
 
Market Summary 
Index Close  ▲+/- ▲+/- Market-cap 
 (pts) (pts) (%) (Bt mn) 
SET 1220.14 -4.07 -0.33 10,109,790 
SET50 846.80 -4.64 -0.54 8,032,450 
SET100 1841.53 -8.66 -0.47 8,702,740 
SETHD 1113.15 3.73 0.34 2,879,300 
MAI 302.80 2.56 0.85 85,380 

 
SET Valuation  
Key Inputs 2009 2010 2011 2012E 2013E 
RoE 10.7% 13.2% 13.1% 14.8% 15.3% 
EPS (Bt) 54.21 71.31 75.52 93.75 106.6

1EPS growth 38.4% 31.5% 5.9% 24.2% 13.7% 
BVPS (Bt) 507.2 549.0 574.8 629.5 682.8 
Div. yield 3.6% 3.1% 3.5% 3.8% 4.4% 
P/E (x) 13.55 14.48 13.58 13.01 11.45 
P/BV (x) 1.45 1.88 1.78 1.94 1.79 

 
SET Index & P/E Band  
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Key Commodities 

(US$/bbl) Jul 17 Jul 18 ▲+/- ▲YTD 
ICE Crude 89.54 90.17 0.630 -1.48 
ICE Brent 104.00 105.16 1.160 12.65 
ICE Middle East 1M 101.81 102.97 1.160 12.56 
Gold (US$/oz.) 1583.3 1572.6 -10.70 11.20 
BDI (pts) 1093 1074 -19.00 -36.56 

Source: Aspen 

FOREX Jul 17 Jul 18 ▲+/- ▲YTD 
Bt/US$ 31.60 31.67 0.066 5.32 
EU/US$ 1.2290 1.2282 -0.001 -7.65 
Yen/US$ 79.07 78.81 -0.252 -2.88 
Yuan/US$ 6.373 6.369 -0.004 -3.20 

Foreign portfolio investment in equity (Mil US$) 
Asia (NET)  Day WTD MTD YTD 
India 103.5 126.9 1518.2 10034.5 
Indonesia 33.9 43.8 123.0 342.0 
Japan - -43.9 -43.9 7610.2 
Philippines 90.6 96.2 566.3 2231.4 
S. Korea -58.7 128.6 -797.7 4534.4 
Taiwan -248.7 -405.1 -1473.4 -2240.7 
Thailand -13.8 10.3 128.2 2210.4 
Vietnam 1.4 4.2 1.1 -25.6 

Source: Bloomberg 
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Disclaimer: เอกสาร/รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นบนพื้นฐานขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณชน ซ่ึงพิจารณาแลววามีความ
นาเช่ือถือ อยางไรก็ตามบมจ.หลักทรัพยกรุงศรี มิอาจรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได
บทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทําเพื่อใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนบริษัทฯ ขอสงวนสิทธ์ิ
ในการเปลี่ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการตางๆ ที่ปรากฏในเอกสาร/รายงานฉบับนี้ โดยไมตองแจงใหทราบ
ลวงหนา ดังนั้นนักลงทุนโปรดใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาการลงทุน 
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Economic NEWS  
เวิลด์แบงก์คาดศก.ไทยปนีี้โตแค่4.5% 
น.ส.กิริฎา เภาพจิิตร นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส (ประจําประเทศไทย) ธนาคารโลกกลา่วในการ
สัมมนาเรื่อง "คุยกับกูรมูองไทย มองโลกเศรษฐกจิครึ่งหลงัปี 2555" จัดโดยศูนย์บริการข้อมลู
ประชาคมเศรษฐกจิอาเซียน กรมเจรจาการคา้ระหว่างประเทศ ว่า แนวโน้มเศรษฐกิจครึ่งปีหลัง
ของไทยจะดีกว่าครึ่งปีแรก เนื่องจากการฟื้นตัวจากน้าํท่วมเมือ่ปลายปท่ีีผ่านมาเกือบ 100% แต่สิ่ง
ท่ีต้องจับตาคือเศรษฐกิจโลกท่ียังซึมตัวอยู่จากปัญหาหนี้ในสหภาพยุโรป (อียู) คาดวา่ท้ังปีเศรษฐกิจ
ไทยจะโตอยู่ท่ี 4.5% และในปีหนา้จะฟื้นตวัดีขึ้นถึง 5% ท้ังนี้ เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวมาจาก
ปัญหาเศรษฐกจิในยุโรปเริ่มชะลอตวัมาตั้งแต่ช่วงเกดิวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ ซ่ึงต่อไปผูป้ระกอบการ
ต้องเตรียมรับมือกบัเศรษฐกิจโลกท่ีจะขยายตัวช้า ดังนั้น ไทยต้องปรับตัวให้เร็วกวา่ประเทศอื่นๆ 
เพราะคู่ค้าหลักของไทย เช่น สหรัฐ ญี่ปุ่น และยุโรป ตา่งมีปญัหาวกิฤตเศรษฐกิจ  (IQ) 
 
