
 
Market Summary 
Index Close  ▲+/- ▲+/- Market-cap 
 (pts) (pts) (%) (Bt mn) 
SET 1199.30 5.98 0.50 9,941,870 
SET50 828.67 4.19 0.51 7,860,440 
SET100 1804.23 9.14 0.51 8,526,500 
SETHD 1088.54 5.55 0.51 2,808,330 
MAI 305.82 2.97 0.98 86,230 

 
SET Valuation  
Key Inputs 2009 2010 2011 2012E 2013E 
ROE 10.7% 13.2% 13.1% 14.8% 15.2% 
EPS (Bt) 54.21 71.31 75.52 91.14 102.5 
EPS growth 38.4% 31.5% 5.9% 20.7% 12.5% 
BVPS (Bt) 507.2 549.0 574.8 611.43 662.7 
Div. yield 3.6% 3.1% 3.5% 3.8% 4.3% 
P/E (x) 13.55 14.48 13.58 13.00 11.56 
P/BV (x) 1.45 1.88 1.78 1.94 1.79 

 
SET Index & P/E Band  
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Key Commodities 

(US$/bbl) 
Jul 30 Jul 31 ▲+/- ▲YTD 

ICE Crude 89.78 88.06 -1.720 -3.78 
ICE Brent 106.20 104.92 -1.280 12.39 
ICE Middle East 1M 102.44 101.16 -1.280 10.58 
Gold (US$/oz.) 1620.6 1613.7 -6.87 14.11 
BDI (pts) 915 897 -18 -47.02 

Source: Aspen 

FOREX Jul 30 Jul 31 ▲+/- ▲YTD 
Bt/US$ 31.56 31.49 -0.0720 4.73 
EU/US$ 1.226 1.229 0.0036 -7.54 
Yen/US$ 78.15 78.10 -0.0590 -3.76 
Yuan/US$ 6.379 6.362 -0.0178 -3.32 

Foreign portfolio investment in equity (Mil US$) 
Asia (NET)  Day WTD MTD YTD 
India 115.9 -74.6 1635.3 10849.2 
Indonesia 128.8 206.6 485.7 704.8 
Japan - -536.4 -2270.1 5384.0 
Philippines 21.0 30.4 505.1 2170.2 
S. Korea 553.5 985.9 552.9 5885.0 
Taiwan 334.1 461.2 -1598.2 -2365.5 
Thailand 48.3 88.2 10.1 2092.3 
Vietnam 1.9 2.3 4.1 -22.6 

Source: Bloomberg 
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Disclaimer: เอกสาร/รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นบนพื้นฐานขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณชน ซ่ึงพิจารณาแลววามีความ
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Economic NEWS  
ธปท.เตือนครึ่งปหีลังหนี้ยโุรปลามไทย  
นายเมธี สุภาพงษ์ผู้อาํนวยการอาวุโส ฝ่ายนโยบายเศรษฐกิจการเงนิธนาคารแหง่ประเทศไทย
(ธปท.) เปิดเผยว่าครึ่งปหีลงัเศรษฐกิจของไทยจะได้รับผลกระทบอยา่งชัดเจนจากวกิฤติหนี้ยุโรป
และปัญหาเศรษฐกิจของสหรัฐอเมรกิา ท่ีส่งผลตอ่ความตอ้งการในตลาดโลก ซ่ึงจะทําใหก้าร
ส่งออกของไทยชะลอตัวลงมากโดยเริ่มเห็นได้อย่างชัดเจนตั้งแต่ช่วงปลายไตรมาส2/2555ขณะที่
อุปสงค์ในประเทศก็จะลดลงจากชว่งไตรมาสแรกที่กจิกรรมทางเศรษฐกิจได้อานสิงสก์ารฟื้นตัว
ภายหลังน้าํท่วมใหญ่เมือ่ปลายปีก่อน           ขณะที่ภาวะเศรษฐกิจไทยในเดือนมิถุนายนชะลอตัว
ลง เนื่องจากวกิฤติเศรษฐกิจในยุโรปส่งผลกระทบต่อการส่งออกสินค้าชัดเจนมากขึ้น ทําให้คําสั่งซ้ือ
จากต่างประเทศชะลอลง ส่งผลใหก้ารผลิตหมวดอุตสาหกรรมที่เน้นผลติเพื่อการสง่ออกทีม่ีสัดส่วน
มากกวา่ 60% หดตัวในเกือบทุกตลาดและหมวดสินค้า 24.6% จากช่วงเดียวกับปีกอ่น โดยเฉพาะ
การส่งออกเครื่องใช้ไฟฟ้า อิเลก็ทรอนิกส์ เคมีภัณฑแ์ละผลิตภัณฑ์พลาสติก สอดคล้องกับอัตราการ
ใช้กําลังการผลิตลดลงอยู่ท่ี72.4%จากเดือนก่อนอยู่ท่ี 74.3% (ฐานเศรษฐกิจ) 
 
