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RETAIL EQUITY RESEARCH วันศุกรที่ 10 สิงหาคม พ.ศ. 2555 

Top Weekly Calls Technical Picks (1 Day) Today’s Fundamental Research Reports 
 Technical Target    S/R   TP (Bt)   TP (Bt) 
BCP BUY  24.50  TOP SELL 67/70 SAMART BUY 15.50 LPN HOLD 17.00 
DTAC BUY  86.00  ADVANC BUY 200/215 BEC BUY 59.00 MAKRO BUY 400.00 
GLOBAL BUY  14.30    GFPT BUY 9.70 MCOT SELL 26.50 
KBANK BUY  180.00    KTB  U.R. U.R. PS SELL 12.00 
SORKON BUY  95.00    AAV BUY 4.40 SPCG BUY 19.00 
     BJC SELL 32.50 SYMC SELL 11.00 
     EGCO BUY 126.00 TUF BUY 80.00 
     JAS HOLD 3.20    
          

 

กลยุทธลงทุน: SET เร่ิมมีสัญญาณ “เปลี่ยนกลุม” ลงทุนมากขึ้นในชวงบายวานนี้ จากกลุมพลังงาน เปนกลุมส่ือสาร และ
ธนาคารขนาดใหญ (ยกเวน KTB ท่ีมีประเด็นการเพิ่มทุน) และเราแนะนํานักลงทุน “ขายทํากําไร” หุนกลุมพลังงานที่ราคาปรับ
สูงขึ้นมากตั้งแตตนสัปดาห และ “ซ้ือ” หุนกลุมส่ือสารอยาง INTUCH, และ ADVANC ท่ีคาดหวังการประกาศเงินปนผลระหวาง
กาลที่ใหอัตราผลตอบแทน 2-3% รวมไปถึงธนาคารขนาดใหญอยาง KBANK และ SCB...สําหรับหุนแนะนําใน The Quant & 
The Tactical ไดแก BCP, KBANK, DTAC, GLOBAL และ SORKON  (นํา KBANK เขามาแทน AAV) ขณะท่ีหุนทางเลือก 
(Alternative Lists) ท่ีนาสนใจ ไดแก RS, ESSO, JAS, QH, WORK, THCOM, BTS และ CPN 

 

 ภาพรวม SET และหุนแนะนํา 

หุนกลุมโรงกลั่นนํ้ามัน ธนาคารขนาดใหญ และส่ือสาร เปนหุนกลุมนํา SET 
ปรับสูงขึ้น 0.29% ปดท่ี 1,217.70 จุด หลังจากที่ระหวางวันปรับสูงขึ้นทดสอบ
แนวตานทางเทคนิคระยะส้ันท่ี 1,223-1,225 จุด แตยังไมสามารถทําลายไปได 
ดวยมูลคาการซื้อขายหนาแนน 3 หม่ืนลานบาท โดยนักลงทุนตางชาติซ้ือหุน
สุทธิตอเน่ือง 1,506 ลานบาท  
แนวโนมตลาด: การประกาศเพิ่มทุนของ KTB มูลคา 3.5 หม่ืนลานบาท โดย
ออกเปนหุนใหมจํานวน 2,796 พันลานหุน (4 หุนเดิมตอ 1 หุนใหม) ดวยราคา
ใชสิทธิ 12.60 บาท โดยจะขึ้นเคร่ืองหมาย XR เพ่ือรับสิทธิ์วันท่ี 28 ส.ค.น้ี จะ
เปนปจจัยกดดันราคา KTB และ SET ระยะสั้นๆ รวมไปถึงหุนกลุมโรงกล่ันท่ี
ปรับสูงขึ้นแรงกอนหนาน้ี มี “ความเสี่ยง” จากแรงขายทํากําไรระยะสั้น
โดยเฉพาะ TOP ท่ีปรับสูงขึ้นแรง 15.2% ตั้งแตตนสัปดาหท่ีผานมา โดยคาด
วาจะเร่ิมเห็นการ “เปลี่ยนกลุม” ลงทุน หรือ “Sector Rotation” มากขึ้น 
จากกลุมพลังงาน มายังกลุมส่ือสาร และธนาคาร อยาง ADVANC, INTUCH, 
KBANK และ SCB ขณะท่ีคาดกรอบเคลื่อนไหวของ SET ระยะสั้นท่ีบริเวณ 
1,210-1,225 จุด และคงเปาหมายระยะสัปดาหท่ี 1,240 จุด เหมือนเดิม 
...TNS แนะนํา “ซ้ือ” หุนกลุมธนาคาร (KBANK, SCB, KK) และหุนกลุม
ส่ือสาร (ADVANC, INTUCH) และ “เก็งกําไร” ESSO, BCP, และ IRPC ท่ี
ยัง “Laggard” กลุมพลังงานอยู 
The Quant & The Tactical Picks: DTAC, KBANK, GLOBAL, SORKON, 
และ BCP (นํา KBANK เขามาแทน AAV) 
สําหรับหุนอื่นๆ (Alternative List) ท่ีนาสนใจ ไดแก RS, ESSO, JAS, QH, 
WORK (ไมควรหลุด 31 บาท), THCOM, BTS, และ CPN 

 

 ตามติดหุนท่ีแนะนําใน The Quant & The Tactical 
ซ้ือ KBANK ขาย AAV 

 

DTAC เปล่ียนโครงสรางผูถือหุน หนุนประมูล 3G 

GLOBAL กําไรเติบโตจากการขยายสาขา ปรับประมาณการขึ้น 12% 

SORKON กําไรเติบโตเฉล่ีย 42% ในชวง 3 ปขางหนา 

BCP ปรับมูลคาพ้ืนฐานเปน 31 บาท จากแผนขยายกําลังการผลิตเพ่ิม 

KBANK กําไร 2Q12 เพ่ิมขึ้น 28%y-y ดีกวาคาด จังหวะราคาเริ่มฟนตัว  
 

 Market Data  
 Close % Chg 
SET Index 1,217.70 0.29% 
SET50 Index 839.25 0.42% 
Turnover (Bt m) 29,734 -22.23% 
Mkt Cap (Bt bn) 10,095 0.29% 
Gainers 254 stocks 
Losers 297 stocks 
Unchange 160 stocks 

   
 
 

 Key Data 
 

Net trade (Bt bn) Prev. -1M YTD
Foreign +1.51 +3.61 +68.84
Retail -1.63 -1.95 -25.82
Institutes -0.16 -2.76 -44.93
Proprietary +0.28 +1.09 +1.92

Major indices Close Δ % Δ
Dow Jones 13,165 -10.45 -0.1%
NASDAQ 3,019 +7.39 0.2%
FTSE 5,852 +5.59 0.1%
MSCI World 1,278 +1.70 0.1%
MSCI AC Asia 106 +0.89 0.9%

Commodities Close Δ % Δ
NYMEX (US$/bbl) 93.36 +0.01 0.0%
BRENT (ICE) (US$/bbl) 113.22 +1.08 1.0%
DUBAI (US$/bbl) 106.54 +0.91 0.9%
Baltic Dry Index 790 -22.00 -2.7%
GRM (US$/bbl) 11.10 -0.01 -0.1%
Gold (US$/oz) 1,620.20 +4.20 0.3%
Coal (BJI)* 91.85 +3.30 3.7%
HDPE-Naphtha (US$/tonne)* 427.00 -46.50 -9.8%
Ethylene-Naphtha(US$/tonne)* 242.00 -11.50 -4.5%
PX-Naphtha (US$/tonne)* 529.50 -34.00 -6.0%
BZ-Naphtha (US$/tonne)* 327.00 +6.00 1.9%
Steel-HRC (US$/tonne)* 555.00 +0.00 0.0%
Steel-Rebar (US$/tonne)* 607.50 -5.00 -0.8%

Currency/Bond Close Δ % Δ
Dollar index 82.64 +0.24 0.3%
Bt/US$ - on shore 31.48 -0.03 -0.1%
EUR/US$ 0.81 +0.00 0.1%
100JPY/US$ 78.60 +0.25 0.3%
10Y bond yield - Thailand 3.27 +0.00 0.0%
10Y treasury yield - US 1.69 +0.04 2.4%

Valuation** 2012F 2013F 2014F
PE (x) 13.82 11.99 10.53
Norm EPS growth (%) 14.72 15.29 13.86
EV/EBITDA (x) 9.21 8.26 7.37
P/BV (x) 2.16 1.97 1.79
Yield (%) 3.62 4.13 4.76
* Weekly
**Data as of closing price 9-Aug-12
Sources: Bloomberg, Bisnews, BANPU, TNS

 

Thanachart Research Team 
ฝายวิจัย ธนชาต, Tel: 617-4900 
Email: research@thanachartsec.co.th 
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 Top Weekly Calls 

DTAC: BUY เปล่ียนโครงสรางผูถือหุน หนุนประมูล 3G 
 กําไรสุทธิ 2Q12 ที่ 2.8 พันลานบาท -7% y-y และ -6% q-q ตํ่ากวาที่คาดการณไว แตคง
ประมาณการกําไรป 2012 ที่ 1.2 หมื่นลานบาท หรือ EPS ที่ 5.09 บาท/หุน 

 ประกาศจายเงินปนผลระหวางกาล 2.27 บาท/หุน หรือคิดเปนอัตราผลตอบแทนตอป ที่ 
6% (XD วันที่ 1 ส.ค.) และปรับนโยบายการจายเงินปนผลเปน “ไมตํ่ากวา 80% ของ
กําไรสุทธิ” เปนไปไดที่จะจายเงินปนผลเปนรายไตรมาส  

 ผูถือหุนบริษัท DTAC อยาง Thai Telco เปลี่ยนแปลงโครงสรางผูถือหุน ทําให Thai 
Telco เปนบริษัทสัญชาติไทย และทําให DTAC สามารถเขาประมูลใบอนุญาต 3G โดย
ไมขัดกับกฎหมาย 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 78.50 แนวตาน: 882.50 ตัดขาดทุน 78.50  

GLOBAL: BUY กําไรเติบโตสูงจากการขยายสาขา 
 คาดกําไร 2Q12 ที่ 155 ลานบาท +31% y-y และ 12% q-q การขยายสาขาอยางตอเนื่อง 

4 แหงในชวง 12 เดือนที่ผานมา ทําใหกําไร GLOBAL มีการเติบโตที่แข็งแกรง 
 มีแผนขยายสาขา 7 สาขาในป 2012, 8 สาขา ในป 2013, 7 สาขา ในป 2014, และ 6 
สาขา ในป 2015 คาดวากําไรจะขยายตัวมากถึง 28% ปนี้ 

 ปรับประมาณการกําไรขึ้นจากเดิม 3-12% ในป 2013-2015 เนื่องจากผนการขยายสาขา
ที่ Aggressive กวาที่เราคาดไวเดิม และปรับมูลคาพื้นฐานขึ้นเปน 14.30 บาท 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 12.80 แนวตาน: 13.70 ตัดขาดทุน 12.80  

SORKON: BUY กําไรเติบโตเฉล่ีย 42% ในชวง 3 ปหนา 

 แนะนํา “ซื้อ” ดวยมูลคาพื้นฐาน 100 บาท โดยคาดการกําไรเติบโตเฉลี่ย 42% ในชวง 3 
ปขางหนาจากการเพิ่มสวนแบงตลาดจากสินคาเดิม และเจาะตลาดใหม 

 บริษัทมีตราสินคาที่เปนที่รูจัก และมีคุณภาพ เชน ส.ขอบแกน หมูดี โอเดง และยูมิ จึงมี
ความสามารถในการตั้งราคา และรักษาอัตรากําไรขั้นตนในระดับสูง 28-30% 

 การลงทุนเพิ่มสายการผลิตขนมขบเคี้ยวใหม เพิ่มการผลิตลูกช้ินปลา และขยายสาขาราน 
Zaap Express จะเปนปจจัยหนุนการเติบโตกําไรในชวง 3 ปขางหนา 

 แรงขายทํากําไรบริเวณ 90.00 บาท ราคามีจังหวะออนตัวระยะสั้น แตคาดวาจะมีโอกาส
ฟนตัวทะลุขึ้นไปอยูระหวาง 90-110.00 บาท  

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 80.00 แนวตาน: 90.00 ตัดขาดทุน 80.00  
BCP: BUY มีแผนขยายกําลังการผลิตเพิม่อีก 2 หมื่นบารเรลตอวัน 

 ปรับมูลคาพื้นฐาน BCP เปน 31.0 บาทจากเดิม 28.0 บาท มีแผนขยายกําลังการผลิต
หนวยกลั่นที่ถูกไฟไหมกอนหนานี้ ขึ้นอีก 20,000 บารเรล/วัน เปน 100,000 บารเรล/วัน  

 หนวยกลั่นน้ํามันที่ถูกไฟไหมจะกลับมาผลิตเชิงพาณิชยอีกครั้งในเดือน ต.ค.นี้ ขณะที่
กําลังการผลิตสวนเพิ่มจะเขามาในป 2015 

 ธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย เปนปจจัยสนับสนุนการเติบโตกําไรในระยะกลาง-
ยาว คาดกําไรเติบโต 79.5% ป 2013 ซึ่งทําให PE ป 13 ลดลงเหลือ 8.2 เทา ตํ่ากวา
คาเฉลี่ย PE โรงกลั่นภูมิภาคที่ 12.3 เทา 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 22.50 แนวตาน: 23.40 ตัดขาดทุน 22.50  
KBANK: BUY กําไร 2Q12 ดีกวาคาด 28% y-y ราคาหุนเริ่มมจีงัหวะบวก 

 เปน Top Picks ในกลุมธนาคารจากการเติบโตแข็งแกรง และมี ROE ตอ P/BV ตํ่ากวา 
SCB โดย KBANK มีกําไร 2Q12 ที่ 9.37 พันลาน +28% y-y, +4% q-q ดีกวาที่คาด 
เนื่องจากคาใชจายภาษีลดลงมากกวาคาด และกําไร 1H12 คิดเปน 53% ของประมาณ
การทั้งป  

 ขณะที่คงประมาณการกําไรป 2012 คาดวา ROE จะเพิ่มขึ้นเปน 21% ในป 2013 จาก
การเติบโตรายไดดอกเบี้ย และคาธรรมเนียม  

 ราคาหุนเริ่มฟนตัวทางเทคนิค และมีโอกาสขึ้นทํายอดสูงสุดใหมที่ราคา 180.00 บาท 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 172.00 แนวตาน: 180.00 ตัดขาดทุน 170.00  

นพดล  พิริยวุฒิ, noppadol.pir@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 
อดิศักดิ์  ผูพิพัฒนหิรัญกุล, CFA , adisak.phu@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 
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AAV 

+ 
งบไตรมาส 2Q12 รายไดรวม 3,572 ลบ. สวนกําไรสุทธิทะลัก 14,799 ลบ. เปนกําไรจากการตีมูลคายุติธรรม 
14,690 ลบ. สงผลใหผลประกอบการครึ่งป 2012 มีกําไรกวา 15,116 ลบ. พรอมโชวตัวเลขอัตราสวนการขนสง
ผูโดยสารครึ่งปแรกพุง 83% ม่ันใจธุรกิจสายการบินเติบโตตอเน่ือง 

(ทันหุน) 

   

GUNKUL 
+  

โชวกําไรครึ่งปแรก 504.71 ลบ. เพ่ิมขึ้น 358% จากงวดเดียวกันของปกอนท่ีมีกําไรสุทธิ 110.18 ลบ. "โศภชา 
ดํารงปยวุฒ์ิ" สงสัญญาณภาพรวมธุรกิจคร่ึงปหลังเติบโตไมนอยหนากัน เพราะดีมานดเพ่ิม แถมเตรียมจอคิว
รับรูรายไดจากโครงการพลังงานทดแทนอีกเพียบ 

(ทันหุน) 

   

ILINK 
+ 

การันตีรายไดปน้ีโต 10-15% แตะ 1.5 พันลบ. ล่ันกําไรสุทธิท้ังปไมต่ํากวา 100 ลบ. หลังคร่ึงปแรกทําได 82 
ลบ. เหตุธุรกิจจัดจําหนายสายสัญญาณเติบโตสูง เล็งประมูลงานใหมกวา 1 หม่ืนลบ. 

(ขาวหุน) 

   

JMART 
+ 

ส่ังจับตาประกาศงบ 2Q12 วันน้ี (10 ส.ค.12) ฟุงตัวเลขรายไดและกําไรสุทธิเติบโตไมผิดหวัง แยมปนผล
ระหวางกาลสูงกวาปกอนท่ีจาย 0.16 บาทตอหุน เผยคร่ึงปหลังกวาดซื้อหน้ีเนาแบงกพาณิชยบริหารอีก 5 พัน
ลบ. หลังติดใจมารจิ้นสูง 

(ทันหุน) 

   

KMC 
+ 

สงสัญญาณครึ่งปหลังรุกหนักท้ังหาทําเลสรางคอนโดติดรถไฟฟาเอาใจคนกรุงเทพฯหนีนํ้าปกอน หวังดันเปาป
หนาใหเติบโตแบบกาวกระโดด เผยแผนเพ่ิมทุน(PP) 2,000 ลานหุน ขายไปแลว 500 ลานหุน ม่ันใจแลวเสร็จ
ไตรมาส 4Q12 ตามแผนชัวร 

(ทันหุน) 

   

KTB 
+ 

ลุยวางแผนเพิ่มทุนราว 2.79 พันลานหุน ขายผูถือหุนเดิม 4:1 ราคา 12.60 บาท หวังเพ่ิมยอดรายได-ขยาย
ธุรกิจแยมเอาใจผูถือหุนจายปนผลงวด 6 เดือนป 2012 ในอัตรา 0.36 บาท ยันเปาสินเช่ือในปน้ีเพ่ิมเปน 8-
10% 

(ทันหุน) 

   

NNCL 
+ 

สงสัญญาณไตรมาส 2Q12 ดี หลังฟนตัวจากปญหานํ้าทวมปกอน แยมลูกคาเกา-ใหมจอคิดเซ็นสัญญาซื้อท่ีดิน
เพ่ิม เตรียมจัดทัวรพาลูกคาชมนวนครโคราช สวนผลงานครึ่งปหลังท้ังรายไดและยอดขายเติบโตตอเน่ือง ม่ันใจ
ยอดขายพุงแนนอน 

(ทันหุน) 

   

NWR 
+ 

สงซิกครึ่งปหลังเซ็นสัญญางานใหม 6 งาน เฉียด 3 พันลบ. แถมทยอยรับรูรายไดงานคงเหลือกวา 5 พันลบ. 
และงาน Joint Venture คงเหลืออีกกวา 5.5 พันลบ. จับตางบ 2Q12 พุงพรวดหนุนงานในมือทะลุ 1.5 หม่ืนลบ. 

(ทันหุน) 

   

SITHAI 
+ 

จอรอนงบ 2Q012 วันน้ีพรอมเตรียมงบลงทุน 100 ลบ. ยายโรงงานเมลามีนท่ีเวียดนามปลายป พรอมเซ็น
สัญญารับทําฝานํ้าอัดลมคายยักษใหญ สงซิก 3Q12 รายได-กําไรโตกาวกระโดดหลังตนทุนวัตถุดิบทรงตัวบวก
กับปรับราคาขายเพิ่ม 10% ม่ันใจรายไดปน้ีทะลุ 7.8 พันลบ. พรอมย้ํากําไรท้ังปโตไมต่ํากวา 20% 

(ทันหุน) 

   

SMT 
+ 

แจงไตรมาส 2Q12 ขาดทุนหนัก 108.26 ลบ. เหตุหลังนํ้าทวมยังกลับมาผลิตไมเต็มท่ี คาดติดตั้งเคร่ืองจักรเพื่อ
กลับมาผลิตปกติเหมือนกอนถูกนํ้าทวมไดในไตรมาส 3Q12 ลาสุดทําสัญญาซอมแซม-ซ้ือเคร่ืองจักรใหม มูลคา 
1,100 ลบ. 

