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“ยืนเหนือ 1200 จุดไดยัง Selective Play” 
  

  Top Picks–Fund 

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

  Top Picks -
Fund Today: 

INTUCH, THCOM 

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

DCC, SIRI, PF, SPF, TTW, TMT, 
MODERN  

  Top Shot Sell-
Previous : 

TOP 11.1%, CPN 10.4% ของ
ปริมาณซ้ือขายกระดานหลัก 

    
  Technical View ภาพระยะส้ันยังเปนบวกเล็กๆ แตมี

โครงสรางขาลงระยะกลางกดดัน  
   Support Resistance Cut loss 

SET ซื้อตามคาบวก 1220,1230 1200 
SET50 ซื้อตามคาบวก 840,850  830 

Foreign Stock Market 
DJIA : 13,165.19 -10.45
NASDAQ : 3,018.64 7.39
S&P500 : 1,402.80 0.58
FTSE : 5,851.51 5.59
NIKEI : 8,978.60 97.44
HSKI : 20,269.47 203.95  

Exchange Rate 
 (PER US$) 08-Aug 09-Aug
Yen 78.42 78.56
Baht (On-Shore) 31.47 31.45
Euro 1.24 1.23
US Bond Yield 2.75 2.75

 

Oil Market 
08-Aug 09-Aug

BRENT 112.14 113.22
NYMEX-Crude Light 93.35 93.36

 

Gold & Silver Market 
08-Aug 09-Aug

Gold-Comex 1616.00 1620.20
Silver-Comex 28.08 28.10

 

Baltic Dry Index 
08-Aug 09-Aug

Baltic Dry Index 812.00 790.00
 

Futures Trading Vol (Contacts)  
09-Aug Long Short Net
Institution 13,902 14,424 -522
Foreign 4,380 1,055 3,325
Customer 25,832 28,635 -2,803

 

 

Trading Activities (Btm) 

09-Aug Buy Sell Net
Institution 2,576 2,734 -157 
Prop Trade 4,542 4,264 278
Foreign 6,827 5,304 1,523
Customer 16,629 18,273 -1,644 
Aug-12 (MTD)
Institution 13,903 13,861 42
Prop Trade 24,220 22,843 1,377
Foreign 43,422 38,273 5,149
Customer 92,218 98,786 -6,568 
Jan-Current (YTD)
Institution 313,280 358,497 -45,217 
Prop Trade 622,780 620,891 1,888
Foreign 1,120,125 1,050,355 69,771
Customer 2,366,834 2,393,276 -26,442 
Top Net Buy (Btm) 

1 PHATRA 616
2 TSC 368
3 JPM 355  

Top Net Sell (Btm) 

1 KSMACQ -686
2 MBKET -381
3 CNS -345  

Top Active 
Closed %Chg

1 TOP 68.25 3.02
2 IVL 31.50 1.61
3 KTB 17.00 -2.86  

 Top Picks- 
Tech Today : 
  

KBANK, PREB, THCOM, 
SYMC, TVO, SITHAI, SST, BEC 

 

กลยุทธการลงทุน :  SET Index เม่ือวานน้ีปรับขึ้น 3.57 จุด มาปดท่ี 1217.70 จุด มูลคาซื้อขาย 3 หม่ืนลานบาท โดยดัชนีคอนขางผันผวนในวัน 
เพราะมีการซื้อเกง็กําไรตอเน่ืองมาหลายวัน จึงเร่ิมมีการขายทํากําไรออกมาบาง นักลงทุนตางชาติซื้อสทุธิตอ 1.5 พันลานบาท สถาบันในประเทศขาย
สุทธิเล็กนอย 150 กวาลานบาท สวนพอรตบล.ซือ้สุทธิ 270 กวาลานบาท สวนนักลงทุนรายยอยขายสุทธิ สําหรับวันน้ีดัชนียังอยูในแนวโนมแกวงแคบ 
และควรระวังเร่ืองการปรับฐานตามมาหากในสัปดาหหนาไมมีปจจัยบวกใหมท่ีมีนัยสาํคัญเขามากระตุน เน่ืองจากการประกาศผลประกอบการ 2Q55 
ใกลสิ้นสุดแลว (เสนตายของงบไตรมาส 2/55 คือ วันท่ี 15 ส.ค.55) นอกจากน้ันการเพ่ิมทุนของ KTB อาจทําใหนักลงทุนบางกลุมมีการปรับพอรตดวย
การขายหุนอื่นออกไปกอนเพ่ือนําเงนิไปใชในการเพ่ิมทุน KTB อยางไรก็ตาม มีโอกาสท่ีหุนกลุมสือ่สารจะ Perform ดีขึ้นเพราะคาดวาผลประกอบการ
หลายบริษัท เชน ADVANC และ INTUCH นาจะออกมาดีและประกาศจายเงินปนผลระหวางกาลดวย สวน THCOM มีแนวโนมดีขึ้นและคาดวาจะถึง
จุดคุมทุนทางบัญชีไดในไมชาน้ี สําหรับปจจัยภายนอกท่ีจบัตา คือ ตัวเลขเศรษฐกิจของประเทศช้ันนําตางๆ และการสงสญัญาณหรือการออกมาตรการ
ใหมเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ ซึ่งประเมินกันวานาจะมีภายใน 1-2 เดือนขางหนาน้ี กลยทุธการลงทุน : เนนซื้อ/ถอืเม่ือดัชนียืนเหนือ 1200 โดยมีแนวตาน
ระยะสั้นมาก 1220-1230 การออนตัวตํ่ากวา 1200 จะดูไมคอยดี พอรตเก็งกําไรรอบส้ันและพอรตท่ีมีเงินสดเหลอือยูนอยควรลดพอรตตาม สําหรับหุน
พ้ืนฐานแนะนําวันน้ีเปน INTUCH, THCOM 
 

SET Index: 1217.70 3.57 P/E (x):  15.96 Volume (m. shares): 6,120        P/BV (x): 2.12

SET50:  839.25 3.50 Market Cap.(Bttrn) 10.10 Turnover (Btm): 30,575      Yield (%): 3.50
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Fundamental Pick    

INTUCH                    แนะนําซื้อ 
ราคาปด                                64.50 บาท 
ราคาพ้ืนฐาน                         82.00  บาท 

