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วากรณีใด 
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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
ดีกวา 1H55 

■ BGH (ถือ): แมราคาใกลเต็มมูลคาแลว แตอนาคตยังสดใส ยืนยัน “ถือ” 

■ IRPC (ซื้อ): 2Q55 เผชิญขาดทุนมากกวาคาด...ปรับลดประมาณการ และ FV ป 
2555 

■ PSL (ถือ): งวด 2Q55 เริ่มมีกาํไรเล็กนอย ขณะที่ครึ่งปหลังเพียงแคประคองตัว  

■ SCB (ซื้อ): มุมมองสินเชื่อ 2H55 ยังเติบโตเรงตัว นําไปสูการเพิ่มเปาหมายธุรกิจ
หลัก 

■ SPALI (ถือ ): คง Fair Value แตปรับเปน ถือรับปนผล เพราะ Upside มีจํากัด 

■ TTW (ซื้อ): ปนผลระหวางกาลมากกวาคาด เพราะโครงการใหมๆยังไมทันปนี้    
 

2Q55 Earnings Preview 
 

Derivatives Warrant
ชื่อยอ หุนอางอิง ผูออก ประเภท ราคา IPO ราคาปดสดุทาย ราคาใชสิทธิ อัตราใชสิทธิ ซือ้ขาย ซื้อขาย อายุคงเหลือ

(Call/Put) (บาท) (บาท) (บาท) (DW : 1 หุนสามญั) วันแรก วันสดุทาย (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            

.
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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  
 
ปจจุบันบริษัทกระทําการในฐานะ
บริษัทผูออกและที่ปรึกษาทางการ
เงินของใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธในหุน STA 
 
 

 
บริการใหม สายงานวิจัย ASP   
"ASP Exclusive Portfolio Clinic"    
เปนการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับบริหาร 
และจัดการพอรตลงทุน  โดยจะเปด
โอกาสใหผูสนใจทกุรายสามารถ สง
รายละเอียดพอรต พรอมรับ 
คําแนะนํา โดยไมคิดคาใชจาย   
 
สนใจติดตอพรอมสงรายละเอียดมาที่  
Tel:   
02-680-1334  ประกิต สิริวัฒนเกตุ   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 031178        
02-680-1550  เธียร  กนกพงศศักด์ิ   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 043929 
และ  02-680-1127, 02-680-1227 

www.asiaplus.co.th
Equity Talk
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 นํ้ามันพืชไทยน้ํามันพืชไทย ( (TTVVOO))  

 Equity Talk

คาดกําไร 2Q55 เติบโตสูง 80% qoq....ปรับเพ่ิมกําไรป 2555 ข้ึน 14%   วันจันทรที่ 30 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 24.70 บาท 
 Fair Value 55 : 30.26 บาท 
 มูลคาตลาด : 19,973 ลานบาท 
  