เฟดเตือนเศรษฐกจิสหรัฐแนวโน้มเสี่ยง 
นายเบน เบอร์นนักี ประธานธนาคารกลาง หรือเฟด ของสหรัฐ เตอืนเศรษฐกิจสหรฐัมีแนวโน้ม
อ่อนตัวลงหากรัฐสภาประสบความล้มเหลวท่ีจะบรรลุข้อตกลงอยา่งรวดเร็วเพื่อหลกีเลี่ยงวิกฤติ
งบประมาณ โดยนายเบอร์นันก ี ช้ีแจงตอ่คณะกรรมาธิการการธนาคารวุฒิสภาเป็นเวลา 2 ช่ัวโมง
เมื่อวันอังคารที่ผา่นมาวา่ บางทีมันจะส่งผลกระทบต่อการฟื้นตวัของเศรษฐกิจ และจะทําให้
เศรษฐกิจกลับเขา้สู่ภาวะถดถอย และกระทบต่อการสร้างงาน อีกท้ังยังจะทําให้การฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจลา่ช้ามากย่ิงขึ้น ท้ัง ๆ ท่ีสหรัฐกําลังหวังว่าจะทําให้เศรษฐกจิคล่องตวัขึ้น แต่ประธานเฟด 
กล่าวอีกว่า สมาชิกรัฐสภาต้องคลี่คลายปญัหานี้ให้ไดภ้ายในสิ้นปี และต้องกาํหนดแผนการลดยอด
ขาดดลุงบประมาณ ไม่เช่นนั้น สหรัฐอาจประสบปญัหาความยากลาํบากทางการเงิน จนต้องปรบั
เพิ่มอัตราดอกเบี้ย อย่างไรก็ตาม เฟดก็พร้อมท่ีจะใช้มาตรการที่เขม้ข้นมากขึ้นกว่านี ้หากอัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจไมก่ระเตื้อง      ขณะที่ ตลาดเงินต่างจับจ้องการเข้าช้ีแจงของนายเบอร์นันกี
ว่าจะมสีัญญาณใด ๆ ท่ีแสดงให้เห็นว่า ธนาคารกลางกําลงัเคลื่อนเขา้ใกล้การเข้าซ้ือพันธบตัรรอบที่ 
3 เพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจหรือไม่  (IQ)  
 
 
Market Today            (MarketCast ฉบับวันนี้ ) 

 เลือกตัวเก็งกําไรสั้นๆ 
 ทยอยลดพอร์ต หรือ รอ      

Stock news & update    (รายงานฉบับวนันี้ )  
ICT | นํ้าหนักการลงทุนเท่ากับตลาด 
News Comment:  กรมสรรพสามิตมีแนวคิด
กลับมาเก็บภาษีจากธุรกิจโทรคมนาคม  

 
PROPERTY | นํ้าหนักการลงทุนเท่ากับตลาด 
News Comment:  ยืดบ้านหลังแรก – วงเงิน 2 
ล้านบาท 
 
BANPU  |  ซื้อ/มูลค่าพื้นฐาน  595 บาท 
Company Update: คาดปริมาณขายหนุนกําไร
จากการดําเนินงาน 2Q55   
 
KBANK  |  ซื้อ/มูลค่าพื้นฐาน 193 บาท 
Result Note: ผลการดําเนินงาน 2Q55 แข็งแกร่ง
ตามคาด 
  
AOT  |  ซื้อ/มูลค่าพื้นฐาน  66 บาท 
News Comment: พร้อมเปิดใช้รันเวย์ระยะที่ 1 
 

 
Technical     (Trend Trading ฉบับวนันี้ ) 
SET Index   ปิด 1220.14  จุด 

แนวรับ   1,180    1,200  1,210 
แนวต้าน  1,230    1,235 

PTTGC    ราคาปิด 59.25 บาท 
แนวรับ  58.25 บาท   
แนวต้าน 61.00    บาท  

PTT      ราคาปิด 340   บาท 
แนวรับ  337   บาท 
แนวต้าน  346  บาท  

 TOP    ราคาปิด 61.00  บาท 
แนวรับ  60.25  บาท   
แนวต้าน  63.00 บาท    
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 Disclaimer: เอกสาร/รายงานฉบับนี้จัดทําขึน้บนพืน้ฐานขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณชน ซ่ึงพิจารณาแลววามคีวามนาเช่ือถือ อยางไรก็ตาม บมจ.หลักทรัพยกรุงศรี มิอาจรับรองความถูกตองและความ
สมบูรณของขอมูลดงักลาวได บทความดังกลาวเปนเพียงแนวคดิของผูจัดทําเพือ่ใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทนุ บริษัทฯขอสงวนสทิธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความเหน็ หรือประมาณการ
ตางๆ ทีป่รากฏในเอกสาร/รายงานฉบบันี้ โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา ดงันั้นนักลงทนุโปรดใชดลุพนิิจอยางรอบคอบในการพจิารณาการลงทุน 

Sector News 
 
KSS Sector Coverage YES 
TICKER ICT 
Rating NEUTRAL 

2009 2010 2011 2012E 2013E

Return on Equity 12.6% 16.1% 29.0% 35.9% 41.2%
Dividend payout 77.2% 64.9% 44.4% 60.0% 60.0%
EPS (Bt) 4.58 4.69 7.06 8.89 10.41
EPS growth 26.9% 2.3% 50.6% 25.9% 17.2%
BV (Bt) 36.37 29.21 24.31 24.73 25.25
Dividend yield 6.2% 2.5% 5.3% 4.9% 5.7%
P/E (x) 16.37 18.15 17.26 19.37 16.53
P/BV (x) 2.06 2.91 5.01 6.96 6.82
Source:  KSS Research

