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“Sentiment ยังเปนลบ แตมีลุนเดงสัน้” 
  

  Top Picks–Fund 

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

  Top Picks -
Fund Today: 

BBL 

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

DCC, BECL, SIRI, PF, TTW, TMT, 
MODERN  

  Top Shot Sell-
Previous : 

DCC 24.9%, MINT 16.1%, STA 
12.8%, PTT 10.1%    ของปริมาณ
ซื้อขายกระดานหลัก 

    
  Technical View ภาพระยะส้ันเปนลบตอเน่ือง  
   Support Resistance Cut loss 

SET ซื้อคาบวก 1195-1200 1180 
SET50 ซื้อคาบวก 825-835  คาลบ 

 

Foreign Stock Market 
DJIA : 12,721.46 -101.11
NASDAQ : 2,890.15 -35.15
S&P500 : 1,350.52 -12.14
FTSE : 5,533.87 -117.90
NIKEI : 8,508.32 -161.55
HSKI : 19,053.47 -587.33

 

Exchange Rate 
 (PER US$) 20-Jul 23-Jul
Yen 78.42 78.33
Baht (On-Shore) 31.69 31.73
Euro 1.21 1.21
US Bond Yield 2.54 2.50

 

Oil Market 
20-Jul 23-Jul

BRENT 106.83 103.26
NYMEX-Crude Light 91.83 88.14

 

Gold & Silver Market 
20-Jul 23-Jul

Gold-Comex 1582.80 1577.40
Silver-Comex 27.30 27.04

 

Baltic Dry Index 
20-Jul 23-Jul

Baltic Dry Index 1037.00 1022.00
 

Futures Trading Vol (Contacts)  
23-Jul Long Short Net
Institution 15,631 15,467 164
Foreign 1,406 5,307 -3,901
Customer 25,838 22,101 3,737

 

 

Trading Activities (Btm) 

23-Jul Buy Sell Net
Institution 2,520 3,547 -1,028 
Prop Trade 3,327 4,791 -1,464 
Foreign 6,044 7,278 -1,234 
Customer 17,206 13,481 3,725
Jul-12 (MTD)
Institution 41,051 43,577 -2,526 
Prop Trade 59,236 58,692 544
Foreign 103,444 101,548 1,896
Customer 239,916 239,830 86
Jan-Current (YTD)
Institution 286,188 327,309 -41,121 
Prop Trade 574,843 573,098 1,745
Foreign 1,030,352 964,360 65,992
Customer 2,186,596 2,213,212 -26,616 
Top Net Buy (Btm) 

1 TNS 686
2 ASP 374
3 TSC 313  

Top Net Sell (Btm) 

1 CLSA -426
2 KSMACQ -383
3 JPM -354  

Top Active 
Closed %Chg

1 CPF 33.50 -4.29
2 PTTGC 58.00 -4.53
3 PTT 326.00 -4.12  

 Top Picks- 
Tech Today : 
  

KK, KTC, SYMC, DEMCO, 
KAMART, SITHAI, KBS 

 