อัตราว่างงานในยโูรโซน ทาํสถิติใหม่ ที่ร้อยละ11.2 
อัตราว่างงานในยูโรโซน ทําสถิตสิูงสุดครั้งใหม่ท่ี ร้อยละ 11.2 เมื่อเดือนพฤษภาคมและมิถุนายน 
ขณะที่ อัตราเงินเฟ้อ ทรงตัวเป็นเดอืนที่ 3 ติดต่อกันท่ีร้อยละ 2.4 ในเดือนกรกฎาคม          ยู
โรสแตท ซ่ึงเป็นสํานกังานสถิติของสหภาพยุโรป เผยว่า เดือนมิถุนายน ยูโรโซน มีคนว่างงาน
เพิ่มขึ้น 123,000 คน คิดเป็นร้อยละ11.2 ของประชากรวัยทํางาน และเป็นสถติิเดียวกับเดือน
พฤษภาคม แตห่ากแยกเป็นรายประเทศตัวเลขจะแตกต่างกันมาก เริ่มจากสงูสุดท่ีรอ้ยละ 24.8 ใน
สเปนไปจนถึงต่าํสดุท่ีร้อยละ 4.5 ในออสเตรีย (ไอ.เอ็น.เอ็น.)  
 
Market Today            (MarketCast ฉบับวันนี้ ) 

 แนวโน้มผันผวน...เลือกตัวซื้อขาย 
 ซื้อสะสมหุ้น  

 
Stock news & update    (รายงานฉบับวนันี้ )  
 
SAT    | ซื้อ /มูลค่าพื้นฐาน  34  บาท 
Company Update  :  คาด 2Q55 กําไรฟื้นตัว
โดดเด่น YoY 
 
BCP    | ขาย  /มูลค่าพื้นฐาน  20  บาท 
Result Note :  ขาดทุนสุทธิ 2Q55 น้อยกว่าคาด
เล็กน้อย  
 
PHATRA    | ถือ  /มูลค่าพื้นฐาน 25.73 บาท 
Result Note :  กําไรสุทธิ 2Q55 ลดลง 55%YoY 
และ 21%QoQ 
 
AOT   | ซื้อ  /มูลค่าพื้นฐาน  66  บาท 
News Comment :  คาดปี56 ผู้โดยสารดอนเมือง
โตเป็น 14 ล้านคน หลังโลว์คอสต์ฯเข้าใช้เพิ่ม 
 
NOBLE   | เก็งกําไร  /มูลค่าพื้นฐาน 6.20 บาท 
News Comment :  เปิดคอนโดมิเนียมใหม่ใน
ซอยอารีย์ 
 
KCE   | N.A /N.A 
News Comment :  ประเด็นสําคัญจากการ
ประชุมนักวิเคราะห์  
 

 
Technical     (Trend Trading ฉบับวนันี้ ) 
 
SET Index   ปิด 1199.30    จุด 

แนวรับ  1,150  1,165    1,172  
แนวต้าน   1,200  1,220 

BBL   ราคาปิด 196  บาท 
แนวรับ  195 บาท   
แนวต้าน 200  บาท  

PTTGC    ราคาปิด 59.25  บาท 
แนวรับ  58.75 บาท 
แนวต้าน 61.50  บาท  

IVL   ราคาปิด 29.75  บาท 
แนวรับ 29.25  บาท   
แนวต้าน 31.50  บาท   
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 Disclaimer: เอกสาร/รายงานฉบับนี้จัดทําขึน้บนพืน้ฐานขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณชน ซ่ึงพิจารณาแลววามคีวามนาเช่ือถือ อยางไรก็ตาม บมจ.หลักทรัพยกรุงศรี มิอาจรับรองความถูกตองและความ
สมบูรณของขอมูลดงักลาวได บทความดังกลาวเปนเพียงแนวคดิของผูจัดทําเพือ่ใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทนุ บริษัทฯขอสงวนสทิธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความเหน็ หรือประมาณการ
ตางๆ ทีป่รากฏในเอกสาร/รายงานฉบบันี้ โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา ดงันั้นนักลงทนุโปรดใชดลุพนิิจอยางรอบคอบในการพจิารณาการลงทุน 

Sector News 
 

KSS Stock Coverage YES 

TICKER AOT 

Sector Transportation 

Rating NEUTRAL 

Fair Value (Bt) 66.00 

Rating BUY 

   

Y/E Sep 2011 2012E 2013E 

Net profit (Bt mn) 2,528 6,737 8,627 

EPS (Bt) 1.77 4.72 6.04 

EPS growth (%) 24 166 28 

P/E (x) 38.7 14.5 11.3 

P/BV (x) 1.4 1.3 1.2 

Dividend yield (%) 1.2 3.1 4.0 

RoE (%) 3.5 8.9 10.7 

Source: KSS 
 
Technical Impact |  AOT Closing Price Bt68.50 
แนวต้าน:  74.00 บาท    แนวรับ: 65.00 บาท 
อยู่ในทิศทางขาขึ้นมีแนวต้านสําคัญบริเวณ 74 
บาทตามจุดสูงสุดเดิมและแนวรับบริเวณ 65.00 
บาท ตามเส้นค่าเฉลี่ยเคล่ือนที่ 10 วัน 
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Airports of Thailand 
คาดปี56 ผู้โดยสารดอนเมืองโตเป็น 14 ล้านคน หลังโลว์คอสต์ฯเข้าใช้เพ่ิม 
ว่าท่ีเรืออากาศโท อนิรุทธิ์ ถนอมกุลบุตร กรรมการผู้อํานวยการใหญ่ของ AOT เปิดเผยว่า  