Key Inputs
Sector Fundamentals

 
 

 
Technical Impact |  ICT Index 167.55 
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ICT                                            
กรมสรรพสามิตมีแนวคิดกลับมาเก็บภาษีจากธุรกิจโทรคมนาคม 
ราคาหุ้นในกลุ่มส่ือสารปรับลดลงเมื่อวานนี้จากประเด็นท่ีทางกรมสรรพสามิตให้ข่าวว่ามีแนวคิดท่ีจะเรียกเก็บ
ภาษีสรรพสามิตจากธุรกิจโทรคมนาคมจากปัจจุบันท่ีกําหนดอัตราภาษีไว้ท่ี 0% (ซึ่งภาษีสรรพสามิตจากธุรกิจ
โทรคมนาคมก่อนการยกเลิกระบบสัมปทานโทรคมนาคมลงสําหรับโทรศัพท์เคล่ือนท่ีในอัตรา 10% ของรายได ้
และโทรศัพท์พื้นฐานในอัตรา 2% ของรายได้ ) โดยกรมสรรพสามิตรเตรียมจะส่งเรื่องดังกล่าวให้
กระทรวงการคลังพิจารณา   
 
ความเห็นและคําแนะนํา :  
• ถือเป็นประเด็นเชิงลบต่อหุ้นกลุ่มส่ือสารสําหรับผู้ประกอบการธุรกิจคมนาคมที่เก่ียวข้อง ADVANC  

DTAC และ TRUE  สาเหตุท่ีทางกรมสรรพสามิตมีแนวคิดจะเรียกเก็บภาษีเพิ่มเนื่องจากประเมินว่าภายใต้
ใบอนุญาตใหม่ 3G บนคล่ืน 2.1GHz ซึ่งจะทําให้ต้นทุนสัมปทานของผู้ประกอบการปรับลดลง ในขณะที่
ภาครัฐมีรายได้ลดลงอย่างมีนัยเช่นกัน อย่างไรก็ตามประเด็นดังกล่าวยังไม่ได้ข้อสรุป ซึ่งต้องติดตามผล
การพิจารณาจากกระทรวงการคลัง ในขณะที่เราประเมินผลกระทบจากประเด็นดังกล่าว ท้ังนี้จากการ
สอบถามไปยังผู้ประกอบการ ได้ให้ความเห็นว่าหากมีการเรียกเก็บจะส่งผลลบต่อต้นทุนท่ีเพิ่มขึ้นจากท่ี
คาดไว้เดิม แต่จะสามารถผลักภาระไปยังผู้บริโภคได้บางส่วนโดยการปรับขึ้นค่าบริการ   

• หากอิงสมมติฐานการกลับมาเก็บภาษีสรรสามิตอัตราเดิมสําหรับโทรศัพท์เคล่ือนท่ีในอัตรา 10% ของ
รายได้ และโทรศัพท์พื้นฐานในอัตรา 2% ของรายได้ จะส่งผลให้มูลค่าพื้นฐานของ ADVANC ปรับลดลง
จากเดิม 203 บาทเหลือ 172.30 บาท DTAC จาก 82 บาท เหลือ 61.20 บาท  และ TRUE จาก 3.51 
บาท เหลือ 2.80 บาท  ส่วน INTUCH กระทบเชิงอ้อมจากการถือหุ้นใน ADVANC ในสัดส่วน 40.45% 
มูลค่าพื้นฐานปรับลดลงจากเดิม 70.40 บาทเหลือ 60 บาท (ประเมินจากวิธี NAV) 

• ปรับลดนํ้าหนักการลงทุนหุ้นกลุ่มส่ือสารจากเดิม “มากกว่าตลาด” เป็น “เท่าตลาด” แม้ว่าประเด็นเก็บ
ภาษีสรรพสามิตเพิ่มในธุรกิจคมนาคมจะยังไม่ได้ข้อสรุป  แต่ก็ถือเป็นปัจจัยเส่ียงต่อการปรับลดประมาณ
การในอนาคต ในขณะที่ราคาหุ้นกลุ่มส่ือสารในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมาปรับเพิ่มขึ้น 13% ดีกว่า SETท่ี 5% 
สะท้อนแนวโน้มผลประกอบการ 2Q55 ท่ีคาดว่าจะเติบโตดี และประเด็นการประมูล 3G ใน 2H55 ไป
แล้วส่วนใหญ่ โดยราคาหุ้นในกลุ่มส่วนใหญ่เริ่มมี Upside ท่ีจํากัด โดยเรา แนะนํา “ซื้อ” THCOM ด้วย
ผลประกอบการ Turnaround ในปีน้ี และไม่กระทบจากประเด็นข่าวภาษีสรรพสามิต และ INTUCH เรา
ยังคงคําแนะนํา “ซื้อ” ด้วยราคาหุ้นถูกกว่าบริษัทลูก ADVAC ในเชิงเปรียบเทียบจาก NAV (ราคาพื้นฐาน 
70.40 บาท) และยังให้ผลตอบแทนจากปันผลท่ีน่าสนใจ แต่ระยะสั้นราคาอาจปรับลดลงจากประเด็นข่าว
ดังกล่าวเช่นกัน ส่วนหุ้นในกลุ่มผู้ประกอบการโทรศัพท์ท่ีเก่ียวข้องโดยตรงทั้งสามรายเราแนะนําเพียง 
“ถือ” สําหรับ ADVANC (ราคาพื้นฐาน  203 บาท)  และ DTAC (ราคาพื้นฐาน 82 บาท) ราคาหุ้นเต็ม
มูลค่าแต่ยังให้ผลตอบแทนจากปันผลท่ี 6%   ส่วน TRUE เรายังคงคําแนะนํา  “ขาย” จากราคาท่ีเกิน
มูลค่าพื้นฐาน (ราคาพื้นฐาน 3.51 บาท)                                             

