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RETAIL EQUITY RESEARCH วันจันทรที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 

Top Weekly Calls Technical Picks (1 Day) Today’s Fundamental Research Reports 
 Technical Target    S/R  Rec TP 
BEC BUY  56.00  BANPU BUY 435/478 PROP Neutral ― 

INTUCH BUY  65.00  CPALL BUY 35.50/37.50 FOOD Overweight ― 

SCB BUY  156.00    KBANK BUY 195.00 

THCOM BUY  16.00       

TUF BUY  77.00       
          

 

กลยุทธลงทุน: ความคืบหนาตอการแกไขปญหาเศรษฐกิจ ธนาคารพาณิชย และหน้ีสาธารณะยุโรป ในการประชุม EU Summit 
ท่ีผานมา คาดวาจะสงผลใหหุนกลุมพลังงาน (PTT, TOP, PTTGC, IVL) กลับมาเปน “ตัวนํา” ตลาดคูกับหุนกลุมธนาคาร (SCB, 
KBANK, KTB) ท่ีเปนหุน Domestic Play ท่ีมีระดับ P/E ไมสูงเพียง 11 เทา ขณะท่ีหุน Domestic Play ท่ีมีระดับ P/E สูงอยาง
กลุมพาณิชย โรงพยาบาล และสื่อสาร คาดวาจะ Underperform และแนะนํา “เปลี่ยนกลุมลงทุน” ไปยังหุนกลุมพลังงาน และ
ธนาคาร (เนนธนาคารมากกวาในระยะยาว)  โดยเราคงเปาหมายการ Rebound ไวท่ี 1,180-1,200 จุด และมีโอกาสที่ SET จะ
ไปไดไกลกวาท่ีคาดไวเดิมท่ี 1,180-1,200 จดุ...สําหรับหุนเดนสัปดาหน้ีไดแก SCB, INTUCH, TUF, BEC, และ THCOM และ
หุนอื่นๆ ท่ีนาสนใจไดแก TOP, KK, SAT, RS 

 

 ภาพรวม SET และหุนแนะนํา 

SET ปรับสูงขึ้นแรงในชวงระหวางวันจากความคาดหวังเชิงบวกตอการประชุม 
EU Summit โดยทําจุดสูงสุดท่ี 1,185.63 จดุ อยางไรก็ตามแรงขายทํากําไร
โดยเฉพาะหุนกลุมธนาคาร และสื่อสาร สงผลให SET ปดตลาดที่ 1,172.11 
จุด ปรับสูงขึ้นเล็กนอย 0.07% ดวยมูลคาการซื้อขาย 33,552 ลานบาท โดย
นักลงทุนตางชาติซ้ือหุนสุทธิ 5,698 ลานบาท (สวนหน่ึงเปน Big Lot ขาย 
CPALL ของ AIA) 
แนวโนมตลาด: SET มีแนวโนมปรับสูงขึ้นแรงทดสอบเปาหมายการ 
Rebound ของเราที่ 1,180-1,200 จุด ตามการปรับสูงขึ้นของตลาดหุน
ตางประเทศ และราคานํ้ามันดิบ NYMEX ท่ีปรับสูงขึ้นแรง 9.4% เม่ือคืนวัน
ศุกรท่ีผานมา หลังจากที่ประชุม EU มีความคืบหนาตอการแกไขปญหาหน้ี
ยุโรป ไมวาจะเปน 1.กองทุน ESM สามารถอัดฉีดเงินเขาสูธนาคารพาณิชย
โดยตรง 2.ESM สามารถเขาซ้ือพันธบัตรรัฐบาลของประเทศท่ีมีปญหาหน้ีใน
ระดับสูง และ 3.ทาทีของเยอรมนีท่ีโอนออนตอการแกไขปญหาหน้ีรวมกันมาก
ขึ้น ท้ังน้ีคาเงินยูโรแข็งคาขึ้นทันทีเม่ือเทียบกับคาเงินดอลลารฯ และสงผลให
ราคาสินคาโภคภัณฑปรับสูงขึ้นแรงไมวาจะเปนทองคํา นํ้ามัน รวมไปถึง Soft 
Commodity อื่นๆ ดวยเชนกัน ขณะท่ีการประชุม ECB วันท่ี 5 ก.ค.คาดวาจะ
มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 0.25% เหลือ 0.75% 
ท้ังน้ีหุนกลุมพลังงาน และปโตรเคมี ท่ีเคยเปนเพียง “ตัวชวย” SET คาดวาจะ
กลับมาเปน “ตัวนํา” ดวยการทํา “Short-Covering” ตลาดคูกับหุนกลุม 
Domestic Play ท่ีมีระดับ P/E ไมสูงอยางหุนกลุมธนาคาร  
The Quant & The Tactical Picks: SCB, INTUCH, TUF, BEC, และ 
THCOM (ดูรายละเอียดใน The Quant & The Tactical No.11/2012) 
สําหรับกลุมหุนอื่นๆ ท่ีแนะนํา “ซ้ือ” ไดแก TOP, KK, SAT, RS (นํา 
ADVANC, SIRI, BIGC ออกเนื่องจากคาดวาจะ Underperform ตลาด) โดย 
TOP, PTT, PTTGC, และ BANPU ถูก Short-Sell มากถึง 489, 418, 373, 
และ 337  ลานบาท ตามลําดับ ในชวง 2 สัปดาห ซ่ึงเปนเปาหมายที่ถูกทํา 
“Short Covering” 

 

 ตามติดหุนท่ีแนะนําใน Top Weekly Calls 
 

SCB อัตราการขยายตัวสินเช่ือสูง มูลคาพื้นฐาน 162 บาท 

INTUCH ความชัดเจนจากการประมูล 3G ราคาหุนตํ่ากวามูลคาพื้นฐานที่ 68 บาท 

TUF ราคาหุนถูกกดดันจากการเพิ่มทุนมากไป 

BEC มีโอกาสปรับเพิ่มคาโฆษณา และกําไร 2Q12 มีแนวโนมเติบโตแข็งแกรง 

THCOM กําไรฟนตัวแข็งแกรง 
 

 Market Data  
 Close % Chg 
SET Index 1,172.11 0.07% 
SET50 Index 814.38 0.04% 
Turnover (Bt m) 33,553 17.01% 
Mkt Cap (Bt bn) 9,710 0.07% 
Gainers 248 stocks 
Losers 218 stocks 
Unchange 189 stocks 

   
 
 

 Key Data 
 

Net trade (Bt bn) Prev. -1M YTD
Foreign +5.70 -3.92 +63.54
Retail +0.27 -6.92 -26.45
Institutes -6.74 +4.36 -38.32
Proprietary +0.76 +6.48 +1.23

Major indices Close Δ % Δ
Dow Jones 12,880 +277.83 2.2%
NASDAQ 2,935 +85.56 3.0%
FTSE 5,571 +78.09 1.4%
MSCI World 1,236 +35.79 3.0%
MSCI AC Asia 103 +1.76 1.7%

Commodities Close Δ % Δ
NYMEX (US$/bbl) 84.96 +7.27 9.4%
BRENT (ICE) (US$/bbl) 97.55 -0.25 -0.3%
DUBAI (US$/bbl) 92.75 +0.79 0.9%
Baltic Dry Index 1,004 +10.00 1.0%
GRM (US$/bbl) 4.75 -0.99 -17.2%
Gold (US$/oz) 1,604.20 +53.80 3.5%
Coal (BJI)* 84.65 -2.45 -2.8%
HDPE-Naphtha (US$/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 81.64 +0.01 0.0%
Bt/US$ - on shore 31.57 -0.01 0.0%
EUR/US$ 0.79 -0.00 0.0%
100JPY/US$ 79.91 +0.12 0.2%
10Y bond yield - Thailand 3.57 +0.00 0.0%
10Y treasury yield - US 1.64 +0.07 4.3%

Valuation** 2012F 2013F 2014F
PE (x) 12.94 10.83 10.07
Norm EPS growth (%) 17.62 19.45 7.52
EV/EBITDA (x) 8.83 7.56 7.14
P/BV (x) 2.11 1.90 1.73
Yield (%) 3.93 4.51 4.99
* Weekly
**Data as of closing price   Coverage
Sources: Bloomberg, Bisnews, BANPU, TNS
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 Top Weekly Calls 

SCB: BUY อัตราการขยายตัวสินเชือ่สูง มูลคาพื้นฐาน 162 บาท 
 สินเช่ือขยายตัวสูงถึง 8% ในชวง 5 เดือน คาดอัตราการเติบโตสินเช่ือ 21% ในปนี้ 
 ธุรกิจประกันชีวิตมีอัตราการขยายตัวสูง มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาคูแขง 
 มี Upside จากการตั้งสํารองนอยกวาที่คาดไว 
 ซื้อ” ดวยมูลคาพื้นฐาน 162 บาท  ทางเทคนิคซื้อเก็งกําไร  มีเปาหมาย 156.00 บาท 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 145.00 แนวตาน: 156.00 ตัดขาดทุน 145.00  

INTUCH: BUY มีความชัดเจนจากการประมูล 3G 

 การประมูลใบอนุญาต 3G ภายใตคลื่นความถี่ 2.1GHz มีความชัดเจนมากขึ้น หลังมี
ขอสรุปในการกําหนดราคาประมูลขั้นตํ่าที่ 4.5 พันลานบาท 

 ธุรกิจดาวเทียมที่ดําเนินการบริหารผานบริษัท THCOM มีแนวโนมเติบโตตอเนื่อง มีแผน
ยิงดาวเทียมไทยคม 7 ในชวงกลางป 2014 

 “ซื้อ” โดยราคา INTUCH ตํ่ากวามูลคาพื้นฐานที่ 68 บาท ทางเทคนิคมีโอกาสทํายอด
สูงสุดใหมไดตอเนื่องถึง 64.00-65.00 บาท 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 59.00 แนวตาน: 62.00 ตัดขาดทุน 59.00  
TUF: BUY ราคาหุนถูกกดดันจากการเพิ่มทุนมากไป 

 การเพิ่มทุน 200 ลานหุน ในราคาหุนละ 50 บาท เปนปจจัยกดดัน TUF ในชวงที่ผานมา 
 คาดวามีแนวโนมที่จะซื้อกิจการใหมภายในปนี้ เปนปจจัยบวกตอราคาหุนระยะกลาง-ยาว 
 คาดกําไร TUF จะเติบโตเฉลี่ย 14% ในป 2012-2014 ขณะที่ราคา TUF ปจจุบันคิดเปน 

PE 12.8 เทาสําหรับกําไรปนี้ และลดลงเหลือ 11.5 เทาในป 2015  
 ซื้อ” ดวยมูลคาพื้นฐาน 80 บาท ทางเทคนิคจะขึ้นทดสอบใกลยอดเดิม 76.00-77.00 บาท 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 71.00 แนวตาน: 77.00 ตัดขาดทุน 71.00 
 

BEC: BUY มีโอกาสปรบัเพิม่คาโฆษณา 

 คาดวาสวนแบงตลาดของ BEC เพิ่มขึ้นใกลเคียงกับชอง 7 มากขึ้น โดยปจจุบัน BEC มี
สวนแบงตํ่ากวาชอง 7 ประมาณ 2.9% 

 กําไร 2Q12 มีแนวโนมเติบโตแข็งแกรง จากภาวะฟนตัวเต็มหลังเหตุน้ําทวม และการขึ้น
คาโฆษณาในเดือน มี.ค.คาดวากําไร 3Q12 จะมีการเติบโตตอเนื่องจาก 2Q12  

 “ซื้อ” ดวยมูลคาพื้นฐาน 59.00 บาท จังหวะราคาลงแรงเปนโอกาสซื้อ และมีเปาหมาย
ทางเทคนิคขึ้นสู 56.00 บาท 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ:48.00 แนวตาน: 54.00 ตัดขาดทุน 48.00  
THCOM: BUY กําไรฟนตวัแข็งแกรง 

 ผลการดําเนินงานกลับมามีกําไรในป 2012 หลังจากขาดทุนมาตลอดหลายป  และคาดวา
จะขยายตัวตอเนื่องในอนาคต 

 กําไร 2Q12 มีแนวโนมเติบโตทั้ง y-y และ q-q เนื่องจากธุรกิจ iPSTAR ที่กลับมาทํากําไร  
 ซื้อ” ดวยมูลคาพื้นฐาน 15.20 บาท แมราคาหุนปจจุบันจะมี Upside เหลือไมมาก 
อยางไรก็ตามมูลคาพื้นฐานมีโอกาสเพิ่มขึ้นอีกจากปจจุบัน แนวโนมเทคนิคคาดวาจะขึ้น
ตอเนื่อง มีเปาหมายอยูที่ระดับ 16.00 บาท บาท 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 14.20 แนวตาน: 15.60 ตัดขาดทุน 14.20  

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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AOT 

+ 
คาดสิ้นปงบประมาณ 2012 ผูโดยสารพุงกระฉูดกวา 70.9 ลานคน ทุบสถิติสูงสุดตั้งแตดําเนินการและ 6 เดือน
แรกของงบประมาณมีกําไรสุทธิกวา 4.2 พันลบ. เดินหนาเรงปรับโฉมทาอากาศยานทั้ง 6 แหง เพ่ิมศักยภาพ
รองรับจํานวนผูโดยสารพรอมหนุนผลประกอบการเติบโตเพ่ิมขึ้นในระยะยาว 

(ทันหุน) 

   

ARIP 
+ 

ยิ้มแปนซิวงานอีเวนตเอกชนใหม 5 ลบ. คาดบุกเขากระเปา 2Q12 น้ีเปรยโคงสองรายไดโตทะลุ 20% จากชวง
เดียวกันของปกอนรับกระแสไอทีฟนตัว ดาน "ปฐม" รุกสอบโปรเจ็กตใหม 30-35 ลบ. เสริมรายรับอนาคต สวน
ท้ังปการันตีรายไดตามฝน 280 ลบ. อานิสงสเศรษฐกิจคึกคัก 

(ทันหุน) 

   

BEC 
+ 

จออัพขึ้นคาโฆษณาเรื่องเลาเสาร-อาทิตย ราว 10% เดือนก.ค.12 ระบุ 2Q12 มีลุนกําไรสรางสถิติ หลังเม็ดเงิน
โฆษณาทะลักฟุตบอลยูโร 2012 หนุน 

(ทันหุน) 

   

GUNKUL 
+ 

ประกาศขึ้นแทนเปน 1 ใน 3 ของประเทศเปนผูผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย พรอมเฮรับเงินสนับสนุน 
จากแบงกไทยพาณิชย สรางโรงไฟฟา 3 โครงการ มูลคารวมกวา 2.5 พันลบ.ท่ีเพชรบูรณ นครนายก และพิจิต 
ขนาดรวม 20.5 เมกะวัตต รับ Adder อัตรา 8 บาท เร่ิมขยายปลายปน้ี เล็งรับรูรายไดเต็มๆ ป 2013 กวา 400 
ลบ. 

(ทันหุน) 

   

KH 
+ 

แยมผลงาน 2Q12 ดีตามเปา รับลูกคาเงินสดเพิ่มขึ้น ยันโรงพยาบาลใหมเปดต.ค.น้ี คาดรับรูรายได 4Q11 คง
เปาปน้ีโตไมต่ํากวา 10% 

(ขาวหุน) 

   

KTB 
+ 

ลุนยอดปลอยกูเอสเอ็มอี ไตรมาส 2Q12 เติบโตแตะระดับ 10% แมธนาคารเพิ่มความระมัดระวังการปลอย
สินเช่ือเพ่ิมขึ้น หว่ันปญหาสถาบันการเงินยุโรปฉุดผูประกอบการเอสเอ็มอีเปนหน้ีเนา 

(ทันหุน) 

   

MODERN 
+ 

“โมเดอรนฟอรม” ลุนกําไรสูงสุดในชวงครึ่งปหลัง โชวแบ็กล็อก 1.6 พันลบ. สวน 2Q12 เช่ือกําไรทรงตัว 80 
ลบ. คาดครึ่งปแรกปนผล 0.15 บาท สวนท้ังปเช่ือปนผล 0.47 บาทตอหุน อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง
ถึง 7-8% ตอป 

(ขาวหุน) 

   

NWR 
+ 

ราศีจับ รับกําไรไตรมาส 2Q12 โต 90 ลบ. หรือ 58.25% จากไตรมาสกอนท่ีทําได 56.87 ลบ. อวดงานหลวงสูง
กวา 1.2 หม่ืนลบ. และเตรียมประมูลอีก 2 หม่ืนลบ. สวนกําไรป 2012 คาดแตะ 300 ลบ. 

(ทันหุน) 

   

SCB 
+ 

ประกาศปรับพอรตสินเช่ือเชาซ้ือคร้ังใหญ หันมารุกตลาดรถมือสองเพิ่ม หวังใหสัดสวนปหนาพุงเปน 40% จาก
ปจจุบันมีสัดสวน 30% ระบุทิศทางเชาซ้ือไทยยังโตไดอีกตามยอดขายรถที่พุง คาดสินเช่ือส้ินปแตะ 1.7 แสน
ลบ. 