1. สายการบินต้นทุนตํ่าอ่ืนๆ อยู่ระหว่างการพิจารณาในการย้ายมาทําการบินท่ีท่าอากาศยานดอนเมือง
เพิ่มเติม ซึ่งคาดการณ์ว่าในปี 2556 จะมีจํานวนผู้โดยสารเพิ่มขึ้นเป็น 14 ล้านคน จากท่ีมีสายการบินไทย
แอร์เอเชีย สายการบินแอร์เอเชีย และสายการบินอินโดนีเซียแอร์เอเชีย ได้ลงนามในบันทึกข้อตกลงร่วมกับ 
ทอท.ในการย้ายการให้บริการจากท่าอากาศยานสุวรรณภูมิไปให้บริการท่ีท่าอากาศยานดอนเมืองตั้งแต่วันท่ี 
1 ตุลาคม 2555  

2. ปัจจุบันมีสายการบินท่ีทําการบินประจําท่ีท่าอากาศยานดอนเมือง 2 สายการบิน คือ สายการบินนกแอร์ 
สายการบินโอเรียนท์ไทย และมีสายการบินเช่าเหมาลําทําการบินขึ้นลง ณ ท่าอากาศยานดอนเมืองเช่นกัน 
โดยมีผู้โดยสารใช้บริการ ทดม.ปีละ 3.4 ล้านคน ท้ังนี้ เป็นไปตามท่ีรัฐบาลมีนโยบายให้ท่าอากาศยานดอน
เมืองมีบทบาทในการรองรับสายการบินต้นทุนตํ่า (Low Cost Carriers : LCCs) และ/หรือ เส้นทางการบิน
ในประเทศและระหว่างประเทศแบบจุดต่อจุด (Point to Point) บนหลักการของความสมัครใจของสายการ
บิน น้ัน เพื่อเป็นการรองรับสายการบินต้นทุนตํ่าและสายการบินแบบ Point to Point ท่ีจะย้าการ
ให้บริการจากท่าอากาศยานสุวรรณภูมิไปให้บริการเพิ่มเติมท่ีท่าอากาศยานดอนเมือง  

3. ทางด้านการให้บริการขนส่งระหว่างท่าอากาศยานสุวรรณภูมิและท่าอากาศยานดอนเมืองนั้น ต้ังแต่วันท่ี 1 
สิงหาคม 2555 เป็นต้นไป ทอท.ได้จัดรถเวียนบริการฟรีสําหรับผู้โดยสารเส้นทางท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ-
ท่าอากาศยานดอนเมือง จอดรับผู้โดยสารท่ีจะเดินทางไป ท่าอากาศยานสุวรรณภูมิท่ีบริเวณชานชาลา
ผู้โดยสารขาเข้าด้านใต้ ชั้น 1 ของอาคารผู้โดยสาร ในช่วงเวลา 05.00 – 22.00 น.     นอกจากน้ัน ทอท.ได้
ประสานกับองค์การขนส่งมวลชนกรุงเทพ (ขสมก.) ในการให้รถประจําทางปรับอากาศสาย 555 เส้นทาง
รังสิต –ทสภ. เข้าไปรับผู้โดยสารบริเวณชานชาลาผู้โดยสารขาเข้าด้านทิศเหนือ ชั้น 1 อาคารผู้โดยสาร 
อาคาร 1 ทดม. 

      (ท่ีมา: สํานักข่าวอินโฟเควสท์) 
 
ความเห็นและคําแนะนํา 

• ปริมาณผู้โดยสารในสนามบินดอนเมืองที่ 14 ล้านคนยังสอดคล้องกับสมมติฐานในประมาณการของเรา โดย
เราคาดว่าสัดส่วนปริมาณผู้โดยสารในสนามบินดอนเมืองต่อปริมาณผู้โดยสารรวมของ AOT จะเพิ่มจาก 6% 
ในปีบัญชี 54 เป็น 20% ในปีบัญชี 56 และจะทําให้ปริมาณผู้โดยสารรวมของ AOT สูงเป็น 74.4 ล้านคน
หรือเพิ่มขึ้นเฉลี่ยปีละ 6.5% จากปี 54 

• ช่วง 9 เดือนแรกของปีบัญชี (ต.ต.54-มิ.ย. 55) AOT มีปริมาณเท่ียวบินและปริมาณผู้โดยสารเติบโตท่ีระดับ 
8.5% และ 7.3%YoY ตามลําดับ ซึ่งใกล้เคียงกับสมมติฐานประมาณการปี 55 ของเราที่ 8% เราจึงคง
ประมาณการกําไร ณ ระดับปัจจุบัน โดยคาดว่า AOT จะมีกําไรก่อนรายการพิเศษ 3Q55 (ปิดมิ.ย.) ราว 
1.2 พันล้านบาท ลดลง 47%QoQ ตามปัจจัยฤดูกาลแต่เพิ่มขึ้น 131%YoY ตามปริมาณผู้โดยสารท่ีเพิ่มขึ้น 