 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 

4 คาด 2Q55 มีกําไรสุทธิ 541 ลานบาท เติบโตสูง 80% qoq  
งวด 2Q55 คาดกําไรสุทธิ 541 ลานบาท เติบโตสูง 80% qoq มาจากการสรางยอดขายและ
ประสิทธิภาพทํากําไรที่ดีข้ึน โดยความตองการกากและน้ํามันถั่วเหลืองเพิ่มข้ึนมาก จนทําให
บริษัทมีการใชกาํลังการผลิตเกินกวา 85% สงผลใหมีปริมาณการขายกากและน้ํามันถั่วเหลือง
เพ่ิมข้ึน 22% qoq ประกอบกับสามารถปรับข้ึนราคาขายกากถั่วเหลืองไดตามราคาตลาดโลก 
10% qoq และน้ํามันถั่วเหลืองข้ึนราคา 3% qoq ทําใหยอดขายคาดเติบโต 28% qoq เทากับ 
7.3 พันลานบาท ดาน Gross Margin ปรับข้ึนเปน 11.5% จาก 8.1% ในงวด 1Q55 จากสตอก
ตนทุนถั่วเหลืองที่ยังต่ํา บวกกับสัดสวน  SG&A/Sales ประเมินไว 3.1% และกําไรพิเศษจาก
อัตราแลกเปลี่ยน 10 ลานบาท องคประกอบรวมคาด Net Profit Margin  2Q55 ระดับ 7.4% 
จาก 5.3% ใน 1Q55 โดยงวด 1H55 คาดกําไรสทุธิ 842 ลานบาท เติบโต 35% yoy  
4 ความตองการกากถั่วดเีกินคาด ปรับเพ่ิมกําไรป 2555 ขึ้นจากเดิม 14%  
การดําเนินงานงวด 3Q55 คาดยังเติบโตแข็งแกรง จากแนวโนมความตองการผลผลิตถั่วเหลืองที่
เพ่ิมข้ึนตามปริมาณการเลี้ยงสัตว โดยเฉพาะประชากรไกซึ่งคาดจะเพิ่มข้ึนสูระดับ 25-28 ลานตัว 
จากปกอนที่มีปริมาณ 18 ลานตัว เพ่ือรองรับการสงออกที่จะมีมากข้ึน สหภาพยุโรป (อียู) ยกเลิก
การหามนําเขาไกสดจากไทย มีผลบังคับใชต้ังแตวันที่ 1 ก.ค. 2555 คาดจะทําใหปริมาณการ
สงออกไกเพ่ิมข้ึนกวา 6 หมื่นตวั ขณะที่ประชากรหมูคาดเพ่ิมข้ึน 8.5% yoy ซึ่งลวนเปนปจจัย
หนุนตอการขายกากถั่วเหลืองเพิ่มข้ึนดวย นอกจากนี้ปจจัยบวกจากราคาเมล็ดถั่วเหลืองโลกที่มี
แนวโนมขาขึ้น จากปญหาดาน Supply ในสหรัฐที่ตึงตัวมาก หลังเกิดสภาวะแหงแลงหนักสุดเปน
ประวัติการณ จะเปนแรงขับเคลื่อนใหราคาถั่วเหลืองโลกยืนระดับสูงเฉลีย่ 16-18 เหรียญฯ/บุ
ชเชล และสรางโอกาสใหราคาขายกากถั่วเหลอืงปรับเพ่ิมข้ึนไดอีก เห็นไดจากลาสุดราคาขาย
กากถั่วเหลืองขยับข้ึนตอเนื่องอยูที่ 19.7 บาท/ กก. เทียบกันราคาเฉลี่ยงวด 2Q55 ที่ 16 บาท/ 
กก. ขณะที่บริษัทยังมีสตอกถั่วเหลืองตนทุนต่ํา (โดย Lock ปริมาณการซื้อถึงเดือน มี.ค. 2555 
และ Lock ราคาขายลวงหนาไมเกิน 3 เดือน)  ทําใหเบื้องตนคาดยอดขายงวด 3Q55 ไมต่ํากวา 7 
พันลานบาท บวกกับ Gross Margin ยืนอยางนอย 10% นาสงผลใหกําไรงวด 3Q55 ไมตํ่ากวา 
500 ลานบาท ทั้งนี้จากปริมาณการขายที่จะเพ่ิมข้ึนตอเนื่องจนถึงสิ้นป และดกีวาคาด ทําใหฝาย
วิจัยปรับเพ่ิมยอดขายป 2555 ข้ึนจากเดิม 17% สงผลใหกําไรสทุธิป 2555 เพ่ิมข้ึนจากประมาณ
การเดิม 14% อยูที่ 1.75 พันลานบาท เติบโตโดดเดนจากป 2554 ที่มีฐานกําไรตํ่า 725 ลานบาท 
4 แนะนําซ้ือ... มี upside 22.5% และคาด Div Yield เฉล่ีย 5.3% ตอป 
อิงประมาณการใหม กําหนด Fair Value อิง PER 14 เทา มูลคาพ้ืนฐานใหมป 2555 อยูที่ 30.26 
บาท (เดิม 26.53 บาท) มี upside 22.5% เมื่อรวมกับเงินปนผลงวด 1H55 คาดจายหุนละ 0.65 
บาท และทั้งป 2555 คิดเปน Div Yield เฉลีย่ 5.3% จึงคําแนะนําซื้อ 

 
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 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 
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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: ฝายวิจัย ASP      

นวลพรรณ นอยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 019994 

nuanpun@asiaplus.co.th 
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คาดการณผลการดําเนินงานงวด 2Q55F 
(ลานบาท) 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%

กําไรขั้นตน 998 663 414 217 238 466 841 103.3% 80.7% 1,307          1,076          21.4%

คาใชจายดําเนินงาน 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 ฝายวิจัย 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 (เทา) 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%

เดิม ใหม

เดิม ใหม
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ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : Bloomberg 
 
 
 

การจายเงินปนผลของ TVO Technical Graph 
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ท่ีมา : บริษัท และ ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
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

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

กําไรข้ันตน 2,620         1,531         2,925         3,092         รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (618)           (620)           (885)           (935)           คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 306               323               338               353               

ดอกเบ้ียจาย (19)             (43)             (32)             (30)             กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู
รายไดอื่น 72              48              72              73              อ่ืนๆ 100               (51)                -                -                

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 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            

ผูถือหุนสวนนอย (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 จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ 11                 164               -                -                

กําไรสทุธิ 1,525         725            1,749         1,846         เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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)              

การเติบโตของรายไดจากธุรกิจหลัก (%) -9% 14% 21% 6% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 608               177               (167)              -                

การเติบโตของกําไรสุทธิ (% YoY) -6% -52% 141% 6% ลด จายปนผล (1,041)           (1,178)           (699)              (1,052)           

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 12.7% 6.5% 10.3% 10.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ (257)              (475)              (433)              (1,383)           

อัตราสวนกําไรสุทธิ 7.4% 3.1% 6.1% 6.1% เพ่ิม/ลด เงนิสดสทุธิ 105               (137)              2                   107               

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
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               

ตนทุนขาย (6,000)        (6,188)        (5,199)        (5,250)        ลูกหนี้การคา 1,367            1,510            1,981            2,095            

กําไรข้ันตน 414            217            238            466            สินคาคงเหลือ 5,630            5,719            7,113            7,520            

คาใชจายในการขาย (147)           (176)           (122)           (139)           สินทรัยพหมุนเวยีน 7,337            7,409            9,277            9,903            

