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“แกวงไมหลุด 1200 ยังมีลุนขยับขึ้นตอ” 
  

  Top Picks–Fund 

Aug-12 : 
AMATA, BBL, CPN, QH, SPF 

  Top Picks -
Fund Today: 

AMATA 

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

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

  Top Shot Sell-
Previous : 

TUF 10.2% ของปริมาณซ้ือขาย
กระดานหลัก 

    
  Technical View ภาพระยะส้ันยังเปนบวกเล็กๆ  
   Support Resistance Cut loss 

SET ซื้อตามคาบวก 1210-1220 1200 
SET50 ซื้อตามคาบวก 840-850  830 

 

Foreign Stock Market 
DJIA : 13,117.51 21.34
NASDAQ : 2,989.91 22.01
S&P500 : 1,394.23 3.24
FTSE : 5,808.77 21.49
NIKEI : 8,726.29 171.18
HSKI : 19,998.72 332.54

 

Exchange Rate 
 (PER US$) 03-Aug 06-Aug
Yen 78.61 78.22
Baht (On-Shore) 31.47 31.43
Euro 1.24 1.24
US Bond Yield 2.64 2.65

 

Oil Market 
03-Aug 06-Aug

BRENT 108.94 109.55
NYMEX-Crude Light 91.40 92.20

 

Gold & Silver Market 
03-Aug 06-Aug

Gold-Comex 1609.30 1616.20
Silver-Comex 27.80 27.86

 

Baltic Dry Index 
03-Aug 06-Aug

Baltic Dry Index 852.00 843.00
 

Futures Trading Vol (Contacts)  
06-Aug Long Short Net
Institution 11,224 14,792 -3,568
Foreign 3,108 3,299 -191
Customer 23,087 19,328 3,759

 

 

Trading Activities (Btm) 

06-Aug Buy Sell Net
Institution 2,237 1,810 427
Prop Trade 3,471 3,282 190
Foreign 5,161 4,315 846
Customer 13,486 14,948 -1,462 
Aug-12 (MTD)
Institution 4,940 6,377 -1,437 
Prop Trade 11,193 10,581 612
Foreign 19,576 18,816 760
Customer 41,260 41,195 65
Jan-Current (YTD)
Institution 304,317 351,013 -46,696 
Prop Trade 609,752 608,629 1,124
Foreign 1,096,279 1,030,898 65,381
Customer 2,315,876 2,335,685 -19,809 
Top Net Buy (Btm) 

1 KSMACQ 815
2 CLSA 359
3 JPM 212  

Top Net Sell (Btm) 

1 BLS -450
2 FSS -293
3 UBS -267  

Top Active 
Closed %Chg

1 PTTGC 60.00 3.00
2 TOP 62.50 5.49
3 PTT 325.00 1.56  

 Top Picks- 
Tech Today : 
  

BBL, AMATA, THCOM, EGCO, 
GLOBAL, BLA, MALEE, PTTGC 

 

กลยุทธการลงทุน :  SET Index เม่ือวานน้ีปรับขึ้น 10.48 จุด มาปดท่ี 1208.01 ซึ่งเปนระดับเกือบสูงสุดของวัน นําโดยกลุมพลังงาน, ปโตรเคมี, 
ประกันภัย, อิเลคทรอนิกส ซึ่งสะทอนตัวเลขจางงานของสหรัฐท่ีดีกวาคาด นักลงทุนสถาบันในประเทศ พอรตบล. และตางชาติซื้อสุทธิ สวนรายยอยขาย
สุทธิ (โดยตางชาติซื้อสุทธิเพ่ิมเปน 846 ลานบาท) สําหรับวันน้ี  ดัชนีอาจมีการแกวงตัวหลังจากปรับขึ้นแรง และเปนชวงท่ีรอ Update ขาวใหมภายนอก 
โดยเฉพาะมาตรการทางฝงยุโรป โดยมีความคาดหวังวา ECB จะเขามาแทรกแซงเพ่ือไมใหตนทุนการกูยืมของประเทศตางๆในยูโรโซนสูงเกินไป สวนใน
ประเทศยังคงเปนชวงของการเก็งกําไรผลประกอบการไตรมาส 2/55 และปนผลระหวางกาล (งบการเงินไตรมาส 2/55 มีกําหนด deadline วันท่ี 15 ส.ค.
น้ี) สําหรับประเด็นเร่ืองการเมือง แมวาอุณหภูมิยังไมสูงมากในระยะส้ันเพราะคาดวารัฐบาลจะยังไมรีบพิจารณารางพ.ร.บ.แกไขรัฐธรรมนูญและราง
พ.ร.บ.ปรองดองแหงชาติ แตก็อาจมีความเสี่ยงเพ่ิมขึ้นในระยะตอไป โดยหลังการแถลงผลงานรัฐบาลวันท่ี 23 ส.ค.น้ีแลวคาดวาจะมีการอภิปรายไม
ไววางใจตามมาในเดือนก.ย.และอาจตามมาดวยการปรับคณะรัฐมนตรี กลยุทธการลงทุน : ยังคงเนนการซื้อ/ถือตามคาบวกของหุนและดัชนี โดย SET 
Index มีแนวตานระยะส้ันมาก 1210-1220 การออนตัวท่ีตํ่ากวา 1200 จุดเร่ิมดูไมดี พอรตเก็งกําไรรอบสั้นและพอรตท่ีมีเงินสดเหลืออยูนอยควรลด
พอรตตาม สําหรับหุนพ้ืนฐานแนะนําวันน้ีเปน AMATA 
 
