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“ตามดวยคาบวกเพื่อลุน 1200+/-” 
  

  Top Picks–Fund 

July-12 : 
BECL, INTUCH, KBANK,  
SORKON, SAT 

  Top Picks -
Fund Today: 

TTW 

  Top Picks-High 
Div Yield : ป 55  : CSL, ADVANC, DTAC, 

DCC, BECL, SIRI, TTW, TMT, 
MODERN  

  Top Shot Sell-
Previous : 

TASCO 41.8%, SCCC 38.3%, 
SVI 18.0% ของปริมาณซ้ือขาย
กระดานหลัก 

    
  Technical View ภาพระยะส้ันเปนบวกท่ีพรอม

เปลี่ยนเปนลบ 
   Support Resistance Cut loss 

SET ซื้อคาบวก 1190-1200 1165 
SET50 ซื้อคาบวก 830-840  810 

Foreign Stock Market 
DJIA : 12,871.39 -8.70
NASDAQ : 2,951.23 16.18
S&P500 : 1,365.51 3.35
FTSE : 5,640.64 69.49
NIKEI : 9,003.48 -3.30
HSKI : Closed 0.00

 

Exchange Rate 
 (PER US$) 29-Jun 02-Jul
Yen 79.90 79.51
Baht (On-Shore) 31.56 31.53
Euro 1.27 1.26
US Bond Yield 2.75 2.70

 

Oil Market 
29-Jun 02-Jul

BRENT 97.80 97.34
NYMEX-Crude Light 84.96 83.75

 

Gold & Silver Market 
29-Jun 02-Jul

Gold-Comex 1604.20 1597.70
Silver-Comex 27.39 27.50

 

Baltic Dry Index 
29-Jun 02-Jul

Baltic Dry Index 1004.00 1013.00
 

Futures Trading Vol (Contacts)  
02-Jul Long Short Net
Institution 17,282 14,858 2,424
Foreign 5,114 2,627 2,487
Customer 23,076 27,987 -4,911

 

 

Trading Activities (Btm) 

02-Jul Buy Sell Net
Institution 2,454 3,399 -945 
Prop Trade 3,245 3,568 -323 
Foreign 6,484 4,753 1,731
Customer 14,387 14,851 -463 
Jul-12 (MTD)
Institution 2,454 3,399 -945 
Prop Trade 3,245 3,568 -323 
Foreign 6,484 4,753 1,731
Customer 14,387 14,851 -463 
Jan-Current (YTD)
Institution 247,592 287,131 -39,540 
Prop Trade 518,852 517,975 878
Foreign 933,392 867,565 65,827
Customer 1,961,068 1,988,233 -27,165 
Top Net Buy (Btm) 

1 MBKET 400
2 CS 395
3 UBS 390  

Top Net Sell (Btm) 

1 BLS -448
2 TNS -349
3 FSS -276  

Top Active 
Closed %Chg

1 PTT 330.00 2.17
2 JAS 3.22 5.23
3 INTUCH 63.00 3.70  

 Top Picks- 
Tech Today : 
  

KBANK, ITD, INTUCH, PTTEP, 
IHL, MAKRO, HMPRO, MALEE 

 

กลยุทธการลงทุน :  SET Index วานน้ีปรับขึ้นตอ 16.63 จุด มาปดท่ี 1188.74 มูลคาซื้อขาย 2.6 หม่ืนลานบาท กลุมท่ีปรับขึ้นนําตลาด คือ 
พลังงาน, ปโตรเคมี และสื่อสาร นักลงทุนตางชาติซื้อสุทธิตอ 1.7 พันลานบาท แตนักลงทุนอีก 3 กลุมท่ีเหลือขายสุทธิ สําหรับวันน้ี คาดวาตลาดอาจมี
การแกวงตัวตามมาหลังจากตัวเลขภาคการผลิตของสหรัฐ, ยูโรโซน และจีนหดตัวลง จึงกังวลกับการเติบโตของเศรษฐกิจโลก อยางไรก็ตามยังมีลุนกับ
การประชุม ECB ในวันท่ี 5 ก.ค.น้ี ซึ่งตลาดคาดหวังวาจะมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง 0.25% จากปจจุบันท่ีอยู 1.00% สําหรับปจจัยในประเทศ เห็น
วาเศรษฐกิจไทยยังขยายตัวไดดีจากการบริโภคและลงทุนในประเทศ แตภาคแรงงานตึงตัวขึ้นและมีแนวโนมวาตนทุนคาแรงงานจะสูงขึ้นตอเน่ือง ดังน้ัน
การลงทุนจึงเนนไปยังธุรกิจท่ีอิงกับอุปสงคในประเทศท่ีมีตนทุนคาแรงงานเปนสัดสวนท่ีตํ่า เชน กลุมธนาคารพาณิชย, สื่อสาร, ยานยนต, 
สาธารณูปโภค (ไฟฟา, นํ้าประปา, ทางดวน เปนตน) สวนอัตราเงินเฟอ มองวายังไมนากังวลแมวาใน 2H55 จะปรับขึ้น ทาง DBS Bank ไดปรับลด
คาดการณเงินเฟอท่ัวไปท้ังป 55 ลงเปน 3.2% (จากเดิม 3.4%) เน่ืองจากเงินเฟอท่ัวไป 6M55 ตํ่ากวาท่ีคาด กลยุทธการลงทุน : ซื้อ/ถือตามดวยคาบวก
ของดัชนีและราคาหุน โดยในทางเทคนิคใหแนวตานระยะสั้นไวท่ี 1190-1200 และมีแนวฟวเตอรท่ีไมควรหลุด 1165 สําหรับหุนพ้ืนฐานแนะนําวันน้ีเปน 
TTW 
 
 

SET Index: 1188.74 16.63 P/E (x):  9.80 Volume (m. shares): 3,800         P/BV (x): 2.08