ดอกเบ้ียจาย (10)             (10)             (16)             (8)               สนิทรพัยรวม 10,406 10,297 12,127 12,701

รายไดอื่น 11              18              (23)             17              

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 280            50              89              339            เจาหน้ีการคา 1,269            1,407            1,778            1,880            

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

ผูถือหุนสวนนอย (11)             (9)               (8)               (13)             หน้ีสนิรวม 4,182 4,509 5,455 5,235

กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน 232            49              57              295              
รายการพิเศษอื่น ๆ -             1                (6)               6                ทุนท่ีชําระแลว 752               777               809               809               

กําไรสทุธิ 232            50              51              301            สวนเกินมูลคาหุน 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            จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 86                 86                 86                 86                 

 ยังไมไดจัดสรร 2,937            2,482            3,533            4,327            

การเติบโตของรายไดจากธุรกิจหลัก (%) 24.9% 25.4% -5.2% 8.8%

การเติบโตของกําไรสุทธิ (% YoY) -34.2% -84.7% -91.1% -23.1% สวนของผูถือหุนสวนนอย 256 134 134 134

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 6.5% 3.4% 4.4% 8.1% สวนของผูถือหุนท้ังหมด 5,968 5,654 6,538 7,332

อัตราสวนกําไรสุทธิ 3.6% 0.8% 0.9% 5.3% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 10,406 10,297 12,127 12,701

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.80           1.70           1.74           1.92           กําลังการผลิตเมล็ดถั่วเหลือง (ตัน) 1,800,000 1,800,000 1,800,000 1,800,000

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 15.1           15.6           14.4           14.4           อัตราการใชกําลังการผลิต (%) 65% 68% 70% 74%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 3.2             3.8             3.6             3.6             

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 14.2           15.6           14.4           14.4           Gross Margin (%) 12.7% 6.5% 10.3% 10.3%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.39           0.51           0.50           0.40           SG&A/Sales (%) 3.0% 2.6% 3.1% 3.1%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 15.9% 6.7% 15.6% 14.9% Operating Profit Margin(%) 9.7% 3.9% 7.2% 7.2%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 28.2% 12.5% 28.7% 26.6% Effective Tax Rate (%) 24% 23% 15% 15%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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 กรุงเทพดุสิตเวชการกรุงเทพดุสิตเวชการ  ((BBGGHH))  

 Equity Talk

แมราคาใกลเต็มมูลคาแลว แตอนาคตยังสดใส ยืนยัน “ถือ”  วันจันทรที่ 30 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 98.00 บาท 
 Fair Value : 88.00 บาท 
 มูลคาตลาด : 153,000 ลานบาท 
  
 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชื่อในรายงาน CGR  
 
 
 