 

SET Index: 1208.01 10.48 P/E (x):  15.68 Volume (m. shares): 4,449         P/BV (x): 2.12

SET50:  833.52 8.05 Market Cap.(Bttrn) 10.02 Turnover (Btm): 24,355       Yield (%): 3.52
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Fundamental Pick    

AMATA                       แนะนําซื้อ 
ราคาปด                                17.30 บาท 
ราคาพ้ืนฐาน                          20.00 บาท  

                                      

• คาดวากําไรสุทธิ 2Q55 จะเติบโต 66%YoY และ 40%QoQ เปน 278 ลานบาท เน่ืองจากการโอนท่ีดิน
ในนิคมถึง 410 ไร แนวโนมยังแข็งแกรง บริษัทมีท่ีดินรอการพัฒนาเพ่ือขายสูงถึง 13,400 ไร (สูงสุดใน
อุตสาหกรรม) รองรับการขายไปไดอีก 4-5 ปขางหนา ทําใหธุรกิจมีความม่ันคงมาก สําหรับงบลงทุนปน้ี
เทากับ 3 พันลานบาท แบงเปนเพ่ือซื้อท่ีดิน 1.5 พันลานบาท และเพ่ือพัฒนาท่ีดินกอนขาย 1.5 พันลาน
บาท บริษัทมีการปรับเพ่ิมราคาขายท่ีดิน 15-25% สะทอนตนทุนท่ีสูงขึ้นและอุปสงคท่ียังแข็งแกรง ซึง่
คาดวาจะไดรับประโยชนจากสวนน้ีชัดเจนในป 56 เปนตนไป แนะนําซื้อ โดยจุดเดน คือ 1) ทําเลท่ีต้ัง
ของนิคมอุตสาหกรรมดี การขนสงสะดวกท้ังทางบก, นํ้า และอากาศ, 2) มีท่ีดินในมือพรอมขายเปน
จํานวนมาก, 3) สัดสวนรายไดท่ีแนนอนจากสาธารณูปโภคและคาเชาเพ่ิมขึ้น, 4) กําไรสุทธิเติบโต
แข็งแกรงในป 55-56 ท่ี 19%YoY และ 80%YoY ตามลําดับ และ 5) มีโอกาสที่เราจะปรับเพ่ิมประมาณ
การกําไรขึ้นไปอีกหากบริษัทขายท่ีดินไดมากกวาท่ีเราใสไวท่ี 1,700 ไร (เปาหมายบริษัทอยูท่ี 3,000 ไร) 
แนะนําซือ้ ใหราคาพ้ืนฐาน 20 บาท (RNAV) 

  
ปจจัยตางประเทศและโภคภัณฑ  
- อิตาลี : นายกฯกระตุนให ECB ใช
มาตรการลดตนทุนกูยืม 

- นายกรัฐมนตรี มาริโอ มอนติ ของอิตาลีเตือนถึงความเปนไปไดท่ียุโรปจะแตกสลาย หากไมมีการ
ดําเนินการเรงดวนกวาน้ีเพ่ือลดตนทุนการกูยืมของรัฐบาลหลายประเทศในภูมิภาค ขณะท่ีการใหความ
ชวยเหลือของธนาคารกลางยุโรป (ECB) แกอิตาลแีละสเปนชะงักงนัมากขึ้น เพราะมีความไมลงรอยกัน
ในแนวคิดหลายๆ เร่ืองของ 17 ประเทศในยูโรโซน 
 