SET50:  827.40 13.02 Market Cap.(Bttrn) 9.85 Turnover (Btm): 26,571       Yield (%): 3.58
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Fundamental Pick    

TTW                           แนะนําซื้อ 
ราคาปด                                   6.60 บาท 
ราคาพ้ืนฐาน                            7.65 บาท 

                                      

• ปจจัยท่ีคาดวาจะเปนแรงกระตุนราคาหุนไดในอนาคตอันใกล คือ การขยายกําลงัการผลิตของบริษัท
ยอย คือ ประปาปทุมธานี ( PTW) และจะมีการทยอยบันทึกกําไรจากการกลับรายการภาษีรวม 386 ลาน
บาทในป 54 (ใน 1Q55 บันทึกไปแลว 91 ลานบาท) สวนธุรกิจโดยรวมมีความม่ันคงสูงเพราะสัญญา
ขายนํ้าประปาเปน Take or pay และคิดเปน 75% ของกําลงัการผลิตท้ังหมด และในชวง 2Q55 ท่ี
อากาศรอนมากทําใหคาดวาปริมาณการใชนํ้าประปาจากครัวเรือนจะเพ่ิมขึ้นมาก ทําใหคาดวาผล
ประกอบการจากการดําเนินงานปกติจะแข็งแกรง และเม่ือผนวกกําไรจากรายการกลับภาษีเปนรายไดก็
จะยิ่งทําใหกําไรเพ่ิมขึ้นมากเม่ือเทียบ YoY สวนระยะยาว ธุรกิจยังมีโอกาสในการขยายไดอีกมาก เพราะ
ขณะน้ีอัตราการใชนํ้าประปาในประเทศยังตํ่า โดยผูบริหารคาดวาปริมาณการใชนํ้าประปามีโอกาส
เพ่ิมขึ้นเปนเทาตัวในอีก 5 ปขางหนา แนะนําซื้อ โดยใหราคาพ้ืนฐาน 7.65 บาท และคาดการณอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลป 55 เทากับ 6.5% 
 

ปจจัยตางประเทศและโภคภัณฑ  
• สหภาพยุโรป : คาด ECB ลดดอกเบี้ย 
0.25% ในการประชุมวันที่ 5 ก.ค.นี ้

• จับตาการประชุมธนาคารกลางยุโรป (ECB) ในวันท่ี 5 ก.ค.น้ี ซึง่ขณะน้ีนักลงทุนสวนใหญในตลาด
คาดการณวาจะลดอัตราดอกเบ้ียลง 0.25% เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ ท้ังน้ีปจจบุันอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ของ ECB อยูท่ี 1.00% 
 

-/+ สหรฐั : ภาคการผลิตเดือนมิ.ย.
ลดลง สอดคลองกับการหดตัวของการ
ผลิตในยูโรโซนและจีน แตคาใชจาย
ดานกอสรางเดือนพ.ค.เพิ่มขึ้นมากกวา
คาด 

- สถาบันจัดการดานอุปทานของสหรัฐ (ISM) เปดเผยวาดัชนีภาคการผลิตรวงลงแตะ 49.7 ในเดือนมิ.ย. 
จากระดับ 53.5 ในเดือนพ.ค. และเปนคร้ังแรกในรอบ 34 เดือนท่ีการผลิตหดตัว เน่ืองจากยอดสั่งซื้อใหม
ด่ิงหนัก ซึ่งสอดคลองกบัตัวเลขภาคการผลิตของยโูรโซนและจีนท่ีชะลอลงเชนกัน (ดัชนีภาคการผลิตในยู
โรโซนทรงตัวท่ี 45.1 ในเดือนมิ.ย. ซึ่งเปนการหดตัวเดือนท่ี 11 ติดตอกัน สวนดัชนีผูจัดการฝายจัดซือ้ 
(PMI) ภาคการผลิตของจีนลดลงแตะ 48.2 ในเดือนมิ.ย.จาก 48.4 ในเดือนกอนหนา) 
+ คาใชจายดานการกอสรางในสหรัฐเดือนพ.ค.เพ่ิมขึ้น 0.9%MoM มากท่ีสุดในรอบ 5 เดือนและสูงสุดใน
รอบกวา 2 ป บงชี้วาตลาดที่อยูอาศัยกําลังฟนตัวขึ้นอยางคอยเปนคอยไป  
 

• ดัชนีดาวโจนสออนลงเล็กนอย 8.70 
จุด ราคาน้ํามันดิบและทองคําปดลดลง
จากแรงขายทํากําไร และกังวล
เศรษฐกิจโลกชะลอตัว 

• ดัชนีเฉลีย่อุตสาหกรรมดาวโจนสขยบัลง 8.70 จดุ หรือ 0.07% ปดท่ี 12,871.39 จดุ การซื้อขายเปนไป
อยางผันผวน เน่ืองจากตัวเลขเศรษฐกิจออกมาคอนขาง Mixed โดยภาคการผลิตหดตัวแตภาคท่ีอยู
อาศัยกระเต้ืองขึน้ตอเน่ือง อยางไรก็ตาม ดัชนียังประคองตัวไดเน่ืองจาก 1) เร่ิมเห็นภาพแนวทางแก
วิกฤตยุโรป, 2) คาดหวังวาการสะดุดและชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐจะนําไปสูการออก QE3 
 • ราคานํ้ามันดิบ NYMEX และ BRENT ปดลดลง 1.21 และ 0.46 ดอลลาร มาปดท่ี 83.75 และ 97.34 
ดอลลารสหรัฐ/บารเรล สวนราคาทองคํา COMEX ลดลง 6.5 ดอลลาร มาปดท่ี 1597.7 ดอลลารสหรัฐ/
ออนซ          
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ปจจัยในประเทศและหุนเดน     
• พาณิชย เผย CPI เดือน มิ.ย.เพิ่มขึ้น 
2.56%,Core CPI ขยายตัว 1.92% ... 
DBS Bank ปรบัลดคาดการณเงินเฟอ
ทั่วไปป 55 ลงเปน 3.2% จากเดิม 3.4%  

