
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห  และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย
ใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย 
พลัส ไมวากรณีใด 
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จากการประชุมในหัวขอเรื่อง ‘แนวโนมเศรษฐกิจและเงินเฟอ’ โดย ธนาคารแหงประเทศไทย เมื่อวันที่ 6 สิงหาคม 
2555 ที่ผานมา ธนาคารแหงประเทศไทยไดสรุปแนวโนม เศรษฐกิจไทยป 2555 วาจะขยายตัวต่ํากวาที่คาด โดย
พิจารณาจากทั้งปจจัยภายในและภายนอกประเทศ โดยในภาพรวมในครึ่งปหลังของภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 
คาดวาอุปสงคจะมีแนวโนมชะลอลงเนื่องจากการฟนฟูกิจการและอุปสงคที่มีมากในชวงหลังน้ําทวมไดเริ่มออน
ตัวลง ดานกางลงทุนของภาคเอกชนคาดวายังจะสามารถขยายตัวไดตอเนื่องและยังเปนแรงขับเคลื่อนสําคัญ
ของเศรษฐกิจในระยะตอไป ธนาคารแหงประเทศไทยยังไดปรับลดการใชจายของภาครัฐลงจากที่ประเมินไว สวน
ภาคการสงออกคาดวาจะเติบโตลดลงเปน 7.0% จากทีคาดการณเอาไวที่ 8.3% สวนปจจัยภายนอกประเทศที่มี
ตอการเติบโตของเศรษฐกิจไทยนั้นไดแกการคาดการณวาเศรษฐกิจยุโรปจะมีความเปราะบางมากขึ้น โดยคาด
วาปญหาวิกฤติหนี้สาธารณะขยายวงกวางไปยังภาคเศรษฐกิจและมีแนวโนมจะยืดเยื้อกวาที่คาด จากขอมูล
ดังกลาวธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดปรับลดประมาณการของการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในป 2555 และ 
2556 จากเดิม 6.0% และ 5.8% เปน 5.7% และ 5.0% ตามลําดับ สวนปจจัยเสี่ยงตออัตราเงินเฟอนั้นยังมีนอย 
โดยอัตราเงินเฟอ (core inflation) ลาสุดไดถูกปรับลดลงเปน 2.2% และ 1.9% จากเดิมที่ 2.5% และ 2.1% 
สําหรับป 2555 และ 2556 ตามลําดับ 

การปรับประมาณการของธนาคารแหงประเทศไทยสอดคลองกับการคาดการณของ IMF และ ADB ที่ใหการ
คาดการณเทากันที่ 5.5% ในขณะที่ World Bank และบริษัทหลักทรัพย Asia Plus คาดการณเอาไวที่ 4.5% และ 
5.7% ตามลําดับ จากขอมูลการที่ธนาคารแหงประเทศไทยมีความกังวลตอปญหาเงินเฟอนอย จึงมีความเปนไปได
ในการปรับใชนโยบายการเงนิที่ผอนคลายมากขึ้น เปนการกระตุนเศรษฐกิจจากปจจัยในเชิงลบที่คาดวาจะเกิดขึ้น
ในครึ่งปหลัง โดยในการประชุมครั้งตอไปของ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ที่จะมีขึ้นในวันที่ 5 กันยายน 
17 ตุลาคม และ 28 พฤศจิกายน นั้นนักวิเคราะหคาดวามีความเปนไปไดที่ กนง. จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียเพื่อ
กระตุนเศรษฐกิจตอไป 

 

บีทีเอส กรุ๊ปโฮลดิ้ง (BTS : ซื้อ Fair value 0.90 บาท) 
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นายธาริต เพ็งดิษฐ อธิบดีกรมสอบสวนคดีพิเศษ (ดีเอสไอ) เปดเผยวา จากการตรวจสอบกรณีการขยายสัมปทาน
โครงการรถไฟฟา บีทีเอส ของ กทม. พบวา กทม. ไมสมควรมีอํานาจในการทําสัญญา เนื่องจากบริษัท กรุงเทพ
ธนาคม (บริษัทยอยของ กทม.) ไดทําสัญญาจาง BTSC บ.ยอยของ BTS ใหไปบริการเดินรถและซอมบํารุงระบบ
รถไฟฟา ซึ่งมีลักษณะกิจการแบบรถราง ซึ่งกิจการดังกลาวอยูในอํานาจพิจารณาของกระทรวงมหาดไทย 
หลังจากนี้ ดีเอสไอ จะทําหนังสือไปถึง บริษัท กรุงเทพธนาคม และ BTS เพื่อใหเขามาชี้แจง เมื่อไดรับคําตอบแลว 
ดีเอสไอ จะเสนอใหบรรจุเขาที่ประชุมคณะกรรมการพิเศษ (คกพ.) พิจารณารับเปนคดีความพิเศษตอไป 

