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วันจันทร์ที่ 16 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 

ASP Top Pick 
■ SRICHA (ซื้อ): ทิศทางธุรกิจสดใส...ปรับประมาณการขึ้น FV เพ่ิมเปน 24 บาท 
 

ASP Fundamental Update 

■ ROJNA (ซื้อ): คาด 2Q55 กําไรลดลง QoQ และ 4Q55 เปนจุดสูงสุดของป 

■ SC (ซื้อ): 2Q55 ผลประกอบการชะลอตัวเล็กนอย แตจะโดดเดนมากใน 2H55 

■ ธนาคารพาณิชย (มากกวาตลาด ): ยกน้ําหนักขึ้นมากกวาตลาด...Re-rate PBV 
ขึ้นเกิน 2 เทาเหนือภูมิภาค 

 

2Q55 Earnings Preview 

 

เชิญลูกคาบริษัทฯ และนักลงทุนทั่วไป   
เขารับฟงการบรรยายจาก บมจ. เอเชีย เอวิเอชั่น  (AAV) โดยผูบริหารระดับสูงของ AAV 

เกี่ยวกับธุรกิจและแนวโนมการดําเนินงานของ AAV พรอมทั้งตอบขอซักถาม  
ในวันพุธที่ 18 กรกฎาคม 2555 เวลา 13.15 – 14.15 น.  

ณ หองคาหลักทรัพยช้ัน 3 สํานักงานใหญ บมจ.หลักทรัพยเอเซียพลัส 
ติดตอสํารองที่นั่งไดที่ คุณแสงเดือน 02-680-1265 และคุณรัตนา 02-680-1267 

โดยไมเสียคาใชจายใดๆ ทั้งสิ้น 

 

ASP Model Portfolio 
Stock Weight

d
Fair Value

TCAP  14%      40.00  
SC  12%      17.82  
CPF  18%      46.65  
TMT  11%        6.88  
KCAR  10%      21.60  
BANPU  10%    621.12  
MAKRO  12%    414.00  
RS  10%        5.10  
 
ปจจุบันบริษัทกระทําการในฐานะ
บริษัทผูออกและที่ปรึกษาทางการ
เงินของใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธในหุน BANPU, DTAC, 
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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 ศรีราชา คอนสตรัคชั่น ศรีราชา คอนสตรัคชั่น ((SSRRIICCHHAA))  

 Equity Talk

ทิศทางธุรกิจสดใส...ปรับประมาณการข้ึน Fair value เพ่ิมเปน 24 บาท  วันจันทรท่ี 16 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 19.40 บาท 
 Fair Value  : 24.06 บาท 
 มูลคาตลาด : 5,883 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
 NR. 
  

  
  

สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย
90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชื่อในรายงาน CGR  
 
 
 

4 แนวโนมธุรกิจสดใส จากโอกาสไดรับงานประมูล ท่ีมีออกมาจํานวนมาก 
ความตองการแรงงานฝมือสําหรับงานติดตั้งประกอบทอและโครงสรางเหล็ก ในอุตสาหกรรม
เหมืองแร และกาซธรรมชาติ มีอยูเปนจํานวนมาก โดยเฉพาะในประเทศออสเตรเลีย โดยปจจุบัน 
SRICHA อยูในระหวางรอผลการประมูลงานอีก 4 โครงการ มูลคารวม 2.2 พันลานบาท ซึ่งจะรู
ผลในชวง 2H55 ทั้งนี้บริษัทประเมินโอกาสที่จะชนะการประมูลอยูที่ 50% เนื่องจากเปนการ
แขงขันระหวาง SRICHA กับคูแขงขันอีกเพียง 1 รายเทานั้น ขณะที่งานที่ SRICHA จะเขาประมูล
ในปหนา มีอยู 6 โครงการ มูลคารวม 9.4 พันลานบาท ทั้งนี้หาก SRICHA สามารถชนะประมูล
ไดตามเปาหมายที่วางไวคือ 50% จะทําใหฐานรายไดของ SRICHA มีโอกาสเพ่ิมข้ึนแตะระดับ 3 
พันลานบาทในป 2556 สําหรับแผนการลงทุนกอสรางโรงงานติดทาเรือ เพ่ือรองรับการรับงาน
ประกอบโครงสรางเหล็กขนาดใหญ ( Modular ) เพ่ือสงออก คาดวาจะไดขอสรุปเกี่ยวกับการทํา
สัญญาเชาที่ดินติดทาเรือ ภายในชวง 3Q55 โดยโครงการดังกลาวจะชวยเพิ่มศักยภาพใหกับ  
SRICHA ในการรบังานไดหลากหลายมากยิ่งข้ึน  
4 คาดการณกาํไรสุทธิ 2Q55 นาจะอยูในชวง 250-300 ลานบาท  
สิ้นงวด 1Q55 SRICHA มี Backlog คงเหลือ 710.2 ลานบาท คาดวาเกือบ 80% นาจะรับรูเปน
รายไดในชวง 2Q55 โดย gross margin ยังคงอยูในระดับสูงกวา 60% เนื่องจากสวนใหญเปน
งานโครงการเดิมที่ทําตอเนื่องจากงวด 1Q55 อยางไรก็ตาม คาใชจายในการขายและบริหารงวด 
2Q55 จะเพ่ิมข้ึนราว 30 ลานบาท ซึ่งเปนคาใชจายในการนําบริษัทเขาจดทะเบียนใน SET โดยที่
คาใชจายอ่ืนๆ ไมไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ จึงคาดวางวด 2Q55 SRICHA นาจะมี
กําไรสุทธิอยูในชวง 250-300 ลานบาท ลดลงจากงวด 1Q55 ที่มีกําไรสุทธ ิ349 ลานบาท  
4 ปรับประมาณการขึ้น 34% Fair Value ขยับเปน 24.06 บาท คงคําแนะนํา ซ้ือ  
ผลกําไรในงวด 1Q55 ของ SRICHA ที่เติบโตอยางกาวกระโดด จากการปรับปรุงงบการเงิน
ยอนหลัง โดยโอนรายไดจํานวน 148.9 ลานบาท ในป 2554 มาบันทึกเปนรายไดในงวด 1Q55 
แทน รวมถึงการบันทึกกําไรพิเศษจากการขอคืนภาษีมูลคาเพ่ิม ในโครงการ Ambatovy จํานวน 
79 ลานบาท ที่คาดวาจะเกิดขึ้นในชวง 3Q55 ทําใหฝายวิจัยปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิป 
2555 ข้ึนจากเดิม 34% เปน 991 ลานบาท ทัง้นี้ SRICHA ยงัมีโอกาสไดรับกาํไรพิเศษจากการ
โอนกลับคาเผื่อการไมไดรับคืนภาษีเงินไดซ้ําซอนจากโครงการในสิงคโปร จํานวน 59.3 ลานบาท 
ซึ่งอยูในระหวางดําเนินการขอคืนภาษีอากรดังกลาวจากสิงคโปร อยางไรก็ตาม รายการนี้ยังมี
ความไมแนนอนเกี่ยวกับชวงเวลาที่ SRICHA จะไดรับคืน ฝายวิจยัจึงยงัไมนํามารวมไวใน
ประมาณการกําไรป 2555 สําหรับ Fair Value ภายใตประมาณการกําไรใหม ที่ประเมินโดยอิง 
PER 8 เทาจะขยับข้ึนจาก 19.56 บาท เปน 24.06 บาท มี Upside จากราคาปจจุบัน 24% รวม
กับผลตอบแทนจากเงินปนผลป 2555 ที่คาดวาจะสูงถึง 12.9% จึงแนะนํา ซื้อ 

 

 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 1,975  2,383  2,832  2,041  2,817    
กําไรสุทธิ 712  1,190  1,108  991  1,048    
Norm Profit  712  1,190  1,108  912  1,048    
Norm EPS (บาท) 14  5.29  4.92  3.01  3.42    
DPS (บาท) 24  5.56  5.56  2.50  3.00    
Norm PER (เทา) 1.36  3.67  3.94  6.45  5.67   
Dividend Yield (%) 125.8% 28.6% 28.7% 12.9% 15.5%  
BVS (บาท) 21.41  5.40  4.77  7.33  8.35   
PBV (เทา) 0.91  3.59  4.07  2.65  2.32   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

