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“Sentiment ตางประเทศดีขึ้น” 
  

  Top Picks–Fund 

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

  Top Picks -
Fund Today: 

INTUCH 

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

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

  Top Shot Sell-
Previous : 

GFPT 29.0%, KBANK 11.8%, 
GSTEEL 11.0% ของปริมาณซ้ือ
ขายกระดานหลัก 

    
  Technical View ภาพระยะส้ันเปนลบชัดเจน แตมีลุน

รีบาวดจากภาวะขายมากเกินไปใน
ระยะสั้น  

   Support Resistance Cut loss 
SET ซื้อคาบวก 1180-1195 คาลบ 
SET50 ซื้อคาบวก 815-825  คาลบ 

Foreign Stock Market 
DJIA : 12,887.93 211.88
NASDAQ : 2,893.25 39.01
S&P500 : 1,360.02 22.13
FTSE : 5,573.16 74.84
NIKEI : 8,443.10 77.20
HSKI : 18,892.79 15.46

 

Exchange Rate 
 (PER US$) 25-Jul 26-Jul
Yen 78.15 78.19
Baht (On-Shore) 31.61 31.55
Euro 1.22 1.23
US Bond Yield 2.46 2.46

 

Oil Market 
25-Jul 26-Jul

BRENT 104.38 105.26
NYMEX-Crude Light 88.97 89.39

 

Gold & Silver Market 
25-Jul 26-Jul

Gold-Comex 1608.10 1615.10
Silver-Comex 27.47 27.45

 

Baltic Dry Index 
25-Jul 26-Jul

Baltic Dry Index 982.00 958.00
 

Futures Trading Vol (Contacts)  
26-Jul Long Short Net
Institution 20,111 20,013 98
Foreign 5,571 2,259 3,312
Customer 27,853 31,263 -3,410

 
 

Trading Activities (Btm) 

26-Jul Buy Sell Net
Institution 2,028 2,573 -545 
Prop Trade 3,206 3,829 -623 
Foreign 7,193 7,244 -51 
Customer 16,471 15,252 1,219
Jul-12 (MTD)
Institution 47,708 51,194 -3,486 
Prop Trade 72,335 72,841 -506 
Foreign 126,487 129,560 -3,074 
Customer 292,002 284,936 7,066
Jan-Current (YTD)
Institution 292,845 334,926 -42,081 
Prop Trade 587,942 587,247 695
Foreign 1,053,395 992,373 61,023
Customer 2,238,683 2,258,319 -19,636 
Top Net Buy (Btm) 

1 TSC 670
2 KSMACQ 481
3 AIRA 250  

Top Net Sell (Btm) 

1 DBSV -1,092
2 CLSA -474
3 MBKET -188  

Top Active 
Closed %Chg

1 BANPU 406.00 -5.58
2 CPF 32.00 0.79
3 PTT 316.00 -0.63   Top Picks- 

Tech Today : 
  

TTCL, SPALI, RATCH, AOT, 
MODERN, CPNRF 

 

กลยุทธการลงทุน :  SET Index วานน้ีปรับขึ้นในชวงตน แลวมีแรงขายแรงในชวงบายเน่ืองจากปญหาในยุโรปยังกดดัน และมีการปรับพอรตดวย
การขายหุนบางตัวเพ่ือสํารองเงินไวซื้อหุนเพ่ิมทุน PTTEP ปดตลาดดัชนีลดลง 15.70 จุด มายัง 1172.92 มูลคาซื้อขาย 2.8 หม่ืนลานบาท นักลงทุน
สถาบันในประเทศขายสุทธิ 545 ลานบาท พอรตบล.ขายสุทธิ 623 ลานบาท ตางชาติซื้อขายใกลเคียงกัน สวนรายยอยซื้อสุทธิ สําหรับวันน้ี บรรยากาศ
การลงทุนในตลาดตางประเทศดีขึ้นหลังจากท่ีประธาน ECB ออกมากลาววาจะทําทุกทางเพ่ือความอยูรอดของคาเงินยูโร ซึ่งทําใหตลาดเงินยูโรโซน
กระเต้ืองขึ้น โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปของสเปนลดลงมาตํ่ากวา 7% ตลาดหุนสหรัฐและยุโรปตอบรับดวยการรีบาวนแรง หลังจากออน
มาหลายวัน  สวนในประเทศยังมีปจจัยหลัก คือ การเก็งกําไรผลประกอบการไตรมาส 2/55 ท่ีจะทยอยประกาศออกมาและซ้ือดักเงินปนผลระหวางกาล
ดวย ซึ่งหุนท่ีคาดวาจะใหปนผลระหวางกาลโดดเดน (ประมาณ 2+/-%) คือ ADVANC, INTUCH, RATCH, TTW, KK, TCAP, MODERN เปนตน กล
ยุทธการลงทุน :  ซื้อ/ถือตามดวยคาบวกของดัชนีและราคาหุน โดย SET มีแนวตาน 1180 หรือ 1195 การติดลบตอจะดูไมดีเพราะมีสิทธิลงไปทดสอบ
แนวรับ 1160-1140 สําหรับหุนพ้ืนฐานแนะนําวันน้ีเปน INTUCH 
 
