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“ตามดวยคาบวกเพื่อลุน 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 ภาพระยะส้ันเปนบวกท่ีพรอม

เปลี่ยนเปนลบ 
   Support Resistance Cut loss 

SET ซื้อคาบวก 1190-1200 1165 
SET50 ซื้อคาบวก 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 

 

กลยุทธการลงทุน :  SET Index วานน้ีปรับขึ้นตอ 16.63 จุด มาปดท่ี 1188.74 มูลคาซื้อขาย 2.6 หม่ืนลานบาท กลุมท่ีปรับขึ้นนําตลาด คือ 
พลังงาน, ปโตรเคมี และสื่อสาร นักลงทุนตางชาติซื้อสุทธิตอ 1.7 พันลานบาท แตนักลงทุนอีก 3 กลุมท่ีเหลือขายสุทธิ สําหรับวันน้ี คาดวาตลาดอาจมี
การแกวงตัวตามมาหลังจากตัวเลขภาคการผลิตของสหรัฐ, ยูโรโซน และจีนหดตัวลง จึงกังวลกับการเติบโตของเศรษฐกิจโลก อยางไรก็ตามยังมีลุนกับ
การประชุม ECB ในวันท่ี 5 ก.ค.น้ี ซึ่งตลาดคาดหวังวาจะมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง 0.25% จากปจจุบันท่ีอยู 1.00% สําหรับปจจัยในประเทศ เห็น
วาเศรษฐกิจไทยยังขยายตัวไดดีจากการบริโภคและลงทุนในประเทศ แตภาคแรงงานตึงตัวขึ้นและมีแนวโนมวาตนทุนคาแรงงานจะสูงขึ้นตอเน่ือง ดังน้ัน
การลงทุนจึงเนนไปยังธุรกิจท่ีอิงกับอุปสงคในประเทศท่ีมีตนทุนคาแรงงานเปนสัดสวนท่ีตํ่า เชน กลุมธนาคารพาณิชย, สื่อสาร, ยานยนต, 
สาธารณูปโภค (ไฟฟา, นํ้าประปา, ทางดวน เปนตน) สวนอัตราเงินเฟอ มองวายังไมนากังวลแมวาใน 2H55 จะปรับขึ้น ทาง DBS Bank ไดปรับลด
คาดการณเงินเฟอท่ัวไปท้ังป 55 ลงเปน 3.2% (จากเดิม 3.4%) เน่ืองจากเงินเฟอท่ัวไป 6M55 ตํ่ากวาท่ีคาด กลยุทธการลงทุน : ซื้อ/ถือตามดวยคาบวก
ของดัชนีและราคาหุน โดยในทางเทคนิคใหแนวตานระยะสั้นไวท่ี 1190-1200 และมีแนวฟวเตอรท่ีไมควรหลุด 1165 สําหรับหุนพ้ืนฐานแนะนําวันน้ีเปน 
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 
ราคาปด                                   6.60 บาท 
ราคาพ้ืนฐาน                            7.65 บาท 

                                      

• ปจจัยท่ีคาดวาจะเปนแรงกระตุนราคาหุนไดในอนาคตอันใกล คือ การขยายกําลงัการผลิตของบริษัท
ยอย คือ ประปาปทุมธานี ( PTW) และจะมีการทยอยบันทึกกําไรจากการกลับรายการภาษีรวม 386 ลาน
บาทในป 54 (ใน 1Q55 บันทึกไปแลว 91 ลานบาท) สวนธุรกิจโดยรวมมีความม่ันคงสูงเพราะสัญญา
ขายนํ้าประปาเปน Take or pay และคิดเปน 75% ของกําลงัการผลิตท้ังหมด และในชวง 2Q55 ท่ี
อากาศรอนมากทําใหคาดวาปริมาณการใชนํ้าประปาจากครัวเรือนจะเพ่ิมขึ้นมาก ทําใหคาดวาผล
ประกอบการจากการดําเนินงานปกติจะแข็งแกรง และเม่ือผนวกกําไรจากรายการกลับภาษีเปนรายไดก็
จะยิ่งทําใหกําไรเพ่ิมขึ้นมากเม่ือเทียบ YoY สวนระยะยาว ธุรกิจยังมีโอกาสในการขยายไดอีกมาก เพราะ
ขณะน้ีอัตราการใชนํ้าประปาในประเทศยังตํ่า โดยผูบริหารคาดวาปริมาณการใชนํ้าประปามีโอกาส
เพ่ิมขึ้นเปนเทาตัวในอีก 5 ปขางหนา แนะนําซื้อ โดยใหราคาพ้ืนฐาน 7.65 บาท และคาดการณอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลป 55 เทากับ 6.5% 
 

