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ASP Fundamental Update 
■ ADVANC (ซื้อ): คาดเงินปนผลจายงวด 1H55 ที่ 5.90 บาท คงคําแนะนํา “ซื้อ” 

■ TPIPL (ถือ): แนวโนมกําไร 2Q55 ยังไมสดใส จากผลกระทบธุรกิจปโตรเคมีที่
ตกต่ํา 

 

ASP Model Portfolio 

 

2Q55 Earnings Preview 

 
Derivatives Warrant
ชือ่ยอ หุนอางอิง ผูออก ประเภท ราคา IPO ราคาปดสุดทาย ราคาใชสิทธิ อตัราใชสิทธิ ซือ้ขาย ซื้อขาย อายุคงเหลือ

(Call/Put) (บาท) (บาท) (บาท) (DW : 1 หุนสามญั) วันแรก วันสุดทาย (วัน)
ADVA08CB ADVANC ASP Call 1.00          1.00                 170.000     35 2-May-55 8-Oct-55 97            
ADVA08PA ADVANC ASP Put 1.00          1.11                 195.000     25 2-May-55 8-Oct-55 97            
BANP08CC BANPU ASP Call 1.15          0.69                 450.000     120 25-Jun-12 5-Nov-12 125          
BANP08PB BANPU ASP Put 1.00          1.12                 520.000     100 25-Jun-12 5-Nov-12 125          
BAY08CD BAY ASP Call 1.02          0.84                 26.000       8 12-Jun-12 6-Nov-12 126          
BAY08PC BAY ASP Put 1.03          0.57                 32.000       10 12-Jun-12 6-Nov-12 126          
BBL08CB BBL ASP Call 1.01          0.75                 185.000     40 31-May-12 19-Nov-12 139          
BBL08PB BBL ASP Put 1.16          1.00                 170.000     20 31-May-12 19-Nov-12 139          
BCP08CB BCP ASP Call 1.02          0.80                 21.000       6 31-May-12 19-Nov-12 139          
BLA08CB BLA ASP Call 1.00          0.81                 44.000       12 25-May-12 5-Nov-12 125          
CPAL08CC CPALL ASP Call 1.00          0.02                 60.000       15 15-May-12 9-Oct-12 98            
CPAL08PA CPALL ASP Put 1.00          3.22                 70.000       12 15-May-12 9-Oct-12 98            
CPF08CE CPF ASP Call 1.00          0.88                 33.499       7.88221 26-Apr-55 24-Sep-55 83            
CPF08PB CPF ASP Put 1.00          0.63                 38.426       7.88221 26-Apr-55 24-Sep-55 83            
DTAC08CD DTAC ASP Call 1.14          0.95                 72.000       15 25-Jun-12 20-Nov-12 140          
IVL08CD IVL ASP Call 1.00          0.25                 32.529       14.78571 24-Apr-55 8-Oct-55 97            
IVL08PB IVL ASP Put 1.00          1.23                 35.486       7.88571 24-Apr-55 8-Oct-55 97            
KBAN08CC KBANK ASP Call 1.00          1.04                 145.000     30 25-Jun-12 19-Nov-12 139          
KBAN08PA KBANK ASP Put 1.14          0.98                 170.000     30 25-Jun-12 19-Nov-12 139          
PTT08CD PTT ASP Call 1.00          0.55                 335.000     60 25-Apr-55 10-Sep-55 69            
PTT08PB PTT ASP Put 1.00          1.16                 370.000     55 25-Apr-55 10-Sep-55 69            
PTTE08CC PTTEP ASP Call 1.03          0.64                 160.000     35 25-Apr-55 20-Aug-55 48            
PTTE08PA PTTEP ASP Put 1.05          0.82                 190.000     30 25-Apr-55 20-Aug-55 48            
PTTG08CB PTTGC ASP Call 1.02          0.32                 70.000       15 31-May-12 5-Nov-12 125          
PTTG08PA PTTGC ASP Put 1.04          1.42                 64.000       10 31-May-12 5-Nov-12 125          
SCB08CD SCB ASP Call 1.00          0.75                 135.000     30 24-Apr-55 20-Aug-55 48            
SCB08PB SCB ASP Call 1.01          0.67                 155.000     25 24-Apr-55 20-Aug-55 48            
SCC08CC SCC ASP Call 1.01          0.48                 350.000     50 2-May-55 24-Sep-55 83            
SCC08PB SCC ASP Put 1.01          1.22                 350.000     50 2-May-55 24-Sep-55 83            
STA08CB STA ASP Call 1.00          0.53                 14.600       6 29-Jun-12 22-Jan-13 203          
STA08PA STA ASP Put 1.00          -                  19.500       5 29-Jun-12 22-Jan-13 203          
TCAP08CC TCAP ASP Call 1.00          0.53                 29.000       8 15-May-12 9-Oct-12 98            
TCAP08PA TCAP ASP Put 1.38          1.68                 32.000       4 15-May-12 9-Oct-12 98            
TOP08CD TOP ASP Call 1.05          0.33                 78.000       10 15-May-12 22-Oct-12 111          
TOP08PA TOP ASP Put 1.05          1.35                 65.000       10 15-May-12 22-Oct-12 111          
TRUE08CC TRUE ASP Call 1.00          0.98                 3.200         1 25-May-12 22-Oct-12 111          
TRUE08PA TRUE ASP Put 1.00          0.80                 4.000         1 25-May-12 22-Oct-12 111          

