Company data  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 27: SSI Exposure 

 2010 2011 1Q12 
SSI's outstanding loans (Bt bn) 18.93 43.90 45.27 
 – Short term 14.50 24.27 23.92 
 – Long term 4.43 19.63 21.35 
 – % of system loans 0.32 0.64 0.58 
    
Syndicated loans to SSI UK (Bt bn) KTB TISCO SCB 
 – Short term 12.00 - 12.00 
 – Long term 7.00 4.00 7.00 
% of total loans 1.30 1.90 1.40 
2012F loan loss coverage ratio 69.25 181.48 117.66  

Sources: Company data, Thanachart compilation 
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Ex 28: Despite Slowing Loan Growth …  Ex 29: … Sector’s Growth Is Still Strong At Over 20% 
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Ex 30: The Four Key Drivers 
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Ex 31: ROA And ROE At New Highs  Ex 32: Regional Comparison 
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Ex 33: Declining NPL Formation  Ex 34: Record-Low NPL Ratio 
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Ex 35: New High Coverage Ratio  Ex 36: Strong Capital Base 
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Ex 37: BAY And KBANK Are In Better Positions Than Peers  

Banks 
Exposure to uncertain 

export sector 
Beneficiary of sector's 

structural change 
Decent bottom-up story Total score out of 50 

BAY (12.00) 24.00 17.00 29.00 
BBL  (20.00) 16.00 13.00 9.00 
KBANK (16.00) 25.00 19.00 28.00 
KK (3.00) 21.00 8.00 26.00 
KTB (16.00) 21.00 8.00 13.00 
SCB (17.00) 24.00 16.00 23.00 
TISCO (4.00) 21.00 10.00 27.00 
TMB (16.00) 18.00 14.00 16.00  

Sources: Thanachart estimates 
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Ex 38: BBL Has The Highest Exposure To Export-related Activities  

Bank 
% of loans to manufacturing 

and commercial sector 
Scoring 

Exposure to trade 
finance business 

% of trade finance 
fees to total 

Score Total score 

BAY 26.25 (5.00) Moderate na (7.00) (12.00) 
BBL  52.32 (10.00) High 11.00 (10.00) (20.00) 
KBANK 51.53 (9.00) Moderate 6.00 (7.00) (16.00) 
KK 2.97 (3.00) None ― ― (3.00) 
KTB 30.14 (6.00) High na (10.00) (16.00) 
SCB 36.33 (7.00) High 11.00 (10.00) (17.00) 
TISCO 8.85 (4.00) None ― ― (4.00) 
TMB 52.17 (9.00) Moderate na (7.00) (16.00)  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Ex 39: KBANK, BAY And SCB Are Well Positioned To Ride Out The Sector’s Structural Change 

Banks 
% of loans 

to retail 
segment 

Scoring 

Interested in 
boosting SME 

and 
microfinance 

% of 
SME 

loans 
Scoring 

Ownership 
in insurance 

company 

% of cross-
selling fees 

to total 
Score Total score 

BAY 45.00 8.00 High 26.26 8.00 Minority SH 33.00 8.00 24.00 
BBL  11.00 3.00 Moderate 26.00 7.00 No 13.00 6.00 16.00 
KBANK 21.00 6.00 High 36.00 10.00 Major SH 25.00 9.00 25.00 
KK 76.02 10.00 Moderate 10.02 5.00 No na 6.00 21.00 
KTB 26.00 6.00 High 20.00 7.00 Major SH na 8.00 21.00 
SCB 39.65 7.00 High 18.41 7.00 Major SH 35.40 10.00 24.00 
TISCO 75.00 9.00 Moderate 6.00 6.00 No na 6.00 21.00 
TMB 19.50 4.00 High 28.60 9.00 No 26.50 5.00 18.00  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 40: KBANK Has The Most Bottom-up Drivers 

Banks LLR (%) 
Change in 
NPLs (%) 

Expecting 
provisions cut 

Score 

Room to raise 
operating 

leverage over 
2012-13 

Chg in cost-to-
income ratio 

over 2012-13 (%) 
Score 

Total 
score 

BAY 112.84 (4.85) Yes 8.00 High (1.77) 9.00 17.00 
BBL  193.14 0.75 No 7.00 Marginal (1.13) 6.00 13.00 
KBANK 133.79 (2.06) Yes 10.00 High (1.64) 9.00 19.00 
KK 102.14 6.76 Yes 5.00 Marginal 0.84 3.00 8.00 
KTB 65.96 0.72 No 3.00 Moderate 0.13 5.00 8.00 
SCB 131.59 (1.85) Yes 9.00 Marginal (1.50) 7.00 16.00 
TISCO 160.39 7.99 No 6.00 Marginal 0.63 4.00 10.00 
TMB 73.98 2.15 No 4.00 High (2.00) 10.00 14.00  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 41: Earnings Revisions 

 ⎯ Target price ⎯ ⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯ Net profit (Bt bn) ⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯ 
 New Old 2012F 2013F 2014F 
 (Bt/shr) (Bt/shr) New Chg New Chg New Chg 
   (Bt bn) (%) (Bt bn) (%) (Bt bn) (%) 
BAY 34.00 27.00 14.38 4.25 18.71 13.30 20.92 16.30 
BBL 190.00 200.00 33.98 3.17 38.86 (2.52) 42.86 (6.82) 
KBANK 195.00 165.00 34.75 6.37 42.60 4.47 47.83 4.16 
KK 45.00 45.00 2.90 ⎯ 4.51 ⎯ 5.21 ⎯ 
KTB 18.00 20.00 23.60 (1.60) 27.92 (8.40) 31.13 (9.99) 
SCB 162.00 145.00 40.16 6.21 48.65 1.93 56.23 3.82 
TISCO 36.00 32.00 3.41 5.50 4.03 15.87 4.21 14.12 
TMB 1.20 1.20 4.53 (1.47) 4.62 (2.32) 5.66 (2.79) 
Sector's profits 157.71 3.81 189.90 0.97 214.05 0.32  

Sources: Thanachart estimates 

 

Ex 42: Changes To Key Assumptions 

 ⎯⎯ Loan growth (%) ⎯⎯ ⎯⎯⎯⎯⎯ NIM (%) ⎯⎯⎯⎯ Non-interest income (Bt bn) ⎯⎯ Credit costs (%) ⎯⎯ 
 12F ▲ % 13F ▲ % 12F ▲ % 13F ▲ % 12F ▲ % 13F ▲ % 12F ▲ % 13F ▲ % 
BAY 12.0 ― 8.6 0.1 3.9 0.0 4.1 0.1 19.6 (0.4) 21.7 1.2 1.4 (0.1) 1.3 (0.1) 
BBL 12.5 ― 8.2 (2.9) 2.5 0.0 2.5 (0.1) 31.6 (0.5) 33.6 (2.5) 0.4 (0.0) 0.4 (0.0) 
KBANK 10.2 (0.3) 8.0 (0.4) 3.4 0.1 3.5 0.0 40.3 2.6 45.7 2.6 0.5 (0.1) 0.5 (0.0) 
KK 25.7 ― 19.7 ― 3.3 ― 3.6 ― 3.9 ― 5.6 ― 0.6 ― 0.6 ― 
KTB 15.4 ― 11.2 (1.5) 2.6 0.0 2.6 (0.1) 20.4 ― 22.5 ― 0.4 0.0 0.4 0.0 
SCB 21.6 7.1 12.5 0.1 2.8 0.0 2.9 (0.1) 41.3 4.6 46.0 4.2 0.4 (0.0) 0.3 (0.0) 
TISCO 19.9 6.8 10.4 (0.6) 3.0 0.0 3.0 0.0 4.3 1.5 4.5 1.4 0.6 (0.2) 0.6 (0.3) 
TMB 9.8 ― 8.5 ― 1.9 (0.0) 2.1 (0.0) 7.1 ― 7.7 ― 0.6 ― 0.6 ―  

Source: Thanachart estimates 

 

Ex 43: Earnings Growth Comparison 
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Ex 44: Key Assumptions Comparison 
  BAY BBL KBANK KK KTB SCB  TISCO TMB Industry 
Rating  BUY HOLD BUY BUY BUY BUY HOLD SELL  
Target price  (Bt) 34.00  190.00 195.00 45.00 18.00 162.00  36.00  1.20  
Upside (%) 16.2  1.3 20.4 27.7 13.2 11.3  (5.9) (21.1)  
Consensus TP (Bt) 29.50  211.50 178.50 39.63 20.00 164.50  42.50  1.54  
Differ from consensus (%) 15.3  (10.2) 9.2 13.6 (10.0) (1.5) (15.3) (22.1)   
           

Pre-provision profit  2011 27,796  46,089 47,476 4,699 36,077 48,663  6,138  7,176 224,113 
(Bt m) 2012F 29,526  50,897 55,714 4,808 37,266 58,493  5,784  7,208 249,695 
 2013F 34,738  55,352 64,369 6,884 41,471 67,189  6,536  8,632 285,169 
 2014F 38,437  60,379 71,298 7,814 45,471 76,715  6,851  10,173 317,139 
           

Net profit (Bt m) 2011 9,264  27,338 24,226 2,859 17,027 36,272  3,267  4,009 124,262 
 2012F 14,376  33,976 34,752 2,901 23,605 40,159  3,409  4,532 157,711 
 2013F 18,706  38,856 42,596 4,508 27,924 48,651  4,034  4,623 189,898 
 2014F 20,919  42,862 47,827 5,215 31,131 56,227  4,206  5,661 214,048 
           

Loan growth (y-y %) 2011 10.87  17.06 12.43 26.50 14.05 22.12  23.56  9.48 15.68 
 2012F 12.02  12.51 10.24 25.68 15.35 21.58  19.86  9.81 14.67 
 2013F 8.64  8.25 8.03 19.67 11.20 12.49  10.35  8.50 10.04 
 2014F 8.23  8.25 7.54 21.15 9.66 12.16  6.84  8.55 9.51 
           

Deposit growth (y-y %) 2011 (2.76) 13.87 12.93 (9.08) 2.99 8.45  (21.75) 9.49 7.92 
 2012F 23.09  8.78 8.18 42.47 13.50 18.71  284.03  9.02 14.70 
 2013F 9.48  8.89 5.00 29.10 13.70 15.00  20.00  7.44 10.75 
 2014F 7.35  7.86 5.00 23.52 13.91 7.00  8.00  5.60 8.48 
           

NIM (%) 2011 4.12  2.60 3.46 3.91 2.70 3.01  3.52  2.18 3.01 
 2012F 3.92  2.51 3.42 3.29 2.56 2.85  2.95  1.94 2.86 
 2013F 4.12  2.52 3.49 3.60 2.56 2.86  3.04  2.06 2.92 
 2014F 4.15  2.54 3.55 3.63 2.58 3.00  3.05  2.18 2.98 
           

Fee income growth (%) 2011 7.02  4.88 13.22 23.20 10.06 2.00  5.39  10.45 7.45 
 2012F 12.00  8.00 18.71 44.07 14.33 14.00  5.00  10.68 13.72 
 2013F 12.00  8.00 15.00 61.01 13.00 14.00  5.00  10.00 13.23 
 2014F 10.06  8.00 12.00 8.79 13.00 8.00  5.00  10.00 9.89 
           

Provisions to loans (%) 2011 1.70  0.82 0.61 0.94 0.95 0.51  0.69  0.78 0.88 
 2012F 1.35  0.39 0.54 0.59 0.43 0.38  0.60  0.60 0.61 
 2013F 1.30  0.36 0.50 0.59 0.38 0.34  0.60  0.60 0.58 
 2014F 1.30  0.34 0.46 0.50 0.35 0.30  0.60  0.60 0.56 
           

NPL ratio (%) 2011 4.09  2.89 2.62 3.47 4.49 2.79  1.41  7.49 3.53 
 2012F 3.00  2.89 2.62 3.00 4.49 2.79  1.40  6.99 3.37 
 2013F 2.90  3.00 3.00 3.00 4.49 2.79  1.40  6.49 3.42 
 2014F 2.90  2.90 2.90 3.00 4.25 2.79  1.30  5.99 3.30 
           

ROE (%) 2011 11.3  11.5 18.0 13.0 13.3 18.3  21.1  7.9 14.3 
 2012F 13.4  13.3 20.5 10.7 17.1 20.1  20.0  8.8 16.3 
 2013F 15.7  13.9 21.2 13.8 17.9 21.2  21.1  8.8 17.4 
 2014F 15.8  14.0 20.2 14.6 17.8 21.3  19.5  10.1 17.5 
           

LLC (%) 2011 105.9  199.0 127.1 108.1 69.0 127.1  169.3  72.9 115.1 
 2012F 161.9  190.5 135.9 118.9 69.2 118.1  178.5  79.7 120.2 
 2013F 198.9  181.4 126.3 118.8 70.8 117.1  204.6  88.4 122.4 
 2014F 228.5  184.9 137.5 114.6 76.4 115.2  252.0  98.2 130.2  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 45: Still Trades Slightly Above Average P/BV …  Ex 46: … Despite 12-Year High ROE … 
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Ex 47: … ROA …  Ex 48: … And Strongest-ever Balance Sheets 
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Ex 49: Banks Continue to Outperform Market Growth  Ex 50: Most Attractive P/BV To ROE In The Region 
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Ex 51: Valuation Comparison 

   PE P/BV Norm EPS growth ⎯⎯ ROE ⎯⎯ ⎯ Div yield ⎯ 

Company BBG Rec. TP 2012F 2012F 2012F 2013F 2012F 2013F 2012F 2013F

 code  (Bt) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%)

Bank of Ayudhya BAY TB BUY 34.00 12.4 1.6 26.5 30.1 13.4 15.7 3.2 4.2 
Bangkok Bank BBL TB HOLD 190.00 10.5 1.3 24.3 14.4 13.3 13.9 3.8 4.3 
Kasikornbank KBANK TB BUY 195.00 11.2 2.1 33.2 22.6 20.5 21.2 2.2 2.7 
Kiatnakin Bank KK TB BUY 45.00 8.3 0.9 (5.7) 28.4 10.7 13.8 5.0 7.7 
Krung Thai Bank KTB TB BUY 18.00 7.5 1.2 38.6 18.3 17.1 17.9 5.3 6.3 
Siam Com. Bank SCB TB BUY 162.00 12.3 2.3 28.8 21.1 20.1 21.2 3.4 4.1 
Tisco Bank TISCO TB HOLD 36.00 8.2 1.6 4.4 18.3 20.0 21.1 5.5 6.5 
TMB Bank TMB TB SELL 1.20 14.6 1.3 13.0 2.0 8.8 8.8 2.1 2.1  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
BAY: Taking off  
 

Ex 52: Valuation Table − BAY  Ex 53: Decent ROE Expansion 
FY ending Dec 2011A 2012F 2013F 2014F 
Pre Provision Profit 27,796 29,526 34,738 38,437 
Net profit 9,264 14,376 18,706 20,919 
Consensus NP ⎯ 13,895 16,961 19,514 
Diff frm cons (%) ⎯ 3.5 10.3 7.2 
Norm profit 11,364 14,376 18,706 20,919 
Prev. Norm profit ⎯ 13,790 16,511 17,987 
Chg frm prev (%) ⎯ 4.3 13.3 16.3 
Norm EPS (Bt) 1.9 2.4 3.1 3.4 
Norm EPS growth (%) 29.2 26.5 30.1 11.8 
Norm PE (x) 15.6 12.4 9.5 8.5 
P/BV (x) 1.7 1.6 1.4 1.3 
Div yield (%) 2.4 3.2 4.2 4.7 
ROE (%) 11.3 13.4 15.7 15.8 
ROA (%) 1.3 1.5 1.8 1.8  
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KBANK: Re-rating not over yet 
 

Ex 54: Valuation Table − KBANK  Ex 55: Closing ROE Gap With SCB 
FY ending Dec 2011A 2012F 2013F 2014F 
Pre Provision Profit 47,476 55,714 64,369 71,298 
Net profit 24,226 34,752 42,596 47,827 
Consensus NP ⎯ 32,728 39,745 46,820 
Diff frm cons (%) ⎯ 6.2 7.2 2.2 
Norm profit 26,094 34,752 42,596 47,827 
Prev. Norm profit ⎯ 32,672 40,772 45,917 
Chg frm prev (%) ⎯ 6.4 4.5 4.2 
Norm EPS (Bt) 10.9 14.5 17.8 20.0 
Norm EPS growth (%) 30.2 33.2 22.6 12.3 
Norm PE (x) 14.9 11.2 9.1 8.1 
P/BV (x) 2.5 2.1 1.8 1.5 
Div yield (%) 1.5 2.2 2.7 3.0 
ROE (%) 18.0 20.5 21.2 20.2 
ROA (%) 1.6 1.9 2.2 2.3  
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KTB: Valuation gap too wide 

 

Ex 56: Valuation Table − KTB  Ex 57: Widening P/BV Gap 
FY ending Dec 2011A 2012F 2013F 2014F 
Pre Provision Profit 36,077 37,266 41,471 45,471 
Net profit 17,027 23,605 27,924 31,131 
Consensus NP ⎯ 22,830 26,012 31,448 
Diff frm cons (%) ⎯ 3.4 7.4 (1.0) 
Norm profit 17,027 23,605 27,924 31,131 
Prev. Norm profit ⎯ 23,988 30,486 34,586 
Chg frm prev (%) ⎯ (1.6) (8.4) (10.0) 
Norm EPS (Bt) 1.5 2.1 2.5 2.8 
Norm EPS growth (%) 14.2 38.6 18.3 11.5 
Norm PE (x) 10.4 7.5 6.4 5.7 
P/BV (x) 1.4 1.2 1.1 1.0 
Div yield (%) 3.9 5.3 6.3 7.0 
ROE (%) 13.3 17.1 17.9 17.8 
ROA (%) 0.9 1.1 1.2 1.3  
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KK: Re-rating in the offing 

 

Ex 58: Valuation Table − KK  Ex 59: Dirt Cheap 
FY ending Dec 2011A 2012F 2013F 2014F 
Pre Provision Profit 4,699 4,808 6,884 7,814 
Net profit 2,859 2,901 4,508 5,215 
Consensus NP ⎯ 2,892 3,679 4,660 
Diff frm cons (%) ⎯ 0.3 22.6 11.9 
Norm profit 2,859 2,901 4,508 5,215 
Prev. Norm profit ⎯ 2,901 4,508 5,215 
Chg frm prev (%) ⎯ 0.0 0.0 0.0 
Norm EPS (Bt) 4.5 4.2 5.5 6.3 
Norm EPS growth (%) 0.6 (5.7) 28.4 15.7 
Norm PE (x) 7.8 8.3 6.5 5.6 
P/BV (x) 1.0 0.9 0.9 0.8 
Div yield (%) 6.8 5.0 7.7 8.9 
ROE (%) 13.0 10.7 13.8 14.6 
ROA (%) 1.7 1.4 1.8 1.8  

 

0.93

13.78

8.30

28.37

7.73

P/BV (x) ROE
(%)

PE (x) EPS
grow th

(%)

Dividend
yield
(%)

2012F-13F

Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 
 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 

SET Index 3.5  (2.1) 12.5 14.2 — — — — 
BANK Index 4.8  (0.0) 13.7 20.8 1.3 2.1  1.2 6.5 
BAY 6.4  8.3  6.4 33.0 2.8 10.5  (6.1) 18.7 
BBL 6.5  1.4  18.7 22.1 3.0 3.5  6.2 7.9 
KBANK 12.9  5.2  31.7 32.8 9.4 7.3  19.2 18.5 
KK 3.8  (6.8) 4.5 7.8 0.2 (4.6) (7.9) (6.4) 
KTB 3.9  (9.1) (15.4) 6.7 0.4 (7.0) (27.9) (7.5) 
SCB 5.8  1.4  31.1 24.9 2.3 3.5  18.6 10.7 
TMB 0.0  (14.1) (24.0) (3.8) (3.5) (12.0) (36.5) (18.0) 
TISCO 9.3  (7.8) 2.0 0.7 5.8 (5.7) (10.5) (13.6) 