• สหรัฐ : ประธานเฟดประเมินวาภาค
ครัวเรือนสหรัฐยังอยูในสถานการณ
ลําบาก แตไมไดสงสัญญาณการออก
มาตรการใหม 

• ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) กลาวสุนทรพจนท่ีสมาคมวิจัยดานรายไดและความม่ันค่ังระหวาง
ประเทศท่ีเมืองเคมบริดจ มลรัฐแมสซาชูเซตส กลาววาแมมีดัชนีตางๆ ซึ่งรวมถงึตัวเลขการใชจาย
ผูบริโภค รายได และความม่ังค่ังในภาคครัวเรือน บงชี้ถึงทิศทางการฟนตัว แตภาคเอกชนและภาค
ครัวเรือนยังคงเผชิญสถานการณท่ียากลําบากท้ังทางดานเศรษฐกิจและการเงิน รวมทั้งวิกฤตหน้ียุโรปที่
ทวีความรุนแรงขึ้นน้ัน ไดสงใหระบบเศรษฐกิจและแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐตกอยูในความ
เสี่ยงอยางมาก อยางไรก็ตามไมไดกลาวถึงแนวโนมของนโยบายการเงิน  

  
• ดัชนีดาวโจนสปรับขึ้น 21.34 จดุ • ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนสปรับตัวขึ้น 21.34 จุด หรือ +0.16% มาปดท่ี 13,117.51 จุด ปจจัย

หนุน คือ การที่กลุมทรอยกา ซึ่งประกอบดวยคณะกรรมาธิการยุโรป (EC), ธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
และกองทุนการเงนิระหวางประเทศ (IMF) แสดงความคิดเห็นในดานบวกตอความคืบหนาดานการ
ดําเนินมาตรการเศรษฐกิจของกรีซ รวมท้ังตลาดไดรับแรงหนุนจากตัวเลขจางงานและดัชนีภาคการผลิต
ท่ีแข็งแกรงเกินคาดของสหรัฐ อยางไรก็ตาม ความวิตกกับวิกฤตยูโรโซนกดดัน 

  
+ สัญญาน้ํามันดิบและทองคาํขยับขึ้น 
ตอ 

+ สัญญานํ้ามันดิบ WTI สงมอบเดือนก.ย.ปรับขึ้น 80 เซนต หรือ 0.9 % มาปด ตลาดท่ี 92.20 ดอลลาร
ตอบารเรล ราคานํ้ามันดิบ BRENT สงมอบเดือนก.ย.ท่ีตลาดกรุงลอนดอนปรับขึน้ 61 เซนต  หรือ 0.6 % 
สู 109.55 ดอลลารตอบารเรล สวนหน่ึงเปนเพราะเหตุระเบิดทอสงนํ้ามันท่ีเชือ่มระหวางอิรักและตุรกี 
และความไมสงบในซีเรียท่ีอาจทําใหอุปทานตึงตัว นอกจากน้ันสหรัฐประกาศควํ่าบาตรอิหรานเพ่ิมเติม
ในภาคพลังงานและปโตรเคมี โดยยับยั้งไมใหมีกลไกการชําระเงินสําหรับการซื้อนํ้ามันจากอิหราน 
+ สัญญาทองคําตลาด COMEX (Commodity Exchange) สงมอบเดือนธ.ค.เพ่ิมขึ้น 6.9 ดอลลาร หรือ 
+0.43% ปดท่ี 1,616.2 จุด  
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ปจจัยในประเทศและหุนเดน     
• ธปท.ประเมินเศรษฐกิจป 56 กรณีแย
ที่สุด คือ กรซีออกจากยูโรโซน 
เศรษฐกิจคูคาขยายตัว 2.2% เศรษฐกิจ
ไทยจะเติบโตเหลือ 2.5% จากปจจุบนั
ที่ 5.4% 