4 คาดกําไรปกติงวด 2Q55 ลดลงเพียง 13.4% qoq แมเปนชวงนอกฤดูกาล 
แมงวด 2Q55 เปนชวงนอกฤดูกาลของธุรกิจรพ. แตจํานวนคนไขของ BGH กลับลดลงจากไตรมาสกอน
หนาเพียงเล็กนอย ทั้งนี้เมื่อเปรียบเทียบกับงวดเดียวกนัของปกอน พบวาจํานวนผูปวยตางชาติเพ่ิมขึน้
อยางมนีัยสําคัญ คือผูปวยในเพิม่ขึน้ 19% yoy และผูปวยนอกเพิม่ขึน้ 12% yoy  ขณะทีผู่ปวยคนไทยที่
เปนคนไขในเพิ่มขึน้ 9% และคนไขนอกเพิ่มขึน้ 6% yoy เมื่อรวมกบัผลบวกของการทยอยปรับขึน้คายา
ราว 5%yoy และการเขารับการรักษาโรคที่มีความรนุแรงเพิ่มขึน้ สงผลใหคาดวารายไดคาบริการโดยรวม
จะเติบโต 16.5% yoy แตยังคงลดลงจากไตรมาสกอนเล็กนอย และแมจะไดรับผลกระทบบางสวนจาก
การปรับขึน้เงนิเดือนและคาแรงขัน้ตํ่า โดยเฉพาะกลุมรพ.พญาไทย-เปาโล  แตตนทนุบริการและคาใช 
จายในการดําเนนิงานมแีนวโนมเพิม่ขึน้ในอัตราทีน่อยกวารายได บวกกับงวด 2Q55 เปนไตรมาสแรกที ่
BGH จะรับรูสวนแบงกําไรจาก BH ตามวิธีสวนไดสวนเสียเต็มไตรมาส สงผลใหคาดกําไรปกติงวด 
2Q55 ของ BGH จะอยู 1,240 ลานบาท เพ่ิมขึน้ 36.7% yoy แตลดลง 13.4% qoq ตามผลของฤดูกาล  
อยางไรก็ตามเนื่องจากงวด 1Q55 BGH มีการรับรูกําไรพิเศษ 1,795 ลานบาท จากการปรับมลูคาเงนิ
ลงทนุ BH ที่ซื้อลอ็ตแรก ใหเทากับราคาหุนล็อตที่ 2 กอนที่จะรับรูรายไดตามวิธีสวนไดสวนเสีย  และงวด 
2Q54 มีการรับรุกําไรพิเศษ 479 ลานบาทจากการปรับมูลคาเงนิลงทนุในรพพญาไท ในลักษณะเดียวกนั
กับ BH เปนผลใหคาดวากําไรสุทธิงวด 2Q55 ลดลง 10.5% yoy และ 61.6% qoq 
4 กําไรปกติมีแนวโนมเติบโตตอเนื่องในระยะยาว จากแผนขยายกําลังการใหบริการ  
เนื่องจากงวด 3Q55 เปนชวง Peak ของฤดูกาล และรองลงมาคืองวด 4Q55  บวกกับ BGH มแีผนทยอย
เพ่ิมกําลงัการใหบริการผูปวยนอกโดยจะเพิม่จํานวนหองตรวจผูปวยนอกอีก 50 หอง จากปจจุบัน 480 
หอง เปน 530 หอง และจะเพิม่จํานวนเตียงผูปวยในอีก 119 เตียง จาก 484 เตียง เปน 603 เตียงใหแลว
เสร็จภายในปนี้ สงผลใหฝายวิจยัคาดกําไรปกติในงวด 2H55 มีแนวโนมเติบโตตอเนือ่งจากงวด 1H55  
ขณะที่ประมาณกาํไรปกติงวด 1H55 มีสัดสวนถงึ 49% ของประมาณการทั้งป 2555 สงผลใหฝายวิจัยมี
แนวโนมปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธปิ 2555 ภายหลงัประมาณการประกาศงบงวด 2Q55 ขณะที่
แผนระยะยาว BGH ตั้งเปาหมายขยายจํานวนเตียงของกลุมจากปจจุบนัทีม่ีอยูราว 4,130 เตียง ใหเปน 
6 พันเตียงภายในระยะ 3-5 ปนี ้ โดยปจจุบนัมีแผนเปดรพ.ในตางจังหวัด 3 แหง คือ 1) รพ.กรุงเทพ 
เชียงใหม ขนาดราว 200 เตียง คาดจะเปดใหบริการกลางป 2557 2) รพ. กรุงเทพ อุดร ขนาด 120 เตียง 
จะเปดใหบริการอยางเปนทางการในปลายปนี้ และ 3) รพ. สุนทรภู ระยอง ขนาด 140 เตียง จะเปดเปน
รพ.ระดับกลาง-ลาง และเริม่ใหบริการต.ค. 2556  นอกจากนี้ยงัการศึกษาความเปนไปไดในการเขาซือ้
กิจการรพ.แหงอ่ืนของไทยเพิ่มเติมเพื่อเพ่ิมเครือขายและขยายฐานรายไดในระยะยาว ทั้งนีภ้ายใต
ประมาณการปจจุบัน กําไรปกติป 2555 จะเติบโตราว 40.5% และตอเนื่องอีก 16% ในป 2556 
4 ยืนยัน“ถือ” แมราคาเต็มมูลคา แตมีโอกาสปรับขึ้นประมาณการและ Fair Value 
แมมลูคาพ้ืนฐานหุนอิงวิธี DCF อยูที่ 88.00 บาท จะต่ํากวาราคาหุนปจจุบัน อยางไรก็ตามฝายวิจยัมี
แนวโนมจะปรับเพ่ิมประมาณการกําไร และ Fair Value ภายหลงัประกาศผลประกอบการงวด 2Q55  
โดยเบื้องตนคาดมูลคาพื้นฐานใหมจะปรับเพ่ิมเปน 100 บาท ซึ่งใกลเคียงกับราคาปจจุบัน ฝายวิจยัจึง
คงคําแนะนํา “ถือ” เพ่ือรอมูลคาพ็นฐานทีม่โีอกาสขยับขึน้ในปถดัไปตามการเติบโตของกิจการและ
โอกาสใหม ๆ ที่อาจจะเกิดขึน้หากมีการซื้อกิจการรพ.เพ่ิมเติมในอนาคต 

 

 
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
รายไดคาบริการ  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: ฝายวิจัย ASP      
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ประมาณการผลการดําเนนิงานงวด 2Q55 

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 

 
 
 

สัดสวนรายไดจําแนกตามประเภทผูปวย สัดสวนรายไดจําแนกตามสัญชาติของผูปวย 

 
ท่ีมา : บริษัท ท่ีมา : บริษัท 

 
จํานวนผูปวยนอกเฉลีย่ตอวนั จํานวนเตียงผูปวยในและอัตราการครองเตียง 

  
ท่ีมา : บริษัท ท่ีมา : บริษัท 

 
Utilization Rate of Available beds กราฟราคาทางเทคนิค 

 

 

ท่ีมา : บริษัท ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ BGH 

  ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 



ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซียพลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมลูเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารนี้ 
จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใดๆของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอาน
บทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 

www.asiaplus.co.th 

 ANALYST MEETING  

 ธนาคารไทยพาณิชยธนาคารไทยพาณิชย ( (SSCCBB))   
 Equity Talk

มุมมองสินเช่ือ 2H55 ยังเติบโตเรงตัว นําไปสูการเพิ่มเปาหมายธุรกิจหลัก  วันจันทรที่ 30 กรกฎาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน: 153 บาท 
 Fair Value : 185.60 บาท 
 มูลคาตลาด : 516,681 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