(กรุงเทพธุรกิจ) 

   

SCC 
+ 

ม่ันใจไตรมาส 2Q12 มีกําไร แมขาดทุนสตอกสินคา แตสเปรดวัตถุดิบและผลิตภณัฑกลุมปโตรเคมีดีขึ้น และคง
เปาการเติบโตรายไดปน้ีเกิน 4 แสนลบ. เช่ือสเปรดปโตรเคมีฟนไตรมาส 3Q12 จอทบทวนแผนลงทุนเสนอ
บอรดส.ค.น้ี 

(ทันหุน) 

   

SGP 
+ 

ไมหว่ันราคาแกสในตลาดโลกปรับตัวผันผวน เผยลูกคา SGP ในตางประเทศสวนใหญทําสัญญาซ้ือขายกันไว
ลวงหนาทําใหรูความตองการของลูกคา นํามาบริหารสตอกแกสไดอยางมีประสิทธิภาพ ม่ันใจคลังใหญในจีน
หนุนเปาสงออกแกสเพ่ิมเปน 6.25 หม่ืนตันตอเดือน หรือกวา 7.50 แสนตันตอป 

(ทันหุน) 

   

SIAM 
+ 

ม่ันใจผลประกอบการไตรมาส 4QFY12 สวยหรูหลังออเดอรในประเทศยังขยายตัวตอเน่ือง แถมเตรียมรับรู
รายไดจากงานในประเทศออสเตรเลีย แยมเตรียมรับงานจากตางประเทศอีกเพียบ 

(ทันหุน) 

   

TF 
+ 

การันตีผลงานเขาตาแยมกําไร 5 เดือนแรกป 2012 โต 70% จากชวงเดียวกันของปกอนเหตุตนทุนลดฮวบ 
พรอมลุยเพ่ิมกําลังการผลิตในประเทศ-ตางประเทศ แยมรายไดป 2012 โต 10%y-y  

(ทันหุน) 

   

THCOM 
+ 

ม่ันใจอีก 3 ป ลูกคาใชงานไทยคม 7 เกินกวา 90% ระบุหลังไดไลเซนสอยางเปนทางการ พรอมเปดใหลูกคา
จองชองสัญญาณทั้ง 14 ชอง คาดการณสามารถผอนชําระเงินให Asia Sat. ไมถึง 171 ลานเหรียญฯ 

(ขาวหุน) 
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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปลี่ยนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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Property Sector  
ไมถูกอีกตอไป 

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) (%) (%) 
Asian Property Devt AP TB BUY 8.80 22.7 33.9 10.8 8.1  1.8  1.5 3.7 5.0 
Land and Houses LH TB BUY 9.00 16.0 12.9 18.0 16.0  2.6  2.5 4.4 5.0 
LPN Development LPN TB HOLD 17.00 12.8 34.1 11.8 8.8  3.0  2.5 4.2 5.7 
Pruksa Real Estate PS TB SELL 12.00 18.4 13.7 10.4 9.1  1.8  1.6 2.9 3.3 
Quality Houses QH TB BUY 2.10 67.7 29.6 12.1 9.5  1.0  1.0 3.6 5.3 
Supalai SPALI TB BUY 20.00 19.9 20.3 9.5 7.9  2.3  1.9 4.2 5.0 
Source: Thanachart estimates 

หุนกลุมอสังหาฯ มูลคาไมถูกอีกตอไป ปจจบุันซ้ือขายที่ระดับใกลเคียง
กับ SET เมื่อเทียบกับปกติท่ีระดับ discount PE 1-3 เทา แตอยางไรก็ตาม 
การเติบโตของยอด presales และกําไรท่ีแข็งแกรงในชวง 2H12 จะชวย
พยุงราคาหุน แนะนํา “NEUTRAL” และเลือกหุน AP (ยอด presales 
เติบโตสูงสุด, 3 ป CAGR 25%) และ QH (ธุรกิจฟนตัว) เปนหุน Top pick 

มูลคาไมถูกอีกตอไปเมื่อเทียบกับ SET 
หุนกลุมอสังหาฯ underperform ดัชนี SET 13% ในไตรมาส 4Q11 เน่ืองจาก
ไดรับผลกระทบจากน้ําทวม แตหลังจากนั้นราคาหุนปรับตัวสูงขึ้นอยาง
แข็งแกรง YTD outperform ดัชนี SET 17% มูลคาหุนไมถูกอีกตอไปท่ีระดับ 
PE 12.1 เทาในป 2012F เม่ือเทียบกับระดับปกติท่ี discount ตอ SET 1-3 เทา 
ตั้งแตป 2005 ปจจัยบวกของกลุมฯ คือใน 2H12F จะมีการเติบโตของยอด 
presales และกําไรในระดับสูง เราคงคําแนะนํา “NEUTRAL” และเปล่ียน
คําแนะนําหุนสองตัว LPN (ลดคําแนะนําเปน “ถือ” จาก ซ้ือ) และ QH (ปรับเปน 
“ซ้ือ” จาก ขาย) เราเลือกหุน AP และ QH เปนหุน Top picks 

อุปสงคทรงตัวในชวง 5M12 ตลาดคอนโดมิเนียมแข็งแกรง 
ผลกระทบจากเหตุนํ้าทวมในปลายปกอนสงผลกระทบใหผูประกอบการอสังหาฯ 
ระมัดระวังตอการเปดตัวโครงการแนวราบใหมมากขึ้น อุปทานที่อยูอาศัยใหม 
5M12 ลดลง 10% y-y ลดลงจากบานแนวราบ ในขณะที่คอนโดมิเนียมเพิ่มขึ้น 
40% ในแงของอุปสงค ถึงแมอุปสงคบานแนวราบหดตัว แตผูประกอบการ
อสังหาฯ ท้ังหมด 6 รายท่ีเราจัดทําบทวิเคราะหรายงานยอด presales เติบโต 
5% y-y ในชวง 5M12 ผลักดันโดยยอด presales โครงการคอนโดมิเนียม
แข็งแกรง เปนสัดสวน 54% ของทั้งหมด 

ชวง 2H12F แข็งแกรงกวา 
เน่ืองจากการเคลื่อนไหวของราคาหุนอสังหาฯ มีความเกี่ยวของกับยอด 
presales และกําไร เราเชื่อวาการเติบโตท่ีแขง็แกรงในชวง 2H12F ของ 
presales ท่ีอัตรา 30% y-y (เราประมาณการใหเติบโต 14% ในป 2012F) จาก
ฐานต่ําในชวง 4Q11 อุปสงคโครงการแนวราบฟนตัว อุปสงคโครงการ
คอนโดมิเนียมแข็งแกรงตอเน่ือง และการเปดตัวโครงการใหมมากขึ้นกวา 
1H12 นาจะชวยผยุงราคาหุนได นอกจากนั้น เราคาดกําไร 2H12F แข็งแกรง
กวาในชวง 1H12F ซ่ึงจะทําใหกําไรปกติตอหุนของกลุมฯโต 25% ในปน้ี 

เลือก AP และ QH เปนหุน Top picks 
เราชอบ AP เน่ืองจาก 1) ยอด presales เติบโตสูงสุด 36% ในป 2012F 2) 3 
ป CAGR 25% อันดับสองของกลุมอสังหาฯ ตามหลังเพียง QH 33% 3) กําไร
จะเพ่ิมขึ้นทุกไตรมาส และ 4) มูลคาหุนถูกเปนอันดับสองของกลุมฯ ในขณะที่ 
QH ธุรกิจฟนตัวและนาจะถูก re-rate กลับมาซื้อขายที่ระดับ PE สูงเชนในอดีต 
หลังจากทดลองเขาสูตลาดใหมมาหลายป โดยเพ่ิมสัดสวนคอนโดมิเนียมมาก
ขึ้น และกาวเขาสูตลาดระดับกลางถึงลาง โครงการของ QH เร่ิมไดรับผลตอบ
รับท่ีดี การขายสินทรัพยเขากองทุนอสังหาฯ ในไตรมาส 3Q12F จะลดสัดสวน 
gearing ลง 
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Property Stock Valuation Matrix 
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Ex 1: Property Price Performance Relative To SET 

Date AP LH LPN PS QH SPALI SET  Prop - Avg Relative To SET 
 (Bt/sh) (Bt/sh) (Bt/sh) (Bt/sh) (Bt/sh) (Bt/sh) (index) (%) (%) 

30 Sep 11 5.45  6.50  11.10 14.30 1.33 13.10 916.21    
30 Dec 11 4.96  6.15  12.80 11.60 1.38 14.30 1,025.32    
29 Jun 12 7.25  7.80  17.20 15.70 1.72 17.10 1,172.11    
Change (%) - 4Q11 (9.0) (5.4) 15.3 (18.9) 3.8 9.2 11.9  (0.8) (12.7) 
Change (%) - YTD 46.2  26.8  34.4 35.3 24.6 19.6 14.3  31.2  16.8  

Sources: Bloomberg; Thanachart 

 

Ex 2: Current PE At No Discount Gap To SET 
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Ex 3: PE Comparison  Ex 4: Dividend Yield Comparison 
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ปรับเพิ่มประมาณการกําไร และราคาเปาหมาย 

เนื่องจาก 6 ผูพัฒนาอสังหาริมทรัพยมยีอด presales ในชวง 5M12 ที่เติบโต 5%y-y และเราคาดวาการเติบโต
ของ presales จะสูงข้ึนในชวง 7 เดือนที่เหลือ เนื่องจากยอด presales ที่ตํ่าในชวง 4Q11 เราจึงปรับเพ่ิม
สมมติฐานอัตราการเติบโตของ presales ของเราสาํหรับป 2012F เปน 14% จากกอนหนาที่ 9% ซึ่งนําไปสู
การปรับเพ่ิม presales ป 2012-14F ข้ึนราว 6% ตอป, ยอดขาย 4-8% ตอป และกําไรปกติราว 9-11% ตอป  

 

5M12 presales แข็งแกรง
กวาที่เราคาด เราจึงปรับ
สมมตฐิานการเติบโตของ 
presales ป 2012F ข้ึนเปน 
14% จาก9% 
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Ex 5: Changes In Key Assumptions 

 AP LH LPN PS QH SPALI Total 
Presales (Bt m)         
  2012F - New 19,525 21,965 17,031 27,973 13,873 18,506 118,873 
  2012F - Old 19,525 21,330 17,031 27,310 9,925 16,810 111,932 
  Change (%) 0.0  3.0 0.0 2.4 39.8  10.1 6.2 
  2013F - New 22,551 23,986 18,635 30,764 13,316 19,711 128,962 
  2013F – Old 21,526 23,551 18,634 29,717 10,111 18,307 121,847 
  Change (%) 4.8  1.8 0.0 3.5 31.7  7.7 5.8 
  2014F - New 24,854 25,689 20,398 33,339 12,782 20,777 137,839 
  2014F – Old 23,281 25,117 20,398 31,573 10,385 19,664 130,417 
  Change (%) 6.8  2.3 0.0 5.6 23.1  5.7 5.7 
        
Sales (Bt m)           
  2012F - New 16,841 21,657 14,071 24,867 11,770 13,937 103,142 

  2012F - Old 16,841 19,271 13,994 24,589 10,462 13,846 99,003 
  Change (%) 0.0  12.4 0.6 1.1 12.5  0.7 4.2 
  2013F - New 20,064 24,021 16,712 28,698 12,410 16,537 118,442 
  2013F – Old 19,859 22,092 16,625 26,578 10,653 16,133 111,940 
  Change (%) 1.0  8.7 0.5 8.0 16.5  2.5 5.8 
  2014F - New 23,411 26,942 18,290 32,147 12,855 19,753 133,397 
  2014F - Old 21,546 25,121 18,195 29,044 10,879 18,328 123,114 
  Change (%) 8.7  7.2 0.5 10.7 18.2  7.8 8.4 
         

Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 5: Changes In Key Assumptions (Con’t) 

 AP LH LPN PS QH SPALI Total 
Gross margin - Property (%)        
  2012F - New 33.5 31.6 31.0 35.5 29.5 41.3 33.7 
  2012F - Old 33.5 31.8 31.5 35.7 27.2 39.8 33.2 
  Change (bp) 0.0  (24.9) (46.4) (17.9) 233.0  144.4 48.0 
  2013F - New 33.9 31.4 32.9 35.1 30.3 39.7 33.9 
  2013F - Old 33.9 31.8 33.0 35.4 26.9 39.6 33.4 
  Change (bp) 0.0  (46.0) (6.1) (31.4) 333.7  6.7 42.8 
  2014F - New 33.8 31.4 32.9 35.0 30.4 39.7 33.9 
  2014F - Old 33.8 31.9 33.0 35.3 27.1 39.8 33.5 
  Change (bp) 0.0  (47.7) (5.6) (26.0) 332.3  (6.4) 41.1 
        
Normalized profit (Bt m)         
  2012F - New 1,899 4,341 2,154 3,357 1,287 3,078 16,117 
  2012F - Old 1,899 3,712 2,177 2,948 1,053 3,080 14,868 
  Change (%) 0.0  17.0 (1.1) 13.9 22.3  (0.0) 8.4 
  2013F - New 2,542 4,902 2,887 3,818 1,668 3,704 19,520 
  2013F - Old 2,516 4,423 2,858 3,266 1,172 3,704 17,939 
  Change (%) 1.0  10.8 1.0 16.9 42.4  (0.0) 8.8 
  2014F - New 3,020 5,650 3,196 4,275 1,889 4,549 22,579 
  2014F - Old 2,788 5,284 3,163 3,577 1,342 4,245 20,398 
  Change (%) 8.4  6.9 1.0 19.5 40.8  7.2 10.7 
        
Target price (Bt)        
  New 8.80 9.00 17.00 12.00 2.10 20.00 — 
  Old 8.50 7.00 16.00 9.00 1.00 16.00 — 
  Change (%) 3.5  28.6 6.3 33.3 110.0  25.0 —  

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 6: Valuation Comparison 

  TP Norm EPS growth —— Norm PE —— ——— P/BV ——— —— Div yield —— 
     2012F 2013F  2012F  2013F  2012F  2013F  2012F  2013F 
 Rec. (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
AP BUY 8.80 22.7  33.9 10.8 8.1 1.8 1.5  3.7 5.0 
LH BUY 9.00 16.0  12.9 18.0 16.0 2.6 2.5  4.4 5.0 
LPN HOLD 17.00 12.8  34.1 11.8 8.8 3.0 2.5  4.2 5.7 
PS SELL 12.00 18.4  13.7 10.4 9.1 1.8 1.6  2.9 3.3 
QH BUY 2.10 67.7  29.6 12.1 9.5 1.0 1.0  3.6 5.3 
SPALI BUY 20.00 19.9  20.3 9.5 7.9 2.3 1.9  4.2 5.0  

Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

เนื่องจากเราปรับคําแนะนําสําหรับหุนสองตัว ปจจบัุนเราจึงมีหุนที่แนะนํา “ซื้อ” 4 ตัว (AP, LH, QH, SPALI), 
“ถือ” 1 ตัว (LPN) และ “ขาย” 1 ตัว (PS)   

QH: ปรับเพิ่มคําแนะนําเปน “ซื้อ” (จาก ขาย), ราคาเปาหมาย SoTP ที่ 2.10 บาท/หุน  

 เราปรับเพ่ิมคําแนะนําสําหรับ QH เปน “ซื้อ” จาก ขาย และเลือก QH เปน Top Picks ของเราอีกหนึ่งตัว 

 QH เปนหุนทีเ่ราปรับประมาณการกําไร และกําไรมากที่สุด เนื่องจากธุรกิจมีแนวโนมฟนตัวอยางชัดเจน 
ดวยความสามารถในการสราง presales ที่ดีข้ึน และอัตรากําไรข้ันตนที่ขยายตัวข้ึน ผานทางการ
ปรับเปลี่ยน product mix และประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่ดีข้ึน 

 ดูรายละเอียดในสวน “AP และ QH เปน Top Picks ของเรา” 

 

LPN: ปรับลดคําแนะนําเปน “ถือ” (จาก ซื้อ) ราคาเปาหมาย DCF 17 บาท/หุน 

 เรายังคงชอบปจจัยพ้ืนฐานของ LPN และการเติบโตที่สม่ําเสมอที่ 10-20% ตอป สินคาหลักของบริษัทฯ - 
โครงการคอนโดระดับลางยังคงเตบิโตตอเนื่อง ราคาหุนปรับตัวข้ึนราว 55% ต้ังแตตน 4Q11 ผลักดันให 
2012F PE ข้ึนมาอยูที ่ 11.8 เทา สูงกวาคาเฉลี่ยในชวงเจ็ดปที่ผานมา (2005-11) ที่ 7.5 เทา ราว 4 เทา 
เราปรับลดคําแนะนําเปน “ถือ” เนื่องจากมูลคาที่สงู และมี upside ตอสมมติฐาน และราคาเปาหมายของ
เราที่จํากัด 

 LPN มักจะมีการดําเนินงานที่เปนไปตามเปาเสมอ ความสําเร็จของงาน “บ๊ิกช็อค” ซึ่งจัดข้ึนในวันที ่ 21-
24 มิ.ย.12 ดวยโปรโมช่ันของงาน คือ การผอนรายเดือนตํ่านานถงึ 55 เดือน และฟรีทุกคาธรรมเนยีม 
ทําใหยอดขาย presales ในเดือนมิ.ย. แข็งแกรงอยางมากที่ 5 พันลบ. เราคาดวายอด presales 1H12F 
จะมจีํานวนมากกวา 11 พันลบ. เล็กนอย (+37%y-y), คิดเปน 69% ของเปายอด presales ป 2012F 
ของบริษัทฯ ที ่ 16 พันลบ. (+12%y-y) ขณะที่ผูบริหารยังคงเปาทั้งปไวเหมือนเดิม เนื่องจากในชวง 
2H12F จะมีการเปดตัวโครงการใหมนอยกวาในชวง 1H12 เรายังคงสมมตฐิาน presales ของเรา
เหมือนเดิมที่ 16 พันลบ. สําหรับโครงการคอนโด และ 1 พันลบ. สําหรับโครงการทาวนเฮาส   

 ขาดปจจัยกระตุนระยะสั้น เนื่องจากผลการดําเนินงาน 2Q12F คาดออนแอ (รายได 2Q12F คาดวาจะอยู
ที่ 1 พันลบ. เทียบกับ 13-14 พันลบ. ในป 2012F และอัตรากําไรข้ันตนที่ตํ่าอยางมากจากโครงการ
ลุมพินีคอนโดทาวน นิดา-เสรีไทยเฟส 2 ที่โอนในไตรมาส) ซึ่งจะประกาศออกมากลางเดือนส.ค. และยอด 
presales 2H12F ที่จะตํ่าลงอยางมากกวา h-h ที่ 5 พันลบ. เทียบกับ 11 พันลบ. ในชวง 1H12F 

 เรายังคงแนะนํา “ถือ” สําหรับผลการดําเนินงาน 2H12F ท่ีแข็งแกรง (รายได 2H12F คาดอยูท่ี 10-11 
พันลบ. เทียบกับ 3 พันลบ. ในชวง 1H12) จาก 7 โครงการคอนโดที่มีกําหนดแลวเสร็จ และมี 
dividend yield ท่ีสูงท่ีสุดในกลุมฯ ท่ี 4.2% ในป 2012F และ 5.7% ในป 2013F  

 
 
 
 
 

ปรับลดคําแนะนําสําหรับ 
LPN เปน “ถือ” เน่ืองจาก
ซ้ือขายที่ PE ที่สูงกวาใน
อดีตถึง 4 เทา      

ปรับเพิ่มคําแนะนําเปน 
“ซ้ือ” สําหรับ QH 
เน่ืองจากธุรกิจที่ฟนตวั 
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Ex 7: LPN – 2012F PE vs Seven-Year Historical Average 
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Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

AP: แนะนํา “ซื้อ” ราคาเปาหมาย DCF 8.8 บาท/หุน 

 เรายังคงแนะนํา “ซื้อ” AP และเปน Top Pick ของเราอีกตัวนอกเหนือไปจาก QH โดยมีราคาเปาหมาย
ใหมที่ 8.8 พันลบ. 