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 การรวมตัวทางธุรกิจสงผลใหมีอํานาจในการตั้งราคาสูง 

 มีสภาพคลองสูง   

 มีฐานเงินทุนที่แข็งแกรง 

 
 
 
 

 

 ขาดแคลนกําลังคนที่มีศักยภาพ 

 มีการพัฒนานวัตกรรมทางดานผลิตภัณฑที่ชา   

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายฐานรายไดคาธรรมเนียม 

 เขาสูกลุมสินเชื่อลูกคาบุคคลมากขึ้น  

 ขยายธุรกิจไปยังตางประเทศ 

 

 

 

 เศรษฐกิจที่ถดถอยทั่วโลก 

 มาตรฐาน และหลักเกณฑทางดานบัญชีใหม 

 

REGIONAL COMPARISON 

 EPS growth — PE — — P/BV — –––– ROE–––– — Div. Yield — 
Name BBG Code 12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 13F 

  (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
China SZ399914 INDEX 10.4 16.3 7.5 6.5 1.3 1.1 16.7  16.7 2.8 3.1 
Hong Kong HSF INDEX 10.8 10.5 8.3 7.5 1.2 1.1 14.2  14.2 4.7 5.1 
India BANKEX INDEX na 17.6 10.7 9.1 1.7 1.5 15.9  16.0 1.8 2.0 
Indonesia JAKFIN INDEX 17.0 17.6 12.1 10.3 2.3 2.0 19.3  19.3 1.9 2.1 
Malaysia KLFIN Index 6.8 11.2 12.4 11.1 1.9 1.7 15.1  15.3 4.0 4.3 
S.Korea KOSPFIN INDEX na 6.5 8.3 7.8 0.8 0.7 9.6  9.5 2.9 3.2 
Singapore FSTFN INDEX (39.9) 9.4 13.8 12.6 1.0 1.0 7.4  7.7 3.9 4.1 
Taiwan TWSEBKI INDEX na 7.5 12.5 11.6 1.0 1.0 8.2  8.5 2.2 2.5 
Thailand SETBANK INDEX 27.8 19.9 10.9 9.1 1.7 1.5 16.3 17.4 3.4 4.0 
Average  5.5 12.9 10.7 9.5 1.4 1.3 13.6 13.9 3.1 3.4 
Bank of Ayudhya * BAY TB 26.5  30.1 12.4 9.5 1.6 1.4 13.4  15.7 3.2 4.2 
Bangkok Bank * BBL TB 24.3  14.4 10.5 9.2 1.3 1.2 13.3  13.9 3.8 4.3 
Kasikornbank * KBANK TB 33.2  22.6 11.2 9.1 2.1 1.8 20.5  21.2 2.2 2.7 
Kiatnakin Bank KK TB (5.7) 28.4 8.3 6.5 0.9 0.9 10.7  13.8 5.0 7.7 
Krung Thai Bank * KTB TB 38.6  18.3 7.5 6.4 1.2 1.1 17.1  17.9 5.3 6.3 
Siam Com. Bank * SCB TB 28.8  21.1 12.3 10.2 2.3 2.0 20.1  21.2 3.4 4.1 
Tisco Bank * TISCO TB 4.4  18.3 8.2 6.9 1.6 1.4 20.0  21.1 5.5 6.5 
TMB Bank * TMB TB 13.0  2.0 14.6 14.3 1.3 1.2 8.8  8.8 2.1 2.1 
Average*  27.8 19.9 10.9 9.1 1.7 1.5 16.3 17.4 3.4 4.0  

Sources: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS 
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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปลี่ยนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
 

 

BUY (From Hold) TP:  Bt34.00 (From Bt27.00) 29 JUNE 2012

Change in Recommendation  Upside: 16.2% 
 

Bank of Ayudhya (BAY TB) 
  

ทะยานตัวอยางแข็งแกรง 
 

ธุรกิจ BAY หลังการควบรวมแข็งแกรงขึ้นกวาท่ีคาด พรอมกับคุณภาพ
สินทรัพยท่ีปรับตัวดีขึ้น สงผลใหเราปรับประมาณการกําไรขึ้น 11% 
และเราคาด ROE กาวกระโดดเปน 16% ในป 2013 เน่ืองจากมี upside 
16% ตอราคาเปาหมายใหมของเราท่ี 34 บาท/หุน เราปรับคําแนะนํา
จาก ถือ เปน “ซ้ือ” 

 
 

SARACHADA SORNSONG 
662 – 617 4900 

sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ปรับคําแนะนําเปน “ซ้ือ” ราคาเปาหมายใหม 34 บาท/หุน 
1) การดําเนินงานหลังการควบรวมแข็งแกรงกวาท่ีคาด เราปรับ
ประมาณการกําไรขึ้น 11% และคาดกําไรเติบโตกวา 26% ในป 2012-
13 2) BAY มีความเส่ียงตอกลุมท่ีเก่ียวของกับการสงออกที่อยูในรอบ
การออนตัวต่ํา ในขณะที่มีความพรอมและแข็งแกรงท่ีสุดในกลุมรายยอย
ท่ียังคงมีการเติบโตตอเน่ืองและ ปจจัยการเติบโตท่ีชัดเจนจากการ
ดําเนินงานและการตั้งสํารองที่ลดลงรองรับใหธนาคารกาวผานการออน
ตัวลงเศรษฐกิจโลก 3) ฐานะทางการเงินของ BAY ไมดอยวาคูแขงอีก
ตอไปหลังอัตรสวน NPL ลดลงเปน 3% และอัตราสวน LDR เพ่ิมขึ้นสู
คาเฉล่ียของกลุม 4) ราคาหุนนาสนใจเนื่องจากปจจุบันยังคงซ้ือขายท่ี
ระดับต่ํากวาคาเฉล่ีย P/BV 1.6 เทา ถึงแม ROE ทําจุดสูงสุดใหม และ
คุณภาพสินทรัพยอยูในสถานที่ดีท่ีสุด 

การดําเนินงานดีขึ้นหลังควบรวมสําเร็จ 
BAY ใชเวลา 4 ปในการควบรวมระบบ banking platform และยัง
รวมถึงการปรับเปลี่ยนรูปแบบการใหบริการของสาขาและการ re-
branding การปฏิบัติดังกลาวเริ่มสงผลบวกตอการดําเนินงานของ
ธนาคารซึ่งคลองตัวและมีประสิทธิภาพมากขึ้นกวาเดิม และการดําเนิน
ธุรกิจหลังการควบรวมเปนท่ีนาพอใจ ผลิตภัณฑท้ัง 5 ผลิตภัณฑของ 
BAY ทํายอดขายแตะจุดสูงสุดใหมเดือน พ.ค.ในขณะท่ีกิจกรรม cross-
selling ปรับตัวดึขึ้นอยางมีนัยสําคัญเน่ืองจากผลิตภัณฑตอลูกคา ณ 
ปจจุบันอยูท่ี 3 เทียบกับ 1.9 กอนหนา เน่ืองจาก BAY ท่ีผานมาไดลด
คาใชจายที่ซํ้าซอนจํานวนมากและรับรูประโยชนจากการควบรวมมาก
ขึ้น อัตราสวนตนทุนตอรายไดลดลงจาก 61% ในป 2008 เปนต่ํากวา 
50% ในป 2011 และธนาคารฯ คาดอัตราสวนดังกลาวลดลงเปน 48% 
ในปน้ี 

ปรับประมาณการกําไรขึ้น 11% ในชวง 2012-14F 
เน่ืองจากสามารถเก็บรายไดดอกเบี้ยไดดีขึ้นหลังนํ้าทวมและเร่ิมรับรู
รายไดจากพอรตสินเช่ือรายยอย HSBC คาด NIM ปรับตัวดีขึ้น q-q 
และมี upside ตอประมาณการทั้งปของเรา พรอมกับการตั้งสํารองที่
ลดลงหลังการลดลงของสัดสวน NPL ลดลงเร็วกวาท่ีคาด เราปรับ
ประมาณการกําไรขึ้น 4% ในป 2012 13% ในป 2013 และ 16% ในป 
2014 ดังน้ัน เราปรับราคาเปาหมายขึ้นเปน 34 บาท/หุน จาก 27 บาท/
หุน 

คุณภาพสินทรัพยไมดอยกวาธนาคารรายอื่นอีกตอไป 
ความกังวลตอฐานะทางการเงินของ BAY ท่ีออนแอกวาธนาคารรายอื่น
ไดหมดไปแลว ในขณะที่การแกปญหาและขาย NPL ท่ีมีอยางตอเน่ือง 
อัตราสวน NPL ลดลงเร็วกวาท่ีตั้งเปาไว แตะระดับ 3% จาก 6% ในป 
2012 ในขณะที่อัตราสวน LDR ปรับตัวสูงขึ้นเปน 113% ใกลเคียงกับ
คาเฉล่ียของอุตสาหกรรม เน่ืองจากมีการตั้งสํารองที่เพียงพอรองรับ เรา
คาด BAY จะทําการปรับลด credit cost ลง 140bp และประมาณการ
คาใชจายการตั้งสํารองลดลง 11% ในป 2012 
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FY ending Dec 2011A 2012F 2013F 2014F

Pre Provision Profit 27,796 29,526 34,738 38,437

Net profit 9,264 14,376 18,706 20,919

Consensus NP ⎯ 13,895 16,961 19,514

Diff frm cons (%) ⎯ 3.5 10.3 7.2

Norm profit 11,364 14,376 18,706 20,919

Prev. Norm profit ⎯ 13,790 16,511 17,987

Chg frm prev (%) ⎯ 4.3 13.3 16.3

Norm EPS (Bt) 1.9 2.4 3.1 3.4

Norm EPS growth (%) 29.2 26.5 30.1 11.8

Norm PE (x) 15.6 12.4 9.5 8.5

P/BV (x) 1.7 1.6 1.4 1.3

Div yield (%) 2.4 3.2 4.2 4.7

ROE (%) 11.3 13.4 15.7 15.8

ROA (%) 1.3 1.5 1.8 1.8
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  4-Jun-12 (Bt) 29.25 

Market cap (US$ m) 5,673 

Listed shares (m shares) 6,074 

Free float (%) 67 

Avg daily turnover (US$ m) 11.12 

12M price H/L (Bt) 30.5/17.8 

Sector  Banks 

Major shareholder  GE Capital 32.9% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จํากัด (มหาชน) กอต้ังเม่ือวันที่ 27 ม.ค. 1945 ดวย
ทุนจดทะเบียนเร่ิมแรก 1 ลานบาท และเปดดําเนินการในวันที่ 1 เม.ย. 1945 
ธนาคารไดเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เม่ือวันที่ 26 ก.ย.1977 ณ เดือน มิ.ย. 2010 ธนาคารมีทุนจดทะเบียนจํานวน 
71 พันลบ. และทุนชําระแลว 61 พันลบ. หลังจากการเขาซื้อ GE ซ่ึงเปน 
strategic partner ในป 2007 BAY กลายเปนผูนําธุรกิจลูกคารายยอยใน
ประเทศไทย ขณะที่พอรตสินเชื่อรวมของธนาคาร 42% เปนสินเชื่อเพื่อราย
ยอย, 28% เปนสินเชื่อ SME และ 29% เปนสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ ปจจุบัน 
BAY เปนหน่ึงในสถาบันการเงินชั้นนํา ดวยมีขนาดของสินทรัพยใหญที่สุด
เปนอันดับ 5 ในอุตสาหกรรม 
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Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Awards 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มีสินเชื่อบุคคลที่แข็งแกรง  

 มี Know-how ในนวัตกรรมของผลิตภัณฑ 

 มีฐานสวนทุนที่แข็งแกรง   

 

 

 

 

 

 

 เน่ืองจากเปนธนาคารเพื่อรายยอย ธุรกิจของ BAY จึงมีความผัน

ผวนไปตามวัฏจักรเศรษฐกิจมากกวาคูแขง 

 มี credit cost ที่สูงกวาระดับเฉลี่ยของกลุมธนาคารพาณิชย 

 มีสัดสวนเงินฝาก CASA ที่คอนขางต่ํา 

O — Opportunity  T — Threat 

 มีโอกาสเขาไปยังกลุมสินเชื่อบุคคลมากขึ้น   

 รายไดคาธรรมเนียมขยายตัว  

 มีโอกาสทํา M&A   

 

 

 

 

 เศรษฐกิจโลกเขาสูภาวะถดถอย  

 มาตรฐานบัญชี และหลักเกณฑทางบัญชีใหม 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 29.50 34.00 15.3% 

Net profit 12F (Bt m) 13,895 14,376 3.5% 

Net profit 13F (Bt m) 16,961 18,706 10.3% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 16 SELL: 0 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เรามองบวกตอการเติบโตของสินเชื่อและการลดการตั้งสํารองมากกวา
ตลาด 

 ดังน้ัน ราคาเปาหมายของเราจึงสูงกวาตลาด 

 

 

 แนวโนมเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง จะกดดันใหการบริโภคลดลง และทํา
ใหกิจกรรมทางธุรกิจหยุดชะงัก ซ่ึงนาจะทําใหเกิดความเสี่ยงตอ
สมมติฐานของเราในเรื่องการเพิ่มข้ึนของสินเชื่อของ BAY การลดลง
ของอัตราสวน NPL และการลดลงของ credit costs ได 

 การปรับข้ึนคาธรรมเนียมกองทุนฟนฟูฯ มากกวา 0.07% สําหรับ
เงินฝากและ 0.46% สําหรับตั๋วบีอีและยกเวนคาธรรมเนียมดังกลาว
กับ SFI 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปลี่ยนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
 

 

HOLD (From Buy) TP: Bt190.00 (From Bt200.00) 29 JUNE 2012

Change in Recommendation  Upside: 1.3% 
 

Bangkok Bank (BBL TB) 
  

ไมโดดเดนอีกตอไป 
 

เน่ืองจากเปนธนาคารที่เก่ียวของกับเศรษฐกิจมหภาค BBL จะไดรับ
ผลกระทบจากการออนตัวลงของเศรษฐกิจโลกมากที่สุด ในขณะท่ีมี
สวนแบงตลาดลูกคาในกลุมรายยอยท่ีมีการเติบโตจํากัดและนโยบาย
การตั้งสํารองท่ี conservative จะลดการเติบโตของกําไรและจํากัด
โอกาสการขยายตัวของ ROE ราคาหุนใกลแตะราคาเปาหมายใหมของ
เราท่ี 190 บาท/หุน เราปรับลดคําแนะนําเปน “ถือ” จาก ซ้ือ 
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ปรับลดคําแนะนําเปน “ถือ” 
เราปรับลดคําแนะนําจาก ซ้ือ เปน “ถือ” 1) BBL เปนธนาคารที่มีความ
เก่ียวของกับเศรษฐกิจมหภาคและเราคาดการเติบโตของกําไรออนตัวลง
พรอมกับเศรษฐกิจ 2) ธนาคารมีลูกคาในกลุมรายยอยท่ีมีการเติบโต
นอย และน่ีเปนสาเหตุหลักท่ีรายไดคาธรรมเนียมยังเติบโตชากวาราย
อื่น 3) นโยบายการตั้งสํารองที่คอนขาง conservative ของ BBL ทําให
การขยายตัวของ ROE มีจํากัด ROE ของ BBL อยูท่ี 13-14% ต่ําท่ีสุด
ในธนาคารใหญท้ังหมด 4) มี upside จํากัดตอราคาเปาหมาย 190 
บาท/หุน 

ธนาคารท่ีอิงเศรษฐกิจมหภาค 
โอกาสการเติบโตของ BBL ขึ้นอยูเศรษญกิจโลก ซ่ึงไดผานจุดสูงสุดไป
แลวตั้งแตชวงไตรมาส 2Q12 การออนตัวลงของเศรษฐกิจโลกสงผลให
ภาคการสงออกชะลอตัวลง และกระทบรอบการลงทุน และสงผลเชิงลบ
ตอ BBL อยางไมอาจหลีกเล่ียงได ซ่ึงมีความเกี่ยวของกับการสงออก 
เน่ืองจากวิกฤตครั้งน้ีไมไดเร่ิมตนเกิดในประเทศ เราไมไดกังวลเร่ือง
คุณภาพสินทรัพย แตเปนเร่ืองของการเติบโตท่ียังต่ํากวารายอื่น จาก
การเติบโต 13% ในปน้ี เราประมาณการใหสินเช่ือ BBL เติบโตชาลง
เปน 8% ในป 2013 ระดับท่ีต่ํากวาคาเฉล่ียของกลุม ซ่ึงเติบโตจาก
สินเช่ือภาครัฐ SME รายเล็กและสวนบุคคล 

ฐานลูกคารายยอยออนแอ 
BBL ในชวงท่ีผานมามีความลาชาในการเจาะเขาสูตลาดรายยอยและ
สินเช่ือสวนบุคคลที่มีการเติบโต ในขณะที่สวนแบงทางการตลาดของ
สินเช่ือท่ีอยูอาศัยไมไดโดดเดนนัก BBL ยังคงเปนหน่ึงในสองธนาคารที่
ยังไมมีการทําตลาดในกลุมสินเช่ือเชาซ้ือรถยนตท่ีมีอัตราการเติบโตสูง 
การขยายธุรกิจเขาสูกลุมรายยอยท่ีคอนขางชาเปนสาเหตุหลักท่ีรายได
คาธรรมเนียม BBL ยังคงเตบิโตชากวารายอื่น เน่ืองจากคงตองใช
ระยะเวลาในการสรางฐานลูกคารายยอย การเติบโตของรายได
คาธรรมเนียม BBL จะยังคงเติบโตต่ํากวาระดับคาเฉล่ียของกลุม และ
เราประมาณการเติบโตเพียง 8% ตอป 

ปรับประมาณการกําไร 
เน่ืองจากกําไร 1H12 ปรับตัวสูงขึ้นจากคาใชจายในการดําเนินงานและ
การตั้งสํารองที่ลดลง เราปรับประมาณการกําไรป 2012 ขึ้น 3% แต
อยางไรก็ตาม เราปรับลดลงสําหรับป 2013 และ 2014 5% เพ่ือสะทอน
การปรับลดประมาณการเติบโตของสินเช่ือกลุมภาคธุรกิจขนาดใหญและ 
SME ขนาดกลางลง 2% รวมถึงการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมเปน 
8% ราคาเปาหมายของเราลดลง 5% เปน 190 บาท/หุน Upside risk 
ตอประมาณการของเราคือหากนโยบายการตั้งสํารองของ BBL 
conservative นอยลง เราประมาณการใหการลดลงทุก 10% ของการตั้ง
สํารองลดลงจาก 7 พันลบ. จะเพ่ิม EPS 2% และราคาเปาหมาย 0.4 
บาท/หุน 
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COMPANY VALUATION 

FY ending Dec 2011A 2012F 2013F 2014F

Pre Provision Profit 46,089 50,897 55,352 60,379

Net profit 27,338 33,976 38,856 42,862

Consensus NP ⎯ 32,757 38,058 42,658

Diff frm cons (%) ⎯ 3.7 2.1 0.5

Norm profit 27,338 33,976 38,856 42,862

Prev. Norm profit ⎯ 32,930 39,861 45,998

Chg frm prev (%) ⎯ 3.2 (2.5) (6.8)

Norm EPS (Bt) 14.3 17.8 20.4 22.5

Norm EPS growth (%) 11.2 24.3 14.4 10.3

Norm PE (x) 13.1 10.5 9.2 8.4

P/BV (x) 1.5 1.3 1.2 1.1

Div yield (%) 3.2 3.8 4.3 4.8

ROE (%) 11.5 13.3 13.9 14.0

ROA (%) 1.3 1.5 1.6 1.7
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  28-Jun-12 (Bt) 187.50 