กลยุทธการลงทุน :  SET Index วานน้ีด่ิงแรง 1.9% ซึ่งเปนไปทิศทางเดียวกับตลาดหุนตางประเทศ ปจจัยกดดันหลัก คือ ความวิตกวาประเทศ
สเปนอาจจะตองของรับความชวยเหลือเต็มรูปแบบ เพราะเศรษฐกิจชะลอตัวตอเน่ือง (GDP 2Q55 ลดลง 0.4%QoQ) ภาคธนาคารยังตองการเงินทุน
ชวยเหลือจํานวนมาก และมีความเส่ียงวาวิกฤตยูโรโซนจะลุกลามออกไปยังประเทศที่มีเศรษฐกิจและฐานะการคลังออนแอ เชน อิตาลี รวมท้ังการชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจจีนท่ีมากกวาคาด โดยเม่ือ 23 ก.ค.55 ท่ีปรึกษาธนาคารจีนคาดวาเศรษฐกิจจีนอาจเติบโตเพียง 7.4% ใน 3Q55 (จาก 8.1% ใน 1Q55 
และ 7.6% ใน 2Q55) เน่ืองจากการสงออกท่ีซบเซาลงตามเศรษฐกิจโลก นักลงทุนสถาบันในประเทศ, ตางชาติ และพอรตบล.ขายสุทธิกลุมละ 1 พัน
กวาลานบาท สวนรายยอยสวนซื้อสุทธิ สําหรับวันน้ี Sentiment ยังคงเปนลบ โดยตลาดหุน สัญญานํ้ามันดิบ และโภคภัณฑตางๆ รวงลงแรงเพราะวิตก
กับสถานการณเศรษฐกิจและการคลังของสเปน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปพุงขึ้นสูระดับสูงสุดเปนประวัติการณท่ี 7.565% สะทอนความ
กังวลวาสเปนอาจตองขอรับความชวยเหลือเต็มรูปแบบ คือ ท้ังภาคธนาคารและประเทศ นอกจากน้ันยังมีความเส่ียงวากรีซอาจถูกบีบออกจากยูโรโซน 
โดยกลุมทรอยกาจะมีขอสรุปเกี่ยวกับฐานะการคลังของกรีซภายในสัปดาหน้ี ทางดานมูดีสฯ ไดปรับลดแนวโนมเครดิตของเยอรมนี, เนเธอรแลนด และ
ลักเซมเบิรกเปนเชิงลบ (เดิมมีเสถียรภาพ) เพราะมองวาประเทศเหลาน้ีมีภาระตองใหความชวยเหลือประเทศอื่นในยูโรโซน อยางไรก็ตาม หากไมมีขาว
ลบใหมท่ีมีนัยสําคัญเขามาเพ่ิม ตลาดมีโอกาสรีบาวดตามมาหลังรวงแรง โดยระยะทางของการเดงขึ้นกับสถานการณและขาวใหมเปนหลัก กลยุทธการ
ลงทุน :  ซื้อจังหวะออนตัว โดยทางเทคนิคมีแนวเดงท่ี 1180 และแนวตาน 1195-1200 หุนท่ีนาสนใจเลือกซื้อเปนกลุมท่ีอิงกับอุปสงคในประเทศท่ีมี
อัตราการเติบโตของกําไรสูง เชน ธนาคารพาณิชย (BBL, KBANK, SCB), พาณิชย (CPALL, GLOBAL), สื่อ&บันเทิง (MAJOR), สื่อสาร (ADVANC, 
DTAC, INTUCH) อสังหาริมทรัพย (AMATA, HEMRAJ, AP), ชิ้นสวนยานยนต (SAT, STANLY) เปนตน หุนพ้ืนฐานท่ีแนะนําวันน้ีเปน BBL  

SET Index: 1185.11 -23.44 P/E (x):  15.12 Volume (m. shares): 4,153         P/BV (x): 2.08

SET50:  818.43 -18.56 Market Cap.(Bttrn) 9.82 Turnover (Btm): 29,097       Yield (%): 3.59
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Fundamental Pick    

BBL                          แนะนําซื้อ 
ราคาปด                                188 บาท 
ราคาพ้ืนฐาน                          220 บาท  

                                      

• กําไรสุทธิ 2Q55 เติบโต 10%QoQ เปน 8.9 พันลานบาท (EPS : 4.65 บาท) ดีกวาคาด เน่ืองจากอัตรา
ภาษีจายลดลงเปน 15.8% จาก 25.3% ใน 1Q55 อยางไรก็ตามกําไรสุทธิกอนภาษีเปนไปตามคาด ดาน 
NIM เพ่ิมขึ้น 0.07% เปน 2.57% เน่ืองจากการเติบโตของสินเชื่อและ Yield ของสินเชื่อท่ีสูงขึ้นสามารถ
ชดเชยกับตนทุนการเงินท่ีเพ่ิมและการจายคาธรรมเนียมคุมครองเงินฝากใหกับ DPA สูงขึ้น สําหรับกําไร
สุทธิท้ังป 55 คาดวาจะเติบโตสูงท่ี 23% โดยเปนผลจากสมมติฐาน 1) สินเชื่อขยายตัว 13%, 2) NIM 
แคบลงเล็กนอย 0.04%, 3) ต้ังสํารองคาเผื่อฯลดลงเปน 6.3 พันลานบาท, 4) รายไดคาธรรมเนียมเติบโต 
10%, 5) อัตราภาษีรายไดฯ ลดลงเปน 23.5% แนะนําซื้อ โดยยังคงให BBL เปนหน่ึงในหุน Top Pick 
กลุมธนาคารพาณิชย เพราะมีเครือขายกวางขวาง, มีความสัมพันธท่ีดีกับลูกคา Corporate ซึ่งจะหนุน
การเติบโตในระยะยาว ใหราคาพ้ืนฐาน 220 บาท โดยอิงกับ P/BV เฉลี่ยป 55-56 ท่ี 1.5 เทา 
 

ปจจัยตางประเทศและโภคภัณฑ  
-/• มูดีสปรับลดแนวโนมอันดันความ
นาเช่ือถือเยอรมนี, เนเธอรแลนด และ
ลักเซมเบิรกเปนเชิงลบ แตคงอันดับ
เครดิตฟนดแลนดไวที่ AAA และ
แนวโนมมีเสถียรภาพ 

