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วันจันทร์ที่ 30 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 

ASP Top Pick 
■ TVO (ซื้อ): คาดกําไร 2Q55 เติบโตสูง 80% qoq....ปรับเพ่ิมกําไรป 2555 ขึ้น 14% 
 

ASP Fundamental Update 

■ ASK (ซื้อ): สินเชื่อแรงขั้นเทพ…กําไร 2Q55 ทํา new high ตามคาด… 2H55 ยิ่ง
ดีกวา 1H55 

■ BGH (ถือ): แมราคาใกลเต็มมูลคาแลว แตอนาคตยังสดใส ยืนยัน “ถือ” 

■ IRPC (ซื้อ): 2Q55 เผชิญขาดทุนมากกวาคาด...ปรับลดประมาณการ และ FV ป 
2555 

■ PSL (ถือ): งวด 2Q55 เริ่มมีกาํไรเล็กนอย ขณะที่ครึ่งปหลังเพียงแคประคองตัว  

■ SCB (ซื้อ): มุมมองสินเชื่อ 2H55 ยังเติบโตเรงตัว นําไปสูการเพิ่มเปาหมายธุรกิจ
หลัก 

■ SPALI (ถือ ): คง Fair Value แตปรับเปน ถือรับปนผล เพราะ Upside มีจํากัด 

■ TTW (ซื้อ): ปนผลระหวางกาลมากกวาคาด เพราะโครงการใหมๆยังไมทันปนี้    
 

2Q55 Earnings Preview 
 

Derivatives Warrant
ชื่อยอ หุนอางอิง ผูออก ประเภท ราคา IPO ราคาปดสดุทาย ราคาใชสิทธิ อัตราใชสิทธิ ซือ้ขาย ซื้อขาย อายุคงเหลือ

(Call/Put) (บาท) (บาท) (บาท) (DW : 1 หุนสามญั) วันแรก วันสดุทาย (วัน)
ADVA08CB ADVANC ASP Call 1.00          1.08                 170.000     35 2-May-55 8-Oct-55 71            
ADVA08PA ADVANC ASP Put 1.00          0.83                 195.000     25 2-May-55 8-Oct-55 71            
BANP08CC BANPU ASP Call 1.15          0.31                 450.000     120 25-Jun-12 5-Nov-12 99            
BANP08PB BANPU ASP Put 1.00          1.46                 520.000     100 25-Jun-12 5-Nov-12 99            
BAY08CD BAY ASP Call 1.02          0.96                 26.000       8 12-Jun-12 6-Nov-12 100          
BAY08PC BAY ASP Put 1.03          0.50                 32.000       10 12-Jun-12 6-Nov-12 100          
BBL08CB BBL ASP Call 1.01          0.67                 185.000     40 31-May-12 19-Nov-12 113          
BBL08PB BBL ASP Put 1.16          0.86                 170.000     20 31-May-12 19-Nov-12 113          
BCP08CB BCP ASP Call 1.02          0.53                 21.000       6 31-May-12 19-Nov-12 113          
BLA08CB BLA ASP Call 1.00          0.84                 44.000       12 25-May-12 5-Nov-12 99            
CPAL08CC CPALL ASP Call 1.00          0.02                 60.000       15 15-May-12 9-Oct-12 72            
CPAL08PA CPALL ASP Put 1.00          3.16                 70.000       12 15-May-12 9-Oct-12 72            
CPF08CE CPF ASP Call 1.00          0.28                 33.499       7.88221 26-Apr-55 24-Sep-55 57            
CPF08PB CPF ASP Put 1.00          0.96                 38.426       7.88221 26-Apr-55 24-Sep-55 57            
DTAC08CD DTAC ASP Call 1.14          1.29                 72.000       15 25-Jun-12 20-Nov-12 114          
IVL08CD IVL ASP Call 1.00          0.20                 32.529       14.78571 24-Apr-55 8-Oct-55 71            
IVL08PB IVL ASP Put 1.00          1.23                 35.486       7.88571 24-Apr-55 8-Oct-55 71            
KBAN08CC KBANK ASP Call 1.00          1.10                 145.000     30 25-Jun-12 19-Nov-12 113          
KBAN08PA KBANK ASP Put 1.14          0.88                 170.000     30 25-Jun-12 19-Nov-12 113          
PTT08CD PTT ASP Call 1.00          0.36                 335.000     60 25-Apr-55 10-Sep-55 43            
PTT08PB PTT ASP Put 1.00          1.17                 370.000     55 25-Apr-55 10-Sep-55 43            
PTTE08CC PTTEP ASP Call 1.03          0.14                 160.000     35 25-Apr-55 20-Aug-55 22            
PTTE08PA PTTEP ASP Put 1.05          1.27                 190.000     30 25-Apr-55 20-Aug-55 22            
PTTG08CB PTTGC ASP Call 1.02          0.27                 70.000       15 31-May-12 5-Nov-12 99            
PTTG08PA PTTGC ASP Put 1.04          1.30                 64.000       10 31-May-12 5-Nov-12 99            
SCB08CD SCB ASP Call 1.00          0.66                 135.000     30 24-Apr-55 20-Aug-55 22            
SCB08PB SCB ASP Call 1.01          0.46                 155.000     25 24-Apr-55 20-Aug-55 22            
SCC08CC SCC ASP Call 1.01          0.35                 350.000     50 2-May-55 24-Sep-55 57            
SCC08PB SCC ASP Put 1.01          1.09                 350.000     50 2-May-55 24-Sep-55 57            
STA08CB STA ASP Call 1.00          0.52                 14.600       6 29-Jun-12 22-Jan-13 177          
STA08PA STA ASP Put 1.00          -                  19.500       5 29-Jun-12 22-Jan-13 177          
TCAP08CC TCAP ASP Call 1.00          0.61                 29.000       8 15-May-12 9-Oct-12 72            
TCAP08PA TCAP ASP Put 1.38          1.21                 32.000       4 15-May-12 9-Oct-12 72            
TOP08CD TOP ASP Call 1.05          0.26                 78.000       10 15-May-12 22-Oct-12 85            
TOP08PA TOP ASP Put 1.05          1.24                 65.000       10 15-May-12 22-Oct-12 85            
TRUE08CC TRUE ASP Call 1.00          1.04                 3.200         1 25-May-12 22-Oct-12 85            
TRUE08PA TRUE ASP Put 1.00          0.67                 4.000         1 25-May-12 22-Oct-12 85            

.
สนใจสอบถามขอมูลเพ่ิมเติม ติดตอ
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ASP Model Portfolio 
Stock Weight

d
Fair Value

TCAP  15%      40.00  
SC  12%      17.82  
CPF  17%      41.00  
SNC  10%      30.95  
KCAR  10%      21.60  
BANPU  9%    621.12  
TOP  12%      70.16  
RATCH  11%      54.71  
 
ปจจุบันบริษัทกระทําการในฐานะ
บริษัทผูออกและที่ปรึกษาทางการ
เงินของใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธในหุน STA 
 
 

 
บริการใหม สายงานวิจัย ASP   
"ASP Exclusive Portfolio Clinic"    
เปนการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับบริหาร 
และจัดการพอรตลงทุน  โดยจะเปด
โอกาสใหผูสนใจทกุรายสามารถ สง
รายละเอียดพอรต พรอมรับ 
คําแนะนํา โดยไมคิดคาใชจาย   
 
สนใจติดตอพรอมสงรายละเอียดมาที่  
Tel:   
02-680-1334  ประกิต สิริวัฒนเกตุ   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 031178        
02-680-1550  เธียร  กนกพงศศักด์ิ   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 043929 
และ  02-680-1127, 02-680-1227 
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คาดกําไร 2Q55 เติบโตสูง 80% qoq....ปรับเพ่ิมกําไรป 2555 ข้ึน 14%   วันจันทรที่ 30 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 24.70 บาท 
 Fair Value 55 : 30.26 บาท 
 มูลคาตลาด : 19,973 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 2.16 1.87 16%
2556F 2.28 2.10 9%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 