Market cap  (US$ m) 11,427 

Listed shares (m shares) 1,909 

Free float (%) 98 

Avg daily turnover (US$ m) 33.02 

12M price H/L (Bt)  194.0/123.5 

Sector  Banks 

Major shareholder  Thai NVDR 24.3% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH  
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ใหบริการดานการธนาคารและการเงินที่
หลากหลาย รวมทั้ง บริการสินเชื่อธุรกิจการคา บริการสินเชื่อปจเจก บริการ
บัตรเครดิต บริการสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย บริการธุรกิจการคาตางประเทศ วา
นิชธนกิจ และบริการทางดานหลักทรพัย   
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Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Awards 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มีเครือขายธนาคารที่กวางขวาง และมีฐานลูกคาขนาดใหญ  

 มีความสัมพันธอันดีกับองคกรขนาดใหญ    

 มีความสามารถในการแขงขันดานการใหบริการทางดานการคาระหวาง

ประเทศ 

 มีฐานะทางการเงินที่แข็งแกรง 

 

 

 

 

 

 ขนาดของธุรกิจที่มีขนาดใหญทําใหยากสําหรับธนาคารที่จะปรับตัว

ตอการเปลี่ยนแปลงของอุตสาหกรรม 

 การดําเนินงานที่คอนขางอนุรักษนิยมของธนาคาร เปนปจจัย

ขัดขวางไมใหธนาคารดําเนินงานไดอยางเต็มศักยภาพที่มี 

O — Opportunity  T — Threat 

 ธุรกิจตางประเทศแข็งแกรงข้ึน และขยายตัวไปยังประเทศตางๆ มากข้ึน   

 โอกาสที่จะมีธุรกรรมทาง cross–selling  มากข้ึน  

 

 

 

 

 การถดถอยของเศรษฐกิจทั่วโลก   

 มาตราฐานบัญชี และกฎหมายใหม  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 211.50 190.00 -10.2% 

Net profit 12F (Bt m) 32,757 33,976 3.7% 

Net profit 13F (Bt m) 38,058 38,856 2.1% 

Consensus REC BUY: 30 HOLD: 4 SELL: 0 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราไดรวมแนวโนมการเติบโตของสินเชื่อของ BBL ที่คาดวาจะแข็งแกรง
กอนตลาด ดังน้ันประมาณการกําไรป 2012 ของเราจึงสูงกวา    

 แตอยางไรก็ตาม เน่ืองจาก BBL ไมสามารถหลีกเลี่ยงผลกระทบจากการ
หดตัวลงของเศรษฐกิจโลกได เราจึงมีความระมัดระวังตอกําไรป 2013F 
มากข้ึน ดังน้ัน ราคาเปาหมายจึงลดลง 

  

 

 โมเมนตัมของเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ซ่ึงอาจทําใหการบริโภค และ
กิจกรรมทางธุรกิจลดลง นาจะเปนปจจัยเส่ียงหลักตอประมาณการ
ของเราสําหรับ BBL ซ่ึงเราคาดวาสินเชื่อจะมีแนวโนมที่ดีข้ึน, NPL 
ratio ลดลง, และ credit cost มีแนวโนมลดลง 

 การปรับข้ึนคาธรรมเนียมกองทุนฟนฟูฯ มากกวา 0.07% สําหรับ
เงินฝากและ 0.46% สําหรับตั๋วบีอีและยกเวนคาธรรมเนียมดังกลาว
กับ SFI 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปลี่ยนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
 

 

BUY (Unchanged) TP: Bt195.00 (From Bt165.00) 29 JUNE 2012

Change in Numbers  Upside: 20.4% 
 

KASIKORNBANK (KBANK TB) 
  

ยังคงมีชองวางให re-rating 
 

ปจจุบัน KBANK ซ้ือขายที่ระดับ discount P/BV ตอ SCB ถึงแม ROE 
และ ROA ไมไดดอยกวา เราชอบความสมดุลระหวางการเติบโตของ
สินเชื่อและ yield ในขณะท่ีโครงการ K-Transformation ไมไดเปนปจจัย
ฉุดอีกตอไป KBANK เปนหุน Top pick ในกลุมธนาคาร ราคาเปาหมาย 
195 บาท/หุน 
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ธนาคารท่ีมีความสมดุล 
KBANK สามารถถวงดุลระหวางการเติบโตของสินเช่ือและ lending 
yield ไดดี ถงึแมวาการเติบโตของสินเช่ืออาจต่ํากวาของอุตสาหกรรม 
แตการเติบโตของกําไรสุทธิสูงกวาเน่ืองจากมีรายไดคาธรรมเนียมท่ี
แข็งแกรง รวมถึงรายไดท่ีมิใชดอกเบี้ยเติบโต หลังเปนผูนําในกลุม 
SME และธุรกิจประกันท่ีมีการเติบโต เน่ืองจากมีความพรอมในการ
เติบโตไปพรอมกับกลุม SME และรายยอย ธนาคารฯ จะไดรับ
ผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกที่ออนแอไมมากนัก เม่ือรวมการตั้งสํารองที่
ลดลงและการเพิ่มคาใชจายในการดําเนินงานที่ชะลอตัวลง เราประมาณ
การใหกําไรเติบโตแขง็แกรง 33% ในป 2012 และ 23% ในป 2013 
ในขณะที่ ROE ปรับตัวสูงขึ้นอยูในระดับกวา 21% ในป 2013 

ผูนําในตลาดประกันท่ีเติบโต 
ธุรกิจประกันอยูในแนวโนมขาขึ้นและ bancassurance กาวมาเปน
ชองทางใหรายไดคาธรรมเนียมเติบโต เมืองไทยประกันชีวิต (MTL) 
เปนหน่ึงในผูนําในตลาด มีสวนแบงทางการตลาดเปนอันดับสองของ 
First year premium 18%  ณ ส้ินไตรมาส 1Q12 เน่ืองจากการเขาถึง
ประกันชีวิตในประเทศไทยยังคงต่ําและการเนนเจาะตลาดสินเช่ือบาน
และรถยนตจะชวยใหสามารถ cross-sell ผลิตภณัฑประเภทประกันไดดี
ขึ้น เราคาด premium สุทธิเติบโตแข็งแกรง รวมถึงการรับรูรายไดจาก 
MTL ในขณะเดียวกัน เราประมาณการใหรายไดท่ีมิใชดอกเบี้ยเติบโต
จาก 38% ของรายไดรวมเปน 39% ในป 2012 และ 40% ในป 2013 

โครงการ K-Transformation ไมใชปจจัยฉุดอีกตอไป 
เน่ืองจากราว 68-70% ของโครงการ K-Transformation ไดเสร็จส้ินไป
แลวและความสามารถในการสรางรายไดของ KBANK ปรับตัวดีขึน้ผาน
การเติบโตของสินเช่ือและรายไดคาธรรมเนียม อัตราสวนคาใชจายตอ
รายไดปรับลดลงจาก 51% ในป 2010, 48% ในป 2011 เปน 41% ใน
ไตรมาส 1Q12 หลังโครงการ K-Transformation เสร็จสมบูรณ เรา
ประมาณการใหอัตราสวนดังกลาวลดลงจาก 46% ในป 2012 เปน 43% 
ใกลเคียงกับธนาคารใหญรายอื่น 

กําไรปรับขึ้น 5% แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเปาหมาย 195 บาท/หุน 
เพ่ือสะทอนการรับรูรายไดจาก MTL ท่ีเพ่ิมขึ้น และอัตราสวนคาใชจาย
ตอรายไดลดลง เราปรับประมาณการกําไร KBANK ขึ้นโดยเฉลี่ย 5% 
ในป 2012-14 และปรับราคาเปาหมายขึ้นเปน 195 บาท/หุน ถึงแมราคา
หุน KBANK ปรับตัวสูงขึ้น 35% YTD และ outperform อุตสาหกรรม 
เราคาดยังคงมีชองวางในการ re-rating และเลือก KBANK เปนหุน Top 
pick ในกลุมธนาคาร ราคาเปาหมายใหมของเราซื้อขายท่ีระดับ P/BV 
2.5 เทาในป 2012 ซ่ึงเหมาะสมเนื่องจาก 1) ROA และ ROE ปรับตัว
สูงขึ้นใกลเคียงกับ SCB 2) การเติบโตท่ีสูงกวาคาเฉล่ียของ
อุตสาหกรรม และ 3) ฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรงกวาเดิม ดวย
อัตราสวน NPL ต่ําใหมท่ี 2.6% รวมถึงอัตราสวน LDR สูงสุดใหมท่ี 
136% 
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FY ending Dec 2011A 2012F 2013F 2014F

Pre Provision Profit 47,476 55,714 64,369 71,298 

Net profit 24,226 34,752 42,596 47,827 

Consensus NP ⎯ 32,728 39,745 46,820 

Diff frm cons (%) ⎯ 6.2 7.2 2.2 

Norm profit 26,094 34,752 42,596 47,827 

Prev. Norm profit ⎯ 32,672 40,772 45,917 

Chg frm prev (%) ⎯ 6.4 4.5 4.2 

Norm EPS (Bt) 10.9 14.5 17.8 20.0 

Norm EPS growth (%) 30.2 33.2 22.6 12.3 

Norm PE (x) 14.9 11.2 9.1 8.1 

P/BV (x) 2.5 2.1 1.8 1.5 

Div yield (%) 1.5 2.2 2.7 3.0 

ROE (%) 18.0 20.5 21.2 20.2 

ROA (%) 1.6 1.9 2.2 2.3 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  28-Jun-12 (Bt) 162.00 

Market cap (US$ m) 12,379 

Listed shares (m shares) 2,393 

Free float (%) 86 

Avg daily turnover (US$ m) 37.91 

12M price H/L (Bt)  165.0/102.5 

Sector  Banks 

Major shareholder  Thai NVDR 24.9% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH  
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ใหบริการดานการธนาคารเชิงพาณชิย 
รวมทั้ง บริการดานการธนาคารสําหรับลูกคาบุคคล และลูกคาธุรกิจ บริการ
ธุรกิจการคาตางประเทศ รวมทั้งวานิชธนกิจ ใหแกลูกคาทั่วประเทศไทย 
ธนาคารมีสาขาตางประเทศใน ลอสแองเจสิส, ฮองกง, หมูเกาะเคย และเซิน
เจ้ิน และสํานักงานตัวแทนในเซี่ยงไฮ, ปกกิ่ง, และ คุนหมิง 
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None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Awards 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 โครงสรางธุรกิจมีลักษณะครบวงจร 

  แข็งแกรงในตลาด SME  

 ฐานะการเงินแข็งแกรง    

 

 

 

 

 

 

 ธนาคารเนนสินเชื่อกลุม SME ซ่ึงมีความออนไหวตอการ

เปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจสูง  

 มีคาใชจายในการดําเนินงานสูง   

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มีโอกาสเจาะตลาดรายยอย  

 รายไดคาธรรมเนียมขยายตัว   

 ขยายธุรกิจไปยังตางประเทศ    

 

 

 

 

 

 เศรษฐกิจโลกถดถอย   

 การเปลี่ยนแปลงทางดานมาตรฐานบัญชี และหลักเกณฑตางๆ    

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 178.50 195.00 9.2% 

Net profit 12F (Bt m) 32,728 34,752 6.2% 

Net profit 13F (Bt m) 39,745 42,596 7.2% 

Consensus REC BUY: 29 HOLD: 4 SELL: 0 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เน่ืองจากเรามองบวกมากกวาตลาดในเรื่องการเติบโตของเบ้ียประกันภัย
สุทธิของ KBANK ขณะที่คาดวาคาใชจายดําเนินงานจะลดลง ประมาณการ
กําไรของเราจึงสูงกวาของตลาด 

 ราคาเปาหมายของเราจึงสูงกวาของตลาด 
 

 

 การชะลอตัวลงของเศรษฐกิจ ซ่ึงทําใหการบริโภคหดตัวลง และทํา
ใหกิจกรรมทางธุรกิจหยุดชะงัก นาจะเปนปจจัยเส่ียงหลักตอ
ประมาณการของเราที่คาดวาสินเชื่อของธนาคารจะมีแนวโนม
ขยายตัวข้ึน, NPL ratio ลดลง และ credit cost ที่มีแนวโนมลดลง 

 การปรับข้ึนคาธรรมเนียมกองทุนฟนฟูฯ มากกวา 0.07% สําหรับ
เงินฝากและ 0.46% สําหรับตั๋วบีอีและยกเวนคาธรรมเนียมดังกลาว
กับ SFI 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



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) โดยจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปลี่ยนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt45.00 (Unchanged) 29 JUNE 2012

Company Update  Upside: 27.7% 
 

Kiatnakin Bank (KK TB) 
  

กลับสูปกติ 
 

เสปรด KK ฟนตัวหลังไดรับผลกระทบจากน้ําทวมใน 1Q12 รวมถึงการ
เติบโตของสินเชื่อท่ีแข็งแกรงสุดในกลุมฯ และการเนนการขาย NPA 
เพิ่มขึ้น เราคาดการเติบโตของกําไรจะปรับตัวดีขึ้นต้ังแตไตรมาส 2Q12 
และคาด ROE เพิ่มสูงขึ้นเกิน 13% มูลคาหุน  KK ถูก ปจจุบันซ้ือขายที่
ระดับตํ่ากวา BV และมี dividend yield 5% แนะนํา “ซ้ือ” 

 
 

SARACHADA SORNSONG 
662 – 617 4900 

sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

เสปรดฟนตัว 
ผลการดําเนินงาน KK เปนท่ีนาผิดหวังหลังเสปรดและ NIM ดิ่งตัวลง
มากที่สุดถึง 0.18% และ 0.41% ในไตรมาส 1Q12 แตขาวดีคือเสปรด
ไดฟนตัวกลับมาดีขึ้นแลวในไตรมาส 2Q12 หลัง yield ของสินเช่ือเชา
ซ้ือรถยนตเพ่ิมสูงขึ้นหลังลูกคาท่ีไดรับผลกระทบน้ําทวมสามารถชําระ
ไดตามปกติ ในขณะที่ cost of fund ยังคงทรงตัว เน่ืองจากการเติบโต
ของสินเช่ือยังคงแข็งแกรงจากยอดขายรถยนตท่ีสูง รวมไปถึงสินเช่ือ
อสังหาริมทรัพยและ SME เราประมาณการใหรายไดสินเช่ือสุทธิ KK 
ฟนตัวท้ัง y-y และ q-q ตั้งแตไตรมาส 2Q12 เปนตนไป 

แนวโนมยอดขาย NPA ดี 
ยอดขายสินทรัพย NPA ลดลง 19% y-y และ 47% q-q ในไตรมาส 
1Q12 หลังเผชิญกับปญหานํ้าทวม แตอยางไรก็ตามหลังยอดขายกลับสู
ระดับปกติ มูลคาคงเหลือสินทรัพย NPA ลดลงเร็วกวาเดิมในเดือน 
เม.ย. 1.6% m-m เทียบกับ run rate 0.2% m-m ในไตรมาส 1Q12 
พรอมกับ sentiment ทีดีขึ้น KK ไดมีการจัดงานขายสินทรัพย NPA 
และ ลาสุดในเดือน พ.ค. ซ่ึงเปดใหประมูลท้ังบานเดี่ยว อพารทเมนต 
รวมถึงท่ีดินกวา 27 แปลง มีแนวโนมประสบความสําเร็จ เราคาด KK 
จะมียอดขายสินทรัพย NPA สูงขึ้นในไตรมาส 2Q12 และคงประมาณ
การเดิมสําหรับยอดขาย 1.2 พันลบ.ในปน้ี  

การเติบโตของกําไรฟนตัว 
เราคาดกําไรไตรมาส 1Q12 เปนจุดต่ําสุดของกาํไร KK และคาดกําไร
เติบโตดขีึ้นตั้งแตไตรมาส 2Q12 เปนตนไป เน่ืองดวย 1) การเติบโต
ของสินเช่ือ สินเช่ือในเดือน พ.ค เติบโต 28% y-y และเราคาดสินเช่ือท้ัง
ปท่ี 26% 2) การฟนตัวของเสปรดและ NIM ในไตรมาส 1Q12 อยูท่ี 
2.9% เทียบกับประมาณการของเราทั้งปท่ี 3.3% 3) การตั้งสํารองที่ทรง
ตัว 4) การรับรูรายได PHATRA หน่ึงไตรมาส 

ซ้ือขายต่ํากวา BV และเงินปนผลสูง แนะนํา “ซ้ือ” 
เน่ืองจากผลการดําเนินงานไตรมาส 1Q12 เปนท่ีนาผิดหวัง ราคาหุน 
KK ปรับตัวลดลงจากจุดสูงสุดในเดือน เม.ย. และ underperform ดัชนี 
SET X% น่ีถือเปนโอกาสดีในการสะสมเนื่องจากกําไรจะปรับตัวดีขึ้น
และการควบควมกับ PHATRA แผนการควบรวมยังคงไมเปล่ียนแปลง
และคาดดีลเสร็จภายในไตรมาส 3Q12 Synergy ท่ีไดจะชวยเพ่ิม ROE 
และมีแนวโนมวา KK จะสามารถมี ROE 13.8% ไดในป 2013 ระดับ
เดียวกันกับ BBL และเพ่ิมสูงขึ้น ซ่ึงจะชวยปลดล็อคปญหาซ้ือขายต่ํา
กวาระดับ BV เชนในปจจุบัน ราคาเปาหมายของเรา 45 บาท/หุน เทียบ
กับ P/BV 1.2 เทา มี upside 28% พรอมกับมี dividend yield มากกวา 
5% แนะนํา “ซ้ือ” 
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FY ending Dec 2011A 2012F 2013F 2014F

Pre Provision Profit 4,699 4,808 6,884 7,814 

Net profit 2,859 2,901 4,508 5,215 

Consensus NP ⎯ 2,892 3,679 4,660 

Diff frm cons (%) ⎯ 0.3 22.6 11.9 

Norm profit 2,859 2,901 4,508 5,215 

Prev. Norm profit ⎯ 2,901 4,508 5,215 

Chg frm prev (%) ⎯ 0.0 0.0 0.0 

Norm EPS (Bt) 4.5 4.2 5.5 6.3 

Norm EPS growth (%) 0.6 (5.7) 28.4 15.7 

Norm PE (x) 7.8 8.3 6.5 5.6 

P/BV (x) 1.0 0.9 0.9 0.8 

Div yield (%) 6.8 5.0 7.7 8.9 

ROE (%) 13.0 10.7 13.8 14.6 

ROA (%) 1.7 1.4 1.8 1.8 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  28-Jun-12 (Bt) 35.25 

Market cap (US$ m) 716 

Listed shares (m shares) 637 

Free float (%) 65 

Avg daily turnover (US$ m) 2.77 

12M price H/L (Bt)  38.3/25.8 

Sector  Banks 

Major shareholder  Wattanavekin Family 10.8% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

บมจ. ธนาคารเกียรตินาคินใหบริการดานการเงินครอบคลุมทั้งดานเงินฝาก 
และสินเชื่อ เนนการใหบริการสินเชื่อเชาซื้อรถยนต บริการสินเชื่อพัฒนา
โครงการที่อยูอาศยั บริการสินเชื่อธุรกิจ และบริการอื่นๆ รวมถึงการ
ใหบริการดานการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยและทีป่รึกษาดานการ
ลงทุน 
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Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Awards 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มีความชํานาญในตลาดเชาซื้อรถยนต โดยเฉพาะในตางจังหวัด 

 เชี่ยวชาญการบริหารปรับโครงการสรางสินเชื่อ 

 Tier I เพียงพอ 

 

 

 

 

 

 มีสาขาจํานวนนอย 

 มีฐานเงินฝากที่ยังไมแข็งแกรง 

 การปลอยสินเชื่อกระจุดตัว 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายตัวของรายไดคาธรรมเนียม 

 M&A. 