(ขาวหุน) 

   

SPCG 
+ 

ล่ันกําไรปน้ีโตเกิน 100% หลังรับรูรายไดโครงการโซลารฟารมเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีเดือนน้ีเตรียมยื่นไฟลิ่งก.ล.ต.ขอ
ตั้งกองทุนโครงสรางพ้ืนฐานมูลคากวา 5 พันลบ. สวนเดือนก.ย.12 เล็งกูเงินแบงก 1.4-2.4 พันลบ. หากกองทุน
ลาชา 

(ขาวหุน) 

   

SUSCO 
+ 

โดดรับอานิสงสราคาน้ํามันพุง ม่ันใจปน้ีผลงานทํานิวไฮ ปรับเปาหมายรายไดป 2012 เปน 1.60-1.70 หม่ืนลบ. 
รุกตลาดกลุมนักลงทุนภูธรทํามินิมารตในปม หวังตอยอดธุรกิจเก็บคาเชาพ้ืนท่ี คาดวามีความชัดเจนในอีก 2-3 
สัปดาหตอจากนี้รูผลโดยประเดิมพ้ืนท่ีภาคใต 

(ทันหุน) 

   

TUF 
+ 

เดินหนาหาตลาดขยายธุรกิจ สองแอฟริกา-อเมริกาใต-ตะวันออกกลาง-ยุโรป เพ่ิมยอดขาย โชวผลงาน 6 เดือน
แรก ทํากําไรสุทธิ 2,469 ลบ. เพ่ิมขึ้น 21% สวนกระแสเศรษฐกิจในยุโรป 

(ทันหุน) 
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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพรขอมูล
แกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรือเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรัพยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสารฉบบันี้อาจ
มีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปลี่ยนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตอง
ไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 

 

BUY (Unchanged) TP: Bt15.50  (From Bt13.50)  

Company Update Upside: 65.8%   
     
     

 
    

     
     

Samart Corporation Pcl (SAMART TB) 

ปจจัยบวกเพิ่ม ปรับราคาเปาหมายขึ้น 

เราปรับราคาเปาหมาย SAMART ขึ้น 2 บาท/หุน เปน 15.50 บาท/หุน เพ่ือสะทอน
ธุรกิจใหมอยาง MVNO ท่ีมีรายได recurring รวมถึงปจจัยบวกอยางกําไรปรับตัวดี
ขึ้นตอเนื่อง และการลงนามในสัญญาโครงการใหมชวง 2H12 หุน SAMART มีมูลคา
ถูก และเราแนะนํา “ซ้ือ” เนื่องจากราคาปจจุบันเทียบเทากับการซ้ือหุนโดยได
โครงการ 3G เฟส 2 และธุรกิจ MVNO ฟรี 

 
 
 

 

 

 
 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 
662 – 617 4900 

siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

ธุรกิจ MVNO เพ่ิมราคาเปาหมาย 2.0 บาท/หุน 
SAMART ไดรับสิทธิในการดําเนินธุรกจิ MVNO จาก TOT ในการบริหารโครงการ 3G เฟส 1 
เนื่องจากจะมีผลขาดทุนในชวง 12-18 เดือนแรกของการดําเนนิธรุกิจ เราปรับกําไร 
SAMART ลง 2% ในป 2012 และ 10% ในป 2013 แตเพ่ิมข้ึน 10% ในป 2014 และ 19% ใน
ป 2014 เปนตนไป ราคาเปาหมายปรับข้ึนเปน 15.50 บาท/หุน จาก 13.50 บาท/หุน คง
คําแนะนํา “ซื้อ” 1) หุน SAMART มีมูลคาถูก ท่ีระดับ PE 9.3 เทา และ ณ ราคาปจจุบัน
เทียบเทากับวาเรายังไมไดใหมลูคาธุรกิจใหมอยาง MVNO และโครงการกอสราง 3G เฟส 2 
ของ TOT ท่ีใกลเขามา 2) ผลการดําเนินงานไตรมาส 2Q12 มีแนวโนมออนแอเนือ่งจากการ
ติดตั้งโครงขาย 3G เฟส 1 ของ TOT มีความลาชา รวมถึงมกีารลงนามในสัญญาโครงการ
ใหมชวง 1H12 ต่าํกวาคาด ซึ่งตลาดมกีารรับรูประเด็นดังกลาวไปแลว 3) ปจจัยบวกใหม
อยางการฟนตัวของกําไร และการลงนามในสัญญาโครงการใหมชวง 2H12 4) มี dividend 
yield 5.8% 

ปรับโครงสรางธุรกิจ SIM 
การดําเนินธุรกิจ MVNO ซึ่งไดรบัสิทธจิาก TOT ในนามของ SIM (SAMART ถือหุน 60%) 
ในการบริหารจํานวนเลขหมาย 2.9 ลานเลขหมาย หรือราว 40% ของ capacity โครงการ 3G 
เฟส 1 มีแผนลงนามในสัญญาดังกลาวชวงปลายเดอืนนี ้ SIM และ TOT มีแผนเปดตัว 3G 
ในชวงตนไตรมาส 4Q12 และเริ่มใหบริการอยางเปนทางการในชวงเดอืน ม.ค.2013 นอกจาก
จะเปนชองทางรายได recurring ใหแก SIM ใหมแลว แตธุรกิจ MVNO ยังชวยเพิ่มยอดขาย
มือถือ 3G และการใหบรกิารดาน content แตอยางไรกต็าม เนือ่งจากจําเปนตองมีการ
โฆษณาและโปรโมชั่นคอนขางมาก รวมถึงมีฐานจํานวนลกูคาใหมคอนขางต่ําในชวงปแรกๆ 
กําไร SIM จะไดรับผลกระทบในป 2012-13 แตจะปรับตัวดีข้ึนในป 2014 เปนตนไป 

ความเปนไปไดในการลงนามสัญญาโครงการมูลคา 8 พันลบ.ในไตรมาส 3Q12 
SAMART ไดมีการลงนามในสัญญาโครงการใหม มลูคาเพียง 1.3 พันลบ.ในชวง 1H12 
เนื่องจากการประมลูมีความลาชาออกไป แตอยางไรก็ตาม รัฐบาลไดมกีารเรงใหใช
งบประมาณประจําปเนื่องจากใกลถึง fiscal year ในชวง ก.ย. เราจึงคาดวา SAMART จะชนะ
การประมูลโครงการใหมมลูคา 8 พันลบ.ในไตรมาส 3Q12 โครงการหลกัคือ โครงการ APPS 
ของ AOT มูลคา 6 พันลบ. โครงการ IT system ของ BMA มูลคา 450 ลบ. และโครงการ IT 
network improvement ของ AOT มูลคา 450 ลบ. ดงันั้น โครงการใหมท่ีมีการลงนามใน
สัญญาคาดแตะระดบั 9 พันลบ. ณ ส้ินไตรมาส 3Q12 หากรวม backlog ณ ส้ินป 2011 ท่ี 10 
พันลบ. จะการันตรีายได 90% ของประมาณการรายไดของเราป 2012 เนื่องจากเปน
ผูรับเหมาสําหรับท้ังสองเฟสของโครงการ 3G ของ TOT เราคาด SAMART จะชนะการ
ประมูลโครงการ 3G เฟส 2 ของ TOT มูลคา 27 พันลบ. คาดมกีารประมูลและประกาศผล
ในชวงไตรมาส 4Q12 

SAMTEL มีโอกาสเพิ่มทุน 
งานท่ีเปนโครงการกอสรางระบบ ICT สวนใหญนัน้เปนการดําเนินธุรกิจผาน SAMTEL ซึ่ง 
SAMART ถือหุน 71% นอกจากโครงการ APPS และ 3G เฟส 2 SAMTEL อาจเขารวมการ
ประมูลอกีสองโครงการขนาดใหญ (โครงการ free WIFI ของรัฐบาลและอีกหนึง่โครงการ) 
ภายในสิ้นป 2012 หรือตนป 2013 และหาก SAMTEL ชนะท้ังสี่โครงการของ มลูคาราว 46 
พันลบ. SAMTEL อาจจําเปนตองเพิ่มทุน และมีความเปนไปไดท่ีจะเพิ่มทุนแบบ right issue 
ซึ่ง SAMART สามารถ subscribe ไดเพื่อคงสัดสวนการถอืหุน SAMART มีเงินพรอม และ ณ 
ระดับ net D/E 1.3 เทา SAMART ไมจําเปนตองเพิ่มทุน 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2011 2012F 2013F 2014F 

Sales 19,767 20,960 24,223 28,477 

Net profit 836 1,054 1,108 1,241 

Consensus NP ⎯ 929 1,669 1,885 

Diff from cons (%) ⎯ 13.4 (33.6) (34.2) 

Norm profit 836 992 1,108 1,241 

Prev norm profit ⎯ 1,074 1,224 1,131 

Chg from prev (%) ⎯ (7.6) (9.5) 9.7 

Norm EPS (Bt) 0.9 1.0 1.1 1.3 

Norm EPS gr (%) 32.4 18.3 11.2 11.5 

Norm PE (x) 10.9 9.3 8.3 7.5 

EV/EBITDA (x) 6.1 5.9 5.5 4.8 

P/BV (x) 2.0 1.8 1.6 1.4 

Div. yield (%) 5.5 5.7 6.0 7.4 

ROE (%) 18.5 20.0 19.9 20.0 

Net D/E (%) 125.2 136.2 135.7 122.6 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  9 Aug 12 (Bt) 9.35 
Market cap (US$ m) 295 
Listed shares (m shares) 989 
Free float (%) 46 
Avg daily turnover (US$ m) 2.36 
12M price H/L (Bt)  10.3/7.0 
Sector  Telecom 
Major shareholder  Wilailuk family 30.9% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Key Assumption and Earnings Revisions 
 2012F 2013F 2014F 
Add new MVNO business    
# of subscribers at year end 180,000 504,000 1,008,000 
ARPU (Bt/subscriber/month) 155 171 179 
    
SAMART’s net profit (Bt m)    
New 1,054 1,108 1,241 
Old 1,074 1,224 1,131 
Change (%) (1.9) (9.5) 9.7  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: SAMART’s PE Band  Ex 3: SAMART’s Dividend Yield 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 4: SAMART’s Revenue Structure  Ex 5: Earnings Contribution From MVNO Business 
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Ex 6: To-be-signed Projects In 2H12 

To-be-signed projects in 3Q12 To-be-signed projects in 4Q12 
Projects Customers Project value 

(Bt m)
Projects Customers Project value 

(Bt m) 
APPS* AOT 6,000 3G Phase II TOT 16,250 
IT System RD 2,000 AMR Add-on PEA 400 
IT System* BMA 450 ERP AOT 300 
IT Network Improvement* AOT 450 Digital Signage  GSB 120 
Trunked Radio* CAT 400 CCTV 3 Chonburi 120 
Rental Site* TOT 250 IT Infrastructure AOT 110 
DRC TOT 200 ICT Network EXD 100 
Satellite Mobile MOI 200 Others  230 
Others  592    
Total   10,542 Total  17,630  

Source: SAMART 
Note: * High potential projects to be signed in 3Q12 

 

Ex 7: SAMART’s Revenue And Earnings 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 8: SAMTEL’s Equity Base And Debt  Ex 9: SAMTEL’s Debt To Equity Ratio 
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Ex 10: SAMART’s  Debt To Equity Ratio  Ex 11: Four Big Projects In Pipeline In 2H12-1H13 
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(x)  
 

Projects Total project 
value 

(Bt m) 

SAMTEL’s
portion 

(Bt m) 

APPS 13,000 6,000 

3G phase II 27,000 16,250 

NEN (free WIFI) 30,000 15,000 

TOT’s project 8,550 8,550 

Total  78,550 45,800  
Sources: Company data; Thanachart estimates  Source: Company data 
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COMPANY DESCRIPTION COMPANY RATING  

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

บริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) ดําเนิน 3 ธุรกิจหลัก 
ดังตอไปน้ี 1) ใหบริการ ICT Solutions และ Turnkey Projects 2) 
ธุรกิจโมบายและมัลติมีเดีย และ 3) ธุรกิจอื่นๆภายในประเทศและ
ประเทศกัมพูชา คิดเปนสัดสวนรายได 50%, 34% และ 16% 
ตามลําดับของผลประกอบการป 2011 SAMART เปนเพียงไมกี่
บริษัทในประเทศเทาน้ันในอุตสาหกรรมไอทีและผูใหบริการวาง
ระบบไอซีที ซ่ึงมีคูแขงอยาง Jasmine International (JAS) 
Advanced Information Technology (AIT)  และ Loxley (Loxley) 

0
1
2
3
4
5

*C o rp.
go vernance  Liquidity   
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Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Awards, no rating  

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 บริษัทฯ ใหบริการระบบ 3G บนโครงขายของ TOT เฟส 1 และ

เปนผูใหบริการ MVNO บนโครงขายเดิมของ TOT 

 บริษัทฯ มีสัมพันธอันดีกับทั้งภาครัฐและเอกชน 

 

 
 
 
 

 

 ระดับอัตราสวน D/E ที่ 1.3 เทา ในป 2011 ทําใหตลาดมีความ

กังวลตอความเสี่ยงเร่ืองการเพิ่มทุนมากขึ้น 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การประมูลใบอนุญาตใหบริการระบบ 3G ความถี่ 2.1Ghz  

 การแจก Tablet ฟรีใหกับนักเรียนระดับประถมและการ

ใหบริการ Wi-Fi ฟรีในสถานที่สาธารณะซึ่งเปนนโยบายประชา

นิยมของรัฐบาลชุดใหม 

 
 
 
 
 

 

 การแขงขันที่สูงและเทคโนโลยีที่เปลีย่นแปลงอยางรวดเร็วเปน

ปจจัยลบสําหรับการเติบโตของธุรกิจจําหนายโทรศัพทเคลื่อนที่ 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 12.10 15.50 28% 

Net profit 12F (Bt m) 929 1,054 13% 

Net profit 13F (Bt m) 1,669 1,108 -34% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 1 SELL: 0 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร และราคาเปาหมายป 2012F ของเราสูงกวา 
consensus เน่ืองจากเรามีมุมมองเชิงบวกตอมูลคาสัญญาที่จะ
ประมูลไดใหม และอัตรากําไรสุทธิป 2012 ที่มากกวา 

 ราคาเปาหมายของเรสูงกวา consensus เน่ืองจากประมาณการ
ของเราระยะยาวสะทอนธุรกิจ MVNO และ 3G เฟส 2  

 

  

 มูลคาของโครงการที่เซ็นสัญญาใหมต่ํากวาการประมาณการ
ของเรา 

 เน่ืองจากเทคโนโลยีโทรศัพทเคลื่อนที่เปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว 
และการแขงขันคอนขางสูงในการจัดจําหนาย เพราะฉะนั้นจึงมี
ความเสี่ยงอาจทําใหราคาจําเปนตองปรับลดลงหรือจําเปนตอง
ตั้งสํารองสตอกสินคาที่ลาสมัย 

 
 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart Source: Thanachart 
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Key valuation 

Y/E Dec (Bt m) 2011 2012F 2013F 2014F 

Revenue 12,804  14,134 15,171 16,091 

Net profit 3,530  4,450 5,038 5,443 

Norm net profit  3,530  4,450 5,038 5,443 

Norm EPS (Bt) 1.8  2.2 2.5 2.7 

Norm EPS gr (%) 6.6  26.0 13.2 8.1 

Norm PE (x) 31.2  24.7 21.8 20.2 

EV/EBITDA (x) 15.2  14.0 13.0 12.2 

P/BV (x) 15.1  14.3 13.8 13.4 

Div yield (%) 3.3  4.0 4.6 4.9 

ROE (%) 47.6  59.5 64.3 67.3 

Net D/E (%) (42.3) (39.3) (38.3) (41.1) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 55.00 

Target price (Bt) 59.00 

Market cap (US$ m) 3,512 

Avg daily turnover (US$ m) 3.8 

12M H/L price (Bt) 60.0/31.8 
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BEC World  (BEC TB)  - BUY Analyst Meeting

Kalvalee Thongsomaung |  Email: kalvalee.tho@thanachartsec.co.th 
 

 กําไร 2H12 มีแนวโนมเติบโตตอเน่ือง 
 
 

 ไดประโยชนจากการปรับขึ้นอัตราคาโฆษณาใน 1H12 และรายการพิเศษ 

 คาดเรตติ้งชวง primetime ตอนเย็นจะดีขึ้น  

 การเปลี่ยนผูบริหารไมสงผลกระทบมากนัก   

 คงคําแนะนํา “ซ้ือ”   
 

ขอมูลท่ีไดจากการประชุมนักวิเคราะหกับ BEC เม่ือวานนี้เปนบวก และยังคงแนะนํา “ซ้ือ” 

 คุณประวิทย มาลีนนท ผูบริหารสําคัญและสมาชิกในครอบครัว ไดลาออกจากบริษัทยอย
ของ BEC และพ่ีชายของเขา คุณประสาร มาลีนนท รักษาการแทน คุณประวิทย มาลี
นนท ไดเขารวมการประชุมคร้ังน้ี และไดอธิบายถึงเหตุผลท่ีเขาลาออกจากบริษัทยอย
ของ BEC วาเปนปญหาดานสุขภาพ แตอยางไรก็ตาม เขายังคงเปนกรรมการของ BEC 
และรับผิดชอบในการจัดทําแผนธุรกิจ เราคาดการลาออกของเขาจะไมสงผลกระทบ
อยางมีนัยสําคัญตอ BEC  

 กําไร 2H12 ยงัคงมีแนวโนมเติบโตตอเน่ือง ผลักดันโดย 1) การปรับขึ้นอัตราคาโฆษณา
ในชวง 1H12 2) การถายทอดรายการพิเศษ ไดแก การถายทอดกีฬาโอลิมปก และ
ฟุตบอลพรีเมียรลีก อังกฤษ และ 3) คาดวาเรตติ้งของรายการในชวง primetime  ตอน
เย็น จะดีขึ้น หลังจากคุณสุรางค เปรมปรี อดีตผูบริหารคนสําคัญของชอง 7 จะ
ออกอากาศละครเพื่อดึงดูด mass market ในชวงเวลา 18.00-18.30 น. 

 การถายทอดรายการพิเศษในชวง 2H12 คือ ฟุตบอลพรีเมียรลีก อังกฤษ (EPL), 
รายการโชวความสามารถใหม อาทิเชน Thailand Most Famous และ The Voice 
Thailand และรายการกีฬา รวมถึง กีฬาโอลิมปก และ Thai Fight  

 BEC รวมกับทรูวิช่ัน ถายทอดสดฟุตบอลพรีเมียรลีก อังกฤษ ฤดูกาลใหม 2012/2013 
จํานวน 17 แมตช ซ่ึง 50% ของการแขงขันจะออกอากาศในชวง primetime และชวงดึก 
ซ่ึงเวลาโฆษณาถูกจองเต็ม และผูบริหารคาดวาฟุตบอลพรีเมียรลีก อังกฤษ จะใหอัตรา
กําไรท่ีดีกวารายการปกติ แตอยางไรก็ตาม อัตรากําไรของฟุตบอลพรีเมียรลีก อังกฤษ
นาจะต่ํากวาของฟุตบอลยูโร เน่ืองจากมีคาใชจายในลิขสิทธิ์  

 ผูบริหารมอง “Must Carry Rule” (กฎที่ออกโดย กสทช. ท่ีจะนํามาใชเพ่ือรับประกันสิทธิ
ขั้นพ้ืนฐานของคนไทยในการชมรายการ โดยหากวาถายทอดรายการผานฟรีทีวีตองได
ในทุกชองทางการรับชม ซ่ึงไดแก เสาอากาศ และเคเบิล และเครื่องรับสัญญาณ
ดาวเทียม) เปนประโยชนตอ Free-TV ในแงของการรักษาจํานวนผูชม 

 สําหรับดิจิตอลทีวี BEC มีแผนท่ีจะประมูล content provider license โดยการประมูล
คาดวาจะมีขึ้นในป 2013 
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Key valuation 

Y/E Dec (Bt m) 2011 2012F 2013F 2014F 

Revenue 14,214  14,697 16,248 17,113 

Net profit 1,203  374 1,033 1,261 

Norm net profit  1,203  374 1,033 1,261 

Norm EPS (Bt) 1.0  0.3 0.8 1.0 

Norm EPS gr (%) 3.2  (68.9) 176.2 22.1 

Norm PE (x) 8.6  27.8 10.1 8.3 

EV/EBITDA (x) 6.1  11.3 7.4 6.2 

P/BV (x) 1.8  1.7 1.6 1.4 

Div yield (%) 4.0  1.6 5.0 6.1 

ROE (%) 21.4  6.3 16.3 17.9 

Net D/E (%) 47.0  51.5 41.2 30.9 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 8.30 

Target price (Bt) 9.70 

Market cap (US$ m) 332 

Avg daily turnover (US$ m) 1.0 

12M H/L price (Bt) 11.3/8.0 
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GFPT Pcl  (GFPT TB)  - BUY Analyst Meeting

Kalvalee Thongsomaung |  Email: kalvalee.tho@thanachartsec.co.th 
 

 แนวโนมแยกวาท่ีคาด 
 
 

 ผลการดําเนินงาน 1Q12 นาผิดหวัง ดวยมีผลขาดทุน   

 2H12 นาจะมีกําไร แตไมดีเทาท่ีเราหวัง 

 ผูบริหารมองวาภาวะอุปทานลนตลาดจะยืดเย้ือไปยัง 1H13  

 เราจําตองทบทวนประมาณการกําไร และ TP  
 

เราไดเขารวมการประชุมนักวิเคราะหเม่ือวานนี้ และขอมูลท่ีไดน้ันแยกวามุมมองท่ีเปนลบ
ของเรา และเราจําเปนตองทบทวนคําแนะนําและราคาเปาหมาย โดยประเด็นสําคัญจากการ
ประชุมนักวิเคราะหมีดังน้ี 

 GFPT รายงานผลขาดทุน 16 ลบ. ในชวง 2Q12 เทียบกับชวง 1Q12 ท่ีมีผลขาดทุน 14 
ลบ. และมีกําไร 362 ลบ. ในชวง 2Q11 โดยมีสาเหตุจากราคาไกในประเทศที่อยูใน
ระดับต่ําท่ี 37 บาท/กก. ในชวง 2Q12 เทียบกับ 35 บาท/กก. ใน 1Q12 และ 51 บาท/
กก. ใน 2Q11 แมเราจะไมคาดวากําไรจะฟนตัวแข็งแกรงใน 2Q12 แตเราไมคาดวา
บริษัทฯ จะยังคงมีผลขาดทุนตอเน่ือง 

 GFPT และบริษัทรวมอื่นมีกําไรบาง แต GFN (GFPT ถือหุน 50%) สรางผลขาดทุนให
ราว 80 ลานบาท ซ่ึงเปนหน่ึงเหตุผลหลักท่ีทําให GFPT มีผลขาดทุนใน 2Q12 

 แนวโนม 2H12 ปจจุบันแยกวาท่ีเราคาดไวกอนหนาดวยเหตุผล 2 ประการ คือ 1) 
ผูบริหารมองวาปญหาอุปทานลนตลาดจะยืดเยื้อไปยัง 1H13 เน่ืองจากผูประกอบการ
บางรายยังคงผลิตอุปทานใหมจํานวนมาก ซ่ึงสงผลใหราคาไกฟนตัวชากวาคาด 2) การ
เพ่ิมขึ้นอยางมากของราคาวัตถุดิบ (ขาวโพด และกากถั่วเหลือง) จะเร่ิมสงผลกระทบใน
เดือน ก.ย. และปญหาอุปทานลนตลาดนาจะเปนอุปสรรคตอการฟนตัวของราคาไก 

 แมเราไดปรับลดประมาณการกําไรของเราลงอยางมากแลว ซ่ึงทําใหประมาณการของ
เราคิดเปนคร่ึงหน่ึงของประมาณการของตลาด แตเราจําเปนตองปรับลดประมาณการลง
ไปอีก  

 ผูบริหารอธิบายวาสาเหตุท่ีปญหาอุปทานลนตลาดนาจะยืดเยื้อท้ังท่ีสหภาพยุโรปยกเลิก
การหามนําเขาไกดิบไทย น่ันก็คือการที่อุปทานลนตลาดนั้นไดเกิดขึ้นในระดับพอแม
พันธุไก ซ่ึงใชเวลาในการเลี้ยงนานราว 65 สัปดาหดวย  

 GFPT ยังคงคาดวาผลการดําเนินงาน 2H12 จะดีขึ้นจาก 1H12 เน่ืองจากมียอดสงออก
เพ่ิมขึ้น ดวยระดับราคาที่ดีขึ้น และ 3Q เปนฤดูสงออก ผูบริหารยังคงคาดวา GFN จะถึง
จุดคุมทุนภายในปน้ี   

 การยกเลิกการหามนําเขาไกดิบไทยของญ่ีปุนยังคงอยูในขั้นเจรจา เจาหนาท่ีไทยไดรับ
ผลตอบกลับท่ีเปนบวกจากญ่ีปุน การยกเลิกการหามนําเขา หากเกิดขึ้น นาจะชวย
บรรเทาภาวะอุปทานลนตลาดในป 2013 
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Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 3,518 3,982 3,654 3,423 3,813 Revenue 11           8             49           14,697 16,248
  Gross profit 604 672 449 205 258   Gross profit 26           (57)          37           1,266 1,920
SG&A 214 216 246 231 246 SG&A 6             15           52           911 1,024
  Operating profit 390 457 202 (26) 12   Operating profit na (97)          (4)            355 896
  EBITDA 594 666 412 81 340   EBITDA 322         (43)          35           1,202 1,792
Other income 49 44 60 84 35 Other income (58)          (29)          47           250 260
Other expense (9) 0 0 0 0 Other expense
Interest expense 35 39 37 32 36 Interest expense 12           0             45           148 158
  Profit before tax 413 462 226 26 12   Profit before tax (54)          (97)          8             456 998
Income tax 48 31 (19) 1 2 Income tax 165         (95)          15           22 50
Equity & invest. income 0 (53) (15) (35) (24) Equity & invest. income na 132         (45) 100
Minority interests (3) (6) (5) (4) (2) Minority interests na na 34           (15) (15)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items
  Net profit 362 371 224 (14) (16)   Net profit na na (8)            374 1,033
  Normalized profit 362 371 224 (14) (16)   Normalized profit na na (8)            374 1,033
EPS (Bt) 0.29 0.30 0.18 (0.01) (0.01) EPS (Bt) na na (8)            0.30 0.82
Normalized EPS (Bt) 0.29 0.30 0.18 (0.01) (0.01) Normalized EPS (Bt) na na (8)            0.30 0.82