 แนวโนมทีเ่ติบโตแข็งแกรง, มียอด presales ที่ดีที่สุด, มูลคาที่ถูก, และแนวโนมกําไรที่ดี ทําให AP เปน
หุนที่โดดเดนเมือ่เทียบกับคูแขงในกลุมฯ  

 ดูรายละเอียดในสวน “AP และ QH เปน Top Picks ของเรา” 

 

LH: แนะนํา “ซื้อ” ราคาเปาหมาย SoTP ที่ 9 บาท/หุน 

 เรายังคงแนะนํา “ซื้อ” โดยมีราคาเปาหมายใหมอิงวิธี sum-of-the-part ที่ 9 บาท/หุน จากเปาหมายเดมิที่ 
7 บาท/หุน 

 บริษัทฯ ต้ังเปาการเติบโตของ presales ป 2012F ที่ 15% เปน 22 พันลบ. และเปาการเติบโตของ
ยอดขายทีอ่ยูอาศัยที่ 8% เปน 20 พันลบ. ซึ่งนาจะเปนบรรลุเปาหมายไดทั้งสองเปาหมาย 

 บริษัทไดเปดตัว 3 โครงการคอนโดใหมในเดือนพ.ค. - The Room สุขุมวิท 40 (600 ลบ., 129 ยูนติ), 
The Key สาทร-ราชพฤกษ (1.8 พันลบ., 820 ยูนติ) และ The Room BTS วงเวียนใหญ (1.6 พันลบ., 
220 ยูนิต) - มูลคารวม 4 พันลบ. และมียอด presales เฉล่ียที่ 35% (~ 1.4 พันลบ.) เราคาดวายอด 
presales 2Q12F จะเพ่ิมข้ึนอยางมากที่ 27%q-q มาอยูทีร่ะดับมากกวา 6 พันลบ. 

 สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบรษัิทรวมคาโดยปกติจะคิดเปน 30-40% ของกําไรของ LH แตในชวง 
3Q12F สวนแบงกําไรจากบริษัทรวมนาจะมีจํานวน 550-600 ลบ. เพ่ิมข้ึนเกือบสองเทา y-y เนื่องจาก
บริษัทฯ จะบันทกึสวนแบงกําไรจากบริษัทรวม QH (LH ถือหุน 25%) สูงข้ึน เนื่องจาก QH จะบันทึก
กําไรจากการโอนเซอรวิส อพารทเมนต 3 โครงการเขากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชา ควอ
ลิต้ี เฮาส โฮเทล แอนด เรซิเดนท (QHHR)  

 ประมาณการกําไรที่ถูกปรับข้ึน 11% และมูลคาการลงทุนของบริษัทรวมคาที่เพ่ิมข้ึน ทําใหราคา
เปาหมาย SoTP ของเราถูกปรับข้ึนเปน 9 บาท/หุน 

 
 
 
 
 
 
 

เราแนะนํา “ซ้ือ” AP และ
เปน Top Pick ของเราอกี
หน่ึงตัว 

ยังคงแนะนํา “ซ้ือ” LH 
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Ex 8: LH – SoTP Calculation 

  Holding (%) (Bt m) 
Enterprise value - property development business  75,786 

Investment in property funds  2,299 
Investment in associates  38,682 
   - Quality Construction Products Plc. 21.2  838 
   - LH Financial Group Plc. 35.4  5,401 
   - Home Product Center Plc. 30.2  26,423 
   - Asia Assets Advisory Co., Ltd. 40.0  2 
   - Quality Houses Plc. 24.9  4,794 
   - Polar Property Holdings Corporation 25.0  1,223 
Total enterprise value  116,767 
Less Net debt  25,583 
Less Minority interest  1,076 
Equity value  90,108 
# of shares (m)  10,026 
Equity value/share (Bt)   8.99  

Source: Thanachart estimates 

 

SPALI: แนะนํา “ซื้อ” ราคาเปาหมาย DCF ที่ 20 บาท/หุน 

 เรายังคงแนะนํา “ซื้อ” SPALI โดยมีราคาเปาหมายใหมที่ 20 บาท/หุน  

 YTD SPALI มียอด presales เติบโตดีที่ 21%y-y มาอยูที่ 8.2 พันลบ. ในชวง 5M12 คิดเปน 43% ของ
เปาหมายทั้งปที ่ 19 พันลบ. (+9%y-y) ยอด presales คอนโดเพิ่มข้ึน 28%y-y จากการเปดตัว 3 
โครงการคอนโด; ซิต้ี รีสอรท รัชดา-หวยขวาง (1.6 พันลบ., 875 ยนูิต), ศุภาลัย เวลลิงตัน (4.8 พันลบ., 
1,002 ยูนิต) และศุภาลัย ปารค @ ภูเก็ตซิต้ี (840 ลบ., 504 ยูนติ) ยอด presales โครงการประเภท
แนวราบเติบโต 5%y-y เนื่องจากตัง้อยูในทําเลที่หลากหลายทั้งในกรงุเทพและตางจังหวัด 

 กําไร 2Q12F นาจะออนแอ (เปนไปไดที่จะทรงตัว q-q) เนื่องจากไมมีโครงการคอนโดแลวเสรจ็ใน
ไตรมาสนี้ รายไดในชวง 2H12F คาดวาจะมีสัดสวนมากกวา 70% ของรายไดทั้งป 2012F เนื่องจาก
ยอดขาย backlog จาก 4 โครงการคอนโดนาจะเริม่รับรูเปนรายไดต้ังแต 3Q12F; ศุภาลัยปารค @ ดาวน
ทาวนภูเก็ต (806 ลบ., 522 ยูนติ, ขายแลว 91%), ซิต้ีโฮม ศรนีครินทร (1.1 พันลบ., 1,100 ยูนติ ขาย
แลว 17%), ศุภาลัย ปารค อโศก-รัชดา (1.4 พันลบ., 554 ยูนิต, ขายแลว 99%) และ ศุภาลยั ปารค รัช
โยธิน (2.3 พันลบ., 826 ยูนิต, ขายแลว 97%) 

 เราชอบ SPALI เน่ืองจาก 1) มีประเภทที่อยูอาศัยท่ีหลากหลาย และเจาะตลาดตางจังหวัดมากสุด 
ดวยมีเปาสัดสวนยอดขายในตางจังหวัดท่ี 25% ในชวง 2-3 ปขางหนา 2) มีความสามารถในการทํา
กําไรสูงสุด ดวยมีอัตรากําไรขั้นตนท่ี 40% และอัตรากําไรสุทธิมากกวา 20% 3) มีอัตราการเติบโต
ของ normalized EPS เฉล่ียตอปในชวง 3 ปท่ี 21% และ 4) ซ้ือขายท่ี PE ท่ีถูกท่ีสุดในกลุมท่ี 9.5 
เทาในป 2012F และ 7.9 เทาในป 2013F 

 

PS: แนะนํา “ขาย” ราคาเปาหมาย DCF 12 บาท/หุน  

 เรายังคงแนะนํา “ขาย” PS โดยมีเปาหมายใหมที่ 12 บาท/หุน ให downside ตอราคาหุนปจจุบัน 24%  

 เนื่องดวยเนนโครงการแนวราบ และมากกวา 30% ของโครงการที่มีอยูอยูในพ้ืนทีน่้ําทวม PS จึงเปน
ผูพัฒนาอสังหารมิทรัพยที่ใชเวลาในการฟนตัวนานที่สุด ซึ่งเห็นไดจากยอด presales 5M12 ที่หดตัวลง 
32%y-y 

 นอกจากผลกระทบจากน้ําทวมแลว บริษัทฯ ยังมีความเสีย่งดานกระแสเงินสดที่เพ่ิมข้ึน เนื่องจากมี
โครงการที่กําลังกอสรางจํานวนมาก ซึ่งเปนสาเหตุใหบริษัทฯ ชะลอการเปดตัวโครงการคอนโดใหมซึ่ง
เปนตัวหลักผลักดัน presales ในป 2010 (เปนปที่มี presales มากกวาคูแขงในกลุมฯ และกลายเปน
อันดับหนึ่งในตลาดไทย)  

 การขยายโครงการไปยังตางประเทศไมไดเปนปจจยัผลักดันการเติบโตใหมอีกตอไป เนื่องจากการ
ดําเนินงานที่ยากลําบากในประเทศอื่นทําใหโครงการลาชาและมีกําไรทีไ่มดีนัก ดังนัน้บริษัทฯ จงึตัดสินใจ
กลับไปเนนการดาํเนินงานในประเทศ 

แนะนํา “ซ้ือ” SPALI 
เน่ืองจากเติบโตแข็งแกรง 
และมีมูลคาถูก 

 

เรายังคงแนะนาํ “ขาย” PS 
เน่ืองจากเราไมเห็น
ตัวกระตุนการเติบโตที่
ชัดเจนที่จะชวยผลักดัน
ราคาหุนใหกลับมาอยูที่
ระดับรุงเรอืงในอดีต  
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 เนื่องจากเราไมเห็นกลยุทธการเติบโตที่ชัดเจนของ PS อยางในชวงหลายปกอนที่รุงโรจน เราจึงคาดวา 
PS จะใชเวลาอีก 4 ป (2016) กวาจะมยีอด presales ทําสถิติอยางในป 2010 ที่ 38.8 พันลบ. 

 แมวาซื้อขายที ่PE ที่ตํ่ากวากลุมฯ เล็กนอยที ่10.4 เทา และ 9.1 เทาในป 2012-13F แตเราไมคิดวาจะ
เปนระดับที่นาสนใจพอที่จะเขาลงทุนในหุน ในป 2005-06 PS เคยซื้อขายที่ PE ที่ตํ่ากวากลุมฯ ราว 3-4 
เทา ขณะที่ upside risk ตอสมมติฐานของเรา คือ โอกาสในการเติบโตในตลาดใหม เชน โครงการ
แนวราบ ซึ่งใกลเมืองมากขึ้นแถวพัฒนาการ และแจงวัฒนะ 

 

Ex 9: Quarterly Presales  Ex 10: 2012F Presales Target vs Peak Presales In 2010 
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Ex 11: PS’s PE Gap With Sector 
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ความตองการที่อยูอาศัยทรงตวัในชวง 5M12 

เอเจนซี ่ฟอร เรยีลเอสเตท แอฟแฟรส (AREA) รายงานการเปดตัวโครงการใหม 5M12 มูลคา 102 พัน
ลบ. ลดลง 10% y-y จํานวนยูนติทั้งหมด 36,370 ยูนิต ลดลง 15% y-y จากมูลคาทั้งหมดใน 5M12 
โครงการคอนโดมิเนยีมคิดเปนสดัสวนมากที่สุด 60% เพ่ิมข้ึนจาก 38% ในชวง 5M11 ตามมาดวยบาน
เด่ียว 26% และทาวนเฮาส 9% เนื่องจากเกิดเหตนุ้ําทวมในไตรมาส 4Q11 ผูประกอบการอสังหาฯ ชะลอ
การเปดตัวโครงการใหมแนวราบ โดยที่บานเด่ียวลดลง 38% y-y และทาวนเฮาสลดลง 57% y-y 

 

อุปทานใหมลดลง 10%y-y 
ในชวง 5M12 กดดันโดยที่
อยูอาศัยประเภทแนวราบ  
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Ex 12: New Launches In 5M12 vs 5M11 
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ถึงแมมีการเปดตัวโครงการคอนโดมิเนียมใหมเพ่ิมข้ึนเปนมูลคาถึง 40% และจํานวนยูนิต 31% แตอัตรา
ยอดขายเฉลีย่ของโครงการคอนโดมิเนยีมในชวง 5M12 ชวงเดือนแรกของการเปดแข็งแกรงข้ึน y-y เปน 
41% จาก 31% ในชวง 5M11 ในทางตรงขาม อุปสงคบานเด่ียวแนวราบออนแอทั้งที่มีการเปดตัวโครงการ
ใหมนอยลง โดยที่อัตรายอดขายบานเด่ียวอยูที่ 6% (ลดลงจาก 9%) และทาวนเฮาสอยูที่เพียง 17% (แม
ปรับตัวดีข้ึนจาก 11% โครงการทาวนเฮาสเปดตัวใหมลดลงมากกวาครึ่ง) ตัวเลขดังกลาวแสดงใหเห็นวา
อุปสงคคอนโดมเินียมยังคงมอียางตอเนื่องหลังเหตกุารณน้ําทวม ในขณะทีอุ่ปสงคบานแนวราบยังคงไม
กลับสูระดับปกติ 

 

Ex 13: Take-up Rates In 1st Month Of Launch – 5M11  Ex 14: Take-up Rates In 1st Month Of Launch – 5M12 
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ดานอุปสงค แมความตองการที่อยูอาศยัประเภทแนวราบของผูพัฒนาอสังหาริมทรพัย 6 รายที่เราทําบท
วิเคราะหจะออนแอลง แตยอด presales รวมในชวง 5M12 เติบโต 5%y-y ผลักดันโดยเปนยอด presales  
คอนโดซึ่งมีสัดสวน 54% ของยอด presales รวม จากในชวง 5M11 ที่มีสัดสวน 38% หากแบงตาม
ประเภททีอ่ยูอาศยั ยอด presales ที่อยูอาศัยประเภทแนวราบ ลดลง 23%y-y ขณะที่โครงการคอนโด
เติบโตอยางมากราว 51% บริษัทที่มีสัดสวนโครงการคอนโดมิเนยีมสงูรายงานการเติบโตของตัวเลข 
presales ที่แข็งแกรง (5M12 Presales ของ LPN ลดลงราว 4%y-y แตเราคาดวา 1H12F presales จะอยู
ที่ 11 พันลบ. เติบโต 37%y-y) PS มีสัดสวนโครงการคอนโดนอยกวา 15% และไดรับผลกระทบจากน้ํา
ทวมมากและนานสุด ดวยมียอด presales 5M12 ที่ลดลง 32%y-y เราคิดวา PS นาจะมคีวามเสี่ยงทีจ่ะไม
สามารถทําไดตามเปาหมายทั้งปของบริษัทฯ มากทีสุ่ด  

ตลาดคอนโดยังคงเติบโตดี  

 6 ผูพัฒนาอสังหาฯ มียอด 
presales เติบโต 5% 
ในชวง 5M12 หนุนโดยที่
อยูอาศัยประเภทคอนโด 
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Ex 15: 5M12 Presales 

Presales  1Q12 Change Apr-May12 Change 5M12F Change 
2011 

presales 
Company's 

12F target 
5M12F to 

2012F 
Growth 

12F 
 (Bt m) (y-y%) (Bt m) (y-y%) (Bt m) (y-y%) (Bt m) (Bt m) (%) (%) 
AP 5,737  91 3,958  24 9,695 56 14,353 20,000  48 39 
LH 4,798  (2) 4,500  25 9,298 10 19,200 22,000  42 15 
LPN 4,863  34 1,222  (55) 6,085 (4) 14,247 16,000  38 12 
PS 5,669  (33) 3,959  (31) 9,628 (32) 25,554 29,295  33 15 
QH 3,000  (3) 3,500  75 6,500 27 12,160 15,808  41 30 
SPALI 5,607  153 2,550  (44) 8,157 21 17,482 19,000  43 9 
   Total 29,674  17 19,689  (10) 49,363 5 102,996 122,103  40 19 
   - Low-rise 12,610  (27) 10,002  (17) 22,612 (23)     
   - High-rise 17,063  113 9,688  (0) 26,751 51          

Sources: Company data; Thanachart estimates 

2H12F แข็งแกรงข้ึน 

เนื่องจากหุนอสังหาริมทรัพยเคลื่อนไหวตามแนวโนมของยอด presales และกําไร เราจึงเชื่อวา presales 
ที่คาดเติบโตแข็งแกรงในชวง 2H12F ที่ 30%y-y เทียบกับ 3% ใน 1H12F (เราคาดวาจะเติบโต 14% 
สําหรับป 2012F) จากผลของฐานที่ตํ่าในชวง 4Q11 ความตองการที่อยูอาศัยประเภทแนวราบทีค่อยๆ ฟน
ตัว ความตองการคอนโดทีแ่ข็งแกรงตอเนือ่ง และการเปดตัวโครงการที่มากกวาในชวง 1H12 นาจะชวย
ผลักดันราคาหุนได นอกจากนี้ เรายังคาดวากําไร 2H12F นาจะแข็งแกรงกวาในชวง 1H12F ซึ่งนาจะทํา
ให normalized EPS ของกลุมฯ เติบโต 25% ในปนี้ 

 

Ex 16: Presales Assumptions 

 AP LH LPN PS QH SPALI Total 
Presales (Bt m)        
2009 18,341 17,273 10,841 22,774 10,597 12,804 92,630 
2010 17,541 20,003 15,008 38,756 9,640 14,548 115,496 
2011 14,353 19,200 14,247 25,554 12,160 17,482 102,996 
2012F 19,525 21,965 16,031 27,973 13,873 18,506 117,873 
2013F 22,551 23,986 17,635 30,764 13,316 19,711 127,962 
2014F 24,854 25,689 19,398 33,339 12,782 20,777 136,839 
Growth (y-y%)         
2009 118  12 18 41 11  31 35 
2010 (4) 16 38 70 (9) 14 25 
2011 (18) (4) (5) (34) 26  20 (11) 
2012F 36  14 13 9 14  6 14 
2013F 16  9 10 10 (4) 7 9 
2014F 10  7 10 8 (4) 5 7  

Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 

 

 

 

 

Presales ที่เติบโต
แข็งแกรงข้ึน และกําไรที่ดี
ข้ึนในชวง 2H12F นาจะ
ชวยหนุนราคาหุน
อสังหาริมทรัพย  
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Ex 17: Developers’ Launch Plans 
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Ex 18: Quarterly Net Profits   Ex 19: Quarterly Normalized Profits  

  1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 
AP 1 2 3 4 
LH 4 1 3 2 
LPN 2 1 3 4 
PS 1 2 3 4 
QH 1 1 4 3 
SPALI 1 1 3 4  

 
  1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 
AP 1 2 3 4 
LH 1 2 4 3 
LPN 2 1 3 4 
PS 1 2 3 4 
QH 1 1 3 4 
SPALI 1 1 3 4  

Source: Thanachart estimates 
Note: Ranking; 1 = lowest, 4 = highest 

 Source: Thanachart estimates 
Note: Ranking; 1 = lowest, 4 = highest 
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AP และ QH เปนหุน Top pick ของเรา 

Asian Property (AP): โดดเดนที่สุดในกลุมอสังหาฯ 

Ex 20: Valuation Table  Ex 21: 2012F Presales Growth By Developers 

FY ending Dec 2011A 2012F 2013F 2014F
Sales 13,639  16,841  20,064 23,411 
Net profit 1,551  1,903  2,542 3,020 
Consensus NP ⎯ 2,088  2,550 3,002 
Diff frm cons (%) ⎯ (8.8) (0.3) 0.6 
Norm profit 1,547  1,899  2,542 3,020 
Prev. Norm profit ⎯ 1,899  2,516 2,788 
Chg frm prev (%) ⎯ 0.0  1.0 8.4 
Norm EPS (Bt) 0.5  0.7  0.9 1.1 
Norm EPS grw (%) (28.3) 22.6  33.8 18.8 
Norm PE (x) 13.2  10.8  8.1 6.8 
EV/EBITDA (x) 12.7  13.0  9.8 8.5 
P/BV (x) 1.9  1.8  1.5 1.3 
Div yield (%) 2.5  3.7  5.0 5.9 
ROE (%) 15.3  17.1  20.4 21.0 
Net D/E (%) 129.3  128.2  103.0 93.1  
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AP (ราคาเปาหมาย 8.80 บาท/หุน) เปนหนึ่งในหุนที่เราชอบที่สุดในกลุมอสังหาฯ 

 ยอด presales เติบโตสูงทีสุ่ดในปน้ี: ลาสุดปนี้ AP เปนหุนที่มีผลการดําเนินงานทีดี่ที่สุดจากทั้งหมด 6 
บริษัทอสังหาฯ ทีเ่ราจัดทําบทวิเคราะหในแงของยอด presales การเติบโตของยอด presales โดดเดนที่
ระดับ 56% y-y โดยเปนสัดสวนคอนโดมิเนยีม 64% จากการเปดตัวโครงการคอนโดมิเนียมใหมซึ่ง
ประสบผลสําเรจ็ โดยเฉพาะโครงการ Aspire พระราม 9 (มูลคา 2.4 พันลบ. จํานวน 663 ยูนิต ขายแลว 
82%) และโครงการ The Rhythm สาทร-นราธิวาส (มูลคา 1.5 พันลบ. จํานวน 300 ยูนิต ขายแลว 89%) 
จากอุปสงคคอนโดมิเนียมทีม่ีอยางตอเนื่องหลังน้ําทวม ในขณะที่โครงการแนวราบยังคงขายดีตอเนื่อง 
โดยเฉพาะเขตพื้นที่ช้ันใน เนนตลาดกลางถึงบน เราประมาณการใหยอด presales 1H12 อยูที่ 11.5 พัน
ลบ. เติบโต 39% y-y เนื่องจากจะมีการเปดตัวเพ่ิมข้ึนในชวง 2H12 ทั้งหมด 13 โครงการ มูลคา 15.4 
พันลบ. มากกวาเทาตัวที่เปด 6 โครงการ มูลคา 7.8 พันลบ.ในชวง 1H12 เราคาดม ีUpside risk ตอ
ประมาณการเติบโตของ Presales ของเรา 19.5 พันลบ.และเปาของบริษัทฯ ที่เติบโต 39% เปน 20 พัน
ลบ. 