ภายใตเงื่อนไขคําวินิจฉัยของกฤษฎีกาซึ่งระบุวา ดีเอสไอ ไมมีอํานาจตรวจสอบเรื่องดังกลาว โดยผูที่มีอํานาจควร
เปน หนวยงานปองกันและปราบปรามทุจริต (ป.ป.ช.) ขณะที่ กทม. ในฐานะเจาของสัญญายังคงยืนยันถึงความ
ถูกตอง โดยมองวา กทม. มีอํานาจกระทําสัญญาขางตนได ซึ่งหาก ป.ป.ช. เขามาตรวจสอบ ดวยความเห็นระหวาง
รัฐฯ และ กทม. ที่ยังคงขัดแยง คาดวาขอสรุปนาจะตองจบที่กระบวนการศาล ซึ่งคาดจะตองใชระยะเวลาอีกไมต่ํา
กวา 1-2 ป นอกจากนี้ ราคาหุนของ BTS ไดเคยปรับฐานรับขาวลบดังกลาวไปแลวในชวงที่มีการประกาศเซ็น
สัญญา เรืองดังกลาวจึงนาจะเปนปจจัยกดดันเพียงชวงส้ัน ฝายวิจัยจึงใหน้ําหนกักับประเด็นการเตบิโตของ BTS 
มากกวา กลาวคือคาดวากําไรสุทธิงวด 1Q55/56  (ส้ินสุด มิ.ย. 2555) ของ BTS  จะมีแนวโนมดีขึ้นไดเล็กนอย qoq 
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เพราะธุรกิจหลักขนสงไดรับผลกระทบชวงนอกฤดูกาล 
แตคาดธุรกิจอื่นๆ อาทิ โฆษณา จะเติบโตมาหักลางได 
ขณะที่คาดวา กําไรจะดีขึน้ในชวงที่เหลือของป ตาม
จํานวนผูโดยสารที่จะกลับมาปกติใน 2Q55/56 กอนคาด
ชวงที่เหลือของป ปริมาณผูโดยสารจะเติบโตตอจาก
ผลบวกจากรถไฟฟา 35 ขบวนใหมในสายสุขุมวิทที่จะ
เขามาราว ก.ย. 55 และสวนตอขยาย วงเวียนใหญ – 
โพธินิมิตร ที่จะเปด 5 ธ.ค. 2555 นี้ จึงยงัคงคําแนะนํา 
“ซื้อ” ลงทุน ทั้งนี้ ผลของการปรับพารจาก 0.64 บาท 
เปน 4.0 บาท (รายละเอียดตามตาราง) จะเริ่มนับจาก
วันที่ 10 ส.ค. 2555 นี้ 

 
 

 

บริษัท ปตท จํากัด (PTT: ซื้อ Fair Value 390.3 บาท) 
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PTT ทําสัญญาจางกับบริษัท ฟอสเตอร วีลเลอร จํากัด ในการขยายสต็อกและระบบทาเรือนําเขา LPG ที่คลัง
กาซเขาบอยา จังหวัดชลบุรี (ทาเรือนําเขา LPG ขนาดใหญที่สุดในประเทศ) ใหมีกําลังการนําเขา LPG สูงสุดอยู
ที่ระดับ 250,000 ตันตอเดือน จากเดิมที่ระดับ 132,000 ตันตอเดือน ซึ่งคาดวาจะแลวเสร็จภายในชวงป 2558 

ประเด็นดังกลาวถือเปนไปตามแผนการขยายกําลังการนําเขา LPG ของ PTT ที่คณะกรรมการนโยบายพลังงาน
แหงชาติ (กพช.) อนุมัติให PTT เพ่ิมความสามารถในการจัดเก็บและการกระจาย LPG เพ่ือรองรับแนวโนมความ
ตองการใช LPG ที่ปรับตัวสูงขึ้นของประเทศในระยะยาวรวมกับแผนการพัฒนาระบบจําหนายกาซฯ นอกจากนี ้
PTT ยังมีแผนการกอสรางทาเรือนําเขา LPG แหงใหม (เฟส 2) ตามความตองการใชในอนาคตที่ปรับตัวสูงขึ้น
ดังกลาว โดยมีเปาหมายกําลังการนําเขารวมที่ระดับ 500,000 ตันตอป ภายในป 2561 ซึ่งจะสงผลบวกในระยะยาว
ตอ PTT ทั้งนีฝ้ายวิจัยยังคงคําแนะนําซื้อลงทุน โดยประเมินมูลคาพ้ืนฐาน ณ ส้ินป 2555 โดยวิธี DCF และ Sum of 
the Parts เทากับ  390.3 บาทตอหุน 

 

  สรปุการเปล่ียนแปลงจากการปรบั Par Value (BTS คาดจะเริม่ 
ปรบัราวกลาง ส.ค. ปจจุบันอยูระหวางกําหนดวันทีแ่นนอน)

เดิม ใหม
BTS
ราคาหุน (ปด 31 ก.ค. 2555) 0.8 5 บาทตอหุน
Par Value 0.64 4 บาทตอหุน
จาํนวนหุน 62,884 11,970 ลานหุน
สัดสวนหุนเดิม : หุนใหม 6.25 1 หุน
BTS-W2
ราคาใชสิทธิ 0.7 4.375 บาทตอหุน
อัตราการใชสิทธิ 1:1 1:0.16
BTS-WA
ราคาใชสิทธิ 0.7 4.375 บาทตอหุน
อัตราการใชสิทธิ 1:1 1:0.16
หุนกูแปลงสภาพ
ราคาใชสิทธิ 0.82 5.12 บาทตอหุน
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP และ BTS