 

 

 

 

 วิกฤตเศรษฐกิจโลก 

 มาตรฐานการบัญชีใหม 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 39.63 45.00 13.6% 

Net profit 12F (Bt m) 2,892 2,901 0.3% 

Net profit 13F (Bt m) 3,679 4,508 22.6% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 3 SELL: 3 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เรามองบวกตอการเติบโตของสินเชื่อ KK ที่มากกวาตลาดและประโยชน
จากการควบรวมระหวาง KK และ PHATRA 

 ดังน้ัน ประมาณการกําไรและราคาเปาหมายของเราจึงสูงกวาตลาด 

 

 

 เรามองบวกหาก KK ควบรวมกับ PHATRA สําเร็จ หากลมเหลว 
เกิดปจจัยเส่ียงตอประมาณการกําไรและราคาเปาหมาย 

 เศรษฐกิจโลกออนตัวอาจฉุดใหการบริโภคลดลง และสงผลใหการ
ดําเนินธุรกิจชะงัก และเปนปจจัยเส่ียงตอประมาณการเติบโตสินเชื่อ
ของ KK และอัตราสวน NPL ลดลง และ credit cost ลดลง 

 คาธรรมเนียมกองทุนฟนฟูฯ เพิ่มข้ึนมากกวา 0.07% สําหรับเงิน
ฝากและ 0.46% สําหรับตั๋วบี/อี และการยกเวนคาธรรมเนียมสําหรับ 
SFI 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปลี่ยนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt18.00 (From Bt20.00) 29 JUNE 2012

Change in Numbers  Upside: 13.2% 
 

Krung Thai Bank (KTB TB) 
  

กังวลเพิม่ทุนมากไป 
 

เราเชื่อวาความกังวลของตลาดที่มีตอการเพิ่มทุนมีมากเกินไป เน่ืองจาก
เงินกองทุนข้ันที่ 1 ของ KTB เพียงพอสาํหรับการเตบิโตหากรวมขอบังคับ 
Basel III ที่เขมงวดขึ้น หากมีการเพิ่มทุนเกดิข้ึนก็เพื่อรองรบัการเติบโต
ของสินเชื่อที่สูงกวาระดับปกติ ดังน้ันผลกระทบ dilution นาจะไมเกิน 7% 
มี upside 13% เราคงคําแนะนํา KTB “ซ้ือ” 
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ความกังวลเรื่องเพิ่มทุนไดสะทอนในราคาหุน 
เงินกองทนุข้ันที ่ 1 ที่ออนแอของ KTB เมือ่เทยีบกับธนาคารพาณิชยราย
อื่นสงผลใหนกัลงทุนมีความกังวลตอความเสี่ยงการเพิ่มทนุ หุน KTB 
underperform ธนาคารพาณิชยอืน่อยางมาก เราเชื่อวาตลาดมีความกังวล
ตอประเด็นดังกลาวมากเกินไป เนื่องจากเราไมเห็นความเสี่ยงดานเงินทุน
ถึงแมรวมขอบังคบั Basel III ที่เขมงวดขึ้น เนื่องจากกําไรเติบโต 28% ตอ
ป เราประมาณการใหเงินกองทุนข้ันที่ 1 ของ KTB อยูที่ 8.6% ในป 2013 
เพ่ิมข้ึนเปน 10.2% ในป 2016 สูงกวาขอบังคับข้ันตํ่าที่ 4.5-6.6% ในชวง
เวลาดังกลาว หากอิงสมมติฐานเหตุการณเลวรายที่สุดโดยที่กําไรไมมีการ
เติบโตในป 2012 เงินกองทนุข้ันที ่1 ยังคงมเีพียงพอที่ราว 8% ในป 2016 

Dilution จํากัดหากมีการเพิ่มทนุ 
KTB ประสบความสําเร็จในการลดสัดสวน NPL ลงเปน 3.8% สงผลให 
coverage ratio เพ่ิมข้ึนเปน 66% และ 108% ภายใตขอบังคับของธปท. 
เนื่องจากมีการต้ังสํารองที่มากพอ และมีความเสี่ยงที่ธนาคารจะเสียหาย
จาก SSI จํากัด จึงไมมีความจําเปนที่จะตองทาํการเพ่ิมทุนเพ่ือการเพ่ิม
การต้ังสํารอง หากมีการเพิ่มทุนเกิดข้ึนก็เพ่ือรองรบัการเติบโตของสินเชื่อ
ที่สูงกวาระดับปกติซึ่งรายไดทีเ่พ่ิมข้ึนจะชวยลดผลกระทบ dilution เราได
จัดทํา sensitivity analysis ซึ่งแสดงใหเห็นวา KTB จะมีการเพิม่ทุนก็
ตอเมือ่สินเชือ่เติบโตสูงกวาระดับ 20% อิงสมมติฐานที่ราคาหุนเพ่ิมทนุ
ใหม 16 บาท/หุน เราคาด dilution เพียง 7% เทานัน้ 

เติบโตแข็งแกรง แมใหสมมติฐานอยางระมัดระวัง 
แมเราจะปรับลดประมาณการกําไรลงราว 7% ในป 2012-14F เพ่ือสะทอน
สมมติฐานทีร่ะมดัระวังมากขึ้นของเราที่มีตอแนวโนมสินเชื่อธุรกจิขนาด
ใหญ และการเพิ่มข้ึนของคาใชจายตั้งสํารองของ KTB แตเรายงัคาดวา 
KTB จะมีกําไรทีเ่ติบโตแข็งแกรงที่ 39% ในปนี ้ และ 18% ในป 2013 
ผลักดันโดยการเติบโตของสินเชื่อภาครัฐและรายยอย และรายได
คาธรรมเนียมทีแ่ข็งแกรงข้ึน ราคาเปาหมายของเรา ซึ่งปรับลดลงราว 
10% มาอยูที่ 18 บาท/หุน ยังคงให upside ตอราคาหุนปจจุบัน13% และ
คิดเปน P/BV ที่ 1.4 เทา และลดลงเปน 1.2 เทาในป 2013 

P/BV ตางจากธนาคารอ่ืนมากไป แนะนํา “ซ้ือ” 
เนื่องจากฐานะการเงินที่ออนแอลง KTB จึงสมควรที่จะซื้อขายที่ระดับตํ่า
กวาธนาคารอื่น แตปจจุบันซื้อขายที่ P/BV ที่ตางกันมากเกินไป และ 
valuation ของ KTB นั้นตํ่าเมื่อเทยีบกับแนวโนมการเติบโตและการ
ขยายตัวของ ROE KTB ซื้อขายที่ P/BV ที่หางจากคูแขงมากขึ้นเปน 0.7 
เทา และซื้อขายที่ระดับตํ่าสุดในแงของ P/BV ตอ ROE ที่ 0.07 เทา  PEG 
0.3 เทา และ dividend yield 5% สูงเปนอันดับสองของกลุมฯ เราทราบถึง
การสรรหาตําแหนงกรรมการผูจัดการใหญแทนคุณอภิศักดิ์ ตันติวรวงศ 
ซึ่งใกลครบวาระการดําเนินงานในเดือน พ.ย. แตเราคาดวาการ
เปล่ียนแปลงดังกลาวจะไมสงผลกระทบใดๆ ตอการเติบโตและไมเปน
ความเสี่ยงในแงของการดําเนินงานของ KTB 
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FY ending Dec 2011A 2012F 2013F 2014F

Pre Provision Profit 36,077 37,266 41,471 45,471 

Net profit 17,027 23,605 27,924 31,131 

Consensus NP ⎯ 22,830 26,012 31,448 

Diff frm cons (%) ⎯ 3.4 7.4 (1.0) 

Norm profit 17,027 23,605 27,924 31,131 

Prev. Norm profit ⎯ 23,988 30,486 34,586 

Chg frm prev (%) ⎯ (1.6) (8.4) (10.0) 

Norm EPS (Bt) 1.5 2.1 2.5 2.8 

Norm EPS growth (%) 14.2 38.6 18.3 11.5 

Norm PE (x) 10.4 7.5 6.4 5.7 

P/BV (x) 1.4 1.2 1.1 1.0 

Div yield (%) 3.9 5.3 6.3 7.0 

ROE (%) 13.3 17.1 17.9 17.8 

ROA (%) 0.9 1.1 1.2 1.3 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  28-Jun-12 (Bt) 15.90 

Market cap (US$ m) 5,676 

Listed shares (m shares) 11,180 

Free float (%) 45 

Avg daily turnover (US$ m) 20.29 

12M price H/L (Bt)  21.1/13.0 

Sector  Banks 

Major shareholder  FIDF 55.1% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH  
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) เปนธนาคารพาณิชยของรัฐที่ใหบริการ
ดานธนาคาร และบริการทางการเงินตางๆ รวมทั้ง ดานพาณิชย, การบริโภค
, บัตรเครดิต และสินเชื่อที่อยูอาศัย รวมทั้ง การจัดการกองทุนสํารองเลีย้ง
ชีพ, แลกเปลีย่นเงินตราตางประเทศ และการทําธุรกรรมนําเขา-สงออก 
กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินเปนผูถือหุนใหญของ 
KTB   
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None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Awards 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เปนผูนํากลุมสินเชื่อที่เกี่ยวกับภาครัฐ และสาธารณูปโภค  

 มีตนทุนเงินฝากต่ําสุด เน่ืองจากมีเงินฝากจากภาครัฐที่มีตนทุนต่ําใน

สัดสวน 1 ใน 3 ของเงินฝากรวม   

 

 

 

 

 

 

 มีฐานะทางการเงินที่คอนขางออนแอ เน่ืองจากมี NPL ratio เฉลี่ยสูง

กวาของอุตสาหกรรม และมี loan loss coverage ratio ที่ต่ํากวา  

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มีโอกาสเขาไปยังกลุมลูกคารายยอยมากข้ึน 

 มีรายไดคาธรรมเนียมที่สูงข้ึน 

 

 

 

 

 เศรษฐกิจเขาสูภาวะถดถอยทั่วโลก  

 ความเสี่ยงในเรื่องมาตรฐานทางบัญชี และหลักเกณฑตางๆ   

 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 20.00 18.00 -10.0% 

Net profit 12F (Bt m) 22,830 23,605 3.4% 

Net profit 13F (Bt m) 26,012 27,924 7.4% 

Consensus REC BUY: 23 HOLD: 9 SELL: 3 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เน่ืองจากเรามีมุมมองที่เปนบวกมากกวาตลาดในเรื่องการเติบโตของ
สินเชื่อ และการลดการตั้งสํารอง ประมาณการกําไรของเราจึงสูงกวาของ
ตลาด 

 แตอยางไรก็ตามราคาเปาหมายของเราต่ํากวาของตลาด เน่ืองจากเราให
สมมติฐานอยางระมัดระวังตอการเติบโตของสินเชื่อหลังป 2012 มากกวา 

  

 

 โมเมนตัมของเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ซ่ึงอาจทําใหการบริโภค และ
กิจกรรมทางธุรกิจลดลง นาจะเปนปจจัยเส่ียงหลักตอประมาณการ
ของเราสําหรับ KTB ซ่ึงเราคาดวาสินเชื่อจะมีแนวโนมที่ดีข้ึน, NPL 
ratio ลดลง, และ credit cost มีแนวโนมลดลง 

 การปรับข้ึนคาธรรมเนียมกองทุนฟนฟูฯ มากกวา 0.07% สําหรับ
เงินฝากและ 0.46% สําหรับตั๋วบีอีและยกเวนคาธรรมเนียมดังกลาว
กับ SFI 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปลี่ยนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
 

 

BUY (Unchanged) TP: Bt162.00 (From Bt145.00) 29 JUNE 2012

Change in Numbers  Upside: 11.3% 
 

Siam Commercial Bank (SCB TB) 
  

แข็งแกรงกวาคาด 
 

ดวยสินเชื่อที่แข็งแกรงข้ึนของ SCB และเบีย้ประกันที่สูงข้ึน เราจึงปรับ
เพิ่มประมาณการกําไรป 2012-14 ของเราขึ้น สินเชื่อกลุมรายยอยที่กําลัง
เติบโตสูงของธนาคารจะชวยสนับสนุนการเตบิโตของกําไร และ ROE ของ
ธนาคาร เรายังคงแนะนํา “ซ้ือ” SCB แตเน่ืองจาก KBANK ถูกกวา เราจึง
ชอบ KBANK มากกวา SCB   
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สินเชื่อเติบโตกวาคาด 
แมจะมาจากฐานที่สูง แตสินเชื่อ SCB ยังคงเติบโตแข็งแกรงที่ 8%YTD ใน
เดือนพ.ค. และธนาคารคาดวาจะปรับเพ่ิมเปาการเติบโตที่ 12-15% หลัง
การประกาศผลการดําเนินงานงวด 2Q12 การเตบิโตที่แข็งแกรงเปนผลมา
จากความสําเร็จของกลยุทธการใหสินเชื่อภาคธรุกจิขนาดใหญ SME และ
เชาซื้อรถยนตมากขึ้นของธนาคาร แมวามารจินของ SCB จะถูกกดดันเพ่ือ
ผลักดันปริมาณสนิเชื่อ แตปริมาณการเติบโตของสินเชื่อนั้นมากพอที่จะ
ชดเชยอัตรากําไรที่ลดลง ขณะที่อํานาจตอรองในกลุมสินเชื่อภาคธุรกิจ
ขนาดใหญ และ SME ที่ดีข้ึนชวยรองรบัการลดลงของ NIM และเพ่ือ
สะทอนแนวโนมการเติบโตในชวง 5MTD เราจึงปรับอัตราการเตบิโตของ
สินเชื่อป 2012 ของเราขึ้นเปน 21%  

มีศักยภาพในการเติบโตในตลาดประกันภัยมากทีสุ่ด 
บมจ.ไทยพาณิชยประกันชีวิต (SCBLI) เปนหนึ่งในบริษัทประกันชั้นนํา 
ดวยมีสวนแบงตลาดเบี้ยประกันปแรกสูงสุดเปนอันดับสาม ดวยการเจาะ
กลุมสินเชือ่รายยอยในเชิงรุกของธนาคาร SCB จึงมีสวนแบงตลาดประกัน
ชีวิตสินเชื่อซึ่งอยูในชวงเริม่ตนและใหผลตอบแทนสูงกวาประกันชีวิต
ธรรมดามากสุด เนื่องจากถอืหุนใน SCBLI มากกวา 90% SCB จึงมี
ศักยภาพในการเติบโตในตลาดประกันภยัซึ่งกลายเปนแหลงรายได
คาธรรมเนียมของธนาคารไทยมากสุด และเพ่ือสะทอนเบี้ยประกันภัยสุทธิ
ที่สูงข้ึน และคาธรรมเนียมแบงกแอสชัวรันส เราจึงปรับประมาณการรายได
ที่มิใชดอกเบี้ยของ SCB ข้ึนราว 4-5% 

มีโอกาสปรบัลดคาใชจายตั้งสํารอง 
SCB เปดเผยวา ผลกระทบจากน้ําทวมมีนอยกวาที่ธนาคารคาด ดังนั้น
การต้ังสํารองพิเศษในชวง 4Q11 จึงนาจะเปนสํารองตั้งเผือ่ไวสําหรับ
อนาคต ในขณะที่สินเชือ่ บมจ. สหวิริยาสตีลอินดัสตรี (SSI) ยังคงดี และ
ธนาคารไมมีแผนที่จะต้ังสํารองเพ่ิมเติม เนือ่งจาก NPL ยังคงอยูในระดับที่
ดี เราจึงคาดวา loan loss coverage นาจะเพ่ิมข้ึนมาอยูที่ 118% ภายใน
สิ้นป 2012 และดวยมีการต้ังสํารองรองรับไว เราจึงคาดวา SCB จะปรับ
ลด credit cost ลงมาอยูทีร่ะดับปกติที่ 0.3% จากป 2013 เปนตนไป 

ปรับเพิ่มประมาณการกําไร และราคาเปาหมายขึ้นเปน 160 บาท/หุน  
เนื่องจากสินเชื่อที่เพ่ิมข้ึน มีสวนแบงกําไรจาก SCBLI ที่แข็งแกรงข้ึน และ
การปรับลด credit costs ในระยะยาว เราจึงปรบัเพ่ิมประมาณการกําไร
ของ SCB ข้ึน และปรับราคาเปาหมายข้ึนเปน 160 บาท/หุน เรายังคง
แนะนํา “ซื้อ” SCB แตเราชอบ KBANK มากกวา เนื่องจาก 1) KBANK 
ยังคงซื้อขายที่ P/BV ที่ตํ่ากวา SCB ทั้งที่มี ROE และ ROA ไมดอยไป
กวา SCB 2) การเติบโตของ KBANK ข้ึนอยูกับแนวโนมการเติบโตของ
สินเชื่อนอยกวา SCB ซึ่งหมายความวา KBANK มีความเปราะบางตอ
ปจจัยลบใดๆ ที่มีตอสินเชื่อในแงของแนวโนมเศรษฐกิจทีอ่อนแอกวาคาด
นอยกวา 3) เนื่องจาก K-Transformation ไมไดเปนปจจยักดดันกําไรอีก
ตอไป อัตราสวนตนทุนตอรายไดของ KBANK จึงมีแนวโนมลดลง และเรา
คาดวา ROE ของ KBANK จะสูงกวาของ SCB หลังจากป 2013 เปนตน
ไป 
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FY ending Dec 2011A 2012F 2013F 2014F

Pre Provision Profit 48,663 58,493 67,189 76,715

Net profit 36,272 40,159 48,651 56,227

Consensus NP ⎯ 39,189 46,255 53,972

Diff frm cons (%) ⎯ 2.5 5.2 4.2

Norm profit 31,185 40,159 48,651 56,227

Prev. Norm profit ⎯ 37,810 47,729 54,159

Chg frm prev (%) ⎯ 6.2 1.9 3.8

Norm EPS (Bt) 9.2 11.8 14.3 16.5

Norm EPS growth (%) 28.8 28.8 21.1 15.6

Norm PE (x) 15.9 12.3 10.2 8.8

P/BV (x) 2.7 2.3 2.0 1.8

Div yield (%) 2.4 3.4 4.1 4.8

ROE (%) 18.3 20.1 21.2 21.3

ROA (%) 1.9 2.0 2.1 2.2
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  28-Jun-12 (Bt) 145.50 

Market cap (US$ m) 15,765 

Listed shares (m shares) 3,394 

Free float (%) 71 

Avg daily turnover (US$ m) 31.88 

12M price H/L (Bt) 156.0/93.8 

Sector  Banks 

Major shareholder  Crown Property Bureau 21.3% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH  
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

ธนาคารไทยพาณชิย จํากัด (มหาชน) เปนธนาคารไทยแหงแรก กอตั้งข้ึนใน
ป 1906 ในพระบรมราชูปถัมภ และจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทยเมื่อป 1976 ณ วนัที่ 30 ก.ย.10 SCB มีสินทรัพยรวม 
1,363 พันลบ., เงินฝาก 1,003.4 พนัลบ. และสินเชื่อ 988.5 พันลบ. และเปน
ธนาคารพาณิชยทีใ่หญที่สุดเปนอันดับ 4 ในแงของสินทรัพย เงินฝาก และ
สินเชื่อ ธนาคารใหบริการทางการเงนิที่ครบถวน รวมถึงการใหกูยืมแกลกูคา
ธุรกิจ ลูกคาบุคคล และลูกคาวาณชิธนกิจ  ผานทางสํานักงานใหญ และ
เครือขายสาขา. 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เปนผูนําผลิตภัณฑเพื่อรายยอย  

 มีฐานเงินฝากที่แข็งแกรง   

 มีงบดุลที่แข็งแกรงอยางมาก   

 

 

 

 

 

 การเนนการใหสินเชื่อเพื่อธุรกิจขนาดใหญเพิ่มข้ึนนาจะทําให NIM 

ของธนาคารอยูภายใตแรงกดดัน 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มีโอกาสเขาไปยังกลุมลูกคาเชาซื้อมากขึ้น  

 

 

 