 การเตบิโต 3 ป CAGR 25%: การเติบโตโดดเดนเปนอันดับสองในกลุมอสังหาฯ ตามหลัง QH ที่ 33% 
การเติบโตที่โดดเดนของ AP 23% ในปนี้และ 34% ในปหนาจะมาจากยอด backlog ของโครงการ
คอนโดมิเนียมคอนขางมากถึง 20 พันลบ.ที่มาจากปกอน หลังเปดตัวโครงการคอนโดมิเนียมเปนจํานวน
มากในชวงหลายปที่ผานมา ในอนาคต ยอด presales YTD การันตีกําไรเติบโตตอเนือ่ง ณ สิ้นเดือน 
พ.ค. การเติบโตแนชัดจากยอด backlog ในมือกวา 30.8 พันลบ. (โครงการคอนโดมิเนยีม 26 พันลบ.
และแนวราบ 4.2 พันลบ.) การันตี 81% ของเปารายได AP ที่ 17 พันลบ.ในปนี้และ 52% ของเปา 20 
พันลบ.ในป 2013  

 กําไรรายไตรมาสเตบิโตตอเน่ือง: เราคาดกําไรจะเติบโต q-q ทุกไตรมาสสําหรับป 2012 เนื่องจากมี
โครงการคอนโดมิเนยีมเสร็จทั้งหมด 4 โครงการ เชน The Address อโศกในเดือน มิ.ย. มูลคา 3.4 พัน
ลบ. ขายแลว 100%) และ 3 โครงการในไตรมาส 4Q12 อยางโครงการ The Address สาทร 12 (มูลคา 
4.1 พันลบ. ขายแลว 89%) Aspire ศรีนครินทร (มลูคา 500 ลบ. ขายแลว 45%) และ The Address 
สุขุมวิท 61 (มูลคา 720 ลบ. ขายแลว 36%)  

 มูลคาหุนถูกเปนอันดับสองของกลุม: ปจจุบันซือ้ขายที่ระดับ PE ไมแพง 10.8 เทาและ 8.1 เทาในป 
2012-13F อยูในชวงถูกของกลุม และใกลเคียงกับระดับ PE ในอดีต (เฉล่ีย 7 ปยอนหลัง) ที่ 9.7 เทา 

เราชอบ AP เน่ืองจาก 

1) ยอด presales เติบโต
สูงท่ีสุดในปน้ี 

2) การเติบโต 3 ป CAGR 
25% สําหรับป 2011-14 

3) กําไรรายไตรมาส
เติบโตตอเน่ือง 

4) มูลคาหุนถูก 
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Quality Houses (QH): ฟนตัวชดัเจน 

Ex 22: Valuation Table  Ex 23: Deserves To Re-rate Back To Historical Level 
FY ending Dec 2011A 2012F 2013F 2014F
Sales 9,849  11,770  12,410 12,855 
Net profit 853  2,102  1,668 1,889 
Consensus NP ⎯ 1,807  1,700 1,837 
Diff frm cons (%) ⎯ 16.4  (1.9) 2.8 
Norm profit 768  1,287  1,668 1,889 
Prev. Norm profit ⎯ 1,053  1,172 1,342 
Chg frm prev (%) ⎯ 22.3  42.4 40.8 
Norm EPS (Bt) 0.1  0.1  0.2 0.2 
Norm EPS grw (%) (54.4) 62.8  27.6 13.3 
Norm PE (x) 19.7  12.1  9.5 8.4 
EV/EBITDA (x) 47.7  32.0  26.7 25.9 
P/BV (x) 1.1  1.0  1.0 0.9 
Div yield (%) 0.5  3.6  5.3 6.0 
ROE (%) 5.8  9.1  10.6 11.3 
Net D/E (%) 162.8  127.2  119.9 117.2  
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QH เปนอีกหนึ่งหุน Top pick ราคาเปาหมาย SoTP ใหม 2.10 บาท/หุน 

 หลังจากพยายามเจาะเขาสูตลาดใหม เพ่ิมสัดสวนโครงการคอนโดมิเนียมและการเขาสูกลุมลูกคา
ระดับกลางถึงลางสําหรับทุกผลิตภัณฑ (บานเด่ียวแนวราบ ทาวนเฮาส คอนโดมิเนียม) ภายใตแบรนด 
CASA, The Trust และ Gusto ไดรับผลตอบรับทีดี่จากลูกคา สงผลใหยอด presales ไตรมาส 2Q12F 
แข็งแกรง 4.5 พันลบ. สูงที่สุดในรอบ 10 ไตรมาสยอนหลัง 

 การเปล่ียนแปลงอยางไร?: เนื่องจากเปนผูประกอบการในกลุมลูกคาระดับบน QH เรียนรูขอผิดพลาด
ในชวงแรกของการเขาสูตลาดระดับกลางถึงลาง และมีการปรับรูปแบบผลิตภณัฑและราคาใหตรงกับ
ความตองการของลูกคา รวมถึงมกีารปรับรูปแบบบาน (มีความทันสมัยมากขึ้น เพ่ือลดรายละเอียดของ
งาน) เพ่ืออัตรากําไรที่สูงข้ึนกวารปูแบบเกา ในแงของตนทุน นอกจากลดรูปแบบของผลิตภัณฑแลว QH 
ไดเริ่มใชเทคโนโลยีการกอสรางเชนการ precast และ tunnel ในการลดระยะเวลาการกอสรางทามกลาง
ชวงที่ราคาคาวัสดุและคาแรงเพ่ิมสูงข้ึน การซื้อทีดิ่นเนนไปยังพ้ืนที่ซึ่งมีแนวโนมขายดี เชน landbank 
สําหรับการพัฒนาโครงการคอนโดมิเนยีมในพ้ืนที่กรุงเทพฯ และกระจายความเสีย่งไปยังตลาด
ตางจังหวัด เชน ชลบุรี (พัทยา ศรีราชา) เพชรบุรี (ชะอํา) และระยอง บริษัทฯ ต้ังเปาอัตรากําไรข้ันตน
ของโครงการใหมไมตํ่ากวา 30% ในขณะทีเ่คยอยูตํ่าสุดที่ 26% ในบางไตรมาสที่ผานมา 

 การขายโครงการ Serviced Apartment: การขายโครงการ Serviced Apartment อยาง Centre Point 
เพชรบุร ีสุขุมวิท และหลังสวน เขาสูกองทุนอสังหาฯ ใหมอยาง Quality Houses Hotel and Residence 
Freehold and Leasehold Property Fund” (QHHR) เปนเพียงปจจยับวกระยะสัน้ ขนาดของกองทุน 3.3 
พันลบ. และเปดขายชวง 5-13 ก.ค. และมีแผนเขาซื้อขายในตลาดภายในเดือน ก.ค. อิงมูลคาทางบัญชี
สุทธิ 1.3 พันลบ. คาธรรมเนยีมราว 150 ลบ. และสมมติฐานให QH ถือหุน 33% คาดมีกําไรจากการขาย 
815 ลบ.ในไตรมาส 3Q12F เงินที่ไดรับจากการขายครั้งนีจ้ะนําไปชําระหนี้ และจะทําใหสัดสวน net 
gearing ลดลงจาก 1.6 เทาในไตรมาส 1Q12 เปน 1.3 เทาในป 2012F 

 ราคาเปาหมาย SoTP ใหม 2.10 บาท/หุน โดยเรามองบวกตอธุรกจิอสังหาฯ มูลคาเงินลงทุนที่สูงข้ึนของ
บริษัทในเครอื และใชหนี้สินสทุธิ ณ สิ้นป 2012F แทนของไตรมาส 1Q12 เพ่ือสะทอนฐานะทางการเงินที่
ผอนคลายมากขึ้นหลังขายโครงการเขากองทุน 

 เราคาดการที่ธุรกจิฟนตัวนาจะเปนปจจัยใหมีการ re-rating กลับไปอยางนอยสูระดับ PE ในอดีต 12.9 
เทา (เฉล่ีย 2005-11) เทียบกับปจจุบันที ่ 12.1 เทาและ 9.5 เทาในป 2012-13F ราคาเปาหมายของเรา
เทียบกับ PE 11.6 เทาในป 2013F 

 

 

 

 

QH เปนหุน Turnaround 
และมูลคานาจะถูก re-
rate กลับไปสูระดับใน
อดีต 
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Ex 24: QH – SoTP Calculation 

  Rentable area (sqm)  Holding (%) (Bt m) 
Enterprise value - property development business   12,004 
Commercial property   2,635 
Office buildings    
   - Q.House Convent 12,648   361 
   - Q.House Asoke 20,762   702 
   - Q.House Sathorn 13,865   520 
Serviced apartments    
   - Centre Point Petchburi 12,712   0 
   - Centre Point Sukhumvit 19,372   0 
   - Centre Point Silom 13,633   657 
   - Centre Point Langsuan 11,372   0 
   - Centre Point Saladaeng 3,577   395 
    
Investment in associates   23,887 
   - QHPF  26.0 1,917 
   - LH Financial Group Plc.  22.0 3,357 
   - Home Product Center Plc.  20.0 17,510 
   - QH Hotel and Residence Freehold and Leasehold 
Property Fund (QHHR) 

 33.0 1,103 

Total enterprise value   38,525 
Less Net debt (end-2012F)   19,258 
Equity value   19,267 
# of shares (m)   9,184 
Equity value/share (Bt)    2.10  

Source: Thanachart estimates 
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Ex 25: Sector Valuation Comparison 

  AP LH LPN PS QH SPALI Average 

Rating  BUY BUY HOLD SELL BUY BUY  
Target price (Bt) Thanachart 8.80 9.00 17.00 12.00 2.10  20.00  
 Consensus 8.00 7.70 17.00 17.60 2.02  18.00  

Consensus rec. Buy 21 17 12 13 18  21  
 Hold 6 8 13 6 5  3  
 Sell 0 2 3 9 4  3  

Sales (Bt m) 2011 13,639 19,229 12,335 23,263 9,849  12,686 91,001 
 2012F 16,841 21,657 14,071 24,867 11,770  13,937 103,142 
 2013F 20,064 24,021 16,712 28,698 12,410  16,537 118,442 
 2014F 23,411 26,942 18,290 32,147 12,855  19,753 133,397 

Normalized profit (Bt m) 2011 1,547 3,743 1,910 2,835 768  2,568 13,370 
 2012F 1,899 4,341 2,154 3,357 1,287  3,078 16,117 
 2013F 2,542 4,902 2,887 3,818 1,668  3,704 19,520 
 2014F 3,020 5,650 3,196 4,275 1,889  4,549 22,579 

Sales growth (%) 2011 (1.5) 13.8 24.1 (0.2) (25.6) 14.5 4.2 
 2012F 23.5 12.6 14.1 6.9 19.5  9.9 14.4 
 2013F 19.1 10.9 18.8 15.4 5.4  18.7 14.7 
 2014F 16.7 12.2 9.4 12.0 3.6  19.4 12.2 

Norm profit growth (%) 2011 (28.1) 0.6 18.8 (18.7) (54.4) (0.5) (13.7) 
 2012F 22.7 16.0 12.8 18.4 67.7  19.9 26.2 
 2013F 33.9 12.9 34.1 13.7 29.6  20.3 24.1 
 2014F 18.8 15.3 10.7 12.0 13.3  22.8 15.5 

Gross margin (%) 2011 38.2 32.5 33.2 36.7 29.1  42.3 35.3 
 2012F 33.9 31.5 31.0 35.5 30.3  41.3 33.9 
 2013F 34.3 31.3 32.9 35.1 30.5  39.7 34.0 
 2014F 34.1 31.3 32.9 35.0 30.8  39.7 34.0 

SG&A/sales (%) 2011 19.8 15.9 11.8 20.0 23.8  10.7 17.0 
 2012F 19.0 15.5 12.0 18.5 23.0  11.5 16.6 
 2013F 18.0 15.0 12.1 19.0 21.8  11.0 16.2 
 2014F 17.5 15.0 11.9 19.0 21.8  10.5 16.0 

Net margin (%) 2011 11.3 13.0 14.9 12.2 1.3  21.1 12.3 
 2012F 11.3 11.8 14.8 13.5 4.0  22.9 13.1 
 2013F 12.7 12.6 16.8 13.3 5.6  23.1 14.0 
 2014F 12.9 12.8 17.0 13.3 5.8  23.6 14.2 

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 25: Sector Valuation Comparison (Con’t) 

  AP LH LPN PS QH SPALI Average 

 Rating  BUY BUY HOLD SELL BUY BUY  

Target price (Bt) Thanachart 8.80 9.00 17.00 12.00 2.10  20.00  

 Consensus 8.00 7.70 17.00 17.60 2.02  18.00  

Consensus rec. Buy 21 17 12 13 18  21  

 Hold 6 8 13 6 5  3  

 Sell 0 2 3 9 4  3  

ROE (%) 2011 15.3 13.2 28.9 17.6 5.8  25.6 17.7 
 2012F 17.1 14.6 27.9 18.4 9.1  26.2 18.9 
 2013F 20.4 15.8 31.3 18.3 10.6  26.6 20.5 
 2014F 21.0 17.3 29.0 17.9 11.3  27.2 20.6 

ROIC (%) 2011 8.2 5.3 27.0 10.5 0.8  20.2 12.0 
 2012F 8.1 4.8 24.8 9.6 1.9  21.0 11.7 
 2013F 9.9 5.3 29.5 10.2 2.5  24.6 13.7 
 2014F 11.5 5.8 29.8 10.8 2.6  27.4 14.6 

Norm PE (x) 2011 13.2 20.9 13.3 12.3 19.7  11.4 15.1 
 2012F 10.8 18.0 11.8 10.4 12.1  9.5 12.1 
 2013F 8.1 16.0 8.8 9.1 9.5  7.9 9.9 
 2014F 6.8 13.8 7.9 8.2 8.4  6.5 8.6 

Dividend yield (%) 2011 2.5 5.1 3.8 2.5 0.5  3.8 3.0 
 2012F 3.7 4.4 4.2 2.9 3.6  4.2 3.8 
 2013F 5.0 5.0 5.7 3.3 5.3  5.0 4.9 
 2014F 5.9 5.8 6.3 3.7 6.0  6.2 5.6 

Net D/E (x) 2011 1.3 0.8 0.0 1.1 1.6  0.4 0.9 
 2012F 1.3 0.9 0.1 0.9 1.3  0.2 0.8 
 2013F 1.0 0.9 0.0 0.8 1.2  0.1 0.7 
 2014F 0.9 0.8 (0.1) 0.6 1.2  0.1 0.6 

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 26: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA — Div. Yield — 
Name BBG code Country 12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 13F 
     (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Poly Real Estate Group 600048 CH China 24.6 21.4 9.5 7.8 1.8 1.5  10.6  8.9 1.7 2.0 
Agile Property Holdings 3383 HK China 27.2 11.9 7.9 7.1 1.4 1.2  4.7  4.2 3.1 3.4 
Country Garden Holdings 2007 HK China 5.8 10.7 8.5 7.7 1.6 1.4  6.2  5.5 4.2 4.5 
            
China Overseas Land & Invest 688 HK Hong Kong 14.8 14.7 9.8 8.6 1.8 1.6  7.3  6.6 2.0 2.3 
China Resources Land 1109 HK Hong Kong 41.7 15.9 13.2 11.4 1.4 1.3  11.3  9.9 2.0 2.3 
Hang Lung Properties 101 HK Hong Kong 46.1 35.8 25.2 18.6 1.0 1.0  18.9  14.7 2.7 2.8 
Henderson Land Development 12 HK Hong Kong 10.3 0.5 14.5 14.5 0.5 0.5  25.7  24.0 2.5 2.6 
Shimao Property Holdings 813 HK Hong Kong 5.9 11.2 9.4 8.5 1.3 1.1  7.2  6.6 3.0 3.3 
Sun Hung Kai Properties 16 HK Hong Kong (4.5) (2.5) 11.3 11.6 0.7 0.7  11.7  12.3 3.7 3.8 
Sino Land 83 HK Hong Kong 29.4 9.3 12.8 11.7 0.8 0.7  19.3  21.4 3.9 4.2 
            