ประสทิธิ์ รัตนกจิกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 

prasit@asiaplus.co.th 
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เปรียบเทียบตัวเลขสาํคัญทางการเงินระหวาง SRICHA และบรษิัทวิศวกรรมอืน่ๆ 

 

ประเทศ  PER 2012 Current PBV ยอดขายป 2554 กําไรสุทธิป 2554 NI margin ROE
(เทา) (เทา) (ลานเหรียญ) (ลานเหรียญ) (%) (%)

MITSUBISHI HEAVY INDUSTRIES ญ่ีปุน 18.98 0.84 33,978 352 1.0% 1.95
FLUOR CORP สหรัฐ 12.22 2.20 23,381 594 2.5% 17.23
SAMSUNG ENGINEERING CO LTD เกาหลีใต 11.57 4.82 7,353 430 5.8% 41.40
JGC CORP ญ่ีปุน 12.39 2.02 5,233 298 5.7% 9.99
FOSTER WHEELER AG สหรัฐ 8.53 2.27 4,481 162 3.6% 19.50
HITACHI ZOSEN CORP ญ่ีปุน 7.94 0.83 3,361 113 3.4% 11.67
CHIYODA CORP ญ่ีปุน 15.23 1.55 2,891 93 3.2% 5.25
CTCI CORP ไตหวัน 16.07 2.84 1,123 77 6.9% 16.73
PEC LTD สิงคโปร 10.91 0.76 315 25 7.9% 16.94
TTCL ไทย 11.44 3.82 292 13 4.5% 24.95
STPI ไทย 17.75 3.13 33 13 39.9% 12.61
SRICHA ไทย 5.94 2.65 97 36 37.5% 96.82

เฉล่ีย 12.41 2.31  
 

ท่ีมา : Bloomberg,ASP Estimate 
 

Normal Profit Margin SRICHA เทียบกับบริษัทจดทะเบียน รายละเอียด Backlog ของ SRICHA 
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Active Project ณ ส้ิน 1Q55 ประเทศ มูลคาคงเหลือ

( ลานบาท )

   Ambatovy Project มาดากัสการ 680.6

   TPX Expansion Phase2 ไทย 26.7

   Tiger,SSL Manufacturing ไทย 2.9

รวม 710.2

งานที่เซ็นสัญญาเพิ่มในชวง 2Q55-3Q55

   Besttech Engineering ไทย 350

รวม 1,060  
 

ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP 

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ Technical Graph 

 

ใหม เดิม
55F 56F 55F 56F

กําไรจากการดําเนินงาน ( ลานบาท ) 912 1,048 741 637
Norm EPS (บาท) 3.01 3.42 2.44 2.08
Fair value (บาท) 24.06    19.56
สมมุติฐานหลักในการประมาณการ
รายไดจากการรับเหมากอสราง 2,041 2,817 1,608 1,648
Gross Margin  60.3% 48.6% 57.8% 47.6%
SG&A / Sale 12.0% 8.3% 8.5% 7.5%
Fair Value (P/E เทา) 8X 8X

 

 

 
ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ SRICHA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F
ยอดขาย 2,832     2,041     2,817     3,200     กําไรสุทธิ 1,108      991         1,048      1,148      
ตนทุนขาย 1,123     683        1,309     1,500     รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 108         (12)          (10)          (10)          
กําไรข้ันตน 1,709    1,359    1,509    1,700    คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 42           44           64           89           
คาใชจายในการขาย 212        244        216        248        เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (660)        6             123         52           
ดอกเบี้ยจาย -         -         -         -         กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 748        1,041     1,235     1,289     
คาใชจายอื่น -         -         -         -         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (36)          -          -          -          
รายไดอ่ืน 300        253        250        250        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (2)            -          -          -          
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,797     1,368     1,543     1,703     เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (51)          (400)        (500)        (500)        
ภาษีเงินได 267        125        144        204        กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 47         (400)       (500)       (500)       
สวนของผูถือหุนรายยอย (10)         (12)         (10)         (10)         เพิ่ม/ลด เงินกู (0)            -          -          -          
รายการพิเศษอื่น ๆ 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -          1,409      44           41           
กําไรสุทธิ 1,108     991        1,048     1,148     ลด จายปนผล (1,250)     (1,251)     (758)        (919)        
กําไรจากการดําเนินงาน 1,108    912       1,048    1,148    กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,261)    158        (714)       (878)       
Norm EPS 4.92      3.01      3.42      3.70      เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (466)       799        21         (89)        
งบดุล (ลานบาท) อัตราสวนทางการเงิน
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F
เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,037 1,836 1,857 1,768 อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.61        2.82        2.19        1.92        
ลูกหนี้การคา 168 122 169 192 อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 16.84      16.67      16.67      16.67      
สินคาคงเหลือ 146 72 101 116 อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 19.33      28.42      27.88      27.68      
สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 87 113 159 182 อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 60.77      50.00      50.00      50.00      
ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 424 780 1,215 1,626 หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.99        0.36        0.43        0.43        
สินทรัพยรวม 2,163 3,055 3,674 4,076 ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 51.2% 29.9% 28.5% 28.2%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 103.2% 41.1% 41.0% 40.6%
เจาหนี้การคา 47 41 56 64
หนี้สินหมุนเวียนอื่น 971 720 989 1,114 สมมติฐานในการทําประมาณการ
หนี้สินรวม 1,064 807 1,091 1,224 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F
ทุนที่ชําระแลว 225 303 306 310
สวนเกินมูลคาหุน 0 1,330 1,371 1,408 งานที่เซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท ) 2,166 1,581 4,000 3,000
กําไรสะสม 848 588 879 1,108 Backlog ณ สิ้นป ( ลานบาท ) 1,077 617 2,000 2,000
สวนของผูถือหุน 1,073 2,222 2,556 2,826 Gross margin 54.4% 60.3% 48.6% 48.8%
สวนของผูถือหุนรายยอย 26 26 26 26 SG&A/Sale 7.5% 12.0% 8.3% 8.3%
หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,163 3,055 3,674 4,076 Effective tax rate 19% 11% 12% 15%
 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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คาด 2Q55 กําไรลดลง QoQ และ 4Q55 เปนจุดสูงสุดของป  วันจันทรที่ 16 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 8.75 บาท 
 Fair Value : 10.22 บาท 
 มูลคาตลาด : 10,291 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.68 0.93 -27%
2556F 1.09 0.99 10%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 1H55 โอนฯที่ดินไปแลวกวา 400 ไร จากเปาท้ังป 700 ไร หรือ 2 พันลบ. 
ผูบริหาร ROJNA เปดเผยถึงยอดโอนฯที่ดินในชวงคร่ึงแรกของป 2555 จํานวน 400 ไร หรือมูลคา
ประมาณ 1 พันลานบาท คิดเปน 50% ของเปาหมายทั้งปที่ต้ังไว 2 พันลานบาท จากยอด 
Backlog ที่ยกมาจากปกอน 700 ไร นอกจากนั้นยังมีลกูคาติดตอซ้ือที่ดินตอเนื่อง ทั้งที่สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ.พระนครศรีอยุธยา และจ.ระยอง ขณะที่นิคมฯใหมที่จ.ปราจีนบุรี คาดวา
จะมียอดขายเขามาชวง 3Q55-4Q55 และจะเริ่มรับรูรายไดในป 2556 โดยทางบริษัท
ต้ังเปาหมายยอดขายที่ดินป 2555 ไวที่ 1 พันไร แบงเปนจ.อยุธยา 400 ไร และจ.ระยอง 600 ไร 
ซึ่งยังไมรวมการขายที่ จ.ปราจีนบุรี ที่กําลังจัดตั้งนิคมฯบนพื้นที่ 4 พันไร ดวยงบประมาณ 4 
พันลานบาท สวนคอนโดมิเนียมที่ประเทศจีนโครงการ Kaina Overseas Chinese City ปจจุบัน
ขายแลว 85% ของมูลคา 3.6 พันลานบาท จะมีกําหนดสรางเสร็จตนป 2556 
4 คาด 2Q55 มีกําไร 163 ลานบาท กอนจะโดดเดนในงวด 4Q55    
ฝายวิจยัคาดการณยอดโอนฯพรอมบันทึกรายไดจากการขายที่ดินงวด 2Q55 ไวที่ 300 ไร หรือ
ประมาณ 800 ลานบาท เพ่ิมจาก 249 ลานบาทในงวด 1Q55 ขณะที่รายไดจากการขายคอนโด
ที่มาจากโครงการ Kaina Business Plaza มีแนวโนมลดลงจาก 1Q55 ที่ทําได 194 ลานบาท 
เพราะมียอดขาย-โอนฯไปแลวกวา 80-90% ของมูลคา 3.3 พันลานบาท สวนโรงไฟฟา ROJNA 
Power 265 MW ที่อยูระหวางซอมแซม ยังคงไดรับเงินจากบริษัทประกัน เพราะมี Business 
Interruption จนกวาจะเปดดําเนินการชวงปลายป 2555 โดยรวมคาดการณกําไร 2Q55 ไวที่ 
163 ลานบาท ลดลงจาก 338 ลานบาทในงวด 1Q55 ที่มีบันทึกกําไรพิเศษ 284 ลานบาท สวน
แนวโนมครึ่งหลังของป 2555 คาดวาจะเห็นกําไรที่ฟนตัวขึ้นตอเนื่องโดยเฉพาะ 4Q55 ที่จะเปน
จุดสูงสุดของป ทั้งจากโรงไฟฟาที่กลับมาเปดดําเนินงาน และสวนแบงกําไรจากการขายโรงงาน/
คลังเขากองทุนอสังหาฯของ TICON สําหรับในป 2556 คาดวาจะเปนปที่ดีมากของ ROJNA 
เพราะจะมีการรับรูรายไดจากการขายที่ดินกวา 1 พันไร, ธุรกจิโรไฟฟาที่จะกลับสูภาวะปกติ และ
คอนโด Kaina Overseas Chinese City มูลคา 3.6 พันลานบาทที่จะเริ่มโอนฯ  จึงคาดวากําไรป 
2556 จะเติบโตอยางกาวกระโดดเปน 1.4 พันลานบาท  จาก 823 ลานบาทในป 2555  
4 คง Fair Value อิงวิธี SOTP เปน 10.22 บาท คงคําแนะนํา ซ้ือ 
ฝายวิจยัคง Fair Value ดวยวธิ ี Sum of The Parts โดยใหธุรกิจนิคมฯที่ PER 14 เทา รวมกับ
มูลคาของ ROJNA Power ดวยวิธ ี DCF จะไดราคาที่เหมาะสมใหมเทากับ 10.22 บาท คง
คําแนะนํา ซื้อ ดวย Upside จากราคาปจจุบัน 17% 

