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“Sentiment ยังเปนลบ แตมีลุนเดงสัน้” 
  

  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 ภาพระยะส้ันเปนลบตอเน่ือง  
   Support Resistance Cut loss 

SET ซื้อคาบวก 1195-1200 1180 
SET50 ซื้อคาบวก 825-835  คาลบ 

 

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 

 

กลยุทธการลงทุน :  SET Index วานน้ีด่ิงแรง 1.9% ซึ่งเปนไปทิศทางเดียวกับตลาดหุนตางประเทศ ปจจัยกดดันหลัก คือ ความวิตกวาประเทศ
สเปนอาจจะตองของรับความชวยเหลือเต็มรูปแบบ เพราะเศรษฐกิจชะลอตัวตอเน่ือง (GDP 2Q55 ลดลง 0.4%QoQ) ภาคธนาคารยังตองการเงินทุน
ชวยเหลือจํานวนมาก และมีความเส่ียงวาวิกฤตยูโรโซนจะลุกลามออกไปยังประเทศที่มีเศรษฐกิจและฐานะการคลังออนแอ เชน อิตาลี รวมท้ังการชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจจีนท่ีมากกวาคาด โดยเม่ือ 23 ก.ค.55 ท่ีปรึกษาธนาคารจีนคาดวาเศรษฐกิจจีนอาจเติบโตเพียง 7.4% ใน 3Q55 (จาก 8.1% ใน 1Q55 
และ 7.6% ใน 2Q55) เน่ืองจากการสงออกท่ีซบเซาลงตามเศรษฐกิจโลก นักลงทุนสถาบันในประเทศ, ตางชาติ และพอรตบล.ขายสุทธิกลุมละ 1 พัน
กวาลานบาท สวนรายยอยสวนซื้อสุทธิ สําหรับวันน้ี Sentiment ยังคงเปนลบ โดยตลาดหุน สัญญานํ้ามันดิบ และโภคภัณฑตางๆ รวงลงแรงเพราะวิตก
กับสถานการณเศรษฐกิจและการคลังของสเปน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปพุงขึ้นสูระดับสูงสุดเปนประวัติการณท่ี 7.565% สะทอนความ
กังวลวาสเปนอาจตองขอรับความชวยเหลือเต็มรูปแบบ คือ ท้ังภาคธนาคารและประเทศ นอกจากน้ันยังมีความเส่ียงวากรีซอาจถูกบีบออกจากยูโรโซน 
โดยกลุมทรอยกาจะมีขอสรุปเกี่ยวกับฐานะการคลังของกรีซภายในสัปดาหน้ี ทางดานมูดีสฯ ไดปรับลดแนวโนมเครดิตของเยอรมนี, เนเธอรแลนด และ
ลักเซมเบิรกเปนเชิงลบ (เดิมมีเสถียรภาพ) เพราะมองวาประเทศเหลาน้ีมีภาระตองใหความชวยเหลือประเทศอื่นในยูโรโซน อยางไรก็ตาม หากไมมีขาว
ลบใหมท่ีมีนัยสําคัญเขามาเพ่ิม ตลาดมีโอกาสรีบาวดตามมาหลังรวงแรง โดยระยะทางของการเดงขึ้นกับสถานการณและขาวใหมเปนหลัก กลยุทธการ
ลงทุน :  ซื้อจังหวะออนตัว โดยทางเทคนิคมีแนวเดงท่ี 1180 และแนวตาน 1195-1200 หุนท่ีนาสนใจเลือกซื้อเปนกลุมท่ีอิงกับอุปสงคในประเทศท่ีมี
อัตราการเติบโตของกําไรสูง เชน ธนาคารพาณิชย (BBL, KBANK, SCB), พาณิชย (CPALL, GLOBAL), สื่อ&บันเทิง (MAJOR), สื่อสาร (ADVANC, 
DTAC, INTUCH) อสังหาริมทรัพย (AMATA, HEMRAJ, AP), ชิ้นสวนยานยนต (SAT, STANLY) เปนตน หุนพ้ืนฐานท่ีแนะนําวันน้ีเปน 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 
ราคาปด                                188 บาท 
ราคาพ้ืนฐาน                          220 บาท  

                                      