 เศรษฐกิจเขาสูภาวะถดถอยทั่วโลก  

 ความเสี่ยงในเรื่องมาตรฐานทางบัญชี และหลักเกณฑตางๆ   

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 164.50 162.00 -1.5% 

Net profit 12F (Bt m) 39,189 40,159 2.5% 

Net profit 13F (Bt m) 46,255 48,651 5.2% 

Consensus REC BUY: 28 HOLD: 7 SELL: 0 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เรามองเหมือน consensus ใหกําไร SCB ปน้ีเติบโตดี 

 เน่ืองจากเรามีมุมมองที่เปนบวกมากขึ้นตอแนวโนมการเติบโตของสินเชื่อ 
และการเติบโตของรายไดที่มิใชดอกเบ้ียของ SCB ดังน้ันประมาณการ
กําไรสุทธิของเราป 2013 จึงสูงกวาตลาด 

  

 

 โมเมนตัมของเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ซ่ึงอาจทําใหการบริโภค และ
กิจกรรมทางธุรกิจลดลง นาจะเปนปจจัยเส่ียงหลักตอประมาณการ
ของเราสําหรับ SCB ซ่ึงเราคาดวาสินเชื่อจะมีแนวโนมที่ดีข้ึน, NPL 
ratio ลดลง, และ credit cost มีแนวโนมลดลง 

 การปรับข้ึนคาธรรมเนียมกองทุนฟนฟูฯ มากกวา 0.07% สําหรับ
เงินฝากและ 0.46% สําหรับตั๋วบีอีและยกเวนคาธรรมเนียมดังกลาว
กับ SFIs 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



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) โดยจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปลี่ยนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
 

 

HOLD (From Sell) TP: Bt36.00 (From Bt32.00) 29 JUNE 2012

Change in Recommendation  Downside: −5.9% 
 

Tisco Financial Group (TISCO TB) 
  

มี downside จํากัด 
 

ราคาหุน TISCO underperformed อยางมาก และมี downside เพียง 6% 
ตอราคาเปาหมายใหมของเราซึ่งถูกปรับขึ้น 13% มาอยูที ่ 36 บาท/หุน 
สะทอนสินเชื่อที่แข็งแกรงข้ึน เราปรับเพิ่มคําแนะนําเปน “ถอื” เพราะให 
dividend yield ดีที่ 5% แต KK ยังคงเปนธนาคารขนาดเล็กทีเ่ราชอบ
มากกวา 

 
 

SARACHADA SORNSONG 
662 – 617 4900 

sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ปรับเพิ่มคําแนะนําเปน “ถือ” 
ราคาหุน TISCO underperformed SET และธนาคารอื่นราว 2% และ11% 
ต้ังแตเรามีมมุมองที่เปนลบตอธนาคารตั้งแตเดือนก.พ.12 ปจจุบัน TISCO 
ซื้อขายที่ระดับ P/BV และ PE ที่ตํ่า ที่ 1.6 เทา และ 8.2 เทา และให 
dividend yield ที่ดีที่ 5% เนือ่งจากมี downside เพียง 6% ตอราคา
เปาหมายใหมของเราซึ่งถูกปรบัข้ึน 13% มาอยูที ่ 36 บาท/หุน สะทอน
สินเชื่อที่แข็งแกรงข้ึน และการตั้งสํารองที่ลดลง เราจึงปรับเพ่ิมคําแนะนํา
จาก ขาย เปน “ถอื” 

ปริมาณสินเชื่อเพียงพอทีจ่ะชดเชย NIM ที่ลดลง  
เนื่องจากความตองการที่ชะลอชวงน้ําทวม มาตราการรถคันแรกของ
ภาครัฐ และความนิยมของรถอีโคคาร ยอดขายรถยนตจึงเติบโตแข็งแกรง
อยางมาก 33%y-y ในชวง 5MTD และสภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย
ลาสุดปรับเพ่ิมยอดขายรถยนตรวมป 2012 ข้ึนราว 20% เปน 1.2 ลานคัน 
ซึ่งทําใหสินเชือ่ของ TISCO มีแนวโนมแข็งแกรงกวาที่เราคาด และเราจึง
ปรับเพ่ิมประมาณการอัตราการเติบโตของสินเชื่อข้ึนราว 7% เปน 20% ใน
ป 2012 และ 10% ในป 2013 เนื่องดวยปรมิาณสินเชื่อมีมากพอที่จะ
ชดเชย NIM ที่หดตัวลง เราจึงคาดวารายไดดอกเบี้ยสทุธิจะเติบโต
แข็งแกรงที่ 8% ในป 2012-13F 

แรงกดดันตอ NIM ลดลง จากอตัราผลตอบแทนจากสินเชือ่ทีสู่งข้ึน 
เรามีความกังวลตอผลกระทบจากการเก็บคาธรรมเนยีม FIDF จากต๋ัว BE 
ที่ 46bp และผลกระทบที่มีตอ spread และ NIM ของ TISCO จากการ
แขงขันดานเงินฝากที่ทวีความรุนแรงนอยลง ซึ่งเปนผลมาจากอัตราเชาซื้อ
รถยนตที่เพ่ิมข้ึน ขณะทีธ่นาคารสามารถเพิ่มสัดสวนเงินกูยืมทีใ่ห
ผลตอบแทนสูงจาก 22% เปน 27% ไดในปจจบัุน เนื่องจากสินเชื่อทีใ่ห
อัตราผลตอบแทนสูงโดยเฉพาะสนิเชื่อที่ใชรถยนตเปนหลักทรัพยค้าํ
ประกันมีโอกาสทีจ่ะเติบโตไดอีกมาก ธนาคารจึงต้ังเปาที่จะผลักดัน yield 
ใหสูงข้ึนมาอยูที่ 40% ภายในป 2014-15 สําหรับการระดมทนุ ธนาคารได
ทําการแปลงตั๋ว BE ไปเปนเงนิฝากประจํา และหุนกู ซึ่งตนทุนเงนิฝากที่
เพ่ิมข้ึนถูกชดเชยโดยอัตราผลตอบแทนจากการใหกูยืมที่ดีข้ึน และ TISCO 
มั่นใจวา spread ของธนาคารนาจะไมลดลงไปจากชวง 1Q12  

ปรับเพิ่มประมาณการกําไรป 2012-14F ข้ึนราว 12%  
เราปรับเพ่ิมประมาณการกําไรของ TISCO ข้ึนราว 6% ในป 2012F, 16% 
ในป 2013F และ 14% ในป 2014F กําไรทีถู่กปรับข้ึนสะทอน มมุมองที่
เปนบวกมากขึ้นของเราที่มีตอสมมติฐานอัตราการเติบโตของสินเชือ่ และ
การปรับลด credit cost ลง ราคาเปาหมายของเรา ซึ่งคํานวณโดยวิธี 
DDM (cost of equity ที่ 11.5%) ถูกปรับข้ึนราว 13% เปน 36 บาท/หุน 
ซึ่งคิดเปน P/BV ป 2012 ที่ 1.5 เทา 
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COMPANY VALUATION 

FY ending Dec 2011A 2012F 2013F 2014F

Pre Provision Profit 6,138  5,784 6,536 6,851 

Net profit 3,267  3,409 4,034 4,206 

Consensus NP ⎯ 3,551 3,958 4,202 

Diff frm cons (%) ⎯ (4.0) 1.9 0.1 

Norm profit 3,267  3,409 4,034 4,206 

Prev. Norm profit ⎯ 3,233 3,481 3,685 

Chg frm prev (%) ⎯ 5.5 15.9 14.1 

Norm EPS (Bt) 4.5  4.7 5.5 5.8 

Norm EPS growth (%) 13.1  4.4 18.3 4.3 

Norm PE (x) 8.5  8.2 6.9 6.6 

P/BV (x) 1.7  1.6 1.4 1.2 

Div yield (%) 6.1  5.5 6.5 6.8 

ROE (%) 21.1  20.0 21.1 19.5 

ROA (%) 1.7  1.4 1.5 1.5 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  28-Jun-12 (Bt) 38.25 

Market cap (US$ m) 889 

Listed shares (m shares) 728 

Free float (%) 78 

Avg daily turnover (US$ m) 4.38 

12M price H/L (Bt)  43.8/29.5 

Sector  Banks 

Major shareholder  Thai NVDR 13.9% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH  
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

บริษัท ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป จํากัด (มหาชน) เปนบริษัทที่ตั้งข้ึนใหมของ
กลุมทิสโก สถาบันการเงินที่มีฐานะม่ันคงของประเทศไทย ภายใตโครงสราง
ผูถือหุนใหม บมจ. ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป ไดกลายเปนบริษัทแมของ
กลุมทิสโก และมีบริษัทยอยประกอบไปดวย  ธนาคารทิสโก, บริษัท
หลักทรัพยจัดการกองทุนทิสโก จํากัด, บริษัทหลักทรัพยทิสโก จํากัด, 
บริษัท ไฮเวย จํากัด, บริษัท ทิสโก อินฟอรเมชั่นเทคโนโลยี จํากัด และ
บริษัท ทิสโก โตเกียว ลีสซิ่ง จํากัด ณ เดือนก.ย.10 ธนาคารมีสินทรัพย
จํานวน 156.4 พันลบ. และมีเงินกองทุนข้ันที่ 1 ที่ 12.6% และอัตราสวน
เงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง (CAR) รวมที่ 15.4% 

 

0
1
2
3
4
5

*C o rp.
go vernance  Liquidity   

R isk
manage

ment

M anage
ment

F inancial 
management

 

None 0 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มีการบริหารจัดการที่แข็งแกรงอยางมาก 

 ไดเปรียบในเร่ืองตนทุนการดําเนินงานที่ต่ํา 

 

 

 

 

 

 เน่ืองจากเปนธนาคารเพื่อรายยอย ธุรกิจของ TISCO จึงมีความผัน

ผวนไปตามวัฏจักรเศรษฐกิจมากกวาคูแขง 

 มีสัดสวนเงินฝาก CASA คอนขางต่ํา 

 มีสาขานอย 

O — Opportunity  T — Threat 

 มีโอกาสเขาไปยังธรุกิจสินเชื่อ auto cash  

 มีโอกาสในการทํา M&A ของธุรกิจเชาซื้อยานยนต 

 

 

 

 

 เศรษฐกิจโลกเขาสูภาวะถดถอย  

 มาตรฐานบัญชี และหลักเกณฑทางบัญชีใหม 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 42.50 36.00 -15.3% 

Net profit 12F (Bt m) 3,551 3,409 -4.0% 

Net profit 13F (Bt m) 3,958 4,034 1.9% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 9 SELL: 4 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เรามีมุมมองตอแนวโนมกําไรของ TISCO เชนเดียวกับตลาด  

 แตอยางไรก็ตาม เรามีมุมมองท่ีเปนบวกนอยกวาตลาดในเรื่อง
ความสามารถในการแขงขันในระยะกลาง-ยาว เน่ืองจากเครือขายสาขาที่
นอยของธนาคาร ดังน้ันราคาเปาหมายของเราจึงต่ํากวาของตลาด  

  

 

 เรามีมุมมองที่เปนลบตอ TISCO นอยลง เน่ืองจากสนิเชื่อที่เติบโต
แข็งแกรงกวาคาด และเจาะสินเชื่อรายยอยที่ใหอัตราผลตอบแทน
จากการใหกูยืมสูงมากขึ้น 

 ในภาวะที่ตลาดรถยนตย่ําแย และอัตราการเติบโตของสินเชื่อของ 
TISCO ต่ํากวาที่เราคาดไวที่ 20% และ 10% ในป 2012-13 นาจะมี 
downside ตอประมาณการกําไร และราคาเปาหมายของเรา 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



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) โดยจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปลี่ยนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
 

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt1.20 (Unchanged) 29 JUNE 2012

Change in Numbers  Downside : −21.2% 
 

TMB Bank (TMB TB) 
  

ไมมีประเด็นทีน่าลงทุน 
 

ราคาหุน  TMB ยังไมปรับตวัลงมาอยูทีจุ่ดที่นาสนใจ การซ้ือขายที่ P/BV ที ่
1.3 เทายังคงเปนระดับที่สูง เน่ืองจากธนาคารมี ROE ต่ําสดุที่ 9% และ
เน่ืองจากกลับมาจากภาษเีต็มอตัราในป 2013 การเตบิโตของกําไรของ 
TMB จึงนาจะออนแอทีสุ่ดในกลุมฯ ที่ 2% ปจจุบันยังคงมี downside ตอ
ราคาเปาหมายของเรา 21% ยังคงแนะนํา “ขาย” 

 

 

SARACHADA SORNSONG 
662 – 617 4900 

sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

สินเชื่อเติบโตไมมาก 
แมมาจากฐานทีตํ่่า แตสินเชื่อของ TMB ยังคงเติบโตในระดับที่ไมนา
ต่ืนเตนที่ 3%YTD เทียบกับการเติบโตของกลุมฯ ที่ 5% ในเดือนพ.ค. 
นอกจากนี้ธนาคารยังยอมรับวาเปาการเติบโตของธนาคารที่ 15% หรือ
การเติบโตของสินเชื่อสทุธิปนี้ที่ 12% เปนระดับที่ทาทาย เนื่องจาก TMB 
ขาดตําแหนงทางการตลาด เครือขายสาขาที่แข็งแกรง และเจาะสินเชื่อ
กลุมรายยอยที่กาํลังเติบโตไดไมมาก เราจึงไมคาดวาอัตราการเติบโตของ
สินเชื่อของธนาคารจะฟนตัวอยางมากในชวง 2H12 และคาดวาปนี้จะ
เติบโตเพียง 10% เทยีบกับการเติบโตที่แข็งแกรงของอุตสาหกรรมที่ 15% 
ในป 2012 และ 10% ในป 2013   

กําไรเติบโตในระดับที่ไมนาตื่นเตน 
เนื่องจากสินเชื่อเติบโตในระดับทีไ่มนาตื่นเตน และคาใชจายตั้งสํารองที่
เพ่ิมข้ึน กําไรของ TMB จึงนาจะเติบโตเพียง 13% ในปนี ้ เทยีบกับกําไร
ของกลุมฯ ทีเ่ติบโต 27% ธนาคารนาจะมเีรื่องราวการเติบโตที่ดอยกวา
คูแขงอยางมากตอเนือ่งไปยังป 2013 เนื่องจากใหสินเชื่อกลุมผูผลิตซึ่ง
ไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกชะลอตัวสูง, มีรายไดคาธรรมเนียม
เติบโตในระดับปานกลางเพราะมศีักยภาพในการเติบโตในตลาดประกันภยั
ที่จํากัด และกลับมาจายภาษีเต็มอตัรา เราคาดวากําไรจะเติบโต 2% และมี 
ROE ตํ่าที่ 9%  

คุณภาพสินทรพัยฟนตวัชาลง  
เราคาดวาอัตราการลดลงของ NPL ratio นาจะชากวาแตกอนอยางมาก 
TMB ขาย NPL สวนใหญเทาที่ธนาคารจะทําไดออกไป ดังนัน้จึงเหลือ
สินทรัพยที่ยากตอการกําจัดทั้งขายออกและปรบัโครงสรางไปเปนสนิเชื่อที่
ดี  NPL ที่ลดลงอยางชาๆ และนโยบายของธนาคารที่ตองต้ังสํารองตาม
เง่ือนไขเงินกูนาจะทําให loan loss coverage ratio ยังคงออนแอที ่ 80% 
ซึ่งหมายความวาจะมีปจจัยรองรับหากมีอะไรผิดพลาดนอย และเรามองวา 
TMB มีความเสีย่งที่จะตองสํารองสูงกวาธนาคารอื่น  

ยังคงแนะนํา “ขาย”  
ถึงแมราคาหุน TMB จะ underperformed กลุมฯ อยางมาก แตยังคงซื้อ
ขายที่ 2012F P/BV ที่สูงที่ 1.3 เทา และ P/BV to ROE ที่สูงที่สดุที่ 0.15 
เทา เนือ่งจากมีเครือขายสาขาที่นอยกวา อัตรากําไรที่ลดลง และมคีวาม
เสี่ยงทีจ่ะตองต้ังสํารองสูงข้ึน เราจึงไมเห็นจุดที่ควรลงทุนใน TMB และ
ดวยมี downside ตอราคาเปาหมายของเรา 21% เราจึงยังคงแนะนํา 
“ขาย” TMB 
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COMPANY VALUATION 

FY ending Dec 2011A 2012F 2013F 2014F

Pre Provision Profit 7,176 7,208 8,632 10,173 

Net profit 4,009 4,532 4,623 5,661 

Consensus NP ⎯ 4,884 5,146 6,023 

Diff frm cons (%) ⎯ (7.2) (10.2) (6.0) 

Norm profit 4,009 4,532 4,623 5,661 

Prev. Norm profit ⎯ 4,599 4,732 5,824 

Chg frm prev (%) ⎯ (1.5) (2.3) (2.8) 

Norm EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 

Norm EPS growth (%) 25.2 13.0 2.0 22.5 

Norm PE (x) 16.5 14.6 14.3 11.7 

P/BV (x) 1.3 1.3 1.2 1.1 

Div yield (%) 2.0 2.1 2.1 2.6 

ROE (%) 7.9 8.8 8.8 10.1 

ROA (%) 0.6 0.6 0.6 0.7 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  28-Jun-12 (Bt) 1.52 

Market cap  (US$ m) 2,114 

Listed shares  (m shares) 43,550 

Free float (%) 44 

Avg daily turnover (US$ m) 8.89 

12M price H/L (Bt)  2.2/1.2 

Sector  Banks 

Major shareholder  Ministry of Finance 26.1% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH  
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

TMB ดําเนินธุรกิจธนาคารพาณิชยเต็มรูปแบบ โดยใหบริการสินเชื่อองค
ธุรกิจและสวนบุคคล, สินเชื่อรายยอย และ Wholesales banking, ธุรกรรม
ระหวางประเทศ และบริการดานวาณิชธนกิจ ใหแกลูกคาทั่วประเทศไทย 
นอกจากนี้ยังมีสาขาในฮองกง, ลาว และเกาะเคยแมน อีกดวย 
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Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Awards 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผลิตภัณฑมีความหลากหลาย 

 มี Know-how จากพารทเนอรตางชาติอยาง ING 

 

 

 

 

 

 

 สาขาขาดความแข็งแกรง 

 ขาดความแข็งแกรงในบางกลุม 

 ฐานะทางการเงินออนแอ 

O — Opportunity  T — Threat 

 คูคารวมทําธุรกิจรายใหม 

 ชองวางในการเพิ่มรายไดคาธรรมเนียม 

 

 

 

 

 

 เศรษฐกิจโลกออนแอ 

 เกณฑมาตรฐานบัญชีใหม 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 1.54 1.20 -22% 

Net profit 12F (Bt m) 4,884 4,532 -7% 

Net profit 13F (Bt m) 5,146 4,623 -10% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 4 SELL: 2 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เรามองบวกนอยกวาตอการเติบโตของกําไร TMB เน่ืองจากสาขาขาด
ความแข็งแกรง และไดรับผลกระทบจากการปรับข้ึนคาธรรมเนียม FIDF 

 ดังน้ัน ราคาเปาหมายของเราจึงต่ํากวาตลาด 

 
 

 

 เรามองลบตอ TMB มากข้ึน เน่ืองจากมี valuation ที่แพง เรามองวา
ซ้ือขายที่ระดับปจจุบันน้ันไมเหมาะสม เน่ืองจากสาขาขาดความ
แข็งแกรงและฐานะทางการเงินออนแอ การเติบโตของกําไรต่ําและ 
ROE ต่ํา 

 Upside ตอประมาณการและราคาเปาหมายของเรามกี็ตอเม่ือ TMB 
สามารถหาแนวทางพัฒนาความสามารถในการทํากําไร โดยใหมี
อัตราการเติบโตของสินเชื่อที่แข็งแกรงกวาที่เราคาดไวที่ 10% และ
ทําให NIM ดีกวา 