 

 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย (ลบ) 6,887 8,181 6,328 4,140 9,124   
กําไรสุทธิ (ลบ) 757 666 -838 1,023 1,417  
Norm Profit (ลบ) 757 645 -285 823 1,417  
Norm EPS (บาท) 0.85 0.68 -0.25 0.68 1.09  
PER (เทา) 10.3 12.8 -34.4 12.8 8.0  

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004132 

therdsak@asiaplus.co.th 
DPS (บาท) 0.55 0.70 0.00 0.33 0.45  
Dividend Yield (%) 6.3 8.0 0.0 3.7 5.2  
BV (บาท) 6.0 5.2 3.7 4.9 5.6  
PBV (เทา) 1.5 1.7 2.4 1.8 1.6  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

วีรพล เหลืองอมรชัย 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 033624 

weerapon@asiaplus.co.th 
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ผลประกอบการรายไตรมาสของ ROJNA 
Key Data (ลานบาท) 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55F % QoQ % YoY 2555F 2554 % YoY

รายไดจากธุรกิจหลัก 2,003   2,844   2,125   2,129   1,765   308      1,106   1,467   32.6% -31.1% 4,140   6,328   -34.6%

ตนทุนขาย 1,595   2,164   1,537   1,509   1,449   416      668      837      25.3% -44.5% 2,441   4,910   -50.3%

กําไรขั้นตน 408      680      588      621      315      (107)     438      630      43.8% 1.5% 1,698   1,417   19.8%

คาใชจายในการขาย&บริหาร 118      329      205      284      202      196      201      230      14.0% -19.1% 455      887      -48.7%

EBITDA 485      621      562      525      341      (1,123)  440      560      27.2% 6.7% 2,172   327      564.1%

กําไรสุทธิ 196      223      230      177      2          (1,247)  338      163      -51.9% -8.3% 1,023   (838)     n.a.

Norm Profit 177      227      230      177      2          (694)     54        163      199.6% -8.3% 823      (285)     -388.8%

Norm EPS 0.19     0.24     0.23     0.15     0.00     (0.60)    0.05     0.15     199.6% -6.4% 0.68     (0.25)    -367.7%

Gross Margin (%) 20.4% 23.9% 27.7% 29.1% 17.9% -34.8% 39.6% 42.9% 41.0% 22.4%

Norm Profit Margin (%) 8.6% 7.7% 10.6% 8.2% 0.1% -232.5% 4.7% 11.0% 18.8% -4.4%  
ท่ีมา : ROJNA / ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 

ประมาณการยอดขายที่ดิน ประมาณการรายไดจากการขายที่ดิน 
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ประมาณการรายไดจากการขายคอนโด Technical Graph 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2555-56 ของ ROJNA 
งบกาํไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดธุรกิจหลัก 8,181    6,328    4,140    9,124   

ตนทุนขาย 6,337    4,910    2,441    6,261   กําไรสุทธิ 666      (838)     1,023   1,417   

กาํไรข้ันตน 1,844    1,417    1,698    2,863   รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 5          (109)     1,130   1,370   

คาใชจายในการขาย 681       887       455       867      คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 558      629      692      762      

ดอกเบ้ียจาย 420       524       554       567      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู (18)       11        -       -       

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 191       120       219       236      สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม (191)     (120)     (219)     (236)     

รายไดอ่ืน 24         13         17         28        เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (656)     2,654   (1,225)  (764)     

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 959       (826)     925       1,693   กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 16        1,707   927      2,023   
ภาษีเงินได 102       -       93         169      

สวนของผูถือหุนรายยอย (212)     541       (10)        (107)     เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (24)       177      (176)     (780)     

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 21         (553)     200       -       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ 119      (25)       205      205      

กาํไรสุทธิ 666       (838)     1,023    1,417   เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (857)     (3,007)  (1,480)  (1,410)  

EPS 0.71 (0.75) 0.85 1.09 กระแสเงินสดจากการลงทนุสุทธิ (762)     (2,855)  (1,450)  (1,985)  

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 645       (285)     823       1,417   

Norm EPS 0.68 -0.25 0.68 1.09 เพ่ิม/ลด เงินกู 408      1,086   (397)     444      

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 278      764      881      368      

การเติบโตของยอดขาย 18.8% -22.7% -34.6% 120.4% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -       -       1          2          

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ -14.8% n.a. n.a. 72.2% ลด จายปนผล (567)     (688)     -       (409)     

อัตราสวนกําไรขั้นตน 22.5% 22.4% 41.0% 31.4% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ 118      1,162   485      405      

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 7.9% -4.5% 19.9% 15.5% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (651)     19        (38)       440      

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดธุรกิจหลัก 2,129    1,765    308       1,106   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 253      272      234      674      

ตนทุนขาย 1,509    1,449    416       668      ลูกหนี้การคา 650      176      113      250      

กาํไรข้ันตน 621       315       (107)      438      สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 1,298   1,650   1,650   1,650   

คาใชจายในการขาย 284       202       196       201      ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 12,736 14,369 15,848 17,259 

ดอกเบ้ียจาย 149       131       137       131      สินทรัพยรวม 23,182 25,952 27,663 29,999 

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 33         63         (1)          49        

รายไดอ่ืน 5           1           (8)          11        เจาหนี้การคา 479      777      430      849      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 225       47         (1,417)   165      หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 3,810   6,535   6,535   6,535   

ภาษีเงินได (0)         0           (28)        50        เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 7,271   8,153   8,342   8,483   

สวนของผูถือหุนรายยอย (48)       (45)       695       (61)       หนีสิ้นรวม 15,827 19,638 19,436 20,288 
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       -       (553)      284      

กาํไรสุทธิ 177       2           (1,247)   338      ทุนท่ีชําระแลว 969      1,160   1,257   1,350   

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 177       2           (694)      54        สวนเกินมูลคาหุน 1,419   1,992   2,285   2,561   