• กําไรสุทธิ 2Q55 เติบโต 10%QoQ เปน 8.9 พันลานบาท (EPS : 4.65 บาท) ดีกวาคาด เน่ืองจากอัตรา
ภาษีจายลดลงเปน 15.8% จาก 25.3% ใน 1Q55 อยางไรก็ตามกําไรสุทธิกอนภาษีเปนไปตามคาด ดาน 
NIM เพ่ิมขึ้น 0.07% เปน 2.57% เน่ืองจากการเติบโตของสินเชื่อและ Yield ของสินเชื่อท่ีสูงขึ้นสามารถ
ชดเชยกับตนทุนการเงินท่ีเพ่ิมและการจายคาธรรมเนียมคุมครองเงินฝากใหกับ DPA สูงขึ้น สําหรับกําไร
สุทธิท้ังป 55 คาดวาจะเติบโตสูงท่ี 23% โดยเปนผลจากสมมติฐาน 1) สินเชื่อขยายตัว 13%, 2) NIM 
แคบลงเล็กนอย 0.04%, 3) ต้ังสํารองคาเผื่อฯลดลงเปน 6.3 พันลานบาท, 4) รายไดคาธรรมเนียมเติบโต 
10%, 5) อัตราภาษีรายไดฯ ลดลงเปน 23.5% แนะนําซื้อ โดยยังคงให BBL เปนหน่ึงในหุน Top Pick 
กลุมธนาคารพาณิชย เพราะมีเครือขายกวางขวาง, มีความสัมพันธท่ีดีกับลูกคา Corporate ซึ่งจะหนุน
การเติบโตในระยะยาว ใหราคาพ้ืนฐาน 220 บาท โดยอิงกับ P/BV เฉลี่ยป 55-56 ท่ี 1.5 เทา 
 

ปจจัยตางประเทศและโภคภัณฑ  
-/• มูดีสปรับลดแนวโนมอันดันความ
นาเช่ือถือเยอรมนี, เนเธอรแลนด และ
ลักเซมเบิรกเปนเชิงลบ แตคงอันดับ
เครดิตฟนดแลนดไวที่ AAA และ
แนวโนมมีเสถียรภาพ 

- มูดีสประกาศลดแนวโนมความนาเชื่อถือของเยอรมนี, เนเธอรแลนด และลักเซมเบิรกลงสู "เชิงลบ" จาก
เดิมมีเสถียรภาพ ท้ังน้ีมูดีสพิจารณาจากความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้นวากรีซอาจจะตองออกจากกลุมยูโรโซน และ
จะกอใหเกิดภาวะ "วิกฤตการณภาคการเงินแบบลูกโซ" และจะทําใหเยอรมนี, เนเธอรแลนด ลักเซมเบิรก 
และประเทศอื่นๆ ท่ีมีอันดับความนาเชื่อถือสูงตองแบกรับภาระในการใหความชวยเหลือ ขณะเดียวกันมู
ดีสไดคงอันดับความนาเชื่อถือของฟนแลนดเอาไวท่ี AAA และคงแนวโนมความนาเชื่อถือมีเสถียรภาพ 
โดยระบุวาระบบการธนาคารของฟนดแลนดมีความเก่ียวของกับประเทศอื่นๆในกลุมยูโรโซนอยางจํากัด 
 

- สเปน : GDP 2Q55 ลดลง 0.4%QoQ   - ธนาคารกลางสเปนเปดเผยวา GDP ไตรมาส 2/55 ปรับตัวลง 0.4%QoQ และหดตัว 1.0%YoY 
เน่ืองจากสเปนไดใชมาตรการรัดเข็มขัดท่ีเขมงวดอยางตอเน่ือง 
ขณะน้ีตลาดมีความวิตกกับสเปนมาก สะทอนใหเห็นจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปท่ีพุงขึ้นสู
ระดับสูงสุดเปนประวัติการณอีกรอบท่ี 7.565% เม่ือวานน้ี และหากตนทุนกูยืมของรัฐบาลไตระดับขึ้นไป
อีกก็มีความเปนไปไดวารัฐบาลสเปนจะตองขอรับความชวยเหลือดวย ไมใชแคภาคการธนาคารเทาน้ัน  
 