 
 

SET Index: 1172.92 -15.70 P/E (x):  14.96 Volume (m. shares): 5,360         P/BV (x): 2.05

SET50:  808.79 -11.34 Market Cap.(Bttrn) 9.72 Turnover (Btm): 28,898       Yield (%): 3.62
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Fundamental Pick    

INTUCH                      แนะนําซื้อ 
ราคาปด                                62.50 บาท 
ราคาพ้ืนฐาน                          82.00 บาท  

                                      

• ในเชิงกลยุทธ เราเห็นวา INTUCH มีความโดดเดนในเร่ือง 1) การเติบโตของกําไรหลักเปนไปอยาง
แข็งแกรง คาดการณไวท่ี 20% ในป 55 และ 28% ในป 56 ฐานะการเงินดีมาก โดยเปนเงินสดสุทธ ิ(Net 
cash position), 2) ราคาหุนปจจุบันถือวาถกูกวา ADVANC คือเปนสวนลดประมาณ 18%, 3) อัตรา
ผลตอบแทนเงินปนผลนาสนใจเปนประมาณ 6% สําหรับป 55 และ 8% สําหรับป 56 (มีการจายปนผล
ระหวางกาลดวย) และแมวาบริษัทมีแผนจะลงทุนใหมๆ ในอนาคต เชน Digital TV และ Venture 
capital แตจะไมกระทบตอการจายเงินปนผล เพราะบริษัทจะใชเงินลงทุนจากการกูยมืเปนหลัก และ 4) 
ราคาปดมีสวนเพ่ิมเทียบกบัราคาพ้ืนฐานไดอีกถึง 31% เทียบกบั Break-up NAV ท่ี 82.00 บาท แนะนํา
ซื้อ  
 

ปจจัยตางประเทศและโภคภัณฑ  
+ ประธาน ECB ยืนยันจะทําทุกทาง
เพื่อความอยูรอดของเงินสกุลยูโร 

+ นายมาริโอ ดรากิ ประธานธนาคารกลางยุโรป (ECB) กลาววา ECB จะดําเนินการทุกทางเพ่ือความอยู
รอดของสกุลเงินยูโร นักลงทุนจงึคาดหมายวา ECB จะเขาแทรกแซงตลาดพันธบตัร หลังจากอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปของสเปนและอติาลีพุงขึ้นในชวงกอนหนา แตหลังมีถอยแถลงของ
ประธาน ECB อัตราผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปของสเปนในชวงบายวันกอนก็รวงลง 0.32% เปน 
6.98% ท้ังน้ีวันกอนหนานายเอวัลด โนวอตนี สมาชกิสภาบริหารของ ECB ไดกลาววากองทุนกลไกรักษา
เสถียรภาพยุโรป (ESM) อาจสามารถขยายวงเงินปลอยกูได หากกองทุน ESM ไดใบอนุญาตทําธุรกจิ
ธนาคารซึ่งจะทําให ESM สามารถเขาถึงเงินกูของธนาคารกลางยุโรปได 
 

+/-  สหรฐั : ตัวเลขภาคแรงงานออกมา
ดีเกินคาด สวนยอดส่ังซื้อสินคาคงทน
เพิ่มขึ้น 1.6%MoM แตยอดทําสัญญา
ขายบานรอปดการขายลดลง 
1.4%MoM  