4 คาด 2Q55 มีกําไรสุทธิ 541 ลานบาท เติบโตสูง 80% qoq  
งวด 2Q55 คาดกําไรสุทธิ 541 ลานบาท เติบโตสูง 80% qoq มาจากการสรางยอดขายและ
ประสิทธิภาพทํากําไรที่ดีข้ึน โดยความตองการกากและน้ํามันถั่วเหลืองเพิ่มข้ึนมาก จนทําให
บริษัทมีการใชกาํลังการผลิตเกินกวา 85% สงผลใหมีปริมาณการขายกากและน้ํามันถั่วเหลือง
เพ่ิมข้ึน 22% qoq ประกอบกับสามารถปรับข้ึนราคาขายกากถั่วเหลืองไดตามราคาตลาดโลก 
10% qoq และน้ํามันถั่วเหลืองข้ึนราคา 3% qoq ทําใหยอดขายคาดเติบโต 28% qoq เทากับ 
7.3 พันลานบาท ดาน Gross Margin ปรับข้ึนเปน 11.5% จาก 8.1% ในงวด 1Q55 จากสตอก
ตนทุนถั่วเหลืองที่ยังต่ํา บวกกับสัดสวน  SG&A/Sales ประเมินไว 3.1% และกําไรพิเศษจาก
อัตราแลกเปลี่ยน 10 ลานบาท องคประกอบรวมคาด Net Profit Margin  2Q55 ระดับ 7.4% 
จาก 5.3% ใน 1Q55 โดยงวด 1H55 คาดกําไรสทุธิ 842 ลานบาท เติบโต 35% yoy  
4 ความตองการกากถั่วดเีกินคาด ปรับเพ่ิมกําไรป 2555 ขึ้นจากเดิม 14%  
การดําเนินงานงวด 3Q55 คาดยังเติบโตแข็งแกรง จากแนวโนมความตองการผลผลิตถั่วเหลืองที่
เพ่ิมข้ึนตามปริมาณการเลี้ยงสัตว โดยเฉพาะประชากรไกซึ่งคาดจะเพิ่มข้ึนสูระดับ 25-28 ลานตัว 
จากปกอนที่มีปริมาณ 18 ลานตัว เพ่ือรองรับการสงออกที่จะมีมากข้ึน สหภาพยุโรป (อียู) ยกเลิก
การหามนําเขาไกสดจากไทย มีผลบังคับใชต้ังแตวันที่ 1 ก.ค. 2555 คาดจะทําใหปริมาณการ
สงออกไกเพ่ิมข้ึนกวา 6 หมื่นตวั ขณะที่ประชากรหมูคาดเพ่ิมข้ึน 8.5% yoy ซึ่งลวนเปนปจจัย
หนุนตอการขายกากถั่วเหลืองเพิ่มข้ึนดวย นอกจากนี้ปจจัยบวกจากราคาเมล็ดถั่วเหลืองโลกที่มี
แนวโนมขาขึ้น จากปญหาดาน Supply ในสหรัฐที่ตึงตัวมาก หลังเกิดสภาวะแหงแลงหนักสุดเปน
ประวัติการณ จะเปนแรงขับเคลื่อนใหราคาถั่วเหลืองโลกยืนระดับสูงเฉลีย่ 16-18 เหรียญฯ/บุ
ชเชล และสรางโอกาสใหราคาขายกากถั่วเหลอืงปรับเพ่ิมข้ึนไดอีก เห็นไดจากลาสุดราคาขาย
กากถั่วเหลืองขยับข้ึนตอเนื่องอยูที่ 19.7 บาท/ กก. เทียบกันราคาเฉลี่ยงวด 2Q55 ที่ 16 บาท/ 
กก. ขณะที่บริษัทยังมีสตอกถั่วเหลืองตนทุนต่ํา (โดย Lock ปริมาณการซื้อถึงเดือน มี.ค. 2555 
และ Lock ราคาขายลวงหนาไมเกิน 3 เดือน)  ทําใหเบื้องตนคาดยอดขายงวด 3Q55 ไมต่ํากวา 7 
พันลานบาท บวกกับ Gross Margin ยืนอยางนอย 10% นาสงผลใหกําไรงวด 3Q55 ไมตํ่ากวา 
500 ลานบาท ทั้งนี้จากปริมาณการขายที่จะเพ่ิมข้ึนตอเนื่องจนถึงสิ้นป และดกีวาคาด ทําใหฝาย
วิจัยปรับเพ่ิมยอดขายป 2555 ข้ึนจากเดิม 17% สงผลใหกําไรสทุธิป 2555 เพ่ิมข้ึนจากประมาณ
การเดิม 14% อยูที่ 1.75 พันลานบาท เติบโตโดดเดนจากป 2554 ที่มีฐานกําไรตํ่า 725 ลานบาท 
4 แนะนําซ้ือ... มี upside 22.5% และคาด Div Yield เฉล่ีย 5.3% ตอป 
อิงประมาณการใหม กําหนด Fair Value อิง PER 14 เทา มูลคาพ้ืนฐานใหมป 2555 อยูที่ 30.26 
บาท (เดิม 26.53 บาท) มี upside 22.5% เมื่อรวมกับเงินปนผลงวด 1H55 คาดจายหุนละ 0.65 
บาท และทั้งป 2555 คิดเปน Div Yield เฉลีย่ 5.3% จึงคําแนะนําซื้อ 

 
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย  22,701 20,624 23,510 28,533 30,163  
กําไรสุทธิ  1,625 1,525 725 1,749 1,846  
Norm Profit  916 1,559 693 1,749 1,846  
Eps (บาท) 2.35 2.03 0.93 2.16 2.28  
BVS (บาท) 7.01 7.94 7.28 8.08 9.06  

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004132 

therdsak@asiaplus.co.th 

 
DPS (บาท) 1.75 1.50 0.90 1.30 1.40  
Norm PER (x) 18.7 11.9 27.7 11.4 10.8  
PBV (x) 3.5 3.1 3.4 3.1 2.7  
Div.yield (%) 7.1% 6.1% 3.6% 5.3% 5.7%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

นวลพรรณ นอยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 019994 

nuanpun@asiaplus.co.th 
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คาดการณผลการดําเนินงานงวด 2Q55F 
(ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55F % YoY % QoQ 1H55F 1H54 % yoy
ยอดขาย 5,735 5,255 6,414 6,405 5,437 5,715 7,315 14.0% 28.0% 13,030        11,668        11.7%

กําไรขั้นตน 998 663 414 217 238 466 841 103.3% 80.7% 1,307          1,076          21.4%

คาใชจายดําเนินงาน 192 175 147 176 122 139 227 54.4% 63.4% 366             322             13.5%

กําไรจากการดําเนินงาน 693 354 232 49 57 295 531 128.4% 79.9% 826             586             40.9%

กําไรสุทธิ 571 392 232 50 51 301 541 132.7% 79.6% 842             624             34.9%

EPS (บาท) 0.76            0.51            0.30            0.06            0.07            0.38            0.67            121.2% 75.9% 1.04            0.77            34.9%

Norm EPS (บาท) 0.92            0.46            0.30            0.06            0.07            0.37            0.66            117.2% 76.1% 1.02            0.73            40.9%

Gross margin 17.4% 12.6% 6.5% 3.4% 4.4% 8.1% 11.5% 10.0% 9.2%

SG&A/Sales 3.3% 3.3% 2.3% 2.8% 2.2% 2.4% 3.1% 2.8% 2.8%

Net Profit Margin 10.0% 7.5% 3.6% 0.8% 0.9% 5.3% 7.4% 6.3% 5.0%

Norm Profit margin (%) 12.1% 6.7% 3.6% 0.8% 1.1% 5.2% 7.3% 6.3% 5.0%

 
ท่ีมา : บริษัท และ ฝายวิจัย ASP 

 
 

สมมติฐานในการปรับประมาณการ การเคลื่อนไหวของราคาถั่วเหลอืงโลก 
ประมาณการ

55F 56F 55F 56F
กําไรสุทธิ (ลบ.) 1,533.8          1,660.2          1,749.3       1,846.3          
EPS (บาท) 1.89               2.05               2.16            2.28               
P/E (เทา) 14.0               14.0               14.0            14.0               
Fair value (บาท) 26.53             30.26          

สมมติฐาน
55F 56F 55F 56F

ยอดขาย (ลบ.) 24,295           26,316           28,533        30,163           
Gross Margin (%) 10.3% 10.3% 10.3% 10.3%
SG&A/Sales (%) 2.8% 2.8% 3.1% 3.1%
Effective Tax Rate (%) 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
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การจายเงินปนผลของ TVO Technical Graph 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 20,624       23,510       28,533       30,163       กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (18,004)      (21,979)      (25,608)      (27,072)      กําไรสุทธิ 2,023            981               1,749            1,846            