• นายไพบูลย กิตติศรีกังวาน ผูชวยผูวาการสายนโยบายการเงินธปท. เปดเผยวาในป 56 
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ประเมินแนวโนมเศรษฐกิจโลกท่ีมีโอกาสเปนไปไดสูงสุด คือ กรีซ
ยังไมถูกไลออกจากสมาชิกยูโรโซนและเศรษฐกิจประเทศคูคาขยายตัว 5.1% แตหากป  56 เกิดกรณี
เลวรายสุด คือ กรีซถกูไลออกจากยูโรโซนยังผลใหเศรษฐกิจประเทศคูคาขยายตัวนอยลงเหลอื 2.2% 
กรณีน้ีจะกระทบใหเศรษฐกิจไทยป 56 ขยายตัวลดลงเปน 2.5% จากปจจุบันท่ีคาดไวจะขยายตัว 5.4% 
 

• การเมือง : วิปรฐับาลจะคุยกันวันนี้
เพื่อวางกรอบการแกไขรฐัธรรมนูญ 
และใน 2-3 สัปดาหขางหนายังไมมีการ
พิจารณาพ.ร.บ.ปรองดองฯ 

• วันน้ี (7 ส.ค.) วิปรัฐบาลนัดพรรครวมฯถกแนวทางแกไขรัฐธรรมนูญ ซึง่คณะทํางานจะพิจารณาคํา
วินิจฉัยของศาลรัฐธรรมนูญท้ังคําวินิจฉัยกลางและคําวินิจฉัยสวนตน เพ่ือวิเคราะหจากความคิดของ
คณะตุลาการฯ วาควรจะเดินตอไปอยางไร และยนืยันวาใน 2-3 สัปดาหน้ีจะไมมีการเสนอใหสภา
ผูแทนราษฎรพิจารณารางพ.ร.บ.ปรองดองแหงชาติ  
 

  

นักกลยุทธ & นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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Inside Story 
Results Analyser :   HMPRO (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 15.60) 
Company Focus :  STANLY (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 250.00) 
 THAI ( -ราคาพ้ืนฐาน ) 
 

Results Analyser 
HMPRO คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 11.90 บาท  ราคาพื้นฐาน 15.60 บาท (เดิม 13.00 บาท) 
กําไร 2Q55 ยังคงแข็งแกรง 
• บริษัทประกาศกําไรสุทธิ 2Q55 แขง็แกรงเปนไปตามท่ีเราและตลาดคาดไว น่ันคือโต 24% y-o-y เปน 592 ลานบาท อยางไรก็

ตามไดปรับลง 3% q-o-q เน่ืองจากฐานเปรียบเทียบ 1Q55 มีกําไรสูงผิดปกติซึ่งเกิดจากอุปสงคท่ีสูงผดิปกติหลังนํ้าทวมผาน
ไป สวนสาเหตุท่ีกําไร 2Q55 โตดีเพราะ 1) การขยายสาขา (7 แหง +17%) ณ ปลาย 2Q55 เปน 49 แหง 2) อัตราการเติบโต
ของสาขาเดิม (SSS) เปน 3% 3) อัตรากําไรขั้นตนเพ่ิมขึ้น 0.7% สืบเน่ืองจากการจําหนายสินคาท่ีใหอัตรากําไรขั้นตนสูงมี
สัดสวนท่ีเพ่ิมสูงขึน้ โดยเฉพาะ house brand (2Q55 เปน 19% เทียบกับ 2Q54 ท่ี 17%) และ 4) อัตราภาษีเงินไดลดลงเปน 
23% จากเดิมท่ี 30% เม่ือปกอน 

• แมอัตราเติบโต SSS 2Q55 เพ่ิมขึ้นเพียง 3% แตเปนเพราะ 1Q55 มีการขายสนิคาเพ่ือซอมแซมบานไดเปนจํานวนมาก 
หลังจากเหตุนํ้าทวมไดผานพนไปเม่ือปลายป 54 ดังน้ันอัตราเติบโตที่ออนลงบางจงึไมใชสิ่งท่ีเกินความคาดหมาย อีกท้ังยังมี
เหตุจากทําเลท่ีต้ังของสาขาใหมมีการดึงยอดขายกันเองบาง (cannibalisation) เน่ืองจากมีสองสาขาใหมท่ีเปดระหวางไตร
มาสน้ันอยูใกลกบั 3 สาขาเดิม คือ สาขาเมกะบางนา น้ันอยูใกลกบั พาราไดซ พารค และสาขาบางนา และสาขาหาดใหญ 2 
น้ันใกลกับสาขา หาดใหญ 1 อยางไรก็ตามถือวา HMPRO ยังมียอดขายท่ีเติบโตได 