•/-  กรีซ : ทรอยกาจะเสร็จส้ินรายงาน
สถานการณดานการคลังของกรีซ
ภายในสัปดาหนี้ 

•/- กลุมทรอยกา ซึ่งประกอบไปดวยคณะกรรมาธิการยุโรป (อีซี), ธนาคารกลางยุโรป (อีซีบี) และกองทุน
การเงินระหวางประเทศ (ไอเอ็มเอฟ) จะเสร็จสิ้นการรายงานสถานการณดานการคลังในเชิงลึกของกรีซ
ภายในสัปดาหน้ี ซึ่งจะบงชี้ถึงความเปนไปไดวากรีซจะตองออกจากลุมยูโรดซนหรือไม  
ขณะน้ีตลาดการเงินวิตกวากรีซอาจไมไดรับเงินกูเบิกจายงวดตอไปมูลคา 3.15 หม่ืนลานยูโรซึ่งมีกําหนด
จะไดรับภายในเดือนก.ย.น้ีหากกลุมทรอยกาพบวากรีซไมไดรักษาคําม่ันสัญญาในเร่ืองการปรับลด
งบประมาณ และกรีซอาจถูกบีบใหออกจากกลุมยูโรโซน  

- จีน : นักวเิคราะหคาดวา PMI จะ
ชะลอตัวลงในเดือนพ.ค.55  

- ผลสํารวจความคิดเห็นนักเศรษฐศาสตร 10 รายโดยดาวโจนส นิวสไวรคาดวาดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ 
(PMI) ซึ่งสหพันธพลาธิการและการจัดซื้อของจีน (CFLP) จะเปดเผยในวันศุกรเวลา 8.00 น.ตามเวลา
ไทยมีแนวโนมลดลงสูระดับ 51.5 ในเดือนพ.ค. จาก 53.3 ในเดือนเม.ย. ซึ่งเปนผลจากการชะลอตัวทาง
เศรษฐกิจอยางตอเน่ือง รวมท้ังผลกระทบฤดูกาลซึ่ง PMI ลดลงในเดือนพ.ค.ของทุกปนับต้ังแตป 48  
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- ดัชนีดาวโจนสรวงตอ 0.79% สวน
ตลาดหุนยุโรปด่ิง 2-3% เพราะวิตกกับ
สเปนและกรซี 

- ดัชนีดาวโจนสตลาดหุนนิวยอรกปดรวงลง 101.11 จุด -0.79% มายัง 12721.46 เน่ืองจากวิตกวาสเปน
อาจจะเปนประเทศตอไปท่ีจะตองขอความชวยเหลือดานการเงินจากกลุมเจาหน้ีตางประเทศ หลังจาก
เศรษฐกิจเขาสูภาวะถดถอย ตนทุนการกูยืมของรัฐบาลสเปนพุงขึ้น โดยกอนหนาน้ีมีแควนบาเลนเซียได
รองขอความชวยเหลือดานการเงินจากรัฐบาลกลางสเปน และมีขาววาอีกหลายแควนจะของความ
ชวยเหลือจากรัฐบาลกลางสเปน นอกจากน้ันยังกงัวลวากรีซอาจตองออกจากยูโรโซน สําหรับตลาดหุน
ยุโรป รวงลงแรง 2-3% เชนกัน เน่ืองจากวิตกสถานการณของกรีซและสเปน 
                              

• สเปน-อิตาลีส่ังหามทําชอรตเซล หวัง
ลดความผันผวนในตลาด 
 

• CNMV ซึ่งเปนหนวยงานกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยของสเปนระบุในแถลงการณวาทางหนวยงานจะ
หามทําชอรตเซลหุนทุกกลุมเปนเวลา 3 เดือน เพ่ือทําใหตลาดกลับสูความสงบเรียบรอย หลังจากท่ีราคา
หุนและพันธบัตรด่ิงลงรุนแรง ทางดาน Consob ของอิตาลีไดประกาศหามทําชอรตเซลหุนกลุมการเงนิ 
ซึ่งรวมถึงธนาคารและบริษัทประกนั เปนเวลา 1 สัปดาห  
 