Bakrieland Development ELTY IJ Indonesia 23.2 (14.2) 18.0 21.0 0.3 0.3  18.2  17.0 0.0 0.0 
Ciputra Property CTRP IJ Indonesia 4.7 38.5 23.2 16.7 1.1 1.0  13.2  8.2 1.3 1.5 
Intiland Development DILD IJ Indonesia 82.9 na 10.9 na na na 9.7  na 0.5 na 
            
CapitaLand CAPL SP Singapore 27.1 27.9 19.3 15.1 0.8 0.7  17.9  15.3 2.2 2.4 
City Developments CIT SP Singapore 0.3 11.0 16.1 14.5 1.4 1.3  12.6  11.6 1.2 1.3 
Guocoland  GUOL SP Singapore 51.0 359.5 22.0 4.8 na na na na na na 
Keppel Land KPLD SP Singapore 15.6 2.5 13.2 12.9 0.9 0.8  18.1  17.1 2.6 2.7 
            
Asian Property Devt * AP TB Thailand 22.7 33.9 10.8 8.1 1.8 1.5  12.6  9.5 3.7 5.0 
Land and Houses * LH TB Thailand 16.0 12.9 18.0 16.0 2.6 2.5  26.2  23.6 4.4 5.0 
LPN Development * LPN TB Thailand 12.8 34.1 11.8 8.8 3.0 2.5  9.1  6.9 4.2 5.7 
Pruksa Real Estate * PS TB Thailand 18.4 13.7 10.4 9.1 1.8 1.6  10.9  9.8 2.9 3.3 
Quality Houses * QH TB Thailand 62.8 27.6 12.1 9.5 1.0 1.0  31.5  26.4 3.6 5.3 
Supalai * SPALI TB Thailand 19.9 20.3 9.5 7.9 2.3 1.9  7.7  6.6 4.2 5.0 
            
Average    24.3 31.7 13.8 11.4 1.4 1.2  14.1  12.7 2.7 3.2  

Source: Bloomberg 
Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 
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Ex 1.1: AP's 2012F New Launches 
No Project Type Value Unit Launch Avg price/unit 

   (Bt m)   (Bt m) 

 Single Detached House      

1 The City (Ratchaphreuk-Charan 13) SDH 1,000 82 3Q12 12.2 

2 The Palazzo (Ratburana) SDH 1,100 45 3Q12 24.4 

 Townhouse      

1 Baan Klang Muang (Ratchada 36) TH 710 145 1Q12 4.9 

2 Baan Klang Muang (Ladprao 101) TH 300 68 1Q12 4.4 

3 Baan Klang Muang (Ladprao 87) TH 550 120 1Q12 4.6 

4 Baan Klang Muang (Kallapraphreuk) TH 1,400 445 3Q12 3.1 

5 Baan Klang Muang (Rama 3-Ratburana) TH 580 114 3Q12 5.1 

6 The Pleno (Pinklao-Ratchaphreuk) TH 300 151 4Q12 2.0 

7 Baan Klang Muang (Rama 9-Ramkamhaeng) TH 1,600 357 4Q12 4.5 

8 Baan Klang Muang (Navamin 42) TH 1,750 494 4Q12 3.5 

9 Baan Klang Muang (Chokchai 4) TH 560 131 4Q12 4.3 

10 Baan Klang Muang (Rama 9-Motorway) TH 1,000 214 4Q12 4.7 

11 Baan Klang Muang (Ladprao-Bodindecha) TH 1,000 254 4Q12 3.9 

 Condominium      

1 Aspire (Rama 9) Condo 2,350 663 1Q12 3.5 

2 Aspire (Sukhumvit 48) Condo 2,400 837 1Q12 2.9 

3 The Rhythm Sathorn-Narathiwas Condo 1,500 300 2Q12 5.0 

4 The Address Sukhumvit 39 Condo 2,150 148  3Q12 14.5 

5 Aspire Rattanatibet Condo 1,400 702 3Q12 2.0 

6 Aspire Sathorn-Taksin Condo 1,600 851  3Q12 1.9 

  Total   23,250 6,121   3.8  
Source: Company data 

 
Ex 1.2: LH's 2012F New Launches 

No Project Type Value Unit Launch Avg price/unit 

   (Bt m)   (Bt m) 

1 Mantana Wong Whan Onnuch 3 SDH 2,700 450 Feb12 6.0 

2 Inizio Salaya SDH 990 344 Feb12 2.9 

3 Ladawan Rajapruk SDH 10,290 245 Mar12 42.0 

4 The Room Sukhumvit 40 CD 600 129 2Q12 4.7 

5 The Key Sathorn-Rajapruk CD 1,790 820 2Q12 2.2 

6 The Room BTS Wongwienyai CD 1,580 220 2Q12 7.2 

7 The Key Chiangmai CD 400 174 2Q12 2.3 

8 Pruklada Rangsit Klong 4 SDH 1,150 315 2Q12 3.7 

9 Seewalee Korat SDH 1,780 360 3Q12 4.9 

10 L&H 88 Hillside Phuket SDH 1,250 100 3Q12 12.5 

11 Indy Pracha-u-tid 2 TH 570 354 3Q12 1.6 

12 The Room Ari CD 950 174 3Q12 5.5 

13 Mantana Rama II SDH 1,150 166 4Q12 6.9 

14 Inizio Khon Kaen SDH 1,060 340 4Q12 3.1 

15 Villaggio Rama II TH 360 211 4Q12 1.7 

16 The Bangkok Sathorn CD 6,000 483 4Q12 12.4 

  Total   32,620 4,885    6.7  
Source: Company data 
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Ex 1.3: LPN – Project Update 
Projects Value # units Sold Transferred  Launch Realize 

  (Bt m)   (%) (%)      

LT-BK 686 795 99 98 1Q10 4Q10 

LT-RN (D) 576 690 100 100 2Q10 1Q11 

LP-RM9 (P2) 2,575 1,165 100 99 2Q10 1Q11 

LPARK-PK 3,793 2,702 100 100 4Q09 2Q11 

LP-RYT 3,217 1,827 100 100 1Q10 3Q11 

LP-RM4 KT 1,580 887 100 99 1Q10 3Q11 

       

LT-NS (P1) 465 593 100 97 1Q11 1Q12 

LV-LB 920 1,028 100 98 1Q11 1Q12 

LT-NS (P2) 565 691 82 67 1Q11 2Q12 

LV-PNP 1,690 1,482 70 — 2Q11 3Q12 

LPARK-RS RM3 5,400 2,373 79 — 4Q10 3Q12 

LV-PR 940 764 100 — 1Q11 4Q12 

LT-NPS 1,270 1,448 100 — 2Q11 4Q12 

LT-RLK 970 1,035 92 — 4Q11 4Q12 

LV-CP 1,700 1,622 79 — 1Q11 4Q12 

LV-SK109 940 742 73 — 1Q12 4Q12 

LM-BN (P1, P2) 3,200 3,054 57 — 4Q11-1Q12 1Q13 

LB-JT 4,000 1,846 79 — 4Q11 2Q13 

LV-NW (P1) 800 451 64 — 4Q11 2Q13 

LV-SK77 (2) 1,100 956 100 — 1Q12 2Q13 

Lumpini Ville Srinagarindra-Bangna 700 566 10 — Jun-2012 4Q13 

Lumpini Park Ratanathibet 4,000 2,826 63 — Jun-2012 1Q14 

Lumpini Ville Prachachuen 1,800 1,395 25 — Jun-2012 4Q13 

LT-BK Condotown Bangkhae 

LT-RN Condotown Ramintra-Nawamin 

LP-RM9 (P2) Place Rama 9 (Phase 2) 

LPARK-PK Park Pinklao 

LP-RYT Place Ratchayothin 

LP-RM4 KT Place Rama 4-Kluaynamthai 

LT-NS Condotown Nida-Seri Thai 

LV-LB Ville Lasalle-Barring 

LV-PNP Ville Pattanakarn-New Petchburi 

LPARK-RS RM3 Park Riverside-Rama 3 

LV-PR Ville Phibulsongkhram-Riverview 

LT-NPS Condotown Northern Pattaya-Sukhumvit 

LT-RLK Condotown Ramintra-Lat Pla Khao 

LV-CP Ville Chaengwattana-Pakkret 

LV-SK109 Ville Sukhumvit 109-Barring 

LM-BN (P1, P2) Condotown Mega Bangna (phase 1&2) 

LB-JT Park Beach Jomtien 

LV-NW (P1) Ville Naklua-Wong Amat 

LV-SK77 (2) Ville Sukhumvit 77  
Source: Company data 
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Ex 1.4: PS's 2012F New Launches 
No Project Location Value Unit Launch Avg price/unit 

   (Bt m)   (Bt m) 
1Q12       
1  Pruksa Town Next Petchkasem 81 1,026 494  Jan12 2.1 
2  Baan Pruksa 58/2 Ladkrabang 276 216  Mar12 1.3 
3  Pruksa Ville 54 Phraram 5-4 335 156  Mar12 2.1 
4  The Connect 23 Rattanathibet 752 198  Mar12 3.8 
  TH: 4 Projects   2,388 1,064    2.2 
1  Pruksa Gallery  Pinklao-Buddhamonthon-Sai 4  869 180  Jan12 4.8 
  SDH: 1 Project   869 180    4.8 
1  Plum Condo Ladprao 101 634 712  Feb12 0.9 
2  The Tree Interchange Bangsue 1,700 639  Feb12 2.7 
  CD: 2 Projects   2,334 1,351    1.7 
  Total: 7 Projects   5,591 2,595    2.2 
       
2Q12       
1  The Connect 19/2 Chaengwattana 693 223  May12 3.1 
2  Baan Pruksa 76 Bangyai, Nonthaburi 605 447  May12 1.4 
3  Baan Pruksa 64/1 Klong 3, Pathumthani 562 494  May12 1.1 
4  Baan Pruksa 74 Srinakarin-Teparak 393 362  May12 1.1 
5  Pruksa Ville 42 Tert-tai, Petchakasem 781 317  May12 2.5 
  TH: 5 Projects   3,034 1,843    1.6 
1 Passorn Pattanakarn 1,056 166  30Jun12 6.4 
  SDH: 1 Project   1,056 166    6.4 
  Total: 6 Projects   4,090 2,009    2.0  

Source: Company data 
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Ex 1.5: QH's 2012F New Launches 
No Project Type Value Unit Launch Avg price/unit 

   (Bt m)   (Bt m) 

 Low-rise Projects      

1  Casa Grand Petchkasem-Sai 1 SDH 786 75  1Q12 10.5 

2  Casa City Phraram 2 TH 360 203  1Q12 1.8 

3  Casa Legend Sriracha SDH 450 87  1Q12 5.2 

4  Casa Ville Sriracha SDH 340 138  2Q12 2.5 

5  Laddarom Elegance Outer Ring Road-Sathorn SDH 2,850 207  2Q12 13.8 

6  Casa Ville Ratchaphruk Phraram 5 SDH 620 129  3Q12 4.8 

7  Trust Ville Kanchanapisek-Hathairat SDH 1,320 435  3Q12 3.0 

8  Gusto Pinklao TH 484 202  3Q12 2.4 

9  Gusto Tanam-nont TH 762 372  3Q12 2.0 

10  Casa Grand Outer Ring Road-Onnut SDH 1,800 226  4Q12 8.0 

11  Casa Legend Kaset-Nawamintr SDH 1,500 133  4Q12 11.3 

12  Casa Premium Ratchaphruk-Phraram 5 SDH 1,931 311  4Q12 6.2 

13  Casa Presto Phraram 5-Ratchaphruk SDH 2,117 373  4Q12 5.7 

14  Casa Legend Ratchaphruk-Pinklao SDH 1,390 125  4Q12 11.1 

15  Casa Ville Bangna-Teparak SDH 1,000 340  4Q12 2.9 

16  Gusto Ramkhamhaeng TH 1,013 471  4Q12 2.2 

17  Gusto Sathorn TH 451 205  4Q12 2.2 

18  Gusto Phahonyothin-Ramintra TH 376 171  4Q12 2.2 

19  Gusto Ramkhamhaeng 2 TH 552 184  4Q12 3.0 

  Total Low-rise Projects (19 projects)   20,102 4,387    4.6 

 High-rise Projects      

1 Q House Sukhumvit 79 CD 1,760 484  2Q12 3.6 

2 Casa Condo Ratchada-Ratchaphruk CD 1,380 627  2Q12 2.2 

3 The Trust Residence Central Pattaya CD 700 685 2Q12 1.0 

4 Q House Condo Asoke-Petchburi CD 2,800 490 4Q12 5.7 

  Total High-rise Projects (4 projects)   6,640 2,286    2.9 

  Total   26,742 6,673   4.0  
Source: Company data 
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Ex 1.6: SPALI's 2012F New Launches 
No Project Type Value Unit Launch Avg price/unit 
   (Bt m)   (Bt m) 

 Low Rise     
1 Supalai Ville Phaholyothin 52 TH 250 77 1Q12 3.2 
2 Supalai Ville Ratchapruek-Bangbuathong SDH 400 141 1Q12 2.8 
3 Supalai Garden Ville Airport (Chiangmai) SDH 480 105 1Q12 4.6 
4 Supalai Ville Srisaman-Phatumthani SDH 780 315 1Q12 2.5 
5 Supalai Garden Ville Ringroad-Lamlukka Klong 5 SDH 1,350 478 1Q12 2.8 
6 Supalai Ville Onnut-Suanluang SDH 420 104 3Q12 4.0 
7 Supalai Park Ville Changpuak (Chiangmai) SDH 580 130 3Q12 4.5 
8 Supalai Ville Suratthani (Suratthani) SDH 880 221 3Q12 4.0 
9 Supalai Ville Ringroad-Rama 2 SDH 880 344 3Q12 2.6 
10 Supalai Park Ville Sriracha (Chonburi) SDH 760 230 4Q12 3.3 
11 Supalai Garden Ville Suvarnabhumi SDH 1,640 406 4Q12 4.0 
 High Rise    
1 City Resort Ratchada-Huaykwang CD 1,600 875 1Q12 1.8 
2 Supalai Wellington CD 4,750 1002 1Q12 4.7 
3 Supalai Park @ Phuket City CD 840 504 2Q12 1.7 
4 Tiwanon CD 940 — 4Q12 na 
5 Chiangmai CD 1,350 732 4Q12 1.8 
6 Suanplu CD 1,200 — 4Q12 na 
  Total   19,100 5,664   3.4  

Source: Company data 
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STOCK PERFORMANCE 

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

SET INDEX 2.9  (2.1) 12.5 13.1 — — — — 

Property  8.5  10.0  35.3 28.4 5.6 12.1  22.8 15.3 

AP   7.4  18.9  46.8 45.0 4.5 20.9  34.2 31.9 

LH   6.8  13.0  35.7 23.8 3.9 15.1  23.1 10.7 

LPN  4.2  11.0  80.1 28.4 1.3 13.0  67.6 15.2 

PS   11.3  4.0  (14.7) 30.8 8.4 6.0  (27.2) 17.7 

QH  10.3  3.6  4.2 23.7 7.3 5.7  (8.3) 10.6 

SPALI   11.0  9.6  59.8 18.8 8.1 11.7  47.3 5.6 

Sources: Thanachart estimates; Consensus 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 รายใหญมีสวนแบงตลาดมากขึ้น ซ่ึงทําใหไดเปรียบ เน่ืองจากงายตอการ

เขาถึงแหลงเงินทุน แบรนดมีชื่อเสียง การประหยัดจากขนาด  

 งบการเงินแข็งแกรง ดวยมีอัตราสวนหน้ีสินตอทุนสุทธิต่ํา 

 
 
 
 
 

 

 อุปสรรคตอการเขาตลาดต่ํา 

 ราคาที่ดินสูงข้ึน 

 ราคาวัสดุกอสรางเพิ่มข้ึน 

O — Opportunity  T — Threat 

 อัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมขาลง 

 มีโอกาสขยายตลาดไปยังตางจังหวัด 

 ขยายตลาดไปยงัตางประเทศ 

 

 

 

 

 ผูเลนรายเล็กปกตจิะกลับมาในชวงที่ตลาดอยูในภาวะรุงเรือง  

 ภัยธรรมชาติ 

 

REGIONAL COMPARISON 

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

  Country 12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 13F 

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

China 14.2 14.7  8.6 7.5 1.6 1.3 7.2  6.2  3.0 3.3 

Hong Kong 15.6 12.2  13.8 12.1 1.1 1.0 14.5  13.6  2.8 3.0 

Indonesia 13.9 12.1  17.4 18.8 0.7 0.7 13.7  12.6  0.6 0.7 

Singapore (14.3) 100.2  17.6 11.8 1.0 0.9 16.2  14.7  2.0 2.1 

Thailand 25.4 23.7  12.1 9.9 2.1 1.8 16.3  13.8  3.8 4.9 

  Average 11.0 32.6  13.9 12.0 1.3 1.2 13.6  12.2  2.5 2.8 

           

Thailand           

Asian Property Devt * 22.7 33.9  10.8 8.1 1.8 1.5 12.6  9.5  3.7 5.0 

Land and Houses * 16.0 12.9  18.0 16.0 2.6 2.5 26.2  23.6  4.4 5.0 

LPN Development * 12.8 34.1  11.8 8.8 3.0 2.5 9.1  6.9  4.2 5.7 

Pruksa Real Estate * 18.4 13.7  10.4 9.1 1.8 1.6 10.9  9.8  2.9 3.3 

Quality Houses * 62.8 27.6  12.1 9.5 1.0 1.0 31.5  26.4  3.6 5.3 

Supalai * 19.9 20.3  9.5 7.9 2.3 1.9 7.7  6.6  4.2 5.0 

  Average - Thailand 25.4 23.7  12.1 9.9 2.1 1.8 16.3  13.8  3.8 4.9  
Source: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimates – using normalized EPS 

 



 

TODAY’S UPDATE  

THANACHART SECURITIES 26 2 กรกฎาคม 2555 

 

 

Foods  Sector – Overweight News Update

Sarachada Sornsong  |   Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

    

 สหภาพยุโรปอาจจะตัดสิทธิพิเศษภาษีศุลกากร (GSP) สําหรับสินคาสงออกของไทย  
 
 