.
สนใจสอบถามขอมูลเพ่ิมเตมิ ตดิตอ
ฝายตราสารอนพัุนธ บมจ.หลักทรัพยเอเซียพลสั  E-mail : derivatives@asiaplus.co.th
โทร 02-680-1111 ตอ 1370, 1391 โทรสาร 02-680-1084  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ASP Model Portfolio 
Stock Weight

d
Fair Value

THAI  14%      26.00  
SC  11%      17.82  
CPF  20%      46.65  
TMT  10%        6.88  
RATCH  17%      54.71  
BANPU  9%    621.12  
MAKRO  15%    414.00  
   
ปจจุบันบริษัทกระทําการในฐานะ
บริษัทผูออกและที่ปรึกษาทางการ
เงินของใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธในหุน BANPU, BAY, 
DTAC, INTUCH, KBANK, STA 
 

 
บริการใหม สายงานวิจัย ASP   
"ASP Exclusive Portfolio Clinic"    
เปนการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับบริหาร 
และจัดการพอรตลงทุน  โดยจะเปด
โอกาสใหผูสนใจทกุรายสามารถ สง
รายละเอียดพอรต พรอมรับ 
คําแนะนํา โดยไมคิดคาใชจาย   
 
สนใจติดตอพรอมสงรายละเอียดมาที่  
Tel:   
02-680-1226  กรภัทร วรเชษฐ  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 043100 
02-680-1334  ประกิต สิริวัฒนเกตุ   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 031178        
02-680-1550  เธียร  กนกพงศศักด์ิ   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 043929 
และ  02-680-1127, 02-680-1227 
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 แอดวานซ อินโฟร เซอรวสิแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส  ((AADDVVAANNCC))  

 Equity Talk

คาดเงินปนผลจายงวด 1H55 ท่ี 5.90 บาท คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  วันพุธที่ 4 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
  คําแนะนําการลงทนุ 

 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 193.0 บาท 
 Fair Value : 210.0 บาท 
 มูลคาตลาด : 560,428 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
  

 
 
 