• เราคาดวายอดขายจะกลบัมาแข็งแกรงใน 4Q55 (โดยมีสมมุติฐานวาอัตราเติบโต SSS ในป 55 อยางนอยเปน 6%) เน่ืองจาก
ลูกคาบางรายจะรอพิจารณาภาวะนํ้าทวมในปน้ีกอน กอนท่ีจะตัดสนิใจซ้ือสินคาท่ีเกีย่วกับการซอมแซมแบบถาวร รวมท้ังการ
ซอมแซมและกอสรางใหมในรายการหลักๆ โดยปกติแลวฤดูฝนของไทยจะไปส้ินสุดกลางเดือน ตุลาคม 

• การขยายสาขาน้ันเปนไปตามแผน ใน 1H55 บริษัทไดมีการเปดสาขาใหม 4 แหง ซึง่ต้ังอยูท่ีกรุงเทพฯ 1 แหง และ 3 แหงท่ี
ตางจังหวัด และตามแผนแลวจะเปดอีก 4 แหง (ตางจังหวัดท้ังหมด) เพ่ือใหมีสาขาสะสมเปน 53 แหง ณ ปลายป 55 สาํหรับ
ป 56 มีแผนจะเปดอีก 7 แหง เพ่ือใหมีสาขาสะสมเปน 60 แหง ณ ปลายป 56 

• คงคําแนะนํา ซือ้ แมประมาณการของเรายงัสอดคลองกบัผลการดําเนินงานท่ีออกมา แตไดมีการปรับเพ่ิมราคาพ้ืนฐานเปน 
15.60 บาท (+2 SD ของคาเฉล่ีย 5 ป) หลังจากไดเปลี่ยนปท่ีใชประเมินมูลคาหุนเปนป 56 จากเดิมป 55 ดานการเคลื่อนไหว
ราคาหุน YTD ถือวายัง laggard จากกลุม แตเราถือวาเปนสิ่งไมถูกตอง เพราะไมไดสะทอนถึงแนวโนมการเติบโตกาํไรท่ี
แข็งแกรงมาก และเปนผูนําตลาดสาํหรับสินคาวัสดุกอสรางท่ีมีตลาดสดใสในขณะน้ี 

 นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
 
 
 

7 August 2012

Thailand 
 

Fundamental Focus 

DBS Group Research . Equity  



 

 
5 

Thailand Daily Trading Focus: 7 August 2012

STANLY คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 206 บาท  ราคาพื้นฐาน 250 บาท (เดิม 230 บาท) 
แนวโนมสดใส 
•  ผลประกอบการ 1Q56 แข็งแกรง โดยมีกําไรสุทธ ิ328 ลานบาท (EPS : 4.28 บาท) สําหรับงวดเม.ย.-มิ.ย.55 (1Q56 ของ

บริษัท) เพ่ิมขึ้น 41%YoY ท้ังน้ียอดขายเพ่ิมขึ้น 30%YoY เปน 2.5 พันลานบาท และอัตรากําไรขั้นตนดีขึ้นเปน 22% จาก 21% 
ในไตรมาสกอนหนา เพราะมีอัตราการใชกําลังการผลิตเพ่ิมขึ้นเปน 90% จาก 70% หากไมรวมคาใชจายพิเศษจากนํ้าทวม
มูลคา 35 ลานบาท พบวากําไรสุทธิจากการดําเนินงานปกติ (Core profit) จะเติบโตกาวกระโดด 55%YoY เปน 364 ลาน
บาท 

•  ฐานะการเงินดีมาก โดยบริษัทมีเงินสดสุทธ ิ1.4 พันลานบาท (คิดเปน 19 บาทตอหุน) และไมมีหน้ีสินท่ีตองจายดอกเบี้ยใน
สิ้น 1Q56 

•  แนวโนมยังไปไดดี ฝายวิจัยฯ DBSV ปรับเพ่ิมปริมาณการผลิตรถยนตในประเทศปน้ีเปน 2.2 ลานคัน (+50%YoY) เพราะ
ความตองการซื้อในประเทศเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะในสวนรถกระบะและรถยนตน่ังขนาดเล็ก เราคาดวายอดขายและกําไรสุทธิจะ
ดีขึ้นตอในชวงท่ีเหลือของปน้ี และคาดวากําไรสุทธิจะเพ่ิมเปนเทาตัวในป 56 หนุนโดยการเพ่ิมกําลังการผลิต, ยอดซือ้ท่ีคงคาง
จากนํ้าทวม และอัตราภาษีรายไดฯ ลดลง  