 สหภาพยุโรปอาจจะตัดสิทธิพิเศษภาษีศุลกากร (GSP) สําหรับสินคาสงออกของไทย 

 ไมสงผลมากนัก เน่ืองจากสงออกไปยังยุโรปลดลงมาอยูท่ี 11% ของสงออกรวม 

 เราเห็น downside ตอประมาณการ GDP ของเรา  

 สงผลตอ CPF และ TUF จํากัด เน่ืองจากยอดขายไปยังยุโรปคิดเปนเพียง 2% เทาน้ัน  
 

สหภาพยุโรปอาจจะตัดสิทธิพิเศษภาษีศุลกากร (GSP) สําหรับสินคาสงออกของไทย โดยกรอบเวลา 
คือในชวงป 2012-13 สินคา 57 รายการ จะไมไดรับสิทธิ GSP อีกตอไป และตั้งแตป 2014 เปนตน
ไปจะไมมีสินคาของไทยที่สงออกไปยังสหภาพยุโรปไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีน้ีเลย 

ในป 2011, 66% ของการสงออกของไทยไปยังสหภาพยุโรปอยูภายใต GSP เพ่ิมขึ้นจาก 58% ในป 
2009 ขณะท่ีไทยสงออกไปยังสหภาพยุโรปขยายตัวขึ้นราว 17% ในป 2010 และ 6% ในป 2011 

สินคาสําคัญท่ีจะถูกตัดสิทธิ GSP คือ กลุมยานยนต อิเล็กทรอนิกส เคร่ืองใชไฟฟา และอาหาร ซ่ึง
ภาษีนําเขาจะเพ่ิมขึ้นราว 3-26.5% ตัวอยางการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีนําเขาแสดงดังตารางขางลาง
น้ี 

  Exports under GDP quota Normal tax GSP 
   (US$ m)  (%)  (%) 
Auto 595.70  10.0 6.5 
Rubber glove 408.92  2.7 0.0 
Air condition 342.94  2.7 0.0 
Lens 320.71  2.9 0.0 
Tyre 270.05  4.5 0.0 
Frozen shrimp 258.70  12.0 4.2 
Processed shrimp 256.63  20.0 7.0 
Pineapple 234.83  25.6 0.0 
Shoes 189.11  8.0 4.5 
Frozen cephalopod 136.28  20.0 7.0 

ขาวดังกลาวเปนลบตอการสงออกไทย ในแงของขีดความสามารถในการแขงขันทางดานการสงออก
ของไทยเมื่อเทียบกับคูแขงประเทศอื่น อยาง เวียดนาม แตอยางไรก็ตาม นาจะสงผลกระทบตอ
แนวโนมการสงออกโดยรวมไมมากนัก เน่ืองจากสัดสวนการสงออกไปยังสหภาพยุโรปลดลงจาก 
14% ของการสงออกรวมในป 2007 มาอยูท่ี 11% ในปจจุบัน และคุณภาพสินคาสงออกของไทยนั้น
ดีกวาคูแขง 

นอกจากนี้เรายังไมคาดวาประเด็นน้ีจะสงผลกระทบทางลบอยางมีนัยสําคัญตอประมาณการ GDP 
ของเราที่ 4.6% ในปน้ี และ 4.2% ในปหนา เน่ืองจากเราใหสมมติฐานอัตราการเติบโตของการ
สงออกที่ระมัดระวังแลวท่ี 4% ในป 2012 และ 8% ในป 2013 เทียบกับสมมติฐานของธปท. ท่ี 9% 
และ 15% ตามลําดับ 

อยางไรก็ตามหุน, กลุมช้ินสวนยานยนต อาหาร และเกษตรกรรม นาจะไดรับผลกระทบจากการตัด
สิทธิ GSP อยางหลีกเล่ียงไมได จากหุนท้ังหมดที่เราทําบทวิเคราะห ขาวดังกลาวนาจะทําใหเกิด 
negative sentiment ตอ SAT TUF และ CPF แตนาจะสงผลกระทบตอ CPF และ TUF ไมมากนัก 
เน่ืองจาก ท้ัง CPF และ TUF สงออกไปยังยุโรปเพียง 2% ของยอดขายของพวกเขาเทาน้ัน ขณะท่ี 
CPF มีฐานการผลิตในประเทศอื่นซ่ึงยังคงไดสิทธิ GSP  
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Key valuation 

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

Pre Prov. Profit  47,476 55,714 64,369 71,298 

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

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

Norm EPS (Bt) 10.9 14.5 17.8 20.0 

Norm EPS gr (%) 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 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 162.00 

Target price (Bt) 195.00 

Market cap (US$ m) 12,379 

Avg daily turnover (US$ m) 38.4 

12M H/L price (Bt) 165.0/102.5 
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KASIKORNBANK  (KBANK TB)  - BUY Analyst Meeting

Sarachada Sornsong  |   Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 
 

 แนวโนมทํากําไรสูงสุดอีกคร้ังในไตรมาส 2Q12 
 
 

 คาดกําไรไตรมาส 2Q12F เติบโต 24% y-y และ 1% q-q 

 ปจจัยบวกคือสินเชื่อเติบโต คาธรรมเนียม bancassurance การปรับลดภาษี 

 อิงจากการประชุม กําไร 1H12 เปนสัดสวน 51% ของประมาณการทั้งปของเรา 

 KBANK เปนธนาคารที่มีความสมดุล คงคําแนะนํา “ซ้ือ” 
 

เราประมาณการกําไร KBANK ไตรมาส 2Q12 อยูท่ี 9.04 พันลบ. เพ่ิมขึ้น 24% y-y และ 1% 
q-q ปจจัยบวกใหกําไรทําจุดสูงสุดใหมอีกครั้งคือ 

 การเติบโตของสินเช่ือฟนตัวจาก 0.4% YTD ในไตรมาส 1Q12 เปน 3.4% ในเดือน 
พ.ค.และประมาณการเติบโตของเราอยูท่ี 4% ในไตรมาส 2Q12 เติบโตจากกลุมภาค
ธุรกิจขนาดใหญและรายยอยท่ีขยายตัว 5.2% ในเดือน พ.ค. ในขณะท่ีสินเช่ือรายยอย
และ SME ยังคงเติบโต แตในระดับท่ีออนตัวลง 2.9% และ 2.2% ตามลําดับ 

 NIM คาดทรงตัวจากไตรมาส 1Q12 เน่ืองจากการแขงขันดาน funding มีตอเน่ืองหลัง
อุปสงคสินเช่ือแข็งแกรง 

 รายไดคาธรรมเนียมเติบโต 12% y-y และ 8% q-q จากคาธรรมเนียมบัตร เราประมาณ
การใหรายไดท่ีมิใชคาธรรมเนียมเติบโต 13% y-y และ 4% q-q จากเบี้ยประกันภัยสุทธิ
ท่ีเพ่ิมขึ้น 

 เน่ืองจากมีการออกโปรโมชั่นและปจจัยดานฤดูกาล อัตราคาใชจายตอรายไดจะปรับตัว
สูงขึ้นเล็กนอยในไตรมาส 1Q12 เราคาดอยูท่ี 43% เทียบกับ 41% ในไตรมาส 1Q12 

 การตั้งสํารองคาดอยูท่ี 1.9 พันลบ. เพ่ิมขึ้น 6% y-y และ 4% q-q ใกลเคียงกับการ
เติบโตของสินเช่ือ 

KBANK เผยแนวโนมของกลุมธุรกิจหลักท้ังสามดังตอไปน้ี: 

 ภาคธุรกิจขนาดใหญ: การเติบโตของสินเช่ือยังคงดี และเปาการเติบโตท่ี 7% นาจะ
สามารถดําเนินงานได ปจจัยหลักท่ีผลักดันใหเกิดการเติบโตคือกลุมโครงสรางพ้ืนฐาน 
ยานยนตและพลังงาน ในขณะเดียวกัน ธนาคารฯ คาดวิกฤตหน้ียุโรปจะไมสงผลกระทบ
ตอคุณภาพสินทรัพย กลยุทธการดําเนินงานกลุมภาคธุรกิจขนาดใหญคือการหลีกเล่ียง
การแขงขันดานราคา และเนนการใหบริการแบบครบวงจรและใหบริการโดยใชความรู
ความชํานาญ 

 SME: การแขงขันในกลุมน้ีรุนแรงขึ้นและเรามองวา KBANK ระมัดระวังมากขึ้นและ
ดําเนินงานเชิงรุกนอยลงในแงของการขยายสินเช่ือ ดังน้ันสินเช่ือ SME ใหมในชวง 
5M12 จึงปรับตวัลดลง แตอยางไรก็ตาม เน่ืองจาก cross-selling และการทาํ product 
bundling ไดดีขึ้น การเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมเติบโตโดดเดน 20% และ
ผลตอบแทนรวมจากกลุม SME ปรับตัวดีขึน้ คุณภาพสินทรัพยยังคงไมนากังวล
เน่ืองจากผลกระทบจากน้ําทวม รวมถึงการขึ้นคาแรงขั้นต่ําและปญหาวิกฤตยุโรปจํากัด 
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 รายยอย: การเติบโตของสินเช่ือตามคาดการณและเปาการเติบโตราว 12-15% นาจะ
สามารถดําเนินงานได ปจจยัหลักยังคงเปนสินเช่ือท่ีอยูอาศัยซ่ึงฟนตัวจากไตรมาส 
1Q12 ในขณะที่สินเช่ือบัตรเครดิตและบริโภคยังคงดี รายไดคาธรรมเนียมเติบโต
มากกวา 25% จากการใหบริการ bancassurance และการทําธุรกรรมทางการเงิน การ
เปดตัวการใหบริการบัตรเครดิตประเภท character ไดรับการตอบรับท่ีดีและสรางการ
รับรูแบรนดไดดีขึ้น กลยุทธกลุมรายยอยคือการเพ่ิมสัดสวนการใหบริการนอกเหนือ
พ้ืนท่ีในเมือง และธนาคารฯ อยูระหวางโรดโชวผลิตภัณพท้ังหมดของ K-Group ใน
จังหวัดหลัก 14 จังหวัดชวงเดือน มิ.ย.-ก.ย.ปน้ี ณ ปจจุบัน สัดสวนรายไดคือ 60% ใน
กรุงเทพฯ และ 40% ในตางจังหวัด 

มุมมองของเรา 

 เรายังคงชอบ KBANK และเราเลือกใหเปนหุน Top pick ในกลุมธนาคาร 

 KBANK เปนธนาคารที่มีความสมดุลท้ังในแงของการเติบโตของสินเช่ือเทียบกับ
ผลตอบแทน และรายไดดอกเบี้ยเทียบกับรายไดท่ีมิใชดอกเบี้ย ถึงแมการเติบโตของ
สินเช่ืออาจต่ํากวาธนาคารรายอื่น การเติบโตของกําไรไมไดดอยไปกวาและมีความ
ม่ันคงกวา 

 ถึงแมราคาหุนปรับตัวสูงขึ้นและ outperform กลุมธนาคาร เรายังคงเห็นชองวางให re-
rating ราคาเปาหมายของเราอยูท่ี P/BV 2.5 เทาในป 2012 เหมาะสมเนื่องจากฐาน 
ROE สูงสุดใหม ไมมีปจจัยลบตอกําไรจากโครงการ K-Transformation และฐานะ
ทางการเงินท่ีแข็งแกรง 
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 SET สัปดาหน้ีเคลื่อนไหวในกรอบ 1170-1210 จุด 

 สัปดาหน้ีคาดวาดัชนี SETจะเคล่ือนไหวอยูระหวาง 1170-1210 จุด โดย
ทิศทางตลาดเปนบวกตอเน่ืองจากสัปดาหท่ีแลว และตลาดไดแรงหนุนจาก
ตางประเทศ สงผลใหดัชนี SET ในสัปดาหท่ีแลวซ่ึงฟนตัวขึ้นมาอยูเหนือ
ระดับ 1155 จุด มีแนวโนมกลับขึ้นตามรูปแบบเดิมคือ Double Bottom ซ่ึงมี
เปาหมายขาขึ้นสูงสุดอยูท่ีระดับ 1200-10 จุด เปนจุดขายทํากําไร  

 สัปดาหท่ีแลวดัชนีท่ีขึ้นทะลุกรอบแนวโนมขาลงในชวง 2 เดือน ทําใหเปน
ลักษณะสัญญาณบวก และมีโอกาสทํายอดสูงสุดทะลุผาน 1180 จุดได
ช่ัวคราว แมวาจะปดต่ํากวา 1180 จุด แตในสัปดาหน้ีมีโอกาสกลับขึ้นไปอยู
เหนือระดับ 1180 จุดอีกครั้ง เปนแนวโนมขึ้นตอเน่ือง โดยมีเปาหมายถัดไป
ท่ีระดับ 1200-10 จุด และใหจังหวะทดสอบแนวตานดังกลาวเปนจัหวะขาย
ทํากําไรที่สําคัญ จากนั้นคาดวาตลาดจะเริ่มปรับตัวลงอีกครั้ง    

 หมวดพลงังานมีแนวโนมฟนตัว 

 ดัชนีหมวดพลังงานมีแนวโนมฟนตัวดีขึ้น หลังจากที่กอนหนาน้ีเปนตัวฉุด
ตลาดใหปรับตัวลง โดยดัชนีหมวดพลังงานลงไปต่ําสุดท่ี 19500 จุด หรือปด
ชองวางขาขึ้นเดิม และมีจังหวะสะทอนกลับขึ้นมาไดแลว โดยลาสุดขึ้นมา
แตะบริเวณ 20000 จุด คาดวาจะผานได และขึ้นทดสอบเสนคาเฉล่ีย 200 
วันอยูท่ีระดับ 20500 จุด จุดน้ีเปนแนวตานสําคัญซ่ึงกรณีผานไดจะขึ้นตอไป
ยังแนวตานหลักท่ี 21500 จุด 

 หุน PTT ยังคงเปนตัวหนุนกลุมพลังงาน หลังจากราคาปรับตัวลงมาที่ระดับ 
309.00 บาท ซ่ึงคาดวาจะฟนตัวขึ้นตอ เปาหมายสูงสุดในรอบนี้อยูท่ีระดับ 
340.00 บาท  

 หุนธนาคารมีแนวโนมข้ึนตอ รอจังหวะขายทํากําไร 

 ดัชนีหมวดธนาคารมีแนวโนมขาขึ้น ซ่ึงกําลังจะขึ้นไปสูยอดเดิมท่ีบริเวณ 
470-475 จุด และจะทําใหมีรูปแบบการเคลื่อนไหวแบบ V หลังจากนั้นคาด
วาจะปรับตัวลงท่ีบริเวณแนวตานดังกลาว 

 หลังจากที่ราคาหุนขนาดใหญทยอยขึ้นมาทดสอบแนวตานไดแก KBANK ท่ี
ทดสอบแนวตาน 164.00 บาท และมีแรงขาย คาดวาหุน SCB ท่ีกําลังขึ้นมี
โอกาสทดสอบแนวตาน 154.00-156.00 บาท กอนปรับตัวลง และ BBL มี
โอกาสทํายอดสูงสุดใหม 196.00 บาทกอนปรับตัวลง 

 

นพดล  พิริยวุฒิ, noppadol.pir@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 
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 BANPU ราคาเร่ิมฟนตัว แนวรับ 435.00 บาท แนวตาน 478.00 บาท 

 แนวโนมราคาหุนมีรูปแบบฟนตัวขึ้นในลักษณะ Double Bottom โดยที่ผาน
มาแรงขายชะลอตัวเม่ือราคาต่ํากวาระดับ 450.00 บาท และเร่ิมฟนตัวดีขึ้น 
ซ่ึงคาดวาระยะสั้นมีจังหวะขึ้นไปทดสอบบริเวณ 478.00 บาท  

 รูปแบบดังกลาวเมื่อทะลุแนวตานได จะยืนยันสัญญาณฟนตัวขึ้นไปท่ีระดับ 
490.00 บาท และคาดวาจะยังไมผาน 490.00 บาท เปนจังหวะขายทํากําไร
กอน และรอซ้ือกลับเม่ือราคาออนตัวอีกครั้ง  

 
 CPALL ออนตัวเปนจังหวะซื้อ แนวรับ 35.50 บาท แนวตาน 37.50 บาท 

 แมวาราคาหุนจะปรับตัวลงเมื่อวันศุกรท่ีผานมา ในลักษณะมีแรงขายออกมา
อยางมาก แตในจังหวะดังกลาวเปนโอกาสซื้อ เน่ืองจากราคาหุนท่ียังไมสูง
เกินไป และเปนลักษณะที่ยังเคล่ือนไหวในแนวโนมขาขึ้น ซ่ึงคาดวาจะขึ้น
ทดสอบแนวตาน 37.50 บาท 

 จังหวะซ้ือท่ีแนวรับ 35.00-35.50 บาท ซ่ึงเปนแนวรับขาขึ้นระยะสั้น และถา
ขึ้นทะลุผาน 37.50 บาทได มีโอกาสซื้อเพ่ิม โดยเปาหมายถัดไปที่ 41.50 
บาทเปนจุดขายทํากําไรสําคัญ 

 
 

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

CPALL  35.50 
(-3.40 %)  

ซ้ือเก็งกําไร 35.50  
34.50 

37.50  
38.50 

ราคาออนตัวเปนจังหวะซ้ือท่ีบริเวณแนวรับ โดยคาดวาจะ
แกวงตัวในกรอบ 35.50-37.50 บาท  

INTUCH  60.75 
(+1.67 %) 

ซ้ือเก็งกําไร 59.00  
58.00 

61.00  
62.00 

ทะลุผาน 60.00 บาท มีแนวโนมขึ้นตอเน่ือง เปาหมาย
ถัดไปที่ 64.00-65.00 บาท เปนจุดขายทํากําไร 

PTT  323.00 
(+0.94 %) 

ซ้ือเก็งกําไร 320.00  
316.00 

326.00  
330.00 

ราคาฟนตัวขึ้นไปทดสอบแนวตานเสนคาเฉล่ีย 200 วัน อยู
ท่ีระดับ 330.00 บาท ผานไดขึ้นตอถึง 340.00 บาท 

BBL  191.50 
(+2.13 %) 

ซ้ือเก็งกําไร 188.00  
184.00 

194.00  
196.00 

แนวโนมขึ้นตอเน่ือง คาดวาจะทดสอบยอดเดิมท่ี 194.00 
บาท ทะลุผานได รอขายท่ีแนวตานถัดไป 196.00 บาท 

KBANK  162.00 
(- %) 

ซ้ือเก็งกําไร 159.00  
156.00 

165.00  
168.00 

มีจังหวะขึ้นทดสอบแนวตานอีกครั้งท่ี 165.00 บาท ทะลุ
ผานไดถึง 168.00 บาท เปนจังหวะขายทํากําไร 

SCB  147.00 
(+1.03 %) 

ซ้ือเก็งกําไร 145.00  
143.00 

150.00  
156.00 

แนวโนมขึ้นตอเน่ือง โดยคาดวาจะทดสอบยอดเดิมท่ีบริเวณ 
156.00 บาท ทดสอบแลว เปนจังหวะขายที่แนวตาน 