กําไรสะสม 2,646   1,108   2,130   3,138   

สวนของผูถอืหุน 5,005   4,273   6,177   7,553   
ยอดขาย (QoQ) 0.2% -17.1% -82.5% 258.8%

อัตราสวนกําไรขั้นตน 29.1% 17.9% -34.8% 39.6% สวนของผูถอืหุนสวนนอย 2,350   2,041   2,051   2,158   
กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) -23.0% -99.0% n.a. n.a. หนีสิ้นและสวนของผูถอืหุน 23,182 25,952 27,663 29,999 

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทาํประมาณการ (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.99      0.83      0.88      0.90     ยอดขายที่ดิน (ไร) 633      500      1,000   1,000   

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 11.44    15.32    28.63    50.22   รายไดจากการขายที่ดิน (ลบ.) 686      767      2,200   3,362   

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 1.18      0.83      0.40      0.99     รายไดอาคารชุด (ลบ.) 2,160   833      500      2,000   

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 13.74    7.82      4.05      9.79     รายไดคาไฟฟาและบริการ (ลบ.) 5,282   4,475   1,175   3,495   

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 3.16      4.60      3.15      2.69     Gross Margin เฉลี่ย 22.5% 22.4% 41.0% 31.4%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 3.0% -3.4% 3.8% 4.9% SG&A / Sales 8.3% 14.0% 11.0% 9.5%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 12.8% -18.1% 19.6% 20.6% Effective Tax Rate 10.6% 0.0% 10.0% 10.0%

ท่ีมา : ROJNA / ฝายวิจัย ASP 
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 EARNING PREVIEW 2Q55E 

 เอสซี แอสเสท คอรปอเรชั่นเอสซี แอสเสท คอรปอเรชั่น  ((SSCC))  

 Equity Talk

2Q55 ผลประกอบการชะลอตัวเล็กนอย แตจะโดดเดนมากใน 2H55  วันจันทรที่ 16 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 15.00 บาท 
 Fair Value 55 : 17.82 บาท 
 มูลคาตลาด : 9,857 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 2.23 1.87 19%
2556F 2.72 na. na.
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 Presale 2Q55 อยูท่ีระดับ 1.95 พันลานบาท ซ่ึงมาจากโครงการเดิมท้ังหมด 
ในงวด 2Q55 SC เลื่อนกําหนดการเปดโครงการใหม 2 โครงการ ไดแก Light Bangkok 
Boulevard พระราม 2 มูลคา 450 ลานบาท และคอนโดมิเนียม Centric สาทร 11 มูลคา 1.7 
พันลานบาท ออกมาเปนกลางเดือน ก.ค.2555 ทําใหในงวด 2Q55 ไมไดมีการเปดตัวโครงการ
ใหมเกิดขึ้น แตอยางไรก็ตาม SC ยังสามารถสราง Presale ไดที่ 1.95 พันลานบาท จากโครงการ
เดิมที่อยูระหวางการดําเนินงาน แยกเปนโครงการแนวราบ 1.05 พันลานบาท สวนที่เหลอืเปน
คอนโดมิเนียม ถือเปน Presale ที่นาพอใจ และทําใหงวด 1H55 มียอด Presale รวม 4.46 
พันลานบาท คิดเปน 44.6% ของเปาหมาย Presale 1 หมื่นลานบาทสําหรับป 2555 ในดานของ
การบันทึกรายไดจากการขายในงวด 2Q55 คาดวาจะอยูที่ระดับ 1.11 พันลานบาท ซ่ึงทั้งหมด
เปนรายการสงมอบโครงการแนวราบ เนื่องจากคอนโดมิเนียมยังไมถึงกําหนดการโอนฯ สําหรับ
รายไดจากคาเชาอาคารสํานักงานและทรัพยสินเอื่นๆ คาดวาจะอยูที่ 207 ลานบาท ดีข้ึนเล็กนอย
จาก 1Q55 ในสวนของประสิทธิภาพการทํากําไร คาดวา Gross Margin จากการขายบานจะอยู
ที่ 34% แตเนื่องจากในชวงเวลาดังกลาวมีคาใชจายในการเตรียมการสําหรับโครงการใหมตางๆ 
ทําใหคาใชจายในการขายและบริหารยังสูง คาดอัตราสวน SG&A/Sale อยูที่ 24.5% ทําให
ภาพรวม Norm Profit Margin อยูที่ 10.8% คิดเปนกําไรจากการดําเนินงาน 143 ลานบาท แต
อยางไรก็ตามในงวด 2Q55 จะมีการบ้ันทึกรายการกําไรจากการตีมูลคาสินทรัพยที่สูงขึ้นเขามา
ประมาณ 35 ลานบาท ทําใหคาดวาตัวเลขกําไรสุทธินาจะอยูที่ 178 ลานบาท ใกลเคียง 1Q55 

4 ท้ัง Presale และ ผลประกอบการจะดีข้ึนอยางมากตั้งแต 3Q55 เปนตนไป 
คาดหมายวาวจะเห็นการฟนตัวอยางมีนัยสําคัญของผลประกอบการตั้งแตใน 3Q55 เปนตนไป 
โดยประการแรกจะเห็นการดีดตัวสูงขึ้นของ Presale เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาวมกีารเปดตัว
คอนโดฯ ใหมถึง 2 แหง ไดแก Centric สาทร 11 (เปด 20 ก.ค.)และ The Crest สุขุมวิท 34(เปด 
14 ก.ค.) ซึ่งสถานการณปจจุบันพบวามีกระแสตอบรับที่ดี สวนโครงการแนวราบจะมีการเปดตัว
อีก 3 โครงการ ซึ่งจะชวยหนุนทั้ง Presale และการบันทึกรายได เนื่องจาก SC มีการขายโครการ
แนวราบแบบพรอมอยูเปนหลัก สวนในงวด 4Q55 จะมีการเปดตัวโครงการใหมอีก 5 โครงการ 
และถึงกําหนดโอนฯ โครงการคอนโดมิเนียมอีก 3 โครงการ ซึ่งมีมูลคา Backlog ณ สิ้น 1Q55 อยู
ที่ 1.58 พันลานบาท (เฉพาะคอนโดฯ) ซ่ึงจะทําใหผลประกอบการ 2H55 ดีข้ึนอยางมีนัยสําคัญ 
ฝายวิจยัยังคงประมาณการกําไรงวดป 2555 ที่ระดับเดิมคือ 1.46 พันลานบาท 