ปจจัยตางประเทศและโภคภัณฑ  
• สหภาพยุโรป : คาด ECB ลดดอกเบี้ย 
0.25% ในการประชุมวันที่ 5 ก.ค.นี ้

• จับตาการประชุมธนาคารกลางยุโรป (ECB) ในวันท่ี 5 ก.ค.น้ี ซึง่ขณะน้ีนักลงทุนสวนใหญในตลาด
คาดการณวาจะลดอัตราดอกเบ้ียลง 0.25% เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ ท้ังน้ีปจจบุันอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ของ ECB อยูท่ี 1.00% 
 

-/+ สหรฐั : ภาคการผลิตเดือนมิ.ย.
ลดลง สอดคลองกับการหดตัวของการ
ผลิตในยูโรโซนและจีน แตคาใชจาย
ดานกอสรางเดือนพ.ค.เพิ่มขึ้นมากกวา
คาด 

- สถาบันจัดการดานอุปทานของสหรัฐ (ISM) เปดเผยวาดัชนีภาคการผลิตรวงลงแตะ 49.7 ในเดือนมิ.ย. 
จากระดับ 53.5 ในเดือนพ.ค. และเปนคร้ังแรกในรอบ 34 เดือนท่ีการผลิตหดตัว เน่ืองจากยอดสั่งซื้อใหม
ด่ิงหนัก ซึ่งสอดคลองกบัตัวเลขภาคการผลิตของยโูรโซนและจีนท่ีชะลอลงเชนกัน (ดัชนีภาคการผลิตในยู
โรโซนทรงตัวท่ี 45.1 ในเดือนมิ.ย. ซึ่งเปนการหดตัวเดือนท่ี 11 ติดตอกัน สวนดัชนีผูจัดการฝายจัดซือ้ 
(PMI) ภาคการผลิตของจีนลดลงแตะ 48.2 ในเดือนมิ.ย.จาก 48.4 ในเดือนกอนหนา) 
+ คาใชจายดานการกอสรางในสหรัฐเดือนพ.ค.เพ่ิมขึ้น 0.9%MoM มากท่ีสุดในรอบ 5 เดือนและสูงสุดใน
รอบกวา 2 ป บงชี้วาตลาดที่อยูอาศัยกําลังฟนตัวขึ้นอยางคอยเปนคอยไป  
 

• ดัชนีดาวโจนสออนลงเล็กนอย 8.70 
จุด ราคาน้ํามันดิบและทองคําปดลดลง
จากแรงขายทํากําไร และกังวล
เศรษฐกิจโลกชะลอตัว 

• ดัชนีเฉลีย่อุตสาหกรรมดาวโจนสขยบัลง 8.70 จดุ หรือ 0.07% ปดท่ี 12,871.39 จดุ การซื้อขายเปนไป
อยางผันผวน เน่ืองจากตัวเลขเศรษฐกิจออกมาคอนขาง Mixed โดยภาคการผลิตหดตัวแตภาคท่ีอยู
อาศัยกระเต้ืองขึน้ตอเน่ือง อยางไรก็ตาม ดัชนียังประคองตัวไดเน่ืองจาก 1) เร่ิมเห็นภาพแนวทางแก
วิกฤตยุโรป, 2) คาดหวังวาการสะดุดและชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐจะนําไปสูการออก QE3 
 • ราคานํ้ามันดิบ NYMEX และ BRENT ปดลดลง 1.21 และ 0.46 ดอลลาร มาปดท่ี 83.75 และ 97.34 
ดอลลารสหรัฐ/บารเรล สวนราคาทองคํา COMEX ลดลง 6.5 ดอลลาร มาปดท่ี 1597.7 ดอลลารสหรัฐ/
ออนซ          
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ปจจัยในประเทศและหุนเดน     
• พาณิชย เผย CPI เดือน มิ.ย.เพิ่มขึ้น 
2.56%,Core CPI ขยายตัว 1.92% ... 
DBS Bank ปรบัลดคาดการณเงินเฟอ
ทั่วไปป 55 ลงเปน 3.2% จากเดิม 3.4%  