• กระทรวงพาณิชย แถลงดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป(CPI) เดือน มิ.ย.55 อยูท่ี 115.42 เพ่ิมขึ้น 2.56% เม่ือ
เทียบกบัเดือนเดียวกันของปกอน และเพ่ิมขึน้ 0.16% เม่ือเทียบกับเดือนพ.ค.55 สงผลให CPI เฉลี่ย 6 
เดือนแรกของปน้ี(ม.ค.-มิ.ย.55) เพ่ิมขึ้น 2.95% จากชวงเดียวกนัของปกอน สวนดัชนีราคาผูบริโภค
พ้ืนฐาน (Core CPI) เดือน มิ.ย.55 อยูท่ี 108.31 เพ่ิมขึ้น 1.92% เม่ือเทียบกบัเดือนเดียวกันของปกอน 
และเพ่ิมขึน้ 0.15% เม่ือเทียบกับเดือน พ.ค.55 สงผลให Core CPI เฉลี่ย 6 เดือนของปน้ีเพ่ิมขึ้น 2.37% 
จากชวงเดียวกันของปกอน ดัชนีราคาสินคาหมวดอาหารและเครื่องด่ืมเดือน มิ.ย.55 อยูท่ี 139.40 
เพ่ิมขึ้น 4.72% เม่ือเทียบกับเดือนเดียวกันของปกอน แตคงท่ีเทากับเดือน พ.ค.55 สวนดัชนีราคาสินคาท่ี
ไมใชหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืมเดือน มิ.ย.55 อยูท่ี 101.68 เพ่ิมขึ้น 1.17% เม่ือเทียบกับเดือนเดียวกนั
ของปกอน และเพ่ิมขึ้น 0.27% เม่ือเทียบกับเดือน พ.ค.55 สําหรับ 3Q55 กระทรวงพาณิชยคาดการณวา
ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปจะเพ่ิมขึ้นไมเกิน 3.3% เม่ือเทียบกบัชวงเดียวกันของปกอน 
ความเห็น DBS Bank : อัตราเงินเฟอท่ีตํ่าใน 6M55 ทําใหปรับลดคาดการณอัตราเงินเฟอท่ัวไปในป 55 
ลงเปน 3.2% (จากเดิม 3.4%) แตการปรับขึ้นอัตราคาแรงงานและการใชนโยบายกระตุนการอุปโภค
บริโภคในประเทศของรัฐบาลจะผลกัดันใหอัตราเงินเฟอสูงขึ้นต้ังแต 2H55 ดังน้ันอัตราเงินเฟอคาดการณ
สําหรับป 56 จึงอยูท่ี 3.7%  ในดาน GDP Growth ทาง DBS Bank คาดวาจะยังคงแข็งแกรงตอเน่ืองใน 
2Q55 แตใน 3Q55 อาจกลับมาสู Trend หรือตํ่ากวาเล็กนอย แตดวยการเติบโตที่แข็งแรงมากใน 1H55 
ทําใหยังคงประมาณการ GDP Growth สําหรับป 55 ไวท่ี 5.5%  
 

 

นักกลยุทธ & นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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Inside Story 
Company Focus :  CENTEL (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 15.20) IVL (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 44.00) 
 PRIN (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 1.84) ROJNA (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 10.23) 
 
Company Focus 
IVL คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 28.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 44 บาท 
Spread และปรมิาณขายเปนไปตามคาด 
•  ไตรมาส 2/55 ถูกกระทบจากผลขาดทุนในสินคาคงคลัง โดยคาดวากําไรสุทธิจะลดลง 11%QoQ และ 37%YoY เปน 

1.3 พันลานบาท ปริมาณขายคาดวาจะเพ่ิมขึ้นเปน 1.4 ลานตันใน 2Q55 จาก 1.1 ลานตันใน 1Q55 เน่ืองจากปริมาณขาย
จาก MEG ของ Old World เขามาเพ่ิม สวน Spread ของ PTA และ PET ใน 2Q55 ทรงตัว QoQ ท่ี 140 และ 220 US$/ตัน 
ตามลําดับ ดาน Spread ของ MEG (ตอกาซ Ethane) ในสหรัฐออนลงเปน 450 US$/ตันจาก 470 US$/ตันใน 1Q55 อตัรา
การใชกําลังการผลิตใน 2Q55 เพ่ิมขึ้นเปน 90% จาก 86% ใน 1Q55 เพราะโรงงานลพบุรีท่ีถูกนํ้าทวมกลับมาผลิตไดมากขึ้น 
รวมท้ังโรงงาน Alpha PET ท่ีสหรัฐใชกําลังการผลิตเพ่ิมขึ้นดวย 

•  การรวงลงของราคาฝายมีผลกระทบกับบริษัทไมมากและคาดวา MEG จะชวยผลักดันกําไรใน 2H55 ท้ังน้ีราคาฝาย
ท่ีรวงลงอาจทําใหการปรับขึ้นของราคาโพลีเอสเตอรจํากัด แต Spread ของ MEG ยังคงแข็งแกรง โดยบริษัทมีรายไดจากโพลี
เอสเตอร 15% ในป 54 และ 70% ของผลผลิตจาก Ethylene ในสหรัฐมาจากกาซ Ethane ซึ่งราคาลดลงเพราะมีแนวโนมวา
จะใช Shale gas (หินนํ้ามัน) มากขึ้น ยงัผลให Spread MEG ในสหรัฐสูงกวาในเอเชยี เราคาดวา MEG จะทํา EBITDA ใน 
2Q55 เทากับ 25 ลานUS$ และมีโอกาสที่จะดีกวาท่ีเราประมาณการไว 100 ลานUS$ สําหรับป 55 