กําไรข้ันตน 2,620         1,531         2,925         3,092         รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (618)           (620)           (885)           (935)           คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 306               323               338               353               

ดอกเบ้ียจาย (19)             (43)             (32)             (30)             กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู
รายไดอื่น 72              48              72              73              อ่ืนๆ 100               (51)                -                -                

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,057         949            2,105         2,225         เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (1,038)           (327)              (1,352)           (409)              

ภาษีเงินได (497)           (222)           (316)           (334)           กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสทุธิ 855               411               735               1,790            

ผูถือหุนสวนนอย (1.8)            (34.1)          (40.0)          (45.0)          กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน 1,559         693            1,749         1,846         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น

รายการพิเศษอื่น ๆ (34)             32              -             -             เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ 11                 164               -                -                

กําไรสทุธิ 1,525         725            1,749         1,846         เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (504)              (236)              (300)              (300)              

Norm EPS 2.07           0.89           2.16           2.28           กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ (492)              (73)                (300)              (300)              

EPS 2.03           0.93           2.16           2.28           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพ่ิม/ลด เงินกู 176               525               433               (331)              

การเติบโตของรายไดจากธุรกิจหลัก (%) -9% 14% 21% 6% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 608               177               (167)              -                

การเติบโตของกําไรสุทธิ (% YoY) -6% -52% 141% 6% ลด จายปนผล (1,041)           (1,178)           (699)              (1,052)           

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 12.7% 6.5% 10.3% 10.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ (257)              (475)              (433)              (1,383)           

อัตราสวนกําไรสุทธิ 7.4% 3.1% 6.1% 6.1% เพ่ิม/ลด เงนิสดสทุธิ 105               (137)              2                   107               

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 6,414         6,405         5,437         5,715         เงินสด & เงินฝาก 303               169               171               278               

ตนทุนขาย (6,000)        (6,188)        (5,199)        (5,250)        ลูกหนี้การคา 1,367            1,510            1,981            2,095            

กําไรข้ันตน 414            217            238            466            สินคาคงเหลือ 5,630            5,719            7,113            7,520            

คาใชจายในการขาย (147)           (176)           (122)           (139)           สินทรัยพหมุนเวยีน 7,337            7,409            9,277            9,903            

ดอกเบ้ียจาย (10)             (10)             (16)             (8)               สนิทรพัยรวม 10,406 10,297 12,127 12,701

รายไดอื่น 11              18              (23)             17              

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 280            50              89              339            เจาหน้ีการคา 1,269            1,407            1,778            1,880            

ภาษีเงินได (37)             8                (24)             (31)             หน้ีสินหมุนเวยีน 4,072            4,362            5,345            5,160            

ผูถือหุนสวนนอย (11)             (9)               (8)               (13)             หน้ีสนิรวม 4,182 4,509 5,455 5,235

กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน 232            49              57              295              
รายการพิเศษอื่น ๆ -             1                (6)               6                ทุนท่ีชําระแลว 752               777               809               809               

กําไรสทุธิ 232            50              51              301            สวนเกินมูลคาหุน 2,025            2,224            2,025            2,025            

Norm EPS 0.30           0.06           0.07           0.37           กําไรสะสม 3,023            2,568            3,619            4,413            

EPS 0.30           0.06           0.07           0.38            จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 86                 86                 86                 86                 

 ยังไมไดจัดสรร 2,937            2,482            3,533            4,327            

การเติบโตของรายไดจากธุรกิจหลัก (%) 24.9% 25.4% -5.2% 8.8%

การเติบโตของกําไรสุทธิ (% YoY) -34.2% -84.7% -91.1% -23.1% สวนของผูถือหุนสวนนอย 256 134 134 134

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 6.5% 3.4% 4.4% 8.1% สวนของผูถือหุนท้ังหมด 5,968 5,654 6,538 7,332

อัตราสวนกําไรสุทธิ 3.6% 0.8% 0.9% 5.3% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 10,406 10,297 12,127 12,701

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.80           1.70           1.74           1.92           กําลังการผลิตเมล็ดถั่วเหลือง (ตัน) 1,800,000 1,800,000 1,800,000 1,800,000

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 15.1           15.6           14.4           14.4           อัตราการใชกําลังการผลิต (%) 65% 68% 70% 74%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 3.2             3.8             3.6             3.6             

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 14.2           15.6           14.4           14.4           Gross Margin (%) 12.7% 6.5% 10.3% 10.3%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.39           0.51           0.50           0.40           SG&A/Sales (%) 3.0% 2.6% 3.1% 3.1%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 15.9% 6.7% 15.6% 14.9% Operating Profit Margin(%) 9.7% 3.9% 7.2% 7.2%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 28.2% 12.5% 28.7% 26.6% Effective Tax Rate (%) 24% 23% 15% 15%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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 กรุงเทพดุสิตเวชการกรุงเทพดุสิตเวชการ  ((BBGGHH))  

 Equity Talk

แมราคาใกลเต็มมูลคาแลว แตอนาคตยังสดใส ยืนยัน “ถือ”  วันจันทรที่ 30 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 98.00 บาท 
 Fair Value : 88.00 บาท 
 มูลคาตลาด : 153,000 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
 NR. 
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 2.53 4.61 -45%
2556F 3.55 4.23 -16%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชื่อในรายงาน CGR  
 
 
 