• กระทรวงพาณิชย แถลงดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป(CPI) เดือน มิ.ย.55 อยูท่ี 115.42 เพ่ิมขึ้น 2.56% เม่ือ
เทียบกบัเดือนเดียวกันของปกอน และเพ่ิมขึน้ 0.16% เม่ือเทียบกับเดือนพ.ค.55 สงผลให CPI เฉลี่ย 6 
เดือนแรกของปน้ี(ม.ค.-มิ.ย.55) เพ่ิมขึ้น 2.95% จากชวงเดียวกนัของปกอน สวนดัชนีราคาผูบริโภค
พ้ืนฐาน (Core CPI) เดือน มิ.ย.55 อยูท่ี 108.31 เพ่ิมขึ้น 1.92% เม่ือเทียบกบัเดือนเดียวกันของปกอน 
และเพ่ิมขึน้ 0.15% เม่ือเทียบกับเดือน พ.ค.55 สงผลให Core CPI เฉลี่ย 6 เดือนของปน้ีเพ่ิมขึ้น 2.37% 
จากชวงเดียวกันของปกอน ดัชนีราคาสินคาหมวดอาหารและเครื่องด่ืมเดือน มิ.ย.55 อยูท่ี 139.40 
เพ่ิมขึ้น 4.72% เม่ือเทียบกับเดือนเดียวกันของปกอน แตคงท่ีเทากับเดือน พ.ค.55 สวนดัชนีราคาสินคาท่ี
ไมใชหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืมเดือน มิ.ย.55 อยูท่ี 101.68 เพ่ิมขึ้น 1.17% เม่ือเทียบกับเดือนเดียวกนั
ของปกอน และเพ่ิมขึ้น 0.27% เม่ือเทียบกับเดือน พ.ค.55 สําหรับ 3Q55 กระทรวงพาณิชยคาดการณวา
ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปจะเพ่ิมขึ้นไมเกิน 3.3% เม่ือเทียบกบัชวงเดียวกันของปกอน 
ความเห็น DBS Bank : อัตราเงินเฟอท่ีตํ่าใน 6M55 ทําใหปรับลดคาดการณอัตราเงินเฟอท่ัวไปในป 55 
ลงเปน 3.2% (จากเดิม 3.4%) แตการปรับขึ้นอัตราคาแรงงานและการใชนโยบายกระตุนการอุปโภค
บริโภคในประเทศของรัฐบาลจะผลกัดันใหอัตราเงินเฟอสูงขึ้นต้ังแต 2H55 ดังน้ันอัตราเงินเฟอคาดการณ
สําหรับป 56 จึงอยูท่ี 3.7%  ในดาน GDP Growth ทาง DBS Bank คาดวาจะยังคงแข็งแกรงตอเน่ืองใน 
2Q55 แตใน 3Q55 อาจกลับมาสู Trend หรือตํ่ากวาเล็กนอย แตดวยการเติบโตที่แข็งแรงมากใน 1H55 
ทําใหยังคงประมาณการ GDP Growth สําหรับป 55 ไวท่ี 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 
ราคาปด 28.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 44 บาท 
Spread และปรมิาณขายเปนไปตามคาด 
•  ไตรมาส 2/55 ถูกกระทบจากผลขาดทุนในสินคาคงคลัง โดยคาดวากําไรสุทธิจะลดลง 11%QoQ และ 37%YoY เปน 

1.3 พันลานบาท ปริมาณขายคาดวาจะเพ่ิมขึ้นเปน 1.4 ลานตันใน 2Q55 จาก 1.1 ลานตันใน 1Q55 เน่ืองจากปริมาณขาย
จาก MEG ของ Old World เขามาเพ่ิม สวน Spread ของ PTA และ PET ใน 2Q55 ทรงตัว QoQ ท่ี 140 และ 220 US$/ตัน 
ตามลําดับ ดาน Spread ของ MEG (ตอกาซ Ethane) ในสหรัฐออนลงเปน 450 US$/ตันจาก 470 US$/ตันใน 1Q55 อตัรา
การใชกําลังการผลิตใน 2Q55 เพ่ิมขึ้นเปน 90% จาก 86% ใน 1Q55 เพราะโรงงานลพบุรีท่ีถูกนํ้าทวมกลับมาผลิตไดมากขึ้น 
รวมท้ังโรงงาน Alpha PET ท่ีสหรัฐใชกําลังการผลิตเพ่ิมขึ้นดวย 

•  การรวงลงของราคาฝายมีผลกระทบกับบริษัทไมมากและคาดวา MEG จะชวยผลักดันกําไรใน 2H55 ท้ังน้ีราคาฝาย
ท่ีรวงลงอาจทําใหการปรับขึ้นของราคาโพลีเอสเตอรจํากัด แต Spread ของ MEG ยังคงแข็งแกรง โดยบริษัทมีรายไดจากโพลี
เอสเตอร 15% ในป 54 และ 70% ของผลผลิตจาก Ethylene ในสหรัฐมาจากกาซ Ethane ซึ่งราคาลดลงเพราะมีแนวโนมวา
จะใช Shale gas (หินนํ้ามัน) มากขึ้น ยงัผลให Spread MEG ในสหรัฐสูงกวาในเอเชยี เราคาดวา MEG จะทํา EBITDA ใน 
2Q55 เทากับ 25 ลานUS$ และมีโอกาสที่จะดีกวาท่ีเราประมาณการไว 100 ลานUS$ สําหรับป 55 