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 189 234 179 182 197 Sales growth 17.4        20.3        10.0        11.9        8.4          
A/C receivable 841 817 502 776 560 Operating profit growth 42.6        23.5        (14.7)       na (96.8)       
Inventory 2,567 2,582 2,816 2,795 2,536 EBITDA growth 28.2        18.3        (4.9)         (83)          (43)          
Other current assets 41 46 338 43 360 Norm profit growth 25.2        0.7          0.9          na na
Investment 712 654 630 594 739 Norm EPS growth 25.2        0.7          0.9          na na
Fixed assets 4,801 4,922 5,037 5,112 5,144
Other assets 606 594 567 590 631 Gross margin 17.2        16.9        12.3        6.0          6.8          
  Total assets 9,757 9,849 10,068 10,093 10,167 Operating margin 11.1        11.5        5.5          (0.8)         0.3          
S-T debt 636 491 666 522 1,043 EBITDA margin 16.9        16.7        11.3        2.4          8.9          
A/C payable 545 528 451 619 575 Norm net margin 10.3        9.3          6.1          (0.4)         (0.4)         
Other current liabilities 435 395 313 341 377
L-T debt 2,343 2,260 2,240 2,220 2,200 D/E (x) 0.6          0.5          0.5          0.5          0.6          
Other liabilities 407 412 414 418 426 Net D/E (x) 0.5          0.4          0.5          0.4          0.6          
 Minority interest 56 62 65 69 71 Interest coverage (x) 17           16.9        11.3        2.5          9.5          
 Shareholders' equity 5,335 5,700 5,919 5,905 5,475 Interest rate 5.0          5.5          5.2          4.5          4.8          
Working capital 2,862 2,871 2,867 2,952 2,520 Effective tax rate 11.6        6.7          (8.2)         3.4          19.6        
Total debt 2,979 2,751 2,906 2,742 3,243 ROA 15.1        15.1        9.0          (0.6)         (0.6)         
Net debt 2,790 2,517 2,727 2,559 3,046 ROE 27.1        26.9        15.4        (0.9)         (1.1)         
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Key valuation 

Y/E Dec (Bt m) 2011A 2012F 2013F 2014F 

Pre Prov. Profit  36,077 37,266 41,471 45,471 

Net profit 17,027 23,605 27,924 31,131 

Norm net profit  17,027 23,605 27,924 31,131 

Norm EPS (Bt) 1.5 2.1 2.5 2.8 

Norm EPS gr (%) 14.2 38.6 18.3 11.5 

Norm PE (x) 11.2 8.1 6.8 6.1 

P/BV (x) 1.5 1.3 1.2 1.0 

Div. yield (%) 3.6 5.0 5.9 6.5 

ROE (%) 13.3 17.1 17.9 17.8 

ROA (%) 0.9 1.1 1.2 1.3 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 17.00 

Target price (Bt) U.R. 

Market cap (US$ m) 6,068 

Avg daily turnover (US$ m) 20.7 

12M H/L price (Bt) 20.6/13.0 
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Krung Thai Bank   (KTB TB)  - U.R. News update

Sarachada Sornsong  |   Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 
 

 ประกาศราคาหุนเพิ่มทุน 12.60 บาท/หุน 
 
 

 KTB ประกาศเพิ่มทุน 2,796 ลานหุน อัตราสวน 4:1 

 ราคาหุนเพิ่มทุน 12.60 บาท/หุน ตํ่ากวาราคาตลาด 26% 

 Sensitivity analysis แสดงราคาเปาหมายหลังเพิ่มทุน 14.8-15.9 บาท/หุน 

 เรารอขอมูลจากการประชุม คําแนะนํา “อยูระหวางการทบทวน”  
 

KTB ประกาศเพิ่มทุนจดทะเบียน 2,796 ลานหุน อัตราสวน 4 หุนเดิมตอ 1 หุนใหม ราคา
ขายหุนเพ่ิมทุน 12.60 บาท/หุน ต่ํากวาราคาปดของเมื่อวาน 26% รายละเอียดของการเพิ่ม
ทุนแสดงใน Exhibit 2 ถึงแมการประกาศดังกลาวจะชวยลดความกังวลเก่ียวกับการเพิ่มทุน 
และเพ่ิม Tier 1 ของ KTB จาก 8% เปน 10% เราคาดราคาหุนอาจปรับตัวลงเน่ืองจาก: 

 Share dilution คอนขางสูงกวา 25% 

 ถึงแม KTB เผยวาการเพิ่มทุนคร้ังน้ีจะชวยเพ่ิมฐานเงนิทุนเพ่ือรองรับการเติบโตใน
อนาคต เราสงสัยวาธนาคารฯ มีเปาหมายอื่นนอกจากการเพิ่ม Tier 1 เพ่ือรองรับการ
เติบโต 

 Sensitivity Analysis ของเราแสดงใหเห็นราคาเปาหลังการเพ่ิมทุนอยูระหวาง 14.8-
16.2 บาท/หุน ต่าํกวาราคาปดของเมื่อวานที่ 17 บาท/หุน 

Ex 1: Sensitivity Analysis 

Loan growth (%) Provisions (Bt bn) EPS growth (%) 
  2012F 2013F 2012F 2013F 2012F 2013F 

Base case 15.35  11.20 7.00  7.00 38.63 38.63 
Best case 20.10  18.58 7.00  7.00 36.42 36.42 
Bear case 15.35  11.20 7.00  7.00 32.85 32.85 
Worst case 15.35  11.20 10.00  10.00 20.21 20.21  

Source: Thanachart estimates 

 

Ex 1: Sensitivity Analysis (Con’t) 

Tier I (%) LLR (%) TP 
  2012F 2013F 2012F 2013F (Bt/sh) 

Base case 8.22  8.63  69.25  73.93 18.00 
Best case 10.27  10.11  74.69  71.58 16.20 
Bear case 10.55  10.83  69.25  73.93 14.90 
Worst case 10.42  10.63  73.30  81.55 14.80  

Source: Thanachart estimates 

 ถึงแมในสถานการณแบบ best-case อิงประมาณการเติบโตของสินเช่ือ KTB ใหพุงเปน 
20% ในปน้ีและ 19% ในปหนา ราคาเปาหมายก็ยังลดลง 10% สะทอน dilution 

 สําหรับสถานการแบบ worst-case อิงประมาณการใหธุรกิจของ KTB ทรงตัว ในขณะที่
จําเปนตองตั้งสํารองเพิ่มเพ่ือรองรับการขาดทุนจากการปลอยกู ราคาเปาหมายจะลดลง
กวา 18% เปน 14.80 บาท/หุน 
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 ธนาคารฯ ประกาศจายเงินปนผลระหวางกาล 0.36 บาท/หุน สําหรับหุนสามัญ และ 
0.43725 บาท/หุน สําหรับหุนบุริมสิทธิ์ เทียบเทากับการจาย payout ratio 30% โดยที่ 
annualized yield 4.2% วันขึ้นเครื่องหมาย XD 28 ส.ค.12 และวันกําหนดจายเงิน 3 
ต.ค.12 

 เน่ืองจากมี upside จํากัดตอราคาเปาหมาย 18 บาท/หุน เราคาดจะไดรับขอมูล
รายละเอียดเพ่ิมจากการเขารวมประชุมนักวิเคราะห เราอยูระหวางทบทวนประมาณการ 
ราคาเปาหมาย และเปล่ียนคําแนะนําเปน “อยูระหวางการทบทวน” 

Ex 2: Capital Increase Details 

Newly issued shares 2.8m shares 
Ratio 4:1 
Subscription price Bt12.6/share 
XR date 28-Aug-12 
Ex-rights price (at Bt17.00) Bt16.12/share  

Sources: Company data, Thanachart estimate 
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Asia Aviation   AAV TB  BUY, Price Bt 3.56 TP Bt4.4 Results Comment

                 Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 
 

ผลการดําเนินงาน 2Q12 นาผิดหวัง 

 AAV รายงานกําไรปกติจํานวน 84 ลบ. ลดลง 73%q-q และ  
36%y-y ตํ่ากวาที่เราคาด การลดลงของกําไรมีสาเหตุหลักจาก 1) 
ตนทุนน้ํามันที่สูงข้ึน 2) การสิ้นสุดลงของสิทธปิระโยชนทางภาษี 
(tax shield) ซึ่งทําให AAV ตองจายภาษีในไตรมาสนี้ และ 3) 
รายไดจากบริการเสริมที่ลดลง กําไร 1H12 คิดเปน 31% ของ
ประมาณการทั้งปของเรา 

 นอกจากนี้ AAV รายงานกําไรสทุธิจํานวน 14.8 พันลบ. ในชวง 
2Q12 เนื่องจากมีการบันทึกกําไร 14.7 พันลบ. จากกําไรจาก
มูลคายุติธรรมสินทรัพยที่เพ่ิมขึ้น การซื้อหุน Thai AirAsia  ทํา
ใหการถือหุนใน Thai AirAsia ของ AAV เพ่ิมข้ึนเปน 55% จาก 
51% และทําให AAV รวมงบการเงินของ Thai AirAsia และ 
revalue สินทรัพย แตอยางไรก็ตาม รายการนี้เปนรายการพิเศษที่
เปน non-cash  

 สําหรับผลการดําเนินงานของ Thai AirAsia รายไดโต 15.7%y-y 
จากผูโดยสาร และปริมาณทีน่ั่งทีเ่ติบโต ขณะทีอ่ตัราสวนการขนสง
ผูโดยสารเพิ่มข้ึนเปน 79% ใน 2Q12 จาก 78% ใน 2Q11 และ 
87% ใน 1Q12  

 แตอยางไรก็ตาม อัตรากําไรข้ันตนลดลงอยางมาก เนื่องจากการ
เพ่ิมข้ึนของตนทนุน้ํามัน คาเชา และคาใชจายซอมบํารุง 
นอกจากนี้  รายไดจากบริการเสริมตอผูโดยสารยังลดลงมาอยูที ่
311 บาท/คน ใน 2Q12 จาก 354 บาท/คน ใน 1Q12 เนื่องจาก
การออกโปรโมชัน่สวนลดเพ่ือกระตุนความตองการ ผูบริหาร
ยืนยนัวารายไดจากบริการเสริมตอผูโดยสารกลับมาอยูที่ระดับ
เดียวกับในชวง 1Q12 ต้ังแตปลายเดือน มิ.ย.12 แลว 

 แมกําไร 3Q12 คาดวาจะแยลงไปอีกจาก 2Q12 เนือ่งจากเปนชวง 
low season ของอุตสาหกรรมการทองเที่ยว แตเรายังไมปรับ
ประมาณการกําไรของเรา เนื่องจากเราคาดวากําไรจะแข็งแกรง
อยางมากในชวง 4Q12 เนื่องจากเปนชวง high season และราคา
น้ํามันอากาศยานยังคงอยูในระดับตํ่า 

 เรายังคงแนะนํา “ซื้อ” โดยมีราคาเปาหมาย 4.4 บาท/หุน 

 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as of
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 1,916 2,483 3,572 Revenue 44          86          29          20,895 25,274
  Gross profit 202 427 154   Gross profit (64)         (24)         16          3,691 4,385
SG&A 85 158 139 SG&A (12)         63          22          1,358 1,441
  Operating profit 116 269 15   Operating profit (95)         (87)         12          2,333 2,945
  EBITDA 126 277 30   EBITDA (89)         (76)         12          2,526 3,506
Other income 54 49 100 Other income 104        86          29          516 540
Other expense 0 0 0 Other expense 0 0
Interest expense 40 3 0 Interest expense na na 17          19 48
  Profit before tax 130 315 115   Profit before tax (64)         (12)         15          2,830 3,437
Income tax 0 0 48 Income tax 11          424 481
Equity & invest. income 0 0 0 Equity & invest. income 0 0
Minority interests 0 0 17 Minority interests (2)           (1,130) (1,330)
Extraordinary items 34 2 14,733 Extraordinary items 863,935  (100) 0
  Net profit 164 316 14,816   Net profit 4,581      8,939      1,288      1,175 1,626
  Normalized profit 130 315 84   Normalized profit (73)         (36)         31          1,275 1,626
EPS (Bt) 0.40 0.77 3.61 EPS (Bt) 368        804        1,672      0.26 0.34
Normalized EPS (Bt) 0.32 0.77 0.02 Normalized EPS (Bt) (97)         (94)         277        0.28 0.34
Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 702 1,233 2,989 Sales growth na na na 19.4       86.4       
A/C receivable 98 103 333 Operating profit growth na na na (30.4)      (87.5)      
Inventory 26 24 50 EBITDA growth na na na (30)         (76.1)      
Other current assets 625 437 2,730 Norm profit growth na na na (26.4)      (35.7)      
Investment 4 4 7 Norm EPS growth na na na (26.4)      (93.6)      
Fixed assets 154 177 373
Other assets 614 598 22,918 Gross margin 10.5       na na 17.2       4.3         
  Total assets 2,224 2,576 29,399 Operating margin 6.1         na na 10.8       0.4         
S-T debt 248 0 4 EBITDA margin 6.6         na na 11.2       0.8         
A/C payable 54 51 73 Norm net margin 6.8         na na 12.7       2.3         
Other current liabilities 1,860 2,152 4,020
L-T debt 11 5 8 D/E (x) na na 33.9       0.0         0.0         
Other liabilities 42 45 101 Net D/E (x) na na (57.8)      (3.8)        (0.2)        
 Minority interest 0 0 7,433 Interest coverage (x) na na na na na
 Shareholders' equity 8 324 17,760 Interest rate na na -         9.3         6.6         
Working capital 70 77 310 Effective tax rate -         na na -         42.2       
Total debt 259 5 12 ROA na na -         52.5       2.1         
Net debt (443) (1,229) (2,977) ROE na na -         759.0      3.7         
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Berli Jucker  (BJC TB) - SELL, Price Bt41.00, TP Bt32.50 Results Comment
Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

กําไรดีตามคาด 

 BJC รายงานกําไรสุทธิ 555 ลบ.ในไตรมาส 2Q12 เพ่ิมข้ึน 13%  
y-y แตลดลง 14% q-q ตามคาดของเราและตลาด กําไรเติบโต y-y 
มาจากรายไดทีเ่พ่ิมข้ึนและอัตราภาษีจายที่ลดลง กําไรลดลง q-q 
เปนผลมาจากอัตรากําไรข้ันตนหดตัว 

 รายไดเพ่ิมสูงข้ึนเทียบกับ 2Q11 24% y-y จากการเติบโตของ
ยอดขายทุกหนวยธุรกิจ (แพ็คเกจจิ้ง +17.8% y-y, สินคาอุปโภค
บริโภค +21.1% y-y และเครือ่งมอืและอุปกรณแพทย +24.9% y-y) 
ในขณะเดียวกัน ในไตรมาสนี้มีการบันทึกรายไดจาก Asia Books 
หลังเขาซื้อกิจการในเดอืน ก.ค.2011 

 ในขณะเดียวกัน ยอดขายที่ลดลงจาก 1Q12 เปนผลมาจากอัตรา
กําไรที่หดตัวลงจาก 25.5% ในไตรมาส 1Q12 เปน 23.4% ใน
ไตรมาส 2Q12 ผลกระทบของตนทุนพลังงานและแรงงานที่เพ่ิม
สูงข้ึน  

 กําไร 1H12 เปนสัดสวน 48% ของประมาณการของเราและตลาด
ทั้งป เราคาดกําไรจะยังคงเติบโตใน 2H12 ปจจัยบวกสําคัญคือ
ภาคการบริโภคทัง้ในประเทศและเวียดนาที่เพ่ิมสูงข้ึน รวมถึงการ
เปดโรงงานผลิตกระปองใหมในเวียดนาม 

 เนื่องจากผลการดําเนินงานตามคาด เราจึงคงประมาณการและ
ราคาเปาหมาย 32.50 บาท/หุน และคําแนะนํา “ขาย” BJC 
ประกาศจายเงินปนผล 0.32 บาท/หุน วันข้ึนเครือ่งหมาย XD 22 
ส.ค. 2012 และวันจายเงินปนผล 7 ก.ย. 2012 

 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as of
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 7,407 7,847 8,233 8,841 9,214 Revenue 4            24          47          38,324 44,012
  Gross profit 1,818 2,005 2,024 2,252 2,160   Gross profit (4)           19          46          9,664 11,162
SG&A 1,067 1,317 1,358 1,393 1,458 SG&A 5            37          47          6,072 6,909
  Operating profit 752 688 666 860 702   Operating profit (18)         (7)           43          3,592 4,253
  EBITDA 1,126 1,087 1,182 1,257 1,127   EBITDA (10)         0            44          5,406 6,206
Other income 56 70 88 103 100 Other income (3)           78          59          345 396
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0
Interest expense 69 115 110 136 118 Interest expense (13)         73          47          541 545
  Profit before tax 739 643 644 827 684   Profit before tax (17)         (8)           44          3,396 4,105
Income tax 201 137 78 175 166 Income tax (5)           (17)         48          713 780
Equity & invest. income 11 18 4 22 19 Equity & invest. income (14)         69          48          87 91
Minority interests (70) (59) (44) (47) 40 Minority interests na na 2            (291) (365)
Extraordinary items 11 85 30 18 (23) Extraordinary items na (30)         18 0
  Net profit 491 550 556 645 555   Net profit (14)         13          48          2,496 3,051
  Normalized profit 480 465 526 628 577   Normalized profit (8)           20          49          2,478 3,051
EPS (Bt) 0.31 0.35 0.35 0.41 0.35 EPS (Bt) (14)         13          48          1.57 1.92
Normalized EPS (Bt) 0.30 0.29 0.33 0.40 0.36 Normalized EPS (Bt) (8)           20          49          1.56 1.92
Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 1,378 2,447 1,828 2,109 1,935 Sales growth 22.4       21.0       16.0       14.1       24.4       
A/C receivable 5,513 5,494 6,322 6,513 6,684 Operating profit growth 9.2         (1.8)        0.5         1.3         (6.6)        
Inventory 4,914 5,321 5,124 5,414 5,861 EBITDA growth 11.1       4.7         12.1       3            0.1         
Other current assets 857 903 1,036 1,355 1,521 Norm profit growth 0.3         3.7         26.4       6.0         20.4       
Investment 405 413 417 440 434 Norm EPS growth 0.3         3.7         26.4       6.0         20.4       
Fixed assets 12,845 13,680 14,143 14,295 14,786
Other assets 2,925 3,902 4,132 4,103 4,116 Gross margin 24.5       25.5       24.6       25.5       23.4       
  Total assets 28,837 32,160 33,002 34,230 35,337 Operating margin 10.1       8.8         8.1         9.7         7.6         
S-T debt 1,803 3,620 3,198 2,918 3,580 EBITDA margin 15.2       13.9       14.3       14.2       12.2       
A/C payable 3,107 3,200 3,489 4,023 4,461 Norm net margin 6.5         5.9         6.4         7.1         6.3         
Other current liabilities 2,504 2,277 2,487 2,752 2,871
L-T debt 6,640 7,948 7,912 7,872 7,640 D/E (x) 0.7         1.0         0.9         0.8         0.9         
Other liabilities 1,179 1,187 1,386 1,348 1,386 Net D/E (x) 0.6         0.8         0.7         0.7         0.7         
 Minority interest 1,752 1,935 1,987 2,187 2,394 Interest coverage (x) na na na 9.2         9.5         
 Shareholders' equity 11,853 11,993 12,543 13,128 13,006 Interest rate 3.4         4.6         3.9         5.0         4.3         
Working capital 7,321 7,616 7,958 7,904 8,084 Effective tax rate 27.2       21.3       12.2       21.1       24.3       
Total debt 8,443 11,568 11,110 10,791 11,219 ROA 6.7         6.1         6.5         7.5         6.6         
Net debt 7,066 9,121 9,282 8,681 9,284 ROE 16.2       15.6       17.1       19.6       17.7       
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Electricity Generating  (EGCO TB) - BUY, Price Bt116, TP Bt126 Results Comment
Supanna Suwankird  |  Email: supanna.suw@thanachartsec.co.th 

กําไรปกติ 2Q12 สูงกวาคาด 

 EGCO รายงานกําไรสุทธิ 2Q12 จํานวน 6.3 พันลบ. เหนือความ
คาดหมายของเราและตลาด เนื่องจากมีรายการพเิศษ 4.3 พันลบ. 
จากกําไรทางบัญชีที่เกิดจากการรวมธุรกิจที่ดําเนินการสําเร็จเปน
ข้ันสุทธิ (ลงทุน 52.125% ใน Quezon ที่มูลคายุติธรรมกอนทีจ่ะซื้อ
อีก 45.875%) 

 หากไมรวมรายการพิเศษ รวมทัง้อัตราแลกเปลี่ยน กําไรปกติของ
บริษัทฯ นาจะอยูที่ 1.9 พันลบ. เพ่ิมข้ึน 20%q-q และ 12%y-y สูง
กวาที่เราคาด   

 กําไรยังคงเติบโต แม REGCO จะรายงานกาํไรที่ตํ่าลง และ 
KEGCO มีผลขาดทุน เนื่องจากคาไฟฟาลดลงตามสัญญา PPAs 
และมีการเพิ่มข้ึนอยางมากของดอกเบี้ยจายจากตนทุนการซื้อหนี้
ของ Quezon บวกกับการรวมหนีส้ินของ Quezon 

   

 ปจจัยหลักผลักดนักําไร 2Q12 ทัง้ q-q และ y-y มาจาก 1) สวน
แบงกําไรจาก Quezon ที่เพ่ิมข้ึนจากการถือหุนมากขึ้น และ 2) 
บริษัทรวมมีผลการดําเนินงานดีข้ึน (BLCP, แกงคอย 2 
และน้ําเทิน 2) 

 แนวโนมในอนาคต เราคาดวากําไรของบริษัทฯ จะเพ่ิมข้ึนตอเนื่อง
จาก 2H12 โดยมีปจจยัสนับสนุน คือ 1) การถือหุน Quezon ใน
สัดสวนที่เพ่ิมข้ึนอยางเต็มไตรมาส 2) การรับรูกาํไรจากโครงการ
พลังงานทดแทนอยางเต็มไตรมาสหลายโครงการ 