• คงคําแนะนํา "ซื้อ" จากโอกาสเติบโตของผลการดําเนินงานหลังปี 55 ตามการเติบโตของสายการบินใน
ภูมิภาค, อัตราภาษีเงินได้ลดเหลือ 20%-23% ในปี 56-57 และการปรับขึ้นค่าธรรมเนียมผู้โดยสาร แม้ราคา
หุ้นจะสูงกว่ามูลค่าพื้นฐานที่เราให้ไว้สําหรับปี 55 ท่ี 66 บาท แต่เราอยู่ระหว่างทบทวนมูลค่าพื้นฐานใหม่
หากกรมการบินพลเรือนอนุมัติการปรับขึ้นค่าธรรมเนียมสนามบิน ท่ีคาดว่าจะได้ข้อสรุปใน 1-2 เดือน
ข้างหน้า เบื้องต้นหากเปลี่ยนไปใช้มูลค่าพื้นฐานสําหรับปี 56 จะอยู่ท่ี 84 บาท ตาม P/E เป้าหมายเดิมท่ี
ระดับ 14 เท่า ซึ่งเป็นค่า +1SD ทางสถิติย้อนหลัง 5 ปี  
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Stock News 
 
KSS Stock Coverage YES 
TICKER NOBLE 
Sector Property (Residential) 
Rating NEUTRAL 
Fair Value (Bt) Bt6.20 

Rating TRADING 

Y/E Dec 2011 2012E 2013E 

Net profit (Bt mn) 346 400 440 
EPS (Bt) 0.76 0.88 0.96 
EPS growth (%) -65.4 15.8 10.0 
P/E (x) 7.9 6.8 6.2 
P/BV (x) 0.7 0.7 0.6 
Dividend yield (%) 5.0 4.4 4.9 
RoE (%) 9.1 10.1 10.7 

Source: KSS 
 
Technical Impact | NOBLE       Closing Price Bt6.15 
แนวต้าน: 6.50 บาท         แนวรับ: 5.70 บาท 
ราคาหุ้นอยู่ในแนวโน้มขาขึ้นไปทดสอบจุดสูงสุดเดิม 
6.50 บาท     
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Noble Development 
เปิดโครงการคอนโดมิเนียมใหม่ในซอยอารีย์     

นายธงชัย บุศราพันธ์ กรรมการผู้จัดการ บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) เปิดเผยว่า เทรนด์การอยู่
อาศัยในเมืองเศรษฐกิจใหญ่ๆ กําลังเปลี่ยนไป “micro-units” จึงเป็นแนวคิดการอยู่อาศัยแบบคนเมืองบนพื้นท่ี
ขนาดพอเหมาะ คือประมาณ 275-300 ตารางฟุต หรือ 25-28 ตารางเมตร เพื่อตอบสนองกับจํานวนประชากรที่
เพิ่มขึ้น และค่าครองชีพท่ีสูงขึ้น อย่างเช่น นิวยอร์ก สหรัฐอเมริกา อาศัยแนวคิด “micro-units” เข้ามาตอบโจทย์
การอยู่อาศัยในเมืองขยาย ทําเลโครงการตั้งอยู่บนสุดยอดทําเลศักยภาพย่านอารีย์ และนับเป็นโครงการที่ 5 ของ
โนเบิลฯ ท่ีเปิดตัวในย่านนี้ เนื่องจากกระแสตอบรับท่ีดี อีกท้ังอารีย์ยังเป็นย่านอยู่อาศัยท่ีสงบร่มรื่น มีความเป็น
ส่วนตัว และแวดล้อมไปด้วยร้านค้าท่ีรองรับไลฟ์สไตล์อันหลากหลายของคนรุ่นใหม่ พร้อมส่ิงอํานวยความสะดวก
ต่างๆ ครบครัน และท่ีสําคัญทําเลที่ต้ังโนเบิล รีวอลฟ์ ยังอยู่ติดกับรถไฟฟ้าสถานีอารีย์เพียง 350 เมตร โครงการ
ประกอบด้วยอาคารที่พักอาศัย สูง 38 ชั้น จํานวน 483 ยูนิต และส่วนเพื่อประกอบการค้า สูง 4 ชั้น จํานวน 4 ยู
นิต ขนาดพื้นท่ีโครงการ 2-1-70 ไร่ มูลค่าโครงการ 1,369 ล้านบาท โดยขนาดของห้องพักอาศัย เริ่มต้ังแต่ 1 
ห้องนอน 26 ตารางเมตร ราคาเริ่มต้น 2.6 ล้านบาท และขนาด 2 ห้องนอน พร้อมด้วย Facility ระดับพรีเมี่ยม 
ซึ่งมีต้ังแต่ชั้น Ground Floor, ชั้น 7 ไปจนถึงชั้นลอยฟ้า ประกอบด้วย Sky Lounge, Infinity Edge Pool, 
Steam Room และ Library Lounge 

 (ท่ีมา: ฐานเศรษฐกิจ)  
                 