 
Polyester vs. Cotton prices 
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•  แนะนําซื้อ โดยใหราคาพืน้ฐาน 44 บาท ถึงแมวาในระยะส้ันราคาหุนอาจจะถูกกดดันตอจากความผันผวนของราคาสินคา
โภคภัณฑและตลาดรวม ทําใหนักลงทุนหันไปเพ่ิมนํ้าหนักการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเปน Defensive มากขึ้น แตราคาหุนท่ี
ลดลงมาแลว 25% ใน 2Q55 ไดสะทอนขาวลบไปมาก ขณะท่ีความเส่ียงขาลงของบริษัทเหลือนอยแลว โดย Spread ของ 
PTA, PET และโพลีเอสเตอสท่ีทรงตัว QoQ ใน 2Q55 บงชี้วา Spread นาจะถึงจุดตํ่าสุดของรอบน้ีแลว  
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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 
ราคาปด 12.60 บาท  ราคาพื้นฐาน 15.20 บาท 
ผูนําโรงแรม-ธุรกิจ F&B เดน 
• เราเร่ิมทําการวิเคราะหหลักทรัพย CENTEL พบวาจุดเดนของบริษัทคือ เปนผูนําธุรกิจโรงแรมในประเทศไทย ท่ีเสนอบริการให

ความสะดวกสบายและการใหบริการภัตตาคารท่ีรวดเร็ว (QSR: Quick Service Restaurant) กบัลูกคา ดวยแบรนดท่ี
แข็งแกรงและเปนท่ีจดจําไดดี แหลงท่ีมารายไดมาจากสองธุรกิจดังกลาวประเภทละก่ึงหน่ึง ปจจบุันมีโรงแรมในพอรตฟอลิโอ
อยูถงึ 31 แหง ต้ังอยูในไทยและตางประเทศ แบงเปน การเปนเจาของเอง 11 แหง การรวมทุน 2 แหง กองทุนอสังหาริมทรัพย 
1 แหง และรับบริหาร 17 แหง ระดับการใหบริการมีต้ังแต 3 ดาวจนถึง 5 ดาว สวนธุรกิจ QSR ปจจุบนัมีอยู 12 แบรนด เชน 
KFC, Pepper Lunch, mister Donut, CHABUTON และ Auntie Anne’s และมีรานคา(outlets) อยูท้ังหมด 617 แหง 

• แนวโนมธุรกิจมีการเติบโตที่สดใส CENTEL มีแผนธุรกิจท่ีจะขยายงาน สําหรับไทยน้ันจะเนนเปนเจาของโรงแรมเองหลาย
แหง แตสําหรับตางประเทศจะเนนทําสัญญาการรับจางบริหารโรงแรม เพ่ือสามารถบริหารทางการเงินใหมีความยืดหยุนไดดี 
และชวยลดความเส่ียงจากการเปนเจาของสินทรัพยเองในตลาดที่ไมคุนเคย โดยมีเปาหมายที่จะไดรับสัญญาการจางบริหาร
อยางนอยปละ 10 สัญญา ขณะเดียวกันก็ต้ังเปาการเปดรานคาใหมปละ 50 แหง เราเห็นวายังมีชองวางในการเติบโตไดอีก
สําหรับแนวโนมการขยายความเจริญไปสูเมืองใหญในตางจังหวัด เราคาดวากําไรสุทธิป 55 จะเติบโตกาวกระโดดถึง 50% y-
o-y เปน 826 ลานบาท ผลพวงจากการฟนตัวของธุรกิจโรงแรม, อัตราคาบริหารโรงแรมท่ีสูงขึ้น, ธุรกิจอาหารกมี็ความ
แข็งแกรง รวมท้ังการไดรับผลดีจากการรวมธุรกิจ Ootoya เต็มป อีกท้ังอัตรากําไรก็ทําไดสูงขึ้น 