 เรายังคงชอบ EGCO มากสุดในกลุมสาธารณูปโภค เนื่องจาก
ยังคงมเีรื่องราวการขยายกําลังการผลิตอยางตอเนือ่ง เชน ความ
เปนไปไดในการขยายเฟสของ Quezon (เพ่ิมเปน 500MW), การ
ทํา M&A โครงการพลังงานทดแทนกําลังการผลิต 175MW และ
การประมูลโครงการ IPP 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 1,951 1,953 1,951 1,904 2,502 Revenue 31           28           26 17,268 20,513
  Gross profit 488 584 549 489 665   Gross profit 36           36           20 5,888 6,739
SG&A 350 378 674 446 461 SG&A 3             32           33 2,763 3,077
  Operating profit 138 206 (125) 43 204   Operating profit 375         48           8 3,125 3,662
  EBITDA 685 748 222 582 833   EBITDA 43           22           24 5,803 7,139
Other income 74 118 99 195 79 Other income (59)          7             45 615 589
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense
Interest expense 195 184 185 136 201 Interest expense 48           4             29 1,151 1,615
  Profit before tax 17 139 (211) 102 82   Profit before tax (20)          375         7 2,589 2,635
Income tax 57 81 41 11 82 Income tax 645         45           11 854 791
Equity & invest. income 1,797 1,505 788 1,539 1,931 Equity & invest. income 25           7             71 4,917 5,336
Minority interests (20) (16) (65) (20) 7 Minority interests na na 5 (285) (338)
Extraordinary items 12 (7) 4 80 4,336 Extraordinary items
  Net profit 1,749 1,541 475 1,690 6,273   Net profit 271         259         125 6,367 6,842
  Normalized profit 1,737 1,548 471 1,609 1,937   Normalized profit 20           12           56 6,367 6,842
EPS (Bt) 3.32 2.93 0.90 3.21 11.92 EPS (Bt) 271         259         125.06 12.09 13.00
Normalized EPS (Bt) 3.30 2.94 0.89 3.06 3.68 Normalized EPS (Bt) 20           12           55.70 12.09 13.00

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 6,045 7,344 10,685 11,277 5,258 Sales growth (10.2)       (13.8)       (2.7)         5.4          28.2        
A/C receivable 1,363 1,318 794 1,130 2,567 Operating profit growth (76.0)       (54.3)       na (75.5)       47.7        
Inventory 2,028 2,018 2,044 1,954 3,569 EBITDA growth (39.4)       (26.1)       (39.6)       (18)          21.6        
Other current assets 6,733 6,457 6,596 6,600 8,509 Norm profit growth (24.1)       (31.3)       84.1        32.9        11.5        
Investment 37,464 37,528 36,445 37,014 28,477 Norm EPS growth (24.1)       (31.3)       84.1        32.9        11.5        
Fixed assets 13,780 13,275 13,023 14,301 40,420
Other assets 3,454 3,280 3,370 3,979 15,302 Gross margin 25.0        29.9        28.1        25.7        26.6        
  Total assets 70,866 71,219 72,956 76,255 104,103 Operating margin 7.1          10.5        (6.4)         2.3          8.2          
S-T debt 240 245 536 618 7,996 EBITDA margin 35.1        38.3        11.4        30.6        33.3        
A/C payable 422 231 318 196 1,225 Norm net margin 89.1        79.3        24.1        84.5        77.4        
Other current liabilities 453 776 863 1,151 1,119
L-T debt 12,714 12,655 12,494 12,781 25,290 D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.5          
Other liabilities 199 208 213 1,190 1,522 Net D/E (x) 0.1          0.1          0.0          0.0          0.4          
 Minority interest 502 499 555 575 912 Interest coverage (x) 3.5          4.1          1.2          4.3          4.1          
 Shareholders' equity 56,336 56,606 57,978 59,743 66,039 Interest rate 5.9          5.7          5.7          4.1          3.5          
Working capital 2,969 3,104 2,521 2,888 4,911 Effective tax rate 330.5      58.2        (19.2)       10.9        100.9      
Total debt 12,954 12,900 13,030 13,399 33,286 ROA 9.8          8.7          2.6          8.6          8.6          
Net debt 6,909 5,556 2,345 2,122 28,027 ROE 12.4        11.0        3.3          10.9        12.3        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Jasmine International  (JAS TB) - HOLD, Price Bt3.34, TP Bt3.20 Results Comment
Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

รายงานกําไรไตรมาส 2Q12 เติบโตดีกวาคาดเล็กนอย 

 JAS รายงานกําไรสุทธิ 481 ลบ.ในไตรมาส 2Q12 เพ่ิมข้ึน 160% 
y-y และ 4% q-q ดีกวาที่เราและตลาดคาดเล็กนอยเนือ่งจากอัตรา
กําไรข้ันตนขยายตัวมากกวาคาด 

 การเติบโตของกําไร y-y ที่แข็งแกรงมาจาก 1) อัตรากําไรข้ันตน
ขยายตัวจาก 48.3% ในไตรมาส 2Q11 เปน 57.1% ในไตรมาส 
2Q12 เนือ่งจากมีการปรับ sales mix โดยการเนนไปยังธุรกจิ 
broadband internet ซึ่งมีอัตรากําไรข้ันตนที่สูงกวา 2) อัตราภาษี
จายลดลง และ 3) ไมมีการต้ังสํารองจากเงินลงทุน รายไดธุรกจิ 
broadband ในไตรมาส 2Q11 เปนสัดสวน 64% ของรายไดรวม 
JAS เทยีบกับ 80% ในไตรมาส 2Q12 

 

 ในขณะเดียวกัน การเติบโตของกําไรจากไตรมาส 1Q12 มาจาก
ยอดขายทีเ่พ่ิมข้ึน 2% เปน 2.4 พันลบ. และอัตรากําไรข้ันตน
ขยายตัวจาก 55.5% ในไตรมาส 1Q12 เปน 57.1% ในไตรมาส 
2Q12 

 กําไร 1H12 เปนสัดสวน 51% ของประมาณการทั้งปของเราและ
ตลาดที่ 1.8 พันลบ. ในขณะเดยีวกัน เราเชือ่วากําไร JAS จะ
ยังคงเติบโตตอเนื่องในปนี้ เติบโตจากจํานวนผูใชบริการธรุกจิ 
broandband และ Wi-Fi ที่เพ่ิมข้ึน ดังนั้น เราคาดมี upside 5% 
ตอประมาณการทั้งปของเรา เราจะปรับประมาณการกําไรเล็กนอย 
แตอยางไรกตาม เราคงคําแนะนํา JAS “ถือ” ราคาเปาหมาย 3.20 
บาท/หุน 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 2,430 2,346 2,413 2,371 2,425 Revenue 2             (0)            47           10,100 10,874
  Gross profit 1,173 1,194 1,338 1,317 1,384   Gross profit 5             18           48           5,612 6,163
SG&A 593 596 659 673 633 SG&A (6)            7             47           2,777 2,990
  Operating profit 580 598 679 644 751   Operating profit 16           29           49           2,835 3,173
  EBITDA 1,055 1,124 1,101 1,060 1,176   EBITDA 11           11           45           4,988 5,530
Other income 17 21 30 15 14 Other income (1)            (14)          34           85 92
Other expense 138 42 85 0 0 Other expense #DIV/0! 0 0
Interest expense 117 123 121 101 104 Interest expense 3             (11)          36           564 571
  Profit before tax 342 455 503 558 661   Profit before tax 19           93           52           2,356 2,694
Income tax 126 106 122 137 113 Income tax (17)          (10)          46           542 539
Equity & invest. income (0) 0 (0) 0 0 Equity & invest. income (69)          na #DIV/0! 0 0
Minority interests 0 (7) 7 0 0 Minority interests -          29 31
Extraordinary items (31) (30) (37) 42 (67) Extraordinary items na na #DIV/0! 0 0
  Net profit 185 312 351 463 481   Net profit 4             160         51           1,843 2,186
  Normalized profit 216 342 388 421 548   Normalized profit 30           154         53           1,843 2,186
EPS (Bt) 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 EPS (Bt) 4             160         51           0.25 0.30
Normalized EPS (Bt) 0.03 0.05 0.05 0.06 0.08 Normalized EPS (Bt) 30           154         53           0.25 0.30

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 1,422 960 1,581 1,450 1,169 Sales growth 5.6          (12.1)       (11.2)       2.7          (0.2)         
A/C receivable 3,868 3,846 3,970 3,869 3,803 Operating profit growth 33.2        20.4        61.2        29.2        29.4        
Inventory 380 440 70 61 59 EBITDA growth 36.9        29.9        36.9        14           11           
Other current assets 1,665 1,885 1,691 1,694 1,767 Norm profit growth (11.3)       13.6        na 101.2      153.6      
Investment 23 23 23 23 23 Norm EPS growth (1.7)         16.1        na 105.5      153.6      
Fixed assets 10,448 10,684 10,874 11,017 11,161
Other assets 1,532 1,353 1,251 1,280 1,200 Gross margin 48.3        50.9        55.5        55.5        57.1        
  Total assets 19,339 19,192 19,460 19,394 19,183 Operating margin 23.9        25.5        28.1        27.2        31.0        
S-T debt 2,557 2,387 4,245 2,489 2,254 EBITDA margin 43.4        47.9        45.6        44.7        48.5        
A/C payable 2,463 2,521 3,009 2,828 2,676 Norm net margin 8.9          14.6        16.1        17.7        22.6        
Other current liabilities 2,588 2,740 2,126 2,004 1,308
L-T debt 4,099 3,751 1,792 3,303 4,103 D/E (x) 1.0          0.9          0.8          0.8          0.8          
Other liabilities 176 184 188 186 188 Net D/E (x) 0.8          0.8          0.6          0.6          0.7          
 Minority interest 760 767 985 1,122 1,131 Interest coverage (x) 9             9.2          9.1          10.4        11.3        
 Shareholders' equity 6,696 6,842 7,114 7,463 7,523 Interest rate 7.0          7.7          7.9          6.9          6.9          
Working capital 1,785 1,765 1,031 1,102 1,186 Effective tax rate 36.8        23.3        24.2        24.6        17.2        
Total debt 6,655 6,138 6,037 5,791 6,357 ROA 4.5          7.1          8.0          8.7          11.4        
Net debt 5,233 5,178 4,456 4,341 5,188 ROE 13.0        20.2        22.2        23.1        29.2        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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LPN Development  (LPN TB) - HOLD, Price Bt16.5, TP Bt17 Results Comment
Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

กําไรไตรมาส 2Q12 ออนแอท่ีสุดตามคาด 

 LPN รายงานกําไรไตรมาส 2Q12 ออนแอตามคาด กําไรจากการ
ดําเนินงานปกติ 147 ลบ. ลดลงกวา 74% y-y และ 50% q-q ตามที่
เราคาด และไตรมาส 2Q12 เปนไตรมาสที่ออนแอที่สุดในปนี ้

 รายไดรวมเพียง 1.1 พันลบ. ลดลง 70% y-y และ 48% q-q รายได
จากการขายโครงการอสังหาฯ อยูที่ 1.0 พันลบ. ตามคาดเนื่องจาก
มีโครงการคอนโดมิเนียมเสร็จเพียงโครงการเดยีวคือ โครงการ 
ลุมพินี คอนโดทาวน นิดา-เสรไีทย เฟส 2  

 อัตรากําไรข้ันตนเฉล่ียยังคงแข็งแกรงที่ 32.5% เนือ่งจากอัตรากําไร
ข้ันตนจากการขายโครงการอสังหาฯ อยูที่ 32.7% ไมไดออนตัวลง
อยางที่คาด ถงึแมโครงการทีม่กีารโอนเปนโครงการที่ราคาต่ําสุด
อยาง คอนโดทาวน ซึ่งโดยปกติมีอัตรากําไรข้ันตนตํ่ากวา 30% 

  

 เนื่องจากฐานรายไดตํ่า อัตราสวน SG&A/sales กาวกระโดดเปน 
18.9% จาก 11.2% ในไตรมาส 2Q11 และ 13.3% ในไตรมาส 
1Q12 

 กําไร 1H12 เปนสัดสวน 20% ของประมาณการทั้งปของเรา เรา
คงประมาณการเดิมไวสําหรับ 2H12F เนื่องจากจะแข็งแกรงกวา 
1H12 ตามแผนโครงการคอนโดมเินียมเสรจ็หลายโครงการ 

 เนื่องจากมี upside เพียง 3% ตอราคาเปาหมาย 17 บาท/หุน เรา
คงคําแนะนํา “ถือ” 

 LPN ประกาศจายเงินปนผลสําหรับ 1H12 0.23 บาท/หุน วันข้ึน
เครื่องหมาย XD 21 ส.ค. และวันจายเงินปนผล 4 ก.ย. 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as of
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 3,704 5,156 971 2,153 1,111 Revenue (48)         (70)         23          14,071 16,712
  Gross profit 1,229 1,678 343 636 362   Gross profit (43)         (71)         23          4,369 5,500
SG&A 416 448 285 287 210 SG&A (27)         (49)         29          1,689 2,022
  Operating profit 812 1,230 58 349 151   Operating profit (57)         (81)         19          2,681 3,478
  EBITDA 820 1,238 66 357 160   EBITDA (55)         (80)         19          2,714 3,513
Other income 7 5 10 9 7 Other income (27)         (3)           53          30 37
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0
Interest expense 2 0 0 0 0 Interest expense 13          (87)         9            5 6
  Profit before tax 817 1,234 68 358 158   Profit before tax (56)         (81)         19          2,706 3,509
Income tax 253 372 34 84 40 Income tax (53)         (84)         20          622 702
Equity & invest. income 11 8 29 21 29 Equity & invest. income 39          168        70          70 80
Minority interests (0) (0) (0) (0) (0) Minority interests na na (0) (0)
Extraordinary items 1 3 (0) 0 (0) Extraordinary items na 0 0
  Net profit 576 873 62 294 147   Net profit (50)         (75)         20          2,154 2,887
  Normalized profit 575 870 63 294 147   Normalized profit (50)         (74)         20          2,154 2,887
EPS (Bt) 0.39 0.59 0.04 0.20 0.10 EPS (Bt) (50)         (75)         20          1.46 1.96
Normalized EPS (Bt) 0.39 0.59 0.04 0.20 0.10 Normalized EPS (Bt) (50)         (74)         20          1.46 1.96
Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 588 1,692 295 616 626 Sales growth 20.3       184.6      (72.8)      (14.0)      (70.0)      
A/C receivable 8 1 196 264 177 Operating profit growth 10.4       217.9      (93.0)      (35.6)      (81.4)      
Inventory 1,701 1,541 935 500 334 EBITDA growth 10.3       213.8      (92.1)      (35)         (80.5)      
Other current assets 6,490 4,749 6,476 7,261 10,585 Norm profit growth 14.8       225.7      (89.3)      (26.8)      (74.4)      
Investment 174 182 211 232 245 Norm EPS growth 14.8       225.7      (89.3)      (26.8)      (74.4)      
Fixed assets 968 97 237 237 234
Other assets 508 1,382 1,243 1,249 1,259 Gross margin 33.2       32.5       35.3       29.5       32.5       
  Total assets 10,438 9,644 9,593 10,358 13,460 Operating margin 21.9       23.9       6.0         16.2       13.6       
S-T debt 604 12 600 2,596 4,005 EBITDA margin 22.1       24.0       6.8         16.6       14.4       
A/C payable 844 849 1,335 2,034 1,919 Norm net margin 15.5       16.9       6.4         13.7       13.2       
Other current liabilities 1,657 1,328 401 (1,182) 125
L-T debt 736 292 11 10 360 D/E (x) 0.2         0.0         0.1         0.4         0.6         
Other liabilities 94 97 118 121 125 Net D/E (x) 0.1         (0.2)        0.0         0.3         0.5         
 Minority interest (0) 0 0 0 0 Interest coverage (x) na na na 1,783.1   709.4      
 Shareholders' equity 6,503 7,066 7,128 6,779 6,926 Interest rate 0.4         0.2         0.2         0.0         0.0         
Working capital 865 693 (204) (1,270) (1,409) Effective tax rate 30.9       30.1       50.0       23.5       25.0       
Total debt 1,340 304 611 2,606 4,365 ROA 21.4       34.7       2.6         11.8       4.9         
Net debt 752 (1,388) 316 1,990 3,738 ROE 37.0       51.3       3.5         16.9       8.6         
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Siam Makro  (MAKRO TB) - BUY, Price Bt322, TP Bt400 Results Comment
Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

กําไรไตรมาส 2Q12 แข็งแกรงตามคาด 

 MAKRO รายงานกําไรไตรมาส 2Q12 แข็งแกรงตามคาด 769 ลบ. 
เพ่ิมข้ึน 34% y-y แตลดลง 11% q-q ตามคาดการณของเรา 

 กําไรลดลง q-q เนื่องจากปจจยัดานฤดูกาล และอัตรากําไรข้ันตน
ลดลงเปน 9.5% ในขณะที่คาใชจาย SG&A เพ่ิมข้ึน 4% หลังปรับ
เพ่ิมคาแรงขั้นตํ่า 

 ยอดขายเพ่ิมข้ึน 17% y-y แตทรงตัว q-q การเติบโต y-y เปนผลมา
จากจํานวนสาขาที่เพ่ิมข้ึน และการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมที่
แข็งแกรง ซึ่งเราคาดเปนเลขตัวเดียวชวงสูง ณ สิ้นไตรมาส 2Q12 
บริษัทฯ มีสาขารวม 55 สาขา เพ่ิมข้ึนจาก 49 สาขา ณ สิ้นไตรมาส 
2Q11 ในไตรมานนี้ มีการรับรูรายไดเต็มไตรมาสจากสาขาราชบุร ี
ซึ่งเปดใหบริการในวันที่ 29 มิ.ย.11 และยอดขายจาก 6 สาขาใหมที่
เปดตัวในชวง 12 เดือนลาสุดอยาง แมริม อยธุยา ลําปาง หัวหิน 
คลองหลวง และเลย  

 อัตรากําไรข้ันตนของยอดขายสินคาเพ่ิมข้ึนทั้ง y-y และ q-q เปน 
8.0% จาก 7.1% ในไตรมาส 2Q11 และ 7.9% ในไตรมาส 1Q12 

 เนื่องจากไดรับผลกระทบจากการปรับข้ึนคาแรงขัน้ตํ่า อัตราสวน 
SG&A/sales เพ่ิมข้ึนเปน 6.4% จาก 6.1% ในไตรมาส 2Q11 
และ 1Q12 

 กําไร 1H12 เปนสัดสวน 46% ของประมาณการทั้งปของเรา เรา
คงประมาณการเดิมไว 

 MAKRO ประกาศจายเงินปนผลสาํหรับ 1H12 3.50 บาท/หุน วัน
ข้ึนเครือ่งหมาย XD 21 ส.ค. และวันจายเงินปนผล 7 ก.ย. 

 เราคงคําแนะนํา “ซื้อ” ราคาเปาหมาย 400 บาท/หุน 
 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as of
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 23,651 24,200 27,603 27,802 27,788 Revenue (0)           17          48          114,884 129,518
  Gross profit 2,122 2,499 2,795 2,702 2,649   Gross profit (2)           25          47          11,461 13,161
SG&A 1,432 1,638 1,823 1,698 1,771 SG&A 4            24          46          7,506 8,544
  Operating profit 689 861 973 1,004 878   Operating profit (12)         27          48          3,955 4,617
  EBITDA 942 1,122 1,248 1,270 1,160   EBITDA (9)           23          47          5,165 5,987
Other income 138 144 129 151 164 Other income 9            19          48          659 743
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0
Interest expense 16 16 20 20 22 Interest expense 8            36          85          50 4
  Profit before tax 811 989 1,082 1,134 1,020   Profit before tax (10)         26          47          4,564 5,356
Income tax 238 320 404 270 252 Income tax (7)           6            50          1,050 1,071
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests 0 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items 0 0
  Net profit 573 669 678 864 769   Net profit (11)         34          46          3,514 4,285
  Normalized profit 573 669 678 864 769   Normalized profit (11)         34          46          3,514 4,285
EPS (Bt) 2.39 2.79 2.82 3.60 3.20 EPS (Bt) (11)         34          46          14.64 17.85
Normalized EPS (Bt) 2.39 2.79 2.82 3.60 3.20 Normalized EPS (Bt) (11)         34          46          14.64 17.85
Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 4,510 3,182 6,288 6,100 4,611 Sales growth 9.4         14.9       14.3       17.6       17.5       
A/C receivable 130 157 175 156 148 Operating profit growth 30.2       44.1       44.7       16.5       27.4       
Inventory 6,123 6,257 7,212 6,813 6,887 EBITDA growth 20.0       30.5       32.8       17          23.2       
Other current assets 771 855 910 820 824 Norm profit growth 32.5       33.0       43.0       26.1       34.2       
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth 32.5       33.0       43.0       26.1       34.2       
Fixed assets 13,811 14,666 14,824 15,053 15,374
Other assets 885 880 910 905 904 Gross margin 9.0         10.3       10.1       9.7         9.5         
  Total assets 26,231 25,997 30,319 29,848 28,749 Operating margin 2.9         3.6         3.5         3.6         3.2         
S-T debt 2,116 2,122 2,052 2,113 2,194 EBITDA margin 4.0         4.6         4.5         4.6         4.2         
A/C payable 11,690 11,744 15,596 13,726 13,773 Norm net margin 2.4         2.8         2.5         3.1         2.8         
Other current liabilities 2,514 2,334 2,601 3,075 2,399
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.2         0.2         0.2         0.2         0.2         
Other liabilities 377 374 390 390 389 Net D/E (x) (0.3)        (0.1)        (0.4)        (0.4)        (0.2)        
 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 58.5       68.1       63.4       62.5       53.0       
 Shareholders' equity 9,534 9,423 9,681 10,544 9,993 Interest rate 3.1         3.1         3.8         3.9         4.1         
Working capital (5,436) (5,329) (8,209) (6,756) (6,738) Effective tax rate 29.4       32.3       37.4       23.8       24.7       
Total debt 2,116 2,122 2,052 2,113 2,194 ROA 8.9         10.5       9.9         11.8       10.8       
Net debt (2,393) (1,060) (4,236) (3,987) (2,417) ROE 23.6       28.2       28.4       34.2       29.9       
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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MCOT Pcl (MCOT TB) - SELL, Price Bt29.00, TP Bt26.5 Results Comment
Kalvalee Thongsomaung  |  Email: kalvalee.tho@thanachartsec.co.th 

2Q12 กําไรออนแอตามคาด  

 MCOT รายงานกําไร 443 ลบ. ลดลง 14%y-y แตเพ่ิมข้ึน 22%q-q 
กําไรที่ลดลง y-y มีสาเหตุจากรายไดโทรทัศน และวิทยทุี่ลดลง และ
ตนทุนการผลิตทีสู่งข้ึน ขณะที่กําไรเพ่ิมข้ึน q-q เนือ่งจากการฟนตัว
หลังน้ําทวม 