- สัญญาน้ํามันดิบด่ิง 3-4% สวนสัญญา
ทองคํา COMEX ออนลงเชนกนั 

- สัญญานํ้ามันดิบเวสตเท็กซัส (WTI) สงมอบเดือนก.ย.ท่ีตลาด NYMEX รวงลง 3.69 ดอลลาร หรือ -4% 
ปดท่ี 88.14 ดอลลาร/บารเรล สัญญานํ้ามันดิบเบรนท (BRENT) สงมอบเดือนส.ค.ท่ีตลาดกรุงลอนดอน 
สงมอบเดือนก.ย.รวงลง 3.57 ดอลลาร หรือ 3.3% ปดท่ี 103.26 ดอลลาร/บารเรล    
- สัญญาทองคําตลาด COMEX (Commodity Exchange) สงมอบเดือนส.ค.รวงลง 5.4 ดอลลาร หรือ 
0.34% ปดท่ี 1,577.4 ดอลลาร/ออนซ 
 

ปจจัยในประเทศและหุนเดน     
• เลือกหุน Beta ตํ่ากวา 1 เทา, ปนผล
สูง และปจจัยพื้นฐานดีสําหรับการ
ลงทุนระยะกลาง-ยาว หุนเดนเปน 
TMT, DTAC, STPI, DELTA, CPF, 
SCC, SORKON, SPALI 

จากการคัดกรองหุนใน DBSV coverage โดยใชเงื่อนไข คือ 1) Beta ตํ่ากวา 1 เทา ในชวง 6 เดือน
ยอนหลงั คือ ราคาหุนเปลี่ยนแปลงนอยกวาตลาดรวม, 2) มีอัตราผลตอบแทนจากปนผลป 55 สูงต้ังแต 
4% ขึ้นไป และ 3) ปจจัยพ้ืนฐานดี นักวิเคราะหแนะนําซื้อลงทุน พบวามีหลายบริษัทท่ีราคาพ้ืนฐานยังมี 
Upside นาสนใจสําหรับการลงทุนระยะกลาง-ยาว เชน TMT, DTAC, STPI, DELTA, CPF, SCC, 
SORKON, SPALI เปนตน อยางไรก็ตาม ในชวงท่ีตลาดผันผวนเพราะปจจัยภายนอกกดดันมาก ควร
เนนการลงทุนไปยังอุตสาหกรรมท่ีอิงกบัการบริโภคและอุปโภคภายในเปนหลัก เพราะจะถูกกระทบจาก
ความเส่ียงภายนอกจํากัด ขณะท่ีเศรษฐกิจภายในยังคงเดินหนาไปไดดี ตามมาตรการกระตุนของรัฐบาล
และการฟนตัวหลังนํ้าทวมรุนแรง 

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

Company Focus 
MK คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 2.86 บาท  ราคาพื้นฐาน 3.13 บาท 
คาดการณปนผลระหวางกาลสูง 
• ยอดขาย (Presales) 2Q55 ฟนตัวขึ้น 5% q-o-q เปน 530 ลานบาท แตลดลง 4% y-o-y ความจริงบริษัทวางแผนเปดขาย

ทาวนเฮาส ชวนชืน่ จรัญฯ 3 ปลาย มิ.ย.55 แตกลับเปดตน ก.ค.55 ทําใหยอดขายตน ก.ค.55 ท่ี 40 ลานบาทไมทันเขา 2Q55 
สวนประมาณการกําไรสุทธิ 2Q55 เปน 68 ลานบาท ฟนขึ้น 50% q-o-q แตลดลง 41% y-o-y สาเหตุท่ีดีขึ้นกวา q-o-q คือ มี
รายไดเพ่ิมขึ้นเปน 450 ลานบาท เติบโต 20% q-o-q อีกท้ังสัดสวนคาใชจายขาย-บริหารเทียบรายไดลดลงเปน 19.9% เทียบ 
q-o-q เปน 25.1% ซึ่งมีการบันทึกคาใชจายโบนัส แตไตรมาสน้ีไมไดบันทึก อยางไรก็ตามกําไรสุทธิ 2Q55 กลบัลดลงมาก
เทียบ y-o-y ซึ่งฐานเปรียบเทียบ 2Q54 น้ันมีกําไรสุทธิสูงสุดในรอบป จึงเปนฐานเปรียบเทียบท่ีกดดันสูง รายได 2Q55 ลดลง
ถึง 30% y-o-y กอปรกบัอัตรากําไรขั้นตน 2Q55 เปน 39% ตํ่ากวา y-o-y ท่ี 40.5% ผลพวงมาจากโครงการท่ีรับรูรายไดใน 
2Q55 ท่ีมีอัตรากาํไรขั้นตนท่ีตํ่ากวา 