• ในเชิงกลยุทธ เราเห็นวา INTUCH มีความโดดเดนในเร่ือง 1) การเติบโตของกําไรหลักเปนไปอยาง
แข็งแกรง คาดการณไวท่ี 20% ในป 55 และ 28% ในป 56 ฐานะการเงินดีมาก โดยเปนเงินสดสุทธ ิ(Net 
cash position), 2) ราคาหุนปจจุบันถือวาถกูกวา ADVANC คือเปนสวนลดประมาณ 18%, 3) อัตรา
ผลตอบแทนเงินปนผลนาสนใจเปนประมาณ 6% สําหรับป 55 และ 8% สําหรับป 56 (มีการจายปนผล
ระหวางกาลดวย) และแมวาบริษัทมีแผนจะลงทุนใหมๆ ในอนาคต เชน Digital TV และ Venture 
capital แตจะไมกระทบตอการจายเงินปนผล เพราะบริษัทจะใชเงินลงทุนจากการกูยมืเปนหลัก และ 4) 
ราคาปดมีสวนเพ่ิมเทียบกบัราคาพ้ืนฐานไดอีกถึง 27% เทียบกบั Break-up NAV ท่ี 82.00 บาท แนะนํา
ซื้อ  
 

THCOM                      แนะนําซื้อ 
ราคาปด                                15.70 บาท 
ราคาพ้ืนฐาน                         16.75  บาท  

                                      

• คาดวาอัตราการใชดาวเทียม (Utilization) จะเพ่ิมขึ้นจากปจจุบันท่ี 25% เปน 28% ในปลายปน้ี ซึ่งจะ
ถึงจุดคุมทุน โดยเปนผลจาก take-up rate เพ่ิมสูงขึ้นในชวง 18 เดือนขางหนาน้ี โดยเฉพาะตลาดญ่ีปุน 
เราเห็นวาผลการดําเนินงาน iPSTAR จะดีขึ้นมากเมื่อผานจุดคุมทุน โดยรายไดจํานวนมากจะผลักดันให
กําไรฟนตัวไดเปนอยางดี ท้ังน้ีท่ีผานมา THCOM ประสบภาวะขาดทุนจากการดําเนินงานต้ังแตป 49-54 
เพราะ iPSTAR ประสบปจจัยลบจากอุปสรรคในกฎเกณฑตางๆ ของประเทศคูคา รวมท้ังการลงทุนใน 
Shenington (THCOM ถือหุน 51%) ประสบการแขงขันท่ีรุนแรงในธุรกิจโทรศัพทเคลื่อนท่ี Mfon ใน
ประเทศกัมพูชา สวนดาวเทียม ไทยคม 6 ประเมินวาจะชวยเพ่ิมกําไรในป 56 ปจจุบันอัตราการใช
ดาวเทียมแบบ conventional ไดมาถึง 99% แลว ดังน้ันทางบริษัทจึงตัดสินใจท่ีจะยงิดาวเทียมดวงใหม
คือไทยคม6 ประมาณกลางป 56 และหากยอดขายกอนยงิดาวเทียมไปถึง 30% ดาวเทียมดวงน้ีก็จะให
กําไรต้ังแตวันแรกท่ีเปดใหบริการ นอกจากน้ีกําไรสุทธิอาจจะเพ่ิมขึ้นไดอีกประมาณ 500 ลานบาทตอป 
หากมีการขาย Mfon ออกไป และมีความเปนไปไดท่ีจะไดคําสั่งซื้อขนาดใหญจาก iPSTAR จีน แม
ปจจุบันมีสัญญา reseller กับ China Telecom แต take up rate ก็ยังตํ่า บริษัทกําลงัเจรจาขายบริการ
ดาวเทียมใหกับรัฐบาลจีนในโครงการตางๆ เชน อนิเตอรเน็ตในโรงเรียน และขาย bulk order ใหกับผู
ใหบริการสื่อสารขนาดใหญหลายรายท่ีจีน แนะนําซื้อ โดยฝายวิจยัฯ DBSV ใหราคาพ้ืนฐาน 16.75 บาท 
 

ปจจัยตางประเทศและโภคภัณฑ  
• จีน : อัตราเงินเฟอและดัชนีราคา
ผูผลิตเดือนก.ค.ลดลง 

• อัตราเงินเฟอเดือนก.ค.ของจีนเทากับ 1.8% ชะลอลงจากเดือนมิ.ย.ท่ี 2.2% เน่ืองจากฐานเงินเฟอก.ค.
ปกอนสูง ประกอบกบัราคาอาหารเพ่ิมขึ้น (หลักๆ เปนราคาพืชผักเพราะปริมาณฝนและนํ้าทวมทําให
ผลผลิตเสยีหาย) แตก็เปนการเพ่ิมในอัตราท่ีนอยลงจากเดือนกอนหนา 
• ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) เดือนก.ค.ลดลง 2.9%YoY และตํ่าลง 0.8%MoM ซึ่งเปนการลดตอเน่ืองจาก
เดือนมิ.ย.ท่ี 2.1%YoY  
ความเห็นเชิงกลยุทธ Retail Research : การที่อัตราเงินเฟอของจีนชะลอตัวลงทําใหมีโอกาสท่ีจะใช
นโยบายการเงินผอนคลายเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจไดอีก ซึ่งจะชวยหนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจใน 4Q55 
ใหเติบโตดีขึ้น ท้ังน้ีผลของการใชมาตรการกระตุนมักจะมี Lag time ตอเศรษฐกิจท่ีแทจริงอยางนอย 6 
เดือนหลังประกาศใชมาตรการ นักเศรษฐศาสตรบางรายมองวาเศรษฐกิจจีนใน 3Q55 อาจขยายตัวใน
อัตราท่ีชะลอลงเปน 7.3-7.4% จาก 7.6% ใน 2Q55 และ 8.1% ใน 1Q55 แลวจะขยายตัวในอัตราท่ี
สูงขึ้นใน 4Q55 เพราะไดรับประโยชนจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจมากขึ้น 
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จีน : อัตราเงินเฟอของจีนชะลอตัวลง...เปดโอกาสใหใชนโยบายการเงินผอนคลายเพิ่มเติม 

 
 

จีน : อัตราดอกเบ้ียมีโอกาสลดลงไดอีกเพือ่กระตุนเศรษฐกิจ 

 
 

- ญี่ปุน : ธนาคารกลางคงอัตรา
ดอกเบี้ยไวที ่0-0.1% 

• เม่ือวานน้ี (9 ก.ค.55) ธนาคารกลางญี่ปุนคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไวท่ี 0-0.1% ซึ่งเปนไปตามการ
คาดการณของตลาด 

ญี่ปุน : อัตราดอกเบี้ยนโยบายทรงตัวตํ่าเปนประวัติการณตอ 

 
 

+ สหรฐั : ยอดผูรับสวัสดิการวางงาน
ครั้งแรกรายสัปดาหลดลง...ดีกวาคาด, 
ขาดดุลการคาเดือนเม.ย.นอยลง 