 คุณภาพสินทรัพยที่ดีข้ึนเร็วกวาที่เราคาดนาจะทําใหเกิด downside 
ตอสมมติฐานตั้งสํารองของเรา และ upside ตอประมาณการกําไร 
และราคาเปาหมายของเรา 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 

TECHNICAL MARKET OUTLOOK  

THANACHART SECURITIES 37 29 มิถุนายน 2555 

 

 

 SET วันน้ีคาดวาจะอยูในกรอบ 1160-1180 จุด แนวโนมข้ึนสูเปาหมายเดิม 1200 จุด 

 แนวโนมตลาดยังเปนบวก แมวาชวงสัปดาหท่ีแลวตอเน่ืองถึงสัปดาหน้ี ดัชนี 
SET ขึ้นมาเกือบ 30 จุดแลวจากฐาน 1145 จุด และเขาสูยอดเดิมคร้ังกอน
บริเวณ 1175-80 จุด จากนั้นเกิดแรงขายระยะสั้น ตามการปรับตัวลงของ
ตลาดหุนยุโรป อยางไรก็ดียังไมทําใหทิศทางตลาดเสียภาวะสมดุลไป คาด
วาวันน้ีดัชนี SET จะเคลื่อนไหวอยูในกรอบ 1160-80 จุด และนํารูปแบบ 
Double Bottom กลับมาใชในรอบน้ีอีกครั้ง ทําใหยังคงเปาหมายสูงสุดไวท่ี
ระดับ 1200-10 จุด เปนจุดขายทํากําไรรอบน้ี 

 หลังจากที่ 3 วันท่ีผานมาดัชนี SET ฟนตัวกลับมายืนเหนือ 1155 จุด (กรณี
หลุดต่ํากวา 1155 จุด ยังคงใหเปนจังหวะตัดขายลดความเสี่ยง) และอยูสูง
กวาระดับเสนคาเฉล่ีย 50 วัน อีกท้ังเปนการทะลุเสนแนวโนมขาลงระยะ 2 
เดือน จึงทําใหเราสามารถสรางกรอบแนวโนมขาขึ้นใหมได รอจังหวะขึ้นตอ
ทะลุ 1180 จุด เปนแนวโนมขึ้นตอเน่ือง เปาหมายถัดไป 1200-10 จุด
ดังกลาว    

 หมวดพาณิชย มีแนวโนมข้ึนตอเน่ือง  

 ดัชนีหมวดพาณิชยกําลังจะกลับมาโดดเดนกวาตลาดอีกครั้ง ดวยการที่ดัชนี
ขึ้นมาแตะยอดเดิม 2 สัปดาหกอน และมีจังหวะขึ้นทะลุผาน 24000 จดุไป
ได ซ่ึงจะเกิดสัญญาณซ้ือเก็งกําไร และคาดวาระยะสั้นดัชนีมีโอกาสขึ้นไป
ทดสอบแนวตาน  24500 จุด เปาหมายถัดไปที่ 25500 จดุ 

 CPALL เปนหุนเดนในกลุม ดวยราคาหุนเร่ิมมีโอกาสทะลุผาน 36.75 บาท 
และทดสอบแนวตาน 37.50 บาท จังหวะขายระยสั้นยังไมใชปญหา 
เน่ืองจากทิศทางที่เปนบวก และแรงซ้ือท่ียังไมรุนแรงมากนัก จึงคาดวาจะมี
โอกาสทะลุผาน 37.50 บาทไปไดในท่ีสุด ซ่ึงจะเกิดแรงซ้ือตอเน่ือง มี
เปาหมายถัดไปที่ระดับ 42.00 บาท เปนจุดขายทํากําไร  

 PM, CFRESH ซื้อเก็งกําไร KTC, GUNKUL ซื้อสะสม 

 PM ซ้ือเก็งกําไร มีโอกาสขึ้นทะลุผาน 5.90 และ 6.10 บาท เพ่ือทํายอด
สูงสุดใหมท่ีระดับ 6.50 บาท  

 CFRESH ซ้ือเก็งกําไร แนวโนมขึ้น โดยกอนหนาน้ีราคาทะลุผาน 8.00 
บาท และพนชวงราคาแกวงตัวในกรอบสามเหลี่ยม ทะลุยอดเดิม 8.80 บาท 
เปนจังหวะซ้ือตาม รูปแบบเปนแนวโนมขึ้นตอเน่ือง คาดวาจะทดสอบแนว
ตาน 9.60 บาท ขณะท่ีแนวโนมระยะกลางขาขึ้นมีเปาหมาย 10.50 บาท 
เปนจุดขายทํากําไร 

 KTC ซ้ือ จังหวะที่ราคาพักตัวยืนเหนือเสนคาเฉล่ีย 50 วัน 17.00 บาท เปน
จังหวะซ้ือสะสม โดยคาดวาจะขึ้นตอเน่ือง มีเปาหมายถัดไป 19.00 บาท 

 GUNKUL ซ้ือสะสม หลังจากราคาหุนปรับตัวลงมาแตะเสนคาเฉล่ีย 200 
วัน 14.60 บาท เร่ิมมีแรงซ้ือหนุนเขามาเปนระยะ โดยลาสุดราคาขึ้นแตะ
แนวตาน 15.80 บาท และมีโอกาสทะลุผานขึ้นไปถึงระดับ 16.50 บาท 
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 ADVANC รอขายแนวตาน แนวรับ 185.00 บาท แนวตาน 190.00 บาท 

 หลังจากที่เคล่ือนไหวพนกรอบแนวตานไดแลว ซ่ึงเปนการขึ้นตอเน่ือง 3 วัน 
และกําลังจะเขาสูวันท่ี 4 ดวยการขึ้นทดสอบยอดสูงสุดเดิมท่ีระดับ 190.00 
บาท โดยแรงซื้อในชวง 2 วันกอนหนาแนนมากกวาปกติ ซ่ึงคาดวาวันน้ีจะมี
แรงซ้ือตอเน่ือง แตมีลักษณะที่ชะลอตัวลง 

 คาดวาราคาจะยังไมผานยอดสูงสุดเดิมท่ีระดับ 190.00 บาท และเปนจังหวะ
ขายทํากําไรระยะสั้นออกกอน โดยรอจังหวะซ้ือกลับเม่ือออนตัว ซ่ึงคาดวา
จะลงมาเคลื่อนไหวในกรอบ 182.00-190.00 บาท  

 
 BBL ซื้อเก็งกําไร แนวรับ 184.00 บาท แนวตาน 192.00 บาท 

 ชวง 2 วันท่ีผานมา ราคาหุน BBL กลับมายืนเหนือเสนคาเฉล่ีย 50 วัน และ
เร่ิมมีแรงซ้ือโดดเดนมากขึ้น เปนการซื้อหุนกลับ โดยทิศทางระยะสั้นมี
แนวโนมขึ้นตอเน่ือง และคาดวาจะทดสอบแนวตาน 192.00 บาท เปน
จังหวะซ้ือเก็งกําไร  

 นอกจากนี้ยังมีโอกาสขึ้นระยะสั้นไปถึงยอดเดิมท่ีระดับ 194.00 บาท หรือใน
กรณีทํายอดสูงสุดใหมจะเปนจังหวะขายทํากําไรที่บริเวณแนวตาน 192.00-
194.00 บาท  

 
 

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

KBANK  162.00 
(-1.22 %)  

ซ้ือขายในกรอบ 
158.00-164.00 

158.00  
154.00 

164.00  
168.00 

มีแรงขายทํากําไรระยะสั้นท่ีบริเวณยอด 164.00 บาท 
ทิศทางยังออนตัว รอจังหวะซ้ือท่ีแนวรับ 158.00 บาท 

ADVANC  186.00 
(+2.20 %) 

ขายทํากําไร 185.00  
182.00 

188.00  
190.00 

ราคาขึ้นมาใกลยอดสูงสุดเดิมท่ี 190.00 บาท และเปน
จังหวะขายทํากําไรระยะสั้น รอซ้ือกลับอีกครั้งในชวงออนตัว

PTT  320.00 
(+1.27 %) 

ซ้ือเก็งกําไร 316.00  
309.00 

324.00  
328.00 

ราคาฟนตัวท่ีแนวชองวาง 309.00 บาท และเร่ิมมีแรงซ้ือ
กลับ โดยคาดวาจะมีจังหวะขึ้นตอทดสอบ 328.00 บาท 

SCB  145.50 
(+0.00%)  

ซ้ือเก็งกําไร 143.00  
140.00 

150.00  
154.00 

แนวโนมขึ้นดีกวากลุม โดยราคายังอยูเหนือแนวรับ 143.00 
บาท มีโอกาสขึ้นตอทดสอบแนวตาน 150.00 บาท 

INTUCH  59.75 
(+1.27 %) 

ซ้ือเก็งกําไร 59.00   
58.00 

60.00  
62.00 

แนวโนมราคาขึ้นตอ โดยคาดวาจะทะลุผาน 60.00 บาทได 
เปนจังหวะซ้ือตอเน่ือง เปาหมายระยะสั้น 62.00 บาท 

CPALL  36.75 
(+2.80 %) 

ซ้ือเก็งกําไร 35.50  
34.50 

37.50  
38.50 

มีแนวโนมฟนตัวดีขึ้น โดยคาดวาจะทดสอบแนวตาน 37.50 
บาท อาจเกิดแรงขายทํากําไรบาง แตการทะลุไดจะเปน
สัญญาณบวก และเปล่ียนกรอบซื้อขายขึ้นไปสู 42.00 บาท 

SCC  315.00 
(+0.32 %) 

ฟนตัวระยะส้ัน 310.00  
306.00 

324.00  
330.00 

เร่ิมมีแรงซ้ือกลับตามภาวะตลาดที่ฟนตัว เปนจังหวะซ้ือเก็ง
กําไร คาดวาจะแกวงตัวในกรอบ 310.00-324.00 บาท 

BBL  187.50 
(+1.08 %)  

ซ้ือเก็งกําไร 184.00  
182.00 

192.00  
194.00 

แนวโนมยอยมีโอกาสขึ้นตอเน่ือง เปนจังหวะซ้ือ คาดวาจะ
ขึ้นไปทดสอบแนวตาน 192.00-194.00 บาท   

KTB  15.90 
(+0.63 %) 

คาดวาจะผาน 
16.00 บาท 

15.60  
15.30 

16.00  
16.40 

แนวโนมยอยฟนตัว คาดวาจะทะลุ 16.00 บาท มีเปาหมาย
ระยะสั้น 16.40 บาท เปนจุดขายทํากําไร  

PTTEP  169.00 
(+1.81 %) 

ทะลุ 170.00 บาท 
ซ้ือเก็งกําไร 

166.00  
162.00 

175.00  
178.00 

รอจังหวะขึ้นทะลุ 170.00 บาท เปนสัญญาณซ้ือ โดยคาดวา
จะขึ้นทดสอบแนวตานถัดไป 175.00 บาท 

  นพดล  พิริยวุฒิ, noppadol.pir@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 
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 SET50 FUTURES  

Recommendation:  Long 
Trailing Stop:  798 จุด 
Trading Range:  798-810 จุด 

Market Recap & Trend: พักฐานไมควรต่ํากวา 798 จุด 
S50U12: S50U12 เคล่ือนไหวผันผวน โดยแมวาจะปรับสูงขึ้นทดสอบแนว
ตานระยะสั้นท่ี 810 จดุในชวงระหวางวัน แตแรงขายทํากําไรในชวงปด
ตลาดสงผลให S50U12 ปดตลาดที่ 805.70 จดุ ปรับลดลง 0.1% โดยนัก
ลงทุนตางชาติเปดสถานะ Long ตอเน่ืองมากถึง 3,755 สัญญาใน Index 
Futures (วานนี้เปด Long 1,748 สัญญา)  
สําหรับแนวโนม S50U12 วันน้ี มีความเสี่ยงจากแรงขายทํากําไรหุนกลุม
พลังงาน หลังราคาน้ํามันดิบ NYMEX ปรับลดลงกวา 3% ปดท่ี 
US$77.69/bbl โดยการพักฐานของ S50U12 ไมควรต่ํากวา 798 จุด (คาด
วาจะสามารถยืนได) ขณะท่ีคงเปาหมายการปรับขึ้นไปท่ี 818-820 จดุ ใน
ระยะสัปดาห เหมือนเดิม 
 

Strategy: ”ถือ” สถานะ Long  
S50U12 มีสัญญาณ “ซ้ือ” ในกราฟระดับวัน (Daily Chart) และมีลุน
สัญญาณ “ซ้ือ” ในกราฟระดับสัปดาห (Weekly Chart) ทําใหแนะนํา “ถือ” 
สถานะ Long สัญญา S50U12 โดยมีเปาหมายการปรับขึ้นท่ี 810 จุด เปน
เปาหมายแรก และถัดไปที่ 818-820 จุด ขณะท่ีมีจุดจํากัดขาดทุน หรือ 
Trailing Stop ท่ี 798 จุด  

 

 

 Gold Futures  

Recommendation:  Long 
Trailing Stop:  23,800 บาท 
Trading Range:  23,500-24,100 บาท 

Market Recap & Trend: ราคาทองคําปรับลดลงแรงอีกคร้ัง 
ราคาทองคํา Spot สหรัฐฯ ปรับลดลงแรง 1.4% ปดท่ี US$1,553.10/ออนซ 
เน่ืองจากไดรับแรงกดดันจากแนวโนมเศรษฐกิจชะลอตัว และคาดการณวา
การประชุม EU Summit วันท่ี 28-29 มิ.ย.น้ีจะไมสามารถแกไขปญหาหน้ียู
โรโซนได ซ่ึงสงผลใหคาเงินดอลลารฯ (Dollar Index) มีแนวโนมแข็งคาขึ้น
เม่ือเปรียบเทียบกับคาเงินยูโร และเปนอีกปจจัยท่ีกดดันราคาทองคํา 
...ขณะท่ีถาพิจารณาเชิงเทคนิคยังไมเห็นการฟนตัวของราคาทองคํา
ตลาดโลก และการปรับลดลงแรงเมื่อคืนน้ีทําให Downside Risk ระยะสั้น 
เปดไปที่แนวรับหลัก US$1,520/ออนซ 
 

Strategy: “ปด” สถานะ Long ไปกอน ในกรณีหลุด 23,800 บาท 
แม TNS แนะนํา “ถือ” สถานะ Long สัญญา GFQ12 อยางไรก็ตามใน
กรณีท่ี GFQ12 ปรับลดลงต่ํากวา 23,800 บาท แนะนําให “ปด” สถานะ 
Long ไปกอน โดยมีแนวรับถัดไป หรือจุด “เปด” สถานะ Long ใหมที
บริเวณ 23,500 บาท หรือเทียบกับราคาทองคําโลกที่ประมาณ US$1,520/
ออนซ   

อดิศักดิ์  ผูพิพัฒนหิรัญกุล, CFA , adisak.phu@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 

ยืนไดเหนือ 796-800 จุด

จุดสูงสุดเดิมท่ี 818 จุด

อาจถอยกลับไปท่ี 1520
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SET50 Index Futures summary:
Symbol Settlement P Close Chg*
S50U12 805.7 805.4 -0.1
S50Z12 802.2 802.0 -1.5
S50H13 800.0 800.0 +0.8
S50M13 799.0 799.0 +0.0
* Change from Prior Settlement Price   **Previous Day Open Interest

TFEX Trading by Investor Types:

(Contracts)             Buy          Sell     Net MTD 2012 YTD 2012
Institutions 20,823 18,227 +2,596 -27,420 -40,165
Foreign 7,458 2,693 +4,765 +10,879 +3,782
Local 32,894 40,255 -7,361 +16,541 +36,383
Source: TFEX

4

Open Interest**
24,952
1,405
210

 
 

 

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

S50U12 814.02      805.70                      813 90 3.56% 2.95% (1) (8.32) (7)
S50Z12 814.02      802.20                      812 181 3.56% 3.03% (2) (11.82) (10)
S50H13 814.02      800.00                      811 272 3.56% 3.10% (3) (14.02) (11)
S50M13 814.02      799.00                      811 363 3.56% 3.14% (3) (15.02) (12)
Source: Bisnews AFE, TFEX

 
 
 
 
 
 
 
 
 

         

50 Baht Gold Futures 

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

GFQ12 23,890  -10 23,571  +319 3.00  3,177  5,429  61  

GFV12 24,010  -10 23,688  +322 3.00  259  1,169  122  

GFZ12 24,070  +0 23,800  +270 3.00  1  0  180  

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

31.88  79.24  1.25  

   

10 Baht Gold Futures 

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

GTJ12 24,260  -160 10,325  -19 15,184  +0.4 

GTM12 24,450  -170 3,491  -16 5,990  +6.4 

GTQ12 24,660  -150 539  -13 1,056  +11 

     หมายเหต:ุ * Underlying asset คือ Spot Gold 

 
อดิศักดิ์  ผูพิพัฒนหิรัญกุล, CFA , adisak.phu@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 (25-28 Jun 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 (4,788) (12,918) 1,748 (33,307) (1,135) (14,707) (65,107) 40.6 17.4 46.1 21.9 37.6 9.6
2011 1,113 17,679 1,384 24,814 420 14,878 60,288 (0.7) (24.6) 3.2 (11.0) 4.1 (21.2)

YTD 2012 1,902 8,638 159 5,493 999 (906) 16,285 14.2 9.9 1.7 (0.4) 20.2 1.4
 ——————————————— Monthly ——————————————— ————————————— m-m % ————————————— 

Apr-12 38 (103) 160 (10) 176 (1,055) (793) 2.7 (0.5) 1.4 (1.6) 1.9 (5.4)
May-12 (470) (273) (821) (3,434) 187 (3,825) (8,638) (7.1) (6.4) (8.3) (7.0) (2.1) (2.7)
Jun-12 (360) 148 (273) (696) 206 (1,108) (2,083) 2.6 4.8 1.4 (1.3) 3.2 (1.8)

 ——————————————— Weekly ——————————————— ————————————— w-w % ————————————— 
28 May-1 Jun (22) (56) (267) (157) 22 (713) (1,193) (1.6) (1.6) (4.5) 0.6 2.8 0.5 

4-8 Jun 12 (57) (1) (66) (272) (15) (387) (798) 1.1 4.7 0.7 0.1 (1.4) (1.5)
11-15 Jun 12 (146) 178 (42) 180 95 (213) 53 3.4 1.4 (0.2) 1.2 (1.3) 2.2 
18-22 Jun 12 (140) (99) (47) 514 59 235 523 (1.1) 0.1 1.9 (0.6) 3.8 0.9 
25-28 Jun 12 8 96 (44) (947) 70 (487) (1,305) 1.6 0.1 (0.1) (1.5) 2.7 (0.7)

 ———————————————— Daily ———————————————— ————————————— d-d % ————————————— 
22-Jun-12 (56) (21) (49) (202) 10 (272) (590) (0.5) (0.4) (0.3) (2.2) 0.2 (0.8)
25-Jun-12 (33) 34 (21) (422) 10 (263) (696) (0.5) (0.5) (0.8) (1.2) 0.9 (0.8)
26-Jun-12 (29) 15 (23) (262) 14 (142) (427) 0.3 0.1 0.6 (0.4) 0.5 (0.4)
27-Jun-12 5 47 43 (208) 37 3 (75) 1.3 0.4 1.4 (0.0) 1.2 0.6
28-Jun-12 65 — (42) (54) 9 (85) (108) 0.5 0.1 (1.2) 0.1 (0.0) (0.2)

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

YTD 2012 0.64 1.71 0.04 0.62 0.78 (0.14) 0.58  
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Daily Fund Flows Summary 

As of 28-Jun-12 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  8,894  6,833  2,062 7,458 2,693 4,765 4,700  721 3,979 

Institution Investors  3,686  2,144  1,542 20,823 18,227 2,596 2,063  267 1,796 

Retail Investors  11,642  14,224  (2,582) 32,894 40,255 (7,361) 1,654  51 1,603 

Proprietary Trading  4,452  5,473  (1,022) — — — — — — 
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Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type 