•  โรงงานใหมเริ่มเปดดําเนนิการ โดย STANLY เร่ิมเปดดําเนินการโรงงานใหมในเดือนก.ค.เพ่ือผลิตโคมไฟสําหรับรถยนตอี
โคคาร ซึ่งกําลังการผลิตโคมไฟเพ่ิมขึ้น 20% เปน 48 ลานชิ้นตอป ท้ังน้ีรายไดจากโคมไฟคิดเปน 90% ของรายไดรวม 

•  ยังคงแนะนําซื้อ โดยปรับเพ่ิมคาดการณกําไรสุทธิป 56-57 ขึ้น 9% และ 1% ตามลําดับ สะทอนสมมติฐานปริมาณการผลิต
รถยนตท่ีเพ่ิมขึ้น และขยับราคาพ้ืนฐานเปน 250 บาท ซึ่งอิงกบั P/E ป 56 ท่ี 12 เทา (เดิม 230 บาท) 

นักวิเคราะห : เจษฎา  เตชะหัสดิน : Tel 7833 
 

Company Focus 
THAI คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 20.10 บาท  ราคาพื้นฐาน 24.80 บาท (เดิม 32.00 บาท) 
คาดวาขาดทุน 2Q55 ลดลง 
• เราคาดวา THAI มีขาดทุนจากการดําเนินธุรกิจหลกัเปน 2.6 พันลานบาท ถือวาเปนขาดทุนท่ีลดลงเทียบกับ y-o-y ท่ีเปน

ขาดทุน 5.6 พันลานบาท บริษัทยังประสบการขาดทุนแมวา cabin factor ไดฟนตัวดีขึ้นเปน 75.1% ใน 2Q55 (จาก 2Q54 ท่ี 
66.4%) ดาน Passenger Yield (รวม fuel surcharge) ควรลดลง 4% y-o-y เปน 2.64 บาท/กม. ซึ่งเปนผลพวงจากการลด
ราคาใหในระหวางไตรมาส เพ่ือรักษาลูกคาไวในชวงฤดูกาลท่ีออน (low season) และแมวาราคาเช้ือเพลิง (jet fuel price) ใน
สกุลเหรียญสหรัฐไดลดลง 2% y-o-y ใน 2Q55 แตการที่คาเงินบาทไดออนคาลง กย็ังผลใหตองบันทึกคาเชื้อเพลิงท่ีเพ่ิมขึ้น 
อยางไรก็ตามการท่ีไตรมาสน้ีมีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนท่ี 1.3 พันลานบาท จึงคาดวาขาดทุนสุทธิลดลงเปน 1.2 พันลาน
บาท 

• เราคาดวาผลการดําเนินงานใน 2H55 จะดีขึ้น เพราะเขาสูชวงฤดูกาลท่ีดี (High Season) ในเดือน ก.ค.55 cabin factor ได
เพ่ิมขึ้นไปอกีเปน 79.8% เทียบกบั ก.ค.54 ท่ี 77.2% ขณะท่ียอดจองลวงหนา ส.ค.55 ยงัแข็งแกรงท่ีประมาณ 70% (ส.ค.54 
เปน 74.8%) และท่ีสําคัญกวาคือ Yield ไดเร่ิมตนท่ีจะมีการฟนตัวดี เพราะมีการโปรโมชันในเชิงรุกลดนอยลง อกีท้ังยงัมีการ
บริหารจัดการเก่ียวกับ routing และใหมี traffic ท่ีสูงขึ้น เพ่ือใหบรรลุถึงการประหยดัตอขนาด (economies of scale) 
นอกจากน้ีเราคาดวา 4Q55 จะมีการปรับตัวดีขึ้นอยางมีนัยสําคัญ หากไมมีนํ้าทวมใหญในปน้ี 