 

► SCB ปรับเปาสินเชื่อ NIM และ ROE เพ่ิมขึ้น หลัง 1H55 สอแววโตเกินเปา     
SCB ยังมัน่ใจถึงภาพรวมธุรกิจในชวง 2H55 ที่ยังเหน็การเติบโตที่ดีตอเนื่องจากชวง 1H55 ดวยปจจัย
หนนุหลักๆ จาก 1) การเติบโตของสินเชื่อสุทธิ ซึ่งประเมนิวาแนวโนมการเติบโตยังโดดเดนตอเนื่องใน  
ทุกกลุม ทั้งรายใหญ SME และรายยอย โดย SCB ยังคงเปาหมายสนิเชื่อทีท่าทาย ดวยแนวโนมการครอง
สวนแบงตลาดเพิ่มขึน้ในทุกธุรกิจ โดยในกลุมสนิเชื่อรายใหญ ยังคงเนนการเจาะกลุมลูกคาขนาดใหญ
เพ่ือเนนการขยายฐานรายไดคาธรรมเนียมฯ จากธุรกรรมที่เกี่ยวเนื่อง อาทิ Cash management และ 
Trade financing ขณะที่กลุม SME จะมุงเนนการเจาะตลาดเขาสูกลุมลกูคา SME ทีม่ขีนาดเล็กทีใ่ห
ผลตอบแทนสูง (Loan yield) ขณะที่กลุมรายยอย ยังคงเนนเพิม่สวนแบงตลาดในกลุมสนิเชื่อเชาซื้อ
รถยนตและสนิเชือ่ที่อยูอาศัยซึ่งเปนจุดแข็งของธนาคารฯ โดยตอเนื่องในชวงทีผ่านมา ทั้งนี้ SCB ไดปรับ
เพ่ิมเปาหมายการเติบโตของสินเชื่อสุทธิรวมในป 2555 ขึน้สูระดับ 17-19% yoy จากเดิมที่กําหนดไว
เพียง 12-14% yoy โดยใน 1H55 เติบโตไปแลวถึง 9% จากสิ้นป 2554 2) NIM ซึ่งประเมนิวานาจะทรงตัว
ไดใกลเคียงกับชวง 1H55 ที่ 3.2% เนื่องจากเหน็สัญญาณบวกของ Yield ของเงินใหสนิเชื่อซึ่งปรับตัว
เพ่ิมขึน้อยางตอเนื่องในชวง 1-2 ปทีผ่านมา โดยเฉพาะ Yield ในกลุมสินเชื่อรายยอย ขณะที่ตนทนุ
ดอกเบี้ยจายเหน็การปรับตัวขึ้นในอัตราที่ชะลอลง ธนาคารฯ จึงไดปรับเพ่ิมเปาหมาย NIM ป 2555 ขึน้
เปน 3.1-3.2% จากเดิมทีก่ําหนดไว 3%+ และ 3) ROE ซึ่งจะเปนไปในทิศทางบวกมากขึ้นสอดคลองกับ
การเติบโตของธุรกิจหลักที่ปรับตัวเพิ่มขึน้ โดยธนาคารฯ ไดปรับเพ่ิมเปาหมาย ROE ป 2555 ขึ้นเปน 18-
20% จากเดิมที่ 17-19% 
► เพ่ิมสมมติฐานสินเชื่อ NIM และสํารองหนี้…สุทธิกระทบประมาณการเล็กนอย  
ฝายวิจัยไดปรับเพิ่มสมมติฐานหลกัๆ สําหรับประมาณการผลการดําเนนิงานป 2555-56 ไดแก สินเชื่อ
สุทธิและ NIM เพ่ือใหสอดคลองกับเปาหมายของธนาคารฯ มากขึ้น (ตามที่ไดระบุไวแลวตั้งแต  
บทวิเคราะหผลการดําเนินงาน 2Q55 เมื่อเร็วๆ นี้) ดังแสดงสรุปในตารางหนาถัดไป อยางไรก็ตาม ฝาย
วิจัยไดปรับเพ่ิมคาดการณการตั้งสํารองหนี้ฯ ป 2555-56 ขึน้เชนกนั จากเดมิทีก่ําหนดไวใกลเคียงกบั
ระดับนโยบาย (Normalised provisioning) ที่ราว 1.50 พันลานบาท/ไตรมาส โดยปรับ Credit cost ขึ้น
สูระดับ 55bp จากเดิมที่คาดไวต่ํากวา 50bp ซึ่งเปนไปตามนโยบายของ SCB ที่เปดเผยในทีป่ระชมุ 
Analyst วานาจะเหน็การเพิ่มขึน้ของคาใชจายสํารองหนี้ฯ ในชวง 2H55 ซึ่งเปนไปตามหลักความ
ระมัดระวัง เพ่ือรับมือกับความผนัผวนของเศรษฐกจิ ทําใหโดยรวมแลว ผลบวกที่เพิ่มขึน้จากการปรบั
เพ่ิมสมมติฐานสินเชื่อสุทธิและ NIM ถูกหกัลางไปดวยการเพิ่มขึน้ของคาใชจายสํารองหนีฯ้ และทําให
ประมาณการกําไรสุทธปิ 2555-56 เปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอยหรือราว 0.7% และ 0.6% จากเดิม 
ตามลําดับ โดยคาดการณกําไรสุทธิป 2555-56 ยงัเหน็การเติบโตถงึ 18.3% yoy และ 13.2% yoy 
ตามลําดับ      
► คงคําแนะนําซ้ือ และเลือกเปนหุน Top pick ในชวง 3 เดือนขางหนา   
ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซื้อสําหรับหุน SCB และเลอืกเปนหุน Top pick (พรอม KBANK) ของกลุมฯ 
ในชวง 3 เดือนขางหนา โดยเชื่อวาราคาหุน PBV จะยังคงเดินหนา Re-rate PBV ขึ้นไปใกลเคียงกับ ธ.พ.
ชั้นนําของภมูภิาคใน 3 ประเทศหลัก ไดแก อินโดนเีซีย มาเลเซยี และฟลิปปนส ซึ่งมี PBV เฉลี่ยเกนิ 2 
เทาไปแลว โดย Fair value ป 2555 อิง PBV 2.89 เทา ภายหลังปรับปรุงเพิ่มขึน้เลก็นอยเปน 185.60 
บาท ยังมี upside ราว 21%              