- มูดีสประกาศลดแนวโนมความนาเชื่อถือของเยอรมนี, เนเธอรแลนด และลักเซมเบิรกลงสู "เชิงลบ" จาก
เดิมมีเสถียรภาพ ท้ังน้ีมูดีสพิจารณาจากความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้นวากรีซอาจจะตองออกจากกลุมยูโรโซน และ
จะกอใหเกิดภาวะ "วิกฤตการณภาคการเงินแบบลูกโซ" และจะทําใหเยอรมนี, เนเธอรแลนด ลักเซมเบิรก 
และประเทศอื่นๆ ท่ีมีอันดับความนาเชื่อถือสูงตองแบกรับภาระในการใหความชวยเหลือ ขณะเดียวกันมู
ดีสไดคงอันดับความนาเชื่อถือของฟนแลนดเอาไวท่ี AAA และคงแนวโนมความนาเชื่อถือมีเสถียรภาพ 
โดยระบุวาระบบการธนาคารของฟนดแลนดมีความเก่ียวของกับประเทศอื่นๆในกลุมยูโรโซนอยางจํากัด 
 

- สเปน : GDP 2Q55 ลดลง 0.4%QoQ   - ธนาคารกลางสเปนเปดเผยวา GDP ไตรมาส 2/55 ปรับตัวลง 0.4%QoQ และหดตัว 1.0%YoY 
เน่ืองจากสเปนไดใชมาตรการรัดเข็มขัดท่ีเขมงวดอยางตอเน่ือง 
ขณะน้ีตลาดมีความวิตกกับสเปนมาก สะทอนใหเห็นจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปท่ีพุงขึ้นสู
ระดับสูงสุดเปนประวัติการณอีกรอบท่ี 7.565% เม่ือวานน้ี และหากตนทุนกูยืมของรัฐบาลไตระดับขึ้นไป
อีกก็มีความเปนไปไดวารัฐบาลสเปนจะตองขอรับความชวยเหลือดวย ไมใชแคภาคการธนาคารเทาน้ัน  
 

•/-  กรีซ : ทรอยกาจะเสร็จส้ินรายงาน
สถานการณดานการคลังของกรีซ
ภายในสัปดาหนี้ 

•/- กลุมทรอยกา ซึ่งประกอบไปดวยคณะกรรมาธิการยุโรป (อีซี), ธนาคารกลางยุโรป (อีซีบี) และกองทุน
การเงินระหวางประเทศ (ไอเอ็มเอฟ) จะเสร็จสิ้นการรายงานสถานการณดานการคลังในเชิงลึกของกรีซ
ภายในสัปดาหน้ี ซึ่งจะบงชี้ถึงความเปนไปไดวากรีซจะตองออกจากลุมยูโรดซนหรือไม  
ขณะน้ีตลาดการเงินวิตกวากรีซอาจไมไดรับเงินกูเบิกจายงวดตอไปมูลคา 3.15 หม่ืนลานยูโรซึ่งมีกําหนด
จะไดรับภายในเดือนก.ย.น้ีหากกลุมทรอยกาพบวากรีซไมไดรักษาคําม่ันสัญญาในเร่ืองการปรับลด
งบประมาณ และกรีซอาจถูกบีบใหออกจากกลุมยูโรโซน  

- จีน : นักวเิคราะหคาดวา PMI จะ
ชะลอตัวลงในเดือนพ.ค.55  

- ผลสํารวจความคิดเห็นนักเศรษฐศาสตร 10 รายโดยดาวโจนส นิวสไวรคาดวาดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ 
(PMI) ซึ่งสหพันธพลาธิการและการจัดซื้อของจีน (CFLP) จะเปดเผยในวันศุกรเวลา 8.00 น.ตามเวลา
ไทยมีแนวโนมลดลงสูระดับ 51.5 ในเดือนพ.ค. จาก 53.3 ในเดือนเม.ย. ซึ่งเปนผลจากการชะลอตัวทาง
เศรษฐกิจอยางตอเน่ือง รวมท้ังผลกระทบฤดูกาลซึ่ง PMI ลดลงในเดือนพ.ค.ของทุกปนับต้ังแตป 48  
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- ดัชนีดาวโจนสรวงตอ 0.79% สวน
ตลาดหุนยุโรปด่ิง 2-3% เพราะวิตกกับ
สเปนและกรซี 

- ดัชนีดาวโจนสตลาดหุนนิวยอรกปดรวงลง 101.11 จุด -0.79% มายัง 12721.46 เน่ืองจากวิตกวาสเปน
อาจจะเปนประเทศตอไปท่ีจะตองขอความชวยเหลือดานการเงินจากกลุมเจาหน้ีตางประเทศ หลังจาก
เศรษฐกิจเขาสูภาวะถดถอย ตนทุนการกูยืมของรัฐบาลสเปนพุงขึ้น โดยกอนหนาน้ีมีแควนบาเลนเซียได
รองขอความชวยเหลือดานการเงินจากรัฐบาลกลางสเปน และมีขาววาอีกหลายแควนจะของความ
ชวยเหลือจากรัฐบาลกลางสเปน นอกจากน้ันยังกงัวลวากรีซอาจตองออกจากยูโรโซน สําหรับตลาดหุน
ยุโรป รวงลงแรง 2-3% เชนกัน เน่ืองจากวิตกสถานการณของกรีซและสเปน 
                              