 
Polyester vs. Cotton prices 
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•  แนะนําซื้อ โดยใหราคาพืน้ฐาน 44 บาท ถึงแมวาในระยะส้ันราคาหุนอาจจะถูกกดดันตอจากความผันผวนของราคาสินคา
โภคภัณฑและตลาดรวม ทําใหนักลงทุนหันไปเพ่ิมนํ้าหนักการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเปน Defensive มากขึ้น แตราคาหุนท่ี
ลดลงมาแลว 25% ใน 2Q55 ไดสะทอนขาวลบไปมาก ขณะท่ีความเส่ียงขาลงของบริษัทเหลือนอยแลว โดย Spread ของ 
PTA, PET และโพลีเอสเตอสท่ีทรงตัว QoQ ใน 2Q55 บงชี้วา Spread นาจะถึงจุดตํ่าสุดของรอบน้ีแลว  
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IVL: PE Band 
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Peers comparison 
  Market Cap PE P/BV EV/EBITDA Div Yield ROE 
   (x) (x) (x) (%) (%) 
BB Ticker Name (US$m) 12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 12F 
IVL TB  INDORAMA VENTURES PCL 4,343 13.0 10.2 2.1 1.8 10.9 7.8 2.6 16.8 
1402 TT  FAR EASTERN NEW CENTURY CORP 5,245 14.1 13.1 nm nm 5.7 5.5 5.5 11.2 
1301 TT  FORMOSA PLASTICS CORP 16,430 16.7 13.0 2.0 2.0 25.9 25.3 4.6 9.9 
JBF IN  JBF INDUSTRIES LTD 171 3.3 2.5 0.5 0.4 4.0 3.6 5.7 17.1 
051910 KS  LG CHEM LTD 16,865 11.7 9.3 1.9 1.6 6.2 5.1 1.5 16.7 
011170 KS  HONAM PETROCHEMICAL CORP 6,645 10.4 7.6 1.2 1.1 5.7 4.5 0.8 12.2 
DD US  DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 47,386 11.8 10.6 4.2 3.4 8.0 7.4 3.3 37.6 
DOW US  DOW CHEMICAL CO/THE 37,654 12.8 9.8 1.6 1.5 7.4 6.4 3.6 13.6 
EMN US  EASTMAN CHEMICAL CO 6,949 9.9 8.3 2.5 2.1 5.0 4.2 2.1 17.1 
SED SM  LA SEDA DE BARCELONA-B 44 nm nm 16.2 16.2 10.8 8.5 nm nm 
 Average  (simple)  11.5 9.4 3.6 3.3 8.9 7.8 3.3 16.9 

Source: Bloomberg, DBS Vickers นักวิเคราะห : ณภัทร จันทรเสรีกุล. : Tel 7826 

 
CENTEL คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 12.60 บาท  ราคาพื้นฐาน 15.20 บาท 
ผูนําโรงแรม-ธุรกิจ F&B เดน 
• เราเร่ิมทําการวิเคราะหหลักทรัพย CENTEL พบวาจุดเดนของบริษัทคือ เปนผูนําธุรกิจโรงแรมในประเทศไทย ท่ีเสนอบริการให

ความสะดวกสบายและการใหบริการภัตตาคารท่ีรวดเร็ว (QSR: Quick Service Restaurant) กบัลูกคา ดวยแบรนดท่ี
แข็งแกรงและเปนท่ีจดจําไดดี แหลงท่ีมารายไดมาจากสองธุรกิจดังกลาวประเภทละก่ึงหน่ึง ปจจบุันมีโรงแรมในพอรตฟอลิโอ
อยูถงึ 31 แหง ต้ังอยูในไทยและตางประเทศ แบงเปน การเปนเจาของเอง 11 แหง การรวมทุน 2 แหง กองทุนอสังหาริมทรัพย 
1 แหง และรับบริหาร 17 แหง ระดับการใหบริการมีต้ังแต 3 ดาวจนถึง 5 ดาว สวนธุรกิจ QSR ปจจุบนัมีอยู 12 แบรนด เชน 
KFC, Pepper Lunch, mister Donut, CHABUTON และ Auntie Anne’s และมีรานคา(outlets) อยูท้ังหมด 617 แหง 

• แนวโนมธุรกิจมีการเติบโตที่สดใส CENTEL มีแผนธุรกิจท่ีจะขยายงาน สําหรับไทยน้ันจะเนนเปนเจาของโรงแรมเองหลาย
แหง แตสําหรับตางประเทศจะเนนทําสัญญาการรับจางบริหารโรงแรม เพ่ือสามารถบริหารทางการเงินใหมีความยืดหยุนไดดี 
และชวยลดความเส่ียงจากการเปนเจาของสินทรัพยเองในตลาดที่ไมคุนเคย โดยมีเปาหมายที่จะไดรับสัญญาการจางบริหาร
อยางนอยปละ 10 สัญญา ขณะเดียวกันก็ต้ังเปาการเปดรานคาใหมปละ 50 แหง เราเห็นวายังมีชองวางในการเติบโตไดอีก
สําหรับแนวโนมการขยายความเจริญไปสูเมืองใหญในตางจังหวัด เราคาดวากําไรสุทธิป 55 จะเติบโตกาวกระโดดถึง 50% y-
o-y เปน 826 ลานบาท ผลพวงจากการฟนตัวของธุรกิจโรงแรม, อัตราคาบริหารโรงแรมท่ีสูงขึ้น, ธุรกิจอาหารกมี็ความ
แข็งแกรง รวมท้ังการไดรับผลดีจากการรวมธุรกิจ Ootoya เต็มป อีกท้ังอัตรากําไรก็ทําไดสูงขึ้น 