 

 

ICT Rating Fair Value Capital Gain Yield 12E Total Gain Net Profit                    EPS Growth (%)                    P/E (x)                    P/BV (x)
2012 (Bt) (%) (%) (%) 11 12E 13E 11 12E 13E 11 12E 13E 11 12E 13E

ADVANC Hold 203.00 0.50 5.95 6.45 22,218 35,758 39,413 8 61 10 27.03 16.80 15.24 15.30 13.05 12.55
DTAC Hold 82.00 0.61 5.97 6.59 11,813 11,530 12,135 8 -2 5 16.34 16.74 15.90 2.64 2.80 3.76
INTUCH Buy 70.40 22.97 7.67 30.64 16,559 13,529 14,956 106 -18 11 10.65 13.03 11.79 6.01 5.54 5.32
THCOM Buy 17.60 12.10 1.62 13.72 -490 930 1,283 n.m. n.m. 38 n.m. 18.50 13.41 1.20 1.13 1.06
TRUE Sell 3.51 (13.97) 0.00 (13.97) -2,694 -1,045 1,181 n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 50.10 4.98 2.53 2.65
JMART Sell 7.00 (35.78) 4.07 (31.71) 172 190 210 81 11 10 19.06 17.17 15.61 4.10 3.58 3.15
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 Sector News 
 
KSS Sector Coverage YES  
TICKER PROP 
Rating NEUTRAL 

 

 
Technical Impact |  PROP Index 185.96   
แนวต้าน:  188.00             แนวรับ:  180.00 
หลังจากดัชนีขึ้นทะลุแนวต้านหลักซึ่งเป็นจุดสูงสุด
เดิม 183 จุด แนวโน้มจะขึ้นไปทดสอบแนวต้าน
ถัดไป 188 จุด (Parallel Line) หากไม่ผ่านแนว
ต้าน ดัชนีจะลงมาทดสอบแนวรับแรก 180 จุด 
(เส้นค่าเฉลี่ย 5 วัน)        
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Property Development                                                      
ยืดบ้านหลังแรก-วงเงิน 2 ล้านบาท            

คลังเตรียมเสนอ ครม. เพิ่มวงเงินบ้านหลังแรกเป็น 2 ล้าน จากเดิม 1 ล้านบาท ด้าน “วรวิทย์” ม่ันใจสินเชื่อบ้านปี
น้ีเกิน 1 แสนล้านบาทตามเป้า ครึ่งปีหลังแนวโน้มดีกว่าครึ่งปีแรก ตามภาวะเศรษฐกิจต่อขยายตัว พร้อมเตรียม
วงเงินซอฟต์โลน 2 หมื่นล้านบาทปล่อยกู้ผู้ประสบภัยนํ้าท่วมเพิ่ม ทําดัชนีราคาบ้านมือสองร่วมกับกรมบังคับคดี
นายวิรุฬ เตชะไพบูลย์ รมช.คลัง ในฐานะกํากับดูแลธนาคารอาคารสงเคราะห์ (ธอส.) กล่าวว่า โครงการบ้านหลัง
แรก 0% นาน 3 ปี ท่ีเปิดให้ยื่นคําขอตั้งแต่วันท่ี 11 ต.ค. 2554 มีกําหนดสิ้นสุดยื่นคําขอถึงวันท่ี 30 ก.ย. 2555 
ต้องทํานิติกรรมให้จบภายในวันท่ี 31 ธ.ค. 2555 น้ัน ขณะนี้ยังมีผู้มาขอใช้สิทธิไม่ก่ีพันล้านบาทจากวงเงินท่ีต้ังเป้า 
2 หม่ืนล้านบาท สําหรับสินเชื่อซอฟต์โลนบ้านน้ําท่วมดอกเบี้ย 3% นาน 5 ปีของ ธอส. น้ันขณะนี้ธนาคารได้ยื่น
เรื่องมายังกระทรวงการคลังแล้วว่า จะขอเพิ่มวงเงินซอฟต์โลนจากธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) อีก 1.4 หมื่น
ล้านบาท และเมื่อรวมเงินของ ธอส. เองอีก 6,000 ล้านบาท รวมเป็น 2 หมื่นล้านบาท ซึ่งกระทรวงการคลังเตรียม
เสนอให้คณะรัฐมนตรี (ครม.) พิจารณาอนุมัติภายในเร็วๆ น้ี ด้านนายวรวิทย์ ชัยลิมปมนตรี กรรมการผู้จัดการ
ธนาคารอาคารสงเคราะห์ หรือ ธอส. กล่าวว่าแนวโน้มการปล่อยสินเชื่อบ้านในครึ่งปีหลังจะเติบโตกว่าครึ่งปีแรก 
ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีขยายตัวดีต่อเนื่อง และเชื่อว่า การปล่อยสินเชื่อของ ธอส. ปีน้ี ยังเป็นไปตามเป้าหมาย 1 แสน
ล้านบาท 
(ท่ีมา: ข่าวหุ้น) 
 