+ จํานวนผูขอรับสวัสดิการวางงานคร้ังแรกในรอบสัปดาหท่ีสิ้นสุดวันท่ี 21 ก.ค. ลดลง 35,000 ราย มา
อยูใกลระดับตํ่าสดุในรอบ 4 ปท่ี 353,000 ราย โดยถึงแมวาจะเปนผลมาจากปจจยัตามฤดูกาล แตทําให
มีความหวังวาตลาดแรงงานท่ีซบเซาของสหรัฐอาจเร่ิมกลับมาฟนตัวขึ้นอีกคร้ัง  
• ยอดสั่งซือ้สินคาคงทนเดือนมิ.ย.55 เพ่ิมขึ้น 1.6%MoM สูระดับ 2.216 แสนลานดอลลาร ซึ่งเปนการ
ปรับตัวขึ้นเปนเดือนท่ีสองติดตอกนั และมากกวาท่ีนักเศรษฐศาสตรคาดการณวาจะเพ่ิมขึ้นเพียง 
0.6%MoM โดยเปนผลมาจากอุปสงคอากาศยานท่ีทะยานขึ้นแข็งแกรง อยางไรก็ตามหากไมรวมยอด
สั่งซื้อสินคาภาคการขนสงท่ีมีความผันผวน พบวายอดสั่งซื้อสินคาคงทนรวงลง 1.1%MoM  
- ยอดทําสัญญาขายบานท่ีรอปดการขาย (pending home sales) ในเดือนมิ.ย.ลดลง 1.4%MoM มาอยู
ท่ีระดับ 99.3 จุด หลังจากเพ่ิมขึ้น 5.4% ในเดือนพ.ค. ท้ังน้ีเน่ืองจากจํานวนบานในสต็อกท่ีสูงขึ้น  
 

+ ดัชนีดาวโจนสพุงขึ้น 211.88 จุด + ดัชนีดาวโจนสตลาดหุนนิวยอรกปดพุงขึ้นแข็งแกรง 211.88 จุด +1.67% หนุนโดยถอยแถลงของนาย
มาริโอ ดรากิประธานธนาคารกลางยุโรป (ECB) ท่ีวา ECB จะดําเนินการทุกอยางเพ่ือความอยูรอดของ
สกุลเงินยูโร และตัวเลขภาคแรงงาน & ยอดสั่งซือ้สนิคาคงทนออกมาดีเกินคาด สวนตลาดหุนยุโรปขาน
รับคําม่ัน ECB ท่ีจะหนุนคาเงินยูโรดวยการปรับขึ้นราว 1.4%-4.1% 
 

+ สัญญาน้ํามันดิบและทองคําขยับขึ้น
ตอ  

+ สัญญานํ้ามันดิบเวสตเท็กซัส (WTI) สงมอบเดือนก.ย.ท่ีตลาด NYMEX เพ่ิมขึ้น 42 เซนต หรือ 0.47% 
ปดท่ี 89.39 ดอลลาร/บารเรล สัญญานํ้ามันดิบเบรนท (BRENT) สงมอบเดือนส.ค.ท่ีตลาดกรุงลอนดอน 
สงมอบเดือนก.ย.เพ่ิมขึ้น 88 เซนต ปดท่ี 105.26 ดอลลาร/บารเรล สวนสัญญาทองคําตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) สงมอบเดือนส.ค.พุงขึ้น 7 ดอลลาร หรือ 0.44% ปดท่ี 1,615.1 ดอลลาร/
ออนซ        
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ปจจัยในประเทศและหุนเดน     
+ ส.อ.ท.ขอใหรัฐบาลชวยภาคสงออก
ทั้งในดานขอมูลและการแผนกลยุทธ
รวมกันเพือ่ขยายตลาดสงออกใหมๆ 
รองรับการชะลอตัวของ EU ที่คาดวา
จะยาวนาน 

+ นายสมมาต ขนุเศษฐ เลขาธกิารสภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (ส.อ.ท.) เปดเผยวา รัฐบาลจําเปน
จะตองปรับกลยุทธในการทําตลาดสงออกของประเทศไทย ท่ีตองมุงเนนไปท่ีตลาดใหมๆ ท้ังอาเซยีน 
อินเดีย รัสเซีย และตะวันออกกลาง ใหเขมขนมากขึน้กวาปจจุบัน โดยตองกําหนดเปาหมายกลุมสินคาท่ี
ประเทศไทยมีศักยภาพในการสงออกเขาไปจําหนายในแตละประเทศใหชัดเจน เพ่ือเปนฐานขอมูลให
ภาคเอกชนไดรับทราบ เน่ืองจากผูสงออกไทยตองรับมือกับวิกฤติเศรษฐกิจสหภาพยุโรปท่ีคาดวาจะทรุด
ตัวตอเน่ือง โดยขณะน้ีแหลงขอมูลเกี่ยวกบัตลาดสงออกใหมๆ ท่ีภาคเอกชนมีอยูคอนขางจํากัด จงึ
ตองการใหรัฐบาลจัดทําแผนยุทธศาสตรเพ่ือเจาะตลาดใหมใหกับภาคเอกชนดวย นอกเหนือจากการที่
ภาคเอกชนก็ตองใชความสามารถสวนตัวออกไปทําตลาดใหมเพ่ือใหเกิดการประสานงานควบคูกัน 
 

• PTTEP : มีผูถือหุนมาขาย Cove 
Energy แลวกวา 74% รอสรปุผลอีกที 
31 ก.ค.นี.้.. ราคาหุนปรบัลงมาใกล
ราคาเพิ่มทุนที่มีการคาดหมายกนัไว
กอนหนาแลว แนะนําถือ ราคาพื้นฐาน 
157 บาท 