• เราเร่ิมคําแนะนํา ซื้อ จากการวิเคราะห CENTEL กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 15.20 บาท ซึ่งประเมินดวยวิธี DCF ราคาปดมี
สวนเพ่ิมเทียบกบัราคาพ้ืนฐานไดอีก 21% เราชอบปจจัยพ้ืนฐานบริษัทน้ีในเร่ืองการกระจายความเส่ียงในแหลงท่ีมาของกําไร 
ท้ังในเร่ืองความหลากหลายของการจับตลาดและทําเลท่ีต้ัง, ฐานรายไดท่ีแข็งแกรงจากธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม (F&B) 
รวมท้ังยังมีธุรกิจโรงแรมที่ใหบริการลูกคาหลากหลายกลุม นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel 7835 
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PRIN คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 1.57 บาท  ราคาพื้นฐาน 1.84 บาท (เดิม 1.65 บาท) 
ผลงานครึ่งแรกป 55 ดีกวาคาด 
• จากการสอบถามบริษัทพบวายอดขาย (presales) 1H55 เปน 1,542 ลานบาท ดีกวาเปาขายท่ี 1,500 ลานบาท (เปาขาย

ตลอดป 55 เปน 3,200 ลานบาท) สวนยอดการโอนกรรมสิทธิ์ 1H55 เปน 1,420 ลานบาท นอยกวาเปาท่ี 1,500 ลานบาท 
(เปาโอนตลอดป 55 เปน 3,200 ลานบาท)  อยู 5% อยางไรก็ตามหากเทียบกับยอดขายและยอดโอนในรอบตนปถึง ตน มิ.ย.
55 ท่ี 1,100 ลานบาท ก็แสดงวาในเดือน มิ.ย.55 ท่ีผานมาบริษัทสามารถทํายอดขายและยอดโอนไดดีขึ้นมาก นอกจากนี้เรา
ไดทดลองจัดทําประมาณการกําไรสุทธิ 2Q55 พบวาเปน 93 ลานบาท ยังเติบโตกาวกระโดดถึง 118% y-o-y ท่ีเปนกําไรสุทธิ
เพียง 43 ลานบาท เราคาดวารายได 2Q55 เปน 652 ลานบาท เพ่ิม 20% y-o-y โดยรายไดมาจากโครงการแนวราบ : คอนโด
ในสัดสวน 77%: 23% อัตรากําไรขั้นตนอยูในระดับท่ีดีขึ้นเปน 38% เทียบกับ y-o-y ท่ี 36% เพราะมีการรับรูรายไดจาก
โครงการคอนโด Smart วัชรพลบางสวน ซึ่งโครงการนี้ใหอัตรากําไรข้ันตนสูง อกีท้ังคอนโดแหงน้ีไดรับยกเวนภาษีจากบโีอไอ 
จึงสงผลใหอัตราภาษีเงินได 2Q55 ลดลงเปน 21% เทียบ y-o-y ท่ี 33% 

• อยางไรก็ตามประมาณการกําไรสุทธิ 2Q55 เทียบกบั q-o-q คาดวาจะลดลง 31% สบืเน่ืองจากรายไดนอยลง 16% y-o-y 
กอปรกบัอัตรากําไรขั้นตนท่ีตํ่าลง แตอัตราภาษีเงินไดกลับเพ่ิมขึ้น โดยคาดวาโครงการท่ีมีอิทธิพลคือ คอนโด Smart วัชรพล 
โดยสัดสวนรายไดใน 1Q55 ประมาณ 39% มาจากคอนโดมิเนียม และมี Smart วัชรพลเปนสวนใหญ สวนอีก 61% มาจาก
แนวราบ จึงทําใหอัตรากําไรขั้นตนและอัตราภาษีเงินไดอยูในเกณฑดีเปน 40% และ 16% ตามลําดับ หากรวมกําไรสุทธิ 
1H55 เปน 229 ลานบาท คิดเปนสัดสวนถึง 80% เทียบกับคาดการณกําไรสุทธิป 55 ท่ี 285 ลานบาท เราจึงไดมีการปรับเพ่ิม
ประมาณการกําไรสุทธิป 55 และ 56 อยางมีนัยสําคัญอีก 23% ท้ังสองปจากเดิม สมมุติฐานท่ีดีขึ้นคือ อัตรากําไรขั้นตนปรับ
เพ่ิมขึ้นเปน 35.7% จากเดิมท่ี 32.6% เพราะอัตรากําไรขั้นตนในรอบ 1H55 ท่ีทําไวดีมาก 