• สเปน-อิตาลีส่ังหามทําชอรตเซล หวัง
ลดความผันผวนในตลาด 
 

• CNMV ซึ่งเปนหนวยงานกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยของสเปนระบุในแถลงการณวาทางหนวยงานจะ
หามทําชอรตเซลหุนทุกกลุมเปนเวลา 3 เดือน เพ่ือทําใหตลาดกลับสูความสงบเรียบรอย หลังจากท่ีราคา
หุนและพันธบัตรด่ิงลงรุนแรง ทางดาน Consob ของอิตาลีไดประกาศหามทําชอรตเซลหุนกลุมการเงนิ 
ซึ่งรวมถึงธนาคารและบริษัทประกนั เปนเวลา 1 สัปดาห  
 

- สัญญาน้ํามันดิบด่ิง 3-4% สวนสัญญา
ทองคํา COMEX ออนลงเชนกนั 

- สัญญานํ้ามันดิบเวสตเท็กซัส (WTI) สงมอบเดือนก.ย.ท่ีตลาด NYMEX รวงลง 3.69 ดอลลาร หรือ -4% 
ปดท่ี 88.14 ดอลลาร/บารเรล สัญญานํ้ามันดิบเบรนท (BRENT) สงมอบเดือนส.ค.ท่ีตลาดกรุงลอนดอน 
สงมอบเดือนก.ย.รวงลง 3.57 ดอลลาร หรือ 3.3% ปดท่ี 103.26 ดอลลาร/บารเรล    
- สัญญาทองคําตลาด COMEX (Commodity Exchange) สงมอบเดือนส.ค.รวงลง 5.4 ดอลลาร หรือ 
0.34% ปดท่ี 1,577.4 ดอลลาร/ออนซ 
 

ปจจัยในประเทศและหุนเดน     
• เลือกหุน Beta ตํ่ากวา 1 เทา, ปนผล
สูง และปจจัยพื้นฐานดีสําหรับการ
ลงทุนระยะกลาง-ยาว หุนเดนเปน 
TMT, DTAC, STPI, DELTA, CPF, 
SCC, SORKON, SPALI 

จากการคัดกรองหุนใน DBSV coverage โดยใชเงื่อนไข คือ 1) Beta ตํ่ากวา 1 เทา ในชวง 6 เดือน
ยอนหลงั คือ ราคาหุนเปลี่ยนแปลงนอยกวาตลาดรวม, 2) มีอัตราผลตอบแทนจากปนผลป 55 สูงต้ังแต 
4% ขึ้นไป และ 3) ปจจัยพ้ืนฐานดี นักวิเคราะหแนะนําซื้อลงทุน พบวามีหลายบริษัทท่ีราคาพ้ืนฐานยังมี 
Upside นาสนใจสําหรับการลงทุนระยะกลาง-ยาว เชน TMT, DTAC, STPI, DELTA, CPF, SCC, 
SORKON, SPALI เปนตน อยางไรก็ตาม ในชวงท่ีตลาดผันผวนเพราะปจจัยภายนอกกดดันมาก ควร
เนนการลงทุนไปยังอุตสาหกรรมท่ีอิงกบัการบริโภคและอุปโภคภายในเปนหลัก เพราะจะถูกกระทบจาก
ความเส่ียงภายนอกจํากัด ขณะท่ีเศรษฐกิจภายในยังคงเดินหนาไปไดดี ตามมาตรการกระตุนของรัฐบาล
และการฟนตัวหลังนํ้าทวมรุนแรง 

Price Target % Beta
SET Code (Bt) Price Upside 6 month

20-Jul (Bt) Rcmd 12F 13F 12F 13F
TMT 5.85 6.80 16% B 0.60           0.52         10.3% 8.9% 0.51
SPF 12.20 13.75 13% B 1.05           1.10         8.6% 9.0% 0.41
MK 2.86 3.13 9% B 0.23           0.25         8.0% 8.7% 0.55
CSL 8.10 8.30 2% B 0.65           0.79         8.1% 9.7% 0.63
MODERN 6.35 6.90 9% B 0.50           0.55         7.9% 8.7% 0.61
DTAC 79.75 100.00 25% B 4.86           5.71         6.1% 7.2% 0.94
ADVANC 200.00 210.00 5% B 12.00         14.30       6.0% 7.2% 0.96
TTW 6.90 7.65 11% B 0.40           0.40         5.8% 5.8% 0.67
STPI 28.25 36.00 27% B 1.65           2.00         5.8% 7.1% 0.71
TVO 24.80 27.30 10% B 1.40           1.50         5.6% 6.0% 0.85
DELTA 22.50 28.50 27% B 1.30           1.50         5.8% 6.7% 0.87
SC 15.30 16.35 7% B 0.82           0.91         5.4% 5.9% 0.93
CPF 33.50 45.00 34% B 1.70           1.50         5.1% 4.5% 0.81
MAJOR 18.30 20.75 13% B 0.90           1.10         4.9% 6.0% 0.74
SCC 319.00 390.00 22% B 15.00         15.00       4.7% 4.7% 0.93
SORKON 72.00 90.50 26% B 3.11           3.82         4.3% 5.3% 0.25
SPALI 17.50 20.30 16% B 0.76           0.86         4.3% 4.9% 0.78