• PTTEP รอสรุปผลการเขาซือ้ Cove Energy ในวันท่ี 31 ก.ค.น้ี ซึ่งเปนวันสุดทายสําหรับผูเสนอซือ้ราย
ใหม อยางไรก็ดี ขณะน้ีมีผูถือหุนมาขายหุน Cove ตามคําเสนอซ้ือของ PTTEP ท่ี 240 เพนซตอหุนแลว
กวา 74% ซึ่ง PTTEP มีเงื่อนไขวาจะตองมีสัดสวนการถือหุน Cove Energy ไมตํ่ากวา 90% ดีลการเขา
ซื้อจึงสําเร็จ ท้ังน้ีคาดวาถาเขาซื้อ Cove เรียบรอยแลว ปริมาณสํารองของบริษัทจะเพ่ิมขึ้นจากปจจุบัน 
28% แตกําไรของ Cove จะยังไมเขามาจากกวาป 2561  
• สําหรับการเพ่ิมทุน PTTEP (PP ให PTT 403.395 ลานหุน, PO 214.443 ลานหุน และ Over-
allotment 32.62 ลานหุนท่ีราคา Book Building) ตองรอท่ีประชุมผูถือหุนอนุมัติในวันท่ี 24 ส.ค.น้ี ซึง่
ตามความหมายของบริษัทท่ีจะไดรับเงินจากการเพ่ิมทุน 98 พันลานบาท พบวาราคาหุนเพ่ิมทุนจะอยูท่ี
ประมาณ 151 บาทตอหุน โดยราคาหุนไดปรับลดลงตอเน่ืองมาใกลกบัราคาหุนเพ่ิมทุนท่ีมีการ
คาดหมายกันไวกอนหนาแลว (เม่ือวานน้ีปดท่ี 151.50 บาท) ฝายวิจยัฯ DBSV แนะนําถือ PTTEP โดย
ใหราคาพ้ืนฐาน 157 บาท ซึง่สะทอน Dilution effect จากการเพ่ิมทุน 19.6% แลว  

 
นักกลยุทธ & นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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Inside Story 
Company Focus :  BANPU  (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 533)  
 HEMRAJ  (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 3.52) 
 STEC  (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 18.50) 
 
Company Focus 
BANPU คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 406 บาท  ราคาพื้นฐาน 533  บาท (เดิม 600 บาท) 
ปรับลดคาดการณยอดขาย 
•  การปรับลดเปาหมายยอดขายกระทบผลประกอบการไมมาก บริษัทไดประกาศลดแผนการลงทุนและเปาหมาย

ยอดขายในป 2555-2558 อยางไรก็ตาม ยอดขายในชวงปดังกลาวหลังปรับแลวยังคงขยายตัวเฉล่ียปละ 7.2% และการปรับ
ลดกระทบกับคาดการณกําไรสุทธิป 2555-2556 เพียงปละ 2% สวนการเลื่อนเปดโครงการมองโกเลียไมมีผลกระทบเพราะยัง
ไมไดรวมอยูในคาดการณกําไรสุทธิและราคาพ้ืนฐาน  

• การลงทุนทีน่อยลงสะทอนถึงแนวโนมในทางลบ แตอาจเปนบวกกับ BANPU ท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีสามารถให
ผลตอบแทนท่ีดีกบัผูถอืหุนในระยะกลางเทาน้ัน โดยคร่ึงหน่ึงของเงินลงทุนท่ีลดลง 500 ลานดอลลารสหรัฐ มาจากการเล่ือน
พัฒนาโครงการท่ีมองโกเลีย ซึ่งมีสาธารณูปโภคไมเพียงพอในการพัฒนา และอีกคร่ึงหน่ึงเปนการเล่ือนลงทุนสําหรับโครงการ
ในออสเตรเลีย (150 ลานดอลลารสหรัฐ) และอินโดนีเซีย (100 ลานดอลลารสหรัฐ) เราคาดวา BANPU จะมีกระแสเงนิสด
จากการดําเนินงานท่ีดีขึ้น 16 พันลานบาทในปน้ี และ 22 พันลานบาทในป 2556 เทียบกับภาระหน้ีเงินตนท่ีตองชําระปละ 3 
พันลานบาทในป 2555-2556  