• คงคําแนะนํา ซือ้ เราคาดวายอดขายและยอดโอนจะดีขึ้นไปอกีใน 2H55 เพราะจะมีการเปดขายโครงการใหมเพ่ิมอีก 6 
โครงการ มูลคาขายรวม 3.6 พันลานบาท แบงเปน 3Q55- 1 โครงการ เปนคอนโด Smart ออนนุช (ไม BOI) และ 4Q55- 5 
โครงการ ซึ่งเปนแนวราบ 4 โครงการ และคอนโด 1 โครงการซึ่งก็คือ Bridge นราธิวาส ท้ังน้ีเราคาดวาอัตราการเติบโตกําไร
สุทธิป 55 ฟนตัวสูงเปน 72% y-o-y และป 56 โตตอเน่ืองอีก 6% y-o-y P/E ป 55 ขณะน้ีซื้อขายท่ีเพียง 5.5 เทา กําหนดราคา
พ้ืนฐานใหมไวท่ี 1.84 บาท ซึ่งประเมินดวย P/E ป 55 ท่ี 6.5 เทา ราคาปดมีสวนเพ่ิมไดอีก 17% สวนคาดการณอัตรา
ผลตอบแทนเงินปนผลป 55 อยูในเกณฑดีเปน 7.2% ดานความเส่ียงทางการเงินไมสูง คาดวาอัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุน
ปลายปน้ีเปน 0.8 เทา  

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
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ROJNA คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 8.60 บาท  ราคาพื้นฐาน 10.23 บาท 
เปดตลาดนิคมฯน้ําไมทวมแหงทีส่อง 
• บริษัทเปดเผยวา จะเขาทําการซือ้กจิการของบริษัท พรอสเพอริต้ี อินดัสเตรียล เอสเตท จํากัด ซึง่ดําเนินธุรกิจจัดซื้อท่ีดินเพ่ือ

หาผลประโยชน โดยจะเขาถอืหุน 80% มูลคารวมและเกณฑท่ีใชกําหนดมูลคารวมของรายการ มูลคาซื้อขายกําหนด 833.50 
ลานบาท (กําหนดจากมูลคาทรัพยสินสุทธิท่ีแทจริงดวยท่ีดินเน้ือท่ี 3,234.60 ไร) โดยแบงการชําระเงินออกเปน 2 งวดใหแลว
เสร็จภายใน 45 วัน โดยผลประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ คือเพ่ือสนับสนุนธุรกิจของบริษัทฯ และเพ่ือขยายโอกาสการทําธุรกจิใน
พ้ืนท่ีจังหวัดปราจีนบุรี (SET) 

• ผลกระทบ เปนบวก เราคาดวาการท่ี  ROJNAไปซื้อบริษัทท่ีมีท่ีดินอยูแลว คลายกับกรณีปลวกแดงท่ีระยอง ถือวาเปนกลยุทธ
ท่ีถูกตองในการขยายตลาดนิคมฯไปยังท่ีทําเลใหมๆ ท่ีนํ้าไมทวม จากเม่ือปท่ีแลวท่ีนิคมฯอยุธยาถูกนํ้าทวม อกีท้ังยงัเปน
สัญญาณวามีลูกคาท่ีใหความสนใจจะสั่งซือ้จากบริษัทอยูแลว คาดวายอดขายจะมากพอควร และดึงใหกิจการอื่นๆท่ีทําธรุกิจ
สนับสนุนกันหันมาซื้อท่ีดินเพ่ิมเติมในอนาคตดวย คาดวาตนทุนตอไรเปน 3.4 แสนบาท (พ้ืนท่ีขายคิดเปน 75% จากพ้ืนท่ี
เปลา) สวนราคาขายนิคมฯในอดีตเปน 1.4-1.5 ลานบาทตอไร อัตรากําไรก็นาจะอยูในเกณฑดี สวนเงินทุนจะมาจากเงินมัด
จําลูกคาท่ีซื้อนิคมฯสวนหน่ึง และมีธนาคารพรอมใหการสนับสนุนเงินกูโครงการ ท้ังน้ีจะยังไมนําเร่ืองน้ีใสไวในประมาณการ
จนกวาจะมีรายละเอียดการขาย สวนการเร่ิมรับรูรายไดคาดวาจะเปนป 56 เปนตนไป สําหรับหุนท่ีเหลืออีก 20% ซึ่งถอืโดย
สถาบันการเงิน ทาง ROJNA คาดวาจะซ้ือไดท้ังหมด จนถือหุนครบ 100% ขณะท่ีจังหวัดปราจีนบุรีน้ันสามารถขนสงสินคาไป
ยังภาคกลาง-อีสานและเหนือไดอยางมีประสิทธิภาพ และมีความพรอมท่ีจะพัฒนาสาธารณูปโภคในอนาคตได 