4 Fair Value ท่ี PER 8 เทา ใหมูลคาหุนท่ีเหมาะสม 17.82 บาทป 2555 
คงระดับ Fair Value สําหรับหุน SC โดยกําหนด Fair Value ที่ PER 8 เทาหรือ 17.82 บาท โดยที่
ระดับราคาหุนปจจุบันให Dividend Yield กวา 6%และต่ํากวา Book Value คงคําแนะนํา ซื้อ 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 4,732  6,652  7,354  8,561  10,205    
กําไรสุทธิ  764  1,166  1,079  1,464  1,784    
Norm Profit  815  1,167  1,076  1,464  1,784    
Norm EPS (บาท) 1.27  1.82  1.66  2.23  2.72    
DPS (บาท) 0.45  0.71  0.65  0.89  1.09    
Norm PER (เทา) 11.81  8.25  9.05  6.73  5.52   
Dividend Yield (%) 3.00  4.72  4.33  5.94  7.24   
BVS (บาท) 9.62  13.58  14.29  15.87  17.69   
PBV (เทา) 1.56  1.10  1.05  0.95  0.85   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส 
หนวย : ลานบาท 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55E YoY QoQ 2554 2555E
รายไดจากการขาย 2,753.52 1,419.11 1,858.74 1,845.28 1,402.97 1,207.08 1,113.65 -40.1% -7.7% 6,526.10 7,641.14
รายไดคาเชาและบริการ 216.84 217.02 211.95 204.40 194.30 197.77 207.02 -2.3% 4.7% 827.67 920.10
รายไดจากธุรกิจหลัก 2,970.36 1,636.14 2,070.69 2,049.68 1,597.27 1,404.86 1,320.67 -36.2% -6.0% 7,353.77 8,561.24
รายไดอ่ืน 2.13 1.78 6.39 3.51 6.04 3.87 4.65 -27.2% 20.3% 17.72 18.60
สวนแบงกําไรตามวิธีสวนไดเสีย 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 NM NM 0.00 0.00
รวมรายได 2,972.49 1,637.92 2,077.08 2,053.18 1,603.31 1,408.72 1,325.32 -36.2% -5.9% 7,371.49 8,579.85
ตนทุนขาย 1,772.16 883.11 1,241.39 1,243.09 918.65 801.41 735.01 -40.8% -8.3% 4,286.24 5,018.58
ตนทุนคาเชาและบริการ 37.65 68.45 64.10 70.98 63.15 65.53 72.46 13.0% 10.6% 266.69 276.03
คาใชจายในการขายและบริหาร 454.80 269.13 304.75 313.19 400.36 307.82 323.56 6.2% 5.1% 1,287.43 1,346.11
รวมคาใชจาย 2,264.61 1,220.69 1,610.24 1,627.26 1,382.17 1,174.76 1,131.03 -29.8% -3.7% 5,840.36 6,640.72
EBIT 707.88 417.23 466.84 425.93 221.14 233.96 194.29 -58.4% -17.0% 1,531.13 1,939.12
ดอกเบ้ียจาย 13.64 10.82 9.59 9.27 8.63 8.42 8.59 -10.4% 2.0% 38.31 38.18
EBT 694.24 406.41 457.26 416.66 212.51 225.54 185.70 -59.4% -17.7% 1,492.82 1,900.94
ภาษเีงินไดนิติบุคคล 170.48 112.74 130.00 122.20 51.83 48.42 42.71 -67.1% -11.8% 416.77 437.22
กําไรจากการดําเนินงาน 523.76 293.67 327.25 294.46 160.68 177.12 142.99 -56.3% -19.3% 1,076.05 1,463.72
รายการพิเศษ (0.22) 0.00 34.60 0.00 (34.60) 0.00 35.00 1.1% NM 0.00 0.00
กําไรสุทธิ 523.54 293.67 361.86 294.46 126.07 177.12 177.99 -50.8% 0.5% 1,076.05 1,463.72
Norm EPS 0.84 0.45 0.51 0.45 0.24 0.27 0.22 -57.0% -19.3% 1.64 2.23
Gross Margin ขายบาน 35.6% 37.8% 33.2% 32.6% 34.5% 33.6% 34.0% 34.3% 34.3%
SG&A/Sale 15.3% 16.4% 14.7% 15.3% 25.1% 21.9% 24.5% 17.5% 15.7%
Norm Profit Margin 17.6% 17.9% 15.8% 14.4% 10.1% 12.6% 10.8% 14.6% 17.1%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

Presale รายไตรมาสของ SC โครงสราง Backlog 4.29 พันลานบาท ณ สิ้น 1Q55 
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กําหนดการโอนฯ คอนโดมิเนยีมป 2555 Technical Chart of SC 
 

กําหนดโอนฯ คอนโดมิเนียมป 2555 Backlog 31 March 12 Transfer
The Crest - รวมฤดี 0 1Q55
Centric Scene รัชดา-สทุธิสารฯ 903 4Q55
The Crest - พหลฯ 11 529 4Q55
The Crest - สขุุมวิท 49 147 4Q55
ยอดรวม (ลานบาท) 1,579

 

 
ท่ีมา :SC ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ SC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F
รายไดธุรกจิหลักรวม 4,732        6,652        7,354        8,561        10,205      กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 2,880        3,972        4,553        5,295        6,364        กําไรสุทธิ 764          1,166       1,079       1,464       1,784       
กําไรขัน้ตน 1,852      2,680      2,801      3,267      3,841      รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 43            (97)           (351)         -           -           
คาใชจายในการขาย 713           1,052        1,287        1,346        1,593        คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 193          22            25            22            22            
ดอกเบี้ยจาย 56             63             38             38             38             กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรบัรู -           -           -           -           -           
สวนแบงกําไรจากบรษิัทรวม -            -            -            -            -            สวนแบงผลกําไร/ขาดทุน ใน บ.รวม -           -           -           -           -           
รายไดอ่ืน 17             14             18             19             20             เพ่ิม/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (1,029)     (1,806)     (3,709)     (1,394)     (1,675)     
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,099        1,580        1,493        1,901        2,230        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (29)         (714)       (2,955)     92          131        
ภาษีเงินได 284           413           417           437           446           กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถอืหุนรายยอย -            -            -            -            -            เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -           -           -           -           -           
รายการพิเศษอ่ืน ๆ (51)            (1)              3               -            -            เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกีย่วของ (0)             (47)           (15)           -           -           
กําไรสุทธิ 764           1,166        1,079        1,464        1,784        เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถาวร (51)           (45)           (38)           (20)           (20)           
กําไรจากการดําเนินงาน 815         1,167      1,076      1,464      1,784      กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (51)         (92)         (53)         (20)         (20)         
Norm EPS 1.27        1.82        1.66        2.23        2.72        กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู 541          1,046       3,854       (50)           (50)           
เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกนิมูลคาหุน -           11            87            -           -           

การเติบโตของยอดขาย 17.7% 40.6% 10.6% 16.4% 19.2% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -           -           -           -           -           
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 25.3% 43.2% -7.8% 36.0% 21.9% ลด จายปนผล (156)         (421)         (454)         (427)         (585)         
อัตราสวนกําไรขั้นตน 39.1% 40.3% 38.1% 38.2% 37.6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 385        636        3,486      (477)       (635)       
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 17.2% 17.5% 14.6% 17.1% 17.5% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 305        (171)       478        (405)       (524)       
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F
รายไดธุรกจิหลักรวม 1,636        2,071        2,050        1,597        1,405        เงินสดและเทียบเทาเงินสด 865 694 1,173 767 243
ตนทุนขาย 952           1,305        1,314        982           867           ลูกหนี้การคา 100 64 64 74 88
กําไรขัน้ตน 685         765         736         615         538         สินคาคงเหลือ 5,320 7,116 10,567 12,126 13,979
คาใชจายในการขาย 269           305           313           400           308           สินทรพัยหมุนเวียนอ่ืน 105          21            187          218          260          
ดอกเบี้ยจาย 11             10             9               9               8               ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,609 99 87 85 83
สวนแบงกําไรจากบรษิัทรวม -            -            -            -            -            สินทรพัยรวม 10,856    14,183    18,421    19,582    20,969    
รายไดอ่ืน 2               6               4               6               4               
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 406           457           417           213           226           เจาหนี้การคา 772 533 276 322 384
ภาษีเงินได 113           130           122           52             48             หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 3,210       3,805       5,883       5,961       6,086       
สวนของผูถอืหุนรายยอย -            -            -            -            -            หนี้สินรวม 4,682       5,465       9,033       9,158       9,347       
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -            35             -            (35)            -            
กําไรสุทธิ 294           362           294           126           177           ทุนที่ชําระแลว 3,210       3,219       3,285       3,285       3,285       
กําไรจากการดําเนินงาน 294           327           294           161           177           สวนเกนิมูลคาหุน 293          293          316          316          316          
Norm EPS 0.45        0.51        0.45        0.24        0.27        กําไรสะสม 2,504       4,969       5,498       6,535       7,734       

สวนของผูถือหุน 6,174 8,718 9,387 10,424 11,622
ยอดขาย (QoQ) -44.9% 26.6% -1.0% -22.1% -12.0%
อัตรากําไรขั้นตน (%) 41.8% 37.0% 35.9% 38.5% 38.3% สวนของผูถือหุนสวนนอย -         -         -         -         -         
อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (%) 17.9% 15.8% 14.4% 10.1% 12.6% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 10,856     14,183     18,421     19,582     20,969     
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.60          1.82          1.95          2.10          2.25          รายไดคาเชาและบรกิาร 829 829 828 920 932
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 47.31        103.25      114.15      134.51      137.73      Gross Margin คาเชาและบรกิาร 57.8% 74.1% 67.8% 70.0% 70.0%
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.89          0.93          0.70          0.71          0.73          Presale ยกมา 1,707 2,231 1,422 2,993 5,878
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 6.13          12.48        26.61        26.61        26.61        Presale ระหวางงวด 4,427 5,014 8,097 10,526 12,632
หน้ีสินตอสวนผูถอืหุน 0.76          0.63          0.96          0.88          0.80          การบันทึกรายไดจากการขาย 3,903 5,823 6,526 7,641 9,273
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเฉลี่ย 7.5% 8.2% 5.8% 7.5% 8.5%  Presale ยกไป 2,231 1,422 2,993 5,878 9,237
ผลตอบแทนจากผูถอืหุนเฉลี่ย 13.2% 13.4% 11.5% 14.0% 15.3% Gross Margin จากการขาย 35.17% 35.48% 34.32% 34.32% 34.39%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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ยกน้ําหนักข้ึนมากกวาตลาด...Re-rate PBV ข้ึนเกิน 2 เทาเหนือภูมิภาค   วันจันทรที่ 16 กรกฎาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 มากกวาตลาด 
  