ความเห็นและคําแนะนํา 
การเปิดโครงการคอนโดมิเนียมใหม่ของ NOBLE มักจะเป็นประเด็นบวกสําหรับราคาหุ้นมาโดยตลอด โดยเฉพาะ
ในทําเลท่ีบริษัทมีความเชี่ยวชาญสูงดังเช่น ซอยอารีย์ ซึ่งโครงการนี้ถือว่าเป็นโครงการคอนโดมิเนียมแห่งท่ี 5 ใน
ทําเลดังกล่าวและท่ีผ่านมายอด Pre-Sale ของโครงการในทําเลนี้ท้ัง 4 แห่งถือว่าสามารถปิดการขายได้ใน
ระยะเวลาสั้นและเร็วกว่าคู่แข่งในทําเลเดียวกัน ผู้บริหารตั้งเป้าหมายยอดขายสําหรับโครงการแห่งใหม่น้ีจะจบท่ี 
70% ในช่วงเปิดขายกลางเดือน ส.ค. 55 ซึ่งถือว่าเป็นเป้าหมายท่ีสูงกว่าค่าเฉลี่ยของยอด Pre-Sale ไม่เกิน 50% 
ในช่วงวันแรกๆที่เปิดขายคอนโดมิเนียมในกรุงเทพฯและปริมณฑล เราเชื่อว่า บริษัทมีแนวโน้มสูงท่ีจะประสบ
ความสําเร็จในการขายโครงการนี้และยอดขายโครงการจะเป็นฐาน Backlog สําหรับการรับรู้รายได้ในปี 58 เป็น
ต้นไป ด้วยราคาหุ้นปัจจุบันท่ีใกล้เคียงกับมูลค่าพื้นฐานของเราที่ 6.20 บาท เราแนะนํา เก็งกําไร         
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 Disclaimer: เอกสาร/รายงานฉบับนี้จัดทําขึน้บนพืน้ฐานขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณชน ซ่ึงพิจารณาแลววามคีวามนาเช่ือถือ อยางไรก็ตาม บมจ.หลักทรัพยกรุงศรี มิอาจรับรองความถูกตองและความ
สมบูรณของขอมูลดงักลาวได บทความดังกลาวเปนเพียงแนวคดิของผูจัดทําเพือ่ใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทนุ บริษัทฯขอสงวนสทิธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความเหน็ หรือประมาณการ
ตางๆ ทีป่รากฏในเอกสาร/รายงานฉบบันี้ โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา ดงันั้นนักลงทนุโปรดใชดลุพนิิจอยางรอบคอบในการพจิารณาการลงทุน 

Stock News 
 
KSS Stock Coverage NO 
TICKER KCE 
Sector Electronics 
Rating UNDERWEIGHT 
Fair Value (Bt) N.A. 
Rating N.A. 

Y/E Dec 2010 2011 2012E 
Net profit (Bt mn) 535 132 426 
EPS (Bt) 1.13 0.28 0.92 
EPS growth (%) 205.97 (75.37) 228.04 
P/E (x) 6.74 27.36 8.34 
P/BV (x) 1.36 1.44 1.21 
Dividend yield (%) 5.88 2.61 2.61 
RoE (%) 20.87 5.12 15.61 

Source:  SET, KSS 
 
Technical Impact | KCE Closing Price 7.65 
แนวต้าน:  7.70                  แนวรับ:  7.00 
 

 
Vatcharut  Vacharawongsith  
Registration No. 18301 
vatcharut.vacharawongsith@krungsrisecurities.com 

 

KCE Electronics 
 
ประเด็นสําคัญจากการประชุมนักวิเคราะห์ (31 ก.ค.) 
 
1. โรงงานของ KCE ท่ีจังหวัดพระนครศรีอยุธยา หรือเคซีอี เทคโนโลยี (KCET) ซึ่งได้รับผลกระทบจาก

ภาวะอุทกภัยเมื่อปลายปี 2554 มีอัตราการใช้การลังการผลิตท่ีฟื้นตัวเป็น 60% ในเดือนกรกฎาคม 
เทียบกับ 10-15% ในช่วง 1Q55 และจะพ้นระดับคุ้มทุนการผลิตท่ี 70% ภายใน 3Q55 ส่วนโรงงานอีก 
2 แห่งท่ีลาดกระบัง และบางปู ยังคงเดินเครื่องเต็มกําลังผลิต ท้ังนี้ KCET มีกําลังการผลิต 1.1ส่วนแบ่ง
รายได้ประมาณ 40% ของยอดขายรวม 

2. เพื่อลดอัตราของเสียการผลิตท่ี KCET (จาก 7% ในปัจจุบัน เหลือ 5% ในสิ้นปี 2555) ซึ่งเป็นปัจจัย
สําคัญท่ีทําให้โรงงานดังกล่าวเกิดผลขาดทุน และผลการดําเนินงานโดยรวมของ KCE อ่อนแอ บริษัทฯ มี
ความคืบหน้าในการดําเนินงานดังนี้  
• ปรับปรุงรูปแบบผลิตภัณฑ์ โดยเพิ่มขนาดแผ่นลามิเนตซึ่งเป็นวัตถุดิบให้ใหญ่ขึ้น ทําให้สามารถผลิต