• คงคําแนะนํา ซือ้ แตเราไดมีการปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 55 และ 56 ในอัตรา 35% และ 29% ตามลําดับ เพ่ือสะทอน
ผลการดําเนินงาน 2Q55 ท่ีออนกวาคาด รวมทั้ง passenger yield และ freight factor ท่ีตํ่าลง เราจึงไดมีการปรับลดราคา
พ้ืนฐานลงเปน 24.80 บาท ซ่ึงประเมินดวย P/BV ป 55 ท่ี 0.8 เทา (ซึ่งเปนคาเฉลี่ย 5 ปยอนหลงั) แมวาการแขงขันสาํหรับ
สายการบินท่ีใหบริการครบวงจรมีความเขมขน แตเราก็ไมคิดวา THAI ควรซื้อท่ี P/BV ป 55 ท่ีเพียง 0.6 เทา ซึ่งเปนคาเฉลี่ย 
P/E band- 1 SD เพราะการดําเนินงานท่ีปรับตัวดีขึ้น กลยุทธธรุกิจท่ีดีขึ้น และแผนการลดตนทุน รวมท้ังอุตสาหกรรม
ทองเท่ียวไทยท่ีแข็งแกรงในขณะน้ี นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
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Key Events 
วันท่ี  

23 ก.ค.-10 ส.ค.55 IRC  : ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
30 ก.ค.-17 ส.ค. 55 RCI, BTC, SUPER :  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
6-24 ส.ค. 55 SLC, WAVE  :  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
7 ส.ค. 55 
7 ส.ค. 55 
7 ส.ค. 55 
7 ส.ค. 55 
7 ส.ค. 55 
7 ส.ค. 55 

ออสเตรเลีย    :  ธนาคารกลางออสเตรเลียประชุมและประกาศเร่ืองอัตราดอกเบี้ย 
อิตาลี            :  การผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือนมิ.ย. 
อิตาลี            :  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ไตรมาส 2/2555 
อังกฤษ           :  การผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือนมิ.ย. 
เยอรมนี          :  ยอดส่ังซื้อภาคการผลิตเดือนมิ.ย. 
สหรัฐ            :  สินเชื่อผูบริโภคเดือนมิ.ย. 

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

8 ส.ค. 55 
8 ส.ค. 55 
8 ส.ค. 55 
8 ส.ค. 55 
8 ส.ค. 55 
8 ส.ค. 55 
8 ส.ค. 55 
8 ส.ค. 55 

ญ่ีปุน   :  ธนาคารกลางญ่ีปุนประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินเดือนส.ค.                     
ญ่ีปุน   :  ญ่ีปุนเผยรายงานเศรษฐกิจประจําเดือนส.ค.           
ญ่ีปุน   :  ยอดส่ังซื้อเคร่ืองจักรเดือนมิ.ย. 
อังกฤษ          :  ธนาคารกลางอังกฤษรายงานขอมูลเงินเฟอ 
เยอรมนี  :  ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมเดือนมิ.ย. 
สหรัฐ             :  สมาคมธนาคารเพื่อการจํานองของสหรัฐ (MBA) เผยผลสํารวจการย่ืนขอสินเชื่อจํานองรายสัปดาห 
สหรัฐ             :  สํานักงานสารสนเทศดานพลังงานสหรัฐ (EIA) รายงานสต็อกนํ้ามันรายสัปดาห 
สหรัฐ             :  ศักยภาพการผลิต-ตนทุนแรงงานเบื้องตนไตรมาส 2/2555           

8 ส.ค. 55 NUSA  :  ลดทุนจาก 4,292,989,789 หุน เปน 1,703,567,377 หุน โดยการลดจํานวนหุนของผูถือหุนทุกรายตามสัดสวน 
การถือหุนจํานวน 2,589,422,412 หุน 

9 ส.ค. 55 
9 ส.ค. 55 
9 ส.ค. 55 
9 ส.ค. 55 
9 ส.ค. 55 

ญ่ีปุน   :  ธนาคารกลางญ่ีปุนเปดเผยผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินเดือนส.ค. 
ญ่ีปุน   :  ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคเดือนก.ค. 
สหรัฐ             :  ขอมูลการคาระหวางประเทศเดือนมิ.ย. 
สหรัฐ             :  จํานวนผูขอรับสวัสดิการวางงานคร้ังแรกรายสัปดาห 
สหรัฐ             :  สต็อกสินคาและยอดคาสงเดือนมิ.ย. 

9-15 ส.ค. 55 KBAN13CE  หามซื้อขาย 9-15 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 16 ส.ค.55 
10 ส.ค. 55 
10 ส.ค. 55 

สหรัฐ             :  ราคานําเขาและสงออกเดือนก.ค. 
สหรัฐ             :  ดุลงบประมาณของรัฐบาลกลางเดือนก.ค.                     