•  ยังคงแนะนําซื้อ แตปรบัลดราคาพื้นฐานเปน 533 บาท (อิงกบั Break-up NAV ท่ีมีการขยายอายสุํารองถานหินออกไป
อีก 3 ปเปน 18 ป) แมวา Sentiment จะออนแอจากราคาถานหินท่ีซบเซา แตราคาถานหินในปจจุบนัก็ตํ่ามากจนใกลระดับ
ตนทุนการผลิตรูปเงินสดของผูประกอบการในสหรัฐ ทําใหความเส่ียงขาลงของราคาถานหินนาจะจํากัดแลว  
BANPU: Break-up value  
  Unit
Coal business:  
Reserve Indonesia  266 M tons
Reserve China 94 M tons
Reserve Australia 413 M tons
Total reserve (m tons) 773 M tons
Assuming long-term coal 
price 

80.0 US$/t

Cash profit/ton  15.0 US$/t
Equity value  11,602  US$m
Disc on a dollar basis 52% 
Equity value  6,041 US$m
FX  31.5 Bt/US$
Equity value  190,288  Btm
Less: Net debt  (63,090) Btm
Coal residual value  127,198 Btm
Coal Residual value 468.1 Bt/sh
BLCP  44.8 Bt/sh
China power  20.0 Bt/sh
Residual value/sh 532.9 Bt/sh
Note: DBS Vickers 

นักวิเคราะห : ณภัทร จันทรเสรีกุล. : Tel 7826 
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HEMRAJ คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 2.98 บาท  ราคาพื้นฐาน 3.52 บาท (เดิม 3.54 บาท)  
Gheco-One เริ่มดําเนินการแลว 
• วานน้ีบริษัทแจงขาววา โรงไฟฟาถานหิน Gheco-One กําลังการผลิต 660 MW สามารถเปดดําเนินการ (COD) ต้ังแตวันท่ี 26 

ก.ค.55 ท่ีผานมา ขอดีคือ ชวยลดความกังวล (overhang) ท่ีมีการรอคอยวาเม่ือใดโครงการน้ีจะเร่ิมไดเสียที เพราะถือวา
โครงการนี้มีความสําคัญตอการเติบโตของผลการดําเนินของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ อยางไรก็ตามหากเปรียบเทียบวันเร่ิม
ดําเนินการไดของ Gheco-One เทียบกับประมาณการเดิมน้ันคอนขางลาชากวามาก จึงมีผลกระทบตอกําไรตามวิธีสวนได
เสีย (equity method) ท่ีนอยกวาประมาณการ อีกท้ังยังมีคาปรับจาก กฟผ.ในเร่ืองการเปดดําเนินการไดลาชากวา
กําหนดการต้ังแต 9 พ.ย.54 (ตกวันละ 2.6 ลานบาท) เราจึงประเมินผลกระทบทางลบที่เกิดขึ้น 2 ประเด็นคือ 1) คาดการณ
กําไรสุทธิ 2Q55 เดิมเปน 281 ลานบาท ลดลงเปน 80 ลานบาท ซึ่งหากเปรียบเทียบกบั y-o-y แลวยังเพ่ิมขึ้น 156% แตกลับ
ลดลง 91% q-o-q ในไตรมาสน้ี Gheco-One ยังไมเปดดําเนินการ จงึมีแตรายการขาดทุนอัตราแลกเปล่ียนท่ียังไมเกิดขึน้จาก
เงินกูสกลุเหรียญสหรัฐ ตามเงินบาทท่ีออนคา แตรายการท่ีเพ่ิมเขามาคือคาปรับจาก กฟผ.ต้ังแต พ.ย.54-มิ.ย.55 ท่ีมีการ
บันทึกในไตรมาสน้ี และ2) ปรับลดกําไรสุทธิตอหุนป 55 ลง 9.5% เพราะกําไรตามวิธีสวนไดเสียลดลงเปน 668 ลานบาท 
เทียบกบัเดิมท่ี 933 ลานบาท 

• อยางไรก็ตามเราเห็นวากําไรสุทธิใน 2Q55 ท่ีออนลงน้ีจะเปนกําไรท่ีตํ่าสุดในรอบป 55 น้ีแลว การที ่Gheco-One สามารถเปด
ดําเนินการไดจริงทําใหเราโลงใจ เพราะทางบริษัทจะไดประโยชนเต็มท่ีในการมีสวนผลักดันใหกําไรสุทธิป 55 และ 56 เติบโต
กาวกระโดดเทียบ y-o-y เปน 244% และ 51% ตามลําดับ เสริมธุรกิจเดิมคือ นิคมฯ และสาธารณูปโภค-คาเชาโรงงาน ท่ี
แข็งแกรงอยูแลว อีกท้ังต้ังแตป 56 เปนตนไปก็จะรับกําไรจากโครงการน้ีเขามาเต็มป ประการสําคัญคือ สัญญาขายไฟฟาน้ีมี
อายุยาวนานถึง 25 ป จะนํามาซึ่งกําไรและกระแสเงินสด (เงินปนผล) ท่ียาวนาน อยางไรก็ตามการประเมินผลกระทบขางตน 
เรามีสมมุติฐานวาโครงการน้ีตัดสินใจไมบันทึกคาปรับผูรับเหมากอสรางท่ีทํางานลาชามาเปนรายไดซึ่งตางจาก 1Q55 ท่ีมี
การบันทึก เพราะคาดวาจะใชเปนสวนลดในการสั่งซื้ออุปกรณและเคร่ืองจักรตางๆ (spare part) สําหรับโรงไฟฟาแหงน้ีใน
อนาคต แตหากในท่ีสุดโครงการน้ีกลับบันทึกเปนรายไดคาปรับจากผูรับเหมากอสราง คาดการณกําไรสุทธิ 2Q55 และทั้งป 
55 จะออกมาดีกวาท่ีเรากลาวไวขางตน 