• เราเร่ิมคําแนะนํา ซื้อ จากการวิเคราะห CENTEL กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 15.20 บาท ซึ่งประเมินดวยวิธี DCF ราคาปดมี
สวนเพ่ิมเทียบกบัราคาพ้ืนฐานไดอีก 21% เราชอบปจจัยพ้ืนฐานบริษัทน้ีในเร่ืองการกระจายความเส่ียงในแหลงท่ีมาของกําไร 
ท้ังในเร่ืองความหลากหลายของการจับตลาดและทําเลท่ีต้ัง, ฐานรายไดท่ีแข็งแกรงจากธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม (F&B) 
รวมท้ังยังมีธุรกิจโรงแรมที่ใหบริการลูกคาหลากหลายกลุม นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel 7835 
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PRIN คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 1.57 บาท  ราคาพื้นฐาน 1.84 บาท (เดิม 1.65 บาท) 
ผลงานครึ่งแรกป 55 ดีกวาคาด 
• จากการสอบถามบริษัทพบวายอดขาย (presales) 1H55 เปน 1,542 ลานบาท ดีกวาเปาขายท่ี 1,500 ลานบาท (เปาขาย

ตลอดป 55 เปน 3,200 ลานบาท) สวนยอดการโอนกรรมสิทธิ์ 1H55 เปน 1,420 ลานบาท นอยกวาเปาท่ี 1,500 ลานบาท 
(เปาโอนตลอดป 55 เปน 3,200 ลานบาท)  อยู 5% อยางไรก็ตามหากเทียบกับยอดขายและยอดโอนในรอบตนปถึง ตน มิ.ย.
55 ท่ี 1,100 ลานบาท ก็แสดงวาในเดือน มิ.ย.55 ท่ีผานมาบริษัทสามารถทํายอดขายและยอดโอนไดดีขึ้นมาก นอกจากนี้เรา
ไดทดลองจัดทําประมาณการกําไรสุทธิ 2Q55 พบวาเปน 93 ลานบาท ยังเติบโตกาวกระโดดถึง 118% y-o-y ท่ีเปนกําไรสุทธิ
เพียง 43 ลานบาท เราคาดวารายได 2Q55 เปน 652 ลานบาท เพ่ิม 20% y-o-y โดยรายไดมาจากโครงการแนวราบ : คอนโด
ในสัดสวน 77%: 23% อัตรากําไรขั้นตนอยูในระดับท่ีดีขึ้นเปน 38% เทียบกับ y-o-y ท่ี 36% เพราะมีการรับรูรายไดจาก
โครงการคอนโด Smart วัชรพลบางสวน ซึ่งโครงการนี้ใหอัตรากําไรข้ันตนสูง อกีท้ังคอนโดแหงน้ีไดรับยกเวนภาษีจากบโีอไอ 
จึงสงผลใหอัตราภาษีเงินได 2Q55 ลดลงเปน 21% เทียบ y-o-y ท่ี 33% 

• อยางไรก็ตามประมาณการกําไรสุทธิ 2Q55 เทียบกบั q-o-q คาดวาจะลดลง 31% สบืเน่ืองจากรายไดนอยลง 16% y-o-y 
กอปรกบัอัตรากําไรขั้นตนท่ีตํ่าลง แตอัตราภาษีเงินไดกลับเพ่ิมขึ้น โดยคาดวาโครงการท่ีมีอิทธิพลคือ คอนโด Smart วัชรพล 
โดยสัดสวนรายไดใน 1Q55 ประมาณ 39% มาจากคอนโดมิเนียม และมี Smart วัชรพลเปนสวนใหญ สวนอีก 61% มาจาก
แนวราบ จึงทําใหอัตรากําไรขั้นตนและอัตราภาษีเงินไดอยูในเกณฑดีเปน 40% และ 16% ตามลําดับ หากรวมกําไรสุทธิ 
1H55 เปน 229 ลานบาท คิดเปนสัดสวนถึง 80% เทียบกับคาดการณกําไรสุทธิป 55 ท่ี 285 ลานบาท เราจึงไดมีการปรับเพ่ิม
ประมาณการกําไรสุทธิป 55 และ 56 อยางมีนัยสําคัญอีก 23% ท้ังสองปจากเดิม สมมุติฐานท่ีดีขึ้นคือ อัตรากําไรขั้นตนปรับ
เพ่ิมขึ้นเปน 35.7% จากเดิมท่ี 32.6% เพราะอัตรากําไรขั้นตนในรอบ 1H55 ท่ีทําไวดีมาก 

• คงคําแนะนํา ซือ้ เราคาดวายอดขายและยอดโอนจะดีขึ้นไปอกีใน 2H55 เพราะจะมีการเปดขายโครงการใหมเพ่ิมอีก 6 
โครงการ มูลคาขายรวม 3.6 พันลานบาท แบงเปน 3Q55- 1 โครงการ เปนคอนโด Smart ออนนุช (ไม BOI) และ 4Q55- 5 
โครงการ ซึ่งเปนแนวราบ 4 โครงการ และคอนโด 1 โครงการซึ่งก็คือ Bridge นราธิวาส ท้ังน้ีเราคาดวาอัตราการเติบโตกําไร
สุทธิป 55 ฟนตัวสูงเปน 72% y-o-y และป 56 โตตอเน่ืองอีก 6% y-o-y P/E ป 55 ขณะน้ีซื้อขายท่ีเพียง 5.5 เทา กําหนดราคา
พ้ืนฐานใหมไวท่ี 1.84 บาท ซึ่งประเมินดวย P/E ป 55 ท่ี 6.5 เทา ราคาปดมีสวนเพ่ิมไดอีก 17% สวนคาดการณอัตรา
ผลตอบแทนเงินปนผลป 55 อยูในเกณฑดีเปน 7.2% ดานความเส่ียงทางการเงินไมสูง คาดวาอัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุน
ปลายปน้ีเปน 0.8 เทา  