+ กระทรวงแรงงานสหรัฐเปดเผยวา ผูขอรับสวัสดิการวางงานคร้ังแรกในรอบสปัดาหท่ีสิ้นสุดวันท่ี 4 ส.ค. 
ลดลง 6,000 ราย มาอยูท่ี 361,000 ราย บงชี้ตลาดแรงงานอาจเร่ิมปรับตัวมีเสถียรภาพมากขึ้น  
+ ยอดขาดดุลการคาและบริการของสหรัฐในเดือนเม.ย.55 หดตัว 10.7%MoM สูระดับ 4.292 หม่ืนลาน
ดอลลาร ซึ่งเปนการลดลงเดือนท่ี 3 ติดตอกัน โดยเปนผลมาจากตัวเลขนําเขาลดลงเพราะราคานํ้ามันดิบ
ปรับตัวลงขณะท่ีการสงออกปรับตัวสูงขึ้น 
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- DJIA ปรับลดลง 10.45 จดุ...ขาด
ปจจัยกระตุน 

- ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนสปรับตัวลง 10.45 จุด หรือ 0.08% ปดท่ี 13,165.19 จุดการซื้อขายซบเซา
เพราะขาดปจจัยใหมท่ีมีนัยสําคัญเขามากระตุน แตนักลงทุนยังถือครองหุนตอเปนสวนใหญเพราะมี
ความหวังวาประเทศชั้นนําตางๆ รวมทั้ง ECB และ FED อาจมีมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมในไมชาน้ี 
 

+ สัญญาน้ํามันดิบ BRENT พุงขึ้น
แรง...ระยะส้ันกงัวลอุปทานตึงตัว 

+ สัญญานํ้ามันดิบเวสตเท็กซัส (WTI) สงมอบเดือนก.ย.ท่ีตลาด NYMEX ขยับขึ้น 1 เซนต ปดท่ี 93.36 
ดอลลาร/บารเรล สวนสัญญานํ้ามันดิบเบรนท (BRENT) สงมอบเดือนก.ย.ท่ีตลาดลอนดอน พุงขึ้น 1.08 
ดอลลาร หรือ +1.0% ปดท่ี 113.22 ดอลลาร/บารเรล โดยปจจัยหนุนราคานํ้ามัน คือ ความกังวลเร่ืองอุป
ทานนํ้ามันตึงตัวหลังมีรายงานขาววาพายุโซนรอนเออรเนสโตไดมุงหนาสูอาวเม็กซโิก และมีรายงานวา
ทาเรือขนสงนํ้ามันท่ีสําคัญ 3 แหงไดปดทําการต้ังแตเม่ือวันพุธเพ่ือหลีกเลี่ยงผลกระทบจากพายุดังกลาว 
ทําใหการสงออกนํ้ามันจากพ้ืนท่ีดังกลาวตองหยุดชะงักลง นอกจากน้ันสถานการณตึงเครียดใน
ตะวันออกกลาง (โดยเฉพาะอิหรานและซเีรีย) กเ็ปนอีกปจจัยท่ีหนุนราคานํ้ามันดิบในชวงน้ี  
 

+ สัญญาทองคําขยับขึ้นตอ + สัญญาทองคําตลาด COMEX (Commodity Exchange) สงมอบเดือนธ.ค.เพ่ิมขึ้น 4.2 ดอลลาร หรือ 
0.26% ปดท่ี 1,620.2 ดอลลาร/ออนซ 
           

ปจจัยในประเทศและหุนเดน     
• คาดสินเช่ือ 2H55 ขยายตัวในอัตราที่
ชะลอตัวลง แตไมมาก เพราะสินเช่ือ
เชาซื้อและทีพ่ักอาศัยยังเติบโต
แข็งแกรง 

• ไตรมาส 2/55 สินเชื่อของธนาคารพาณิชยเติบโต 14.2% เงินฝากเพ่ิมขึ้น 10.1% และการแขงขันดาน
เงินฝากมากขึ้น อยางไรก็ตามทางทีมกลยุทธ Retail Research ประเมินวาอัตราการเติบโตของสินเชื่อใน 
2H55 อาจชะลอตัวลง เน่ืองจากผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกซบเซา ทําใหความตองการใชสินเชื่อเพ่ือใช
เปนเงินทุนหมุนเวียนในกลุมธุรกิจเพ่ือการสงออกจะนอยลง แตการลดลงจะไมมากเพราะสวนหน่ึงไดรับ
การชดเชยจากสินเชื่อเชาซื้อและสนิเชื่อท่ีพักอาศัยท่ียังคงขยายตัวแขง็แกรงตอเน่ือง สําหรับ KTB ท่ีมี
การประกาศเพ่ิมทุนใหกับผูถอืหุนเดิม 4: 1@ 12.60 บาทและจายปนผลระหวางกาลสําหรับหุนสามัญ 
0.36 บาททําใหธนาคารมีเงินกองทุนขั้นท่ี 1 และเงินกองทุนรวมเพ่ิมขึ้นเสริมใหสามารถขยายธุรกจิได
มากขึ้น โดยคาดวาธนาคารอาจมีการปรับเพ่ิมเปาหมายการเติบโตของสินเชือ่ในป 55 และป 56 หลัง
การเพ่ิมทุนสําเร็จ 
 

- 7 กลุมอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบ
จากการสงออกไป EU ซบเซา 

- นายวิชัย อัศรัสกร กรรมการเลขาธิการหอการคาไทยและสภาหอการคาแหงประเทศไทย เปดเผยวา 
หอการคาไทยไดสํารวจความคิดเห็นถึงผลกระทบจากวิกฤตหน้ีสหภาพยุโรป (EU) ตอเศรษฐกิจไทย 
พบวา 7 กลุมธุรกิจท่ีคาดวาจะไดรับผลกระทบจากวิกฤตยูโรโซนโดยตรง ไดแก 1.กลุมสิง่ทอและ
เคร่ืองนุงหม 2.กลุมอัญมณแีละเคร่ืองประดับ 3.กลุมไฟฟาและอิเลก็ทรอนิกส 4.กลุมอาหาร 5.กลุม
ยางพารา 6. กลุมทองเท่ียว และ 7.กลุมชิ้นสวนยานยนต ซึ่งบางธรุกิจไดรับผลกระทบในระยะส้ัน-ยาว 
แตบางธุรกิจจะเห็นผลกระทบในระยะกลาง-ยาว  
ไทย : มูลคาสงออกเร่ิมออนลงในเดือนมิ.ย.55 

 
 