4 คาดกําไรปกติงวด 2Q55 ลดลงเพียง 13.4% qoq แมเปนชวงนอกฤดูกาล 
แมงวด 2Q55 เปนชวงนอกฤดูกาลของธุรกิจรพ. แตจํานวนคนไขของ BGH กลับลดลงจากไตรมาสกอน
หนาเพียงเล็กนอย ทั้งนี้เมื่อเปรียบเทียบกับงวดเดียวกนัของปกอน พบวาจํานวนผูปวยตางชาติเพ่ิมขึน้
อยางมนีัยสําคัญ คือผูปวยในเพิม่ขึน้ 19% yoy และผูปวยนอกเพิม่ขึน้ 12% yoy  ขณะทีผู่ปวยคนไทยที่
เปนคนไขในเพิ่มขึน้ 9% และคนไขนอกเพิ่มขึน้ 6% yoy เมื่อรวมกบัผลบวกของการทยอยปรับขึน้คายา
ราว 5%yoy และการเขารับการรักษาโรคที่มีความรนุแรงเพิ่มขึน้ สงผลใหคาดวารายไดคาบริการโดยรวม
จะเติบโต 16.5% yoy แตยังคงลดลงจากไตรมาสกอนเล็กนอย และแมจะไดรับผลกระทบบางสวนจาก
การปรับขึน้เงนิเดือนและคาแรงขัน้ตํ่า โดยเฉพาะกลุมรพ.พญาไทย-เปาโล  แตตนทนุบริการและคาใช 
จายในการดําเนนิงานมแีนวโนมเพิม่ขึน้ในอัตราทีน่อยกวารายได บวกกับงวด 2Q55 เปนไตรมาสแรกที ่
BGH จะรับรูสวนแบงกําไรจาก BH ตามวิธีสวนไดสวนเสียเต็มไตรมาส สงผลใหคาดกําไรปกติงวด 
2Q55 ของ BGH จะอยู 1,240 ลานบาท เพ่ิมขึน้ 36.7% yoy แตลดลง 13.4% qoq ตามผลของฤดูกาล  
อยางไรก็ตามเนื่องจากงวด 1Q55 BGH มีการรับรูกําไรพิเศษ 1,795 ลานบาท จากการปรับมลูคาเงนิ
ลงทนุ BH ที่ซื้อลอ็ตแรก ใหเทากับราคาหุนล็อตที่ 2 กอนที่จะรับรูรายไดตามวิธีสวนไดสวนเสีย  และงวด 
2Q54 มีการรับรุกําไรพิเศษ 479 ลานบาทจากการปรับมูลคาเงนิลงทนุในรพพญาไท ในลักษณะเดียวกนั
กับ BH เปนผลใหคาดวากําไรสุทธิงวด 2Q55 ลดลง 10.5% yoy และ 61.6% qoq 
4 กําไรปกติมีแนวโนมเติบโตตอเนื่องในระยะยาว จากแผนขยายกําลังการใหบริการ  
เนื่องจากงวด 3Q55 เปนชวง Peak ของฤดูกาล และรองลงมาคืองวด 4Q55  บวกกับ BGH มแีผนทยอย
เพ่ิมกําลงัการใหบริการผูปวยนอกโดยจะเพิม่จํานวนหองตรวจผูปวยนอกอีก 50 หอง จากปจจุบัน 480 
หอง เปน 530 หอง และจะเพิม่จํานวนเตียงผูปวยในอีก 119 เตียง จาก 484 เตียง เปน 603 เตียงใหแลว
เสร็จภายในปนี้ สงผลใหฝายวิจยัคาดกําไรปกติในงวด 2H55 มีแนวโนมเติบโตตอเนือ่งจากงวด 1H55  
ขณะที่ประมาณกาํไรปกติงวด 1H55 มีสัดสวนถงึ 49% ของประมาณการทั้งป 2555 สงผลใหฝายวิจัยมี
แนวโนมปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธปิ 2555 ภายหลงัประมาณการประกาศงบงวด 2Q55 ขณะที่
แผนระยะยาว BGH ตั้งเปาหมายขยายจํานวนเตียงของกลุมจากปจจุบนัทีม่ีอยูราว 4,130 เตียง ใหเปน 
6 พันเตียงภายในระยะ 3-5 ปนี ้ โดยปจจุบนัมีแผนเปดรพ.ในตางจังหวัด 3 แหง คือ 1) รพ.กรุงเทพ 
เชียงใหม ขนาดราว 200 เตียง คาดจะเปดใหบริการกลางป 2557 2) รพ. กรุงเทพ อุดร ขนาด 120 เตียง 
จะเปดใหบริการอยางเปนทางการในปลายปนี้ และ 3) รพ. สุนทรภู ระยอง ขนาด 140 เตียง จะเปดเปน
รพ.ระดับกลาง-ลาง และเริม่ใหบริการต.ค. 2556  นอกจากนี้ยงัการศึกษาความเปนไปไดในการเขาซือ้
กิจการรพ.แหงอ่ืนของไทยเพิ่มเติมเพื่อเพ่ิมเครือขายและขยายฐานรายไดในระยะยาว ทั้งนีภ้ายใต
ประมาณการปจจุบัน กําไรปกติป 2555 จะเติบโตราว 40.5% และตอเนื่องอีก 16% ในป 2556 
4 ยืนยัน“ถือ” แมราคาเต็มมูลคา แตมีโอกาสปรับขึ้นประมาณการและ Fair Value 
แมมลูคาพ้ืนฐานหุนอิงวิธี DCF อยูที่ 88.00 บาท จะต่ํากวาราคาหุนปจจุบัน อยางไรก็ตามฝายวิจยัมี
แนวโนมจะปรับเพ่ิมประมาณการกําไร และ Fair Value ภายหลงัประกาศผลประกอบการงวด 2Q55  
โดยเบื้องตนคาดมูลคาพื้นฐานใหมจะปรับเพ่ิมเปน 100 บาท ซึ่งใกลเคียงกับราคาปจจุบัน ฝายวิจยัจึง
คงคําแนะนํา “ถือ” เพ่ือรอมูลคาพ็นฐานทีม่โีอกาสขยับขึน้ในปถดัไปตามการเติบโตของกิจการและ
โอกาสใหม ๆ ที่อาจจะเกิดขึน้หากมีการซื้อกิจการรพ.เพ่ิมเติมในอนาคต 

 

 
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
รายไดคาบริการ  21,597   23,513   35,224   41,876   45,008   
กําไรสุทธิ   1,725   2,295   4,386   7,283   6,367   
Norm Profit   1,725   2,295   3,907   5,488   6,367   
Norm EPS (บาท) 1.37 1.42 1.84 2.53 3.55  
Norm PER (x)  68.99   53.21   38.77   27.60   23.79   
DPS (บาท)  0.70   0.80   1.45   1.46   1.69   
Dividend Yield (%) 0.7% 0.8% 1.5% 1.5% 1.7%  
BV (บาท)  9.54   10.54   21.62   25.49   28.37   
PBV (x)  10.27   9.30   4.53   3.84   3.45   
ROE (%)  11.70   14.09   13.12   18.48   14.52   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ประมาณการผลการดําเนนิงานงวด 2Q55 

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 

 
 
 

สัดสวนรายไดจําแนกตามประเภทผูปวย สัดสวนรายไดจําแนกตามสัญชาติของผูปวย 

 
ท่ีมา : บริษัท ท่ีมา : บริษัท 

 
จํานวนผูปวยนอกเฉลีย่ตอวนั จํานวนเตียงผูปวยในและอัตราการครองเตียง 

  
ท่ีมา : บริษัท ท่ีมา : บริษัท 

 
Utilization Rate of Available beds กราฟราคาทางเทคนิค 

 

 

ท่ีมา : บริษัท ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ BGH 

  ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 



ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซียพลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมลูเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารนี้ 
จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใดๆของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอาน
บทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 

www.asiaplus.co.th 

 ANALYST MEETING  

 ธนาคารไทยพาณิชยธนาคารไทยพาณิชย ( (SSCCBB))   
 Equity Talk

มุมมองสินเช่ือ 2H55 ยังเติบโตเรงตัว นําไปสูการเพิ่มเปาหมายธุรกิจหลัก  วันจันทรที่ 30 กรกฎาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน: 153 บาท 
 Fair Value : 185.60 บาท 
 มูลคาตลาด : 516,681 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

 