ความเห็นและคําแนะนํา :  
ข่าวการยืดระยะเวลาสําหรับโครงการบ้านหลังแรกและการเพิ่มหลักเกณฑ์วงเงินเป็น 2 ล้านบาท (จากเดิม 
1 ล้านบาท) สําหรับผู้มีสิทธิ์ได้รับโครงการดังกล่าว ถือว่าล่าช้ากว่ากําหนดมาพอสมควร อย่างไรก็ตามเรา
คาดว่า กระทรวงการคลังต้องการที่จะผลักดันการยืดระยะเวลาและการเพิ่มหลักเกณฑ์วงเงินเพื่อท่ีจะให้
บรรลุเป้าหมายวงเงิน 2 หมื่นล้านบาทที่ตั้งไว้ภายหลังท่ีหลักเกณฑ์เดิมไม่ได้รับความสนใจจากผู้กู้ซ้ือท่ีอยู่
อาศัยมากนักเนื่องจากวงเงินกู้สูงสุดท่ีต่ําเพียง 1 ล้านบาท ในขณะที่การเปิดโครงการใหม่ท่ีมีระดับราคา
ขายเฉลี่ยต่ํากว่า 1 ล้านบาทต่อยูนิตลดลงมาอย่างต่อเนื่องด้วยข้อจํากัดท่ีผู้ประกอบการต้องแบกรับภาระ
ต้นทุนท่ีดินและต้นทุนวัสดุก่อสร้างท่ีปรับเพิ่มขึ้นมาโดยตลอด หาก ครม. อนุมัติ กลุ่มผู้ประกอบการที่เจาะ
ตลาด Low-end จะได้รับประโยชน์มากกว่ากลุ่มอื่นๆ ในภาวะปัจจุบันท่ีผู้ประกอบการรายใหญ่ในตลาด
หลักทรัพย์ฯมีพอร์ตโครงการที่เจาะตลาดระดับ Low-end เราจึงเลือกผู้ประกอบการที่มียอด Pre-Sale 
เติบโตต่อเนื่องนับตั้งแต่ต้นปีจนถึงปัจจุบัน ได้แก่ AP (มูลค่าพื้นฐาน 8.50 บาท) และ QH (มูลค่าพื้นฐาน 
2.05 บาท) ซ่ึงผู้ประกอบการทั้งสองมีพอร์ตโครงการคอนโดมิเนียมระดับ Low-end อยู่ในเกณฑ์วงเงิน 2 
ล้านบาทต่อยูนิต 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

2009 2010 2011 2012E 2013E

Return on Equity 9.0% 11.2% 8.6% 10.9% 11.4%
Dividend payout 49.0% 48.0% 58.7% 50.0% 50.0%
EPS (Bt) 8.05 10.74 8.25 11.00 12.15
EPS growth 46.8% 33.5% -23.2% 33.3% 10.5%
BV (Bt) 90.12 95.90 96.24 100.51 106.59
Dividend yield 3.4% 3.3% 3.4% 3.0% 3.3%
P/E (x) 14.43 13.55 17.52 16.90 15.30
P/BV (x) 1.29 1.52 1.50 1.85 1.74
Source:  KSS Research

Sector Fundamentals
Key Inputs
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Stock News 
 

KSS Stock Coverage YES 

TICKER AOT 

Sector Transportation 

Rating NEUTRAL 

Fair Value (Bt) 66.00 

Rating BUY 

   

Y/E Sep 2011 2012E 2013E 

Net profit (Bt mn) 2,528 6,737 8,627 

EPS (Bt) 1.77 4.72 6.04 

EPS growth (%) 24 166 28 

P/E (x) 36.7 13.8 10.8 

P/BV (x) 1.3 1.2 1.2 

Dividend yield (%) 1.2 3.3 4.2 

RoE (%) 3.5 8.9 10.7 

Source: KSS 
 
Technical Impact |  AOT Closing Price Bt65.00 
แนวต้าน:  67.50 บาท    แนวรับ: 63.00 บาท 
อยู่ในทิศทางขาขึ้นมีแนวต้านสําคัญบริเวณ 67.50 
บาทตามจุดสูงสุดเดิมและแนวรับบริเวณ 63.00 
บาท ตามเส้นค่าเฉลี่ยเคล่ือนที่ 10 วัน 
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Airports of Thailand 
พร้อมเปิดใช้รันเวย์ระยะที่ 1 
ความคืบหน้าเกี่ยวกับการซ่อมรันเวย์ 
1. ว่าท่ีเรืออากาศโท อนิรุทธิ์ ถนอมกุลบุตร กรรมการผู้อํานวยการใหญ่ของ AOT เปิดเผยว่า ตามท่ี AOT มี