นักกลยุทธ & นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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Inside Story 
Company Focus : KTB (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 20.50) BEC (ถือ -ราคาพ้ืนฐาน 55.50) 
Results Analyser : GFPT (ขาย -  ราคาพ้ืนฐาน 7.70) JAS (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 3.90) 
 LPN (ถือ - ราคาพ้ืนฐาน 18.10) MODERN (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 6.90) 
 RML (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 2.26) SAT (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 36.50) 
 SPCG (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 19.00) SPF (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 15.00) 
 TUF (ซื้อ -  ราคาพ้ืนฐาน 91.00) TVO (ซื้อ – ราคาพ้ืนฐาน 30.40) 

 
Company Focus 
KTB คําแนะนํา ซือ้ (เดิมถือ) 
ราคาปด 17.00 บาท  ราคาพื้นฐาน 20.50 บาท 
เพิ่มทนุใหผูถือหุนเดิม 4:1@12.60บาท 
•  KTB ประกาศเพิ่มทุน 2,796.312 ลานหุน ราคาพาร 5.15 บาท โดยจัดสรรใหกับผูถือหุนเดิมในสัดสวน 4 หุนเดิม ตอ 1 หุน

ใหม (ท้ังหุนสามัญและบุริมสิทธิ) ในราคาหุนละ 12.60 บาท โดยหลงัการเพ่ิมทุนจะมีหุนเรียกชําระแลวเทากับ 13,981.56 ลาน
หุน  ในกรณีท่ีมีหุนสามัญเพ่ิมทุนเหลือจากการจัดสรรใหแกผูถอืหุนเดิมตามสัดสวนการถือหุนในรอบแรก ธนาคารจะดําเนินการ
จัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุนท่ีเหลืออยูดังกลาวตามสวนเปนรอบท่ีสองใหแกผูถอืหุนเดิมท่ีแสดงความจํานงในการจองซ้ือหุนสามัญ
เพ่ิมทุนเกินสิทธแิละหากยังเหลือหุนอีกกจ็ะจัดสรรแบบ PP ในราคาหุนละ 12.60 บาท ท้ังน้ีธนาคารกําหนดวันประชุมวิสามัญผู
ถือหุนเพ่ือขออนุมัติการเพ่ิมทุนในวันท่ี 21 ก.ย.55  

•  จายปนผลระหวางกาล ประกาศจายเงินปนผลระหวางกาลใหแกผูถือหุนบุริมสทิธิในอัตราหุนละ 0.43725 บาท และผูถือหุน
สามัญในอัตราหุนละ 0.36 บาท กาํหนดวัน XR และ XD วันท่ี 28 ส.ค.55 และกําหนดจายเงินปนผลระหวางกาลในวันท่ี 3 ต.ค.
55 

•  KTB ยังคงเปนธนาคารรัฐตอไป ท้ังน้ีการเพ่ิมทุนใหกับผูถอืหุนเดิม เปนการยืนยันวาธนาคารจะยังคงเปนธนาคารรัฐ ซึ่งได
ประโยชนจากการใชจายและลงทุนท่ีเพ่ิมขึ้นของภาครัฐโดยเฉพาะในป 56 รวมท้ังยงัคงมีตนทุนทางการเงินท่ีตํ่าจากฐานลูกคา
ท่ีเปนขาราชการและพนักงานรัฐวิสาหกิจ 

•  Overhang หายไปและเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงแข็งแกรง การเพ่ิมทุนคร้ังน้ีทําใหเงินกองทุนขั้นท่ี 1 ตอสนิทรัพยเสี่ยง
เพ่ิมขึ้นจาก 7.92% เปน 10.25% และเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงรวมสูงขึ้นจาก 12.91% เปน 15.25% โดยเงินกองทุนท่ี
แข็งแกรงขึ้นทําใหธนาคารสามารถขยายธุรกิจไดมากขึ้น และสามารถต้ังสํารองคาเผือ่ฯ เพ่ิมขึ้นได สําหรับ Dilution effect จาก
การเพ่ิมทุนเทากับ 20% 

•  ปรับเพิ่มคําแนะนําเปนซื้อ โดยคาดวาหลังเพ่ิมทุนธนาคารจะดําเนินธุรกิจไดอยาง Aggressive มากขึ้น เพราะมีฐาน
เงินกองทุนเพ่ิมและการท่ียังคงเปนธนาคารรัฐทําใหมีโอกาสเติบโตจากโครงการลงทุนและใชจายภาครัฐอีกมาก ปรับเพ่ิม
คาดการณกําไรสุทธิป 55-56 ขึ้น 8% และ 5% ตามลําดับ สะทอนผลประกอบการ 2Q55 ท่ีดีกวาคาด ปรับราคาพ้ืนฐานขึ้นไป
อิงกบั P/BV ป 56 ท่ี 1.4 เทา ซึ่งจะเทากับ 20.50 บาท (สะทอนจํานวนหุนจากการเพ่ิมทุนแลว) 

 นักวิเคราะห : สุจติรา คงขจรกิจสุข : Tel 7825 
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BEC คําแนะนํา ถือ 
ราคาปด 55.00 บาท  ราคาพื้นฐาน 55.50 บาท (เดิม 51.00 บาท) 
แมราคาหุนไมถูก แตถือรบัปนผล 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 1,244 ลานบาท เพ่ิม 22% y-o-y และ 13% q-o-q ถือวาดีกวาท่ีเราคาด แตสอดคลองกับ consensus 

พรอมกันน้ีไดมีการประกาศจายเงินปนผลระหวางกาล 1.00 บาท ขึ้น XD 20 ส.ค. และจาย 6 ก.ย.  
• เราคาดวาจะมีการปรับขึ้นคาโฆษณาเล็กนอยในบางโปรแกรมในชาง 2H55 อาจเปนการเลื่อนเวลาละครเย็นใหเร็วขึ้น จาก

ปจจุบัน 18:00-18:30 และ 18:30-20:00 และอาจจะเพ่ิมอัตราคาโฆษณาเดือน ต.ค. สวนการปรับเพ่ิมคาโฆษณาในชวง 
super-primetime คาดวาจะเกิดขึ้นตนป 56 การที ่BEC เพ่ิงจะตัดชวงเวลาแถม (complimentary minutes) ในชวง super-
primetime เราจึงไมคาดวาบริษัทจะปรับเพ่ิมคาโฆษณาในชวง super-primetime ภายในปน้ี แตเน่ืองจากรายการละครไดรับ
ความนิยมสูงมาก เราจึงคาดวาจะมีการปรับเพ่ิมคาโฆษณาในชวงตนป 56 มากกวา 

• คงคําแนะนําเพียง ถอื แมเราชอบปจจัยพ้ืนฐานบริษัท และทีมผูบริหารมีความสามารถสูง แตราคาหุนขณะน้ีไมถูก P/E ป 55 
และ 56 สงูเปน 23.2 และ 20.5 เทา ตามลําดับ สวนคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 เปน 4.3% ถือวานาพอใจ 
จึงแนะนํา ถอื เพ่ือรับเงินปนผล 