แผ่นพิมพ์วงจร (Printed circuit board: PCB) ได้จํานวนมากขึ้นในแต่ละครั้ง และลดการจับต้อง
ด้วยมือซึ่งเป็นหนึ่งในปัจจัยสําคัญท่ีส่งผลต่อคุณภาพสินค้า ปัจจุบันสัดส่วนการผลิตรูปแบบ
ดังกล่าวคิดเป็น 20% ของการผลิตในโรงงาน KCET คาดว่าจะขยายตัวตามเป้าหมายเป็น 40% ใน 
3Q55 และเพิ่มผลผลิตเฉลี่ยจาก 900,000 ตางรางฟุตต่อเดือนได้อีกอย่างน้อย 20%  

• ลดความกว้างระหว่างขอบด้านข้างแผ่นลามิเนตกับ PCB ซึ่งสุดท้ายจะถูกตัดท้ิงเป็นของเสียการ
ผลิต โดยต้ังเป้าหมายปรับเปล่ียนความกว้างขอบแผ่นลามิเนคท่ีใช้กับทุกโรงงานทั้งหมด คาดจะ
สามารถทําได้รวดเร็วกว่าการเพิ่มผลิตภาพจากขนาดแผ่นลามิเนตที่ใช้ในการผลิต 

• ปรับปรุงแผนกําลังคนโรงงาน KCET จากเดิม 2,380 อัตรา เป็น 1,800 อัตรา และสร้างแรงจูงใจ
ในการทํางานแก่พนักงานเพื่อป้องกันการขาดแคลนแรงงาน และรักษาประสิทธิภาพการผลิต 

3. นอกเหนือจากลูกค้าหลักท่ีผลิตชิ้นส่วนอิเล็กโทรนิกส์สําหรับยานยนต์อย่าง Bosch และ Continental 
แล้ว KCE ได้รับงานจากลูกค้าใหม่ 1 ราย ได้แก่ การผลิต PCB สําหรับอุปกรณ์ set-top box ให้กับ
บริษัท Sagem ในยุโรป คาดปริมาณขาย 100,000 ตารางฟุตต่อเดือน เริ่มปลาย 3Q55 

4. ผู้บริหารคงเป้ายอดขายปี 2555 ท่ี US$ 220 ล้าน ซึ่งลดลงจากระดับ US$240 ล้านในปีก่อน โดยคาด
ว่า 2Q55 มียอดขายใกล้เคียงไตรมาสแรกที่ US$ 50 ล้าน และจะเติบโตต่อเนื่อง 10%QoQ ใน 3Q-
4Q55 ส่วนปี 2556 ต้ังเป้ายอดขายท่ี US$ 250 ล้าน - 280 ล้าน 

5. KCE มีความสนใจลงทุนในธุรกิจท่ีเก่ียวข้องเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับกิจการ และวางแผนก่อสร้างโรงงาน
แห่งใหม่ท่ีลาดกระบังในปี 2556 มีกําลังการผลิต 2 ล้านตารางฟุตต่อปี โดยจะแบ่งการก่อสร้างเป็น 2 
เฟส ใช้งบลงทุนราว 3.1 พันล้านบาท ตลอดระยะเวลา 3 ปีข้างหน้า    

 
 
ความเห็นและคําแนะนํา 
• เราคาดผลการดําเนินงาน 2Q55 ว่า KCE จะรายงานกําไรสุทธิ 37 ล้านบาท (+30%YoY, -80%QoQ) 

โดยกําไรในไตรมาสนี้จะเกิดขึ้นจากผลบวกสุทธิของรายการพิเศษระหว่างขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน
ราว 100 ล้านบาท และการบันทึกเงินชดเชยค่าเสียหายจากการหยุดชะงักทางธุรกิจราว 137 ล้านบาท 
ส่วนกําไรปกติจากการดําเนินงานคาดยังคงขาดทุนเล็กน้อย แต่เป็นสัญญาณการฟื้นตัวท่ีดีขึ้น 

• เราประเมินว่ากําไรปกติจากการดําเนินงานของ KCE จะพลิกกลับมาเป็นบวกราว 220 ล้านบาทใน 2H55 
เทียบกับขาดทุน 108 ล้านบาทใน 1H55 หลังจาก KCET เริ่มพลิกกลับมามีกําไรตามประสิทธิภาพการ
ผลิตท่ีดีขึ้นอย่างมีนัยสําคัญ อีกท้ังมีโอกาสท่ีบริษัทฯ จะบันทึกเงินชดเชยจากการประกันภัยสินทรัพย์
เพิ่มเติมเป็นรายการพิเศษในช่วงเวลาดังกล่าวเช่นกัน      
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• กําไรสุทธิปี 2555 ท่ีคาดจะเติบโตก้าวกระโดดถึง 223% น้ันเกิดจากผลของรายการพิเศษจากเงินชดเชย
นํ้าท่วมเป็นหลัก ขณะที่กําไรปกติจะหดตัว 17% เพราะผลขาดทุนจากการดําเนินงานที่เกิดขึ้นในครึ่งปี
แรก อย่างไรก็ดี เรามองว่าปี 2556 จะเป็นปีท่ีผลการดําเนินงานกลับมาเติบโตอย่างชัดเจน และมีโอกาส
สร้างสถิติใหม่ ซึ่งนอกเหนือจากการเติบโตตามคําส่ังซื้อจากลูกค้าในกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์สําหรับ
ยานยนต์แล้ว KCET จะมีส่วนสําคัญต่อการเติบโตอย่างก้าวกระโดดของกําไรปกติในปีหน้า อ้างอิงจาก 
Bloomberg consensus เราคาดว่าตลาดจะมีการปรับขึ้นประมาณการกําไรสุทธิขึ้นจาก 212 ล้านบาท 
ในปี 2555 และ 420 ล้านบาท ในปี 2556    