4 คาดกําไรงวด 2Q55 จะหดตัวเพียงเล็กนอย 2.9%qoq แมอยูในชวงนอกฤดูกาล   
แมงวด 2Q55 จะกลับมาสูชวงนอกฤดูกาลอีกครั้ง อยางไรก็ตามฝายวิจยัคาดวารายไดคาบริการ
ของ ADVANC จะทรงตัวในระดับใกลเคียงกับไตรมาสกอนหนา จากจํานวนสมาชิกใหมที่คาดวา
จะเพิ่มข้ึนราว 5.25 แสนรายหรือ 1.5% qoq จากการจัดแผนการตลาดกระตุนการใชงานใน
ตางจังหวัด ชดเชยรายไดเฉลี่ยตอเลขหมาย (ARPU) ที่ขยับลงเลก็นอยเชนกัน ขณะที่คาดราย
รายไดจากการขายโทรศัพทจะหดตัวถึง 20%qoq หลังกระแส iPHONE 4s ที่เปดตวัตั้งแตปลายป
กอนหนา เริ่มแผวลง สงผลใหคาดรายไดจากการขายและบริการจะหดตัวลง 3.1% qoq  ขณะที่
คาดคาใชจายขายและบริหารจะเพิ่มข้ึนราว 5.9%qoq จากคาใชจายทางการตลาดที่เพ่ิมข้ึน แตยัง
ไดรับการชดเชยบางสวนจาก อัตรากําไรขั้นตนที่ขยับสูง เพราะรายไดจากการขายโทรศัพท ซ่ึงมี
อัตรากําไรขั้นตนต่ํากวาธุรกิจบริการหลักคอนขางมาก หดตัวลงอยางมีนัยสําคัญ  คาดจะหนุนให
กําไรสุทธิงวด 2Q55 หดตัวจากงวด 1Q55 เพียง 2.9%qoq  มาอยูที่ 8.67 พันลานบาท 
4 เติบโตสูงสุดในกลุม และเปนหนึ่งที่คาดหมายชนะประมูลใบอนุญาตใหม 3G 2.1GHz 
เนื่องจากงวด 3Q55 ยังอยูชวงนอกฤดูกาลเชนกัน รวมทั้งยังมีคาใชจายในการดําเนินงานที่เพ่ิม 
หลังติดตั้งสถานโีครงขาย 3G คลื่น 900 เสร็จสิ้นแลวทั้ง 3.5 พันสถานี แตนาจะไดรับการชดเชย
จากจํานวนสมาชิกที่เพ่ิมข้ึน   จึงเชื่อวากําไรสุทธิในงวด 3Q55 มีแนวโนมทรงตัวในระดับใกลเคยีง
จากงวด 2Q55 กอนที่จะกลับมาทําจุดสูงสุดใหมในงวด 4Q55 จากผลบวกของฤดูกาลทองเที่ยว
ไทย และเทศกาลสงทายป ซึ่งคาดวาจะชวยใหกําไรสุทธิป 2555 อยูที่ 3.5 หมื่นลานบาท ตาม
ประมาณการของฝายวิจยั โดยเติบโตถึง 58%yoy สูงสุดในกลุม ICT และจะเติบโตตอเนื่องอีก 
12% ในป 2556 ภายใตสมมติฐาน ADVANC ชนะการประมูลใบอนุญาตใหม 3G คลื่น 2.1 GHz 
ที่คาดจะเปดประมูลในต.ค. นี ้ซึ่งจะชวยใหอายุการใหบรกิารที่ยาวขึ้นจาก 3.5 ป เปน 15 ป และ
ชวยใหตนทุนบริการลดลงจากปจจุบันที่จายสวนแบงรายไดราว 25% เหลือเพียง 10-12% (รวมคา
ประมูลใบอนุญาตแลว)   
4 Upside บวก Div. Yield ยังสูงเกือบ 15% คงคําแนะนํา “ซ้ือ” 
แมมูลคาพ้ืนหุนอิงวิธี DCF อยูที่ 210 บาท  มี Upside เหลือเพียง 8.8% แตดวยผลประกอบการที่
มีแนวโนมเติบโตโดดเดนสุดในกลุม บวกกับ Div Yield ทั้งป 2555 ยังสูง 6.1%  รวมทั้งคาดวา 
ADVANC จะประกาศจายเงินปนผลงวด 1H55  ที ่5.90 บาท คิดเปน Div. Yield 3% ในเย็นวันที่ 
10 ส.ค. ซึ่งเปนวันที่ประกาศผลประกอบการงวด 2Q55 สงผลใหฝายวิจัยคงคําแนะนํา “ซื้อ” ทั้งนี้
เนื่องจาก INTUCH ซึ่งเปนบริษัทแมมี Upside ที่สูงกวาคอนขางมาก สงผลใหฝายวิจัยเลอืก 
INTUCH เปน Top Pick กลุม โดยมี Fair Value 72 บาท  

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 11.80 11.58 2%
2556F 13.26 12.58 5%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  
ยอดขาย  102,452 111,339 126,436 135,923 141,791  
กําไรสุทธิ  17,055 20,513 22,217 35,082 39,429  
Norm Profit  17,543 22,075 26,552 35,082 39,429  
EPS (บาท) 5.75  6.91  7.47  11.80  13.26   
PER (เทา) 33.6  27.9  25.8  16.4  14.6   
DPS (บาท) 11.30  12.92  8.43  11.80  14.16   
Dividend Yield (%) 5.9% 6.7% 4.4% 6.1% 7.3%  
BVS (บาท) 24.22  13.87  13.27  15.51  15.91   
PBV (เทา) 8.0  13.9  14.5  12.4  12.1   
ROE (%) 23.8% 49.8% 56.3% 76.1% 83.3%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

 
 
 