 รายไดโทรทัศนอยูที่ 976 ลบ. (68% ของรายไดรวม) ในชวง 2Q12 
ลดลง 5%y-y เนื่องจากการลดลงของสวนแบงผูชม แตเพ่ิมข้ึน 
30%q-q เนื่องจากการฟนตัวจากน้ําทวม 

 รายไดวิทยุมีจํานวน 234 ลบ. (16% ของรายไดรวม) เพ่ิมข้ึน  
3%y-y เนื่องจากอัตราคาโฆษณาที่สูงข้ึน และเพ่ิมข้ึน 19%q-q 
เนื่องจากการฟนตัวจากเหตุการณน้ําทวม  

 รายไดธุรกจิสื่อใหม - ใหเชาชองสัญญาณระบบ C-band และ Ku-
band มีจํานวน 88 ลบ. (6% ของรายไดรวม) เพ่ิมข้ึนอยางมาก 
109%y-y และ 28%q-q เนื่องจากเปนธุรกิจใหม จงึมีฐานที่ตํ่าอยาง
มากในปที่ผานมา   

 อัตรากําไรข้ันตนของธุรกิจโทรทัศน และวิทยุลดลงมาอยูที่ 53% 
ใน 2Q12 จาก 59% ใน 2Q11 เนื่องจากตนทุนการผลิตรายการ
โทรทัศนที่สูงข้ึน (คาใชจายในการเชา และติดต้ังเครื่องมือใหม 
อาทิเชน Video wall และการสงสัญญาณดาวเทียม) ขณะที่อัตรา
กําไรข้ันตนที่ขยายตัว q-q (45% ใน 1Q12) มีสาเหตุจากการฟน
ตัวหลังน้ําทวม 

 กําไรสุทธิ 1H12 คิดเปน 49% ของประมาณการทัง้ปของเรา เรา
ยังคงมองวา MCOT ขาดปจจัยพ้ืนฐานในระยะยาว และไมมี
ตัวกระตุนทีจ่ะปลดล็อคมูลคาของ MCOT เรายังคงแนะนํา “ขาย”  

 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as of
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 1,482 1,304 1,085 1,253 1,438 Revenue 15          (3)           45          5,918 6,334
  Gross profit 937 732 500 664 845   Gross profit 27          (10)         44          3,400 3,499
SG&A 268 271 275 264 299 SG&A 13          12          38          1,474 1,590
  Operating profit 669 461 225 401 546   Operating profit 36          (18)         49          1,926 1,909
  EBITDA 792 587 351 525 671   EBITDA 28          (15)         49          2,419 2,456
Other income 39 73 54 59 54 Other income (8)           40          53          213 228
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 6            25          (50)         (1) (1)
Interest expense 2 3 2 3 3 Interest expense (1)           0            (103)       (5) (17)
  Profit before tax 705 531 276 457 597   Profit before tax 31          (15)         49          2,143 2,154
Income tax 200 162 141 101 163 Income tax 61          (19)         53          493 431
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income 0 0
Minority interests (5) (9) (3) (1) (3) Minority interests na na 17          (23) (25)
Extraordinary items 0 0 0 0 12 Extraordinary items 0 0
  Net profit 499 361 132 355 443   Net profit 25          (11)         49          1,627 1,698
  Normalized profit 499 361 132 355 432   Normalized profit 22          (14)         48          1,627 1,698
EPS (Bt) 0.73 0.52 0.19 0.52 0.65 EPS (Bt) 25          (11)         49          2.37 2.47
Normalized EPS (Bt) 0.73 0.52 0.19 0.52 0.63 Normalized EPS (Bt) 22          (14)         48          2.37 2.47
Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 1,645 1,702 1,167 1,911 1,417 Sales growth 17.3       1.6         (30.9)      0.1         (2.9)        
A/C receivable 1,725 2,828 615 2,374 676 Operating profit growth 30.5       0.5         (56.6)      (21.7)      (18.4)      
Inventory 5 4 5 5 20 EBITDA growth 26.9       2.4         (45.0)      (17)         (15.3)      
Other current assets 2,537 1,995 3,885 2,080 3,671 Norm profit growth 34.4       15.3       (65.5)      (2.7)        (13.5)      
Investment 90 90 90 90 90 Norm EPS growth 34.4       15.3       (65.5)      (2.7)        (13.5)      
Fixed assets 4,213 4,217 4,168 4,092 4,203
Other assets 275 309 723 282 839 Gross margin 63.2       56.1       46.1       53.0       58.7       
  Total assets 10,489 11,143 10,652 10,833 10,916 Operating margin 45.2       35.4       20.7       32.0       38.0       
S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 53.5       45.0       32.4       41.9       46.6       
A/C payable 144 101 87 93 96 Norm net margin 33.7       27.7       12.2       28.3       30.0       
Other current liabilities 1,546 1,546 1,491 1,381 1,742
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -         -         -         -         -         
Other liabilities 959 1,010 1,416 1,346 1,318 Net D/E (x) (0.2)        (0.2)        (0.2)        (0.2)        (0.2)        
 Minority interest 50 59 63 64 53 Interest coverage (x) 317.3      234.2      141.4      207.3      267.5      
 Shareholders' equity 7,789 8,427 7,595 7,950 7,706 Interest rate na na na na na
Working capital 1,586 2,731 533 2,286 600 Effective tax rate 28.4       30.5       50.9       22.1       27.2       
Total debt 0 0 0 0 0 ROA 18.8       13.3       4.9         13.2       15.9       
Net debt (1,645) (1,702) (1,167) (1,911) (1,417) ROE 25.2       17.8       6.6         18.3       22.1       
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Pruksa Real Estate (PS TB) - SELL, Price Bt17.20, TP Bt12.00 Results Comment
Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

กําไรไตรมาส 2Q12 ตามคาด 

 PS รายงานกําไรไตรมาส 2Q12 ตามคาด มีกําไร 1.0 พันลบ. 
เพ่ิมข้ึนเล็กนอย 1% y-y และแข็งแกรงกวา 58% q-q ตามยอดขาย
โครงการอสังหาฯ ที่เพ่ิมข้ึน 1% y-y และ 46% q-q 

 อัตรากําไรข้ันตนลดลง q-q เปน 34.2% ในแงของ y-y ลดลง 352bp 
จาก 37.7% ในไตรมาส 2Q11 

 เนื่องจากฐานรายไดเพ่ิมข้ึน q-q อัตราสวน SG&A/sales ลดลงเปน 
15.0% จาก 18.0% ในไตรมาส 1Q12 สําหรับ y-y ลดลง
คอนขางมากจาก 18.5% ในไตรมาส 2Q11 เนือ่งจากมีคาใชจาย
ดานการตลาดและโฆษณาลดลงหลังจํานวนการเปดโครงการใหม
ลดลง 

 

 กําไร 1H12 เปนสัดสวน 49% ของประมาณการทั้งปของเรา เรา
คงประมาณการเดิม 

 เราคงคําแนะนํา “ขาย” ราคาเปาหมาย 12.00 บาท/หุน PS เปน
ผูประกอบการธุรกิจอสังหาฯ รายเดียวที่เราจัดทําบทวิเคราะหที่มี
ยอดการเติบโตของ presales ติดลบในชวง 1H12 28% y-y ยอด 
presales 1H12 อยูที่ 12.7 พันลบ. เทยีบเทากับ 45% ของ
ประมาณการ 27 พันลบ.ของเราในป 2012F และ 43% ของเปา
บริษัทฯ ที่ 29.3 พันลบ. เราคงมุมมองเชิงลบตอ PS จนกวา
บริษัทฯ จะมีปจจยับวกและการฟนตัวของยอด presales ที่ชัดเจน
ข้ึน 

 
 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as of
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 6,724 6,458 4,659 4,655 6,814 Revenue 46          1            46          24,867 28,698
  Gross profit 2,535 2,237 1,633 1,652 2,329   Gross profit 41          (8)           45          8,834 10,072
SG&A 1,245 1,218 988 837 1,023 SG&A 22          (18)         40          4,600 5,453
  Operating profit 1,290 1,019 645 815 1,306   Operating profit 60          1            50          4,233 4,619
  EBITDA 1,365 1,117 743 909 1,397   EBITDA 54          2            50          4,627 5,063
Other income 55 35 42 20 54 Other income 168        (2)           42          175 188
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0
Interest expense 32 35 57 61 65 Interest expense 6            100        55          229 211
  Profit before tax 1,312 1,019 629 775 1,295   Profit before tax 67          (1)           50          4,179 4,596
Income tax 325 258 275 142 292 Income tax 107        (10)         53          822 778
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income 0 0
Minority interests 0 0 0 0 (0) Minority interests 0 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items 0 0
  Net profit 988 761 355 633 1,002   Net profit 58          1            49          3,357 3,818
  Normalized profit 988 761 355 633 1,002   Normalized profit 58          1            49          3,357 3,818
EPS (Bt) 0.45 0.34 0.16 0.29 0.45 EPS (Bt) 58          1            49          1.51 1.72
Normalized EPS (Bt) 0.45 0.34 0.16 0.29 0.45 Normalized EPS (Bt) 58          1            49          1.51 1.72
Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 1,942 1,184 2,031 1,030 1,871 Sales growth 13.7       71.7       (33.2)      (14.1)      1.3         
A/C receivable 0 0 0 0 0 Operating profit growth 18.7       122.1      (52.4)      (12.3)      1.2         
Inventory 34,812 36,818 36,160 36,877 36,196 EBITDA growth 19.4       115.0      (48.1)      (9)           2.3         
Other current assets 1,144 877 726 814 918 Norm profit growth 17.5       111.9      (66.5)      (13.4)      1.5         
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth 17.4       111.7      (66.5)      (13.5)      1.5         
Fixed assets 2,669 2,524 2,469 2,418 2,364
Other assets 682 667 598 615 638 Gross margin 37.7       34.6       35.1       35.5       34.2       
  Total assets 41,250 42,070 41,982 41,753 41,988 Operating margin 19.2       15.8       13.8       17.5       19.2       
S-T debt 10,421 9,807 7,833 8,868 8,967 EBITDA margin 20.3       17.3       15.9       19.5       20.5       
A/C payable 3,106 2,989 2,979 1,631 3,213 Norm net margin 14.7       11.8       7.6         13.6       14.7       
Other current liabilities 3,516 3,083 3,014 3,302 3,290
L-T debt 8,258 9,474 10,973 10,135 8,565 D/E (x) 1.2         1.2         1.1         1.1         1.0         
Other liabilities 56 59 186 189 192 Net D/E (x) 1.1         1.1         1.0         1.0         0.9         
 Minority interest 0 0 1 0 0 Interest coverage (x) na na na 15.0       21.6       
 Shareholders' equity 15,894 16,657 16,996 17,628 17,761 Interest rate 0.7         0.7         1.2         1.3         1.4         
Working capital 31,706 33,829 33,181 35,246 32,983 Effective tax rate 24.7       25.3       43.7       18.3       22.6       
Total debt 18,678 19,281 18,807 19,003 17,532 ROA 9.9         7.3         3.4         6.0         9.6         
Net debt 16,736 18,097 16,776 17,973 15,661 ROE 24.8       18.7       8.4         14.6       22.7       
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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SPCG Pcl  (SPCG TB) - BUY, Price Bt16.00, TP Bt19.00 Results Comment
Supanna Suwankird  |  Email: supanna.suw@thanachartsec.co.th 

ผลการดําเนินงาน 2Q12 นาผิดหวัง  

 SPCG รายงานกําไร 2Q12 เหนือความคาดหมายของเรา โดยมี
จํานวนเพียง 10 ลบ. ลดลง 12%q-q แตเพ่ิมข้ึนจากชวง 2Q11 ทีม่ี
ผลขาดทุน 15 ลบ. โดยมีสาเหตุจากการขาดทุนจากธุรกิจหลังคา
เหล็กและโซลา อีกทั้งกําไรจากธุรกิจผลิตและจําหนายกระแสไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตยยังออกมานาผิดหวังอีกดวย เนื่องจากคาใชจาย 
SG&A ที่สูงข้ึน ซึ่งมีสาเหตุจากโครงการตางๆ อยูภายใตการพัฒนา 

 รายไดรวมเติบโต 26%q-q มาอยูที่ 262 ลบ. ซึ่งประกอบดวย 
รายไดจากธุรกจิผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย
208 ลบ. และสวนงานธุรกิจผลิตและจําหนายพรอมติดต้ังหลังคา
เหล็ก 54 ลบ. 

 รายไดจากธุรกจิผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย
เติบโต 34%q-q มาอยูที่ 208 ลบ. เนือ่งจาก 2 โครงการเริม่
ดําเนินงานเชิงพาณิชย (โคราช 4 และโคราช 7) และ 2 โครงการ 
(โคราช 1 และโคราช 3) ที่ดําเนินงานเต็มไตรมาส อัตรากําไรข้ันตน
อยูที ่ 53% ลดลงจาก 60% ในไตรมาสกอน เนื่องจากคาใชจาย
เริ่มตนของโครงการใหมที่เริ่มดําเนินงาน  

  

 คาใชจาย SG&A ของธุรกิจผลิตและจําหนายกระแสไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตยเพ่ิมข้ึนอยางมาก 73%q-q มาอยูที ่ 67 ลบ. 
นอกจากตนทนุทีสู่งของการดําเนินงานในชวงเรมตนของโครงการ
ใหมแลว ยังมีคาใชจาย 25 ลบ. ที่เกี่ยวของกับ 7 โครงการ (10-
16) ซึ่งอยูภายใตการพัฒนาอีกดวย อาทิเชน การทําฟอรเวิรด
อัตราแลกเปลี่ยน การทําประกันภยั และการกอสราง 

 เนื่องจาก SPCG อยูในชวงการขยายตัว ดวยมีโครงการโซลา 10 
โครงการอยูภายใตการพัฒนาในชวง 2H12 (รวม No. 10-16) 
คาใชจาย SG&A จึงนาจะเพ่ิมข้ึนตอเนือ่งจนกระทั่งโครงการ
ทั้งหมด 34 โครงการจะแลวเสร็จในกลางป 2013  

 เนื่องจากกําไรปกติ 2H12 คิดเปนเพียง 8% ของประมาณการทั้ง
ปของเรา เราจึงอาจจะตองทาํการปรับลดประมาณการอีกครัง้ 
เนื่องจากการกอต้ังกองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐานลาชาออกไป ซึ่ง
เปนสาเหตุใหดอกเบี้ยจายสูงข้ึน เนื่องจาก SPCG จะเพ่ิมเงินกู
ระยะสั้นเพ่ือใชเปนเงินทนุในโครงการที่เหลือ แตอยางไรก็ตาม 
เราชอบธุรกจิโซลาของบริษัทฯ เนื่องจากรายได และกําไรเติบโต
อยางยั่งยืน 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 167 166 207 207 262 Revenue 26           57           33           1,430 3,785
  Gross profit 67 67 109 120 152   Gross profit 27           129         28           983 2,709
SG&A 51 33 10 39 67 SG&A 73           30           61           173 305
  Operating profit 15 34 99 81 86   Operating profit 6             465         21           810 2,404
  EBITDA 33 55 128 111 125   EBITDA 13           283         23           1,025 2,976
Other income 2 2 3 7 15 Other income 130         518         137         16 41
Other expense Other expense
Interest expense 18 32 43 45 48 Interest expense 6             160         29           321 676
  Profit before tax (1) 5 59 43 53   Profit before tax 25           na 21           460 1,643
Income tax 14 3 10 11 14 Income tax 19           (3)            125         20 49
Equity & invest. income Equity & invest. income
Minority interests (1) (3) (20) (20) (30) Minority interests na na 27           (190) (220)
Extraordinary items 4 (26) Extraordinary items -          (12)
  Net profit (15) 3 4 11 10   Net profit (12)          na 9             238 1,373
  Normalized profit (15) (1) 29 11 10   Normalized profit (12)          na 8             250 1,373
EPS (Bt) (0.03) 0.01 0.01 0.02 0.02 EPS (Bt) (12)          na 14           0.29 1.56
Normalized EPS (Bt) (0.03) (0.00) 0.06 0.02 0.02 Normalized EPS (Bt) (12)          na 14           0.30 1.56

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 201 168 312 841 383 Sales growth 653.0      549.7      641.5      425.7      57.3        
A/C receivable 91 96 172 305 354 Operating profit growth 88.9        243.2      841.3      477.0      465.1      
Inventory 39 42 30 39 39 EBITDA growth 155.6      234.4      635.2      378         283.2      
Other current assets 121 196 109 167 219 Norm profit growth na na na na na
Investment Norm EPS growth na na na na na
Fixed assets 3,217 3,422 4,071 5,257 8,461
Other assets 429 529 508 241 340 Gross margin 39.9        40.4        52.9        57.8        58.2        
  Total assets 4,099 4,452 5,201 6,850 9,796 Operating margin 9.1          20.6        48.0        39.1        32.7        
S-T debt 285 831 728 314 394 EBITDA margin 19.6        32.9        61.8        53.7        47.8        
A/C payable 1,590 816 890 1,155 3,725 Norm net margin (9.3)         (0.6)         14.1        5.3          3.7          
Other current liabilities 58 72 18 27 50
L-T debt 1,024 1,514 2,214 2,739 2,971 D/E (x) 1.4          2.3          2.5          1.3          1.4          
Other liabilities 190 194 196 204 205 Net D/E (x) 1.2          2.1          2.3          0.9          1.2          
 Minority interest 393 464 588 608 622 Interest coverage (x) 1.8          1.7          3.0          2.5          2.6          
 Shareholders' equity 560 561 569 1,802 1,827 Interest rate 7.9          6.9          6.4          6.0          5.9          
Working capital (1,460) (678) (689) (811) (3,332) Effective tax rate (2,013.2)  67.0        17.0        26.8        25.6        
Total debt 1,308 2,345 2,942 3,053 3,365 ROA (1.8)         (0.1)         2.4          0.7          0.5          
Net debt 1,107 2,178 2,630 2,212 2,982 ROE (11.0)       (0.8)         20.7        3.7          2.1          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Symphony Comm  (SYMC TB) - SELL, Price Bt15.80, TP Bt11.00 Results Comment
Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

รายงานกําไรไตรมาส 2Q12 แข็งแกรงมาก 

 SYMC รายงานกําไรจากการดําเนินงานปกติ 64 ลบ. ในไตรมาส 
2Q12 เพ่ิมข้ึน 3% q-q และ 15% y-y ตามคาด กําไรเติบโตเปนผล
มาจากการขยายโครงขายเดิมและใหม รวมถึงจํานวน circuits และ 
bandwidth ที่เพ่ิมข้ึน 

 รายได SYMC ยังคงเติบโตตอเนื่อง 1% q-q และ 17% y-y ใน
ไตรมาส 2Q12 การเติบโตของรายไดทีแ่ข็งแกรงมาจากธุรกจิ 
Digital Broadcast และ Private Network Services เนื่องจากมี 
economy of scale ที่ดีข้ึน อัตรากําไรข้ันตนขยายตัวเปน 57.7% 
ในไตรมาส 2Q12 จาก 57% ในไตรมาส 1Q12 แตอยางไรก็ตาม 
ลดลงจาก 63% ในไตรมาส 2Q11 หลังคาเสื่อมเพิ่มจากการขยาย
โครงขาย 

 เราคาดผลการดําเนินงานไตรมาส 3Q12 จะยังคงเติบโตตอเนื่องทั้ง 
y-y และ q-q เนือ่งจาก SYMC จะเริ่มรับรูรายไดจากการใหบริการ 
IPLC ซึ่งเปนการใหบริการ network service จากประเทศไทยไปยัง
กัมพูชา และมาเลเซีย  

 เราชอบ SYMC เนื่องจากเปนธุรกิจการใหบรกิาร network 
service ที่คอนขาง defensive และมีแนวโนมการเติบโตแข็งแกรง 
แตอยางไรก็ตาม เราเชื่อวา ณ ราคาปจจุบัน ไมถอืวาถูก ซื้อขาย
ที่ระดับ PE 17.6 เทาในป 2012F เทียบกับคาเฉล่ียของกลุมฯ 
15.3 เทา ในขณะที่ EV/EBITDA 9.6 เทา ในป 2012F สูงกวา
คาเฉลี่ยของกลุมที่ 6.8 เทา 

 ดังนั้น เราคงคําแนะนํา “ขาย” ราคาเปาหมาย 11 บาท/หุน 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 170 178 182 196 198 Revenue 1             17           47           841 1,000
  Gross profit 107 108 102 112 114   Gross profit 2             7             47           479 550
SG&A 31 31 38 34 34 SG&A (1)            11           48           143 160
  Operating profit 77 77 64 78 80   Operating profit 4             5             47           336 390
  EBITDA 104 108 99 115 121   EBITDA 5             17           47           503 610
Other income 3 3 3 4 3 Other income (25)          (15)          38           17 20
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0
Interest expense 0 0 0 0 0 Interest expense 64           37           4             3 15
  Profit before tax 80 80 68 81 83   Profit before tax 2             4             47           351 395
Income tax 24 24 21 19 19 Income tax (1)            (21)          48           81 79
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests 0 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items 0 0
  Net profit 56 56 47 62 64   Net profit 3             15           47           270 316
  Normalized profit 56 56 47 62 64   Normalized profit 3             15           47           270 316
EPS (Bt) 0.19 0.19 0.16 0.21 0.21 EPS (Bt) 3             15           47           0.90 1.05
Normalized EPS (Bt) 0.19 0.19 0.16 0.21 0.21 Normalized EPS (Bt) 3             15           47           0.90 1.05

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 125 60 171 37 43 Sales growth 22.6        25.6        21.1        20.9        16.7        
A/C receivable 84 84 98 99 88 Operating profit growth 14.2        16.9        1.3          4.3          5.0          
Inventory 2 2 4 4 4 EBITDA growth 21.2        25.6        14.6        16           17           
Other current assets 367 367 (261) (126) (119) Norm profit growth 12.4        22.9        (10.4)       14.3        15.0        
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth (15.7)       (7.8)         (10.4)       14.3        15.0        
Fixed assets 631 712 828 889 927
Other assets 28 34 534 542 436 Gross margin 63.0        60.6        56.2        57.0        57.7        
  Total assets 1,238 1,258 1,374 1,445 1,378 Operating margin 45.0        43.1        35.3        39.6        40.5        
S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 61.2        60.3        54.4        58.6        61.1        
A/C payable 74 80 126 119 128 Norm net margin 32.7        31.3        25.6        31.6        32.2        
Other current liabilities 99 101 124 137 110
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          -          -          
Other liabilities 9 11 11 15 16 Net D/E (x) (0.1)         (0.1)         (0.2)         (0.0)         (0.0)         
 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 1,733      1,266.4    2,382.1    2,298.9    1,478.1    
 Shareholders' equity 1,055 1,066 1,113 1,174 1,124 Interest rate na na na na na
Working capital 12 6 (24) (16) (37) Effective tax rate 30.2        30.2        31.0        23.8        23.0        
Total debt 0 0 0 0 0 ROA 17.4        17.9        14.2        17.6        18.1        
Net debt (125) (60) (171) (37) (43) ROE 20.1        21.1        17.1        21.6        22.3        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Thai Union Frozen Products (TUF TB) – BUY, Price Bt72.25, TP80 Results Comment
Kalvalee Thongsomaung  |  Email: kalvalee.tho@thanachartsec.co.th 