• คําแนะนํา ซื้อ ปจจุบันขายท่ีดิน 600 ไร แบงเปนปลวกแดง 500 ไร และอยุธยา 100 ไร คิดเปน 60% จากเปาขายบริษัท 
1,000 ไรในปน้ี ในสวนท่ีเหลืออีก 400 ไรจะมาจากอยุธยา แตลกูคารอดูกอนวานํ้าจะทวมหรือไม ดังน้ันการขายพ้ืนท่ีนิคมฯท่ี
ปราจีนบุรีก็จะชวยเสริมใหทําตามเปาหมายไดงายขึน้ เรามีสมมุติฐานวายอดขายป 55 และ 56 เปน 1,000 ไร สวนรายไดใน
ปน้ีจะมาจากยอดขายรอรับรูรายได (Backlog) จากปกอนท่ี 700 ไร และยอดขายปน้ีจะไปรับรูรายไดในป 56 กําหนดราคา
พ้ืนฐานเปน 10.23 บาท ซึ่งประเมนิดวยวิธี sum of parts ราคาปดยังมีสวนเพ่ิมไดอีก 19% สวนกําไรสทุธิปน้ีคาดวาจะฟนตัว
ขึ้นเปน 1,721 ลานบาท เทียบ y-o-y เปนขาดทุนสุทธิ 838 ลานบาท สวนป 56 กําไรสุทธิลด 8% y-o-y เพราะไมมีคาชดเชย
ประกันจากการหยุดชะงักทางธุรกจิสําหรับโรงไฟฟา (BI) ตางจากป 55 แตเราคาดวากําไรหลักจะเพ่ิมกาวกระโดดถึง 452% 
y-o-y ทีเดียว หลงัจากธุรกิจกลับมาฟนตัวไดเต็มท่ีแลว สวนระยะส้ันเราคาดวากําไรสุทธิ 2Q-3Q55 จะฟนตัวดี เพราะมีการ
รับรูรายไดยอดขายพ้ืนท่ีนิคมฯถึง 350 ไร จากลูกคากัลฟฯ ขณะที ่1Q55 รับรูรายไดนิคมฯเพียง 90 ไร  

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
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Key Events 
วันท่ี  

18 มิ.ย.-6 ก.ค. 55 NEP, VIH : ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
25 มิ.ย.-13 ก.ค.55 DEMCO ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
28 มิ.ย.-3 ก.ค. 55 BANP08CB, BANP08PA, DTAC08CC หามซื้อขาย 28 มิ.ย.-3 ก.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจด

ทะเบียน 4 ก.ค.55 
29 มิ.ย.-4 ก.ค. 55 AOT08CA และ KBAN08CBหามซื้อขาย 29 มิ.ย.-4 ก.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 5 ก.ค.55 
2-5 ก.ค. 55 BGH08CA,CPN08CA,HMPR08CAหามซื้อขาย 2-5 ก.ค.55 เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 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  : การอนุมัติสรางบานเดือนพ.ค. 
ออสเตรเลีย  : ธนาคารกลางออสเตรเลียประกาศอัตราดอกเบี้ย 
สิงคโปร  : ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) เดือนมิ.ย. 
อังกฤษ  : CIPS เผยดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการกอสรางเดือนมิ.ย. 
ฝร่ังเศส  : ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) กลุม OECD เดือนพ.ค. 
อียู  : ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) เดือนพ.ค. 
สหรัฐ  : ยอดส่ังซื้อภาคโรงงานเดือนพ.ค. 

3-6 ก.ค. 55 BAY13PA, BLA13PA, IRPC13PA, KTB13PA และ PTTE13PA หามซื้อขาย 3-6 ก.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปน
หลักทรัพยจดทะเบียน 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 

ญ่ีปุน  : ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการเดือนมิ.ย. 
อินเดีย   :  ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการเดือนมิ.ย. 
จีน   :  ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการเดือนมิ.ย. 
ออสเตรเลีย  : ยอดคาปลีกเดือนพ.ค. 
อิตาลี  : ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการเดือนมิ.ย. 
ฝร่ังเศส  :  ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการเดือนมิ.ย. 
เยอรมนี   : ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการเดือนมิ.ย. 
เยอรมนี   :  สถาบัน Ifo เผยแนวโนมเศรษฐกิจยูโรโซนไตรมาส 4 
อียู  : ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการเดือนมิ.ย. 
อียู  :  ยอดคาปลีกเดือนพ.ค. 
อังกฤษ  : CIPS เผยดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (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.(วันสุดทาย) 
สหรัฐ  : ตัวเลขจางงานเดือนมิ.ย.จาก ADP 
สหรัฐ  :  จํานวนผูขอรับสวัสดิการวางงานคร้ังแรกรายสัปดาห 
สหรัฐ  :  ดัชนีภาคบริการเดือนมิ.ย. 
สหรัฐ  :  สต็อกนํ้ามันรายสัปดาหจากสํานักงานสารสนเทศดานพลังงานสหรัฐ (EIA) 