กวี มานิตสุภวงษ 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 003974 

�kawee@asiaplus.co.th 
สุวัฒน วัฒนพรพรหม 

เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 044015 
�suwat@asiaplus.co.th 
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คาดการณผลการดําเนินงาน 2Q55  
(ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55F % qoq % yoy 1H55F 1H54 % yoy

รายไดขายและบริการ (ไมรวม IC) 26,361 27,349 27,339 27,262 29,141 31,229 30,233 -3.2% 14.2% 61,462 54,688 12.4%

- รายไดคาบริการ (ไมรวม IC) 23,130 23,788 23,910 24,344 25,869 26,593 26,524 -0.3% 11.8% 53,117 47,698 11.4%

- ยอดขายอุปกรณ 3,231 3,561 3,429 2,918 3,272 4,636 3,709 -20.0% 30.2% 8,345 6,990 19.4%

ตนทุนขายและบริการ  (ไมรวม IC) (14,916) (15,137) (15,276) (14,934) (15,980) (17,073) (16,260) -4.8% 12.8% (33,334) (30,413) 9.6%

รายได(คาใชจาย) IC สุทธิ 192 153 112 88 98 107 107 0.0% -30.1% 214 265 -19.2%

กําไรขั้นตน 11,637 12,365 12,175 12,416 13,259 14,263 14,080 -1.3% 15.3% 28,342 24,540 15.5%

SG&A (2,543) (2,521) (2,630) (2,821) (3,147) (2,556) (2,708) 5.9% 1.4% (5,264) (5,151) 2.2%

กําไรจากการดําเนินงาน 9,069 9,821 9,510 9,566 10,083 11,678 11,343 -2.9% 18.9% 23,020 19,331 19.1%

กําไร(ขาดทุน)สุทธิ 5,806    6,267   6,116   6,172   3,660   8,926   8,667   -2.9% 42.4% 17,593 12,383 42.1%

F/X & Extra Item (370)      (368)     (375)     (370)     (3,222)  14        -       -100.0% N/A 14 (743) N/A

Norm profit (loss) 6,176    6,635   6,491   6,542   6,883   8,912   8,667   -2.7% 34.3% 17,579 13,126 33.9%  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

 
รายไดเฉลี่ยตอเลขหมายตอเดือน จํานวนสมาชิกใหม (Net Add) ของ ADVANC 

  
ท่ีมา : ADVANC ท่ีมา : ADVANC  

 
 
 

สัดสวน Non-Voice Revenue ตอ Service Revenue ex. IC กราฟ Technial ของ ADVANC 

 
ท่ีมา :ADVANC ท่ีมา : ADVANC   
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 



ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 

www.asiaplus.co.th 

 2Q55 EARNING PREVIEW 

 พีทีไอ โพลีนพีทีไอ โพลีน  ((TTPPIIPPLL))  

 Equity Talk

แนวโนมกําไร 2Q55 ยังไมสดใส จากผลกระทบธุรกิจปโตรเคมีท่ีตกต่ํา  วันพุธท่ี 4 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 12.70 บาท 
 Fair Value  : 13.73 บาท 
 มูลคาตลาด : 25,641ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

  
  