กําไร 2Q12 ออนแออันเน่ืองจากรายการพิเศษตามคาด 

 กําไร 2Q12 มจีํานวน 981 ลบ. ลดลง 17%y-y และ 21%q-q 
เนื่องจากมีรายการพิเศษทางบัญชีจากการกูยืมเงินเพ่ือซือ้กิจการ 
ซึ่งถูกบันทึกไว แตเมื่อบริษัทไดนําเงินมาชําระเงินกูจํานวน 
EUR250m ในเดือน พ.ค.12 จงึตองรับรูคาใชจายทางการเงินสวน
ที่ต้ังไวที่เหลือของเงินกูทันที ซึ่งตองตัดจําหนายคาใชจายสวนนีใ้น
ครั้งเดียวจํานวน 400 ลบ. (หลังภาษี) โดยกําไรตอหุนปกติจะลดลง
มากกวาที่ 30%y-y และ 34%q-q เปนผลจากจํานวนหุนที่เพ่ิมข้ึน
จากการเพิ่มทุนครั้งกอน 

 หากไมรวมรายการพิเศษนี้ TUF จะมีกําไรสุทธิ 1.4 พันลบ. เติบโต 
10%y-y และ 14%q-q 

 รายได 2Q12 เพ่ิมข้ึนจากยอดขายเกือบทุกผลิตภัณฑที่สูงข้ึน 
โดยเฉพาะซาดีน และแมคเคอเรล (48%y-y), อาหารสัตว (22%y-
y), ผลิตภัณฑมูลคาเพ่ิม (24%y-y) ขณะที่ยอดขายทูนา และกุงทรง
ตัว y-y โดยมีสาเหตุจากยอดขายที่ออนแอจาก MW Brands และ 
Chicken of the Sea  

 อัตรากําไรออนตัวลงเล็กนอยมาอยูที่ 16.9% ใน 2Q12 จาก 17.2% 
ใน 1Q12 และ 17.4% ใน 2Q11  

 ผูบริหารคาดวาแนวโนม 2H12 จะดีกวา 1H12 เนือ่งจาก 1) เปน
ชวงฤดูสงออกกุงในชวง 3Q12 2) สงครามราคาสําหรับ Chicken 
of the Sea ในตลาดสหรัฐฯ ลดความรุนแรงลง 3) ยอดขายของ 
MW Brands ที่เพ่ิมข้ึน 4) การกลับมาผลิตกุงแชแข็งหลังจากเกิด
อุบัติเหตุเพลิงไหมของโรงงานกุงไทยในชวง 1Q12 

 ผูบริหารยังคงเปาการเติบโตของปริมาณขายที่ 15%y-y และอัตรา
กําไรข้ันตนที่ 17% สําหรับป 2012F เชนเดิม 

 TUF ประกาศจายปนผลระหวางกาลสําหรับผลการดําเนินงาน 
1H12 จํานวน 1.1 บาท/หุน คิดเปน 3.4% annualized yield และ 
payout ratio ที่ 46% ข้ึนเครื่องหมาย XD วันที่ 20 ส.ค. และจาย
ปนผลวันที่ 31 ส.ค. 

 เราคงคําแนะนํา “ซื้อ” 

 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 24,860 25,105 26,000 25,304 26,758 Revenue 6              8              43            120,741 138,630
  Gross profit 4,326 4,344 4,341 4,345 4,513   Gross profit 4              4              43            20,523 23,999
SG&A 2,169 2,184 2,444 2,373 2,440 SG&A 3              12            44            10,840 12,453
  Operating profit 2,157 2,161 1,897 1,973 2,073   Operating profit 5              (4)             42            9,683 11,546
  EBITDA 2,626 2,602 2,375 2,474 2,527   EBITDA 2              (4)             42            11,892 14,256
Other income 148 165 182 141 100 Other income (30)           (33)           33            732 838
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense
Interest expense 612 567 571 542 1,058 Interest expense 95            73            67            2,397 2,516
  Profit before tax 1,692 1,758 1,507 1,572 1,115   Profit before tax (29)           (34)           34            8,018 9,868
Income tax 291 69 (203) 161 (68) Income tax na na 8              1,123 1,382
Equity & invest. income 24 22 20 26 18 Equity & invest. income (29)           (25)           175          25 85
Minority interests (252) (283) (323) (202) (221) Minority interests na na 36            (1,163) (1,335)
Extraordinary items 63 133 109 232 21 Extraordinary items (91)           (67)           84            300 0
  Net profit 1,238 1,561 1,516 1,467 1,001   Net profit (32)           (19)           41            6,058 7,237
  Normalized profit 1,174 1,428 1,407 1,235 981   Normalized profit (21)           (17)           38            5,758 7,237
EPS (Bt) 1.29 1.63 1.59 1.53 0.87 EPS (Bt) (43)           (33)           43            5.63 6.26
Normalized EPS (Bt) 1.23 1.49 1.47 1.29 0.85 Normalized EPS (Bt) (34)           (30)           40            5.35 6.26

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 1,620 1,413 903 487 1,023 Sales growth 45.4         44.0         25.9         11.4         7.6           
A/C receivable 11,210 10,710 11,161 11,975 12,812 Operating profit growth 85.3         198.1       201.7       55.0         (3.9)          
Inventory 22,986 25,389 26,180 27,491 29,343 EBITDA growth 85.0         162.7       125.6       43            (4)             
Other current assets 1,693 1,713 1,735 1,846 1,802 Norm profit growth 46.8         221.4       527.8       62.6         (16.5)        
Investment 901 995 924 945 1,535 Norm EPS growth 35.7         197.1       527.8       62.6         (30.4)        
Fixed assets 15,149 15,459 15,655 16,737 17,318
Other assets 28,196 26,722 26,720 26,887 26,151 Gross margin 17.4         17.3         16.7         17.2         16.9         
  Total assets 81,755 82,401 83,277 86,368 89,983 Operating margin 8.7           8.6           7.3           7.8           7.7           
S-T debt 12,182 15,169 15,461 15,061 20,318 EBITDA margin 10.6         10.4         9.1           9.8           9.4           
A/C payable 7,392 6,688 7,919 9,958 9,721 Norm net margin 4.7           5.7           5.4           4.9           3.7           
Other current liabilities 3,179 3,574 1,762 2,024 1,828
L-T debt 23,465 24,723 14,615 14,083 2,667 D/E (x) 1.6           1.7           1.2           1.1           0.6           
Other liabilities 11,032 7,025 16,404 16,687 16,061 Net D/E (x) 1.5           1.7           1.2           1.1           0.6           
 Minority interest 2,380 2,349 2,659 2,738 2,908 Interest coverage (x) 4              4.6           4.2           4.6           2.4           
 Shareholders' equity 22,125 22,874 24,458 25,817 36,480 Interest rate 6.9           6.0           6.5           7.3           16.2         
Working capital 26,804 29,411 29,422 29,508 32,433 Effective tax rate 17.2         3.9           (13.5)        10.2         (6.1)          
Total debt 35,647 39,892 30,076 29,144 22,985 ROA 5.9           7.0           6.8           5.8           4.4           
Net debt 34,027 38,478 29,173 28,657 21,962 ROE 21.7         25.4         23.8         19.6         12.6         
Sources: Company data, Thanachart estimates   
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 SET ถึงเปาหมาย 1225 จุด เปนจังหวะขายทํากําไร วันน้ีแกวงตัวในกรอบ 1212-1224 จุด 

 เม่ือวานนี้ดัชนี SET ขึ้นเกือบแตะระดับแนวตานสําคัญ 1225 จุด ซ่ึงเปน
เปาหมายของการขายทํากําไรสําหรับแนวโนมขาขึ้นรอบ 2 สัปดาหท่ีผาน
มา เม่ือทดสอบแนวตานแลวเกิดแรงขายหุน ซ่ึงเปนการขายหุนพลังงานท่ี
ขึ้นแรงเชน TOP ทําใหจังหวะหุนพลังงานหยุดชะงัก เปนสัญญาณขายทํา
กําไร และกรอบเคลื่อนไหวท่ีกวางขึ้นของดัชนี SET ช้ีใหเห็นแรงขายหุน
ดังกลาว จึงเปนจังหวะขายทํากําไร โดยคาดวาดัชนี SET จะเริ่มออนตัวลง
ในระยะสัปดาหหนา มีแนวรับท่ีบริเวณ 1200-1205 จุด  

 สําหรับวันน้ีคาดวาดัชนี SET จะเคลื่อนไหวระหวาง 1212-1224 จุด ยังคงมี
จังหวะทดสอบแนวตาน คาดวาจะยังไมผานแนวตานน้ี และเตือนสัญญาณ
กลับตัวลงเปนจังหวะขายเมื่อปดต่ํากวา 1215 จุด และรอซ้ือกลับอีกครั้งท่ี
ระดับ 1200 จดุ   

 ขายหุนพลังงาน ข้ึนเร็วเกินไป ทดสอบแนวตาน 20500 จุด  

 ดัชนีหมวดพลังงานขึ้นมาถึงระดับเสนคาเฉล่ีย 200 วัน 20500 จดุ ซ่ึงพบวา
ท่ีระดับน้ี เปนการขึ้นมาทดสอบแนวตานบริเวณ 20500-20600 จดุ และเปน
เปาหมายขายทํากําไร โดยในหลายครั้งท่ีผานมา ดัชนีผานขึ้นไปไดไมงาย
นัก และกลับลงต่ํากวาเสนคาเฉล่ียดังกลาวทุกครั้ง จึงเปนจังหวะขายลด
ความเส่ียงระยะสั้น ในขณะที่แนวตานหลักอยูท่ีระดับ 21000 จุด จะเปน
เปาหมายขาขึ้นรอบถัดไป  

 TOP เปนหุนท่ีขึ้นโดดเดนท่ีสุดในรอบที่ผานมา เปนจังหวะขายที่ระดับแนว
ตาน 68.00 บาทแลว ในขณะท่ี PTT เกือบแตะแนวตาน 344.00 บาท 
จังหวะทดสอบแนวตานเปนจังหวะขายทํากําไร ขณะท่ีหุน GLOW มีจังหวะ
ซ้ือเก็งกําไรในกรอบ 61.00-62.50 บาท  

 หุนหมวดพาณิชยเร่ิมฟนตัว เปนโอกาสซื้อหุนกลับ 

 แมวาดัชนีหมวดพาณิชย ยังคงอยูต่ํากวาระดับ 22000 จุด รอแคเพียง
สัญญาณบวก จากการกลับขื้นมายืนเหนือระดับแนวตานน้ี จะยืนยัน
สัญญาณกลับตัวขึ้นไปท่ี 22500 จุด ซ่ึงจะเกิดจังหวะการฟนตัวของหุน
หมวดพาณิชย ไดแก BIGC, CPALL, HMPRO ซ่ึงคาดวาราคาหุนจะไมลง
ต่ําแลว  

 โดยแรงซื้อหุนตวัสําคัญคือ BIGC ท่ีปรับตัวลงมาลึกในชวงเดือน ก.ค. ท่ี
ผานมา เปนโอกาสซื้อหุนกลับ โดยราคาหุนประคองตัว แรงขายรอบลาสุด
ไมหลุดต่ํากวา 180.00 บาท มีโอกาสซื้อเก็งกําไรในกรอบ 180.00-190.00 
บาท   

นพดล  พิริยวุฒิ, noppadol.pir@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 
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 TOP ถึงเปาหมายขายทํากําไร แนวรับ 67.00 บาท แนวตาน 70.00 บาท 

 หลังจากที่ส้ินสุดแนวโนมขาลงระยะ 6 เดือน ซ่ึงเร่ิมตนตั้งแตเดือน ก.พ. 
ราคาสูงสุดท่ี 77.00 บาท และต่ําสุดเมื่อเดือน พ.ค. ท่ี 53.50 บาท  ราคาหุน
ยืนยันจบแนวโนมดังกลาวไปแลวเม่ือสัปดาหท่ีผานมา ดวยการพุงขึ้นทะลุ 
60.00 บาท ขึ้นมาท่ีระดับ 68.75 บาทเมื่อวานนี้ เปนการถึงเปาหมายขาย  

 จังหวะขายทํากําไรที่แนวตาน ซ่ึงจะเตือนสัญญาณกลับตัวลงเม่ือปดต่ํากวา 
68.00 บาท เปนจังหวะขายหุนออก และรอซ้ือกลับอีกครั้ง โดยมีระดับท่ี
นาสนใจคือท่ีบริเวณ 64.50 บาท เปนจุดซ้ือ 

 
 ADVANC ซือ้เก็งกําไร มีโอกาสขึ้นสูยอดเดิม แนวรับ 200.00 บาท แนวตาน 215.00 บาท 

 แรงขายหุนหลังจากทํายอดสูงสุดไวท่ี 215.00 บาท ทําใหแนวโนมขาขึ้น
หยุดชะงัก และราคากลับลงมาเคลื่อนไหวในกรอบสามเหลี่ยม โดยยังคง
เปนการเคลื่อนไหวอยูเหนือเสนคาเฉล่ีย 20 วันท่ีระดับ 202.00 บาท ซ่ึงไม
ต่ํากวา 200.00 บาท เปนส่ิงท่ีดีในการช้ีวาราคาหุนเพียงแคพักตัวเทาน้ัน 

 จังหวะทะลุผาน 205.00 บาท ยืนยันส้ินสุดการพักฐาน และเปนโอกาสซื้อ
หุน โดยคาดวาจะทะลุกรอบแนวตานสามเหลี่ยมดังกลาวน้ี ขึ้นไปทดสอบ
ยอดเดิมท่ีระดับ 215.00 บาทไดอีกครั้ง   

 
 

Most active stocks 
  ชื่อหุน ปด (บาท) (% chg) คําแนะนํา แนวรับ แนวตาน ความเห็นทางเทคนิค 

TOP  68.25  +3.02 ขาย 67.00  
64.50 

68.00  
70.00 

จังหวะราคาขึ้นถึงเปาหมายกรอบแนวตานใหญระยะ 3 
เดือน 68.00 บาทแลว เปนจังหวะขายทํากําไร 

IVL  31.50  +1.61 ซ้ือ 30.50  
29.50 

32.50  
33.50 

ทิศทางดีกวาตลาด ยังคงเปนโอกาสซื้อ คาดวาจะขึ้น
ทดสอบแนวตาน 32.50 บาท หรือเสนคาเฉล่ีย 200 วัน 

KTB  17.00  -2.86 รอ 16.80   
16.60 

17.20 
17.80 

แรงขายหุนออก ยังคงมีจังหวะปรับตัวลง โดยคาดวาจะ
ทดสอบแนวรับ 16.80 บาท รอจังหวะซ้ือท่ีแนวรับ 

KBANK  174.50  +1.75 ซ้ือ 172.00  
170.00 

176.00  
180.00 

แนวโนมขึ้น ราคาฟนตัวจากระดับ 172.00 บาท มีโอกาส
ทะลุผาน 176.00 บาท เปาหมายถัดไป 180.00 บาท 

PTT  336.00  -0.59 ขาย 330.00  
322.00 

340.00  
344.00 

ขึ้นมาใกลทดสอบแนวตาน 344.00 บาท เร่ิมมีแรงขาย
ทํากําไร คาดวาจะปรับตัวลงทดสอบแนวรับ 330.00 บ. 

ESSO  11.00  +2.80 ซ้ือ 10.80  
10.40 

11.50  
12.00 

ราคาทะลุผานเสนคาเฉล่ีย 200 วัน 10.80 บาท มี
แนวโนมขึ้นตอเน่ือง เปาหมายถัดไป 11.50 บาท 

PTTGC  62.50  - ซ้ือ 62.00  
59.00 

64.50  
67.50 

ราคายืนเหนือเสนคาเฉล่ีย 200 วัน 61.50 บาท และมี
แนวโนมขึ้นตอเน่ือง เปนจังหวะซ้ือเก็งกําไร 

BANPU  454.00  -0.44 ขาย 452.00  
434.00 

470.00  
480.00 

ทดสอบเสนคาเฉล่ีย 50 วัน และเร่ิมปรับตัวลง เปน
จังหวะขายทํากําไร รอยืนยันเม่ือปดต่ํากวา 452.00 บาท 

CPALL  33.00  +0.76 ซ้ือ 32.50  
31.50 

34.50 
36.00 

ราคามีชวงลงจํากัด เร่ิมมีแรงซ้ือกลับท่ีแนวรับ 32.50 
บาท คาดวาจะขึ้นในกรอบ 32.50-34.50 บาท 

ADVANC  206.00  +1.48 ซ้ือ 202.00  
200.00 

210.00  
215.00 

แนวโนมฟนตัวขึ้นอีกครั้ง เปนจังหวะซ้ือเก็งกําไร มี
โอกาสทดสอบแนวตานถัดไปที่ 210.00 และ 215.00 บ. 

  นพดล  พิริยวุฒิ, noppadol.pir@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 
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 SET50 FUTURES  

Recommendation:  Long 

Trailing Stop:  828 จุด 
Trading Range:  828-840 จุด 

Market Recap & Trend: มีความเสี่ยงจากแรงขายทํากําไรระยะสั้น 
S50U12: S50U12 ปรับสูงขึ้นทําจุดสูงสุดท่ี 837.7 จุด ในชวงระหวางวัน 
นําโดยหุนกลุมโรงกลั่นนํ้ามัน กอนท่ีแรงขายทํากําไรในชวงปลายตลาดจะ
สงผลให S50U12 ปดตลาดที่ 833.90 จุด ปรับสูงขึ้น 2.70 จดุ โดยนัก
ลงทุนตางชาติเปดสถานะ Long สุทธิ 1,681 สัญญาใน Index Futures  
S50U12 มีความเสี่ยงจากแรงขายทํากําไรระยะสั้น โดยมีปจจัยสนับสนุน
จาก 1.ความเสี่ยงจากแรงขายทํากําไรหุนกลุมพลังงานท่ีปรับสูงขึ้นแรง
ตั้งแตตนสัปดาหท่ีผานมา 2.แรงขายหุน KTB จากประเด็นการเพ่ิมทุน 4:1 
ท่ีราคา 12.60 บาท ดวยแนวรับหลักบริเวณ 828 จุด ขณะท่ีคงเปาหมาย
ระยะสัปดาหท่ี 840-844 จุด เหมือนเดิม 
 

Strategy: ”ถือ” สถานะ Long ตอ ดวย Trailing Stop ท่ี 828 จุด 
สถานะ Long มีแนวโนมไดเปรียบตอเน่ือง และ แนะนํา “ถือ” สถานะ 
Long สัญญา S50U12 ดวยเปาหมายการปรับขึ้นระยะสัปดาหท่ี 840-844 
จุด ขณะท่ีมี “จุดจํากัดขาดทุน” หรือ “Trailing Stop” ท่ี 828 จุด 

 
 

 Gold Futures  

Recommendation:  Long 
Trailing Stop:  24,050 บาท 
Trading Range:  24,050-24,300 บาท 

Market Recap & Trend: ยังลุนการ “ฟนตัว” ตอไป 
ราคาทองคําตลาด COMEX สงมอบเดือน ธ.ค.ปรับสูงขึ้น 0.26% ปดตลาด
ท่ี US$1,620.2/ออนซ เน่ืองจากความคาดหวังตอมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจเพ่ิมเติมจากธนาคารกลางจีน หลังตัวเลขเงินเฟอปรับลดลงท่ี 
1.8% ในเดือน ก.ค. ลดลงจาก 2.2% ในเดือน มิ.ย. ...ขณะท่ีถาพิจารณาใน
เชิงเทคนิคราคาทองคําตลาดโลกมีสัญญาณ “ฟนตัว” หลังสามารถกลับมา
ยืนไดเหนือเสน MAV10 และ MAV20 วันได และเหนือกรอบดานบนที่ 
US$1610/ออนซ 
สําหรับราคาทองคําในประเทศมีแนวโนมทดสอบ 24,300 บาท ท่ีเปนแนว
ตานระยะสั้น และถัดไปที่ 24,500-24,600 บาท 
 

Strategy: ”ถือ” Long ตอ ดวย Trailing Stop ท่ี 24,050 บาท 
แนะนํา “เปด”/”ถือ” Long สัญญา GFQ12โดยมีเปาหมายการปรับท่ี 
24,300 บาท และถัดไปที่ 24,500-24,600 บาท โดยมี “จุดจํากัดขาดทุน” 
หรือ “Trailing Stop” ท่ี 24,050 บาท 

 

อดิศักดิ์  ผูพิพัฒนหิรัญกุล, CFA , adisak.phu@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 

Trailing Stop = 828 เล็งเปาหมายดานบนไวที่ 844 จุด 

844 

จะเปนสัญญาณ “บวก” ถา
ยืนไดเหนือ 1620  

ลุน “ฟนตัว” ไปที่ 24,300 บาท 
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SET50 Index Futures summary:
Symbol Settlement P Close Chg*
S50U12 833.9 834.1 +2.7
S50Z12 830.5 830.7 +2.1
S50H13 828.2 828.2 +2.8
S50M13 823.7 823.7 +1.0
* Change from Prior Settlement Price   **Previous Day Open Interest

TFEX Trading by Investor Types:

(Contracts)             Buy          Sell     Net MTD 2012 YTD 2012
Institutions 13,902 14,424 -522 -9,533 -89,018
Foreign 4,380 1,055 +3,325 -733 +7,776
Local 25,832 28,635 -2,803 +10,266 +81,242
Source: TFEX

145

Open Interest**
38,291
5,788
436

 
 

 

SET 50 Index Futures Fair Price:
Set 50 Settlement price Theoretical Price Days Div.Yield Fund rate Fair basis Basis Premium

S50U12 839.25      833.90                      839 48 3.58% 2.92% (1) (5.35) (5)
S50Z12 839.25      830.50                      837 139 3.58% 3.00% (2) (8.75) (7)
S50H13 839.25      828.20                      836 230 3.58% 3.00% (3) (11.05) (8)
S50M13 839.25      823.70                      835 321 3.58% 2.98% (4) (15.55) (11)
Source: Bisnews AFE, TFEX

 
 
 
 
 
 
 
 
 

         

50 Baht Gold Futures 

Symbol Settlement price  Theoretical Price* Premium Deposit Fixed 
12M (%) Vol. (Contracts) Open Int. Days to Delivery 

GFQ12 24,200  +80 24,109  +91 3.00  2,084  5,145  19  

GFV12 24,300  +70 24,229  +71 3.00  686  2,087  80  

GFZ12 24,400  +70 24,344  +56 3.00  86  374  138  

Bt/US$ JPY/US$ US$/EUR 

31.49  78.60  1.23  

   

10 Baht Gold Futures 

Symbol Settlement price Change Vol. % Chg Vol. Open Int. % Chg Open Int. 