• คงคําแนะนํา ซือ้ หลังปรับประมาณการราคาพ้ืนฐานปรับลดลงเลก็นอยเปน 2.52 บาท จากเดิม 2.54 บาท ซึ่งประเมินดวยวิธี 
sum of parts แมกําไรป 55 ของ Gheco-One ลดลง แตกลบักระทบราคาพ้ืนฐานนอย เน่ืองจากเราประเมินมูลคา Gheco-
One ในชวงเวลาถึง 25 ป ตามสญัญา การปรับลดกําไรเพียงปเดียวจึงมีผลนอย อีกท้ังการไดสวนลด spare part ซึ่งมาจาก
คาปรับผูรับเหมาก็จะทําใหเงินลงทุน (capex) ลดลงซึ่งดีตอกระแสเงินสด ราคาปดมีสวนเพ่ิมไดอีก 18% สวนคาดการณ
อัตราผลตอบแทนปนผลปน้ีเปน 3.2% เรายังคงช่ืนชอบในแนวโนมท่ีสดใสจากยอดขายนิคมท่ีปน้ีจะทํายอดสูงสุดใหม และ
การกระจายความเส่ียงทางธุรกจิ จากแหลงท่ีมาของรายไดท่ีมีความหลากหลาย ไดแก สาธารณปูโภค พลังงาน และ
อสังหาริมทรัพย   

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
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STEC คําแนะนํา ซือ้ 
ราคาปด 15.20 บาท  ราคาพื้นฐาน 18.50 บาท (เดิม 16.80 บาท) 
พรอมทะยาน 
• คาดการณกําไรสุทธิ 2Q55 เติบโตดี 12% y-o-y เปน 250 ลานบาท โดยมีสมมุติฐานคือ บันทึกรายไดจาก 4.5 พันลานบาท

จากงานกอสรางในมือ คิดเปนการเพ่ิมขึ้น 6% q-o-q และ 19% y-o-y อัตรากําไรขั้นตนลดลงเปน 8.8% เทียบกับ q-o-q ท่ี 
9.1% สืบเน่ืองจากตนทุนคาแรงท่ีปรับขึ้นต้ังแต เม.ย.55 สัดสวนคาใชจายขาย-บริหารเทียบกบัรายไดทรงตัวท่ีระดับ 2.9% 
สวนอัตราภาษีเงินไดสูระดับปกติท่ี 23% สืบเน่ืองจากการใชสวนประหยัดภาษี (tax shield) จากการขาดทุนในการกอสราง 
แอรพอรตลิงคไดใชหมดไปแลว ซึ่งเปนเหตุผลวาทําไมประมาณการกําไร 2Q55 จึงออนลง 17% เทียบกับ q-o-q สวนเร่ืองการ
ประมูลงานเพ่ิมในปจจุบันมีท้ังหมด 2 โครงการ มูลคารวม 7.5 พันลานบาท ซึ่งทางบริษัทคาดวาจะไดรับงานในคร่ึงหลงัปน้ี 

• เราคาดวาจะมีการเปดประมูลงานกอสรางอีก 72 พันลานบาทใน 2H55 น้ี ไดแก รถไฟฟา 1 โครงการ และรถไฟรางคู 3 
โครงการ เชือ่วา STEC จะไดรับงานเพ่ิมอีกอยางนอย 10 พันลานบาท นอกจากน้ี STEC ยังมีความพรอมท่ีจะเขารวมทํางาน
เกี่ยวกับสาธารณปูโภคมูลคา 2.27 ลานลานบาท ระหวางป 2555-2559 และเราคาดวาจะเปนแรงกระตุนราคาหุน STEC ได
เปนอยางดี 