นักวิเคราะห : Thailand Research Team 
 

Results Analyser 
JAS คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 3.34 บาท  ราคาพื้นฐาน 3.90 บาท 
หยุด high-speed ไมอยู 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 472 ลานบาท เพ่ิม 1.3% q-o-q แตเพ่ิมกาวกระโดดถึง 129% y-o-y ถือวาสอดคลองกับท่ีเราคาดไว

กอนหนา และดีกวาท่ีตลาดฯคาด 10% ดานรายไดเปน 2,425 ลานบาท เพ่ิม 2.3% q-o-q แตลดลง 0.2% y-o-y แรงผลักดัน
การเติบโตมาจากธุรกิจบอรดแบรนด ซึ่งเปนสัดสวนรายได 79% เทียบกับรายไดท้ังหมด 1,919 ลานบาท คิดเปนการเติบโต 
6% q-o-q และ 25% y-o-y 

• อัตรากําไรขั้นตนทําไดดี แมวาการคิดคาธรรมเนียม USO ใหมไดมีผลต้ังแต 31 พ.ค.55 แต EBITDA Margin กลับเพ่ิมขึ้น
อยางนาประหลาดใจเปน 51% เทียบกับ q-o-q ท่ี 49% สืบเน่ืองจากธุรกิจบอรดแบรนดน้ันใหอัตรากําไรขั้นตนสูง 

• แตยอดผูใชบริการ ADSL ตํ่ากวาคาดเล็กนอย คือ 46k ราย เทียบกับประมาณการคือ 50k สําหรับ 2Q55 สวนยอดผูใชบริการ 
YTD เปน 85k คิดเปนสัดสวน 45% ของประมาณการทั้งปท่ี 189k สวน wifi มียอดผูใชบริการใน 2Q55 เปน 280k เทียบกับ 
1Q55 ท่ี 265k 

• ท้ังน้ีกําไรในรอบ 1H55 เปนสัดสวน 51% จากประมาณการท้ังป 55 เรายังคาดวาบริษัทจะทําไดตามประมาณการ เราจึงคง
ประมาณการเดิมไว น่ันคือ อัตราการเติบโตกําไรสุทธิป 55 และ 56 เปน 71% และ 25% ตามลําดับ แรงผลกัดันกําไรให
เติบโตคือ ธุรกจิบอรดแบรนด 

• คงคําแนะนํา ซื้อ กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 3.90 บาท เราชอบ JAS ในประเด็น 1) กําไรพ่ึงพิงแตตลาดในประเทศไทย 2) 
ธุรกิจบอรดแบรนดยังมีโอกาสเติบโตสูง และ 3) การประเมินมูลคาหุนยังดึงดูดใจ ราคาพ้ืนฐานประเมินดวย EV/EBITDA ป 
55 ท่ี 7 เทา ราคาปดมีสวนเพ่ิมไดอีก 17% และคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 ท่ี 3.8% 

นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel 7827 
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GFPT คําแนะนํา ขาย 
ราคาปด 8.30 บาท  ราคาพื้นฐาน 7.70 บาท 
ผลประกอบการ 2Q55 แยกวาคาด 
•  GFPT รายงานขาดทุนสุทธิ 16 ลานบาทใน 2Q55 โดยหลักมาจากการดอยคาของสินคาคงคลัง 20 ลานบาท หากไมรวม

รายการน้ีพบวาเปนกําไรจากการดําเนินงาน 4 ลานบาท โดยยอดขายเพ่ิมขึ้น 8%YoY และ 11% QoQ เปน 3.8 พันลานบาท 
อัตรากําไรขั้นตนกระเต้ืองขึ้นเล็กนอยเปน 6.8% ใน 2Q55 จาก 6.0% ใน 1Q55 เน่ืองจากยอดขายเพ่ิมขึ้นทําใหตนทุนคงท่ีตอ
หนวยลดลง ดาน SG&A เพ่ิมขึ้น 19%YoY และ 6%QoQ โดยมาจากยอดขายเพ่ิมขึ้น, ตนทุนคาขนสง คาสาธารณูปโภค 
เวชภัณฑ และคาระวางเรือสูงขึ้น สําหรับสวนแบงผลขาดทุนจาก GFN เทากบั 50 ลานบาท แตเม่ือรวมกับสวนแบงผลกําไร
จากบริษัทรวมอื่น คือ Mackey แลวเหลือเปนสวนแบงผลขาดทุน 24 ลานบาท ท้ังน้ี GFN มีมูลคาขายในประเทศ 45% และ
สงออก 55% ซึ่งมูลคาขายในประเทศมีสัดสวนลดลงเพราะมีการเก็บเน้ือไกสวนอกไวเพ่ือสงออก 

•  นับวาปญหาหลักเรือ่งอุปทานลนเกนิยังคงมีอยูและกดดันราคาไกในประเทศตอเนื่อง โดยผูประกอบการ 2 รายใหญใน
ตลาดมีการเพ่ิมกําลังการผลิตอยางมาก ทําใหอปุทานเพ่ิมขึ้นจาก 21-22 ลานตัวตอสปัดาหมาเปน 24 ลานตัวตอสัปดาห ราคา
ไกจึงไมสามารถปรับขึ้นได โดยในเดือนส.ค.ยังคงอยูท่ี 36 บาทตอกก. ใกลเคียงกับเดือนมิ.ย. แตดีขึ้นจากเฉลี่ยของ 2Q55 ท่ี 32 
บาทตอกก. เพราะชวงกอนสงกรานตราคาไกรวงลงแรงถึง 28 บาทตอกก. 