 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลศิ

80-89 ดมีาก

70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชือ่ในรายงาน 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 (เทา) 25.1 22.4 14.3 12.1 10.7  
PBV (เทา) 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:ฝายวิจัย ASP      
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 เปาหมายธุรกิจป 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     

 
โครงสรางสินเชือ่ 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 (ลานบาท) 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%

คาใชจายสํารองหนี้ฯ 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 : ฝายวิจัย ASP  

 
Historical PBV ของ SCB Technical Chart ของ SCB  
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ท่ีมา : Bloomberg  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ SCB 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

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

ตนทนุดอกเบ้ียจาย (12,950)     (27,421)     (37,796)     (49,563)     เงินลงทนุ-สุทธิ 153,746       330,774       221,221       232,267       

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

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 18,556      19,806      25,829      29,475      บวก ดอกเบ้ียคางรับ 1,824          3,000          3,878          4,654          

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 10,070      42,112      51,300      55,620      หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (41,595)        (45,995)        (52,976)        (61,352)        

คาใชจายดําเนินงาน (30,801)     (36,883)     (42,738)     (49,304)     สินเชื่อสุทธิ 1,018,803    1,249,688    1,502,122    1,804,765    

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (4,661)       (6,630)       (8,500)       (10,238)     สินทรัพยอื่น 270,912       263,674       420,809       534,852       

กําไรกอนภาษีเงินได 32,916      47,521      54,868      63,149      สินทรัพยรวม 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    

สวนของผูถือหุนสวนนอย (122)         (36)           (259)         (259)         เงินกูยืม 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        ทุนเรียกชําระแลว 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       

สวนของผูถือหุน 154,316 185,871 218,581 256,968

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,476,735    1,877,836    2,176,936    2,601,286    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

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

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

ตนทนุดอกเบ้ียจาย (7,921)       (9,147)       (9,592)       (9,731)       เงินลงทนุ-สุทธิ 278,819       330,774       340,407       357,460       

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

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 5,409        4,484        5,063        5,057        บวก ดอกเบ้ียคางรับ 2,546          3,000          3,495          3,417          

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 10,795      11,031      12,803      12,529      หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (44,202)        (45,995)        (46,758)        (48,585)        

คาใชจายดําเนินงาน (9,348)       (10,554)     (9,623)       (10,055)     สินเชื่อสุทธิ 1,197,788    1,249,688    1,306,153    1,369,401    

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (1,872)       (3,075)       (1,447)       (2,365)       สินทรัพยอื่น 282,444       263,674       296,651       274,420       

กําไรกอนภาษีเงินได 12,261      8,042        13,220      12,642      สินทรัพยรวม 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    

สวนของผูถือหุนสวนนอย (66)           147          (72)           (71)           เงินกูยืม 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         ทุนเรียกชําระแลว 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       

สวนของผูถือหุน 179,303 185,871       198,118       200,013       

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,782,901    1,877,836    1,969,272    2,027,205    

อัตราสวนทางการเงิน 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% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรร 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%

สินเช่ือตอเงินฝากและเงินกูยืม 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%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 1.75% 2.30% 2.07% 2.15% Tier1 11.60% 11.10% 11.70% 12.10%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 16.39% 22.71% 20.75% 21.60% CAR 15.50% 14.50% 14.70% 15.00%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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คง Fair Value แตปรับเปน ถือรับปนผล เพราะ Upside มีจํากัด  วันจันทรที่ 30 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

  คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 18.00 บาท 
 Fair Value 55 : 18.79 บาท 
 มูลคาตลาด : 30,898 ลานบาท 
  