• คาดวาสาเหตุท่ีราคาหุนปรับตัวขึ้นไดดี และมูลคาซื้อขายสูงขึ้น คือ ใกลท่ีจะจายปนผลระหวางกาลในรอบคร่ึงแรกป 55 แลว 
หลังจากประกาศงบการเงิน 2Q55 เราคาดวาเงินปนผลรอบ 1H55 เปน 0.10 บาท เปนอัตราผลตอบแทนปนผลสงูเปน 3.5% 
ท้ังน้ีในรอบ 3 ปกอนหนาน้ี MK ก็จายเทาๆกันคือ 0.10 บาท แมวาผลการดําเนินงาน 3 ปท่ีผานมามีกําไรนอยมากไมเทากัน 
แตก็สามารถจายปนผลไดสมํ่าเสมอ เพราะกระแสเงินสดที่แข็งแกรง ดานยอดขาย 1H55 ท่ี 1 พันลานบาทเปน 34.5% เทียบ
เปาขายปน้ีท่ี 3 พันลานบาท บริษัทจะมีการเปดขายแนวราบอกี 2 แหงมาชวยเสริมยอดขาย คือ 1) ชวนชื่น เพชรเกษม 81 
เฟสใหม ทาวนโฮม 2 ชั้น  33 ยูนิต ราคาเร่ิมตน 2.28 ลานบาท จะมี Grand Opening 28-29 ก.ค.55 น้ี และ2) ชวนชื่น โมดัส 
วิภาวดี เปนทาวนเฮาส-โฮมออฟฟศ มูลคา 500 ลานบาท เปดขาย 4Q55 อีกท้ังหากบริษัทเปดขายคอนโดแหงใหมท่ีเจริญ
กรุงไดทัน ก็จะทําใหเปาขายปน้ีเปนไปไดมากขึ้น สวนรายได 1H55 เราคาดวาเปน 824 ลานบาท เปนเพียง 27% เทียบกับ
เปารายไดบริษัทท่ี 3 พันลานบาท และเปน 33% เทียบกับประมาณการเราท่ี 2.5 พันลานบาท หากพิจารณาคาดการณกําไร
สุทธิในรอบ 1H55:2H55 เปน 25%:75%  และ 4Q55 จะมีกําไรดีท่ีสุดในรอบป 55 เพราะจะมีการโอนคอนโด Den วิภาวดีท่ี
สูงมากเขามาประมาณ 600 ลานบาทเพียงไตรมาสเดียว ก็แสดงวากําไรในคร่ึงปหลังจะเรงตัวขึ้นอยางมีนัยสําคัญ 

• คงคําแนะนํา ซือ้ ราคาหุนปรับตัวดีขึ้นสอดคลองกบัคําแนะนํา กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 3.13 บาท ซึ่งประเมินดวย P/E ป 55 
ท่ีเพียง 6.0 เทา ราคาปดมีสวนเพ่ิมเทียบกบัราคาพ้ืนฐานไดอีก 9.4% หากรวมกับคาดการณอัตราผลตอบแทนเงนิปนผลปน้ีท่ี 
8.2% จะมีผลตอบแทนโดยรวมท่ี 17.6% คาดการณอัตราการเติบโตกําไรสุทธิปน้ีฟนตัวดีมาก 93% y-o-y ซึ่งฐานป 54 น้ันตํ่า
ผิดปกติซึ่งเกิดเหตุนํ้าทวมใน 4Q54 และป 56 กําไรสุทธิเติบโตไดอีก 5% y-o-y ป 56 มีสิ่งท่ีนาติดตามคือ MK จะเปดขาย
คอนโดในเมืองถึง 3 แหง ปจจบุันบริษัทมีการปรับขึ้นราคาขายแลว 5% เพ่ือชดเชยกับคาแรงและวัสดุกอสรางท่ีปรับขึ้น 

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
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BIGC คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 199.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 240.00 บาท (เดิม 180.00 บาท) 
วางแผนเรงการขยายตัวสูง 
• บริษัทประกาศกําไรสุทธิ 2Q55 เติบโตกาวกระโดด 27% y-o-y เปน 1.4 พันลานบาท แตลดลง 22% q-o-q ตามปจจัยฤดูกาล 