•  แนวโนม 3Q55 คาดวาจะดีขึ้น โดยปกติไตรมาส 3 เปน High season ของการสงออก ผนวกกับจะเร่ิมสงออกไกแชแขง็
ไปสหภาพยุโรปไดต้ังแตปลายเดือนส.ค.55 โดยคาดวาในเดือนน้ีจะสงออก 100 ตัน และเพ่ิมเปน 200-300 ตันตอเดือนในเดือน
ก.ย.-ธ.ค.55 ยังผลใหโดยรวมแลวจะมีปริมาณสงออกไกใน 3Q55 เพ่ิมเปน 1.7-1.8 พันตันตอเดือน จาก 1.5 พันตันตอเดือนใน 
2Q55 สวนอัตรากําไรขั้นตนคาดวาจะขยับขึ้นไดเล็กนอยเพราะใชกําลังการผลิตมากขึ้น ขณะท่ีตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตวยัง
เพ่ิมขึ้นไมมากเพราะมีสต็อกราคาตํ่า แตราคาขายในประเทศและสงออกคาดวาจะทรงตัวเพราะผูบริหารมองวาการแกปญหา
อุปทานลนเกินในประเทศตองใชเวลาไมนอยกวา 6 เดือน 

•  สําหรับ 4Q55 ขึ้นอยูวาบริษัทสามารถปรับเพิม่ราคาขายอาหารสัตวและราคาไกสงออกไดหรือไม หากปรับขึน้ไดก็จะ
ไปชดเชยกับตนทุนการผลิตอาหารสัตวท่ีเพ่ิมขึ้น โดยในไตรมาสน้ีจะเร่ิมใชวัตถุดิบขาวโพดและกากถั่วเหลืองท่ีมีราคาสูงแลว 
แตหากปรับขึน้ไมไดกําไรสุทธิก็อาจจะออนลงเม่ือเทียบกับ 3Q55 ท้ังน้ีราคาขาวโพดและกากถั่วเหลืองปจจุบันไดปรับขึน้ 15% 
และ 50% จากเฉล่ียของป 54 เปน 11.5 บาทตอกก.และ 21-22 บาทตอกก.ตามลําดับ สวนราคาขายในประเทศคาดวาใน 
4Q55 จะยังกระเต้ืองขึ้นไมมาก ดาน GFN นาจะดีขึ้นจากการที่สงออกไกแปรรูปไดเพ่ิม  

•  คาดวาธุรกจิป 55 จะซบเซาและพลิกฟนไดในป 56 เราคาดการณวาในป 55 บริษัทจะมีกําไรสุทธิ 117 ลานบาท โดยจะ
พลิกจากขาดทุนสุทธิใน 1H55 ไปเปนกําไรสุทธิใน 2H55 อยางคอยเปนคอยไป แลวปรับตัวดีขึ้นอยางมีนัยสําคัญในป 56 โดยมี
สมมติฐานวาภาวะอุปทานลนเกินรุนแรงจะคลี่คลายภายในส้ินป 55 ทําใหราคาไกในประเทศปรับขึ้นสงูกวาระดับคุมทุน, GFN 
สงออกไกแปรรูปเพ่ิมขึ้นหลังสายการผลิตแปรรูปท่ี 3 เร่ิมเปดดําเนินการเชิงพาณิชยต้ังแตตนป 56 และทําให GFN พลิกเปน
กําไรสุทธิได เราประมาณการวาในป 56 บริษัทจะมีกําไรสุทธิเพ่ิมเปน 920 ลานบาท  

•  ยังคงคําแนะนําขาย เราปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 55-56 ลง 66% และ 8% สะทอนผลประกอบการ 2Q55 และ
แนวโนมท่ีแยกวาคาด และปรับราคาพ้ืนฐานลงเปน 7.70 บาท โดยองิกับ P/E ป 56 ท่ี 10.5 เทา และเทียบเทากบั P/BV ป 56 ท่ี 
1.5 เทา สําหรับโอกาสของบริษัท คือ การที่รัฐบาลญี่ปุนอนุมัติใหนําเขาไกสดแชแขง็จากไทยไดต้ังแตตนป 56 ซึ่งขณะน้ีกําลัง
อยูระหวางการพิจารณาโดยคาดวาจะสรุปไดภายในส้ินป 55 สวนความเส่ียงหลัก ไดแก ภาวะอุปทานลนเกินจากการขยาย
กําลังการผลิตอยางมากของผูประกอบการ และราคาวัตถุดิบอาหารสัตวปรับขึ้นสูงมาก อนัเน่ืองจากอปุทานตึงตัวจากปญหา
ภัยแลงหรือภัยธรรมชาติ  

นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 78293 
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MODERN คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 6.40 บาท  ราคาพื้นฐาน 6.90 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 ดีกวาคาด 
•  บริษัทรายงานกําไรสุทธ ิ 2Q55 เทากบั 94 ลานบาท เพิ่มขึ้น 30%QoQ และดีกวาทีเ่ราคาดการณไว เน่ืองจาก 1) 

อัตรากําไรขั้นตนเพ่ิมเปน 40.9% จาก 1Q55 ท่ี 37.8% และ 2) มีรายไดเงินปนผลรับจากบริษัทรวม 24 ลานบาท และรายได
คาบริการออกแบบเพ่ิมขึ้นเปน 19 ลานบาท แตรายไดจากการขายเฟอรนิเจอรใน 2Q55 ลดลง 10%QoQ เปน 604 ลานบาท 
เพราะลูกคาเลื่อนการรับมอบงานเน่ืองจากการกอสรางลาชา และสวนแบงกําไรจากบริษัทรวมลดลงเปน 10 ลานบาท (จาก 
15 ลานบาทใน 1Q55) แตเม่ือเทียบ YoY แลวกําไรสุทธิลดลง 33%YoY เพราะใน 2Q54 มีกําไรจากการขายเงินลงทุน 64 ลาน
บาท แตถาไมรวมรายการนี้พบวากําไรสุทธิจากการดําเนินงานปกติจะเพ่ิมขึ้น 21%YoY 

•  ปรับเพิ่มราคาขาย 5-15% ขึ้นกับผลิตภัณฑเพ่ือรองรับตนทุนแรงงานท่ีปรับขึ้น ท้ังน้ี MODERN มีสัดสวนของตนทุนแรงงาน 
12-14% ของตนทุนการผลิตรวม ซึ่งคาแรงงานท่ีปรับขึ้นทําใหอัตรากาํไรขั้นตนลดลง 1.7-1.8% ขณะท่ีผลประโยชนท่ีไดรับจาก
การลดลงของอัตราภาษีรายไดฯ ไมสามารถชดเชยไดท้ังหมด ดังน้ันบริษัทจึงมีการขยบัราคาขายขึ้นในบางผลิตภัณฑ รวมท้ัง
ลดตนทุนในกระบวนการผลิต ซึ่งคาดวาจะเห็นผลชัดเจนใน 2H55  

•  คาดผลประกอบการ 2H55 ดีขึ้นเม่ือเทียบ HoH  ณ สิ้นมิ.ย.55 มูลคางานเฟอรนิเจอรในมือรอสงมอบสูงถึง 1.5-1.6 
พันลานบาท แบงเปนเฟอรนิเจอรท่ีพักอาศัย 1 พันลานบาท และเฟอรนิเจอรสํานักงาน 500-600 ลานบาท โดยจะมีการสงมอบ
ใน 2H55 ประมาณ 1 พันลานบาทและสงมอบในป 56 อกี 500-600 ลานบาท นอกจากน้ันยังมียอดขายใหมเขามาเพ่ิม และมี
รายไดจากงาน Annual Sales อีกสวนหน่ึง ทําใหคาดวายอดขาย อตัรากําไรขั้นตน และกําไรสุทธิใน 2H55 จะเพ่ิมขึ้นอยางมี
นัยสําคัญเม่ือเทียบ HoH 