 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 ปรับเพ่ิมเปา Presale เปน 1.9 หมื่นลบ...คาด 2Q55 กาํไรดีขึ้น 8.8% QoQ 
2Q55 SPALI มียอดทําสัญญาขาย 5.27 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 23% QoQ (ยอดจอง 3.64 
พันลานบาท) แบงเปนแนวราบ 1.47 พันลานบาท และคอนโด 3.8 พันลานบาท ซึ่งสวนใหญมา
จากคอนโดที่เปดขายในงวด 1Q55 คือ City Resort รัชดาฯ –หวยขวาง ขายได 89% จากมูลคา 
1.6 พันลานบาท  และ Supalai Wellington ขายได 40% จากมลูคา 4.75 พันลานบาท สงผลให
ครึ่งแรกของป 2555 SPALI มียอด Presale รวม 9.56 พันลานบาท (ไมรวมบริษัทลูกที่ขายไดอีก 
1.5 พันลานบาท) ซึ่งเปนยอดขายที่ดีกวาคาด ดังนั้นทางผูบริหารจึงมีการปรับเพ่ิมเปายอด 
Presale ป 2555 ข้ึนเปน 1.9 หมื่นลานบาท จากเดิม 1.8 หมื่นลานบาท ขณะที่ยอดรับรูรายไดใน
งวด 2Q55 เทากับ 1.65 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 7.7% QoQ ซึ่งสวนใหญมาจากสินคาแนวราบที่มี
อัตรากําไรขั้นตนต่ํากวาคอนโด ทําให Gross Margin ลดลงเหลือ 40% จากปกติที่ระดับ 42% จึง
คาดการณกําไรจากการดําเนินงาน 2Q55 ไวที่ 287 ลานบาท เพ่ิม 8.8% QoQ แตลดลง 65.5% 
YoY หรือคิดเปน Norm Profit Margin 16.9%   

4 ทิศทางกําไร 3Q55-4Q55 โดดเดนจากการโอนฯคอนโดใหม 4 โครงการ 
กําไรครึ่งหลังของป 2555 มีทิศทางโดดเดน เพราะมีกําหนดโอนฯคอนโดใหมถึง 4 โครงการ ไดแก 
Supalai Park @Downtown Phuket ,City Home Srinakarin, Supalai Park Asoke-Ratchada 
และ Supalai Park Ratchada จากท่ีไมมีคอนโดสรางเสร็จในครึ่งปแรก ซึ่งจะทยอยโอนฯตั้งแต
เดือนส.ค.55 เปนตนไป โดย ณ สิ้น 2Q55 มี Backlog ที่มีกําหนดโอนฯครึ่งปหลัง 7.2 พันลาน
บาท จากทั้งหมด 2.78 หมื่นลานบาท ซึ่งภาพรวมทั้งป 2555 ฝายวิจัยยังคงประมาณการกําไรไว
ที่ 3.23 พันลานบาท เพ่ิม 20.4% YoY ขณะที่แผนเปดโครงการใหมครึ่งปหลังมีจํานวน 9 
โครงการ มูลคา 8.9 พันลานบาท และยังมีสต็อกเหลือขายจากโครงการเกาอีกกวา 2.3 หมื่นลาน
บาท ซึ่งเพียงพอตอการสรางยอดขายใหเปนไปตามเปา ทั้งนี้ทางบริษัทไดปรับเพ่ิมราคา 5-6% 
ตามราคาวัสดุกอสรางที่ปรับปรับเพ่ิม 8-10% เพ่ือรักษาอัตรากําไรขั้นตนไวที่ระดับเดิม 

4 คง Fair Value ท่ี 18.79 บาท ปรับคําแนะนําเปน ถือรับปนผล 
ฝายวิจยัคง Fair Value ที่ PER 10 เทา หรือ 18.79 บาท แตดวยราคาหุน SPALI ที่ปรับตัวขึ้น
ตอเนื่อง จนเขาใกลราคาที่เหมาะสม ทําใหมี Upside จํากัด ฝายวิจัยจึงปรับคําแนะนําจาก ซื้อ 
เปน ถือรับปนผล ที่คาดหวัง Dividend Yield 4.7% ตอป 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 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 (เทา) 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: ฝายวิจัย ASP      
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ประมาณการกาํไรสทุธิรายไตรมาส 
หนวย : ลานบาท 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55F %QoQ %YoY 2554 2555E %YoY

รายไดจากการขาย 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%

รายไดจากคาเชา 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%

รายไดอื่น 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%

ตนทนุขาย 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%

ตนทนุบริการ 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%

คาใชจายในการขายและบริหาร 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%

รวมคาใชจาย 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%

กําไรกอนดอกเบีย้ 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%

ดอกเบ้ียจาย 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%

ภาษีเงนิไดนิติบุคคล 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%

สวนของผูถอืหุนสวนนอย (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 / หุน) 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/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

ขอมูลสถานะโครงการ ณ สิ้น 2Q55 Backlog ณ สิ้น 2Q55 อยูท่ี 2.78 หมื่นลานบาท 
สถานะโครงการ มลูคา Backlog มลูคาคงเหลือ 

(ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท)
คอนโดฯ สรางเสร็จ 35,974 221 1,490
คอนโดฯ ระหวางการกอสราง 33,478 24,281 9,175
บานเดียว 34,289 2,723 11,479
ทาวเฮาส 11,693 612 960
ยอดรวม (ลานบาท) 115,434 27,837 23,104