6 ก.ค. 55 สหรัฐ  : ตัวเลขจางงานนอกภาคเกษตรเดือนมิ.ย. 
6-11 ก.ค. 55 KBAN13PB และ SCC13PB หามซื้อขาย 6-11 ก.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 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 หามซื้อขาย 10-13 ก.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพน
สภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 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 

 
ลูกหุน เขาตลาดฯ 
บริษัท จํานวนหุน วันที่เขาซื้อขาย จัดสรรให 
SRICHA  303,250,000 2 ก.ค. 2555 หุนใหม IPO @ 15.00 
PREB 111,750 2 ก.ค. 2555 การใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธท่ีิจัดสรรใหแกพนักงานของบริษัท และ 

บริษัทยอย (ESOP -W1) 
TSF 1,800,720 4 ก.ค. 2555 Value Capital Asset Management Co., Ltd. ซึ่งเปนผูจัดการกองทุนของ 

Advance Opportunities Fund แปลงสภาพหุนกูแปลงสภาพ มูลคา 25,000 
เหรียญสิงคโปร ท่ีราคาแปลงสภาพ 0.3332 บาทตอหุน เปนหุนสามัญจํานวน 

1,800,720 หุน 
 

 

 

 

 
 

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 

นักวิเคราะหขอรับรองวาความคิดเห็นท่ีเก่ียวกับบริษัทและหลักทรัพยในรายงานฉบับน้ีไดสะทอนถึงความคิดเห็นสวนตัว นักวิเคราะหรับรองวาไมมีผลตอบแทนสวนหน่ึงสวนใดของตนมี
ความสัมพันธกันกับคําแนะนําหรือความคิดเห็นท่ีกลาวไวในรายงานฉบับน้ี ท้ังในทางตรงและทางออม 

เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดยฝายวิจัยหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด  โดยอยูบนพ้ืนฐานวิชาชีพการวิเคราะหหลักทรัพย และอาศัยขอมูลจากแหลงขอมูลท่ีเช่ือ
วานาเช่ือถือ อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมรับประกันความครบถวน และความถูกตองของขอมูลดังกลาว ความคิดเห็นท่ีผูจัดทําแสดงในเอกสารฉบับน้ีสามารถเปลี่ยนแปลงได โดยไมตองแจงให
ทราบ  เอกสารฉบับน้ีจัดทําเพ่ือเปนการเผยแพรขอมูลโดยท่ัวไปเทาน้ัน คําแนะนําท่ีปรากฎในเอกสารน้ีไมมีวัตถุประสงคเพ่ือช้ีเฉพาะเจาะจงสําหรับการลงทุน  และมิไดทําข้ึนเพ่ือแทนการ
ตัดสินใจการซ้ือขายหลักทรัพยของทาน หรือเพ่ือสถานการณทางการเงิน ตลอดจนการลงทุนท่ีตองการการแนะนําโดยเฉพาะเจาะจง ซ่ึงทานควรขอรับคําแนะนําจากท่ีปรึกษาดานกฎหมาย
หรือจากท่ีปรึกษาดานการเงินตางหาก  ผูจัดทําไมรับผิดชอบตอความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนโดยตรง หรือเปนผลตอเน่ืองท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนจากการใชเอกสารน้ี หรือจาก
การติดตอสื่อสารภายหลังเก่ียวกับเอกสารน้ี เอกสารฉบับน้ีมิไดมีวัตถุประสงคเพ่ือการเสนอขาย และ/หรือชักจูงใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) 
จํากัด กรรมการ เจาหนาท่ี และพนักงานของบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด อาจดํารงตําแหนง หรือมีสวนไดเสีย และอาจเขาทํารายการเกี่ยวกับการซ้ือขาย
หลักทรัพยท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี รวมถึงอาจดําเนินการในลักษณะเปนตัวแทนนายหนา ท่ีปรึกษาทางการเงิน ท่ีปรึกษาการลงทุน ผูจัดจําหนายหลักทรัพย และ/หรือบริการทางการเงินหรือ
การลงทุนอ่ืนๆท่ีเก่ียวกับบริษัทดังกลาว ท้ังน้ีการนําขอมูลท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ีไมวาท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซํ้า ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตองไดรับ
ความยินยอมอยางเปนลายลักษณอักษรจากทางบริษัทกอนบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด 

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