   
 ดัชนกีลุมฯ : 474.89 จุด 
 มูลคาตลาด: 1,881,984 ลานบาท 
  
   

 
 

 
 
 

4  ถึงเวลา Re-rate PBV กลุม ธ.พ.ไทยขึ้นเทียบเทาภูมิภาคท่ีเกิน 2 เทาไปแลว    
แมดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ.ไทยนบัต้ังแตตนป 2555 ถึงปจจุบนัจะปรับตัวขึน้ถึง 26.3% สามารถ 
outperform คาเฉลี่ยตลาดฯ ที่ปรับตัวขึ้นเพียง 18% ดวยปจจัยหนนุจากการเติบโตอยางแข็งแกรงของ
ธุรกิจหลักทั้งการเติบโตของสินเชื่อ (ดีทุกกลุมธุรกิจหลัก ทั้งรายใหญ SME และรายยอย โดยเฉพาะ
สินเชื่อเชาซื้อรถยนต ซึ่ง ธ.พ.หลายแหงสามารถปลอยสินเชื่อขึน้ทําระดับสูงสุดตอเนื่องในรายเดือนตาม
ยอดขายรถยนตในประเทศ) และรายไดคาธรรมเนียมฯ (สอดคลองกับธุรกรรมสนิเชื่อ และคาธรรมเนยีม
ฯ ในกลุม non-loan related อาท ิ Bancassurance การขายกองทนุ บัตรเครดิต เชาซื้อรถยนต) โดยที่ 
ธ.พ.สวนใหญในกลุมฯ ยังเดนิหนาแสดงกําไรทีท่าํระดับสูงสุดตอเนื่องเปนประวัติการณในรายไตรมาส 
แมจะเกิดเหตุการณสะดุดในชวงน้าํทวมใหญปลายป 2554 และการเรียกเกบ็เงนินําสง ธปท. ในอัตราที่
สูงขึน้จากเดิม (เงนินําสง ธปท.0.46% เงินนําสง DPA อีก 0.01% จากเดิมที่จาย DPA เทากับ 0.40%) 
โดยคาดการณการเติบโตของกําไรสุทธิในชวง 1H55 เปนไปในเชงิรุกถึง 14.3% yoy ทําใหฝายวิจยัคาด
วา แนวโนมผลการดําเนินงานทัง้ป 2555 นาจะเตบิโตถึง 25.5% yoy ไดตามที่ประเมนิไว (เพราะชวง 
2H54 ฐานกําไรหดตัวลงมาก จากการตั้งสํารองหนี้ฯ ระดับสงูในชวง 4Q54 และการบันทึกคาใชจาย
ภาษีเงนิไดรอตัดบัญชทีี่เปนรายการ one-time ของ KBANK และ BAY) ทําใหฝายวิจัยเชื่อวาแนวโนม
ราคาหุนกลุม ธ.พ.ไทย นาจะยงัสามารถ outperform ตลาดฯ ไดอยางตอเนื่องในชวง 2H55 ซึ่งจะเขาสู
ชวงฤดูกาลของสนิเชื่อ SME และรายยอย ขณะที่ความตองการสินเชือ่รายใหญยังเติบโตอยางแข็งแกรง
ตอเนื่องเชนกนั ทั้งการขยายธุรกจิ เงนิทนุหมนุเวียน การลงทนุในตางประเทศ (รับโอกาสจาก AEC) 
รวมถึงเพื่อการเขาซื้อกิจการ (M&A) ของบริษัทขนาดใหญในทวีปยุโรปและสหรฐัฯ โดยราคาหุนกลุม 
ธ.พ.ไทย ในปจจบัุนยังมี PBV ป 2555 ที่ ระดับ 1.7 เทา แมจะสูงกวาคาเฉลี่ยภูมภิาคที่ 1.5 เทาเล็กนอย 
แตเมื่อเปรียบเทยีบกับหุนกลุม ธ.พ.ชั้นนําในประเทศอินโดนเีซีย มาเลเซียและฟลิปปนส ซึ่งมี PBV  
ป 2555 สูงเกิน 2 เทาไปแลว ดวยปจจยัขับเคล่ือนจากการเติบโตอยางแข็งแกรงของ GDP ซึ่งหนุนดวย
การลงทนุภาครัฐเพื่อผลักดันการลงทนุภาคเอกชน เชนเดียวกับพ้ืนฐานของ ธ.พ.ไทย ฝายวิจัยจึงมี
ความเหน็วาในมมุมองของนกัลงทนุตางชาติราคาหุนกลุม ธ.พ.ไทย มีความเปนไปไดสูงและสมควรที่จะ 
re-rate ฐานราคาขึน้ไปเทียบเทากบั ธ.พ.ชั้นนําในภมูภิาคไดไมยาก โดยเฉพาะ ธ.พ.ใหญ   
4 เพิ่ม Fair value ของ KBANK และ SCB…re-rate PBV ข้ึนและปรับเปน “ซ้ือ”     
ฝายวิจัยไดปรับเพ่ิม Fair value ของ KBANK และ SCB ซึ่งเปนหุนชัน้นําของกลุมฯ ที่จะไดรับผลบวก
จากการเติบโตของสินเชื่อทั้งรายใหญและ SME (KBANK, SCB) และรายยอย (SCB) ซึ่งจะเขาสูชวง
ฤดูกาลใน 2H55 ขณะที่การเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ และธุรกรรมดานการรับประกนัชีวิต (ผาน 
บ.ลูกที่จัดทํางบการเงินเขามา) ลวนแสดงการเติบโตอยางโดดเดนเหนอืกลุมฯ มาก ฝายวิจัยจึงได re-
rate ฐาน PBV ของ KBANK และ SCB ขึ้นสูระดับ 2.70 เทา (เดิม 2.16 เทา) และ 2.89 เทา (2.45 เทา) 
โดย Fair value ป 2555 ภายหลังปรับปรุงเพิม่ขึน้สูระดับ 200 บาท ยังม ีupside 22% สําหรับ KBANK 
(เดมิ 160 บาท) และ 185.35 บาท สําหรับ SCB (เดิม 157.40 บาท)  ยังมี upside 19%  
4 เพิ่มน้ําหนักเปนมากกวาตลาด...Top picks เปล่ียนเปนหุน KBANK, SCB   
ฝายวิจัยปรับเพ่ิมน้ําหนักการลงทนุเปนมากกวาตลาดในหุนกลุม ธ.พ. โดยไดปรับหุน Top picks เปน 
KBANK และ SCB จากความโดดเดนของแนวโนมผลการดําเนนิงานในชวง 2H55      

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
กําไรสุทธิ   86,216 105,956 129,380 161,781 184,850   
EPS (บาท) 20.99 26.61 32.52 40.82 46.64   
Norm profit   97,493 108,705 138,616 166,889 194,194  
PER (X) 22.6 17.8 14.6 11.6 10.2  
BVS (บาท) 192.42 223.02 246.24 274.26 290.85  
PBV (เทา) 2.5 2.1 1.9 1.7 1.6  
ROAE 11.5% 12.6% 13.9% 15.7% 16.5%  
ROAA 1.1% 1.2% 1.3% 1.5% 1.6%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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คาดการณผลการดําเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของกลุม ธ.พ.  