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
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ROJNA คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 8.60 บาท  ราคาพื้นฐาน 10.23 บาท 
เปดตลาดนิคมฯน้ําไมทวมแหงทีส่อง 
• บริษัทเปดเผยวา จะเขาทําการซือ้กจิการของบริษัท พรอสเพอริต้ี อินดัสเตรียล เอสเตท จํากัด ซึง่ดําเนินธุรกิจจัดซื้อท่ีดินเพ่ือ

หาผลประโยชน โดยจะเขาถอืหุน 80% มูลคารวมและเกณฑท่ีใชกําหนดมูลคารวมของรายการ มูลคาซื้อขายกําหนด 833.50 
ลานบาท (กําหนดจากมูลคาทรัพยสินสุทธิท่ีแทจริงดวยท่ีดินเน้ือท่ี 3,234.60 ไร) โดยแบงการชําระเงินออกเปน 2 งวดใหแลว
เสร็จภายใน 45 วัน โดยผลประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ คือเพ่ือสนับสนุนธุรกิจของบริษัทฯ และเพ่ือขยายโอกาสการทําธุรกจิใน
พ้ืนท่ีจังหวัดปราจีนบุรี (SET) 

• ผลกระทบ เปนบวก เราคาดวาการท่ี  ROJNAไปซื้อบริษัทท่ีมีท่ีดินอยูแลว คลายกับกรณีปลวกแดงท่ีระยอง ถือวาเปนกลยุทธ
ท่ีถูกตองในการขยายตลาดนิคมฯไปยังท่ีทําเลใหมๆ ท่ีนํ้าไมทวม จากเม่ือปท่ีแลวท่ีนิคมฯอยุธยาถูกนํ้าทวม อกีท้ังยงัเปน
สัญญาณวามีลูกคาท่ีใหความสนใจจะสั่งซือ้จากบริษัทอยูแลว คาดวายอดขายจะมากพอควร และดึงใหกิจการอื่นๆท่ีทําธรุกิจ
สนับสนุนกันหันมาซื้อท่ีดินเพ่ิมเติมในอนาคตดวย คาดวาตนทุนตอไรเปน 3.4 แสนบาท (พ้ืนท่ีขายคิดเปน 75% จากพ้ืนท่ี
เปลา) สวนราคาขายนิคมฯในอดีตเปน 1.4-1.5 ลานบาทตอไร อัตรากําไรก็นาจะอยูในเกณฑดี สวนเงินทุนจะมาจากเงินมัด
จําลูกคาท่ีซื้อนิคมฯสวนหน่ึง และมีธนาคารพรอมใหการสนับสนุนเงินกูโครงการ ท้ังน้ีจะยังไมนําเร่ืองน้ีใสไวในประมาณการ
จนกวาจะมีรายละเอียดการขาย สวนการเร่ิมรับรูรายไดคาดวาจะเปนป 56 เปนตนไป สําหรับหุนท่ีเหลืออีก 20% ซึ่งถอืโดย
สถาบันการเงิน ทาง ROJNA คาดวาจะซ้ือไดท้ังหมด จนถือหุนครบ 100% ขณะท่ีจังหวัดปราจีนบุรีน้ันสามารถขนสงสินคาไป
ยังภาคกลาง-อีสานและเหนือไดอยางมีประสิทธิภาพ และมีความพรอมท่ีจะพัฒนาสาธารณูปโภคในอนาคตได 

• คําแนะนํา ซื้อ ปจจุบันขายท่ีดิน 600 ไร แบงเปนปลวกแดง 500 ไร และอยุธยา 100 ไร คิดเปน 60% จากเปาขายบริษัท 
1,000 ไรในปน้ี ในสวนท่ีเหลืออีก 400 ไรจะมาจากอยุธยา แตลกูคารอดูกอนวานํ้าจะทวมหรือไม ดังน้ันการขายพ้ืนท่ีนิคมฯท่ี
ปราจีนบุรีก็จะชวยเสริมใหทําตามเปาหมายไดงายขึน้ เรามีสมมุติฐานวายอดขายป 55 และ 56 เปน 1,000 ไร สวนรายไดใน
ปน้ีจะมาจากยอดขายรอรับรูรายได (Backlog) จากปกอนท่ี 700 ไร และยอดขายปน้ีจะไปรับรูรายไดในป 56 กําหนดราคา
พ้ืนฐานเปน 10.23 บาท ซึ่งประเมนิดวยวิธี sum of parts ราคาปดยังมีสวนเพ่ิมไดอีก 19% สวนกําไรสทุธิปน้ีคาดวาจะฟนตัว
ขึ้นเปน 1,721 ลานบาท เทียบ y-o-y เปนขาดทุนสุทธิ 838 ลานบาท สวนป 56 กําไรสุทธิลด 8% y-o-y เพราะไมมีคาชดเชย
ประกันจากการหยุดชะงักทางธุรกจิสําหรับโรงไฟฟา (BI) ตางจากป 55 แตเราคาดวากําไรหลักจะเพ่ิมกาวกระโดดถึง 452% 
y-o-y ทีเดียว หลงัจากธุรกิจกลับมาฟนตัวไดเต็มท่ีแลว สวนระยะส้ันเราคาดวากําไรสุทธิ 2Q-3Q55 จะฟนตัวดี เพราะมีการ
รับรูรายไดยอดขายพ้ืนท่ีนิคมฯถึง 350 ไร จากลูกคากัลฟฯ ขณะที ่1Q55 รับรูรายไดนิคมฯเพียง 90 ไร  