• สัดส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุนท่ีสูงถึง 1.86 เท่า ใน 1Q55 นับเป็นความเสี่ยงต่อการจัดหาเงินทุนเพื่อสนับสนุน
โครงการก่อสร้างโรงงานแห่งใหม่ท่ีลาดกระบัง แม้บริษัทเปิดเผยว่าจะใช้เงินทุนจากกระแสเงินสดภายใน  

• เราชอบ KCE ในประเด็นการฟื้นตัวในปี 2555-2556 จากปัจจัยเฉพาะของบริษัท คือประสิทธิภาพของ 
KCET ท่ีคาดว่าจะดีขึ้นอย่างท่ีไม่เคยเกิดมาก่อน และเป็นปัจจัยขับเคล่ือนผลกําไรในปีหน้า แม้ราคาหุ้นจะ
ปรับตัวขึ้นมากว่า 26% ภายใน 1 เดือน แต่ผลการดําเนิงาน 2Q55 จะเป็นจุดตํ่าสุดของปี และเป็นปัจจัย
กดดันในระยะสั้น หากอิงกับประมาณการปี 55 เราประเมินมูลค่าพื้นฐานที่ 8.30 บาท อิง P/E 9 เท่า ซึ่ง
มี upside 8% จากราคาปัจจุบัน   
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ADVANC AOT BAFS BANPU BAY BBL BCP BKI BMCL CPN
CSL EASTW EGCO ERW GRAMMY HEMRAJ ICC IRPC KBANK KK
KTB LPN MCOT NMG PS PSL PTT PTTAR*** PTTCH*** PTTEP
QH RATCH ROBINS RS SAT SC SCB SCC SE-ED SIS

THRE TIP TIPCO TISCO TKT TMB TOP
***วนัที่ 18 ตุลาคม 2554 PTTAR กับ PTTCH ควบรวมกิจการเปน PTTGC

ACAP AF AMANAH AMATA AP ASIMAR ASP AYUD BEC BECL
BFIT BH BIGC BJC BLA BROOK BTS BWG CENTEL CGS

CIMBT CK CM BPALL CPF CSC DELTA DEMCO DRT DTAC
DTC ECL FORTH GBX GC GFPT GLOW HANA HMPRO HTC
IFEC INET INTUCH IVL JAS KCE KEST KGI KSL KWC
L&E LANNA LH LOXLEY LRH LST MACO MAJOR MAKRO MBK
MFC MFEC MILL MINT MK MTI NBC NCH NINE NKI

NOBLE OCC OGC OISHI PB PG PHATRA PM PR PRANDA
PRG PT PYLON S & J S&P SABINA SAMCO SCCC SCG SCSMG

SEAFCO SFP SICCO*** SINGER SIRI SITHAI SMT SNC SPALI SPI
SPPT SSF SSSC STA STANLY STEC SUSCO SVI SYMC SYNTEC

TASCO TCAP TFD TFI THAI THCOM THIP TIC TK TMT
TNITY TNL TOG TPC TRC TRT TRUE TSC TSTE TSTH
TTA TTW TUF TVO TYM UAC UMI UP UPOIC UV
VNT WACOAL WAVE ZMICO

***SICCO ขอเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ในวนัที่ 7 ตุลาคม 2554

2S A AEONTS AFC AGE AH AHC AI AIT AJ
AKR APRINT APURE AS ASK BAT-3K BGT BLAND BNC BOL

BROCK BSBM BTNC CCET CFRESH CHARAN CI CITY CMO CMR
CNS CNT CPI CPL CRANE CSP CSR CTW DCC DRACO

EASON EIC ESSO FE FOCUS FSS GENCO GFM GL GLAND
GOLD GUNKUL GYT HFT HTECH IFS ILINK IRC IRCP IT

ITD JTS JUTHA KASET KDH KH KKC KMC KTC KWH
KYE LALIN LEE LHK MATCH MATI MBAX M-CHAI MCS MDX
MJD MOONG MPIC MSC NC NEP NNCL NSI NTV NWR
OFM PAF PAP PATO PDI PHOL PICO PL POST PPM
PREB PRECHA PRIN PTL Q-CON QLT RASA RCI RCL ROJNA
RPC SAUCE SCBLIF SCP SENA SHANG SIAM SIMAT SKR SMIT
SMK SMM SPC SPG SST STAR SUC SVOA SWC SYNEX
TBSP TCB TCC TCP TEAM TF TGCI THANA THANI TICON
TIW TKS TLUXE TMD TNH TNPC TOPP TPA TPAC TPCORP

TPIPL TPP TR TTCL TTI TWFP TWZ TYCN UBIS UEC
UOBKH UPF US UT UVAN VARO VIBHA VNG WG WORK
YUASA
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                              บริษทัหลักทรัพย์ กรุงศรี จํากัด (มหาชน) 
 
 

 

 