•  แนะนําซื้อลงทนุเพื่อรับเงินปนผลสูง ฐานะการเงินบริษัทแข็งแกรง ณ สิ้นมิ.ย.55 บริษัทมีเงินสดสุทธ ิ94 ลานบาท และคาด
วาจะเปนเงินสดสทุธิตอเน่ืองในอีก 1-2 ปขางหนา ทําใหสามารถจายปนผลไดในเกณฑสูง เราคาดการณเงินปนผลสําหรับป 
55 ไวท่ี 0.50 บาท ซึ่งคิดเปน Dividend yield 7.8% (จายปละ 2 คร้ัง) แนะนําซือ้ โดยใหราคาพ้ืนฐาน 6.90 บาท ท้ังน้ีบริษัทจะ
มีการประชุมกับนักวิเคราะหในสัปดาหหนาและเราจะ Update ใหทราบตอไป 

 
MODERN : Quarterly Results 

Unit : Btm 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 %chg.YoY %chg.QoQ 
Sales 625 689 745 668 604 -3% -10% 
cost of sales -368 -421 -461 -415 -357 -3% -14% 
Gross profit 256 268 284 252 247 -4% -2% 
SG&A expense -184 -222 -173 -192 -185 1% -4% 
Operating profit 73 46 111 61 62 -15% 2% 
Depre 28 28 26 24 24 -15% -1% 
EBITDA 101 73 136 84 86 -15% 1% 
Rental income 17 17 17 17 17 2% 2% 
Other income 20 22 45 26 53 166% 106% 
Other exp -9 -9 -9 -13 -13 39% -2% 
Interest expense -2 -1 -1 -1 -1 -32% -3% 
Director' remuneration -15 -15 -36 -15 -15 0% 0% 
Equity income  20 15 8 15 10 -50% -31% 
Investment Gain 64 0 0 0 0 nm nm 
EBT 168 74 134 90 113 -32% 26% 
Tax expense -23 -20 -39 -18 -18 -21% 4% 
Minority interest -3 1 -5 0 -1 -69% 142% 
Net profit 141 55 91 72 94 -33% 30% 
EPS (Btm) 0.17 0.07 0.11 0.09 0.11 -33% 30% 

        
Gross margin 41.02% 38.88% 38.11% 37.78% 40.86%   
Operating margin 11.65% 6.63% 14.84% 9.07% 10.25%   
EBITDA margin 16.13% 10.62% 18.31% 12.65% 14.18%   
Net profit margin 22.63% 7.95% 12.18% 10.81% 15.57%   
Selling admin/sales -29.38% -32.25% -23.27% -28.70% -30.61%   
Tax rate -15.80% -33.71% -30.97% -23.42% -17.77%   

 นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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LPN คําแนะนํา ถือ 
ราคาปด 16.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 18.10 บาท 
กําไร 2Q55 ออนตามคาด 
• กําไรสุทธิ 2Q55 ลดลงถึง 75% y-o-y และ 50% q-o-q เปน 147 ลานบาท สบืเน่ืองจากรายไดจากการโอนกรรมสิทธิ์คอนโด

เปนเพียง 1 พันลานบาท เทียบกบั y-o-y ท่ี 3.6 พันลานบาท และ q-o-q ท่ี 2 พันลานบาท พรอมกันน้ีบริษัทไดประกาศ
จายเงินปนผลระหวางกาลรอบ 1H55 ท่ี 0.23 บาท ขึ้น XD 21 ส.ค.55 และจายปนผล 4 ก.ย.55 

• แตอัตรากําไรขั้นตน 2Q55 เพ่ิมสูงขึ้นเปน 33% เทียบกับ 1Q55 ท่ี 29% เพราะ LPN ไดมีการปรับเพ่ิมราคาขาย อยางไรก็ตาม
อัตรากําไรขั้นตนกลับออนลงเทียบกับ y-o-y เพราะโครงการท่ีใหรายไดใน 2Q55 เปนหลักคือ คอนโดทาวน นิดา-เสรีไทย ซึ่งมี
กลุมเปาหมายมีรายไดปานกลาง-ลาง แตใหอัตรากาํไรขั้นตนท่ีนอยกวาคอนโดท่ีจับตลาดระดับสูงกวา 

• อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุน ณ ปลาย 2Q55 เปน 54% เทียบกับปลาย 1Q55 ท่ี 5% บริษัทกอหน้ีเพ่ิมขึ้น เพ่ือใชในการ
กอสรางโครงการ 

• แตยอดขาย (presales) 2Q55 กลบัเติบโตสดใสคือ เพ่ิม 39% y-o-y และ 26% q-o-q เปน 6.1 พันลานบาท เพราะมีการเปด
ขายคอนโด 3 โครงการใหมระหวางไตรมาส และมีการจัดงาน “Lumpini Big Schock” ซึ่งจัดขึ้นระหวางวันท่ี 21-24 มิ.ย.55 
เพ่ือฉลองครบรอบการจัดต้ังบริษัท 23 ป  

• คาดวายอดขายจะออนลงใน 2H55 เพราะบริษัทวางแผนจะเปดขายโครงการใหมใน 3Q55 อีก 3 โครงการ มูลคา 5 พันลาน
บาท ขณะท่ี 1H55 เปดขายถึง 11.2 พันลานบาท ดังน้ันบริษัทจงึบรรลุเปาการเปดขายโครงการใหมปน้ีท่ี 16 พันลานบาท 
อยางไรก็ตามอาจมีการเปดขายคอนโดใหมใน 4Q55  

• แนวโนมกําไรจะเรงตัวขึ้นใน 2H55 น่ันคือ 3Q55 กําไรฟนตัวดีขึ้น และจะไปดีท่ีสุดใน 4Q55 น่ันคือ มีคอนโดหลายโครงการท่ี
กอสรางแลวเสร็จและพรอมโอนกรรมสิทธิ์ 

• คงคําแนะนํา ถอื ราคาหุนขณะน้ีซือ้ขายท่ีระดับ P/E ป 55 ท่ี 10.9 เทา ซึง่ถือวาไมไดถูกมาก แตจะลดลงเปน 9.4 เทาในป
หนา กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 18.10 บาท ซึ่งประเมินดวย P/E ป 55 ท่ี 12 เทา 