 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 คาด 2Q55 กาํไรจากการดาํเนินงาน 323 ลานบาท ลดลง 70%YoY 
ขอมูลปริมาณการใชปูนซีเมนตในประเทศชวงเดือน เม.ย.-พ.ค. 55 รายงานโดยธนาคารแหง
ประเทศไทย เพ่ิมข้ึน 5%YoY ตามภาคการกอสรางที่เติบโต ถือเปนปจจัยหนุนตอยอดขาย
ปูนซีเมนตและคอนกรีตของ TPIPL ในงวด 2Q55 ใหมีการเติบโตไปในทิศทางเดียวกับ
อุตสาหกรรมรวม ขณะที่ถานหินซึ่งเปนตนทุนการผลิตทีส่ําคัญในการผลิตปูนซีเมนต แมจะมี
ราคาเฉลี่ยในงวด 2Q55 ปรับลดลง 14%QoQ แต TPIPL ยังไมไดรับประโยชนอยางเต็มที ่
เนื่องจากมีการทําสัญญาซ้ือถานหินลวงหนาที่ตนทุนแพงไวประมาณ 30%  ดานธุรกิจเม็ด
พลาสติก LDPE/EVA ซึ่งเปนตัวขับเคลื่อนกําไรที่สําคัญ ไดรับผลกระทบอยางหนัก จากราคา
ผลิตภัณฑปโตรเคมีที่ปรับลดลงตามราคาน้ํามันดิบ โดยราคา Ethylene ที่ด่ิงลงตอเนื่องกวา 490 
เหรียญฯ/ตัน ในชวง 2Q55 นาจะทําให TPIPL เกิด Inventory loss ไมตํ่ากวา 100 ลานบาท ซ่ึง
หักลางผลบวกจาก Spread ระหวาง LDPE-Ethylene ในงวด 2Q55 ที่ปรับตัวดีข้ึนเปน 212 
เหรียญฯ/ตัน เทียบกับ 126 เหรียญฯ/ตัน ในงวด 1Q55 โดยรวมจึงคาดวางวด 2Q55 TPIPL จะมี
รายไดรวมอยูที่ 6,537 ลานบาท ลดลง 4%YoY และมีกําไรจากการดําเนินงานเพียง 323 ลาน
บาท ลดลง 70%YoY  
4 แผนการลงทุนใหม จะทยอยเกิดข้ึนในชวง 2H55 ไปจนถึงปหนา 
หลัง TPIPL หมดกังวลเกีย่วกับคดีเงินคาปรับ 6.9 พันลานบาท ไดเริ่มเดินหนาแผนการลงทุนรอบ
ใหมเพ่ือสรางการเติบโตในอนาคต โดยงวด 2Q55 TPIPL จะมีการผลิตสินคาใหมออกสูตลาดคือ 
กระเบื้องซีเมนต โดยกลุมลกูคาเปาหมายหลัก คือ โครงการบานจัดสรร และจะทยอยลงทนุ
กอสรางโรงงาน Fiber Cement ทั้งหมด 5 สายการผลิต งบลงทนุรวม 2.5 พันลานบาท ภายในป 
2556 รวมถึงโรงไฟฟาขนาดเล็ก ที่ใชขยะเปนวัตถุดิบ และโรงปูนซีเมนตสายการผลิตที่ 4 มูลคา
เงินลงทุนอีก 1 หมื่นลานบาท โดยปจจุบัน TPIPL อยูในระหวางการเจรจาเพื่อขอรับการ
สนับสนุนดานการเงินจากสถาบนัการเงิน รวมถงึการออกหุนกู ซึ่งไดมีการขออนุมัติจากท่ีประชุม
ผูถือหุน เมื่อวันที่ 26 เม.ย. ทีผานมา สําหรับการเสนอขายหุนกูวงเงินไมเกิน 1 หมื่นลานบาท  
4 ผลกําไร 1H55 ท่ีตกต่ํา มีโอกาสปรับลดประมาณการป 55 ลง แนะนําเพียง ถือ   
แนวโนมกําไรงวด 2Q55 ที่ยังคงไมฟนตัว ทําใหฝายวิจยัมีโอกาสปรับลดประมาณการกําไรป 
2555 ลง หลังการประกาศผลประกอบการงวด 2Q55 ชวงกลางเดือน ส.ค. โดยราคาหุนที่ปรับตัว
ข้ึนกวา 9% มาในชวง 2 วันทีผ่านมา ทําใหปจจุบันเหลือ Upside อีกเพียง 8% จาก Fair Value 
ที่ประเมินโดยอิง PER 12 เทา ซึ่งจะใหราคาเหมาะสมอยูที่ 13.73 บาท จึงแนะนําให ถือ หรือ 
ทยอยขายทํากําไรเพื่อลดความเสี่ยง เมื่อราคาหุนปรับข้ึน เขาใกลระดับ 13.73 บาท  
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 21,860  23,744  24,544  26,312  27,484    
กําไรสุทธิ 4,763  2,273  9,751  2,352  3,075    
Norm Profit  1,411  1,931  2,525  2,310  3,075    
Norm EPS (บาท) 0.70  0.96  1.25  1.14  1.52    
DPS (บาท) 0.10  0.15  0.15  0.17  0.23    
Norm PER (เทา) 18.17  13.28  10.16  11.10  8.34   
Dividend Yield (%) 0.78% 1.17% 1.18% 1.38% 1.80%  
BVS (บาท) 26.68  26.91  30.39  30.65  31.24   
PBV (เทา) 0.48  0.47  0.42  0.41  0.41   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

ประสทิธิ์ รัตนกจิกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 

prasit@asiaplus.co.th 
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คาดการณผลการดําเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ TPIPL 

 

Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55F %QoQ %YoY 1H55F 1H54 %YoY
ยอดขาย 5,576 6,409 6,802 6,275 5,059 6,451 6,537 1% -4% 12,988 13,211 -2%
กําไรขั้นตน 1,619 2,072 2,197 1,498 836 1,181 1,201 2% -45% 2,382 4,269 -44%
คาใชจายในการขาย (1,084) (997) (1,102) (1,131) (1,164) (1,206) (1,177) -2% 7% (2,383) (2,099) 14%
ดอกเบี้ยจาย (37) (43) (58) (61) (70) (69) (65) -5% 11% (134) (102) 31%
กําไรจากการดําเนินงาน 624 1,031 1,066 533 (105) 299 323 8% -70% 622 2,097 -70%
กําไรสุทธิ 666 987 1,656 7,431 (323) 341 323 -5% -80% 664 2,643 -75%
รายการพิเศษสุทธิจากภาษี 43 -44.1 590 6,898 -218.1 42.5 0.0 -100% -100% 43 546 -92%
EPS ( บาทตอหุน ) 0.33 0.49 0.82 3.68 (0.16) 0.17 0.16 -5% -80% 0.33 1.31 -75%
Gross Margin 29.0% 32.3% 32.3% 23.9% 16.5% 18.3% 18.4% 18.3% 32.3%
SG&A/Sale -19.4% -15.6% -16.2% -18.0% -23.0% -18.7% -18.0% -18.3% -15.9%  

 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 

ปริมาณการใชและราคาปูนซีเมนตถุงในประเทศ ผลประกอบการรายไตรมาส 
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ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย ท่ีมา : ASP  

 
ราคา LDPE และ Spread ระหวาง LDPE-Ethylene Technical Graph 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ TPIPL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 23,744 24,544 26,312 27,484 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 18,396 17,941 20,531 20,964 กําไรสุทธิ 2,273  9,751  2,352  3,075  

กําไรขั้นตน 5,348   6,603   5,782   6,520   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (78)      (7,192) -      -      

คาใชจายในการขาย 4,251   4,394   4,435   4,489   คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 1,192  1,742  1,909  2,076  

ดอกเบี้ยจาย 158      233      249      212      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (204)    20       -      -      

คาใชจายอื่น -       -       -       -       อื่นๆ -      -      -      -      

รายไดอื่น 1,521   1,495   1,799   2,024   เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (511)    (2,939) (1,461) (513)    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,461   3,471   2,898   3,844   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 3,349  2,522  2,800  4,638  

ภาษีเงินได 529      946      588      769      กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย -       -       -       -       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -      -      -      -      

รายการพิเศษอื่น ๆ 342      7,226   43        -       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ 9         9         -      -      

กําไรสุทธิ 2,273   9,751   2,352   3,075   เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (2,296) (2,985) (2,500) (2,500) 

กําไรจากการดําเนินงาน 1,931   2,525   2,310   3,075   กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (2,287) (2,975) (2,500) (2,500) 

Norm EPS 0.96     1.25     1.14     1.52     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู (873)    (68)      (800)    (200)    

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -      -      -      -      

การเติบโตของยอดขาย 8.6% 3.4% 7.2% 4.5% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -      -      -      -      

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 36.9% 30.7% -8.5% 33.1% ลด จายปนผล (200)    (300)    (303)    (353)    

อัตราสวนกําไรขั้นตน 22.5% 26.9% 22.0% 23.7% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,072) (368)    (1,103) (553)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 8.1% 10.3% 8.8% 11.2% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (10)      (821)    (803)    1,585  

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 6,802   6,275   5,059   6,451   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,257 517 -287 1,298

ตนทุนขาย 4,605   4,777   4,223   5,270   ลูกหนี้การคา 2,116 2,144 2,217 2,461

กําไรขั้นตน 2,197   1,498   836      1,181   สินคาคงเหลือ 5,788 7,842 8,315 8,688

คาใชจายในการขาย 1,102   1,131   1,164   1,206   สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 187 218 277 290

ดอกเบี้ยจาย 58        61        70        69        ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 58,407 58,292 57,351 56,243

คาใชจายอื่น 18        19        20        22        สินทรัพยรวม 70,426 71,683 70,654 71,807

รายไดอื่น 373      386      363      461      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,429   7,592   (253)     409      เจาหนี้การคา 2,075 2,035 2,217 2,317

ภาษีเงินได 343      161      70        68        หนี้สินหมุนเวียนอื่น 1,787 1,971 1,669 1,731

สวนของผูถือหุนรายยอย -       -       -       -       หนี้สินรวม 16,088 10,317 8,772 8,734