การปรับปรุงทางวิ่งฝ่ังตะวันออก ด้านทิศเหนือ ระหว่างวันท่ี 11 มิ.ย.-9 ส.ค. 55 รวมระยะทางประมาณ 
1,620 เมตร ซึ่งแบ่งการดําเนินงานเป็น 2 ระยะ โดยขณะนี้ระยะที่ 1 ซึ่งทําการปรับปรุงพื้นผิวทางวิ่งช่วง
ทางขับ B 6-B 3 ของทางวิ่งฝ่ังตะวันออก ด้านทิศเหนือ เป็นระยะทาง 870 เมตร ดําเนินการเสร็จส้ินแล้ว
วานนี้ (18 ก.ค.) ซึ่ง AOT ได้คืนพื้นท่ีทางวิ่งในส่วนท่ีซ่อมแซมแล้ว ทําให้ทางวิ่งฝ่ังตะวันออกสามารถใช้
งานได้เพิ่มขึ้นเป็น 3,250 เมตร จากระยะทางท้ังหมด 4,000 เมตร โดยเริ่มเปิดให้บริการตั้งแต่เวลา 
11.00 น. ของวันดังกล่าว ท้ังนี้ มีการตรวจสอบทางวิ่งท่ีมีการปรับปรุงท้ังด้านกายภาพและความแข็งแรง
ของทางวิ่งแล้ว โดยเป็นไปตามมาตรฐานความปลอดภัย ทําให้เครื่องบินทุกรุ่นสามารถทําการบินขึ้นได้ 
ยกเว้นเครื่องบิน A380 จึงกล่าวได้ว่าการให้บริการเกือบเข้าสู่ภาวะปกติแล้ว สําหรับการปรับปรุงทางวิ่ง
ระยะที่ 2 AOT ทําการปรับปรุงพื้นท่ีส่วนท่ีเหลืออีก 750 เมตร บริเวณทางขับเชื่อม B 3 ถึงบริเวณหัว
ทางวิ่ง และการซ่อมแซมท้ังหมดจะแล้วเสร็จก่อนกําหนดเดิมในวันท่ี 9 ส.ค. 55 เป็นวันท่ี 31 ก.ค. 55 

2. นายวรเดช หาญประเสริฐ อธิบดีกรมการบินพลเรือน (บพ.) กล่าวว่า บพ.ทําการตรวจสอบสภาพทางวิ่ง
ฝ่ังตะวันออกที่มีการปรับปรุงบางส่วนในเบื้องต้นแล้ว ท้ังด้านกายภาพและความแข็งแรงของทางวิ่ง โดย
เป็นไปตามมาตรฐานความปลอดภัย ม่ันใจว่าหลังจากเปิดรันเวย์ ระยะที่ 1 ปัญหาเรื่องการดีเลย์จะลดลง 
จากท่ีเคยล่าช้า 30 นาที-1 ชม. จะไม่เกิดขึ้นอีก และทุกอย่างจะกลับไปสู่ปกติในวันท่ี 2 ส.ค. 55 ท่ีจะมี
การเปิดใช้รันเวย์ฝ่ังตะวันออก ด้านทิศเหนืออย่างสมบูรณ์ 

3. นาวาอากาศตรีประจักษ์  สัจจโสภณ  กรรมการผู้อํานวยการใหญ่ บริษัท วิทยุการบินแห่งประเทศไทย 
จํากัด (บวท.) กล่าวว่า หลังการปรับปรุงทางวิ่งฝ่ังตะวันออก ด้านทิศเหนือ ของทสภ. ระยะที่ 1 แล้วเสร็จ 
บวท.มีแนวทางการวางแผนการบริหารจัดการจราจรทางอากาศ ในช่วงท่ีมีการปรับปรุงทางวิ่งฝ่ัง
ตะวันออกของทสภ. ระยะที่ 2 คือ มีการปรับวิธีปฏิบัติการจราจรทางอากาศบางส่วน โดยจะใช้ทางวิ่งฝ่ัง
ตะวันออก สําหรับให้เครื่องบินทุกประเภททําการขึ้นเป็นหลัก ยกเว้นเครื่องบิน A380 และกรณีท่ีต้องใช้
ทางวิ่งฝ่ังตะวันออก สําหรับการลง ต้องอยู่ภายใต้เงื่อนไขต่อไปนี้ คือ สภาพอากาศดี เป็นช่วงเวลา
กลางวัน ต้ังแต่พระอาทิตย์ขึ้นถึงพระอาทิตย์ตก และต้องทําการลงแบบสามารถมองเห็นทางวิ่งด้วย
สายตา ส่วนทางวิ่งฝ่ังตะวันตก จะใช้สําหรับให้เครื่องบินทุกประเภททําการลงเป็นหลัก ยกเว้นเครื่องบิน 
A380 อย่างไรก็ตาม บวท.จะดําเนินการบริหารจัดการจราจรทางอากาศอย่างเต็มความสามารถ เพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพการปฏิบัติการบินในภาพรวม โดยยังคงคํานึงถึงความปลอดภัยสูงสุด (ข่าวหุ้น) 

 
ความเห็นและคําแนะนํา 

• การทรุดตัวของรันย์เวย์ในช่วงท่ีผ่านมาส่งผลกระทบต่อความล่าช้าในการขึ้น/ลงของเครื่องบินบางเที่ยวบิน
ราว 30-60 นาทีเท่าน้ันและไม่ได้มีนัยต่อปริมาณผู้โดยสารรวมแต่อย่างใด  