DPS (Bt) Div Yield (%)

 
ท่ีมา : DBS Vickers 

  

นักกลยุทธ & นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 



 

 
4 

Thailand Daily Trading Focus: 24 July 2012

 

Inside Story 
Company Focus : BIGC (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 240.00) 
 DTAC (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 100.00) 
 MK (ซื้อ - ราคาพ้ืนฐาน 3.13) 
 

Company Focus 
MK คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 2.86 บาท  ราคาพื้นฐาน 3.13 บาท 
คาดการณปนผลระหวางกาลสูง 
• ยอดขาย (Presales) 2Q55 ฟนตัวขึ้น 5% q-o-q เปน 530 ลานบาท แตลดลง 4% y-o-y ความจริงบริษัทวางแผนเปดขาย

ทาวนเฮาส ชวนชืน่ จรัญฯ 3 ปลาย มิ.ย.55 แตกลับเปดตน ก.ค.55 ทําใหยอดขายตน ก.ค.55 ท่ี 40 ลานบาทไมทันเขา 2Q55 
สวนประมาณการกําไรสุทธิ 2Q55 เปน 68 ลานบาท ฟนขึ้น 50% q-o-q แตลดลง 41% y-o-y สาเหตุท่ีดีขึ้นกวา q-o-q คือ มี
รายไดเพ่ิมขึ้นเปน 450 ลานบาท เติบโต 20% q-o-q อีกท้ังสัดสวนคาใชจายขาย-บริหารเทียบรายไดลดลงเปน 19.9% เทียบ 
q-o-q เปน 25.1% ซึ่งมีการบันทึกคาใชจายโบนัส แตไตรมาสน้ีไมไดบันทึก อยางไรก็ตามกําไรสุทธิ 2Q55 กลบัลดลงมาก
เทียบ y-o-y ซึ่งฐานเปรียบเทียบ 2Q54 น้ันมีกําไรสุทธิสูงสุดในรอบป จึงเปนฐานเปรียบเทียบท่ีกดดันสูง รายได 2Q55 ลดลง
ถึง 30% y-o-y กอปรกบัอัตรากําไรขั้นตน 2Q55 เปน 39% ตํ่ากวา y-o-y ท่ี 40.5% ผลพวงมาจากโครงการท่ีรับรูรายไดใน 
2Q55 ท่ีมีอัตรากาํไรขั้นตนท่ีตํ่ากวา 

• คาดวาสาเหตุท่ีราคาหุนปรับตัวขึ้นไดดี และมูลคาซื้อขายสูงขึ้น คือ ใกลท่ีจะจายปนผลระหวางกาลในรอบคร่ึงแรกป 55 แลว 
หลังจากประกาศงบการเงิน 2Q55 เราคาดวาเงินปนผลรอบ 1H55 เปน 0.10 บาท เปนอัตราผลตอบแทนปนผลสงูเปน 3.5% 
ท้ังน้ีในรอบ 3 ปกอนหนาน้ี MK ก็จายเทาๆกันคือ 0.10 บาท แมวาผลการดําเนินงาน 3 ปท่ีผานมามีกําไรนอยมากไมเทากัน 
แตก็สามารถจายปนผลไดสมํ่าเสมอ เพราะกระแสเงินสดที่แข็งแกรง ดานยอดขาย 1H55 ท่ี 1 พันลานบาทเปน 34.5% เทียบ
เปาขายปน้ีท่ี 3 พันลานบาท บริษัทจะมีการเปดขายแนวราบอกี 2 แหงมาชวยเสริมยอดขาย คือ 1) ชวนชื่น เพชรเกษม 81 
เฟสใหม ทาวนโฮม 2 ชั้น  33 ยูนิต ราคาเร่ิมตน 2.28 ลานบาท จะมี Grand Opening 28-29 ก.ค.55 น้ี และ2) ชวนชื่น โมดัส 
วิภาวดี เปนทาวนเฮาส-โฮมออฟฟศ มูลคา 500 ลานบาท เปดขาย 4Q55 อีกท้ังหากบริษัทเปดขายคอนโดแหงใหมท่ีเจริญ
กรุงไดทัน ก็จะทําใหเปาขายปน้ีเปนไปไดมากขึ้น สวนรายได 1H55 เราคาดวาเปน 824 ลานบาท เปนเพียง 27% เทียบกับ
เปารายไดบริษัทท่ี 3 พันลานบาท และเปน 33% เทียบกับประมาณการเราท่ี 2.5 พันลานบาท หากพิจารณาคาดการณกําไร
สุทธิในรอบ 1H55:2H55 เปน 25%:75%  และ 4Q55 จะมีกําไรดีท่ีสุดในรอบป 55 เพราะจะมีการโอนคอนโด Den วิภาวดีท่ี
สูงมากเขามาประมาณ 600 ลานบาทเพียงไตรมาสเดียว ก็แสดงวากําไรในคร่ึงปหลังจะเรงตัวขึ้นอยางมีนัยสําคัญ 