• คงคําแนะนํา ซื้อ เราไดมีการเลื่อนปท่ีใชประเมินมูลคาหุนเปนป 56 แทนป 55 และไดราคาพ้ืนฐานเปน 18.50 บาท ซึ่ง
เทียบเทากบั P/BV ท่ี 3.3 เทา (+0.5 SD) เราแนะนํา ซือ้ STEC เพราะจะไดรับประโยชนจากงบประมาณเกี่ยวกับ
สาธารณูปโภคที่มีมาก กอปรกบัฐานะการเงินท่ีแข็งแกรงของบริษัท จึงมีความพรอมท่ีจะตักตวงงานในชวงวัฏจักรขาขึ้นน้ี 
ราคาปดมีสวนเพ่ิมไดอีก 22% เทียบกับราคาพ้ืนฐาน ผนวกกบัคาดการณอัตราผลตอบแทนเงนิปนผลป 55 อกี 2.8%   

นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel 7835 
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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) 
24-27 ก.ค. 55 BJC42CA, CPN42CB, IRPC42CC, LH42CB, MINT42CB, ROBI42CA, SPAL42CA, TISC42CAหามซื้อขาย 24-27 ก.ค. 55  

เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 28 ก.ค.55 
27 ก.ค. 55 
27 ก.ค. 55 
27 ก.ค. 55 
27 ก.ค. 55 
27 ก.ค. 55 
27 ก.ค. 55 
27 ก.ค. 55 

ไทย   :  สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม(สศอ.)แถลงดัชนีอุตสาหกรรมประจําเดือน 
ญ่ีปุน           :  ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ประจําเดือนมิ.ย. 
ญ่ีปุน           :  ยอดคาปลีกเบื้องตนประจําเดือนมิ.ย. 
ฝร่ังเศส        :  ความเช่ือม่ันผูบริโภคเดือนก.ค. 
อิตาลี             :  ความเช่ือม่ันภาคธุรกิจเดือนก.ค. 
สหรัฐ               :  การประมาณการจีดีพีไตรมาส 2/2555 คร้ังแรก 
สหรัฐ              :  ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคชวงทายเดือนก.ค.จากรอยเตอร/มหาวิทยาลัยมิชิแกน 

30 ก.ค. 55 
30 ก.ค. 55 
30 ก.ค. 55 
30 ก.ค. 55 

ญ่ีปุน           :  การผลิตภาคอุตสาหกรรมเบื้องตนประจําเดือนมิ.ย. 
ญ่ีปุน           :  ขอมูลการคาระหวางประเทศเดือนมิ.ย. 
ญ่ีปุน           :  ยอดการผลิตและสงออกรถยนตเดือนมิ.ย. 
ยุโรป             :  ผลสํารวจความเชื่อม่ันภาคธุรกิจและผูบริโภคเดือนก.ค. 

31 ก.ค. 55 
31 ก.ค. 55 
31 ก.ค. 55 
31 ก.ค. 55 
31 ก.ค. 55 
31 ก.ค. 55 
31 ก.ค. 55 
31 ก.ค. 55 
31 ก.ค. 55 
31 ก.ค. 55 
31 ก.ค. 55 

ไทย          : ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) รายงานภาวะเศรษฐกิจไทยประจําเดือน 
เกาหลีใต        :  ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือนมิ.ย. 
ญ่ีปุน           :  ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตเดือนก.ค. 
ญ่ีปุน           :  อัตราวางงานเดือนมิ.ย. 
ญ่ีปุน           :  การใชจายภาคครัวเรือนเดือนมิ.ย. 
ไตหวัน    :  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ไตรมาส 2/2555 
สิงคโปร   :  อัตราวางงานและตัวเลขจางงานไตรมาส 2/2555 
เยอรมนี : ยอดคาปลีกเดือนมิ.ย. 
เยอรมนี : อัตราวางงานและจํานวนผูขอรับสวัสดิการวางงานเดือนก.ค. 
ยุโรป  :  ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) เบื้องตนในยูโรโซนเดือนก.ค. 
ยุโรป  :  อัตราวางงานเดือนมิ.ย. 

1 ส.ค. 55 
1 ส.ค. 55 
1 ส.ค. 55 
1 ส.ค. 55 
1 ส.ค. 55 
1 ส.ค. 55 
1 ส.ค. 55 
1 ส.ค. 55 
1 ส.ค. 55 
1 ส.ค. 55 
1 ส.ค. 55 
1 ส.ค. 55 
1 ส.ค. 55 
1 ส.ค. 55 
1 ส.ค. 55 