10-16 ส.ค. 55 ADVA13CD, PTTE13CE, SCC13CD หามซื้อขาย 10-16 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 17 
ส.ค.55 

17 ส.ค. 55 RPC ศาลตัดสินใหจายปนผลไดหรือไม 
4-28 ก.ย. 55 AIT –W1 : หามซื้อขาย 4-28 ก.ย. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 29 ก.ย. 55 

ลูกหุน เขาตลาดฯ 
บริษัท จํานวนหุน วันที่เขาซ้ือขาย จัดสรรให 
TOG 1,013,300 7 ส.ค. 2555 แปลงสภาพ ESOP Warrant 
BTS 22 7 ส.ค. 2555 นางสาวสุภาวดี สกุลช่ืนเจริญ เพื่อไมไหเกิดเศษหุนภายหลังการคํานวณเปลี่ยนแปลง

จํานวนหุนและมูลคาที่ตราไวของบริษัท @ 1.00 
PTTGC 293,823 7 ส.ค. 2555 แปลงสภาพ ESOP Warrant 
MINT 20,687,424 8 ส.ค. 2555 แปลงสภาพ ESOP Warrant, MINT-W4 
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XD2012 Sort by Date  
Symbol X-Date Operation Period Dividend (per Share) Unit Payment Date Type 

DTAC 01/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 2.27 Baht 22/08/12 Cash 
KYE 01/08/12 01/04/2011 - 31/03/2012 15.82 Baht 23/08/12 Cash 
PTTEP 01/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 2.8 Baht 22/08/12 Cash 
PTL 03/08/12 31/03/12 0.17 Baht - Cash 
TIW 03/08/12 01/04/2011 - 31/03/2012 4.63 Baht 24/08/12 Cash 
UOB8TF 03/08/12 07/02/2012 - 30/06/2012 0.26 Baht 24/08/12 Cash 
SCC 06/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 4.5 Baht 23/08/12 Cash 
TPC 06/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.75 Baht 22/08/12 Cash 
DCC 07/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.79 Baht 23/08/12 Cash 
TTW 07/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.22 Baht 23/08/12 Cash 
SNC 08/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 1 Baht 27/08/12 Cash 
CPNRF 10/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.2823 Baht 31/08/12 Cash 
POPF 10/08/12  0.2491 Baht 31/08/12 Cash 
SCCC 14/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 7 Baht 31/08/12 Cash 
PSL 17/08/12  0.1 Baht 03/09/12 Cash 
SALEE 17/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.11 Baht 04/09/12 Cash 

XR2012 Sort by Date  
Symbol X-Date Rights for Allotted Shares  

(Shares) 
Ratio  

(Holding : New) 
Price Subscription Period 

SMM 23/08/12 Warrant 60,012,500 4 : 1 - - 
GL 18/09/12 Warrant 22,990,927   3 : 1 0.10  Baht - 
 
 
 
 
 

 
 

DBSV recommendations are based an Absolute Total Return* Rating system, defined as follows: 
STRONG BUY (>20% total return over the next 3 months, with identifiable share price catalysts within this time frame) 
BUY (>15% total return over the next 12 months for small caps, >10% for large caps) 
HOLD (-10 to +15% total return over the next 12 months for small caps, -10% to +10% for large caps) 
FULLY VALUED (negative total return i.e.  > -10% over the next 12 months) 
SELL (negative total return of > -20% over the next 3 months, with identifiable catalysts within this time frame) 
*Share price appreciation + dividends 
 

DBS Vickers Research is available on the following electronic platforms:  DBS Vickers (www.dbsvresearch.com); Thomson 

(www.thomson.com/financial); Factset (www.factset.com); Reuters (www.rbr.reuters.com); Capital IQ (www.capitaliq.com) and 

Bloomberg (DBSR GO). For access, please contact your DBSV salesperson. 
 

Noted :  1. as of 6 Aug 2012, DBSVS and its affiliates hold a proprietary position in BAY, SCC, TISCO. 

2. DBS Bank is Major Shareholder of TMB. 

 
คํารับรองของนักวิเคราะห 

นักวิเคราะหขอรับรองวาความคิดเห็นท่ีเก่ียวกับบริษัทและหลักทรัพยในรายงานฉบับน้ีไดสะทอนถึงความคิดเห็นสวนตัว นักวิเคราะหรับรองวาไมมีผลตอบแทนสวนหน่ึงสวนใดของตนมี
ความสัมพันธกันกับคําแนะนําหรือความคิดเห็นท่ีกลาวไวในรายงานฉบับน้ี ท้ังในทางตรงและทางออม 

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

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