บริษัทมีการสงเสริมการจําหนายในเชิงรุก อัตราการเติบโต SSSG จึงอยูในเกณฑไมสงูนักเปน 1.6% ใน 2Q55 (การใหคูปอง
สวนลดมาก ทําใหยอดขายสุทธิลดลง) แตก็สวนชวยทําใหปริมาณการขายสินคา รวมท้ังรายไดการขอเงินคืน (rebate) จาก 
suppliers เพ่ิมสูงขึ้น นอกจากนี้อัตรากําไรขั้นตนก็ปรับตัวดีขึ้นดวย สวนการเปดสาขาใหมในชวง 2H54 และ 1H55 มีผลดีตอ
ยอดขายท่ีเติบโตดี และเกิดการประหยัดตอขนาด (economies of scales) ท้ังน้ี 1H55 บริษัทมีการเปด BIGC extra 1 แหง 
BIGC Market 3 แหง และ Mini BIGC 24 แหง (มีการเปดสาขาเร่ิมแรกท่ีสถานีนํ้ามันบางจาก จํานวน 2 แหง) แมวาสาขา
ใหมใน 1H55 ดูเหมือนจะไมมาก แตก็มีความม่ันใจวาแผนการขยายธุรกิจสําหรับป 55 น้ี ก็จะเขมขนขึน้ใน 2H55 ดวยการ
เปดสาขาใหมจํานวนมาก 

•  เน่ืองจากความสาํเร็จของธุรกิจไฮเปอรมารเก็ตจะขึน้อยูกบัขนาดของพ้ืนท่ีใหบริการ ทาง BIGC จึงวางแผนการขยายสาขา
ใหมในอัตราท่ีเรงตัวมากขึ้น จํานวนการเปดสาขาใหมท่ีเพ่ิมขึ้นในแตละปก็มีสวนชวยมาจากกระแสเงินสดจากสาขาอืน่ๆท่ี
เปดกอนหนาและเร่ิมใหเงินสดเขามา ตามแผนแลวเม่ือถึงปลายป 56 BIGC จะมี ไฮเปอรมารเก็ต/BIGC Market จํานวน 300 
แหง Mini BIGC จํานวน 950 แหง และ Shopping Malls จํานวน 290 แหง  

• คงคําแนะนํา ซื้อ ไดมีการปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิป 55 เพ่ิมขึน้อีก 4% เพ่ือสะทอนกําไร 2Q55 ท่ีแข็งแกรง และเพ่ิม
กําไรสุทธิป 56 อีก 7% สะทอนเร่ืองอัตรากําไรขั้นตนท่ีสูงขึ้น และการขยายสาขาใหมๆ อกีท้ังไดมีการเปล่ียนปท่ีใชประเมิน
มูลคาหุนเปนป 56 ทําใหราคาพ้ืนฐานปรับเพ่ิมขึ้นเปน 240 บาท จากเดิม 180 บาท ซึ่งอิงตาม PEG ท่ี 1.2 เทาสําหรับป 56 
เราเห็นวา BIGC ควรซื้อขายท่ีระดับ premium เพราะถือเปนผูนําสําคัญในตลาดไฮเปอรมารเก็ตไทย แผนการขยายธุรกิจ
นาสนใจ และไดรับประโยชนสูงจากการบริโภคในประเทศที่แข็งแกรง 

 นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
 

DTAC คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 79.75 บาท  ราคาพื้นฐาน 100.00 บาท 
พันธมิตรไทยชวยลดเส่ียงตางดาว 
• ครอบครัวผูกอต้ัง DTAC ฝงไทยไดรวมกับ Telenor จัดต้ังบริษัทโฮลด้ิงส เพ่ือเขาถอืหุนบริษัท Thai Telco Holding ซึ่งถือหุน 

22.4% ใน DTAC แมวาการปรับโครงสรางการถือหุนคร้ังน้ีจะไมไดชวยเพ่ิมกระแสเงินสดใหกับ DTAC แตก็ชวยลดความเส่ียง
อยางมีนัยสําคัญเกี่ยวกับการเปนนิติบุคคลตางดาว ดังน้ัน DTAC ก็พรอมแลวท่ีจะสามารถประมูล 3G ท่ีคาดกันวาจะเกิดขึ้น 
4Q55 น้ี  