► SCB ปรับเปาสินเชื่อ NIM และ ROE เพ่ิมขึ้น หลัง 1H55 สอแววโตเกินเปา     
SCB ยังมัน่ใจถึงภาพรวมธุรกิจในชวง 2H55 ที่ยังเหน็การเติบโตที่ดีตอเนื่องจากชวง 1H55 ดวยปจจัย
หนนุหลักๆ จาก 1) การเติบโตของสินเชื่อสุทธิ ซึ่งประเมนิวาแนวโนมการเติบโตยังโดดเดนตอเนื่องใน  
ทุกกลุม ทั้งรายใหญ SME และรายยอย โดย SCB ยังคงเปาหมายสนิเชื่อทีท่าทาย ดวยแนวโนมการครอง
สวนแบงตลาดเพิ่มขึน้ในทุกธุรกิจ โดยในกลุมสนิเชื่อรายใหญ ยังคงเนนการเจาะกลุมลูกคาขนาดใหญ
เพ่ือเนนการขยายฐานรายไดคาธรรมเนียมฯ จากธุรกรรมที่เกี่ยวเนื่อง อาทิ Cash management และ 
Trade financing ขณะที่กลุม SME จะมุงเนนการเจาะตลาดเขาสูกลุมลกูคา SME ทีม่ขีนาดเล็กทีใ่ห
ผลตอบแทนสูง (Loan yield) ขณะที่กลุมรายยอย ยังคงเนนเพิม่สวนแบงตลาดในกลุมสนิเชื่อเชาซื้อ
รถยนตและสนิเชือ่ที่อยูอาศัยซึ่งเปนจุดแข็งของธนาคารฯ โดยตอเนื่องในชวงทีผ่านมา ทั้งนี้ SCB ไดปรับ
เพ่ิมเปาหมายการเติบโตของสินเชื่อสุทธิรวมในป 2555 ขึน้สูระดับ 17-19% yoy จากเดิมที่กําหนดไว
เพียง 12-14% yoy โดยใน 1H55 เติบโตไปแลวถึง 9% จากสิ้นป 2554 2) NIM ซึ่งประเมนิวานาจะทรงตัว
ไดใกลเคียงกับชวง 1H55 ที่ 3.2% เนื่องจากเหน็สัญญาณบวกของ Yield ของเงินใหสนิเชื่อซึ่งปรับตัว
เพ่ิมขึน้อยางตอเนื่องในชวง 1-2 ปทีผ่านมา โดยเฉพาะ Yield ในกลุมสินเชื่อรายยอย ขณะที่ตนทนุ
ดอกเบี้ยจายเหน็การปรับตัวขึ้นในอัตราที่ชะลอลง ธนาคารฯ จึงไดปรับเพ่ิมเปาหมาย NIM ป 2555 ขึน้
เปน 3.1-3.2% จากเดิมทีก่ําหนดไว 3%+ และ 3) ROE ซึ่งจะเปนไปในทิศทางบวกมากขึ้นสอดคลองกับ
การเติบโตของธุรกิจหลักที่ปรับตัวเพิ่มขึน้ โดยธนาคารฯ ไดปรับเพ่ิมเปาหมาย ROE ป 2555 ขึ้นเปน 18-
20% จากเดิมที่ 17-19% 
► เพ่ิมสมมติฐานสินเชื่อ NIM และสํารองหนี้…สุทธิกระทบประมาณการเล็กนอย  
ฝายวิจัยไดปรับเพิ่มสมมติฐานหลกัๆ สําหรับประมาณการผลการดําเนนิงานป 2555-56 ไดแก สินเชื่อ
สุทธิและ NIM เพ่ือใหสอดคลองกับเปาหมายของธนาคารฯ มากขึ้น (ตามที่ไดระบุไวแลวตั้งแต  
บทวิเคราะหผลการดําเนินงาน 2Q55 เมื่อเร็วๆ นี้) ดังแสดงสรุปในตารางหนาถัดไป อยางไรก็ตาม ฝาย
วิจัยไดปรับเพ่ิมคาดการณการตั้งสํารองหนี้ฯ ป 2555-56 ขึน้เชนกนั จากเดมิทีก่ําหนดไวใกลเคียงกบั
ระดับนโยบาย (Normalised provisioning) ที่ราว 1.50 พันลานบาท/ไตรมาส โดยปรับ Credit cost ขึ้น
สูระดับ 55bp จากเดิมที่คาดไวต่ํากวา 50bp ซึ่งเปนไปตามนโยบายของ SCB ที่เปดเผยในทีป่ระชมุ 
Analyst วานาจะเหน็การเพิ่มขึน้ของคาใชจายสํารองหนี้ฯ ในชวง 2H55 ซึ่งเปนไปตามหลักความ
ระมัดระวัง เพ่ือรับมือกับความผนัผวนของเศรษฐกจิ ทําใหโดยรวมแลว ผลบวกที่เพิ่มขึน้จากการปรบั
เพ่ิมสมมติฐานสินเชื่อสุทธิและ NIM ถูกหกัลางไปดวยการเพิ่มขึน้ของคาใชจายสํารองหนีฯ้ และทําให
ประมาณการกําไรสุทธปิ 2555-56 เปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอยหรือราว 0.7% และ 0.6% จากเดิม 
ตามลําดับ โดยคาดการณกําไรสุทธิป 2555-56 ยงัเหน็การเติบโตถงึ 18.3% yoy และ 13.2% yoy 
ตามลําดับ      
► คงคําแนะนําซ้ือ และเลือกเปนหุน Top pick ในชวง 3 เดือนขางหนา   
ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซื้อสําหรับหุน SCB และเลอืกเปนหุน Top pick (พรอม KBANK) ของกลุมฯ 
ในชวง 3 เดือนขางหนา โดยเชื่อวาราคาหุน PBV จะยังคงเดินหนา Re-rate PBV ขึ้นไปใกลเคียงกับ ธ.พ.
ชั้นนําของภมูภิาคใน 3 ประเทศหลัก ไดแก อินโดนเีซีย มาเลเซยี และฟลิปปนส ซึ่งมี PBV เฉลี่ยเกนิ 2 
เทาไปแลว โดย Fair value ป 2555 อิง PBV 2.89 เทา ภายหลังปรับปรุงเพิ่มขึน้เลก็นอยเปน 185.60 
บาท ยังมี upside ราว 21%              

 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  
กําไรสุทธิ 20,758 23,231 36,273 42,908 48,585  

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 12.62 11.91 6%
2556F 14.29 14.03 2%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลศิ

80-89 ดมีาก

70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชือ่ในรายงาน CGR  

EPS (บาท) 6.11 6.83 10.67 12.62 14.29   
Norm profit  24,719 25,034 37,172 49,808 57,203  
BVS (บาท)  41.49 45.40 54.68 64.30 75.60  
PER (เทา) 25.1 22.4 14.3 12.1 10.7  
PBV (เทา) 3.7 3.4 2.8 2.4 2.0  
DPS (บาท) 2.50 3.00 3.50 4.00 4.50  
Div Yield (%) 1.6% 2.0% 2.3% 2.6% 2.9%  
ROE (%) 15.5% 16.4% 22.7% 20.8% 21.6%  
ท่ีมา:ฝายวิจัย ASP      
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 เปาหมายธุรกิจป 2555 ของ SCB ภายหลังปรับปรุงใหม 
งบการเงินรวม 2553A 2554A 1H55A 2555F (เดิม) 2555F (ใหม) เปล่ียนแปลง

Profitability

  ROE 16.4% 18.4% 21.2% 17-19% 18-20%

  ROA 1.7% 1.9% 2.1% 1.8-2.0% 1.9-2.0%

  NIM 3.20% 3.26% 3.20% 3.0%+ 3.1-3.2%

Cost and Income

 Non NII growth (yoy) 17.7% 20.7% 15.7% N/D N/D

 Net  fee income & Insurance premium growth (yoy) 20.4% 26.8% 13.4% 15%+ 15%+

  Cost to income 44% 42.9% 39.9% 43-44% 42-43%

  Loan growth

  สินเชื่อสุทธิรวม (yoy) 12.6% 22.1% 20.2% 12-14% 17-19%

Asset Quality

  NPL (grosss) 3.30% 2.61% 2.25% 2.50% 2.25%

Capital 

 CAR 15.5% 14.5% 15.2% N/D N/D

 Tier 1 11.6% 11.2% 10.6% N/D N/D

ท่ีมา :  SCB     

 
โครงสรางสินเชือ่ ณ สิ้นงวด 1H55 ของ SCB NPL และ Coverage ratio ของ SCB  

SME
17%

Housing
35%

Hire purchase
9%

Others
4% Corporate

35%

2555F 2556F 2555F 2556F 2555F 2556F

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 42,908 48,585 42,613 48,289 0.7% 0.6%

EPS (บาท) 12.62         14.29         12.54 14.21 0.7% 0.6%

DPS (บาท) 4.00 4.50 4.00 4.50 0.0% 0.0%

Fair value (บาท) 185.60       185.35       0.1%

สินเชื่อเติบโต (% yoy) 20.0% 20.0% 14.0% 12.0%

คาใชจายสํารองหนี้ฯ 8,500         10,238       6,631         7,427         28.2% 37.8%

NIM 3.12% 3.15% 3.04% 3.01%

Cost to income ratio 40.3% 40.2% 40.4% 39.9%

ROE 20.8% 21.6% 20.2% 19.9%

ใหม เดิม % เปล่ียนแปลง

ท่ีมา: SCB ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  

 
Historical PBV ของ SCB Technical Chart ของ SCB  
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ท่ีมา : Bloomberg  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ SCB 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดดอกเบ้ียรับ 52,703      77,947      98,773      122,158    เงินสดและเงินฝากธนาคาร 33,273         33,701         32,785         29,403         

ตนทนุดอกเบ้ียจาย (12,950)     (27,421)     (37,796)     (49,563)     เงินลงทนุ-สุทธิ 153,746       330,774       221,221       232,267       

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 39,753      50,526      60,977      72,595      สินเชื่อ 1,058,574    1,292,683    1,551,220    1,861,464    

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 18,556      19,806      25,829      29,475      บวก ดอกเบ้ียคางรับ 1,824          3,000          3,878          4,654          

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 10,070      42,112      51,300      55,620      หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (41,595)        (45,995)        (52,976)        (61,352)        

คาใชจายดําเนินงาน (30,801)     (36,883)     (42,738)     (49,304)     สินเชื่อสุทธิ 1,018,803    1,249,688    1,502,122    1,804,765    

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (4,661)       (6,630)       (8,500)       (10,238)     สินทรัพยอื่น 270,912       263,674       420,809       534,852       

กําไรกอนภาษีเงินได 32,916      47,521      54,868      63,149      สินทรัพยรวม 1,476,735    1,877,836    2,176,936    2,601,286    

หกั ภาษีเงินได (9,563)       (11,213)     (11,701)     (14,305)     เงินฝาก 1,092,109    1,184,388    1,373,890    1,662,407    

สวนของผูถือหุนสวนนอย (122)         (36)           (259)         (259)         เงินกูยืม 62,609         255,843       236,000       225,600       

กําไรสุทธิ 23,231      36,273      42,908      48,585      หนี้สินรวม 1,321,630    1,690,654    1,958,355    2,344,318    