รายการพิเศษอื่น ๆ 19        6,900   (18)       43        

กําไรสุทธิ 1,656   7,431   (323)     341      ทุนที่ชําระแลว 20,190 20,190 20,190 20,190

กําไรจากการดําเนินงาน 1,066   533      (105)     299      สวนเกินมูลคาหุน 61 61 61 61

Norm EPS 0.53     0.26     (0.05)    0.15     กําไรสะสม 6,219 14,889 16,938 19,660

สวนของผูถือหุน 54,338 61,366 61,882 63,072
ยอดขาย (QoQ) 6.1% -7.8% -19.4% 27.5%

กําไรขั้นตน (QoQ) 6.1% -31.8% -44.2% 41.2% สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 3.4% -50.0% -119.7% -384.5% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 70,426 71,683 70,654 71,807

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.69     1.59     2.03     2.47     ปริมาณการขายปูนซีเมนต ( ลานตัน ) 8.37 7.85 8.62 8.64

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 11.22   11.45   11.87   11.17   ราคาขายปูนซีเมนตในประเทศ ( บาท/ตัน) 1,750 1,700 1,750 1,825

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา 4.10     3.13     3.16     3.16     ปริมาณการขาย LDPE ( ตัน ) 150,100 142,200 150,100 150,100

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 11.44   12.06   11.87   11.86   

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.30     0.17     0.14     0.14     Gross margin 22.5% 26.9% 22.0% 23.7%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 2.7% 3.5% 3.3% 4.3% SG&A/Sale 17.1% 15.9% 16.0% 15.5%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 3.6% 4.1% 3.7% 4.9% Effective tax rate 19.4% 27.6% 20.0% 20.0%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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ตลาดเร่ิมมีแนวโน้มเชิงบวกมากขึ้น แม้ความเส่ียงระยะสั้นยังคงมีอยู่ 
 

นํ้าหนักการลงทุนในสินทรัพย Research Equity Portfolio 
Bonds, 20%

Mutual 
Fund, 30%

Stocks, 
50%

 

 Market Price PER Div Yield
7/4/2012 Portfolio Market 2555F 2555F SD. BETA

TCAP 40.00  29.50           36% 14% 6.70       5.90       4.01% 1.29   
SC 17.82  14.60           22% 11% 6.55       6.10       5.14% 1.06   
CPF 46.65  38.00           23% 19% 9.69       3.61       3.22% 1.02   
TMT 6.88    5.70             21% 10% 7.27       9.65       2.18% 0.51   
RATCH 54.71  43.75           25% 17% 10.93     5.14       2.39% 0.53   
BANPU 621.12 468.00         33% 10% 10.78     4.27       4.03% 1.07   
MAKRO 414.00 364.00         14% 15% 23.28     4.15       5.43% 0.69   
CASH 0%
Weighted Average PER (x) 10.80 SD (%) 3.6%
Weighted Average Yield (%) 4.2% BETA (X) 0.84   

Weighted Index
Stocks Fair 

Value Upside
Risk

 
  

ผลตอบแทนยอนหลัง Portfolio Action 
1 อาทิตย 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน YTD

Portfolio 3.3% 3.7% -3.5% 30.8% 31.3%
SET 4.1% 5.9% -1.1% 16.8% 16.5%
PORT VS SET -0.8% -2.2% -2.4% 14.0% 14.8%  

 

ผลตอบแทนรายหุนในสัปดาหท่ีผานมา 
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การซื้อขายหุนในสัปดาหนี้ 

ขาย ซื้อ เดิม ใหม
ลดนํ้าหนัก - - - -

THAI 14% - 14% 0%
เพ่ิมนํ้าหนัก - - - -

TCAP - 14% 0% 14%

นํ้าหนัก

 
Portfolio Summary 

Date 4-Jul-12
Amount Invested in 2010 (Baht) 28,874,370                        
Remaining Cash Balance(Baht) 15,908,198-                        
Total Value Of Stocks Invested(Baht) 84,904,902                        
Value of Portfolio If Realized All (Baht) 68,996,704                        
Gain/(Loss) If Realized All (Baht) 40,122,334                        
Starting NAV (Baht) 28.87
Current NAV (Baht) 69.00
Return (%) 138.95%  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