• สําหรับกําไรสุทธิ 2Q55 ถอืวาออกมาดีกวาท่ีคาดเล็กนอยเปน 2.8 พันลานบาท ลดลง 6.5% y-o-y และ 5.6% q-o-q 
ทางดานการดําเนินงานมีความแข็งแกรง นําโดยการเติบโตของรายได VAS (Value Added Service) เติบโต 51% y-o-y 
(รายไดดานขอมูลโตถึง 89%) สวนสาเหตุท่ีกําไรลดลงเทียบ y-o-y เพราะสวนแบงรายไดท่ีบริษัทจายเพ่ิมขึ้น 5% ดานการ
จายปนผลระหวางกาลในรอบ 1H55 เปน 2.27 บาท คิดเปนอัตราการจายปนผล (payout ratio) ท่ี 92% นโยบายการจายเงิน
ปนผลลาสุดคือ ขัน้ตํ่า 80% จายทุกไตรมาส แมวาไดคํานึงถึงเงินลงทุน 3G ในอนาคตแลวก็ตาม 

• คงคําแนะนํา ซื้อ เพราะ 1) ลักษณะธุรกิจไมผันแปรตามเศรษฐกิจนัก (defensive quality) 2) ไดประโยชนสูงสุดจากการเปด
ประมูล 3G 3) คาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 เปน 6.1% โดยมีสมมุติฐานคือ อัตราการจายปนผลเปน 100% 
และ 4) ราคาปดมีสวนเพ่ิมเทียบกบัราคาพ้ืนฐานไดอีกถงึ 25% 

นักวิเคราะห : จิรสิทธ วุฒิไกร : Tel 7836 
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Key Events 
วันท่ี  

16 ก.ค.-3 ส.ค. 55 GOLD  :  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
23 ก.ค.-10 ส.ค.55 IRC  : ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
24 ก.ค. 55 
24 ก.ค. 55 
24 ก.ค. 55 
24 ก.ค. 55 

จีน              :  HSBC เปดเผยดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตเบื้องตนในเดือนก.ค. 
ฝร่ังเศส     :  ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตและภาคบริการเบื้องตนในเดือนก.ค. 
เยอรมนี     : ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตและภาคบริการเบื้องตนในเดือนก.ค. 
ยุโรป        : ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตและภาคบริการเบื้องตนของยูโรโซนในเดือนก.ค. 

24-27 ก.ค. 55 BJC42CA, CPN42CB, IRPC42CC, LH42CB, MINT42CB, ROBI42CA, SPAL42CA, TISC42CAหามซื้อขาย 24-27 ก.ค. 55  
เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 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 นัดฟงคําส่ังพ.ต.ท.ทักษิณ ชินวัตรและพวก  กรณีท่ีผูบริหารธนาคาร 

กรุงไทย ปลอยสินเชื่อใหกับกลุม บมจ.กฤษดามหานคร 
ญ่ีปุน              :  ยอดส่ังซื้อเคร่ืองจักรเดือนพ.ค.ท่ีปรับทบทวนแลว 
ออสเตรเลีย     :  ดัชนี CPI ไตรมาส 2 
เยอรมนี          :  Ifo เปดเผยดัชนีสภาพธุรกิจเดือนก.ค. 
อังกฤษ       :  ตัวเลขคาดการณเบื้องตนของ GDP ไตรมาส 2 
อังกฤษ       :  สมาพันธอุตสาหกรรมอังกฤษ (CBI) เผยผลสํารวจแนวโนมอุตสาหกรรมรายไตรมาส 
อิตาลี            :  ผลสํารวจความเชื่อม่ันผูบริโภคเดือนก.ค. 
สหรัฐ          :  ยอดขายบานใหมเดือนมิ.ย. 
สหรัฐ          :  สํานักงานสารสนเทศดานพลังงานสหรัฐ (EIA) รายงานสต็อกนํ้ามันรายสัปดาห 

25 ก.ค. 55 NMG :  ลดทุนดวยการลดพารจาก หุนละ 1.00 บาท เปน 0.53 บาท โดยไมมีการเปล่ียนแปลงจํานวนหุนจดทะเบียน 
26 ก.ค. 55 
26 ก.ค. 55 
26 ก.ค. 55 

สหรัฐ          :  ยอดส่ังซื้อสินคาคงทนเดือนมิ.ย. 
สหรัฐ          :  จํานวนผูขอรับสวัสดิการวางงานคร้ังแรกรายสัปดาห 
สหรัฐ          :  ยอดทําสัญญาขายบานท่ีรอปดการขายเดือนมิ.ย. 