GTQ12 24,190  +60 3,722  -2% 9,865  -6% 

GTV12 24,300  +70 1,381  31% 5,172  4% 

GTZ12 24,410  +80 299  -8% 1,730  -1% 

     หมายเหต:ุ * Underlying asset คือ Spot Gold 

 
อดิศักดิ์  ผูพิพัฒนหิรัญกุล, CFA , adisak.phu@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 
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YTD 2012 Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP YTD 2012 Thailand Foreign Net Buy (Sell) vs. SET Index 
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YTD 2012 Regional Fund Flows Week To Date (6-9 Aug 12) Regional Fund Flows 
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 Net Foreign Fund Flows (US$ m) Index Change (%) 
 Thailand India Indo Korea Philip Taiwan Asia-6 Thailand India Indo Korea Philip Taiwan

 ——————————————— Yearly ——————————————— ————————————— y-y % ————————————— 
2010 1,544 18,518 3,172 (29,360) 1,354 2,352 (2,421) 40.6 17.4 46.1 21.9 37.6 9.6
2011 (4,788) (12,918) 1,748 (33,307) (1,135) (14,707) (65,107) (0.7) (24.6) 3.2 (11.0) 4.1 (21.2)

YTD 2012 2,250 10,969 796 8,411 2,182 (745) 23,863 18.8 13.6 8.1 6.3 20.2 5.1
 ——————————————— Monthly ——————————————— ————————————— m-m % ————————————— 

Jun-12 (180) 26 (209) (832) 873 (872) (1,194) 2.7 7.5 3.2 0.6 3.0 (0.1)
Jul-12 10 2,019 487 646 505 (1,564) 2,104 2.3 (1.1) 4.7 1.5 1.2 (0.4)

Aug-12 159 434 88 2,408 12 1,488 4,588 1.5 1.9 (0.3) 3.1 (1.0) 2.2
 ——————————————— Weekly ——————————————— ————————————— w-w % ————————————— 

9-13 Jul 12 65 344 (97) (1,092) 347 (1,101) (1,534) 0.9 (1.8) (0.9) (2.4) (2.8) (3.6)
16-20 Jul 12 (23) 319 93 403 77 (225) 643 (0.1) (0.3) 1.5 0.6 (0.1) 0.9 
23-27 Jul 12 (173) (75) 107 124 (72) (757) (845) (2.5) (1.9) 0.1 0.3 0.2 (0.6)
30 Jul-3 Aug 84 560 206 1,153 59 450 2,511 1.7 2.1 0.4 1.1 1.3 1.3 

6-9 Aug 12 163 258 89 2,234 (17) 1,493 4,220 1.7 2.1 0.8 5.0 (0.6) 3.0
 ———————————————— Daily ———————————————— ————————————— d-d % ————————————— 

03-Aug-12 7 30 (32) (54) 16 21 (12) — (0.2) 0.2 (1.1) (0.1) —
06-Aug-12 26 103 (9) 144 3 409 675 0.9 1.3 0.1 2.0 (0.0) 1.0
07-Aug-12 37 155 13 54 — 253 512 0.0 1.1 (0.5) 0.0 — 0.1
08-Aug-12 52 — 13 649 (3) 172 882 0.5 (0.0) 0.1 0.9 — 0.3
09-Aug-12 48 — 71 1,387 (16) 660 2,151 0.3 (0.2) 1.0 2.0 (1.0) 1.6

 Net Fund Flows / Market Cap (%)  
2011 0.70 4.26 0.67 1.88 1.38 1.16 1.96  

YTD 2012 0.71 2.07 0.21 0.87 1.68 (0.11) 0.79  
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Daily Fund Flows Summary 

As of 09-Aug-12 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

(Bt m) Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net 

Foreign Investors  6,794  5,288  1,506 4,380 1,055 3,325 6,048  2,535 3,513 

Institution Investors  2,576  2,733  (157) 13,902 14,424 (522) 20,164  9,821 10,342 

Retail Investors  15,823  17,454  (1,631) 25,832 28,635 (2,803) 4,928  16 4,911 

Proprietary Trading  4,541  4,259  283 — — — — — — 

          
Equity Market (SET) Futures Market Bond Market 
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WTI, Dubai, Brent (PTT, PTTEP, TOP, PTTGC, BCP) Source: Bloomberg GRM Simple (IRPC, RPC) 

GRM Complex (BCP, TOP, PTTGC, IRPC, ESSO) 

Sources: Bloomberg, TNS
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HDPE, LDPE, Ethylene (PTTGC, SCC, IVL) Source: Datastream Paraxylene, Benzene (PTTGC, TOP, IRPC) Source: Datastream 
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Handysize & Baltic Dry Index (TTA, PSL) Source: Bloomberg Coal – BJI (BANPU, LANNA, UMS) Source: BANPU
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Steel-HRC, Steel-Rebar (SSI, GJS, GSTEEL, TSTH) Source: Bloomberg Broiler, Swine (CPF, GFPT) Source: OAE 
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JET Fuel Oil (THAI) Source: Bloomberg Gold  Source: Bloomberg
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แบบรายงานการเปลี่ยนแปลงการถือหลักทรัพยของผูบริหาร (แบบ 59-2) 

ชื่อบริษัท ชื่อผูบริหาร วันท่ีไดมา วิธีการไดมา ประเภท จํานวน ราคา มูลคา 
  /จําหนาย /จําหนาย หลักทรัพย (หุน) (บาท) (บาท) 

ECL ประภากร  วีระพงษ 08/08/55 ซ้ือ ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซ้ือ 200,000 0.33 66,000 
KCE พิธาน  องคโฆษิต 08/08/55 ซ้ือ หุนสามัญ 1,550,000 7.50 11,625,000 
KSL ตระการ  ชุณหโรจนฤทธิ์ 08/08/55 ขาย ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซ้ือ 204,300 3.08 629,244 
NKI นิพล  ตั้งจีรวงษ 07/08/55 ขาย หุนสามัญ 1,000 54.50 54,500 
NKI นิพล  ตั้งจีรวงษ 07/08/55 ขาย หุนสามัญ 2,000 55.50 111,000 

SALEE สมศักดิ์  พฤกษะวัน 07/08/55 ขาย หุนสามัญ 15,000 9.75 146,250 
SVI วิรัตน  ผูกไทย 06/08/55 ขาย หุนสามัญ 30,000 3.54 106,200 

 
แบบรายงานการไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยของกิจการ (แบบ 246-2) 

หลักทรัพย ชื่อผูไดมา/จําหนาย Sell/Buy ประเภท %ไดมา/ %หลังไดมา/ วันท่ีไดมา/ หมายเหตุ 
   หลักทรัพย จําหนาย จําหนาย จําหนาย  

MALEE EMPRESS VENTURES LIMITED SELL หุน (15.02) 0.00  08/08/55  

 
หุน Turnover List ที่ตองวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนกอนการซื้อขาย (Cash Balance) 

ชวงวันท่ี หุน %1W-Turnover มูลคาซ้ือเฉล่ียตอวัน PE ratio หรือบริษัทท่ีมี %Premium 
Cash balance   (ลานบาท) การดําเนินงานขาดทุน  

23 ก.ค. – 10 ส.ค.12 IRC 98.07 162.38 170.49 ─ 
30 ก.ค. – 17 ส.ค.12 BTC 154.88 103.33 ขาดทุน ─ 
30 ก.ค. – 17 ส.ค.12 RCI 384.26 173.04 ขาดทุน ─ 
30 ก.ค. – 17 ส.ค.12 SUPER 314.53 180.17 ขาดทุน ─ 

6 – 24 ส.ค.12 WAVE 190.51 113.44 ขาดทุน ─ 
6 – 24 ส.ค.12 SLC 69.38 310.64 ขาดทุน ─ 

หมายเหต:ุ เนื่องจากการลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวมีการซื้อขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาด ดังนั้นผูลงทุนควรศึกษาขอมลูกอนการตัดสนิใจลงทุน 
หลักเกณฑการคัดเลือก 
กรณีเปนหุนสามัญ: 
1) มีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันในรอบสัปดาหไมนอยกวา 100 ลบ. 2) มีอัตราการซือ้ขายหมุนเวยีนไมนอยกวา 50%  3) ม ีPE Ratio ไมนอยกวา 50 เทา หรือขาดทุน 
กรณีเปนใบสําคัญแสดงสิทธ:ิ 
1) มีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันในรอบสัปดาหไมนอยกวา 100 ลบ. 2) มีอัตราการซือ้ขายหมุนเวยีนไมนอยกวา 100%  3) มีคา %Premium ไมนอยกวา 20% 
Source: www.sec.or.th 
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NVDR Turnover Net Buy Values (Bt m) NVDR Turnover Net Sell Values (Bt m)

  Symbol 9 Aug 8 Aug 7 Aug 6 Aug 3 Aug    Symbol 9 Aug 8 Aug 7 Aug 6 Aug 3 Aug

1 BANPU 249.37 713.07 432.69 0.88 75.18  1 ADVANC (194.30) 57.94 5.96 234.18 303.12 

2 KBANK 156.71 (237.93) 16.81 53.06 (27.80)  2 BBL (94.91) 196.77 12.59 97.67 651.01 

3 TCAP 156.07 98.80 59.37 122.86 57.94  3 TOP (60.21) 209.43 39.13 2.04 175.54 

4 SCC 151.03 525.02 385.61 112.35 (4.15)  4 EGCO (35.03) (8.50) 5.46 22.01 11.43 

5 SCB 144.27 23.97 (26.93) 22.10 24.46  5 AP (14.31) (10.81) (2.09) 27.76 23.99 

6 IVL 125.16 54.04 62.07 (4.85) 0.24  6 BLA (11.81) (11.35) (0.90) 1.55 (0.56)

7 SPALI 81.01 69.27 25.02 69.95 25.70  7 SCCC (10.79) 3.26 2.68 3.17 4.91 

8 TUF 74.02 98.70 (4.90) 2.02 29.68  8 SRICHA (8.65) (7.79) 0.90 3.57 0.24 

9 PTT 61.78 135.58 61.99 0.47 (33.68)  9 PTTGC (8.49) 643.83 17.69 162.50 (7.88)

10 ROBINS 44.96 9.09 (1.64) 7.04 6.90  10 CENTEL (6.20) 3.78 (1.09) (1.76) (0.38)

11 DTAC 38.83 2.01 (16.35) 159.43 (51.55)  11 SST (5.93) 2.62 2.36 na na

12 PTTEP 35.03 (15.51) 60.80 (7.23) (148.60)  12 L&E (5.03) na na na na

13 RATCH 33.08 9.72 10.41 4.60 8.83  13 AOT (4.70) 44.33 39.88 (0.57) (12.79)

14 TVO 31.89 15.28 (1.72) (1.98) (4.73)  14 SAMART (4.19) (6.90) (9.48) (15.02) (5.77)

15 KTB 31.37 335.67 6.21 177.93 395.11  15 GFPT (3.34) (0.92) (0.01) 0.28 (0.16)

16 BIGC 29.81 (2.39) 0.63 (28.24) (0.25)  16 SAMTEL (3.29) na (0.00) 0.12 0.01 

17 HMPRO 27.87 0.65 (6.85) 13.18 4.64  17 AH (3.23) (0.06) (1.56) (0.01) (0.03)

18 HEMRAJ 27.76 23.83 31.80 25.64 20.46  18 MALEE (2.87) 2.13 (2.08) (0.54) 5.33 

19 BEC 27.20 45.31 (4.53) 4.31 5.51  19 BLAND (2.82) (6.10) (0.31) (11.26) (43.25)

20 EARTH 25.71 29.15 26.68 24.90 24.67  20 RS (2.27) 0.00 0.00 0.00 na

NVDR Most Active Values (Bt m) (09-Aug-12) NVDR Outstanding Share (shares) (09-Aug-12)

  Symbol BUY SELL TOTAL NET % Turnover    Symbol   
No. of Shares 

in Hand 
Paid Up Capital 

Shares
% of Paid 

Up Capital

1 KBANK 524.87 368.16 893.02 156.71 35.72  1 TISCO-P 22,300 33,858 65.86

2 ADVANC 64.63 258.92 323.55 (194.30) 17.93  2 GOLD-W1 309,574,258 504,065,655 61.42

3 SCC 216.45 65.42 281.87 151.03 28.41  3 GOLD 407,852,535 1,134,147,724 35.96

4 BANPU 263.48 14.10 277.58 249.37 14.48  4 LPN 461,229,180 1,475,698,768 31.25

5 SCB 163.74 19.47 183.22 144.27 12.34  5 E-W1 105,764,931 347,000,000 30.48

6 IVL 153.94 28.78 182.73 125.16 5.87  6 BBL 570,269,370 1,908,842,894 29.88

7 TOP 58.54 118.75 177.29 (60.21) 4.13  7 KBANK 696,703,997 2,393,260,193 29.11

8 TCAP 161.52 5.44 166.96 156.07 18.19  8 TWFP 2,494,234 9,506,055 26.24

9 CPALL 70.08 69.87 139.95 0.21 7.41  9 LH 2,248,565,797 10,025,921,523 22.43

10 BBL 21.83 116.73 138.56 (94.91) 14.36  10 SIRI-W1 637,758,200 2,927,921,756 21.78

11 PTT 98.57 36.79 135.36 61.78 6.81  11 E 136,255,537 694,000,000 19.63

12 BAY 68.52 43.18 111.70 25.35 43.97  12 SPALI 334,098,549 1,716,553,249 19.46

13 SPALI 91.89 10.88 102.77 81.01 37.05  13 BLAND-W2 1,232,998,001 6,883,702,818 17.91

14 TUF 85.82 11.80 97.63 74.02 24.54  14 BAY 1,066,113,704 6,074,143,747 17.55

15 DTAC 53.85 15.02 68.87 38.83 8.00  15 LRH 26,663,880 166,682,701 16.00

16 ROBINS 53.51 8.55 62.06 44.96 20.36  16 AP 449,151,316 2,841,113,738 15.81

17 BGH 38.21 22.95 61.16 15.27 6.69  17 NOBLE 67,723,600 456,471,175 14.84

18 HEMRAJ 42.06 14.31 56.37 27.76 27.44  18 AIT-W1 46,431 314,638 14.76

19 LPN 26.37 26.51 52.87 (0.14) 53.25  19 PRANDA 56,128,900 403,715,954 13.90

20 SCCC 18.83 29.62 48.45 (10.79) 33.31  20 LALIN 112,005,600 825,000,000 13.58

Source: SET 
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Short Sale as of 09 Aug 2012  

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sale Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

TOP 2,599,900 176,425,600 67.86 68.25 -0.57% 11.05% 

CPN 117,300 5,718,375 48.75 49.00 -0.51% 10.38% 

PTT 270,500 91,421,400 337.97 336.00 0.59% 9.19% 

TUF 214,900 15,419,075 71.75 72.25 -0.69% 7.76% 

BANPU 151,900 68,799,600 452.93 454.00 -0.24% 7.19% 

KTB 5,205,000 89,847,440 17.26 17.00 1.54% 6.97% 

KBANK 402,400 69,851,950 173.59 174.50 -0.52% 5.58% 

STA 130,000 1,898,000 14.60 14.70 -0.68% 4.73% 

IVL 2,265,000 72,094,750 31.83 31.50 1.05% 4.64% 

SPALI 329,600 5,930,000 17.99 17.80 1.08% 4.24% 

BBL 87,300 17,117,450 196.08 196.00 0.04% 3.55% 

AOT 54,000 3,570,750 66.13 65.50 0.95% 3.38% 

BIGC 13,800 2,510,600 181.93 181.00 0.51% 2.80% 

ADVANC 115,700 23,590,700 203.90 206.00 -1.02% 2.72% 

SCB 118,400 18,732,300 158.21 158.50 -0.18% 2.53% 

PTTEP 90,000 13,745,000 152.72 152.50 0.15% 2.47% 

PTTGC 320,200 20,152,600 62.94 62.50 0.70% 2.07% 

PS 50,000 870,000 17.40 17.20 1.16% 1.77% 

KK 22,200 919,375 41.41 41.25 0.40% 1.58% 

JAS 1,500,000 4,990,000 3.33 3.34 -0.40% 1.43% 

BGH 55,000 5,305,000 96.45 96.75 -0.31% 1.16% 

GLOBAL 110,000 1,452,000 13.20 13.20 0.00% 1.04% 

MINT 75,300 1,162,120 15.43 15.30 0.87% 0.80% 

BH 6,600 512,000 77.58 78.00 -0.54% 0.63% 

BEC 10,000 545,000 54.50 55.00 -0.91% 0.56% 

MALEE 19,000 1,736,250 91.38 90.00 1.54% 0.45% 

TPIPL 26,200 319,640 12.20 12.10 0.83% 0.44% 

CPALL 120,000 3,935,000 32.79 33.00 -0.63% 0.42% 

LH 18,300 143,250 7.83 7.90 -0.91% 0.36% 

BJC 3,200 130,150 40.67 41.00 -0.80% 0.29% 

ROBINS 7,500 438,750 58.50 59.25 -1.27% 0.29% 

BECL 3,400 94,350 27.75 27.50 0.91% 0.22% 

QH 100,000 178,000 1.78 1.76 1.14% 0.20% 

BAY 4,700 152,600 32.47 32.50 -0.10% 0.13% 

IRPC 83,000 313,980 3.78 3.76 0.61% 0.13% 

SCC 1,600 532,500 332.81 334.00 -0.36% 0.11% 

TVO 10,000 252,500 25.25 26.00 -2.88% 0.09% 

DTAC 4,200 339,150 80.75 80.75 0.00% 0.08% 

LPN 2,000 32,800 16.40 16.50 -0.61% 0.07% 

ESSO 32,500 364,000 11.20 11.00 1.82% 0.04% 

TRUE 6,200 24,916 4.02 4.06 -1.02% 0.03% 

THCOM 5,000 77,500 15.50 15.70 -1.27% 0.02% 

BCP 1,000 22,800 22.80 22.70 0.44% 0.01% 

 Source: SET 
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Foreign Board as of 09-Aug-12 
Securities Volume Value Foreign Price Local Price % Premium/Discount 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Local Price 

KBANK-F 1,508,300 261,585,069 174.50 174.50 0.00 

BBL-F 758,300 153,895,708 203.00 196.00 3.57 

SCC-F 225,313 78,686,968 348.00 334.00 4.19 

KTB-F 133,900 2,297,336 11.00 17.00 (35.29) 

LH-F 239,800 1,875,670 7.85 7.90 (0.63) 

QH-F 1,000,000 1,760,000 1.76 1.76 0.00 

BIGC-F 9,500 1,718,150 181.00 181.00 0.00 

BAY-F 34,600 1,124,425 32.50 32.50 0.00 

ADVANC-F 5,500 1,122,321 190.00 206.00 (7.77) 

SPALI-F 30,000 543,000 18.20 17.80 2.25 

BANPU-F 800 363,112 456.00 454.00 0.44 

BEC-F 4,800 261,937 30.00 55.00 (45.45) 

CPALL-F 7,500 248,400 33.50 33.00 1.52 

CPF-F 5,400 175,716 37.00 32.75 12.98 

Source: SET 

 

Big Lot as of 09-Aug-12 
Securities Volume Value Average Price Last Price % Price Change 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price 

TOP 8,100,000  549,759,600 67.87 68.25 (0.56) 

PTTEP-F 1,004,000  153,967,516 153.35 248.00 (38.17) 

PTTEP 750,000  115,390,000 153.85 152.50 0.89 

MIPF 4,002,500  49,230,750 12.30 12.30 0.00 

ADVANC 170,700  34,822,800 204.00 206.00 (0.97) 

AOT-F 507,100  33,215,050 65.50 36.00 81.94 

HMPRO 1,836,800  21,668,913 11.80 11.80 0.00 

SPALI-F 869,200  15,732,520 18.10 18.20 (0.55) 

SCC 45,500  15,190,189 333.85 334.00 (0.04) 

BAY 395,200  12,841,471 32.49 32.50 (0.03) 

CPALL 190,000  6,300,818 33.16 33.00 0.48 

SCC-F 18,000  6,285,600 349.20 348.00 0.34 

BCHAY 127,000  3,022,600 23.80 23.71 0.38 

GSTEEL 3,544,300  1,454,581 0.41 0.41 0.00 

N-PARK 10,000,000  198,100 0.02 0.02 0.00 

Source: SET 
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As of 9/08/12
In / Out Exercise Conversion Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Prem/Disc Gearing Implied Exercise
Money price ratio (W:S) date underlying of stocks price(B) to B&S volatility period