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
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Key Events 
วันท่ี  

18 มิ.ย.-6 ก.ค. 55 NEP, VIH : ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
25 มิ.ย.-13 ก.ค.55 DEMCO ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
28 มิ.ย.-3 ก.ค. 55 BANP08CB, BANP08PA, DTAC08CC หามซื้อขาย 28 มิ.ย.-3 ก.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจด

ทะเบียน 4 ก.ค.55 
29 มิ.ย.-4 ก.ค. 55 AOT08CA และ KBAN08CBหามซื้อขาย 29 มิ.ย.-4 ก.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 5 ก.ค.55 
2-5 ก.ค. 55 BGH08CA,CPN08CA,HMPR08CAหามซื้อขาย 2-5 ก.ค.55 เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 6 ก.ค.55 
3 ก.ค. 55 
3 ก.ค. 55 
3 ก.ค. 55 
3 ก.ค. 55 
3 ก.ค. 55 
3 ก.ค. 55 
3 ก.ค. 55 

ออสเตรเลีย  : การอนุมัติสรางบานเดือนพ.ค. 
ออสเตรเลีย  : ธนาคารกลางออสเตรเลียประกาศอัตราดอกเบี้ย 
สิงคโปร  : ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) เดือนมิ.ย. 
อังกฤษ  : CIPS เผยดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการกอสรางเดือนมิ.ย. 
ฝร่ังเศส  : ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) กลุม OECD เดือนพ.ค. 
อียู  : ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) เดือนพ.ค. 
สหรัฐ  : ยอดส่ังซื้อภาคโรงงานเดือนพ.ค. 

3-6 ก.ค. 55 BAY13PA, BLA13PA, IRPC13PA, KTB13PA และ PTTE13PA หามซื้อขาย 3-6 ก.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปน
หลักทรัพยจดทะเบียน 7 ก.ค.55 

4 ก.ค. 55 
4 ก.ค. 55 
4 ก.ค. 55 
4 ก.ค. 55 
4 ก.ค. 55 
4 ก.ค. 55 
4 ก.ค. 55 
4 ก.ค. 55 
4 ก.ค. 55 
4 ก.ค. 55 
4 ก.ค. 55 
4 ก.ค. 55 

ญ่ีปุน  : ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการเดือนมิ.ย. 
อินเดีย   :  ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการเดือนมิ.ย. 
จีน   :  ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการเดือนมิ.ย. 
ออสเตรเลีย  : ยอดคาปลีกเดือนพ.ค. 
อิตาลี  : ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการเดือนมิ.ย. 
ฝร่ังเศส  :  ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการเดือนมิ.ย. 
เยอรมนี   : ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการเดือนมิ.ย. 
เยอรมนี   :  สถาบัน Ifo เผยแนวโนมเศรษฐกิจยูโรโซนไตรมาส 4 
อียู  : ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการเดือนมิ.ย. 
อียู  :  ยอดคาปลีกเดือนพ.ค. 
อังกฤษ  : CIPS เผยดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการเดือนมิ.ย. 
อังกฤษ  : ธนาคารกลางอังกฤษประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (MPC) เดือนก.ค. 

5 ก.ค. 55 
5 ก.ค. 55 
5 ก.ค. 55 
5 ก.ค. 55 
5 ก.ค. 55 

อังกฤษ   : ธนาคารกลางอังกฤษประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (MPC) เดือนก.ค.(วันสุดทาย) 
สหรัฐ  : ตัวเลขจางงานเดือนมิ.ย.จาก ADP 
สหรัฐ  :  จํานวนผูขอรับสวัสดิการวางงานคร้ังแรกรายสัปดาห 
สหรัฐ  :  ดัชนีภาคบริการเดือนมิ.ย. 
สหรัฐ  :  สต็อกนํ้ามันรายสัปดาหจากสํานักงานสารสนเทศดานพลังงานสหรัฐ (EIA) 

6 ก.ค. 55 สหรัฐ  : ตัวเลขจางงานนอกภาคเกษตรเดือนมิ.ย. 
6-11 ก.ค. 55 KBAN13PB และ SCC13PB หามซื้อขาย 6-11 ก.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 12 ก.ค.55 
10-13 ก.ค. 55 BCP01CB, BCP01PB, DTAC01CB, DTAC01PB, KK01CA, SPAL01CA, TISC01CA, TOP01CB, TOP01PB, TRUE01CC, 

TRUE01PC, TUF01CA, ADVA13PB, BANP13PB และ DTAC13PB หามซื้อขาย 10-13 ก.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพน
สภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 14 ก.ค.55 

XR2012 Sort by Date  
Symbol X-Date Rights for Allotted Shares 

 (Shares) 
Ratio 

 (Holding:New) 
Price Subscription Period 

CIMBT 04/07/12 Common 4,894,780,426   10 : 3 1.00  Baht 23/07/2012 - 27/07/2012 
TONHUA 12/07/12 Common 240,000,000   1 : 2 1.00  Baht - 
TONHUA 12/07/12 Warrant 60,000,000   2 : 1 - - 
RICH 26/07/12 Common 2,000,000,000   1 : 2 0.50  Baht 20/08/2012 - 24/08/2012 

Thailand 
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XD2012 Sort by Date  
Symbol X-Date Operation Period Dividend (per Share) Unit Payment Date Type 