• คงคําแนะนํา ซือ้ ราคาหุนปรับตัวดีขึ้นสอดคลองกบัคําแนะนํา กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 3.13 บาท ซึ่งประเมินดวย P/E ป 55 
ท่ีเพียง 6.0 เทา ราคาปดมีสวนเพ่ิมเทียบกบัราคาพ้ืนฐานไดอีก 9.4% หากรวมกับคาดการณอัตราผลตอบแทนเงนิปนผลปน้ีท่ี 
8.2% จะมีผลตอบแทนโดยรวมท่ี 17.6% คาดการณอัตราการเติบโตกําไรสุทธิปน้ีฟนตัวดีมาก 93% y-o-y ซึ่งฐานป 54 น้ันตํ่า
ผิดปกติซึ่งเกิดเหตุนํ้าทวมใน 4Q54 และป 56 กําไรสุทธิเติบโตไดอีก 5% y-o-y ป 56 มีสิ่งท่ีนาติดตามคือ MK จะเปดขาย
คอนโดในเมืองถึง 3 แหง ปจจบุันบริษัทมีการปรับขึ้นราคาขายแลว 5% เพ่ือชดเชยกับคาแรงและวัสดุกอสรางท่ีปรับขึ้น 

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
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BIGC คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 199.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 240.00 บาท (เดิม 180.00 บาท) 
วางแผนเรงการขยายตัวสูง 
• บริษัทประกาศกําไรสุทธิ 2Q55 เติบโตกาวกระโดด 27% y-o-y เปน 1.4 พันลานบาท แตลดลง 22% q-o-q ตามปจจัยฤดูกาล 

บริษัทมีการสงเสริมการจําหนายในเชิงรุก อัตราการเติบโต SSSG จึงอยูในเกณฑไมสงูนักเปน 1.6% ใน 2Q55 (การใหคูปอง
สวนลดมาก ทําใหยอดขายสุทธิลดลง) แตก็สวนชวยทําใหปริมาณการขายสินคา รวมท้ังรายไดการขอเงินคืน (rebate) จาก 
suppliers เพ่ิมสูงขึ้น นอกจากนี้อัตรากําไรขั้นตนก็ปรับตัวดีขึ้นดวย สวนการเปดสาขาใหมในชวง 2H54 และ 1H55 มีผลดีตอ
ยอดขายท่ีเติบโตดี และเกิดการประหยัดตอขนาด (economies of scales) ท้ังน้ี 1H55 บริษัทมีการเปด BIGC extra 1 แหง 
BIGC Market 3 แหง และ Mini BIGC 24 แหง (มีการเปดสาขาเร่ิมแรกท่ีสถานีนํ้ามันบางจาก จํานวน 2 แหง) แมวาสาขา
ใหมใน 1H55 ดูเหมือนจะไมมาก แตก็มีความม่ันใจวาแผนการขยายธุรกิจสําหรับป 55 น้ี ก็จะเขมขนขึน้ใน 2H55 ดวยการ
เปดสาขาใหมจํานวนมาก 

•  เน่ืองจากความสาํเร็จของธุรกิจไฮเปอรมารเก็ตจะขึน้อยูกบัขนาดของพ้ืนท่ีใหบริการ ทาง BIGC จึงวางแผนการขยายสาขา
ใหมในอัตราท่ีเรงตัวมากขึ้น จํานวนการเปดสาขาใหมท่ีเพ่ิมขึ้นในแตละปก็มีสวนชวยมาจากกระแสเงินสดจากสาขาอืน่ๆท่ี
เปดกอนหนาและเร่ิมใหเงินสดเขามา ตามแผนแลวเม่ือถึงปลายป 56 BIGC จะมี ไฮเปอรมารเก็ต/BIGC Market จํานวน 300 
แหง Mini BIGC จํานวน 950 แหง และ Shopping Malls จํานวน 290 แหง  