PTTGC  55.50 
(+0.45 %) 

ซ้ือเก็งกําไร 54.25  
53.25 

58.00  
60.00 

แนวโนมราคาฟนตัว คาดวาจะผาน 56.50 บาท ขึ้นทดสอบ
แนวตาน 58.00 บาท แตไมเกิน 60.00 บาท  

ADVANC  184.50 
(-0.81 %) 

ซ้ือเก็งกําไร 182.00 
178.00 

188.00  
192.00 

แรงขายกดที่บริเวณยอดเดิม 188.00 บาท คาดวาจะแกวง
ตัวในกรอบ 182.00 -188.00 บาท ออนตัวเปนจังหวะซ้ืแ 

BANPU  448.00 
(+2.28 %) 

ซ้ือเก็งกําไร 435.00 
430.00 

456.00  
478.00 

แนวโนมราคาฟนตัวขึ้น โดยคาดวาจะขึ้นทดสอบแนวตาน 
456.00 บาท ผานไดขึ้นตอไปถึง 478.00 บาท  

CPF  38.50 
(+0.65 %) 

ซ้ือเก็งกําไร 37.50  
36.50 

39.50  
41.50 

ฟนตัว คาดวาราคาจะไมต่ํากวาเสนคาเฉล่ีย 50 วัน  และมี
โอกาสขึ้นทดสอบ 39.50 บาท เปาหมายถัดไป 41.50 บาท  

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

Recommendation:  Long 
Trailing Stop:  808 จุด 
Trading Range:  808-825 จุด 

Market Recap & Trend: S50U12 มีแนวโนมทดสอบ 825 จุด 
S50U12: S50U12 เคล่ือนไหวผันผวนแรงเมื่อวันศุกรท่ีผานมา โดยแมจะ
ปรับสูงขึ้นทําจุดสูงสุดท่ี 821.60 จุด ในชวงระหวางวันจากความคาดหวัง
เชิงบวกตอการประชุม EU Summit อยางไรก็ตามแรงขายทํากําไรในชวง
กอนปดตลาดสงผลให S50U12 ปดท่ี 811.40 จดุ หรือปรับสูงขึน้ 9.20 จุด 
อยางไรก็ตามนักลงทุนตางชาติกลับเปดสถานะ Short 1,824 สัญญา ใน 
Index Futures  
สําหรับแนวโนม S50U12 วันน้ี คาดวาจะปรับสูงขึ้นทดสอบ 820 จุด และมี
โอกาสปรับสูงขึ้นไปท่ี 835 จุด (อิง SET ท่ี 1,200 จุด) ในระยะสัปดาห ซ่ึง
เปนกรอบบนของ Uptrend Channel ของกราฟ 240 นาที 
 

Strategy: ”ถือ” สถานะ Long ตอ 
S50U12 มีสัญญาณ “ซ้ือ” ในกราฟระดับวัน (Daily Chart) และมีลุนการเกิด
สัญญาณ “ซ้ือ” ในกราฟระดับสัปดาห (Weekly Chart) ทําใหแนะนํา “ถือ” 
สถานะ Long สัญญา S50U12 ตอเน่ือง โดยมีเปาหมายการปรับขึ้นท่ี 820 
จุด และถัดไปที่ 835 จดุ ขณะท่ีเล่ือน “จุดจํากัดขาดทุน” หรือ Trailing Stop 
ขึ้นมาที่ 808 จุด   

 

 Gold Futures  

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

Market Recap & Trend: ราคาทองคําปรับสูงขึ้นแรงผิดคาด 
ราคาทองคํา COMEX ปรับสูงขึน้แรง 3.47% ปดท่ี US$1,604.2 ดอลลารฯ/
ออนซ สวนทางกับคาเงินดอลลารฯ ท่ีออนคาลงแรง 1.3% หลังการประชุม 
EU Summit มีความคืบหนาตอการแกไขปญหาหน้ี ซ่ึงการปรับสูงขึ้นของ
ราคาทองคําโลกเมื่อคืนวันศุกรท่ีผานมา สงผลใหเกิดสัญญาณ “ซ้ือ” ใน
กราฟระยะวัน (Daily Chart) และสัปดาห (Weekly Chart) ซ่ึงมีแนวโนม
หนุนราคาทองคําโลกปรับสูงขึ้นทดสอบแนวตาน US$1,610 เร็วๆ น้ี ซ่ึงผิด
กับท่ีเราคาดวาจะปรับลดลงกอนหนาน้ี 
 
 

Strategy: “รอเปด” สถานะ Long อีกคร้ัง 
แมราคาทองคําโลกจะปรับสูงขึ้นแรง แตเน่ืองดวยคาเงินบาทแข็งคาขึ้นกวา 
1% อยูท่ี 31.5 บาท/ดอลลารฯ เชาน้ี ทําใหราคาทองคําในประเทศปรับ
สูงขึ้นไมมากนัก และแนะนําเพียง “Trading” ในกรอบ 23,800-24,100 
บาท ไปกอน และ “รอเปด” สถานะ Long ก็ตอเม่ือราคาทองคําโลกปรับ
สูงขึ้นเหนือแนวตานบริเวณ US$1,610/ออนซ   

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

ยืนไดเหนือ 800 จุด

Uptrend Channel
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SET50 Index Futures summary:
Symbol Settlement P Close Chg*
S50U12 813.7 - +8.0
S50Z12 811.4 - +9.2
S50H13 810.1 - +10.1
S50M13 803.5 - +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 16,675 20,571 -3,896 -31,316 -44,061
Foreign 3,444 6,799 -3,355 +7,524 +427
Local 38,695 31,444 +7,251 +23,792 +43,634
Source: TFEX

7

Open Interest**
28,451
1,650
235

 
 

 

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

S50U12 814.38      813.70                      813 87 3.56% 2.95% (1) (0.68) 1
S50Z12 814.38      811.40                      812 178 3.56% 3.03% (2) (2.98) (1)
S50H13 814.38      810.10                      812 269 3.56% 3.10% (3) (4.28) (2)
S50M13 814.38      803.50                      811 360 3.56% 3.14% (3) (10.88) (8)
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 23,830  -60 23,958  -128 3.00  5,561  6,886  58  

GFV12 23,940  -70 24,077  -137 3.00  808  1,403  119  

GFZ12 24,050  -20 24,191  -141 3.00  197  154  177  

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

31.69  79.78  1.26  

   

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 

 



 

REGIONAL FUND FLOWS  

THANACHART SECURITIES 33 2 กรกฎาคม 2555 

 

 
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 (25-29 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 2,083 8,516 223 5,357 1,665 (671) 17,174 14.3 12.8 3.5 1.5 20.0 3.2
 ——————————————— 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 (180) 26 (209) (832) 873 (873) (1,195) 2.7 7.5 3.2 0.6 3.0 (0.1)

 ——————————————— 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 
25-29 Jun 12 188 (27) 20 (1,083) 736 (252) (417) 1.6 0.1 (0.1) (1.5) 2.7 (0.7)

 ———————————————— Daily ———————————————— ————————————— d-d % ————————————— 
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 (122) (42) (54) 9 (85) (230) 0.5 0.1 (1.2) 0.1 (0.0) (0.2)
29-Jun-12 181 — 64 (136) 666 235 1,010 0.1 2.6 1.7 1.9 (0.2) 1.8

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

YTD 2012 0.69 1.62 0.06 0.59 1.30 (0.10) 0.59  
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Daily Fund Flows Summary 

As of 29-Jun-12 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  12,019  6,320  5,698 3,444 6,799 (3,355) 18,634  8,529 10,104 

Institution Investors  2,638  9,374  (6,736) 16,675 20,571 (3,896) 32,012  3,624 28,388 

Retail Investors  14,509  14,235  274 38,695 31,444 7,251 11,703  7 11,695 

Proprietary Trading  4,387  3,623  764 — — — — — — 
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Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type 

Equity Market 
Turnover: Bt33,553m 

Futures Market 
Volume: 58,814 contracts 
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Turnover: Bt74,509m (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 บุญเลิศ  รตินธร 28/06/55 ขาย หุนสามัญ 200,000 7.30 1,460,000 
AP บุญเลิศ  รตินธร 28/06/55 ขาย หุนสามัญ 20,000 7.35 147,000 
AP ภมร  ประเสรฐิสรรค 28/06/55 ขาย หุนสามัญ 250,000 7.30 1,825,000 
AP วิษณุ  สุชาติล้ําพงศ 28/06/55 ขาย หุนสามัญ 100,000 7.30 730,000 

BLAND อนันต  กาญจนพาสน 26/06/55 ซ้ือ หุนสามัญ 3,022,300 0.70 2,115,610 
BLAND อนันต  กาญจนพาสน 27/06/55 ซ้ือ ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซ้ือหุน2 20,000 0.03 600 
BLAND อนันต  กาญจนพาสน 28/06/55 ซ้ือ หุนสามัญ 1,000,000 0.72 720,000 
CNS ถนอมศักดิ์  สหรัตนชัย 27/06/55 ขาย หุนสามัญ 1,000 29.00 29,000 

COLOR ธเนศพล  มงคลรัตน 28/06/55 ซ้ือ หุนสามัญ 20,100 2.86 57,486 
CPF พงษเทพ  เจียรวนนท 28/06/55 ซ้ือ หุนสามัญ 150,000 38.50 5,775,000 
ECL ปรีชา  วีระพงษ 28/06/55 ซ้ือ หุนสามัญ 203,400 0.92 187,128 
EMC ชนะชัย  ลีนะบรรจง 27/06/55 ซ้ือ หุนสามัญ 560,300 1.59 890,877 
NEP จิรภัทร  มาลัย 12/06/55 ขาย หุนสามัญ 250,000 0.75 187,500 
NEP จิรภัทร  มาลัย 26/06/55 ขาย หุนสามัญ 300,000 0.76 228,000 
NEP จิรภัทร  มาลัย 27/06/55 ขาย หุนสามัญ 200,000 0.78 156,000 
PS รัตนา  พรมสวัสดิ์ 28/06/55 ขาย หุนสามัญ 100,000 15.50 1,550,000 
PTT สรากร  กุลธรรม 28/06/55 ขาย หุนสามัญ 3,000 317.67 953,010 
RCL สุเมธ  ตันธุวนิตย 27/06/55 โอนออก หุนสามัญ 233,100 0.00 0 
RS สุวัฒน  เชษฐโชตศิักดิ์ 26/06/55 ขาย ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซ้ือหุน2 200,000 2.04 408,000 
SIS ไมตรี  เนตรมหากุล 25/06/55 ขาย หุนสามัญ 16,000 9.10 145,600 
SIS ธนวัฒน  พร้ิงวณิชย 30/05/55 ขาย หุนสามัญ 20,500 9.02 184,910 

TONHUA ปรียาพร  กยาวัฒนกิจ 25/06/55 ซ้ือ หุนสามัญ 2,150,000 5.00 10,750,000 
TONHUA สมนึก  กยาวัฒนกิจ 25/06/55 ซ้ือ หุนสามัญ 2,150,000 5.00 10,750,000 

TUF ชวน  ตั้งจันสิริ 27/06/55 ขาย หุนสามัญ 120,000 71.50 8,580,000 

 
แบบรายงานการไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยของกิจการ (แบบ 246-2) 

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

CMO นาย เสริมคุณ คุณาวงศ BUY หุน 3.49  53.31  28/06/55 จะลดสัดสวนการถือหุน 
NIPPON น.ส. ยุวดี วชิรปภา SELL หุน (3.69) 3.69  18/06/55  

SAM นาย ดิสพงษ ทรัพยบุญเกิด SELL หุน (5.18) 14.14  26/06/55  
SAM น.ส. ธนาวลี ลีกาญจนากร BUY หุน 5.18  5.18  26/06/55  

TONHUA นาย สมนึก กยาวัฒนกิจ BUY หุน 8.96  12.49  25/06/55  
TONHUA บริษัท สาคร และบุตร จํากัด SELL หุน (8.96) 0.00  25/06/55  

 
หุน Turnover List ที่ตองวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนกอนการซื้อขาย (Cash Balance) 

ชวงวันท่ี หุน %1W-Turnover มูลคาซ้ือเฉล่ียตอวัน PE ratio หรือบริษัทท่ีมี %Premium 
Cash balance   (ลานบาท) การดําเนินงานขาดทุน  

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)

  Symbol 29 Jun 28 Jun 27 Jun 26 Jun 25 Jun    Symbol 29 Jun 28 Jun 27 Jun 26 Jun 25 Jun

1 CPALL 990.32 56.42 256.09 5.55 14.27  1 KBANK (175.69) (434.35) (615.71) 140.19 302.87 

2 BBL 453.66 337.29 241.33 (218.65) (177.11)  2 INTUCH (150.46) (51.11) (169.36) (52.93) (46.66)

3 PTT 329.67 469.07 207.24 12.34 (18.28)  3 BIGC (58.13) 19.86 (13.07) (6.34) 0.39 

4 PTTEP 173.88 64.26 26.77 30.87 (5.23)  4 JAS (12.58) (0.60) (0.39) (14.32) (6.88)

5 ADVANC 168.73 697.25 (12.63) 13.77 (8.13)  5 LPN (11.54) 4.92 24.20 34.27 53.17 

6 SCB 137.40 303.69 143.40 124.56 3.77  6 KH (5.05) (12.50) (1.91) (5.36) (9.47)

7 BAY 126.01 44.76 9.12 (17.12) (27.01)  7 AAV (4.53) (38.07) (20.57) (10.52) (17.37)

8 CPF 117.29 29.64 70.22 55.43 37.63  8 CTW (3.98) na na na na

9 BANPU 85.06 (92.03) 14.21 (116.20) (113.05)  9 GOLD (3.15) (2.82) (0.99) (3.55) (5.25)

10 PTTGC 72.95 40.38 2.49 (4.10) (38.55)  10 TTCL (3.09) 5.84 2.28 (3.97) (6.33)

11 AOT 65.87 53.56 (0.01) 24.14 139.29  11 GOLD-W1 (2.75) (2.18) (3.04) (4.28) (6.24)

12 SCC 65.68 (280.94) (294.60) (259.79) (543.15)  12 TPC (2.52) 2.56 0.16 0.58 (0.10)

13 KTB 59.01 275.39 (12.35) 9.60 14.12  13 TICON (2.40) (5.29) (3.12) (2.39) (1.65)

14 RATCH 58.87 12.84 5.34 3.19 0.04  14 BECL (2.24) (0.86) (1.30) 0.96 na

15 TUF 57.73 (5.44) 33.12 17.36 (0.40)  15 MALEE (2.02) (1.85) 0.47 (4.53) 0.31 

16 MINT 56.82 65.97 46.44 19.40 13.32  16 MBK (1.94) (0.97) (1.94) 2.84 (0.03)

17 BGH 51.78 (15.42) (0.60) 53.07 71.33  17 QH (1.93) 18.06 22.53 (23.77) (23.59)

18 CPN 51.54 53.40 4.79 (8.92) (0.41)  18 EMC-W3 (1.79) 0.03 (0.05) na (0.17)

19 IVL 46.18 18.52 (10.91) 5.01 5.29  19 EMC (1.50) 0.03 na 0.01 na

20 BEC 41.41 (16.13) (0.56) 5.12 (2.59)  20 OISHI (1.35) (3.16) (1.04) (0.34) (3.30)

NVDR Most Active Values (Bt m) (29-Jun-12) NVDR Outstanding Share (shares) (29-Jun-12)

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

in Hand 
Paid Up Capital 

Shares
% of Paid 

Up Capital

1 CPALL 1,048.88 58.56 1,107.45 990.32 12.99  1 TISCO-P 22,300 33,858 65.86

2 KBANK 302.60 478.29 780.90 (175.69) 32.21  2 GOLD-W1 319,367,758 504,065,655 63.36

3 BBL 505.84 52.18 558.02 453.66 22.61  3 GOLD 405,325,995 1,134,147,724 35.74

4 PTT 357.76 28.09 385.86 329.67 13.30  4 LPN 452,883,558 1,475,698,768 30.69

5 INTUCH 100.82 251.28 352.10 (150.46) 11.44  5 KBANK 703,673,952 2,393,260,193 29.40

6 SCB 200.23 62.83 263.06 137.40 11.06  6 BBL 552,616,684 1,908,842,894 28.95

7 ADVANC 203.41 34.68 238.09 168.73 12.23  7 E-W1 98,717,931 347,000,000 28.45

8 SCC 143.30 77.61 220.91 65.68 14.51  8 TWFP 2,494,034 9,506,055 26.24

9 PTTEP 191.58 17.70 209.27 173.88 18.20  9 E 166,560,837 694,000,000 24.00

10 HEMRAJ 89.70 72.31 162.01 17.40 25.46  10 LH 2,223,227,169 10,025,921,523 22.17

11 BIGC 44.97 103.10 148.07 (58.13) 17.32  11 SIRI-W1 638,839,100 2,938,129,256 21.74

12 LH 85.83 56.21 142.04 29.63 30.30  12 SPALI 313,677,469 1,716,553,249 18.27

13 CPF 126.66 9.37 136.03 117.29 6.80  13 BLAND-W2 1,252,241,284 6,883,702,818 18.19

14 BAY 129.76 3.74 133.50 126.01 23.83  14 BAY 1,047,305,253 6,074,143,747 17.24

15 KTB 87.43 28.42 115.86 59.01 9.86  15 AP 462,477,251 2,841,113,738 16.28

16 BANPU 99.19 14.13 113.32 85.06 5.73  16 LRH 26,730,980 166,682,701 16.04

17 PTTGC 82.92 9.97 92.89 72.95 4.71  17 THRE 543,028,397 3,512,494,860 15.46

18 DTAC 50.46 34.60 85.06 15.86 11.23  18 NOBLE 66,723,300 456,471,175 14.62

19 MINT 68.74 11.93 80.67 56.82 36.33  19 PRANDA 55,026,600 403,715,954 13.63

20 TOP 51.00 17.99 69.00 33.01 7.02  20 TLUXE-W2 18,170,987 134,058,631 13.55

Source: SET 
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Short Sale as of 29 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 