Equity Market 
Turnover: Bt28,674m 

Futures Market 
Volume: 61,175 contracts 

Bond Market 
Turnover: Bt9,456m (2 sides B&S) 
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Net Foreign Fund Flows By Market 
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WTI, Dubai, Brent (PTT, PTTEP, TOP, PTTGC, BCP) Source: Bloomberg GRM Simple (IRPC, RPC) 

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

Sources: Bloomberg, TNS
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HDPE, LDPE, Ethylene (PTTGC, SCC, IVL) Source: Datastream Paraxylene, Benzene (PTTGC, 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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แบบรายงานการเปลี่ยนแปลงการถือหลักทรัพยของผูบริหาร (แบบ 59-2) 

ชื่อบริษัท ชื่อผูบริหาร วันท่ีไดมา วิธีการไดมา ประเภท จํานวน ราคา มูลคา 
  /จําหนาย /จําหนาย หลักทรัพย (หุน) (บาท) (บาท) 

AP วิษณุ  สุชาติล้ําพงศ 27/06/55 ขาย หุนสามัญ 250,000 7.10 1,775,000 
AP วิษณุ  สุชาติล้ําพงศ 27/06/55 ขาย หุนสามัญ 200,000 7.15 1,430,000 

BANPU ชนินท  วองกุศลกจิ 27/06/55 ซ้ือ หุนสามัญ 20,000 440.00 8,800,000 
EMC ชนะชัย  ลีนะบรรจง 26/06/55 ซ้ือ หุนสามัญ 410,000 1.58 647,800 

JMART พิศิษฐ  ดัชณาภิรมย 26/06/55 ขาย หุนสามัญ 40,000 11.13 445,200 
KBS อิสสระ  ถวิลเติมทรัพย 27/06/55 ขาย หุนสามัญ 15,578,000 9.55 148,769,900 
KBS อิสสระ  ถวิลเติมทรัพย 27/06/55 โอนออก หุนสามัญ 12,500,000 0.00 0 
MINT พอล ชาลีส  เคนนี่ 25/06/55 ขาย หุนสามัญ 350,000 13.80 4,830,000 
MINT พอล ชาลีส  เคนนี่ 26/06/55 ขาย หุนสามัญ 30,000 14.20 426,000 
MINT พอล ชาลีส  เคนนี่ 27/06/55 ขาย หุนสามัญ 250,000 14.10 3,525,000 
PTT สรากร  กุลธรรม 27/06/55 ขาย หุนสามัญ 2,000 314.50 629,000 
RS สุวัฒน  เชษฐโชตศิักดิ์ 25/06/55 ขาย หุนสามัญ 300,000 3.96 1,188,000 

SGP วรวิทย  วีรบวรพงศ 26/06/55 ซ้ือ หุนสามัญ 50,000 14.30 715,000 
SIAM อรชร  คุณานันทกุล 27/06/55 ซ้ือ หุนสามัญ 4,835,369 3.60 17,407,328 

TLUXE ศักดิ์ริน  ชูศักดิ์ตระกูล 26/06/55 ซ้ือ หุนสามัญ 10,000 3.92 39,200 
TUF ชวน  ตั้งจันสิริ 25/06/55 ขาย หุนสามัญ 20,000 71.50 1,430,000 
TUF ชวน  ตั้งจันสิริ 26/06/55 ขาย หุนสามัญ 50,000 70.65 3,532,500 
VTE โสรัจ  โรจนเบญจกุล 25/06/55 โอนออก หุนสามัญ 5,000,000 0.00 0 

 
แบบรายงานการไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยของกิจการ (แบบ 246-2) 

หลักทรัพย ชื่อผูไดมา/จําหนาย Sell/Buy ประเภท %ไดมา/ %หลังไดมา/ วันท่ีไดมา/ หมายเหตุ 
   หลักทรัพย จําหนาย จําหนาย จําหนาย  

KBS นาย อิสสระ ถวิลเติมทรัพย SELL หุน (5.61) 3.86  27/06/55  

 
หุน Turnover List ที่ตองวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนกอนการซื้อขาย (Cash Balance) 

ชวงวันท่ี หุน %1W-Turnover มูลคาซ้ือเฉล่ียตอวัน PE ratio หรือบริษัทท่ีมี %Premium 
Cash balance   (ลานบาท) การดําเนินงานขาดทุน  
11 – 29 มิ.ย.12 BTC 193.16  122.91  ขาดทุน ─ 
11 – 29 มิ.ย.12 GOLD 107.70 237.07 ขาดทุน ─ 
11 – 29 มิ.ย.12 RML-W3 404.31 209.60 ─ 105.41 

18 มิ.ย. – 6 ก.ค.12 NEP 142.45 146.46 ขาดทุน ─ 
18 มิ.ย. – 6 ก.ค.12 VIH 91.22 139.73 63.97 ─ 
25 มิ.ย. – 13 ก.ค.12 DEMCO-W4 291.65 107.36 ─ 41.35 

หมายเหต:ุ เนื่องจากการลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวมีการซื้อขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาด ดังนั้นผูลงทุนควรศึกษาขอมลูกอนการตัดสนิใจลงทุน 
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)

1 ADVANC 697.25 (12.63) 13.77 (8.13) 111.02  1 KBANK (434.35) (615.71) 140.19 302.87 614.23 

2 PTT 469.07 207.24 12.34 (18.28) (186.94)  2 SCC (280.94) (294.60) (259.79) (543.15) (215.05)

3 BBL 337.29 241.33 (218.65) (177.11) (519.34)  3 BANPU (92.03) 14.21 (116.20) (113.05) (134.11)

4 SCB 303.69 143.40 124.56 3.77 46.76  4 INTUCH (51.11) (169.36) (52.93) (46.66) 9.98 

5 KTB 275.39 (12.35) 9.60 14.12 4.83  5 AAV (38.07) (20.57) (10.52) (17.37) (23.46)

6 DTAC 139.88 34.07 (24.76) (4.55) 1.40  6 BEC (16.13) (0.56) 5.12 (2.59) 6.38 

7 MINT 65.97 46.44 19.40 13.32 55.23  7 BGH (15.42) (0.60) 53.07 71.33 47.01 

8 PTTEP 64.26 26.77 30.87 (5.23) 3.24  8 KH (12.50) (1.91) (5.36) (9.47) (2.59)

9 CPALL 56.42 256.09 5.55 14.27 18.02  9 BLA (9.24) (14.56) (3.62) 0.89 0.27 

10 AOT 53.56 (0.01) 24.14 139.29 115.70  10 BLAND (9.08) (0.59) (0.69) 0.00 (0.07)

11 CPN 53.40 4.79 (8.92) (0.41) 1.62  11 DCC (6.54) (7.67) 1.04 0.22 0.35 

12 LH 51.82 5.14 4.64 74.38 2.21  12 HMPRO (6.12) (21.03) (11.27) (22.35) (15.27)

13 BAY 44.76 9.12 (17.12) (27.01) (2.98)  13 TUF (5.44) 33.12 17.36 (0.40) (8.19)

14 PTTGC 40.38 2.49 (4.10) (38.55) (234.00)  14 TICON (5.29) (3.12) (2.39) (1.65) (2.35)

15 TCAP 40.17 0.48 (2.07) (4.25) 11.25  15 TPIPL (4.93) (2.52) (2.21) (0.63) (0.36)

16 AP 32.89 29.32 9.77 1.58 (11.60)  16 DEMCO (4.82) 0.46 1.75 (3.14) 0.37 

17 CPF 29.64 70.22 55.43 37.63 (23.70)  17 SIRI (4.52) 1.15 0.03 0.25 72.33 

18 STEC 27.48 27.41 (10.70) 1.81 18.54  18 SNC (3.37) (1.08) na (1.01) na

19 ROBINS 26.85 17.26 (17.86) (2.52) (5.92)  19 HANA (3.30) (8.76) (0.32) (0.00) (0.32)

20 BIGC 19.86 (13.07) (6.34) 0.39 (1.18)  20 OISHI (3.16) (1.04) (0.34) (3.30) (0.01)

1 ADVANC 697.25 (12.63) 13.77 (8.13) 111.02  1 KBANK (434.35) (615.71) 140.19 302.87 614.23 

NVDR Most Active Values (Bt m) (28-Jun-12) NVDR Outstanding Share (shares) (28-Jun-12)

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

in Hand 
Paid Up Capital 

Shares
% of Paid 

Up Capital

1 ADVANC 1,046.73 349.48 1,396.22 697.25 36.92  1 TISCO-P 22,300 33,858 65.86

2 KBANK 340.51 774.86 1,115.37 (434.35) 27.68  2 GOLD-W1 320,968,258 504,065,655 63.68

3 SCC 313.73 594.67 908.40 (280.94) 45.11  3 GOLD 405,976,695 1,134,147,724 35.80

4 PTT 615.78 146.71 762.49 469.07 23.68  4 LPN 450,822,358 1,475,698,768 30.55

5 BBL 489.31 152.03 641.34 337.29 31.60  5 KBANK 702,802,152 2,393,260,193 29.37

6 SCB 404.96 101.27 506.23 303.69 17.36  6 BBL 553,821,554 1,908,842,894 29.01

7 KTB 365.98 90.58 456.56 275.39 26.32  7 E-W1 97,732,631 347,000,000 28.17

8 PTTEP 147.34 83.08 230.42 64.26 14.32  8 TWFP 2,494,034 9,506,055 26.24

9 CPALL 130.67 74.25 204.91 56.42 8.97  9 E 166,134,737 694,000,000 23.94

10 BANPU 42.10 134.13 176.22 (92.03) 10.57  10 LH 2,222,627,888 10,025,921,523 22.17

11 DTAC 157.50 17.62 175.12 139.88 15.37  11 SIRI-W1 638,709,100 2,938,129,256 21.74

12 LH 107.76 55.94 163.71 51.82 49.88  12 SPALI 313,220,969 1,716,553,249 18.25

13 BAY 98.36 53.60 151.96 44.76 20.19  13 BLAND-W2 1,252,340,184 6,883,702,818 18.19

14 CPF 82.31 52.66 134.97 29.64 10.68  14 BAY 1,048,508,353 6,074,143,747 17.26

15 HEMRAJ 64.91 55.64 120.55 9.27 37.29  15 AP 461,106,251 2,841,113,738 16.23

16 BGH 50.91 66.32 117.23 (15.42) 14.46  16 LRH 26,731,680 166,682,701 16.04

17 INTUCH 23.77 74.88 98.65 (51.11) 4.16  17 THRE 542,275,497 3,512,494,860 15.44

18 PTTGC 68.84 28.45 97.29 40.38 8.37  18 NOBLE 66,723,300 456,471,175 14.62

19 MINT 78.70 12.74 91.44 65.97 30.62  19 PRANDA 55,016,600 403,715,954 13.63

20 BIGC 52.61 32.75 85.37 19.86 7.05  20 LALIN 111,662,900 825,000,000 13.53

Source: SET 
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Short Sale as of 28 Jun 2012  

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sale Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

TOP 1,109,300 63,431,425 57.18 57.50 -0.55% 14.67% 

TRUE 6,042,000 22,859,600 3.78 3.80 -0.44% 8.46% 

BBL 374,700 69,777,900 186.22 187.50 -0.68% 7.08% 

KBANK 511,800 82,782,050 161.75 162.00 -0.16% 4.16% 

PTTGC 325,800 18,181,800 55.81 55.25 1.01% 3.11% 

JAS 5,500,000 16,830,000 3.06 3.04 0.66% 2.66% 

PTT 121,200 38,550,400 318.07 320.00 -0.60% 2.50% 

BAY 289,400 8,532,675 29.48 29.25 0.80% 2.26% 

BANPU 20,000 8,800,000 440.00 438.00 0.46% 1.51% 

TPIPL 50,500 589,290 11.67 11.60 0.60% 1.41% 

ADVANC 127,900 23,701,750 185.31 186.00 -0.37% 1.38% 

MAJOR 15,200 275,840 18.15 18.00 0.82% 1.37% 

KTB 631,000 10,095,100 16.00 15.90 0.62% 1.26% 

DTAC 70,000 5,186,250 74.09 74.50 -0.55% 1.04% 

SCB 90,000 12,965,000 144.06 145.50 -0.99% 0.95% 

PS 101,900 1,589,410 15.60 15.70 -0.65% 0.90% 

BTS 727,600 567,528 0.78 0.78 0.00% 0.60% 

CPF 54,900 2,099,925 38.25 38.25 0.00% 0.42% 

PTTEP 19,000 3,179,000 167.32 169.00 -1.00% 0.41% 

SSI 55,000 36,424 0.66 0.66 0.34% 0.40% 

BEC 14,800 778,125 52.58 53.75 -2.18% 0.35% 

BIGC 6,600 1,479,100 224.11 223.00 0.50% 0.24% 

SPALI 6,000 102,000 17.00 17.10 -0.58% 0.23% 

STA 14,400 205,920 14.30 14.10 1.42% 0.23% 

BGH 8,100 824,000 101.73 99.75 1.98% 0.20% 

LH 25,000 199,250 7.97 7.90 0.89% 0.15% 

BH 4,000 300,500 75.13 71.75 4.70% 0.14% 

TUF 5,500 396,125 72.02 72.00 0.03% 0.14% 

SCC 3,700 1,154,300 311.97 315.00 -0.96% 0.12% 

GFPT 600 5,725 9.54 9.55 -0.09% 0.06% 

THCOM 15,000 213,000 14.20 14.10 0.71% 0.05% 

IVL 4,700 128,825 27.41 27.25 0.59% 0.04% 

MINT 2,000 28,600 14.30 14.00 2.14% 0.02% 

 Source: SET 



 

FOREIGN BOARD & BIG LOT  
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Foreign Board as of 28-Jun-12 
Securities Volume Value Foreign Price Local Price % Premium/Discount 

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

KBANK-F 1,561,200 255,218,250 164.50 162.00 1.54 

BBL-F 929,100 184,063,600 200.00 187.50 6.67 

SCC-F 459,904 162,664,412 356.00 315.00 13.02 

SPALI-F 1,144,200 19,529,030 17.20 17.10 0.58 

BAY-F 284,300 8,359,350 29.50 29.25 0.85 

EGCO-F 22,200 2,458,985 110.50 111.00 (0.45) 

ADVANC-F 2,700 498,933 185.00 186.00 (0.54) 

LH-F 5,500 44,000 8.00 7.90 1.27 

BLAND-F 100 71 0.71 0.72 (1.39) 

TSF-F 100 38 0.38 0.39 (2.56) 

Source: SET 

 

Big Lot as of 28-Jun-12 
Securities Volume Value Average Price Last Price % Price Change 

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

BANPU 575,700  252,257,100 438.17 438.00 0.04 

BBL-F 848,200  166,912,540 196.78 200.00 (1.61) 

ADVANC 900,000  166,882,320 185.42 186.00 (0.31) 

CPF 3,500,000  133,642,500 38.18 38.25 (0.18) 

SCB 623,300  90,145,415 144.63 145.50 (0.60) 

CPALL 2,425,600  88,196,999 36.36 36.75 (1.06) 

BKI 300,000  73,500,000 245.00 244.00 0.41 

DTAC 900,000  66,600,000 74.00 74.50 (0.67) 

KTB 4,120,000  65,901,048 16.00 15.90 0.63 

PTT 206,600  65,573,378 317.39 320.00 (0.82) 

HEMRAJ 12,216,300  36,929,416 3.02 3.00 0.67 

IVL 1,257,000  34,315,750 27.30 27.25 0.18 

LH 4,032,000  32,001,581 7.94 7.90 0.51 

CPN 682,300  31,726,950 46.50 46.50 0.00 

BBL 152,650  28,316,575 185.50 187.50 (1.07) 

KBANK 148,000  23,965,744 161.93 162.00 (0.04) 

BH 300,000  22,125,000 73.75 71.75 2.79 

SUC 600,000  18,000,000 30.00 30.00 0.00 

TUF 238,950  17,323,875 72.50 72.00 0.69 

PTTEP 100,000  16,600,000 166.00 169.00 (1.78) 

LPN 500,000  8,450,000 16.90 16.60 1.81 

UT 350,000  4,550,000 13.00 13.20 (1.52) 

N-PARK 4,000,000  74,000 0.02 0.02 0.00 

Source: SET 

 



 

WARRANT TABLE  
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As of 28/06/12
In / Out Exercise Conversion Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Prem/Disc Gearing Implied Exercise
Money price ratio (W:S) date underlying of stocks price(B) to B&S volatility period