AGE-W1 In 0.711 1:1.4060 13-Feb-14 3.20 3.16 35.5% 3.39 (6.7%) 1.42 na Last business day of Jun and Dec
AIM-W1 Out 0.200 1:1.0000 17-Sep-12 0.10 0.01 150.6% 0.00 503.8% 10.00 274.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
AIT-W1 In 16.500 1:1.0000 29-Sep-12 56.00 37.00 4.7% 39.39 (6.1%) 1.51 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
AMC-W1 Out 3.000 1:1.0000 7-Mar-14 1.99 0.65 12.5% 0.00 na 3.06 95.7% Last business day of Mar and Sep
AQUA-W2 Out 0.750 1:1.0000 15-Mar-14 0.38 0.22 23.5% 0.00 33403.2% 1.73 226.9% 30 Jun and 30 Dec
BLAND-W2 Out 1.900 1:1.0000 2-May-13 0.92 0.04 40.8% 0.00 1443.2% 23.00 74.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
BLAND-W3 Out 1.300 1:1.0000 7-Nov-15 0.92 0.26 40.8% 0.17 54.6% 3.54 56.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
BROOK-W4 Out 1.050 1:1.0000 8-Aug-16 1.76 1.08 35.0% 0.61 77.3% 1.63 159.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
BTS-W2 Out 4.375 1:0.1600 11-Nov-13 0.86 0.36 21.0% 0.00 na 0.38 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 30 Dec 2012)
BWG-W1 Out 1.200 1:1.0000 13-Jul-14 1.66 0.97 20.5% 0.48 100.1% 1.71 115.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CCP-W1 Out 1.000 1:1.0000 29-Sep-14 3.58 2.60 45.0% 1.77 47.1% 1.38 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 28 Dec 2012)
CEN-W2 Out 2.096 1:1.0500 17-Jan-13 2.22 0.29 9.6% 0.13 114.9% 8.04 46.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CEN-W3 Out 2.000 1:1.0000 10-Jun-15 2.22 0.75 9.6% 0.33 130.4% 2.96 54.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CGD-W2 Out 0.500 1:1.0000 21-Jun-13 0.46 0.11 32.5% 0.03 233.6% 4.18 94.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CGS-W5 Out 1.412 1:1.0625 18-Jan-13 0.94 0.08 16.0% 0.00 na 12.48 84.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CIG-W3 Out 0.900 1:0.0667 31-Aug-12 0.57 0.01 15.7% 0.00 na 3.80 506.4% Last business day of every month
CSP-W1 Out 3.900 1:1.0000 29-Nov-13 1.97 0.26 30.4% 0.01 2689.8% 7.58 79.1% End of May, Nov
DEMCO-W4 Out 4.978 1:1.0040 10-Feb-13 5.70 2.08 41.5% 0.97 113.4% 2.75 132.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
E-W1 Out 1.500 1:1.0000 22-Dec-20 1.28 0.54 21.8% 0.24 123.6% 2.37 60.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
EARTH-W3 In 1.466 1:1.0230 15-Sep-16 5.05 3.58 21.8% 3.26 9.8% 1.44 78.7% 15 Mar, 15 Sep
ECL-W1 Out 1.000 1:1.0000 1-Dec-13 1.05 0.32 82.1% 0.27 17.2% 3.28 99.5% End of Jun, Dec
EMC-W3 Out 1.500 1:1.0000 29-Mar-14 1.51 0.38 21.3% 0.14 180.2% 3.97 73.0% End of Jun, Dec
EPCO-W1 Out 2.266 1:1.0150 20-Oct-14 2.00 0.61 14.3% 0.10 527.8% 3.33 69.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
ERW-W2 Out 2.800 1:1.0000 17-Dec-13 2.60 0.55 13.1% 0.11 403.1% 4.73 53.6% 17 Dec 2013
FOCUS-W1 Out 3.000 1:1.0000 15-Jun-14 2.08 0.81 66.7% 0.35 130.7% 2.57 134.9% Last business day of Jan, Apr, Jul, Nov
GEN-W3 Out 1.000 1:1.0000 15-May-14 0.23 0.04 39.0% 0.00 na 5.75 113.3% 30 Dec
GJS-W2 Out 0.250 1:3.0000 12-Dec-17 0.14 0.15 84.6% 0.18 (18.4%) 2.80 69.4% End of Jun and Dec
GLAND-W1 Out 1.000 1:1.0000 26-May-14 2.54 1.54 7.1% 1.54 (0.2%) 1.65 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
GLOBAL-W Out 6.250 1:1.2000 18-May-13 13.20 8.45 30.8% 7.43 13.7% 1.87 109.8% 18 Nov 2011, 18 May 2012, 16 Nov 2012, 17 May 2013
GOLD-W1 In 3.000 1:1.0000 31-Mar-14 7.00 3.90 22.8% 2.87 36.0% 1.79 154.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
IEC-W1 Out 0.010 1:1.0000 18-Jun-14 0.02 0.01 900.2% 0.02 (40.8%) 2.00 80.2% End of Mar, Jun, Sep, Dec
JMART-W1 In 3.000 1:1.0000 30-Dec-13 13.10 9.10 38.9% 9.89 (8.0%) 1.44 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
KMC-W2 Out 1.000 1:1.0000 20-Jun-15 0.35 0.08 31.7% 0.00 2574.3% 4.38 88.2% End of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 28 Sep 2012)
KSL-W1 Out 10.000 1:1.0000 15-Mar-13 12.20 3.14 12.6% 2.20 42.9% 3.89 59.4% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec
L&E-W2 In 7.400 1:1.0000 23-May-13 12.40 4.32 53.9% 4.66 (7.2%) 2.87 na Last business day of Jan, May, Sep
LEE-W2 In 2.500 1:1.0000 20-May-13 3.74 1.22 14.1% 0.99 22.9% 3.07 74.1% Last business day of Jun, Dec
LIVE-W1 Out 0.174 1:1.1524 21-Jan-14 0.10 0.03 132.7% 0.03 4.9% 3.84 138.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
LL-W1 Out 1.000 1:1.0000 14-Feb-15 0.27 0.11 43.4% 0.00 3363.1% 2.45 152.0% End of Jun and Dec
MATCH-W2 Out 1.398 1:1.0010 29-May-14 2.16 0.86 54.0% 0.83 4.1% 2.51 59.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
MILL-W1 Out 1.829 1:2.7340 24-Feb-14 2.36 1.48 5.7% 1.40 5.9% 4.36 21.7% Last business day of Jun and Dec
MINT-W4 In 11.818 1:1.1000 18-May-13 15.30 3.80 28.4% 3.99 (4.8%) 4.43 17.1% Last business day of every mon
MJD-W1 Out 2.000 1:1.0000 28-Jun-13 2.54 0.76 72.9% 0.63 20.5% 3.34 99.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
NEP-W2 Out 0.500 1:1.0000 15-Dec-16 0.82 0.59 41.0% 0.33 78.2% 1.39 194.6% Last busi. day of 15 Mar,15 Jun,15 Sep,15 Dec
NNCL-W2 Out 1.000 1:1.0000 29-Dec-15 1.74 0.74 5.8% 0.57 30.7% 2.35 65.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
PF-W2 In 0.002 1:6.0000 6-Nov-12 1.11 5.00 20.0% 6.59 (24.2%) 1.33 na 30 Jun and 30 Dec
PF-W3 Out 1.000 1:1.0000 18-Jul-15 1.11 0.58 20.0% 0.24 143.1% 1.91 81.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 28 Sep 2012)
PYLON-W1 Out 2.200 1:1.0000 25-Apr-15 4.62 2.64 15.1% 1.73 52.9% 1.75 148.1% 30 Jun and 30 Dec
RML-W3 Out 2.750 1:1.0000 15-May-15 1.56 0.51 18.6% 0.01 4095.7% 3.06 85.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
ROJNA-W2 In 3.334 1:1.1998 30-Jul-14 8.80 5.80 17.0% 6.60 (12.1%) 1.82 na Last business day of Feb, May, Aug, Nov
ROJNA-W3 In 4.000 1:1.0000 18-Jul-16 8.80 4.36 17.0% 3.96 10.0% 2.02 50.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
RS-W2 In 1.900 1:1.0000 19-May-14 4.56 2.42 8.1% 2.38 1.7% 1.88 45.6% End of Jun, Dec
SAM-W1 Out 1.000 1:1.0000 12-Nov-12 0.99 0.29 49.3% 0.08 269.7% 3.41 187.0% End of Jun, Dec
SIMAT-W1 Out 1.349 1:1.1116 28-Aug-14 3.12 1.99 38.6% 1.66 19.7% 1.74 98.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
SINGHA-W Out 6.000 1:1.0000 28-Nov-14 0.30 0.06 70.2% 0.00 6622.7% 5.00 141.8% End of May , Nov 
SIRI-W1 In 1.114 1:1.1670 20-Jan-15 2.36 1.39 28.9% 1.06 31.3% 1.98 104.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
SLC-W1 Out 0.940 1:0.4250 16-May-15 0.41 0.03 187.1% 0.14 (77.8%) 5.81 61.2% Last business day of May, Nov
SLC-W2 Out 0.570 1:0.1749 28-Oct-15 0.41 0.03 187.1% 0.06 (50.0%) 2.39 76.4% Last business day of Mar, Sep
SLC-W3 Out 1.000 1:1.0000 14-Sep-16 0.41 0.10 187.1% 0.28 (64.8%) 4.10 67.9% Last business day of Mar, Sep
SPCG-W1 In 1.000 1:1.0000 2-Mar-15 16.00 13.00 24.7% 10.05 29.4% 1.23 na End of 2-Mar-15
SPORT-W3 Out 1.691 1:1.1530 21-Apr-15 2.82 1.31 19.7% 1.26 3.6% 2.48 29.5% End of Mar, Jun, Sep, Dec 
SPORT-W4 Out 1.720 1:1.0173 15-Aug-14 2.82 1.12 19.7% 1.01 11.3% 2.56 45.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
STPI-W1 In 2.482 1:1.4042 6-May-13 28.50 34.50 16.9% 36.39 (5.2%) 1.16 na End of May, Nov 
TAPAC-W1 Out 2.300 1:1.0000 31-May-13 3.46 1.21 26.1% 0.82 47.0% 2.86 112.2% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct 
TASCO-W3 Out 63.740 1:1.0000 17-Apr-14 39.75 6.25 15.7% 0.07 9515.0% 6.36 60.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TCC-W1 In 0.822 1:1.2167 30-Oct-14 2.22 1.68 25.6% 1.37 22.7% 1.61 121.3% End of Jun 
TCC-W2 Out 0.938 1:1.0659 3-May-18 2.22 1.45 25.6% 1.43 1.6% 1.63 31.6% Last business day of Feb, May, Aug, Nov
TCC-W3 Out 1.000 1:1.0000 1-Apr-22 2.22 1.43 25.6% 1.37 4.2% 1.55 34.5% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Dec 2012)
TCJ-W1 Out 10.000 1:1.0000 17-Mar-16 8.15 3.38 33.3% 1.51 123.4% 2.41 70.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TFD-W1 In 1.000 1:1.1880 31-Mar-13 2.06 1.19 29.6% 1.08 10.7% 2.06 104.1% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TICON-W3 Out 19.342 1:1.0340 31-Jan-14 13.00 0.52 23.2% 0.17 198.5% 25.85 33.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TLUXE-W2 In 2.500 1:1.0000 20-Feb-15 3.98 1.43 6.5% 1.26 13.8% 2.78 41.7% Last business day of Mar and Sep
TPOLY-W1 Out 1.500 1:1.0000 7-Jun-13 1.65 0.52 12.4% 0.17 212.7% 3.17 96.0% Last business day of Jun and Dec
TRUBB-W1 Out 3.200 1:1.2500 7-Aug-14 3.10 1.69 14.3% 0.33 411.5% 2.29 89.5% Last business day of Jun and Dec
TSF-W1 Out 0.101 1:1.9832 16-Nov-12 0.38 1.00 23.9% 0.55 81.5% 0.75 na Last business day of Feb, May, Aug, Nov
TSF-W2 Out 0.300 1:1.0000 14-May-15 0.38 0.16 23.9% 0.09 85.6% 2.38 81.7% Last business day of Feb, May, Aug, Nov (1st on 31 Aug 2012)
TSTH-W1 Out 2.100 1:1.0000 1-Dec-12 0.78 0.01 20.3% 0.00 na 78.00 101.0% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TSTH-W2 Out 6.114 1:1.0000 1-Dec-12 0.78 0.01 20.3% 0.00 na 78.00 175.8% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TYM-W1 Out 5.000 1:1.0000 23-Jun-14 4.50 0.65 9.8% 0.12 447.6% 6.92 37.0% Last business day of Mar, Sep
UKEM-W1 In 0.500 1:1.0000 5-Nov-14 2.24 1.65 25.6% 1.43 15.2% 1.36 164.6% Last business day of Jun, Dec

Sources: Companies data, Thanachart   
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AUGUST 2012 

Mon Tue Wed Thu Fri 

6 7 8 9 10 
New listing: Warrant 
PF-W3 393.86 m units, 
Exercise 1:1 @1.00, 3 years 
First exercise: 28-Sep-2012 
Last exercise: 18-Jul-2015 
 
New share trading: 
SIRI 0.65 m shares 
(ESOP-W5 1:1.167  
 @1.072) 
TRC 0.14 m shares 
(ESOP-W 1:1 @2.01) 
 
XD: 
SCC @4.50 
TPC @0.75 
 
Last trading: 
ADVA01CB  
ADVA01PB  
AOT01CB  
AOT01PB  
BJC01CA  
ESSO01CB  
ESSO01PB  
IRPC01CB  
IRPC01PA  
KBAN01CB  
KBAN01PB  
KTB01CC  
KTB01PB  
PTTE01CC  
PTTE01PC  
SCB01CB  
SCB01PA 
 

New share trading: 
BTS 22 shares (PP @1.00) 
PTTGC 1.13 m shares 
(ESOP-W 1:0.25905  
 @46.32) 
TOG 1.01 m shares 
(ESOP-W 1:1 @2.00) 
 
XD: 
DCC @0.79 
TTW @0.22 
 

New share trading: 
MINT 20.69 m shares 
(ESOP-W) 
 
XD: 
SNC @1.00 
 
Last trading: 
KBAN13CE 

New share trading: 
LHBANK 95.25 m shares 
(ESOP-W1 1:1.0333 @1.00) 
 
Last trading: 
ADVA13CD  
PTTE13CE  
SCC13CD 

Par change: 
BTS par @ 4.00  
(from par @0.64) 
BTS-W2 1:0.16 @0.70 
(from 1:1 @4.375) 
 
New share trading: 
CIMBT 10,542 m shares 
(Existing shareholders 10:3
 @1.00) 
SC 30,000 shares 
(ESOP-W) 
 
XD: 
CPNRF @0.2823 
POPF @0.2491 
 

Events: 
TH–HMPRO, STANLY,  
      TICON ประกาศงบ 2Q12 
 

Events: 
TH–TOP, CPALL, PTTGC 
      ประกาศงบ 2Q12 
US–สินเช่ือผูบริโภคเดือน มิ.ย. 

Events: 
TH–BEC, RS, STEC, SF, QH
      ROBINS, MINT, GUNKUL
      ประกาศงบ 2Q12 
TH–8-10 ส.ค. กนง. กําหนด 
      เผยแพรรายงานการประชุม
US–EIA petroleum report 
US–สมาคมธนาคารเพื่อการ 
      จํานองของสหรัฐ (MBA) 
      เผยผลสํารวจการยื่นขอ 
      สินเช่ือจํานองรายสัปดาห 

Events: 
TH–AAV, MCOT, TVO, SMT 
      GFPT, JAS, ERW, AP 
      LPN, SAT, BJC, PS 
      MAKRO, TUF, EGCO 
      SPCG, SYMC, HANA 
      ประกาศงบ 2Q12 
TH–ศาลอาญาเรียก "กอแกว- 
      ณัฐวุฒิ-วีระกานต- 
      อริสมันต" ไตสวน กรณี 
      ถอนประกัน 
TH–ศาลอาญา นัดแกนนํา  
      นปช. รวม 20 คน เพ่ือ 
      ไตสวนถอนประกันตัว 
TH–8-10 ส.ค. กนง. กําหนด 
      เผยแพรรายงานการประชุม 
JP–BOJ Meeting 
US–กระทรวงแรงงานสหรัฐเผย 
      จํานวนผูขอรับสวัสดิการ 
      วางงานรายสัปดาห 
US–ขอมูลการคาระหวาง 
       ประเทศเดือนมิ.ย. 
US–สต็อกสินคาและยอดคาสง 
      เดือน มิ.ย. 

Events: 
TH–ADVANC, BANPU, CPF 
      THCOM, KH, BECL,  
      DELTA, SVI, PTT 
      TRUE, INTUCH, LH 
      SORKON 
      ประกาศงบ 2Q12 
TH–8-10 ส.ค. กนง. กําหนด 
      เผยแพรรายงานการประชุม
TH–Foreign reserves 
US–ราคานําเขาและสงออก 
      เดือน ก.ค. 
US–ดุลงบประมาณของรัฐบาล
      กลางเดือน ก.ค. 
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AUGUST 2012 

Mon Tue Wed Thu Fri 

13 14 15 16 17 

Holiday 

XD: 
SCCC @7.00 
 
Delisted: 
ADVA01CB  
ADVA01PB  
AOT01CB  
AOT01PB  
BJC01CA  
ESSO01CB  
ESSO01PB  
IRPC01CB  
IRPC01PA  
KBAN01CB  
KBAN01PB  
KTB01CC  
KTB01PB  
PTTE01CC  
PTTE01PC  
SCB01CB  
SCB01PA 
 

Last trading: 
IRPC13CC 

XD: 
KCE @0.20 
 
XR: 
GSTEEL 15:1 @0.50 
 
XW: 
GSTEEL 0:0 @0.0.002 
 
Delisted: 
KBAN13CE 

XD: 
PSL @0.10 
SALEE @0.11 
 
Delisted: 
ADVA13CD  
PTTE13CE  
SCC13CD 

Events: 
 

Events: 
TH–BGH, BH, TTA, RCL,  
      THAI, BTS, BMCL, IVL 
      SIRI, MAJOR, GRAMMY 
      STA, CENTEL, GLOBAL 
      ประกาศงบ 2Q12 
 

Events: 
TH–บริษัทจดทะเบียนประกาศ
      งบ 2Q12 เปนวันสุดทาย 
TH–15-17 ส.ค. ราง พ.ร.บ. 
      งบประมาณฯ ป 56 จะเขาสู
      การพิจารณา ของสภาฯ ใน
      วาระที่ 2 และ 3 
TH–ครบกําหนด ท่ี กพช. ตรึง
      ราคากาซ NGV และกาซ 
      LPG ภาคขนสง เปนเวลา 
      3 เดือน 
TH–15-17ส.ค.คณะกรรมาธิการ
      วิสามัญพิจารณาราง 
      พระราชบัญญัติงบประมาณ
      รายจายประจําปงบประมาณ 
      2013 พิจารณางบประมาณ
      วาระ 2 และ 3 
US–EIA petroleum report 

Events: 
TH–15-17 ส.ค. ราง พ.ร.บ. 
      งบประมาณฯ ป 56 จะเขาสู 
      การพิจารณา ของสภาฯ ใน 
      วาระที่ 2 และ 3 
TH–รมว.พลังงาน จะปรับราคา  
      LPG-NGV ใหสะทอน 
      ตนทุนแทจริงใน 16 ส.ค. 
TH–15-17ส.ค.คณะกรรมาธิการ 
      วิสามัญพิจารณาราง 
      พระราชบัญญัติงบประมาณ 
      รายจายประจําปงบประมาณ 
      2013 พิจารณางบประมาณ 
      วาระ 2 และ 3 
US–กระทรวงแรงงานสหรัฐเผย 
      จํานวนผูขอรับสวัสดิการ 
      วางงานรายสัปดาห 

Events: 
TH–Foreign reserves 
TH–15-17 ส.ค. ราง พ.ร.บ. 
      งบประมาณฯ ป 56 จะเขาสู
      การพิจารณา ของสภาฯ ใน
      วาระที่ 2 และ 3 
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AUGUST 2012 

Mon Tue Wed Thu Fri 

20 21 22 23 24 
XD: 
ARIP @0.04 
BEC @1.00 
EGCO @0.045 
HTECH @0.12 
IT @0.07 
M-AAA @0.198 
SPF @0.27 
SRICHA @1.00 
TUF @1.10 
 
Last trading: 
PTTE08CC  
PTTE08PA  
SCB08CD  
SCB08PB. 
 

XD: 
AS @0.34 
BAFS @0.27 
BOL @0.04 
BROOK @0.06 
GC @0.17 
IFEC @0.03 
KIAT @0.25 
LPN @0.23 
MAKRO @3.50 
MBKET @0.35 
OFM @0.20 
OISHI @1.60 
RS @0.10 
SAT @0.30 
SE-ED @0.10 
SMIT @0.14 
SYMC @0.15 
TK @0.37 

TOG @0.10 
UEC @0.06 
UPOIC @0.30 
UPT @0.20 
 

XD: 
BJC @0.32 
NBC @0.06 
SWC @0.20 
 
XR: 
SMPC 4:1 @10.00 
 
Delisted: 
IRPC13CC 

XD: 
JUBILE @0.30 
MACO @0.20 
TVO @0.80 
 
XW: 
SMM 4:1@Free 

XD: 
BLA @0.36 
KCAR @0.43 
 

Events: 
TH–สภาพัฒนฯ แถลงตัวเลข 
      GDP 2Q12 

Events: 
 

Events: 
TH–ศาลอาญานัดฟงคําสั่งตอ 
      คํารองขอถอนประกันตัว19 
      แกนนํา นปช. 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–กระทรวงแรงงานสหรัฐเผย 
      จํานวนผูขอรับสวัสดิการ 
      วางงานรายสัปดาห 

Events: 
TH–Foreign reserves 

27 28 29 30 31 
XD: 
S&P @1.50 
 
Delisted: 
PTTE08CC  
PTTE08PA  
SCB08CD  
SCB08PB 
 
Last trading: 
BANP42CD  
BANP42PA  
BIGC42CA  
ESSO42PA  
PTT42CD  
PTT42PA  
PTTE42CD  
PTTE42PA  
STA42PA  
THAI42PA 
 

XD: 
KTB @0.36 
KTB-P @0.43725 
 
XR: 
KTB 4:1 @12.60 
 

   

Events: 
 

Events: 
TH–สศอ. แถลงดัชนี 
      อุตสาหกรรมประจําเดือน 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–กระทรวงแรงงานสหรัฐเผย 
      จํานวนผูขอรับสวัสดิการ 
      วางงานรายสัปดาห 

Events: 
TH–BoT Econ, Jul-12 
TH–Foreign reserves 
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หัวหนาฝาย พิมพผกา  นิจการุณ, CFA pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

Ad Hoc Research พลังงาน และสาธารณูปโภค สุพัณณา  สุวรรณเกิด supanna.suw@thanachartsec.co.th 

สถาบันการเงิน และสื่อสาร  สรัชดา  ศรทรง sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

อสังหาริมทรัพย และพาณชิย พรรณารายณ  ติยะพิทยารัตน phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ขนสง รับเหมา และอิเล็กทรอนิกส ศักดิ์สิทธิ์  พัฒนานารักษ saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Ad Hoc Research และ การแพทย ศิริพร  อรุโณทยั siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

บันเทิง และ อาหาร เกวลี  ทองสมอางค kalvalee.tho@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหทางเทคนิค นพดล พิริยวุฒ ิ noppadol.pir@thanachartsec.co.th 

นักกลยทุธการลงทุน อดิศักดิ์ ผูพิพัฒนหิรัญกุล, CFA adisak.phu@thanachartsec.co.th 

ผูชวยนักวเิคราะห วรายุทธ เหลืองเมตตากุล, CFA warayut.lua@thanachartsec.co.th 

แปล ลาภินี ทิพยมณฑล lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

   

   
ทีมสนับสนุนขอมูล มลฤดี เพชรแสงใสกุล 

สุขสวัสดิ์ ลิมาวงษปราณี 

วราทิพย รุงประดับวงศ 

สุเนตร  รักษาวัด 

เกษมรัตน จิตกุศล 

ปฏิภาณ ธนาวิศรุต 

สุจินตนา  สถาพร 

monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

varathip.run@thanachartsec.co.th 

sunet.rak@thanachartsec.co.th 

kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

patipan.tan@thanachartsec.co.th 

sujintana.sth@thanachartsec.co.th 

 
DISCLAIMERS 

Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with 

the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's 

neutrality. 

รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพื้นฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเชื่อถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อให
บริการเผยแพรขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรือเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรัพยแตอยางใด ทั้งนี้
รายงานและความเห็นในเอกสารฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไป
ทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
 

Equity research team 

+66 2617 4900 

Data support team 
+66 2617 4900 