ลานบาท 2Q55F 1Q55 %QoQ 2Q54 %YoY 2Q55F 1Q55 %QoQ 2Q54 %YoY 2Q55F 1Q55 %QoQ 2Q54 %YoY

BAY 3,693     3,430     7.7% 2,808     31.5% 6,010     6,016     -0.1% 5,372     11.9% 2,712     2,713     0.0% 3,099     -12.5%

BBL 8,506     8,084     5.2% 6,469     31.5% 9,771     9,220     6.0% 7,504     30.2% 1,750     1,534     14.1% 1,536     13.9%

KBANK 9,125     8,988     1.5% 6,114     49.2% 10,855   10,651   1.9% 7,536     44.0% 1,900     1,831     3.8% 1,785     6.4%

KTB 6,746     6,377     5.8% 5,489     22.9% 7,976     7,528     6.0% 5,566     43.3% 1,530     1,527     0.2% 1,513     1.1%

SCB 10,575   10,342   2.2% 13,051   -19.0% 11,769   11,450   2.8% 8,653     36.0% 1,500     1,447     3.7% 834        79.9%

TMB 1,084     1,032     5.1% 1,096     -1.1% 2,274     2,200     3.4% 1,380     64.8% 1,250     1,242     0.7% 534        134.0%

TCAP 1,312     1,193     10.0% 1,144     14.7% 1,694     1,343     26.2% 1,737     -2.5% 536        415        29.1% 818        -34.5%

KK 601        577        4.0% 605        -0.7% 536        483        10.9% 542        -1.2% 200        156        28.1% 284        -29.5%

TISCO 917        837        9.6% 829        10.5% 1,280     1,095     16.9% 1,168     9.6% 368        269        36.9% 328        12.1%

LHBANK 150        156        -4.0% 101        47.8% 169        134        26.5% 154        9.8% 39          38          4.2% 53          -25.5%

Industry 42,709   41,016   4.1% 37,707   13.3% 52,332   50,118   4.4% 39,612   32.1% 11,785   11,170   5.5% 10,784   9.3%

กาํไรสุทธิ กาํไรจากการดําเนนิงาน คาเผื่อหนีส้งสัยจะสูญ

 
 

คาเผื่อหนีส้งสัยจะสูญ

ลานบาท 1H55F 1H54 %YoY 1H55F 1H54 %YoY 1H55F 1H54 %YoY

BAY 7,123       5,780       23.2% 12,025     10,921     10.1% 5,424       5,849       -7.3%

BBL 16,590     13,875     19.6% 18,991     15,407     23.3% 3,284       3,297       -0.4%

KBANK 18,113     13,432     34.8% 21,506     16,291     32.0% 3,731       3,466       7.6%

KTB 13,123     10,730     22.3% 15,504     11,787     31.5% 3,057       3,027       1.0%

SCB 20,917     21,184     -1.3% 23,218     17,102     35.8% 2,947       1,684       75.0%

TMB 2,116       2,291       -7.7% 4,474       2,204       103.0% 2,492       913          172.9%

LHBANK 306          225          35.7% 303          225          34.2% 77            105          -27.1%

TCAP 2,506       2,727       -8.1% 3,036       3,865       -21.4% 952          1,539       -38.2%

KK 1,178       1,302       -9.5% 1,019       1,101       -7.4% 356          441          -19.3%

TISCO 1,754       1,693       3.6% 2,375       2,302       3.1% 637          680          -6.3%

Industry 83,725     73,238     14.3% 102,451   81,204     26.2% 22,318     20,321     9.8%

กาํไรสุทธิ  กาํไรจากการดําเนนิงาน  

 
 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP   

สรุปคาํแนะนาํลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. PBV ของ ธ.พ.ไทยเทยีบกับภูมิภาค 
คําแนะนํา

Target PBV 
(X)

Fair value
 (บาท) ป 2555

ราคาปด 
(บาท) ป 2555 Upside 

 (%)
EPS 

(บาท)
PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

Div 
Yield 

(%)
ROE

BAY ซื้อ 32.75         1.90 35.00        7% 2.54 12.9 1.8 3.5% 14.4%

BBL ซื้อ 196.00       1.59 220.50      12% 16.10 12.2 1.4 3.3% 11.4%

KBANK ซื้อ 164.50       2.70 200.00      22% 13.52 12.2 2.2 1.8% 19.4%

KTB ซื้อ 16.10         1.69 21.63        34% 2.11 7.6 1.3 5.3% 17.3%

SCB ซื้อ 155.50       2.89 185.35      19% 12.54 12.4 2.4 2.6% 20.2%

TMB ถือ 1.53           1.26 1.59          4% 0.11 14.5 1.2 2.1% 8.5%

LHBANK ถือ 1.32           1.22 1.41          7% 0.06 23.1 1.1 1.9% 5.7%

KK ถือ 36.50         1.15 38.46        5% 3.68 9.9 1.1 6.8% 11.7%

TCAP ซื้อ 29.25         1.21 40.00        37% 4.40 6.6 0.9 4.5% 14.0%

TISCO ถือ 39.00         1.54 37.20        -5% 5.11 7.6 1.6 6.0% 21.9%
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ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : Bloomberg 
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สินเชื่อ เงินฝาก สวนตางอัตราดอกเบี้ย (NIM) คาใชจายในการตั้งสํารองหนี้

2554 2555F 2556F 2554 2555F 2556F 2554 2555F 2556F 2554 2555F 2556F

BAY 10.9% 14.0% 12.0% -2.8% 13.0% 10.0% 4.32% 4.26% 4.28% 12,214       11,483       12,861       

BBL 17.1% 9.9% 12.0% 13.9% 11.0% 13.0% 2.62% 2.49% 2.45% 12,027       8,896         9,963         

KBANK 12.4% 10.0% 10.0% 12.9% 10.0% 10.0% 3.65% 3.39% 3.33% 7,346         9,000         10,000       

KTB 14.1% 14.0% 12.0% 3.0% 15.0% 12.0% 2.81% 2.80% 2.87% 13,544       12,000       13,000       

LHBANK 29.4% 19.9% 20.0% -17.8% 30.0% 33.0% 2.38% 2.20% 2.07% 180            264            316            

SCB 22.2% 14.0% 12.0% 8.4% 12.0% 10.0% 3.12% 3.04% 3.01% 6,630         6,631         7,427         

TMB 9.5% 9.0% 10.0% 9.6% 8.0% 8.0% 2.33% 2.23% 2.19% 3,104         4,100         4,800         

KK 26.5% 17.4% 15.0% 40.0% 18.5% 13.1% 4.06% 3.54% 3.39% 1,278         1,430         1,645         

TCAP 4.5% 10.0% 10.0% -18.1% 8.0% 10.0% 2.81% 2.63% 2.52% 2,077         3,000         3,315         

TISCO 23.6% 22.0% 22.0% -21.8% 150.0% 40.0% 3.55% 2.68% 2.52% 1,291         1,354         1,652         

Industry 14.7% 12.3% 11.8% 11.1% 12.5% 11.5% 2.85% 2.74% 2.70% 59,691       58,159       64,980        
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ท่ีมา:  ฝายวิจัย ASP    ท่ีมา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP    

 
สรุปคาํแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ.สหรัฐฯ สรุปคาํแนะนาํลงทุนในหุนกลุม ธ.พ.ยุโรป 

 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2012F 2013F 2012F 2013F
Wells Fargo & Co. 4.42              33.91          38.46         13.4% 1.28         1.15         9.68         9.25         

JPMorgan Chase & Co. 4.21              36.07          44.34         22.9% 0.73         0.67         7.49         6.84         

American International 4.10              31.44          37.77         20.1% 0.53         0.46         11.51       9.44         

Citigroup Inc. 4.00              26.65          39.30         47.5% 0.42         0.38         6.60         5.90         

Goldman Sachs Group 3.63              97.43          123.19       26.4% 0.71         0.64         10.18       7.87         

Morgan Stanley 3.41              14.05          19.68         40.1% 0.45         0.41         7.77         6.64         

Bank of America Corp. 3.36              7.82            9.46           20.9% 0.39         0.37         10.74       7.96         

PBV PER

 
 
 

 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2012F 2013F 2012F 2013F
BNP PARIBAS 4.22              29.77          40.10         34.7% 0.45         0.46         5.54         5.14         