EPS (บาท) 6.83         10.67        12.62        14.29        ทุนเรียกชําระแลว 33,992         33,992         33,992         33,992         

กําไรจากการดําเนินงาน 25,034      37,172      49,808      57,203      สํารองอื่น 33,879         39,045         39,045         39,045         

Norm EPS (บาท) 7.36         10.94        14.65        16.83        กําไรสะสม 86,445         112,834       145,544       183,931       

สวนของผูถือหุน 154,316 185,871 218,581 256,968

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,476,735    1,877,836    2,176,936    2,601,286    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55

รายไดดอกเบ้ียรับ 21,455      22,604      23,763      24,903      เงินสดและเงินฝากธนาคาร 23,849         33,701         26,060         25,924         

ตนทนุดอกเบ้ียจาย (7,921)       (9,147)       (9,592)       (9,731)       เงินลงทนุ-สุทธิ 278,819       330,774       340,407       357,460       

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 13,533      13,457      14,171      15,172      สินเชื่อ 1,239,445    1,292,683    1,349,416    1,414,569    

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 5,409        4,484        5,063        5,057        บวก ดอกเบ้ียคางรับ 2,546          3,000          3,495          3,417          

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 10,795      11,031      12,803      12,529      หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (44,202)        (45,995)        (46,758)        (48,585)        

คาใชจายดําเนินงาน (9,348)       (10,554)     (9,623)       (10,055)     สินเชื่อสุทธิ 1,197,788    1,249,688    1,306,153    1,369,401    

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (1,872)       (3,075)       (1,447)       (2,365)       สินทรัพยอื่น 282,444       263,674       296,651       274,420       

กําไรกอนภาษีเงินได 12,261      8,042        13,220      12,642      สินทรัพยรวม 1,782,901    1,877,836    1,969,272    2,027,205    

หกั ภาษีเงินได (3,844)       (1,453)       (2,805)       (2,498)       เงินฝาก 1,116,370    1,184,388    1,309,057    1,414,341    

สวนของผูถือหุนสวนนอย (66)           147          (72)           (71)           เงินกูยืม 324,807       255,843       255,542       217,649       

กําไรสุทธิ 8,351        6,736        10,342      10,074      หนี้สินรวม 1,603,598    1,690,654    1,771,154    1,827,192    

EPS (บาท) 2.46         1.98         3.04         2.96         ทุนเรียกชําระแลว 33,992         33,992         33,992         33,936         

กําไรจากการดําเนินงาน 10,225 9,844 11,450 11,921 สํารองอื่น 39,284         39,045         40,880         41,185         

Norm EPS (บาท) 2.55         3.55         2.55         3.55         กําไรสะสม 106,027       112,834       123,246       124,892       

สวนของผูถือหุน 179,303 185,871       198,118       200,013       

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,782,901    1,877,836    1,969,272    2,027,205    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

Yield 3.96% 4.82% 5.06% 5.31% อัตราการเติบโตของสินเชื่อ 12.58% 22.19% 20.02% 20.00%

Funding cost 1.14% 2.03% 2.39% 2.74% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 14.24% 8.45% 16.00% 21.00%

Spread 2.81% 2.78% 2.67% 2.57% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรร 20.40% 6.74% 30.41% 14.12%

NIM 2.98% 3.12% 3.12% 3.15% อัตราภาษีเงินได 29.05% 23.60% 21.33% 22.65%

สินเช่ือตอเงินฝากและเงินกูยืม 88.0% 86.5% 93.0% 95.3% NPL/สินเช่ือรวม 2.5% 2.0% 2.0% 2.0%

Cost to income ratio 45.0% 40.5% 40.3% 40.2% LLR/NPL 116.7% 142.2% 145.0% 150.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 1.75% 2.30% 2.07% 2.15% Tier1 11.60% 11.10% 11.70% 12.10%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 16.39% 22.71% 20.75% 21.60% CAR 15.50% 14.50% 14.70% 15.00%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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คง Fair Value แตปรับเปน ถือรับปนผล เพราะ Upside มีจํากัด  วันจันทรที่ 30 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

  คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 18.00 บาท 
 Fair Value 55 : 18.79 บาท 
 มูลคาตลาด : 30,898 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.88 1.70 11%
2556F 2.26 1.95 16%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 ปรับเพ่ิมเปา Presale เปน 1.9 หมื่นลบ...คาด 2Q55 กาํไรดีขึ้น 8.8% QoQ 
2Q55 SPALI มียอดทําสัญญาขาย 5.27 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 23% QoQ (ยอดจอง 3.64 
พันลานบาท) แบงเปนแนวราบ 1.47 พันลานบาท และคอนโด 3.8 พันลานบาท ซึ่งสวนใหญมา
จากคอนโดที่เปดขายในงวด 1Q55 คือ City Resort รัชดาฯ –หวยขวาง ขายได 89% จากมูลคา 
1.6 พันลานบาท  และ Supalai Wellington ขายได 40% จากมลูคา 4.75 พันลานบาท สงผลให
ครึ่งแรกของป 2555 SPALI มียอด Presale รวม 9.56 พันลานบาท (ไมรวมบริษัทลูกที่ขายไดอีก 
1.5 พันลานบาท) ซึ่งเปนยอดขายที่ดีกวาคาด ดังนั้นทางผูบริหารจึงมีการปรับเพ่ิมเปายอด 
Presale ป 2555 ข้ึนเปน 1.9 หมื่นลานบาท จากเดิม 1.8 หมื่นลานบาท ขณะที่ยอดรับรูรายไดใน
งวด 2Q55 เทากับ 1.65 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 7.7% QoQ ซึ่งสวนใหญมาจากสินคาแนวราบที่มี
อัตรากําไรขั้นตนต่ํากวาคอนโด ทําให Gross Margin ลดลงเหลือ 40% จากปกติที่ระดับ 42% จึง
คาดการณกําไรจากการดําเนินงาน 2Q55 ไวที่ 287 ลานบาท เพ่ิม 8.8% QoQ แตลดลง 65.5% 
YoY หรือคิดเปน Norm Profit Margin 16.9%   

4 ทิศทางกําไร 3Q55-4Q55 โดดเดนจากการโอนฯคอนโดใหม 4 โครงการ 
กําไรครึ่งหลังของป 2555 มีทิศทางโดดเดน เพราะมีกําหนดโอนฯคอนโดใหมถึง 4 โครงการ ไดแก 
Supalai Park @Downtown Phuket ,City Home Srinakarin, Supalai Park Asoke-Ratchada 
และ Supalai Park Ratchada จากท่ีไมมีคอนโดสรางเสร็จในครึ่งปแรก ซึ่งจะทยอยโอนฯตั้งแต
เดือนส.ค.55 เปนตนไป โดย ณ สิ้น 2Q55 มี Backlog ที่มีกําหนดโอนฯครึ่งปหลัง 7.2 พันลาน
บาท จากทั้งหมด 2.78 หมื่นลานบาท ซึ่งภาพรวมทั้งป 2555 ฝายวิจัยยังคงประมาณการกําไรไว
ที่ 3.23 พันลานบาท เพ่ิม 20.4% YoY ขณะที่แผนเปดโครงการใหมครึ่งปหลังมีจํานวน 9 
โครงการ มูลคา 8.9 พันลานบาท และยังมีสต็อกเหลือขายจากโครงการเกาอีกกวา 2.3 หมื่นลาน
บาท ซึ่งเพียงพอตอการสรางยอดขายใหเปนไปตามเปา ทั้งนี้ทางบริษัทไดปรับเพ่ิมราคา 5-6% 
ตามราคาวัสดุกอสรางที่ปรับปรับเพ่ิม 8-10% เพ่ือรักษาอัตรากําไรขั้นตนไวที่ระดับเดิม 