สรุปแผนเปดตัวโครงการใหม 2555
    โครงการใหมทีจะเปดตัวป 2555

ประเภทโครงการ จํานวน มลูคา
แนวราบ 11 8,420
แนวสูง 6 10,940
มลูคาโครงการ (ลานบาท) 17 19,360

 
 
 
 

 โอนฯ
2555F,  

7,453

โอนฯ
2556F,  

5,386

โอนฯ
2557F,  

6,058

โอนฯ 
2558F,  

5,599

หนวย : ลาน

 

ท่ีมา : SPALI ท่ีมา : SPALI 
 
 
 

 
 

รายไดและระดับภาระหนีส้นิ ประสทิธิภาพการทาํกาํไรของ SPALI 
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ท่ีมา :SPALI / 4Q54 เปนตัวเลขประมาณการโดย ASP ท่ีมา : ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ SPALI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
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
ตนทุนขาย 6,330    7,319    8,334    9,854    กําไรสุทธิ 2,581    2,568    3,225    3,883    
กําไรข้ันตน 4,753   5,368   5,907   6,821   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด (19)        101       153       153       
คาใชจายในการขาย 991       1,353    1,518    1,778    คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 82         83         76         76         
ดอกเบี้ยจาย 72         147       147       147       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 4           5           -        -        
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        อ่ืนๆ -        -        -        -        
รายไดอ่ืน 101       123       126       130       เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (2,627)   (1,946)   (564)      (2,544)   
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,791    3,991    4,368    5,026    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 21        811      2,890   1,568   
ภาษีเงนิได 1,153    1,319    990       990       กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย (57)        (105)      (153)      (153)      เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -        -        -        -        
รายการพเิศษอื่น ๆ -        -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -        -        -        -        
กําไรสุทธิ 2,581    2,568    3,225    3,883    เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมลูคาหุน 10         -        -        -        

การเติบโตของยอดขาย 15.2% 14.5% 12.3% 17.1% เพิม่/ลด วอรแรนท -        -        -        -        
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 4.2% -0.5% 25.6% 20.4% ลด จายปนผล (1,130)   (1,164)   (1,116)   (1,451)   
อัตราสวนกําไรขั้นตน 42.9% 42.3% 41.5% 40.9% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 32        (589)     (1,116)  (1,451)  
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 23.3% 20.2% 22.6% 23.3% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 29        182      1,755   96        
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 3,286    4,023    2,964    2,413    เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 490 672 2,428 2,524
ตนทุนขาย 1,842    2,357    1,733    1,386    ลูกหนี้การคา 22 16 18 21
กําไรข้ันตน 1,444   1,665   1,231   1,028   สินคาคงเหลือ 16,046 17,872 20,062 23,491
คาใชจายในการขาย 303       414       307       329       สินทรัพยหมนุเวียนอื่น 370       410       444       520       
ดอกเบี้ยจาย 36         37         28         46         ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 414 387 331 275
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        สินทรัพยรวม 18,586  20,495  24,424  27,977  
รายไดอ่ืน 24         33         46         20         
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,129    1,247    942       672       เจาหนี้การคา 1,328 1,205 1,353 1,584
ภาษีเงนิได 348       382       276       313       หนี้สินหมนุเวียนอ่ืน 3,354    3,973    5,491    6,228    
สวนของผูถือหุนรายยอย (48)        (32)        (14)        (10)        หนี้สินรวม 8,962    9,362    11,028  11,996  
รายการพเิศษอื่น ๆ -        -        -        -        
กําไรสุทธิ 733       833       652       350       ทุนที่ชําระแลว 1,717    1,717    1,717    1,717    
กําไรจากการดําเนินงาน 733      833      652      350      สวนเกินมลูคาหุน 219       219       219       219       
Norm EPS 0.43     0.49     0.38     0.20     กําไรสะสม 6,731    8,183    10,293  12,724  

สวนของผูถือหุน 9,297 10,750 12,860 15,292
ยอดขาย (QoQ) -30.7% 22.4% -26.3% -18.6%
อัตรากําไรขั้นตน (%) 43.9% 41.4% 41.5% 42.6% สวนของผูถือหุนสวนนอย 326      383      536      689      
อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (%) 22.3% 20.7% 22.0% 14.5% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 18,586  20,495  24,424  27,977  
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.62      3.66      3.35      3.40      Gross Margin พฒันาที่อยูอาศัยเพือ่ขาย 43.0% 42.4% 41.5% 40.9%
อัตราสวนหมนุเวียนลูกหนี้การคา (เทา) NA NA NA NA
อัตราสวนหมนุเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.69      0.71      0.71      0.71      การประมาณการยอดขาย
อัตราสวนหมนุเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 8.35      10.52    10.52    10.52    ยอด Presale ที่ยังไมบันทึกรายไดยกมา 15,600 18,600 22,046 26,380
หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.96      0.87      0.86      0.78      ยอด Presale ที่เกิดขึ้นระหวางงวด 13,885 15,911 17,502 19,252
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 13.9% 12.5% 13.2% 13.9% ยอดการบันทึกรายไดทางบัญชี 10,885 12,466 13,168 15,585
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 27.8% 23.9% 25.1% 25.4% ยอด Presale ที่ยังไมบันทึกรายไดยกไป 18,600 22,046 26,380 30,047  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย 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
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