AGE-W1 In 0.711 1:1.4060 13-Feb-14 3.30 3.32 119.6% 3.71 (10.4%) 1.40 na Last business day of Jun and Dec
AIM-W1 Out 0.200 1:1.0000 17-Sep-12 0.08 0.01 133.7% 0.00 488.6% 8.00 228.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
AIT-W1 In 16.500 1:1.0000 30-Sep-12 54.25 36.00 12.3% 37.66 (4.4%) 1.51 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
AMC-W1 Out 3.000 1:1.0000 7-Mar-14 1.94 0.88 13.7% 0.00 na 2.20 122.5% Last business day of Mar and Sep
AQUA-W2 Out 0.750 1:1.0000 15-Mar-14 0.38 0.18 36.2% 0.01 na 2.11 171.6% 30 Jun and 30 Dec
BLAND-W2 Out 1.900 1:1.0000 2-May-13 0.72 0.02 22.2% 0.00 na 36.00 72.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
BLAND-W3 Out 1.300 1:1.0000 7-Nov-15 0.72 0.17 22.2% 0.02 796.3% 4.24 57.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
BLISS-W1 Out 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 Out 1.050 1:1.0000 8-Aug-16 1.48 0.71 56.5% 0.56 27.2% 2.08 90.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
BTS-W2 Out 0.700 1:1.0000 11-Nov-13 0.78 0.25 22.4% 0.13 90.7% 3.12 64.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 30 Dec 2012)
BWG-W1 Out 1.200 1:1.0000 13-Jul-14 1.60 0.84 20.9% 0.44 88.9% 1.90 94.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CCP-W1 Out 1.000 1:1.0000 29-Sep-14 2.72 1.79 30.3% 1.19 49.9% 1.52 302.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 28 Dec 2012)
CEN-W2 Out 2.096 1:1.0500 17-Jan-13 2.34 0.45 16.7% 0.25 77.1% 5.46 58.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CEN-W3 Out 2.000 1:1.0000 10-Jun-15 2.34 0.81 16.7% 0.47 72.2% 2.89 51.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CGD-W2 Out 0.500 1:1.0000 21-Jun-13 0.47 0.14 26.1% 0.03 348.9% 3.36 108.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CGS-W5 Out 1.412 1:1.0625 18-Jan-13 0.88 0.08 5.8% 0.00 na 11.69 83.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CIG-W3 Out 0.900 1:0.0667 31-Aug-12 0.58 0.01 17.0% 0.00 na 3.87 290.1% Last business day of every month
CSP-W1 Out 3.900 1:1.0000 29-Nov-13 1.94 0.31 17.5% 0.00 na 6.26 83.8% End of May, Nov
DEMCO-W4 Out 4.978 1:1.0040 10-Feb-13 5.25 1.85 64.0% 1.07 73.5% 2.85 123.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
E-W1 Out 1.500 1:1.0000 22-Dec-20 1.05 0.46 27.5% 0.20 133.8% 2.28 67.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
EARTH-W3 Out 1.466 1:1.0230 15-Sep-16 4.44 3.28 27.5% 2.75 19.4% 1.38 99.7% 15 Mar, 15 Sep (1st on 15 Mar 2012)
ECL-W1 Out 1.000 1:1.0000 1-Dec-13 0.92 0.28 37.9% 0.10 179.0% 3.29 104.3% End of Jun, Dec
EMC-W3 Out 1.500 1:1.0000 29-Mar-14 1.60 0.38 11.0% 0.14 177.4% 4.21 61.2% End of Jun, Dec
EPCO-W1 Out 2.266 1:1.0150 20-Oct-14 2.02 0.62 16.1% 0.13 379.3% 3.31 67.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
ERW-W2 Out 2.800 1:1.0000 17-Dec-13 2.58 0.53 14.8% 0.13 304.1% 4.87 50.2% 17 Dec 2013
FOCUS-W1 Out 3.000 1:1.0000 15-Jun-14 1.79 0.88 126.5% 0.64 37.5% 2.03 178.3% Last business day of Jan, Apr, Jul, Nov
GEN-W3 Out 1.000 1:1.0000 15-May-14 0.22 0.03 40.1% 0.00 na 7.33 100.8% 30 Dec
GJS-W2 Out 0.250 1:3.0000 12-Dec-17 0.14 0.13 78.6% 0.17 (25.0%) 3.23 60.8% End of Jun and Dec
GLAND-W1 Out 1.000 1:1.0000 26-May-14 2.44 1.59 53.2% 1.50 6.2% 1.53 75.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
GLOBAL-W In 6.250 1:1.2000 18-May-13 10.90 5.10 24.6% 5.05 0.9% 2.56 36.1% 18 Nov 2011, 18 May 2012, 16 Nov 2012, 17 May 2013
GOLD-W1 Out 3.000 1:1.0000 31-Mar-14 5.45 2.56 21.0% 1.81 41.4% 2.13 110.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
IEC-W1 Out 0.010 1:1.0000 18-Jun-14 0.02 0.01 625.8% 0.02 (40.8%) 2.00 77.9% End of Mar, Jun, Sep, Dec
JMART-W1 In 3.000 1:1.0000 30-Dec-13 11.20 7.55 64.4% 7.03 7.5% 1.48 121.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
KSL-W1 Out 10.000 1:1.0000 15-Mar-13 12.60 3.36 21.3% 2.67 25.9% 3.75 51.3% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec
L&E-W2 Out 7.400 1:1.0000 23-May-13 11.50 4.20 20.4% 3.68 14.2% 2.74 61.4% Last business day of Jan, May, Sep
LEE-W2 Out 2.500 1:1.0000 20-May-13 3.62 1.12 19.9% 0.90 24.9% 3.23 67.7% Last business day of Jun, Dec
LIVE-W1 Out 0.174 1:1.1524 21-Jan-14 0.10 0.04 150.1% 0.03 36.9% 2.88 210.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
LL-W1 Out 1.000 1:1.0000 14-Feb-15 0.23 0.03 47.1% 0.00 879.4% 7.67 85.6% End of Jun and Dec (1st on 29 Jun 2012)
MATCH-W2 In 1.398 1:1.0010 29-May-14 2.04 0.57 90.4% 0.97 (41.3%) 3.58 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
MILL-W1 Out 1.829 1:2.7340 24-Feb-14 2.42 1.69 10.4% 1.56 8.4% 3.91 26.0% Last business day of Jun and Dec (1st on 30 Jun 2012)
MINT-W4 Out 11.818 1:1.1000 18-May-13 14.00 2.62 19.6% 2.68 (2.2%) 5.88 17.2% Last business day of every mon
MJD-W1 Out 2.000 1:1.0000 28-Jun-13 1.82 0.51 30.2% 0.11 344.8% 3.57 115.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
NEP-W2 Out 0.500 1:1.0000 15-Dec-16 0.76 0.50 35.5% 0.28 77.4% 1.52 135.7% Last busi. day of 15 Mar,15 Jun,15 Sep,15 Dec
NNCL-W2 Out 1.000 1:1.0000 29-Dec-15 1.74 0.75 19.7% 0.58 30.1% 2.32 66.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
PF-W2 In 0.002 1:6.0000 6-Nov-12 1.11 5.00 39.6% 6.58 (24.0%) 1.33 na 30 Jun and 30 Dec
PYLON-W1 Out 2.200 1:1.0000 25-Apr-15 4.74 2.70 25.8% 1.83 47.9% 1.76 142.3% 30 Jun and 30 Dec
RML-W3 Out 2.750 1:1.0000 15-May-15 1.52 0.34 31.3% 0.08 352.2% 4.47 65.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 29 Jun 2012)
ROJNA-W2 In 3.334 1:1.1998 30-Jul-14 8.20 4.94 24.8% 5.93 (16.6%) 1.99 na Last business day of Feb, May, Aug, Nov
ROJNA-W3 In 4.000 1:1.0000 18-Jul-16 8.20 3.88 24.8% 3.56 9.1% 2.11 46.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
RS-W2 In 1.900 1:1.0000 19-May-14 3.98 2.06 16.7% 1.89 9.0% 1.93 61.4% End of Jun, Dec
SAM-W1 Out 1.000 1:1.0000 12-Nov-12 0.93 0.38 51.9% 0.08 403.9% 2.45 233.3% End of Jun, Dec
SIMAT-W1 Out 1.349 1:1.1116 28-Aug-14 2.70 1.57 24.3% 1.28 22.6% 1.91 82.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
SINGHA-W Out 6.000 1:1.0000 28-Nov-14 0.30 0.06 70.2% 0.00 na 5.00 137.8% End of May , Nov 
SIRI-W1 In 1.114 1:1.1670 20-Jan-15 2.14 1.13 17.5% 0.88 28.3% 2.21 82.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
SLC-W1 Out 0.940 1:0.4250 16-May-15 0.37 0.02 32.2% 0.00 531.7% 7.86 55.0% Last business day of May, Nov
SLC-W2 Out 0.570 1:0.1749 28-Oct-15 0.37 0.03 32.2% 0.01 306.1% 2.16 85.6% Last business day of Mar, Sep
SLC-W3 Out 1.000 1:1.0000 14-Sep-16 0.37 0.06 32.2% 0.01 385.7% 6.17 56.4% Last business day of Mar, Sep
SPCG-W1 In 1.000 1:1.0000 2-Mar-15 16.40 13.70 29.4% 10.32 32.7% 1.20 na End of 2-Mar-15
SPORT-W3 Out 1.691 1:1.1530 21-Apr-15 2.78 1.33 23.4% 1.25 6.6% 2.41 35.9% End of Mar, Jun, Sep, Dec 
SPORT-W4 Out 1.720 1:1.0173 15-Aug-14 2.78 1.12 23.4% 0.98 14.4% 2.53 49.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
STPI-W1 In 2.482 1:1.4042 6-May-13 27.75 34.50 87.8% 35.36 (2.4%) 1.13 na End of May, Nov 
TAPAC-W1 In 2.300 1:1.0000 31-May-13 3.16 0.84 8.2% 0.62 34.8% 3.76 68.4% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct 
TASCO-W3 Out 63.740 1:1.0000 17-Apr-14 39.75 6.15 27.2% 1.02 500.9% 6.46 57.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TCC-W1 Out 0.822 1:1.2167 30-Oct-14 2.34 1.87 77.7% 1.61 16.3% 1.52 140.1% End of Jun 
TCC-W2 Out 0.938 1:1.0659 3-May-18 2.34 1.55 77.7% 1.89 (17.8%) 1.61 24.6% Last business day of Feb, May, Aug, Nov
TCC-W3 Out 1.000 1:1.0000 1-Apr-22 2.34 1.64 77.7% 1.88 (12.7%) 1.43 46.6% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Dec 2012)
TCJ-W1 Out 10.000 1:1.0000 17-Mar-16 7.70 3.16 11.9% 0.27 1081.0% 2.44 70.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TFD-W1 In 1.000 1:1.1880 31-Mar-13 1.98 1.13 27.5% 1.00 13.0% 2.08 98.7% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TICON-W3 Out 19.342 1:1.0340 31-Jan-14 12.80 0.55 32.3% 0.51 8.5% 24.06 33.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TLUXE-W2 Out 2.500 1:1.0000 20-Feb-15 3.88 1.47 17.4% 1.20 22.3% 2.64 49.9% Last business day of Mar and Sep
TPOLY-W1 Out 1.500 1:1.0000 7-Jun-13 1.69 0.50 6.0% 0.19 156.5% 3.38 79.9% Last business day of Jun and Dec
TRUBB-W1 Out 3.200 1:1.2500 7-Aug-14 3.06 1.73 16.9% 0.37 362.7% 2.21 91.2% Last business day of Jun and Dec
TSF-W1 Out 0.101 1:1.9832 16-Nov-12 0.39 1.00 16.8% 0.57 75.0% 0.77 na Last business day of Feb, May, Aug, Nov
TSF-W2 Out 0.300 1:1.0000 14-May-15 0.39 0.16 16.8% 0.09 82.9% 2.44 74.7% Last business day of Feb, May, Aug, Nov (31th on 31 Aug 2012)
TSTH-W1 Out 2.100 1:1.0000 1-Dec-12 0.79 0.01 11.5% 0.00 na 79.00 83.8% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TSTH-W2 Out 6.114 1:1.0000 1-Dec-12 0.79 0.01 11.5% 0.00 na 79.00 147.7% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TYM-W1 Out 5.000 1:1.0000 23-Jun-14 4.36 0.60 7.6% 0.06 986.5% 7.27 36.1% Last business day of Mar, Sep
UKEM-W1 Out 0.500 1:1.0000 5-Nov-14 2.22 1.72 47.8% 1.42 21.0% 1.29 215.4% Last business day of Jun, Dec

Sources: Companies data, Thanachart   
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JUNE 2012 

Mon Tue Wed Thu Fri 

25 26 27 28 29 
New listing: DW 
BLA13PB 23.90 m units 
(Exercise 10DW:1 @50.00, 
Issue price @1.26) 
BANP08CC 17.40 m units 
(Exercise 120DW:1 @450, 
Issue price @1.15) 
BANP08PB 20 m units 
(Exercise 100DW:1 @520, 
Issue price @1.00) 
DTAC08CD 17.70 m units 
(Exercise 15DW:1 @72.00, 
Issue price @1.14) 
KBAN08CC 20 m units 
(Exercise 30DW:1 @145, 
Issue price @1.00) 
KBAN08PA 17.55 m units 
(Exercise 30DW:1 @170, 
Issue price @1.14) 
 
New share trading: 
SAMART 3.77 m shares 
(ESOP-W 1:1 @5.45) 
SAMTEL 3.18 m shares 
(ESOP-W 1:1 @6.75) 
VTE 39.04 m shares 
(Existing shareholders 2:1 
 @1.50) 
 
Last trading: 
ADVA42CB  
AOT42CB  
BAY42CC  
BCP42CB  
CPAL42CC  
DTAC42CB  
HMPR42CA  
IVL42CC  
PS42CA  
SCC42CC  
TCAP42CB  
TOP42CC 
 
Delisted: 
BAY08CC  
BAY08PB 
 

New listing: DW 
CPAL13CC 30 m units 
(Exercise 10DW:1 @34.00, 
Issue price @1.00) 
 
New share trading: 
BANP18CB 25 m units 
NEP 11.23 m shares 
(ESOP-W2 1:1 @0.50) 
 
XD: 
BTS @0.0241 
TIF1 @0.135 

New listing: DW 
STA13CD 30 m units 
(Exercise 5DW:1 @15.00, 
Issue price @1.26) 
 
New share trading: 
AP 15.89 m shares 
(ESOP-W2 1:1.20 @2.50) 
CIG 47.44 m shares 
(CIG-W2 4:1.07726 @0.50) 
 
XD: 
TDEX @0.20 
 
Last trading: 
BANP08CB  
BANP08PA  
DTAC08CC 

New listing: DW 
PTT13CG 30 m units 
(Exercise 100DW:1 @300, 
Issue price @1.00) 
 
Last trading: 
AOT08CA  
KBAN08CB 

New listing: DW 
BEC01CA 44.44 m units 
BCP01CC 50 m units 
BCP01PC 25 m units 
BH01CA 35.08 m units 
BTS01CA 60 m units 
DTAC01CC 60 m units 
DTAC01PC 24 m units 
GLOW01CA 35.08 m units 
MINT01CA 44 m units 
SPAL01CB 36 m units 
STA01CD 33.23 m units 
STA01PP 12 m units 
STA08CB 20 m units 
STA08PA 16.68 m units 
STA13CE 28.10 m units 
STA13PB 18.30 m units 
SCB13CC 22.40 m units 
TISC01CB 35 m units 
TOP01CC 60 m units 
TOP01PC 32 m units 
TRUE01CD 45 m units 
TRUE01PD 24 m units 
TUF01CB 35 m units 
 
New share trading: 
DRT 0.15 m shares 
(ESOP-W 1:1 @2.34) 
IVL01CE 100 m units 
 
XD: 
STANLY @3.00 
 
Last trading: 
BGH08CA  
CPN08CA  
HMPR08CA 
 

Events: 
TH–กระทรวงพาณิชยแถลง 
      ตัวเลขการสงออกของไทย 
TH–คณะกรรมการกิจการ 
      โทรคมนาคม (กทค.) สรุป 
      ราคาประมูลใบอนุญาต 3G 
TH–25-29 มิ.ย. SET  นํา 8  
      บริษัทจดทะเบียนโรดโชว  
      ประเทศสหรัฐอเมริกา 
US–ยอดขายบานใหมเดือน 
      พ.ค. 

Events: 
TH–26-27 มิ.ย. กนง. กําหนด 
      เผยแพรรายงานการประชุม 
TH–25-29 มิ.ย. SET  นํา 8  
      บริษัทจดทะเบียนโรดโชว  
      ประเทศสหรัฐอเมริกา 
US–ดัชนีราคาบานเดือน เม.ย. 
      โดยสแตนดารด แอนด  
      พัวร/เคส ชิลเลอร 
US–ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภค 
      เดือนมิ.ย.จาก Conference 
      Board 

Events: 
TH–26-27 มิ.ย. กนง. กําหนด
      เผยแพรรายงานการประชุม 
TH–25-29 มิ.ย. SET  นํา 8  
      บริษัทจดทะเบียนโรดโชว 
      ประเทศสหรัฐอเมริกา 
US–EIA petroleum report 
US–คําสั่งซื้อสินคาคงทนเดือน
      พ.ค. 
US–ยอดทําสัญญาขายบานที่ 
      รอปดการขายเดือนพ.ค. 
 

Events: 
TH–สศอ. แถลงดัชนี 
      อุตสาหกรรมประจําเดือน 
TH–25-29 มิ.ย. SET  นํา 8  
      บริษัทจดทะเบียนโรดโชว  
      ประเทศสหรัฐอเมริกา 
EU–28-29 มิ.ย. EU Summit 
US–GDP 1Q12 ขั้นสุดทาย 
US–กระทรวงแรงงานสหรัฐเผย 
      จํานวนผูขอรับสวัสดิการ 
      วางงานรายสัปดาห 
 

Events: 
TH–BoT Econ, May-12 
TH–Foreign reserves 
TH–25-29 มิ.ย. SET  นํา 8  
      บริษัทจดทะเบียนโรดโชว 
      ประเทศสหรัฐอเมริกา 
EU–28-29 มิ.ย. EU Summit 
US–ขอมูลรายได-รายจายสวน
      บุคคลเดือนพ.ค. 
US–ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ  
      (PMI) ของชิคาโกเดือน 
      มิ.ย. 
US–ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภค
      จากรอยเตอร/มหาวิทยาลัย
      มิชิแกนเดือนมิ.ย. 
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JULY 2012 

Mon Tue Wed Thu Fri 

2 3 4 5 6 
New listing: PROP 
Sriracha Construction  
Public Company (SRICHA) 
303.25 m shares, Par @1.00 
(IPO 78.25 m shares  
@15.00) 
 
Sector reclassification: 
DEMCO > Energy & Utilities 
/ Resources (from Property /  
Property & Construction) 
KAMART > Ccmmerce 
/ Services (from Auto /  
Industrials) 
 
New share trading: 
PREB 0.11 m shares 
(ESOP-W1 1:1.05 @1.00) 
 
Last trading: 
BAY13PA  
BLA13PA  
IRPC13PA  
KTB13PA  
PTTE13PA 
 
Delisted: 
ADVA42CB  
AOT42CB  
BAY42CC  
BCP42CB  
BCP42PA  
CPAL42CC  
DTAC42CB  
HMPR42CA  
IVL42CC  
IVL42PA  
PS42CA  
SCC42CC  
TCAP42CB  
TOP42CC 
 

XD: 
BLAND @0.02 
 

XR: 
CIMBT 10:3@1.00 
 
Delisted: 
BANP08CB  
BANP08PA  
DTAC08CC 

XD: 
NIPPON @0.06 
NIPPON 2:1 Stock dividend 
 
Last trading: 
KBAN13PB  
SCC13PB  
 
Delisted: 
AOT08CA  
KBAN08CB 
 

Delisted: 
BGH08CA  
CPN08CA  
HMPR08CA 

Events: 
TH–MOC CPI, Jun-12 
TH–ตลาดหลักทรัพย ถก 
      สมาคม บล. แก 10 เกณฑ  
      รองรับเปดใชระบบไอทีใหม 
 

Events: 
 

Events: 
TH–บอรด DSI พิจารณากรณี 
      กทม.จาง BTS เดิน 
      รถไฟฟา 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–กระทรวงแรงงานสหรัฐเผย 
      จํานวนผูขอรับสวัสดิการ 
      วางงานรายสัปดาห 

Events: 
TH–Foreign reserves 
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9 10 11 12 13 
Last trading: 
ADVA13PB  
BANP13PB  
BCP01CB  
BCP01PB  
DTAC01CB  
DTAC01PB  
DTAC13PB  
KK01CA  
SPAL01CA  
TISC01CA  
TOP01CB  
TOP01PB  
TRUE01CC  
TRUE01PC  
TUF01CA 
 
Delisted: 
BAY13PA  
BLA13PA  
IRPC13PA  
KTB13PA  
PTTE13PA 
 

  Last trading: 
PTT13PB  
SCB13PB  
TOP13PB  
TPIP13CB  
TRUE13CC  
 
Delisted: 
KBAN13PB  
SCC13PB 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–กระทรวงแรงงานสหรัฐเผย 
      จํานวนผูขอรับสวัสดิการ 
      วางงานรายสัปดาห 

Events: 
TH–Foreign reserves 

16 17 18 19 20 
Delisted: 
ADVA13PB  
BANP13PB  
BCP01CB  
BCP01PB  
DTAC01CB  
DTAC01PB  
DTAC13PB  
KK01CA  
SPAL01CA  
TISC01CA  
TOP01CB  
TOP01PB  
TRUE01CC  
TRUE01PC  
TUF01CA 
 

 Delisted: 
BLISS-W1 
 

Delisted: 
PTT13PB  
SCB13PB  
TOP13PB  
TPIP13CB  
TRUE13CC 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–กระทรวงแรงงานสหรัฐเผย 
      จํานวนผูขอรับสวัสดิการ 
      วางงานรายสัปดาห 

Events: 
TH–Foreign reserves 
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หัวหนาฝาย พิมพผกา  นิจการุณ, CFA pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

Ad Hoc Research พลังงาน และสาธารณูปโภค สุพัณณา  สุวรรณเกิด supanna.suw@thanachartsec.co.th 

สถาบันการเงิน และสื่อสาร  สรัชดา  ศรทรง sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

อสังหาริมทรัพย และพาณชิย พรรณารายณ  ติยะพิทยารัตน phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ขนสง และรับเหมา  ศักดิ์สิทธิ์  พัฒนานารักษ saksid.pha@thanachartsec.co.th 

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

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

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

นักกลยทุธการลงทุน อดิศักดิ์ ผูพิพัฒนหิรัญกุล, CFA adisak.phu@thanachartsec.co.th 

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

   

   

   
ทีมสนับสนุนขอมูล มลฤดี เพชรแสงใสกุล 

สุขสวัสดิ์ 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) โดยจัดทําขึ้นบนพื้นฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเชื่อถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อให
บริการเผยแพรขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรือเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรัพยแตอยางใด ทั้งนี้
รายงานและความเห็นในเอกสารฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไป
ทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
 

Equity research team 

+66 2617 4900 

Data support team 
+66 2617 4900 