• ช่วง 9 เดือนแรกของปีบัญชี (ต.ต.54-มิ.ย. 55) AOT มีปริมาณเท่ียวบินและปริมาณผู้โดยสารเติบโตท่ึระดับ 
8.5%YoY และ 7.3%YoY ตามลําดับ ซึ่งใกล้เคียงกับสมมติฐานประมาณการปี 55 ของเราที่ 8% เราจึงคง
ประมาณการกําไร ณ ระดับปัจจุบัน 

• คงคําแนะนํา "ซื้อ" จากโอกาสเติบโตของผลการดําเนินงานหลังปี 55 ตามการเติบโตของสายการบินใน
ภูมิภาค, อัตราภาษีเงินได้ลดเหลือ 20%-23% ในปี 56-57 และการปรับขึ้นค่าธรรมเนียมผู้โดยสาร ขณะที่
ราคาหุ้น ณ ปัจจุบัน (13.8xP/E) ยังไม่แพงเมื่อเทียบกับค่าเฉล่ียของสนามบินในภูมิภาค (16xP/E) เราคง
มูลค่าพื้นฐานที่ 66 บาท ตาม DCF และ P/E เป้าหมายท่ีระดับ 14 เท่า ซึ่งเป็นค่า +1SD ทางสถิติย้อนหลัง 
5 ปี อย่างไรก็ตาม ราคาหุ้นท่ีปรับตัวขึ้นกว่า 14% เพียงเดือนเดียวน่าจะสะท้อนการปรับขึ้นค่าธรรมเนียม
สนามบินท่ีคาดว่าจะได้ข้อสรุปจากกรมการบินพลเรือนใน 1-2 เดือนจากนี้ ขณะที่ผลการดําเนินงานคาดว่า
ผ่านระดับสูงสุดของปีไปแล้วเมื่อ 2Q55 (ปิดมี.ค.) จึงควรระวังความผันผวนของราคาหุ้นในระยะสั้น 
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ADVANC AOT BAFS BANPU BAY BBL BCP BKI BMCL CPN
CSL EASTW EGCO ERW GRAMMY HEMRAJ ICC IRPC KBANK KK
KTB LPN MCOT NMG PS PSL PTT PTTAR*** PTTCH*** PTTEP
QH RATCH ROBINS RS SAT SC SCB SCC SE-ED SIS

THRE TIP TIPCO TISCO TKT TMB TOP
***วนัที่ 18 ตุลาคม 2554 PTTAR กับ PTTCH ควบรวมกิจการเปน PTTGC

ACAP AF AMANAH AMATA AP ASIMAR ASP AYUD BEC BECL
BFIT BH BIGC BJC BLA BROOK BTS BWG CENTEL CGS

CIMBT CK CM BPALL CPF CSC DELTA DEMCO DRT DTAC
DTC ECL FORTH GBX GC GFPT GLOW HANA HMPRO HTC
IFEC INET INTUCH IVL JAS KCE KEST KGI KSL KWC
L&E LANNA LH LOXLEY LRH LST MACO MAJOR MAKRO MBK
MFC MFEC MILL MINT MK MTI NBC NCH NINE NKI

NOBLE OCC OGC OISHI PB PG PHATRA PM PR PRANDA
PRG PT PYLON S & J S&P SABINA SAMCO SCCC SCG SCSMG

SEAFCO SFP SICCO*** SINGER SIRI SITHAI SMT SNC SPALI SPI
SPPT SSF SSSC STA STANLY STEC SUSCO SVI SYMC SYNTEC

TASCO TCAP TFD TFI THAI THCOM THIP TIC TK TMT
TNITY TNL TOG TPC TRC TRT TRUE TSC TSTE TSTH
TTA TTW TUF TVO TYM UAC UMI UP UPOIC UV
VNT WACOAL WAVE ZMICO

***SICCO ขอเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ในวนัที่ 7 ตุลาคม 2554

2S A AEONTS AFC AGE AH AHC AI AIT AJ
AKR APRINT APURE AS ASK BAT-3K BGT BLAND BNC BOL

BROCK BSBM BTNC CCET CFRESH CHARAN CI CITY CMO CMR
CNS CNT CPI CPL CRANE CSP CSR CTW DCC DRACO

EASON EIC ESSO FE FOCUS FSS GENCO GFM GL GLAND
GOLD GUNKUL GYT HFT HTECH IFS ILINK IRC IRCP IT

ITD JTS JUTHA KASET KDH KH KKC KMC KTC KWH
KYE LALIN LEE LHK MATCH MATI MBAX M-CHAI MCS MDX
MJD MOONG MPIC MSC NC NEP NNCL NSI NTV NWR
OFM PAF PAP PATO PDI PHOL PICO PL POST PPM
PREB PRECHA PRIN PTL Q-CON QLT RASA RCI RCL ROJNA
RPC SAUCE SCBLIF SCP SENA SHANG SIAM SIMAT SKR SMIT
SMK SMM SPC SPG SST STAR SUC SVOA SWC SYNEX
TBSP TCB TCC TCP TEAM TF TGCI THANA THANI TICON
TIW TKS TLUXE TMD TNH TNPC TOPP TPA TPAC TPCORP

TPIPL TPP TR TTCL TTI TWFP TWZ TYCN UBIS UEC
UOBKH UPF US UT UVAN VARO VIBHA VNG WG WORK
YUASA
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                              บริษทัหลักทรัพย์ กรุงศรี จํากัด (มหาชน) 
 
 

 

 