• คงคําแนะนํา ซื้อ ไดมีการปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิป 55 เพ่ิมขึน้อีก 4% เพ่ือสะทอนกําไร 2Q55 ท่ีแข็งแกรง และเพ่ิม
กําไรสุทธิป 56 อีก 7% สะทอนเร่ืองอัตรากําไรขั้นตนท่ีสูงขึ้น และการขยายสาขาใหมๆ อกีท้ังไดมีการเปล่ียนปท่ีใชประเมิน
มูลคาหุนเปนป 56 ทําใหราคาพ้ืนฐานปรับเพ่ิมขึ้นเปน 240 บาท จากเดิม 180 บาท ซึ่งอิงตาม PEG ท่ี 1.2 เทาสําหรับป 56 
เราเห็นวา BIGC ควรซื้อขายท่ีระดับ premium เพราะถือเปนผูนําสําคัญในตลาดไฮเปอรมารเก็ตไทย แผนการขยายธุรกิจ
นาสนใจ และไดรับประโยชนสูงจากการบริโภคในประเทศที่แข็งแกรง 

 นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
 

DTAC คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 79.75 บาท  ราคาพื้นฐาน 100.00 บาท 
พันธมิตรไทยชวยลดเส่ียงตางดาว 
• ครอบครัวผูกอต้ัง DTAC ฝงไทยไดรวมกับ Telenor จัดต้ังบริษัทโฮลด้ิงส เพ่ือเขาถอืหุนบริษัท Thai Telco Holding ซึ่งถือหุน 

22.4% ใน DTAC แมวาการปรับโครงสรางการถือหุนคร้ังน้ีจะไมไดชวยเพ่ิมกระแสเงินสดใหกับ DTAC แตก็ชวยลดความเส่ียง
อยางมีนัยสําคัญเกี่ยวกับการเปนนิติบุคคลตางดาว ดังน้ัน DTAC ก็พรอมแลวท่ีจะสามารถประมูล 3G ท่ีคาดกันวาจะเกิดขึ้น 
4Q55 น้ี  

• สําหรับกําไรสุทธิ 2Q55 ถอืวาออกมาดีกวาท่ีคาดเล็กนอยเปน 2.8 พันลานบาท ลดลง 6.5% y-o-y และ 5.6% q-o-q 
ทางดานการดําเนินงานมีความแข็งแกรง นําโดยการเติบโตของรายได VAS (Value Added Service) เติบโต 51% y-o-y 
(รายไดดานขอมูลโตถึง 89%) สวนสาเหตุท่ีกําไรลดลงเทียบ y-o-y เพราะสวนแบงรายไดท่ีบริษัทจายเพ่ิมขึ้น 5% ดานการ
จายปนผลระหวางกาลในรอบ 1H55 เปน 2.27 บาท คิดเปนอัตราการจายปนผล (payout ratio) ท่ี 92% นโยบายการจายเงิน
ปนผลลาสุดคือ ขัน้ตํ่า 80% จายทุกไตรมาส แมวาไดคํานึงถึงเงินลงทุน 3G ในอนาคตแลวก็ตาม 

• คงคําแนะนํา ซื้อ เพราะ 1) ลักษณะธุรกิจไมผันแปรตามเศรษฐกิจนัก (defensive quality) 2) ไดประโยชนสูงสุดจากการเปด
ประมูล 3G 3) คาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 เปน 6.1% โดยมีสมมุติฐานคือ อัตราการจายปนผลเปน 100% 
และ 4) ราคาปดมีสวนเพ่ิมเทียบกบัราคาพ้ืนฐานไดอีกถงึ 25% 

นักวิเคราะห : จิรสิทธ วุฒิไกร : Tel 7836 
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Key Events 
วันท่ี  

16 ก.ค.-3 ส.ค. 55 GOLD  :  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
23 ก.ค.-10 ส.ค.55 IRC  : ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
24 ก.ค. 55 
24 ก.ค. 55 
24 ก.ค. 55 
24 ก.ค. 55 

จีน              :  HSBC เปดเผยดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตเบื้องตนในเดือนก.ค. 
ฝร่ังเศส     :  ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตและภาคบริการเบื้องตนในเดือนก.ค. 
เยอรมนี     : ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตและภาคบริการเบื้องตนในเดือนก.ค. 
ยุโรป        : ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตและภาคบริการเบื้องตนของยูโรโซนในเดือนก.ค. 