สํานักงานใหญ ่
 

550 อาคาร ธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน) สํานักเพลินจิต ชั้น 5 
ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทร. 0-2659-7000 โทรสาร 0-2646-1111  
Internet Trading: 0-2659-7777 
 

สาขา 
 
สาขาเอ็มโพเรียม 
622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร ์ชั้น 10 ถนนสุขมุวิท 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองตนั กรุงเทพฯ 10110 
โทร. 0-2695-4500  โทรสาร 0-2695-4599  
สาขาเซน็ทรัลบางนา 
589/151 อาคารเซ็นทรัลซิตีท้าวเวอร ์1 ออฟฟิศ ชั้น 27  
ถนนบางนา-ตราด แขวง-เขต บางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. 0-2763-2000  โทรสาร 0-2399-1448  
สาขาพระราม 2 
111/917-919 ถนนพระราม 2 
แขวงแสมดํา  เขตบางขุนเทียน  กรุงเทพฯ 10150 
โทร. 0-2895-9575  โทรสาร 0-2895-9557  
สาขาถนนวิภาวดีรังสิต 
ที่ทําการ ธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด (มหาชน)  
สาขาถนนวิภาวดีรังสติ (ซันทาวเวอร์ส) 
123 ถนนวิภาวดีรังสติ แขวงจอมพล เขตจตุจักร  
กรุงเทพฯ 10900 
โทร.  0-2273-8388  โทรสาร  0-2273-8399  
สาขาชลบุรี 
64/17 ถนนสุขมุวทิ ตําบลบางปลาสร้อย อําเภอเมือง  
จ.ชลบุร ี20000 
โทร. 0-3879-0430  โทรสาร 0-3879-0425  
สาขาหาดใหญ ่
90-92-94 ธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด (มหาชน) ถนนนิพัทธอ์ุทิศ 1 ตําบล
หาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา 90110 
โทร. 074- 221-229  โทรสาร 074-221-411 
 
 
 

 
สาขานครปฐม 
67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมอืง  
จ.นครปฐม 73000 
โทร. 0-3427-5500-7  โทรสาร 0-3421-8989  
สาขาสุพรรณบุรี 
249/171-172 หมู ่5  ตําบลท่าระหัด        
อําเภอเมอืงสุพรรณบุร ี จ.สุพรรณบุร ี72000 
โทร. 0-3550-1234  โทรสาร 0-3552-2449  
สาขานครราชสีมา 
168 ถนนจอมพล  ตําบลในเมือง  อําเภอเมอืงนครราชสมีา 
จ.นครราชสมีา  30000 
โทร. 0-4425-1211-4  โทรสาร 0-4425-1215  
สาขาขอนแกน่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  สาขาขอนแก่น  
114 ถนนศรจีันทร ์ตําบลในเมือง อําเภอเมอืง จ.ขอนแก่น 40000 
โทร. 0-4322-6120  โทรสาร 0-4322-6180  
สาขาเชียงใหม่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาประตูช้างเผอืก  
70 ถนนช้างเผือก ตําบลศรีภูมิ อําเภอเมือง จ.เชียงใหม่ 50200 
โทร. 0-5321-9234  โทรสาร 0-5321-9247  
สาขาเชียงราย 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาเชียงราย  
231-232 ถนนธนาลัย ตําบลเวียง อําเภอเมอืง จ.เชียงราย 57000 
โทร. 0-5371-6489  โทรสาร 0-5371-6490  
สาขาพิษณุโลก 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาพิษณุโลก  
275/1 ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมอืง อําเภอเมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทร. 0-5530-3360  โทรสาร 0-5530-2580  

Analyst Team Name Sector Coverage E-mail 

Central line: กษมพนธ์  เหมนิลรัตน ์ Small Cap kasamapon.hamnilrat@krungsrisecurities.com 

66.2659.7000 สิทธิเดช  ประเสริฐรุ่งเรอืง Transportation, Agribusiness sittidath.prasertrungruang@krungsrisecurities.com 

ext.5017, 5018 ชาตรี  ศรีสมัยเจริญ Contractor, Construction Materials, Property chatree.srismaicharoen@krungsrisecurities.com 

Fax:66.2646.1103 ชาญวุทธ  เตชอมรธนกิจ Energy, Petrochemical charnvut.taechaamorntanakij@krungsrisecurities.com 

 ธนเดช  รังษีธนานนท ์ Banking, Finance & Securities tanadech.rungsrithananon@krungsrisecurities.com 

 ถกล  บรรจงรกัษ์ Automotive, Healthcare, ICT thakol.banjongruck@krungsrisecurities.com 

 วัชรุตม ์วัชรวงศ์สิทธิ ์ Electronics, Commerce, Hotel, Property vacharut.vacharawongsith@krungsrisecurities.com 

 อมเรศ สิงห์ณรงค์ Institutional Research amarej.singnarong@krungsrisecurities.com 

 อภิศักดิ ์ลิมป์ธํารงกุล Technical apisak.limthumrongkul@krungsrisecurities.com 

คําแนะนําในการลงทุน 
ซื้อ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง 5-10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย  -   หุ้นที่มีราคาสูงเกินกว่ามูลค่าพื้นฐาน หรือมีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ 
เก็งกําไร  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ แต่มปีระเด็นที่สามารถเก็งกําไรได้ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 
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