สํานักงานใหญ ่
 

550 อาคาร ธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน) สํานักเพลินจิต ชั้น 5 
ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทร. 0-2659-7000 โทรสาร 0-2646-1111  
Internet Trading: 0-2659-7777 
 

สาขา 
 
สาขาเอ็มโพเรียม 
622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร ์ชั้น 10 ถนนสุขมุวิท 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองตนั กรุงเทพฯ 10110 
โทร. 0-2695-4500  โทรสาร 0-2695-4599  
สาขาเซน็ทรัลบางนา 
589/151 อาคารเซ็นทรัลซิตีท้าวเวอร ์1 ออฟฟิศ ชั้น 27  
ถนนบางนา-ตราด แขวง-เขต บางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. 0-2763-2000  โทรสาร 0-2399-1448  
สาขาพระราม 2 
111/917-919 ถนนพระราม 2 
แขวงแสมดํา  เขตบางขุนเทียน  กรุงเทพฯ 10150 
โทร. 0-2895-9575  โทรสาร 0-2895-9557  
สาขาถนนวิภาวดีรังสิต 
ที่ทําการ ธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด (มหาชน)  
สาขาถนนวิภาวดีรังสติ (ซันทาวเวอร์ส) 
123 ถนนวิภาวดีรังสติ แขวงจอมพล เขตจตุจักร  
กรุงเทพฯ 10900 
โทร.  0-2273-8388  โทรสาร  0-2273-8399  
สาขาชลบุรี 
64/17 ถนนสุขมุวทิ ตําบลบางปลาสร้อย อําเภอเมือง  
จ.ชลบุร ี20000 
โทร. 0-3879-0430  โทรสาร 0-3879-0425  
สาขาหาดใหญ ่
90-92-94 ธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด (มหาชน) ถนนนิพัทธอ์ุทิศ 1 ตําบล
หาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา 90110 
โทร. 074- 221-229  โทรสาร 074-221-411 
 
 
 

 
สาขานครปฐม 
67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมอืง  
จ.นครปฐม 73000 
โทร. 0-3427-5500-7  โทรสาร 0-3421-8989  
สาขาสุพรรณบุรี 
249/171-172 หมู ่5  ตําบลท่าระหัด        
อําเภอเมอืงสุพรรณบุร ี จ.สุพรรณบุร ี72000 
โทร. 0-3550-1234  โทรสาร 0-3552-2449  
สาขานครราชสีมา 
168 ถนนจอมพล  ตําบลในเมือง  อําเภอเมอืงนครราชสมีา 
จ.นครราชสมีา  30000 
โทร. 0-4425-1211-4  โทรสาร 0-4425-1215  
สาขาขอนแกน่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  สาขาขอนแก่น  
114 ถนนศรจีันทร ์ตําบลในเมือง อําเภอเมอืง จ.ขอนแก่น 40000 
โทร. 0-4322-6120  โทรสาร 0-4322-6180  
สาขาเชียงใหม่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาประตูช้างเผอืก  
70 ถนนช้างเผือก ตําบลศรีภูมิ อําเภอเมือง จ.เชียงใหม่ 50200 
โทร. 0-5321-9234  โทรสาร 0-5321-9247  
สาขาเชียงราย 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาเชียงราย  
231-232 ถนนธนาลัย ตําบลเวียง อําเภอเมอืง จ.เชียงราย 57000 
โทร. 0-5371-6489  โทรสาร 0-5371-6490  
สาขาพิษณุโลก 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาพิษณุโลก  
275/1 ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมอืง อําเภอเมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทร. 0-5530-3360  โทรสาร 0-5530-2580  

Analyst Team Name Sector Coverage E-mail 

Central line: กษมพนธ์  เหมนิลรัตน ์ Small Cap kasamapon.hamnilrat@krungsrisecurities.com 

66.2659.7000 สิทธิเดช  ประเสริฐรุ่งเรอืง Transportation, Agribusiness sittidath.prasertrungruang@krungsrisecurities.com 

ext.5017, 5018 ชาตรี  ศรีสมัยเจริญ Contractor, Construction Materials, Property chatree.srismaicharoen@krungsrisecurities.com 

Fax:66.2646.1103 ชาญวุทธ  เตชอมรธนกิจ Energy, Petrochemical charnvut.taechaamorntanakij@krungsrisecurities.com 

 ธนเดช  รังษีธนานนท ์ Banking, Finance & Securities tanadech.rungsrithananon@krungsrisecurities.com 

 ถกล  บรรจงรกัษ์ Automotive, Healthcare, ICT thakol.banjongruck@krungsrisecurities.com 

 วัชรุตม ์วัชรวงศ์สิทธิ ์ Electronics, Commerce, Hotel, Property vacharut.vacharawongsith@krungsrisecurities.com 

 อมเรศ สิงห์ณรงค์ Institutional Research amarej.singnarong@krungsrisecurities.com 

 อภิศักดิ ์ลิมป์ธํารงกุล Technical apisak.limthumrongkul@krungsrisecurities.com 

คําแนะนําในการลงทุน 
ซื้อ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง 5-10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย  -   หุ้นที่มีราคาสูงเกินกว่ามูลค่าพื้นฐาน หรือมีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ 
เก็งกําไร  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ แต่มปีระเด็นที่สามารถเก็งกําไรได้ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 
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