HSBC HLDGS PLC 4.09              560.00        656.49       17.2% 0.94         0.57         9.47         8.51         

BARCLAYS PLC 3.94              162.15        244.36       50.7% 0.35         0.33         5.30         4.47         

STANDARD CHARTER 3.84              1,474.00     1,653.28    12.2% 1.25         1.16         10.65       9.68         

UBS AG-REG 3.63              10.44          13.70         31.2% 0.72         0.65         7.54         6.86         

DEUTSCHE BANK-RG 3.51              25.70          36.63         42.5% 0.43         0.40         5.85         4.81         

SOC GENERALE 3.44              17.18          24.57         43.0% 0.27         0.28         5.35         4.17         

COMMERZBANK 3.09              1.24            2.01           61.7% 0.29         0.26         5.11         4.05         

CREDIT SUISS-REG 3.02              17.09          23.10         35.2% 0.63         0.55         6.29         5.44         

CREDIT AGRICOLE 2.48              3.46            4.32           25.1% 0.18         0.18         5.58         3.33         

BANKIA SA 1.25              0.65            0.86           32.7% 0.17         0.21         n.m. 4.86         

PBV PER

 

ท่ีมา:  Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP    ท่ีมา:  Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP    

 
สรุปคําแนะนาํลงทุนในหุนกลุม ธ.พ.เอเซีย 

 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2012F 2013F 2012F 2013F
China
CHINA MINSHENG-A 4.81              5.97            7.45           24.7% 1.15         0.87         5.18         4.12         
CHINA MERCH BK-A 4.81              10.17          14.80         45.5% 1.33         0.95         6.09         4.78         
AGRICULTURAL-A 4.45              2.47            3.18           28.8% 1.16         0.93         6.02         4.52         
IND & COMM BK-A 4.43              3.76            4.79           27.5% 1.29         1.02         6.06         4.83         
BANK OF COMMUN-A 4.35              4.35            5.21           19.7% 0.93         0.76         5.05         4.39         
CHINA CONST BA-A 4.32              4.03            4.85           20.4% 1.17         0.94         5.80         4.57         
CHINA CITIC BK-A 4.11              3.94            4.89           24.0% 1.06         0.79         5.55         4.67         
BANK OF CHINA-A 3.95              2.77            3.26           17.7% 1.07         0.85         6.20         5.00         
Hongkong
BOC HONG KONG HO 4.32              22.90          25.46         11.2% 1.87         1.66         11.85       11.31       
BANK OF CHINA-H 4.08              2.79            3.68           31.9% 0.89         0.87         5.14         4.67         
DAH SING BANKING 4.06              6.96            9.23           32.6% 0.57         0.52         7.91         7.28         
DAH SING FINANC 4.05              24.15          30.28         25.4% 0.46         0.43         7.00         6.41         
HANG SENG BK 3.39              105.80        108.73       2.8% 2.57         2.17         12.13       11.42       
WING HANG BANK 3.23              72.10          78.57         9.0% 1.27         1.10         10.08       11.35       
BANK EAST ASIA 2.24              26.50          25.73         -2.9% 1.16         1.04         12.51       12.00       
Indonesia
BANK BJB 4.76              940.00        1,288.64    37.1% 1.80         1.39         9.31         6.48         
BANK MANDIRI 4.71              7,100.00     8,268.65    16.5% 2.54         1.94         13.96       10.24       
BANK RAKYAT INDO 4.65              6,550.00     7,822.49    19.4% 2.96         2.10         9.78         8.72         
BANK TABUNGAN PN 4.43              3,900.00     4,371.89    12.1% 3.68         2.33         13.65       10.38       
BANK NEGARA INDO 4.42              3,800.00     4,507.73    18.6% 1.81         1.47         11.59       9.44         
BANK TABUNGAN NE 3.88              1,290.00     1,517.92    17.7% 1.49         1.21         9.56         7.58         
BANK DANAMON 3.57              6,200.00     6,316.67    1.9% 2.33         1.87         15.91       13.17       
BANK CENTRAL ASI 3.26              7,450.00     8,232.39    10.5% 4.10         3.08         16.34       13.68       
Korea
HANA FINANCIAL G 4.86              34,150.00   52,754.55  54.5% 0.63         0.48         n.m n.m
DGB FINANCIAL GR 4.71              13,550.00   18,761.90  38.5% 0.85         0.64         5.56         5.25         
SHINHAN FINANCIA 4.67              37,450.00   52,604.35  40.5% 0.93         0.66         n.m n.m
KB FINANCIAL GRO 4.66              35,950.00   52,284.62  45.4% 0.78         0.52         n.m n.m
BS FINANCIAL GRO 4.66              12,250.00   16,687.50  36.2% 0.89         0.65         6.31         5.88         
WOORI FINANCE 4.38              11,500.00   14,870.83  29.3% 0.65         0.45         n.m n.m
INDUSTRIAL BANK 3.90              12,400.00   15,611.54  25.9% 0.54         0.52         5.24         5.44         
KOREA EXCHNG BNK 3.59              7,920.00     9,600.00    21.2% 0.60         0.51         3.18         5.59         
Singapore
DBS GROUP HLDGS 4.29              14.18          16.00         12.8% 1.15         1.04         10.60       9.91         
OCBC BANK 3.79              9.10            9.75           7.1% 1.32         1.32         12.76       11.96       
UNITED OVERSEAS 3.71              19.39          19.97         3.0% 1.41         1.28         13.15       11.53       
Malaysia
ALLIANCE FIN 3.88              4.19            4.18           -0.2% 1.77         1.50         13.34       11.08       
AFFIN HLDGS 3.86              3.51            3.46           -1.4% 0.91         0.83         9.23         9.00         
HONG LEONG BANK 3.68              13.10          13.58         3.6% 2.16         1.93         13.06       12.56       
MALAYAN BANKING 3.64              8.78            9.31           6.0% 1.97         1.76         13.61       12.18       
AMBANK HLDG BHD 3.52              6.48            6.70           3.4% 1.75         1.46         12.83       10.84       
CIMB GROUP HOLDI 3.46              7.87            7.87           0.1% 2.26         1.89         14.18       12.22       

PBV PER

 
ท่ีมา:  Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP     



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

FOOD 5,267    -59% -7% 667      -88% 12,779  5,658    
CPF 4,573     -62% -6% -        na 12,113  4,869     15,837     26,441     20,619     BUY
KSL 694        4% -12% 667        -15% 667        789        1,890       2,031       1,750       BUY
BANK 42,726  5% 21% 920      -97% 40,860  35,407  
BAY 3,693     8% 24% -        na 3,430     2,972     9,264       15,428     17,278     BUY
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     BUY
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     BUY
TCAP 1,312     10% -17% -        na 1,193     1,583     5,003       5,624       6,126       BUY
TISCO 917        10% 6% 920        7% 837        863        3,266       3,718       4,369       HOLD
TMB 1,084     5% -9% -        na 1,032     1,195     4,009       4,583       4,113       HOLD
FINANCE 172      -26% -32% -       na 231      253      
ASK 115        21% 39% -        na 95          82          332          460          569          BUY
TK 172        26% na -        na 136        171        625          735          813          BUY
STEEL 95        -5% 66% -       na 100      57        
TMT 95          -5% 66% -        na 100        57          81            333          337          BUY
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 4,347    -31% -53% -       na 6,313    9,152    
SCC 4,024     -33% -46% -        na 5,972     7,496     27,281     29,238     38,512     BUY
TPIPL 323        -5% -81% -        na 341        1,656     9,751       2,352       3,075       HOLD
PROP 2,458    28% 1% -       na 1,918    2,424    
AP 495        17% 6% -        na 421        468        1,551       2,049       2,399       HOLD
PF 176        124% 11% -        na 78          158        488          933          1,108       BUY
PS 948        50% -4% -        na 633        988        2,835       3,449       4,211       BUY
RML 66          na na -        na (70)        (49)        (474)         1,308       1,826       BUY
ROJNA 163        -52% -8% -        na 338        177        (838)         1,023       1,417       BUY

* SC 178        0% -51% -        na 177        362        1,079       1,464       1,784       BUY
SIRI 432        27% 35% -        na 340        320        2,015       2,638       3,021       BUY
ENERG 7,864    -72% -55% -       na 27,953  17,436  
BCP (364)       na na -        na 2,438     3,021     5,610       3,053       3,906       HOLD
PTTEP 13,434   -27% 20% -        na 18,288  11,170  44,748     50,006     54,555     BUY
TOP (5,206)    na na -        na 7,226     3,245     14,853     8,816       11,831     BUY
MEDIA 69        20% 12% -       na 58        61        
RS 69          20% 12% -        na 58          61          209          315          372          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
หมายเหตุ : ( * )  เพิ่มใหม
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