24-27 ก.ค. 55 BJC42CA, CPN42CB, IRPC42CC, LH42CB, MINT42CB, ROBI42CA, SPAL42CA, TISC42CAหามซื้อขาย 24-27 ก.ค. 55  
เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 28 ก.ค.55 

25 ก.ค. 55 
25 ก.ค. 55 
25 ก.ค. 55 
25 ก.ค. 55 
25 ก.ค. 55 
25 ก.ค. 55 
25 ก.ค. 55 
25 ก.ค. 55 
25 ก.ค. 55 
25 ก.ค. 55 
25 ก.ค. 55 

ไทย :  ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) คร้ังท่ี 5/2555 
ไทย :  ศาลฎีกาแผนกคดีอาญาทางการเมือง นัดฟงคําส่ังพ.ต.ท.ทักษิณ ชินวัตรและพวก  กรณีท่ีผูบริหารธนาคาร 

กรุงไทย ปลอยสินเชื่อใหกับกลุม บมจ.กฤษดามหานคร 
ญ่ีปุน              :  ยอดส่ังซื้อเคร่ืองจักรเดือนพ.ค.ท่ีปรับทบทวนแลว 
ออสเตรเลีย     :  ดัชนี CPI ไตรมาส 2 
เยอรมนี          :  Ifo เปดเผยดัชนีสภาพธุรกิจเดือนก.ค. 
อังกฤษ       :  ตัวเลขคาดการณเบื้องตนของ GDP ไตรมาส 2 
อังกฤษ       :  สมาพันธอุตสาหกรรมอังกฤษ (CBI) เผยผลสํารวจแนวโนมอุตสาหกรรมรายไตรมาส 
อิตาลี            :  ผลสํารวจความเชื่อม่ันผูบริโภคเดือนก.ค. 
สหรัฐ          :  ยอดขายบานใหมเดือนมิ.ย. 
สหรัฐ          :  สํานักงานสารสนเทศดานพลังงานสหรัฐ (EIA) รายงานสต็อกนํ้ามันรายสัปดาห 

25 ก.ค. 55 NMG :  ลดทุนดวยการลดพารจาก หุนละ 1.00 บาท เปน 0.53 บาท โดยไมมีการเปล่ียนแปลงจํานวนหุนจดทะเบียน 
26 ก.ค. 55 
26 ก.ค. 55 
26 ก.ค. 55 

สหรัฐ          :  ยอดส่ังซื้อสินคาคงทนเดือนมิ.ย. 
สหรัฐ          :  จํานวนผูขอรับสวัสดิการวางงานคร้ังแรกรายสัปดาห 
สหรัฐ          :  ยอดทําสัญญาขายบานท่ีรอปดการขายเดือนมิ.ย. 

27 ก.ค. 55 
27 ก.ค. 55 

สหรัฐ          :  การประมาณการจีดีพีไตรมาส 2/2555 คร้ังแรก 
สหรัฐ          :  ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคชวงทายเดือนก.ค.จากรอยเตอร/มหาวิทยาลัยมิชิแกน 

17 ส.ค. 55 RPC ศาลตัดสินใหจายปนผลไดหรือไม 

ลูกหุน เขาตลาดฯ 
บริษัท จํานวนหุน วันที่เขาซ้ือขาย จัดสรรให 
PF 6,616,392 24 ก.ค. 2555 การใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิที่จัดสรรใหแกเจาหนี้ไมมีประกันของบริษัท (PF-W2) 

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

(Shares) 
Ratio  

(Holding : New) 
Price Subscription Period 

RICH 26/07/12 Common 2,000,000,000   1 : 2 0.50  Baht 20/08/2012 - 24/08/2012 
SMM 23/08/12 Warrant 60,012,500 4 : 1 - - 
GL 18/09/12 Warrant 22,990,927   3 : 1 0.10  Baht - 

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

TMW 25/07/12 01/04/2010 - 31/03/2011 1 Baht 09/08/12 Cash 
TLGF 26/07/12 13/03/2012 - 31/05/2012 0.1346 Baht 15/08/12 Cash 
VAYU1 27/07/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.3 Baht 16/08/12 Cash 
KYE 01/08/12 01/04/2011 - 31/03/2012 15.82 Baht 23/08/12 Cash 
DTAC 01/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 2.27 Baht 22/08/12 Cash 
PTTEP 01/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 2.80 Baht 22/08/12 Cash 
PTL 03/08/12 01/07/2011 - 31/03/2012 0.17 Baht 23/08/12 Cash 
TIW 03/08/12 01/04/2011 - 31/03/2012 4.63 Baht 24/08/12 Cash 

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

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

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

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

Noted :  as of 23 Jul 2012, DBSVS and its affiliates hold a proprietary position in BAY, SCC.  DBS Bank is Major Shareholder of 

TMB. DBSVT, DBSVR, DBSVS, DBS Bank Ltd and/or other affiliates of DBSVUSA may have received compensation, within 

the past 12 months, and within the next 3 months receive or intends to seek compensation for investment banking 

services from the mentioned company.  

 
คํารับรองของนักวิเคราะห 

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

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

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