BLAND 03/07/12 01/04/2011 - 31/03/2012 0.02 Baht 14/08/12 Cash 
NIPPON 05/07/12 01/01/2012 - 31/03/2012 0.06 Baht 27/07/12 Cash 
NIPPON 05/07/12 01/01/2012 - 31/03/2012 2 : 1 Share 27/07/12 Stock 
SUSCO 12/07/12 01/01/2012 - 31/05/2012 0.05 Baht 27/07/12 Cash 
TAPAC 12/07/12 01/11/2011 - 30/04/2012 0.09 Baht 27/07/12 Cash 
TMW 25/07/12 01/04/2010 - 31/03/2011 1 Baht 09/08/12 Cash 
KYE 01/08/12 01/04/2011 - 31/03/2012 15.82 Baht 23/08/12 Cash 
PTL 03/08/12 01/07/2011 - 31/03/2012 0.17 Baht 23/08/12 Cash 
TIW 03/08/12 01/04/2011 - 31/03/2012 4.63 Baht 24/08/12 Cash 

 
ลูกหุน เขาตลาดฯ 
บริษัท จํานวนหุน วันที่เขาซื้อขาย จัดสรรให 
SRICHA  303,250,000 2 ก.ค. 2555 หุนใหม IPO @ 15.00 
PREB 111,750 2 ก.ค. 2555 การใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธท่ีิจัดสรรใหแกพนักงานของบริษัท และ 

บริษัทยอย (ESOP -W1) 
TSF 1,800,720 4 ก.ค. 2555 Value Capital Asset Management Co., Ltd. ซึ่งเปนผูจัดการกองทุนของ 

Advance Opportunities Fund แปลงสภาพหุนกูแปลงสภาพ มูลคา 25,000 
เหรียญสิงคโปร ท่ีราคาแปลงสภาพ 0.3332 บาทตอหุน เปนหุนสามัญจํานวน 

1,800,720 หุน 
 

 

 

 

 
 

DBSV recommendations are based an Absolute Total Return* Rating system, defined as follows: 
STRONG BUY (>20% total return over the next 3 months, with identifiable share price catalysts within this time frame) 
BUY (>15% total return over the next 12 months for small caps, >10% for large caps) 
HOLD (-10 to +15% total return over the next 12 months for small caps, -10% to +10% for large caps) 
FULLY VALUED (negative total return i.e.  > -10% over the next 12 months) 
SELL (negative total return of > -20% over the next 3 months, with identifiable catalysts within this time frame) 
*Share price appreciation + dividends 
 

DBS Vickers Research is available on the following electronic platforms:  DBS Vickers (www.dbsvresearch.com); Thomson 

(www.thomson.com/financial); Factset (www.factset.com); Reuters (www.rbr.reuters.com); Capital IQ (www.capitaliq.com) and 

Bloomberg (DBSR GO). For access, please contact your DBSV salesperson. 
 

 
คํารับรองของนักวิเคราะห 

นักวิเคราะหขอรับรองวาความคิดเห็นท่ีเก่ียวกับบริษัทและหลักทรัพยในรายงานฉบับน้ีไดสะทอนถึงความคิดเห็นสวนตัว นักวิเคราะหรับรองวาไมมีผลตอบแทนสวนหน่ึงสวนใดของตนมี
ความสัมพันธกันกับคําแนะนําหรือความคิดเห็นท่ีกลาวไวในรายงานฉบับน้ี ท้ังในทางตรงและทางออม 

เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดยฝายวิจัยหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด  โดยอยูบนพ้ืนฐานวิชาชีพการวิเคราะหหลักทรัพย และอาศัยขอมูลจากแหลงขอมูลท่ีเช่ือ
วานาเช่ือถือ อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมรับประกันความครบถวน และความถูกตองของขอมูลดังกลาว ความคิดเห็นท่ีผูจัดทําแสดงในเอกสารฉบับน้ีสามารถเปลี่ยนแปลงได โดยไมตองแจงให
ทราบ  เอกสารฉบับน้ีจัดทําเพ่ือเปนการเผยแพรขอมูลโดยท่ัวไปเทาน้ัน คําแนะนําท่ีปรากฎในเอกสารน้ีไมมีวัตถุประสงคเพ่ือช้ีเฉพาะเจาะจงสําหรับการลงทุน  และมิไดทําข้ึนเพ่ือแทนการ
ตัดสินใจการซ้ือขายหลักทรัพยของทาน หรือเพ่ือสถานการณทางการเงิน ตลอดจนการลงทุนท่ีตองการการแนะนําโดยเฉพาะเจาะจง ซ่ึงทานควรขอรับคําแนะนําจากท่ีปรึกษาดานกฎหมาย
หรือจากท่ีปรึกษาดานการเงินตางหาก  ผูจัดทําไมรับผิดชอบตอความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนโดยตรง หรือเปนผลตอเน่ืองท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนจากการใชเอกสารน้ี หรือจาก
การติดตอสื่อสารภายหลังเก่ียวกับเอกสารน้ี เอกสารฉบับน้ีมิไดมีวัตถุประสงคเพ่ือการเสนอขาย และ/หรือชักจูงใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) 
จํากัด กรรมการ เจาหนาท่ี และพนักงานของบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด อาจดํารงตําแหนง หรือมีสวนไดเสีย และอาจเขาทํารายการเกี่ยวกับการซ้ือขาย
หลักทรัพยท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี รวมถึงอาจดําเนินการในลักษณะเปนตัวแทนนายหนา ท่ีปรึกษาทางการเงิน ท่ีปรึกษาการลงทุน ผูจัดจําหนายหลักทรัพย และ/หรือบริการทางการเงินหรือ
การลงทุนอ่ืนๆท่ีเก่ียวกับบริษัทดังกลาว ท้ังน้ีการนําขอมูลท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ีไมวาท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซํ้า ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตองไดรับ
ความยินยอมอยางเปนลายลักษณอักษรจากทางบริษัทกอนบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด 

989 อาคารสยามทาวเวอร ช้ัน 9, 14-15 ถนนพระราม 1 เขตปทุมวัน กรุงเทพ 10330   
Tel. 66 (0) 2657 7832, Fax: 66 (0) 2658 1269 