ประเทศไทย :          ดัชนี CPI เดือนก.ค. 
อินโดนีเซีย :ดัชนี CPI เดือนก.ค. 
สิงคโปร   :ดัชนี PMI เดือนก.ค. 
อินเดีย    :ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือนก.ค. 
จีน     : สหพันธพลาธิการและการจัดซื้อของจีน (CFLP) เผยดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือนก.ค. 
จีน      : HSBC เผยดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือนก.ค. 
เกาหลีใต  :ดัชนี CPI เดือนก.ค. 
เกาหลีใต   :ขอมูลการคาเดือนก.ค. 
เกาหลีใต     :HSBC เผยดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือนก.ค. 
ญ่ีปุน       :ยอดนําเขาและสงออกโลหะเดือนมิ.ย. 
ญ่ีปุน     :ยอดขายรถยนตเดือนก.ค. 
ออสเตรเลีย :ดัชนี PMI เดือนก.ค. 
ออสเตรเลีย   :ดัชนีราคาบานประจําไตรมาส 2 ของเมืองหลวง 8 เมือง 
อิตาลี    :ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือนก.ค. 
ฝร่ังเศส  :ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือนก.ค. 
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เยอรมนี    :ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือนก.ค. 
อียู           :ดัชนี PMI ภาคการผลิตของยูโรโซนเดือนก.ค. 
อังกฤษ    :CIPS เผยดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือนก.ค. 
อังกฤษ     :ธนาคารกลางอังกฤษประชุมคณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินเดือนส.ค. 
สหรัฐ        :สมาคมธนาคารเพื่อการจํานองของสหรัฐ (MBA) เผยผลสํารวจการย่ืนขอสินเชื่อจํานองรายสัปดาห 
สหรัฐ             :ADP เผยรายงานการจางงานท่ัวประเทศเดือนก.ค. 
สหรัฐ       :ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือนก.ค. 
สหรัฐ   :อัตราจางงานและอัตราวางงานในเมืองใหญเดือนมิ.ย. 
สหรัฐ      :การใชจายภาคการกอสรางเดือนมิ.ย. 
สหรัฐ       :สถาบันจัดการดานอุปทานของสหรัฐ (ISM) เผยรายงานการผลิตเดือนก.ค. 
สหรัฐ       :สํานักงานสารสนเทศดานพลังงานสหรัฐ (EIA) รายงานสต็อกนํ้ามันรายสัปดาห 
สหรัฐ   :ดัชนี PMI ภาคการผลิตท่ัวโลกเดือนก.ค. 
สหรัฐ    :คณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ(FOMC) แถลงมติอัตราดอกเบี้ย 
สหรัฐ  : ยอดขายรถในประเทศเดือนก.ค. 

7-10 ส.ค. 55 ADVA01CB ADVA01PB AOT01CB AOT01PB BJC01CA ESSO01CB ESSO01PB IRPC01CB IRPC01PA KBAN01CB 
KBAN01PB KTB01CC KTB01PB PTTE01CC PTTE01PC SCB01CB SCB01PA หามซื้อขาย 7-10 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุ
และพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบยีน 11 ส.ค.55 

17 ส.ค. 55 RPC ศาลตัดสินใหจายปนผลไดหรือไม 

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 

VAYU1 27/07/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.3 Baht 16/08/12 Cash 
DTAC 01/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 2.27 Baht 22/08/12 Cash 
KYE 01/08/12 01/04/2011 - 31/03/2012 15.82 Baht 23/08/12 Cash 
PTTEP 01/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 2.8 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 
UOB8TF 03/08/12 07/02/2012 - 30/06/2012 0.26 Baht 24/08/12 Cash 
SCC 06/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 4.5 Baht 23/08/12 Cash 
TPC 06/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.75 Baht 22/08/12 Cash 
DCC 07/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.79 Baht 23/08/12 Cash 
TTW 07/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.22 Baht 23/08/12 Cash 

ลูกหุน เขาตลาดฯ 
บริษัท จํานวนหุน วันที่เขาซ้ือขาย จัดสรรให 
PTT06PC 20,000,000 26 ก.ค. 2555 หุนใหม 
PTT06CC 20,000,000 26 ก.ค. 2555 หุนใหม 
IVL06PB 20,000,000 26 ก.ค. 2555 หุนใหม 
IVL06CB 20,000,000 26 ก.ค. 2555 หุนใหม 
INTU06PA 20,000,000 26 ก.ค. 2555 หุนใหม 
INTU06CA 20,000,000 26 ก.ค. 2555 หุนใหม 
IVL13CE 100,000,000 26 ก.ค. 2555 การรับ DW สวนเพิ่ม 
SVI 10,235,250 30 ก.ค. 2555 กรรมการและพนักงานของบริษัทที่ถือใบสําคัญแสดงสิทธิ(ESOP-5) 
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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  26 Jul 2012, DBSVS and its affiliates hold a proprietary position in KTB, SCC and DBS Bank is Major Shareholder of TMB. 

 
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 