• สัปดาหที่ผานมา SET Index ปรับตัวเพิ่มข้ึนกวา 4.1% โดยพอรตจําลองของฝายวิจัยให
ผลตอบแทนนอยกวาตลาดราว 0.8% สําหรับชวงที่ผานมา แนวโนม Fund Flow ที่
เริ่มกลับมาหนุนตลาดหุนไทยมากขึ้นหนุนตลาดใหปรับตัวขึ้น ในขณะทีสั่ปดาห
นี้ ติดตามการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรปที่
เช่ือวานาจะมีการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงราว 0.25 – 0.5% จากระดับ 
1% ในปจจุบนั เพื่อชวยกระตุนเศรษฐกิจ และนาจะเปนปจจัยหนุนราคาหุนใน
ระยะส้ัน สําหรับกลยุทธการลงทุนของฝายวิจัยแนะนําใหชายทํากําไรหุนที่ราคา
ปรับช้ึนมาสูงกวามูลคาพ้ืนฐานป 2555 ของฝายวิจัย รวมถึงหุนที่มี Upside นอย 
และเลือกสะสมหุนที่ยังมี Upside จากประมาณการป 2555 โดยเชื่อวามีโอกาส 
Outperform ตลาดไดมากกวา 

• ขายหุน THAI ออกจากพอรต เนื่องจากเชื่อวาแนวโนมราคาน้ํามันที่ปรับตัวข้ึนมี
โอกาสกดดันราคาหุนในชวงสั้น เพ่ือยายไปลงทุนที่คาดวาจะ Outperform ในกรอบ
ระยะเวลาดังกลาว 

• ซ้ือหุน TCAP เขา Port 14% เนื่องจากฝายวจัิยเชื่อวาแนวโนมสินเชื่อของ TCAP จะ
เติบโตตอเนื่องในชวง 2H55 และมีโอกาสเติบโตทั้งปเกินกวาประมาณการ โดยฝายวิจยั
ใหราคาเปาหมายป 2555 ของ TCAP ที่ 40 บาท มี Upside จากราคาปจจุบันอีกถึงราว 
36% แนะนํา ซ้ือ 

ขอจํากัด: ฝายวิจัยจะทําการปรับพอรตเพียงสัปดาหละ 1 คร้ัง โดยจะปรับพอรตทกุวันพุธ 
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ASP MODEL PORTFOLIO  



. คําแนะนํา 2Q55 คาดการณ
2Q55F %qoq %yoy 2Q55A %yoy 1Q55 2Q54 2554 2555F 2556F โดย Bloomberg

FOOD 694      4% -12% -       na 667      789      
KSL 694        4% -12% 667        -15% 667        789        1,890       2,031       1,750       BUY
BANK 37,949  4% 21% -       na 36,399  31,240  
BBL 8,506     5% 15% -        na 8,084     7,406     27,338     30,737     35,455     BUY
KBANK 9,215     3% 26% -        na 8,988     7,318     24,226     32,291     38,133     HOLD
KK 601        4% -14% -        na 577        697        2,859       3,044       3,438       HOLD
KTB 6,823     7% 30% -        na 6,377     5,241     17,012     23,643     27,539     BUY
SCB 10,575   2% 30% -        na 10,342  8,132     36,273     42,613     48,289     HOLD
TCAP 1,312     10% -17% -        na 1,193     1,583     5,003       5,624       6,126       BUY
TISCO 917        10% 6% -        na 837        863        3,266       3,718       4,369       HOLD
PETRO (718)     na na -       na 11,544  2,367    
IVL 797        -53% -66% -        na 1,691     2,367     15,568     12,087     17,035     BUY
PTTGC (1,515)    na na -        na 9,852     -        30,033     23,352     27,583     BUY
CONMAT 323      -5% -81% -       na 341      1,656    

* TPIPL 323        -5% -81% -        na 341        1,656     9,751       2,352       3,075       HOLD
PROP 66        na na -       na (70)       (49)       
RML 66          na na -        na (70)        (49)        (474)         1,308       1,826       BUY
ENERG 10,134  -60% -30% -       na 25,514  14,415  
PTTEP 13,434   -27% 20% -        na 18,288  11,170  44,748     50,006     54,555     BUY
TOP (3,300)    na na -        na 7,226     3,245     14,853     9,463       11,831     BUY
ICT 11,777  -2% 29% -       na 11,965  9,119    

* ADVANC 8,667     -3% 42% -        na 8,926     6,116     22,217     35,082     39,429     BUY
DTAC 2,977     -1% -2% -        na 2,997     3,027     11,812     12,012     14,209     HOLD

* THCOM 133        214% na -        na 42          (25)        (490)         390          709          BUY
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, Bloomberg
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