GFPT 150,000 1,428,400 9.52 9.50 0.24% 11.40% 

TOP 652,600 37,676,225 57.73 57.50 0.40% 7.66% 

BANPU 125,450 56,401,600 449.59 448.00 0.36% 5.99% 

PTTEP 181,500 30,719,150 169.25 168.00 0.74% 5.33% 

KBANK 335,400 54,833,500 163.49 162.00 0.92% 4.59% 

PTTGC 757,800 42,406,800 55.96 55.50 0.83% 4.30% 

PTT 150,000 48,530,000 323.53 323.00 0.17% 3.34% 

DTAC 130,000 9,692,500 74.56 74.00 0.75% 2.56% 

BCP 250,000 5,735,000 22.94 22.50 1.96% 2.44% 

BBL 116,500 22,095,700 189.66 191.50 -0.96% 1.84% 

RATCH 41,700 1,814,025 43.50 43.75 -0.57% 1.69% 

IVL 371,500 10,406,125 28.01 27.50 1.86% 1.56% 

KTB 540,900 8,807,580 16.28 16.10 1.14% 1.49% 

TRUE 1,232,000 4,755,520 3.86 3.84 0.52% 1.33% 

JAS 3,010,000 9,220,600 3.06 3.06 0.11% 1.27% 

STEC 85,000 1,207,000 14.20 14.30 -0.70% 1.06% 

TPIPL 31,100 365,170 11.74 11.60 1.22% 1.04% 

SSI 176,100 116,226 0.66 0.66 0.00% 0.90% 

BGH 20,000 2,000,000 100.00 97.50 2.56% 0.50% 

BEC 20,600 1,101,750 53.48 50.50 5.91% 0.44% 

CPALL 200,000 7,225,000 36.13 35.50 1.76% 0.39% 

SCCC 300 98,300 327.67 328.00 -0.10% 0.31% 

SCB 21,200 3,126,250 147.46 147.00 0.32% 0.29% 

SCC 6,700 2,124,400 317.07 316.00 0.34% 0.28% 

AJ 6,000 70,850 11.81 11.70 0.93% 0.26% 

THCOM 100,000 1,460,000 14.60 14.60 0.00% 0.26% 

STA 29,400 422,060 14.36 14.10 1.81% 0.24% 

TUF 4,500 328,500 73.00 71.75 1.74% 0.23% 

TISCO 5,400 209,525 38.80 38.50 0.78% 0.22% 

BAY 20,100 591,000 29.40 29.50 -0.33% 0.21% 

GLOW 3,800 235,675 62.02 62.00 0.03% 0.17% 

BIGC 3,200 704,200 220.06 213.00 3.32% 0.16% 

BLA 2,700 126,200 46.74 47.00 -0.55% 0.16% 

ESSO 28,900 293,000 10.14 10.10 0.38% 0.15% 

LH 27,000 215,750 7.99 7.80 2.45% 0.10% 

LOXLEY 50,000 187,000 3.74 3.70 1.08% 0.09% 

BJC 1,100 44,275 40.25 40.25 0.00% 0.08% 

MINT 6,000 85,400 14.23 14.00 1.67% 0.08% 

ADVANC 2,000 377,000 188.50 184.50 2.17% 0.04% 

AP 4,100 29,680 7.24 7.25 -0.15% 0.03% 

PS 1,300 20,440 15.72 15.70 0.15% 0.03% 

 Source: SET 
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Foreign Board as of 29 Jun-12 
Securities Volume Value Foreign Price Local Price % Premium/Discount 

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

BBL-F 2,613,515 533,646,775 207.00 191.50 8.09 

KBANK-F 1,846,200 303,792,350 165.00 162.00 1.85 

SCC-F 123,878 44,808,192 362.00 316.00 14.56 

DTAC-F 113,900 8,505,550 74.50 74.00 0.68 

CPF-F 170,000 6,570,000 37.00 38.50 (3.90) 

AP-F 613,500 4,539,900 7.40 7.25 2.07 

EGCO-F 40,100 4,539,600 115.50 115.00 0.43 

BANPU-F 8,400 3,753,200 444.00 448.00 (0.89) 

BAY-F 121,000 3,577,000 30.00 29.50 1.69 

TOP-F 14,400 818,700 57.25 57.50 (0.43) 

BIGC-F 1,700 370,600 218.00 213.00 2.35 

SPALI-F 20,000 348,000 17.40 17.10 1.75 

LH-F 15,400 123,060 7.65 7.80 (1.92) 

TISCO-F 1,000 39,000 39.00 38.50 1.30 

FOCUS-F 10,000 22,000 2.20 1.84 19.57 

MINT-F 400 5,720 14.30 14.00 2.14 

Source: SET 

 

Big Lot as of 29 Jun-12 
Securities Volume Value Average Price Last Price % Price Change 

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

CPALL 66,456,400  2,392,730,400 36.00 35.50 1.41 

CPALL-F 59,743,600  2,150,769,600 36.00 33.50 7.46 

SCB 818,000  120,920,196 147.82 147.00 0.56 

CPF 1,912,700  73,984,936 38.68 38.50 0.47 

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

ADVANC-F 384,000  71,368,205 185.85 185.00 0.46 

BANPU 110,750  49,722,309 448.96 448.00 0.21 

HEMRAJ 16,000,000  48,225,600 3.01 3.02 (0.33) 

BBL 152,650  28,850,850 189.00 191.50 (1.31) 

SYMC 2,000,000  26,400,000 13.20 12.90 2.33 

TPIPL 2,200,000  25,740,000 11.70 11.60 0.86 

LH 2,800,000  22,253,280 7.95 7.80 1.92 

BH 300,000  21,600,000 72.00 70.00 2.86 

KBANK 114,400  18,621,900 162.78 162.00 0.48 

SUC 600,000  18,150,000 30.25 30.25 0.00 

SCC-F 39,200  14,176,264 361.64 362.00 (0.10) 

KBANK-F 35,000  5,757,500 164.50 165.00 (0.30) 

BBL-F 26,300  5,343,371 203.17 207.00 (1.85) 

UT 350,000  4,620,000 13.20 13.30 (0.75) 

N-PARK 14,200,000  265,300 0.02 0.02 0.00 

Source: SET 
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As of 29/06/12
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 3.32 3.34 119.4% 3.73 (10.5%) 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 96.8% 0.00 3392.2% 8.00 242.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
AIT-W1 In 16.500 1:1.0000 30-Sep-12 54.50 36.00 9.8% 37.90 (5.0%) 1.51 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
AMC-W1 Out 3.000 1:1.0000 7-Mar-14 1.98 0.84 15.8% 0.01 na 2.36 114.7% Last business day of Mar and Sep
AQUA-W2 Out 0.750 1:1.0000 15-Mar-14 0.39 0.17 36.2% 0.01 na 2.29 157.5% 30 Jun and 30 Dec
BLAND-W2 Out 1.900 1:1.0000 2-May-13 0.72 0.02 19.5% 0.00 na 36.00 73.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
BLAND-W3 Out 1.300 1:1.0000 7-Nov-15 0.72 0.16 19.5% 0.01 na 4.50 55.3% 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 0.70 56.5% 0.56 25.5% 2.11 87.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
BTS-W2 Out 0.700 1:1.0000 11-Nov-13 0.78 0.26 16.7% 0.12 122.8% 3.00 68.4% 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 0.85 19.1% 0.44 93.8% 1.88 97.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CCP-W1 Out 1.000 1:1.0000 29-Sep-14 2.68 1.79 31.0% 1.17 53.3% 1.50 na 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 0.42 15.7% 0.25 67.8% 5.85 52.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CEN-W3 Out 2.000 1:1.0000 10-Jun-15 2.34 0.84 15.7% 0.46 81.7% 2.79 54.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CGD-W2 Out 0.500 1:1.0000 21-Jun-13 0.46 0.14 26.2% 0.03 407.3% 3.29 113.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CGS-W5 Out 1.412 1:1.0625 18-Jan-13 0.88 0.07 5.8% 0.00 na 13.36 79.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CIG-W3 Out 0.900 1:0.0667 31-Aug-12 0.57 0.01 17.1% 0.00 na 3.80 304.8% Last business day of every month
CSP-W1 Out 3.900 1:1.0000 29-Nov-13 2.00 0.30 21.3% 0.00 na 6.67 79.9% End of May, Nov
DEMCO-W4 Out 4.978 1:1.0040 10-Feb-13 5.30 1.94 63.0% 1.08 80.2% 2.74 129.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
E-W1 Out 1.500 1:1.0000 22-Dec-20 1.06 0.47 27.5% 0.20 134.5% 2.26 68.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
EARTH-W3 Out 1.466 1:1.0230 15-Sep-16 4.78 3.48 27.5% 3.04 14.5% 1.41 90.6% 15 Mar, 15 Sep (1st on 15 Mar 2012)
ECL-W1 Out 1.000 1:1.0000 1-Dec-13 0.92 0.26 35.9% 0.09 176.0% 3.54 96.2% End of Jun, Dec
EMC-W3 Out 1.500 1:1.0000 29-Mar-14 1.61 0.40 9.6% 0.14 191.0% 4.03 64.4% End of Jun, Dec
EPCO-W1 Out 2.266 1:1.0150 20-Oct-14 2.04 0.59 16.4% 0.14 319.4% 3.51 63.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
ERW-W2 Out 2.800 1:1.0000 17-Dec-13 2.58 0.56 14.0% 0.12 359.0% 4.61 53.1% 17 Dec 2013
FOCUS-W1 Out 3.000 1:1.0000 15-Jun-14 1.84 0.86 126.4% 0.66 29.9% 2.14 166.7% Last business day of Jan, Apr, Jul, Nov
GEN-W3 Out 1.000 1:1.0000 15-May-14 0.22 0.03 33.3% 0.00 na 7.33 101.0% 30 Dec
GJS-W2 Out 0.250 1:3.0000 12-Dec-17 0.13 0.13 87.0% 0.17 (25.3%) 3.00 66.8% End of Jun and Dec
GLAND-W1 Out 1.000 1:1.0000 26-May-14 2.48 1.59 53.2% 1.53 3.7% 1.56 68.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
GLOBAL-W In 6.250 1:1.2000 18-May-13 10.80 5.40 24.9% 4.95 9.1% 2.40 64.5% 18 Nov 2011, 18 May 2012, 16 Nov 2012, 17 May 2013
GOLD-W1 Out 3.000 1:1.0000 31-Mar-14 5.55 2.62 22.2% 1.88 39.4% 2.12 110.6% 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 78.1% End of Mar, Jun, Sep, Dec
JMART-W1 In 3.000 1:1.0000 30-Dec-13 11.10 7.55 65.9% 6.95 8.6% 1.47 128.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
KSL-W1 Out 10.000 1:1.0000 15-Mar-13 12.70 3.32 21.3% 2.75 20.6% 3.83 47.6% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec
L&E-W2 In 7.400 1:1.0000 23-May-13 11.70 4.20 21.6% 3.85 9.1% 2.79 54.0% Last business day of Jan, May, Sep
LEE-W2 In 2.500 1:1.0000 20-May-13 3.64 1.13 19.9% 0.91 24.0% 3.22 67.6% Last business day of Jun, Dec
LIVE-W1 Out 0.174 1:1.1524 21-Jan-14 0.09 0.03 89.0% 0.01 150.8% 3.46 172.9% 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% 0.00 888.6% 7.67 85.8% End of Jun and Dec (1st on 29 Jun 2012)
MATCH-W2 In 1.398 1:1.0010 29-May-14 2.04 0.62 90.4% 0.97 (36.1%) 3.29 27.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
MILL-W1 In 1.829 1:2.7340 24-Feb-14 2.42 1.56 9.7% 1.56 0.1% 4.24 11.8% 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 (2.1%) 5.88 17.4% Last business day of every mon
MJD-W1 Out 2.000 1:1.0000 28-Jun-13 1.84 0.61 30.0% 0.12 410.7% 3.02 137.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
NEP-W2 Out 0.500 1:1.0000 15-Dec-16 0.76 0.50 28.3% 0.26 89.1% 1.52 136.2% Last busi. day of 15 Mar,15 Jun,15 Sep,15 Dec
NNCL-W2 Out 1.000 1:1.0000 29-Dec-15 1.75 0.75 19.8% 0.58 28.7% 2.33 65.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
PF-W2 In 0.002 1:6.0000 6-Nov-12 1.12 5.00 22.1% 6.64 (24.6%) 1.34 na 30 Jun and 30 Dec
PYLON-W1 Out 2.200 1:1.0000 25-Apr-15 4.74 2.66 25.4% 1.82 45.8% 1.78 136.3% 30 Jun and 30 Dec
RML-W3 Out 2.750 1:1.0000 15-May-15 1.55 0.34 32.2% 0.09 292.2% 4.56 63.7% 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 4.96 24.8% 5.92 (16.3%) 1.98 na Last business day of Feb, May, Aug, Nov
ROJNA-W3 In 4.000 1:1.0000 18-Jul-16 8.20 3.92 24.8% 3.56 10.2% 2.09 48.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
RS-W2 Out 1.900 1:1.0000 19-May-14 4.02 2.24 16.8% 1.92 16.4% 1.79 80.3% End of Jun, Dec
SAM-W1 Out 1.000 1:1.0000 12-Nov-12 0.93 0.41 51.9% 0.07 451.9% 2.27 257.1% End of Jun, Dec
SIMAT-W1 Out 1.349 1:1.1116 28-Aug-14 2.66 1.60 24.2% 1.25 28.5% 1.85 92.4% 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 5202.2% 5.00 138.0% End of May , Nov 
SIRI-W1 In 1.114 1:1.1670 20-Jan-15 2.12 1.14 17.5% 0.86 31.9% 2.17 87.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
SLC-W1 Out 0.940 1:0.4250 16-May-15 0.36 0.02 35.6% 0.00 363.8% 7.65 56.9% Last business day of May, Nov
SLC-W2 Out 0.570 1:0.1749 28-Oct-15 0.36 0.03 35.6% 0.01 268.3% 2.10 87.1% Last business day of Mar, Sep
SLC-W3 Out 1.000 1:1.0000 14-Sep-16 0.36 0.06 35.6% 0.02 274.4% 6.00 57.8% Last business day of Mar, Sep
SPCG-W1 In 1.000 1:1.0000 2-Mar-15 16.40 13.60 29.0% 10.32 31.8% 1.21 na End of 2-Mar-15
SPORT-W3 In 1.691 1:1.1530 21-Apr-15 2.80 1.27 18.9% 1.25 1.5% 2.54 24.2% End of Mar, Jun, Sep, Dec 
SPORT-W4 Out 1.720 1:1.0173 15-Aug-14 2.80 1.14 18.9% 0.99 15.7% 2.50 50.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
STPI-W1 In 2.482 1:1.4042 6-May-13 27.50 34.50 35.0% 35.01 (1.4%) 1.12 na End of May, Nov 
TAPAC-W1 In 2.300 1:1.0000 31-May-13 3.20 0.83 10.4% 0.65 27.8% 3.86 63.1% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct 
TASCO-W3 Out 63.740 1:1.0000 17-Apr-14 39.75 6.20 20.7% 0.36 1614.6% 6.41 57.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TCC-W1 In 0.822 1:1.2167 30-Oct-14 2.34 1.74 77.7% 1.61 8.3% 1.64 108.6% End of Jun 
TCC-W2 Out 0.938 1:1.0659 3-May-18 2.34 1.56 77.7% 1.88 (17.2%) 1.60 28.2% Last business day of Feb, May, Aug, Nov
TCC-W3 Out 1.000 1:1.0000 1-Apr-22 2.34 1.67 77.7% 1.88 (11.0%) 1.40 50.2% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Dec 2012)
TCJ-W1 Out 10.000 1:1.0000 17-Mar-16 7.80 3.18 14.0% 0.39 710.5% 2.45 70.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TFD-W1 In 1.000 1:1.1880 31-Mar-13 1.98 1.15 27.0% 1.00 15.0% 2.05 105.6% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TICON-W3 Out 19.342 1:1.0340 31-Jan-14 12.80 0.56 19.9% 0.10 459.6% 23.63 33.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TLUXE-W2 Out 2.500 1:1.0000 20-Feb-15 3.92 1.47 18.1% 1.23 19.2% 2.67 47.7% Last business day of Mar and Sep
TPOLY-W1 Out 1.500 1:1.0000 7-Jun-13 1.69 0.70 5.4% 0.19 259.9% 2.41 125.6% Last business day of Jun and Dec
TRUBB-W1 Out 3.200 1:1.2500 7-Aug-14 3.06 1.75 16.9% 0.37 369.4% 2.19 92.6% Last business day of Jun and Dec
TSF-W1 Out 0.101 1:1.9832 16-Nov-12 0.38 1.00 17.2% 0.55 81.2% 0.75 na Last business day of Feb, May, Aug, Nov
TSF-W2 Out 0.300 1:1.0000 14-May-15 0.38 0.16 17.2% 0.08 97.1% 2.38 79.3% 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 9.6% 0.00 na 79.00 86.1% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TSTH-W2 Out 6.114 1:1.0000 1-Dec-12 0.79 0.01 9.6% 0.00 na 79.00 149.5% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TYM-W1 Out 5.000 1:1.0000 23-Jun-14 4.34 0.60 7.7% 0.05 1027.7% 7.23 36.6% Last business day of Mar, Sep
UKEM-W1 Out 0.500 1:1.0000 5-Nov-14 2.22 1.72 47.9% 1.42 21.0% 1.29 215.8% Last business day of Jun, Dec

Sources: Companies data, Thanachart   
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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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JULY 2012 

Mon Tue Wed Thu Fri 

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 
 

  XD: 
SUSCO @0.05 
 
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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JULY 2012 

Mon Tue Wed Thu Fri 

23 24 25 26 27 
Last trading: 
BJC42CA  
CPN42CB  
IRPC42CC  
LH42CB  
MINT42CB  
ROBI42CA  
SPAL42CA  
TISC42CA 
 

  XR: 
RICH 1:2@0.5 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–กระทรวงแรงงานสหรัฐเผย 
      จํานวนผูขอรับสวัสดิการ 
      วางงานรายสัปดาห 

Events: 
TH–Foreign reserves 

 
AUGUST 2012 

Mon Tue Wed Thu Fri 

30 July 31 July 1 2 3 
Delisted: 
BJC42CA  
CPN42CB  
IRPC42CC  
LH42CB  
MINT42CB  
ROBI42CA  
SPAL42CA  
TISC42CA 
 

 XD: 
KYE @15.82 

 XD: 
PTL @0.17 
TIW @4.63 

Events: 
 

Events: 
TH–BoT Econ, Jun-12 

Events: 
TH–MOC CPI, Jul-12 

Events: 
 

Events: 
 

6 7 8 9 10 
Last trading: 
ADVA01CB  
ADVA01PB  
AOT01CB  
AOT01PB  
BJC01CA  
ESSO01CB  
ESSO01PB  
IRPC01CB  
IRPC01PA  
KBAN01CB  
KBAN01PB  
KTB01CC  
KTB01PB  
PTTE01CC  
PTTE01PC  
SCB01CB  
SCB01PA 
 

 Last trading: 
KBAN13CE 

Last trading: 
ADVA13CD  
PTTE13CE  
SCC13CD 

 

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 รับเหมา และอิเล็กทรอนิกส 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 
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