4 คง Fair Value ท่ี 18.79 บาท ปรับคําแนะนําเปน ถือรับปนผล 
ฝายวิจยัคง Fair Value ที่ PER 10 เทา หรือ 18.79 บาท แตดวยราคาหุน SPALI ที่ปรับตัวขึ้น
ตอเนื่อง จนเขาใกลราคาที่เหมาะสม ทําใหมี Upside จํากัด ฝายวิจัยจึงปรับคําแนะนําจาก ซื้อ 
เปน ถือรับปนผล ที่คาดหวัง Dividend Yield 4.7% ตอป 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย  9,618  11,083  12,686  14,241  16,675    
กําไรสุทธิ  2,476  2,581  2,568  3,225  3,883    
Norm Profit  2,476  2,581  2,568  3,225  3,883    
Norm EPS (บาท) 1.44  1.50  1.50  1.88  2.26    
PER (เทา) 12.5 12.0 12.0 9.6 8.0   
DPS (บาท) 0.65  0.65  0.65  0.85  1.02   
Dividend Yield (%) 3.6 3.6 3.6 4.7 5.7  
BVS (บาท) 4.40  5.42  6.26  7.49  8.91   
ROE (%) 9.0 8.9 8.4 7.3 6.4  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004132 
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ประมาณการกาํไรสทุธิรายไตรมาส 
หนวย : ลานบาท 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55F %QoQ %YoY 2554 2555E %YoY

รายไดจากการขาย 1,009.8 4,686.4 3,220.5 3,974.8 2,910.7 2,359.7 1,505.8 1,650.0 9.6% -58.5% 12,465.7 14,017.54 -11.1%

รายไดจากคาเชา 48.9 56.5 65.9 47.9 53.0 53.6 72.4 50.0 -30.9% 4.4% 220.4 223.47 -1.4%

รายไดอื่น 22.5 24.8 23.6 33.1 46.1 20.1 19.5 35.0 79.1% 5.9% 122.8 126.49 -2.9%

รวมรายได 1,081.1 4,767.7 3,310.0 4,055.7 3,009.8 2,433.4 1,597.7 1,735.0 8.6% -57.2% 12,808.9 14,367.5 -10.8%

ตนทนุขาย 576.6 2,697.5 1,807.3 2,325.4 1,699.6 1,352.9 865.5 990.0 14.4% -57.4% 7,185.2 8,198.89 -12.4%

ตนทนุบริการ 30.2 33.7 35.2 31.8 33.6 32.8 34.9 25.0 -28.3% -21.4% 133.4 135.24 -1.4%

คาใชจายในการขายและบริหาร 204.4 374.8 302.6 414.2 306.9 328.9 294.9 280.0 -5.1% -32.4% 1,352.5 1,518.31 -10.9%

รวมคาใชจาย 811.2 3,106.0 2,145.1 2,771.4 2,040.0 1,714.6 1,195.3 1,295.0 8.3% -53.3% 8,671.1 9,852.4 -12.0%

กําไรกอนดอกเบีย้ 270.0 1,661.6 1,164.9 1,284.3 969.8 718.9 402.4 440.0 9.3% -65.7% 4,137.8 4,515.1 -8.4%

ดอกเบ้ียจาย 31.7 4.9 35.5 36.9 28.0 46.5 41.7 41.7 0.0% 12.8% 146.9 146.94 0.0%

ภาษีเงนิไดนิติบุคคล 73.0 523.7 347.9 382.4 275.5 312.7 85.3 99.6 16.8% -74.0% 1,318.5 989.67 33.2%

สวนของผูถอืหุนสวนนอย (9.2) 1.1 (48.4) (32.1) (14.2) (9.8) (11.4) (11.4) 0.0% -64.5% (104.5) (153.00) -31.7%

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 156.0 1,134.1 733.1 832.9 652.0 349.8 264.1 287.3 8.8% -65.5% 2,567.9 3,225.4 -20.4%

รายการพิเศษ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 #DIV/0! #DIV/0! 0.0 0.0 NM

กําไรสุทธิ 156.0 1,134.1 733.1 832.9 652.0 349.8 264.1 287.3 8.8% -65.5% 2,567.9 3,225.45 -20.4%

EPS (บาท / หุน) 0.09 0.66 0.43 0.49 0.38 0.20 0.15 0.17 8.8% -65.5% 1.50 1.88 -20.4%

Gross Margin จากการขาย 42.9% 42.4% 43.9% 41.5% 41.6% 42.7% 42.5% 40.0% 42.4% 41.5%

SG&A/Sale 19.3% 7.9% 9.2% 10.3% 10.4% 13.6% 18.7% 16.5% 10.7% 10.7%

Norm Profit Margin 14.7% 23.9% 22.3% 20.7% 22.0% 14.5% 16.7% 16.9% 20.2% 22.6%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

ขอมูลสถานะโครงการ ณ สิ้น 2Q55 Backlog ณ สิ้น 2Q55 อยูท่ี 2.78 หมื่นลานบาท 
สถานะโครงการ มลูคา Backlog มลูคาคงเหลือ 

(ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท)
คอนโดฯ สรางเสร็จ 35,974 221 1,490
คอนโดฯ ระหวางการกอสราง 33,478 24,281 9,175
บานเดียว 34,289 2,723 11,479
ทาวเฮาส 11,693 612 960
ยอดรวม (ลานบาท) 115,434 27,837 23,104

สรุปแผนเปดตัวโครงการใหม 2555
    โครงการใหมทีจะเปดตัวป 2555

ประเภทโครงการ จํานวน มลูคา
แนวราบ 11 8,420
แนวสูง 6 10,940
มลูคาโครงการ (ลานบาท) 17 19,360

 
 
 
 

 โอนฯ
2555F,  

7,453

โอนฯ
2556F,  

5,386

โอนฯ
2557F,  

6,058

โอนฯ 
2558F,  

5,599

หนวย : ลาน

 

ท่ีมา : SPALI ท่ีมา : SPALI 
 
 
 

 
 

รายไดและระดับภาระหนีส้นิ ประสทิธิภาพการทาํกาํไรของ SPALI 
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ท่ีมา :SPALI / 4Q54 เปนตัวเลขประมาณการโดย ASP ท่ีมา : ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ SPALI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 11,083  12,686  14,241  16,675  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 6,330    7,319    8,334    9,854    กําไรสุทธิ 2,581    2,568    3,225    3,883    
กําไรข้ันตน 4,753   5,368   5,907   6,821   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด (19)        101       153       153       
คาใชจายในการขาย 991       1,353    1,518    1,778    คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 82         83         76         76         
ดอกเบี้ยจาย 72         147       147       147       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 4           5           -        -        
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        อ่ืนๆ -        -        -        -        
รายไดอ่ืน 101       123       126       130       เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (2,627)   (1,946)   (564)      (2,544)   
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,791    3,991    4,368    5,026    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 21        811      2,890   1,568   
ภาษีเงนิได 1,153    1,319    990       990       กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย (57)        (105)      (153)      (153)      เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -        -        -        -        
รายการพเิศษอื่น ๆ -        -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -        -        -        -        
กําไรสุทธิ 2,581    2,568    3,225    3,883    เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (24)        (40)        (20)        (20)        
กําไรจากการดําเนินงาน 2,581   2,568   3,225   3,883   กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (24)       (40)       (20)       (20)       
Norm EPS 1.50     1.50     1.88     2.26     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิม่/ลด เงนิกู 1,152    575       -        -        
เพิม่/ลด ทุนและสวนเกินมลูคาหุน 10         -        -        -        

การเติบโตของยอดขาย 15.2% 14.5% 12.3% 17.1% เพิม่/ลด วอรแรนท -        -        -        -        
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 4.2% -0.5% 25.6% 20.4% ลด จายปนผล (1,130)   (1,164)   (1,116)   (1,451)   
อัตราสวนกําไรขั้นตน 42.9% 42.3% 41.5% 40.9% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 32        (589)     (1,116)  (1,451)  
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 23.3% 20.2% 22.6% 23.3% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 29        182      1,755   96        
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 3,286    4,023    2,964    2,413    เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 490 672 2,428 2,524
ตนทุนขาย 1,842    2,357    1,733    1,386    ลูกหนี้การคา 22 16 18 21
กําไรข้ันตน 1,444   1,665   1,231   1,028   สินคาคงเหลือ 16,046 17,872 20,062 23,491
คาใชจายในการขาย 303       414       307       329       สินทรัพยหมนุเวียนอื่น 370       410       444       520       
ดอกเบี้ยจาย 36         37         28         46         ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 414 387 331 275
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        สินทรัพยรวม 18,586  20,495  24,424  27,977  
รายไดอ่ืน 24         33         46         20         
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,129    1,247    942       672       เจาหนี้การคา 1,328 1,205 1,353 1,584
ภาษีเงนิได 348       382       276       313       หนี้สินหมนุเวียนอ่ืน 3,354    3,973    5,491    6,228    
สวนของผูถือหุนรายยอย (48)        (32)        (14)        (10)        หนี้สินรวม 8,962    9,362    11,028  11,996  
รายการพเิศษอื่น ๆ -        -        -        -        
กําไรสุทธิ 733       833       652       350       ทุนที่ชําระแลว 1,717    1,717    1,717    1,717    
กําไรจากการดําเนินงาน 733      833      652      350      สวนเกินมลูคาหุน 219       219       219       219       
Norm EPS 0.43     0.49     0.38     0.20     กําไรสะสม 6,731    8,183    10,293  12,724  