27 ก.ค. 55 
27 ก.ค. 55 

สหรัฐ          :  การประมาณการจีดีพีไตรมาส 2/2555 คร้ังแรก 
สหรัฐ          :  ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคชวงทายเดือนก.ค.จากรอยเตอร/มหาวิทยาลัยมิชิแกน 

17 ส.ค. 55 RPC ศาลตัดสินใหจายปนผลไดหรือไม 

ลูกหุน เขาตลาดฯ 
บริษัท จํานวนหุน วันที่เขาซ้ือขาย จัดสรรให 
PF 6,616,392 24 ก.ค. 2555 การใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิที่จัดสรรใหแกเจาหนี้ไมมีประกันของบริษัท (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 
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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 

นักวิเคราะหขอรับรองวาความคิดเห็นท่ีเก่ียวกับบริษัทและหลักทรัพยในรายงานฉบับน้ีไดสะทอนถึงความคิดเห็นสวนตัว นักวิเคราะหรับรองวาไมมีผลตอบแทนสวนหน่ึงสวนใดของตนมี
ความสัมพันธกันกับคําแนะนําหรือความคิดเห็นท่ีกลาวไวในรายงานฉบับน้ี ท้ังในทางตรงและทางออม 

เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดยฝายวิจัยหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด  โดยอยูบนพ้ืนฐานวิชาชีพการวิเคราะหหลักทรัพย และอาศัยขอมูลจากแหลงขอมูลท่ีเช่ือ
วานาเช่ือถือ อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมรับประกันความครบถวน และความถูกตองของขอมูลดังกลาว ความคิดเห็นท่ีผูจัดทําแสดงในเอกสารฉบับน้ีสามารถเปลี่ยนแปลงได โดยไมตองแจงให
ทราบ  เอกสารฉบับน้ีจัดทําเพ่ือเปนการเผยแพรขอมูลโดยท่ัวไปเทาน้ัน คําแนะนําท่ีปรากฎในเอกสารน้ีไมมีวัตถุประสงคเพ่ือช้ีเฉพาะเจาะจงสําหรับการลงทุน  และมิไดทําข้ึนเพ่ือแทนการ
ตัดสินใจการซ้ือขายหลักทรัพยของทาน หรือเพ่ือสถานการณทางการเงิน ตลอดจนการลงทุนท่ีตองการการแนะนําโดยเฉพาะเจาะจง ซ่ึงทานควรขอรับคําแนะนําจากท่ีปรึกษาดานกฎหมาย
หรือจากท่ีปรึกษาดานการเงินตางหาก  ผูจัดทําไมรับผิดชอบตอความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนโดยตรง หรือเปนผลตอเน่ืองท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนจากการใชเอกสารน้ี หรือจาก
การติดตอสื่อสารภายหลังเก่ียวกับเอกสารน้ี เอกสารฉบับน้ีมิไดมีวัตถุประสงคเพ่ือการเสนอขาย และ/หรือชักจูงใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) 
จํากัด กรรมการ เจาหนาท่ี และพนักงานของบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด อาจดํารงตําแหนง หรือมีสวนไดเสีย และอาจเขาทํารายการเกี่ยวกับการซ้ือขาย
หลักทรัพยท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี รวมถึงอาจดําเนินการในลักษณะเปนตัวแทนนายหนา ท่ีปรึกษาทางการเงิน ท่ีปรึกษาการลงทุน ผูจัดจําหนายหลักทรัพย และ/หรือบริการทางการเงินหรือ
การลงทุนอ่ืนๆท่ีเก่ียวกับบริษัทดังกลาว ท้ังน้ีการนําขอมูลท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ีไมวาท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซํ้า ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตองไดรับ
ความยินยอมอยางเปนลายลักษณอักษรจากทางบริษัทกอนบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด 

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