สวนของผูถือหุน 9,297 10,750 12,860 15,292
ยอดขาย (QoQ) -30.7% 22.4% -26.3% -18.6%
อัตรากําไรขั้นตน (%) 43.9% 41.4% 41.5% 42.6% สวนของผูถือหุนสวนนอย 326      383      536      689      
อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (%) 22.3% 20.7% 22.0% 14.5% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 18,586  20,495  24,424  27,977  
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.62      3.66      3.35      3.40      Gross Margin พฒันาที่อยูอาศัยเพือ่ขาย 43.0% 42.4% 41.5% 40.9%
อัตราสวนหมนุเวียนลูกหนี้การคา (เทา) NA NA NA NA
อัตราสวนหมนุเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.69      0.71      0.71      0.71      การประมาณการยอดขาย
อัตราสวนหมนุเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 8.35      10.52    10.52    10.52    ยอด Presale ที่ยังไมบันทึกรายไดยกมา 15,600 18,600 22,046 26,380
หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.96      0.87      0.86      0.78      ยอด Presale ที่เกิดขึ้นระหวางงวด 13,885 15,911 17,502 19,252
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 13.9% 12.5% 13.2% 13.9% ยอดการบันทึกรายไดทางบัญชี 10,885 12,466 13,168 15,585
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 27.8% 23.9% 25.1% 25.4% ยอด Presale ที่ยังไมบันทึกรายไดยกไป 18,600 22,046 26,380 30,047  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 



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

AGRI 41        na -89% -       na (14)       362      
GFPT 41          na -89% -        na (14)        362       1,203       1,045       1,275       HOLD
FOOD 7,254    -54% -2% 667      -91% 15,823  7,407    
CPF 4,573     -62% -6% -        na 12,113  4,869    15,837     26,441     20,619     BUY
KSL 694        4% -12% 667       -15% 667       789       1,890       2,031       1,750       BUY
MINT 436        -66% 56% -        na 1,276    279       2,880       2,958       3,284       BUY
TUF 1,010     -31% -18% -        na 1,467    1,238    5,075       6,065       7,352       BUY

* TVO 541        80% 133% -        na 301       232       725          1,749       1,846       BUY
BANK 42,726  5% 20% 44,066  24% 40,860  35,469  
BAY 3,693     8% 24% 3,699    24% 3,430    2,972    9,264       14,503     16,224     BUY 3,768               
BBL 8,506     5% 15% 8,874    20% 8,084    7,406    27,338     33,695     39,659     BUY 8,331               
KBANK 9,215     3% 26% 9,367    28% 8,988    7,318    24,226     36,159     43,518     BUY 9,132               
KK 601        4% -21% 818       8% 577       758       2,859       3,044       3,438       HOLD 608                  
KTB 6,823     7% 30% 7,343    40% 6,377    5,241    17,012     23,643     27,539     BUY 6,404               
SCB 10,575   2% 30% 10,074  24% 10,342  8,132    36,273     42,613     48,289     BUY 10,127             
TCAP 1,312     10% -17% 1,709    8% 1,193    1,583    5,003       5,624       6,126       BUY
TISCO 917        10% 6% 920       7% 837       863       3,266       3,718       4,369       HOLD
TMB 1,084     5% -9% 1,263    6% 1,032    1,195    4,009       4,583       4,113       HOLD 1,164               
FINANCE 172       -26% -32% -       na 231      253      
ASK 115        21% 39% -        na 95         82         332          460          569          BUY
TK 172        26% na -        na 136       171       625          735          813          BUY
INSURE 1,131    24% -12% -       na 914      1,292    
BLA 1,131     24% -12% -        na 914       1,292    3,417       3,793       4,832       HOLD
AUTO 350       -16% 51% -       na 418      232      
STANLY 350        -16% 51% -        na 418       232       727          1,582       1,861       BUY
IMM 166       24% -20% -       na 134      209      
SNC 166        24% -20% -        na 134       209       520          636          699          BUY
STEEL 154       -40% -41% -       na 258      260      
MCS (0.4)       na na -        na 70         139       476          401          485          BUY
SMIT 59          -33% -6% -        na 88         63         222          288          282          BUY
TMT 95          -5% 66% -        na 100       57         81            333          337          BUY
PETRO 1,647    -86% -30% -       na 11,544  2,367    
IVL 797        -53% -66% -        na 1,691    2,367    15,568     12,087     17,035     BUY
PTTGC 850        -91% na -        na 9,852    -        30,033     25,664     27,583     BUY
CONMAT 4,484    -31% -52% 4,280    -54% 6,506    9,283    
DRT 137        -29% 5% -        na 192       131       460          607          659          BUY
SCC 4,024     -33% -46% 4,280    -43% 5,972    7,496    27,281     24,880     35,523     BUY 4,836               
TPIPL 323        -5% -81% -        na 341       1,656    9,751       2,352       3,075       HOLD
PROP 3,075    17% -13% -       na 2,619    3,521    
AP 495        17% 6% -        na 421       468       1,551       2,049       2,399       HOLD
PF 176        124% 11% -        na 78         158       488          933          1,108       BUY
PRIN 79          -42% 85% -        na 136       43         203          361          408          HOLD
PS 948        50% -4% -        na 633       988       2,835       3,449       4,211       BUY
RML 66          na na -        na (70)        (49)        (474)        1,308       1,826       BUY
ROJNA 163        -52% -8% -        na 338       177       (838)        1,023       1,417       BUY
SC 178        0% -51% -        na 177       362       1,079       1,464       1,784       BUY
SIRI 432        27% 35% -        na 340       320       2,015       2,638       3,021       BUY

* SPALI 287        9% -66% -        na 264       833       2,568       3,225       3,883       HOLD
STEC 251        -17% 14% -        na 301       221       904          1,059       1,130       BUY
ENERG 8,480    -74% -64% 3,672    -85% 33,230  23,821  
BANPU 2,873     3% -9% -        na 2,785    3,161    20,060     11,794     13,727     BUY
BCP (364)      na na -        na 2,438    3,021    5,610       3,053       3,906       HOLD
GLOW 565        -64% -36% -        na 1,549    886       3,494       5,343       7,828       HOLD
IRPC (2,822)    na na (4,060)   na 944       2,337    4,107       1,311       7,758       BUY 1,212               
PTTEP 13,434   -27% 20% 7,733    -31% 18,288  11,170  44,748     50,006     54,555     HOLD 13,952             
TOP (5,206)    na na -        na 7,226    3,245    14,853     8,816       11,831     BUY
HELTH 1,240    -62% -11% -       na 3,227    1,387    

* BGH 1,240     -62% -11% -        na 3,227    1,387    4,386       7,283       6,367       HOLD
MEDIA 69        20% 12% -       na 58        61        
RS 69          20% 12% -        na 58         61         209          315          372          BUY
TOURISM 6          -94% -99% -       na 99        582      
ERW 6            -94% -99% -        na 99         582       491          94            159          HOLD
TRANS (926)      na na -       na 3,645    (7,874)   
THAI (926)      na na -        na 3,645    (7,874)   (10,197)    3,830       4,951       BUY
ETRON 1,037    2% -10% -       na 1,017    1,157    
DELTA 888        24% -3% -        na 713       912       2,864       3,520       3,846       BUY
SVI 149        -51% -39% -        na 304       246       (1,275)     2,757       832          BUY
ICT 11,777  -2% 29% 2,829    -69% 11,965  9,119    
ADVANC 8,667     -3% 42% -        na 8,926    6,116    22,217     35,082     39,429     BUY
DTAC 2,977     -1% -2% 2,829    -7% 2,997    3,027    11,812     12,012     14,209     HOLD 2,868               
THCOM 133        214% na -        na 42         (25)        (490)        390          709          BUY
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, Bloomberg
หมายเหตุ : ( * )  เพิ่มใหม
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