 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
 

SAT คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 29.75 บาท  ราคาพื้นฐาน 36.50 บาท 
กําไร 2Q55 ตํ่ากวาคาด 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 161 ลานบาท เพ่ิมกาวกระโดด 84% y-o-y แตลดลง 22% q-o-q ถือวาตํ่ากวาท่ีเราและตลาดฯคาดไว

กอนหนาในอัตรา 20% และ 18% ตามลําดับ ดานรายไดเปน 2.2 พันลานบาท เพ่ิม 50% y-o-y แรงผลกัดันการเติบโตมาจาก
ยอดผลิตรถยนตท่ีทําสถิติสูงสุดใหมท่ี 551k ใน 2Q55 โต 62% y-o-y สําหรับกําไร 1H55 คิดเปนสดัสวน 39% เทียบกับ
ประมาณการทั้งป 55 

• อัตรากําไรขั้นตน 2Q55 ออนลงเปน 14.4% เทียบกบั 15.2% ใน 2Q54 เพราะมีการผลิตสินคาประเภท outsourcing สูงขึ้น 
ซึ่งทําใหตนทุนวัตถุดิบเพ่ิมขึ้น รวมทั้งคาเสื่อมราคาท่ีเพ่ิมขึ้นจากโรงงาน casting ใหม น่ันคือคาเสื่อมราคาในรอบ 1H55 เปน 
350 ลานบาท เทียบกับ 1H54 ท่ี 250 ลานบาท 

• แตเราคาดวาผลการดําเนินงานจะฟนตัวดีขึ้นใน 2H55 เน่ืองจากจะมีกําลังการผลิตสวนเพ่ิมเขามา โดยลูกคา Mitsubishi 
และ Toyota ก็มีการขยายกําลงัการผลิตเชนกันใน 2H55 เราคาดวากําไรสุทธิปน้ีของ SAT เติบโตสูง 131% y-o-y เปน 943 
ลานบาท แรงผลกัดันมาจากการเพ่ิมกําลังการผลิตของคายรถยนตและบริษัทเอง เราคาดวายอดผลิตรถยนตปน้ีโตถึง 50% 
เปน 2.2 ลานคัน และอัตราภาษีเงินไดท่ีลดลง 

• คงคําแนะนํา ซื้อ กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 36.50 บาทซึ่งประเมินดวย P/E ป 56 ท่ี 11 เทา เราชอบ SAT ในประเด็นท่ีธุรกจิอิง
ตามรถกระบะสูง จึงจะไดรับประโยชนจากการที่การผลิตรถยนตในไทยท่ีมีการเติบโตในอัตราท่ีสูง 

นักวิเคราะห : เจษฎา  เตชะหัสดิน : Tel 7833 
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RML คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 1.56 บาท  ราคาพื้นฐาน 2.26 บาท 
2Q55 พลิกกําไรสูงกวาคาด 
• 2Q55 เปนไตรมาสแรกท่ีพลิกกลับมามีกําไร หลังจากมีขาดทุนจากธุรกิจหลัก 8 ไตรมาสติดกันมากอนหนา กําไรสุทธิเปน 101 

ลานบาท ดีกวาท่ีเราคาดไวกอนหนาท่ี 77 ลานบาท และสูงขึ้นกวา y-o-y และ q-o-q ท่ีเปนขาดทุนสุทธ ิ49 และ 70 ลานบาท 
ตามลําดับ เพราะ 1) รายไดท่ีบันทึกใน 2Q55 สูงเปน 1.1 พันลานบาท ตัวหนุนนํารายไดคือการโอนกรรมสิทธิ์คอนโด The 
River ท่ีเร่ิมไดต้ังแต มิ.ย.55 2) อัตรากําไรขั้นตนดีขึ้นเปน 33.5% 3) สัดสวนคาใชจายขาย-บริหารเทียบกบัรายไดตํ่าเปน 
17.7% เน่ืองจากฐานรายไดท่ีสูงขึ้นน่ันเอง  

• แตท่ีนาประหลาดใจคือมีรายการเสยีภาษีเงินได 55 ลานบาท เพราะบริษัทยังมีสวนลดจากภาษีเงินได (tax shield) ท้ังน้ี
คาใชจายขาย-บริหารไตรมาสน้ีจะสูงเปนพิเศษเปน 200 ลานบาท เพราะ การโอนกรรมสิทธิ์ท่ีมากขึ้นจะทําใหมีคาธรรมเนียม
การโอนกรรมสิทธิ์และภาษีธุรกิจเฉพาะเพ่ิมขึ้นตาม อีกท้ังยังมีคาใชจายการจัดงานขาย “Raimon Land Annual Sales” 
ระหวางวันท่ี 30 มิ.ย.-1 ก.ค.55 ท่ีศูนยการคาเมกะ บางนา เราคาดวาการท่ีบริษัทเร่ิมทํากําไรใน 2Q55 ไดจริง จะเปนแรง
กระตุนราคาหุนไดดี เพราะเร่ิมมีสัญญานการฟนตัวท่ีดี 

• ดานงบดุล ณ ปลาย 2Q55 อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนลดลงเปน 5.5 เทา เทียบกับไตรมาสกอนหนาท่ี 11.8 เทา เพราะกําไร
ท่ีดีขึ้น ผนวกกบัการเพ่ิมทุนไดเงินมา 457 ลานบาท มูลคาทางบัญชีตอหุนเปน 0.33 บาท กระแสเงินสดจากการดําเนิน 1H55 
เปนลบนอยลงคือ -385 ลานบาท เทียบ y-o-y เปน-573 ลานบาท  

• แนวโนมผลการดําเนินงานคร่ึงหลังปน้ีสดใสมาก เพราะการโอน The River น้ันเต็มไตรมาส น่ันคือ กําไรสุทธิใน 2H55 เปน 
1,125 ลานบาท เทียบกับ 1H55 ท่ีมีกาํไรสุทธิเพียง 30 ลานบาท ท้ังน้ียอดขายรอรับรูรายได (Backlog) ของ The River น้ันสูง
มาก ณ สิ้น 1Q55 เปน 10.8 พันลานบาท จึงยิง่ทําให RML นาสนใจในเร่ืองการฟนตัวสูง 

• คงคําแนะนํา ซื้อ P/E ป 55 ท่ีซื้อขายในขณะน้ีถูกท่ีสุดในอุตสาหกรรมท่ีอยูอาศัยคือ 4.8 เทา กําหนดราคาพ้ืนฐานเปน 2.26 
บาท ซึง่ประเมินดวย P/E ป 55 ท่ี 7 เทา แตไมถือวาแพง เพราะเทียบเทาเปน P/E ป 56 ท่ี 4.2 เทา ราคาปดมีสวนเพ่ิมไดอีก
ถึง 45% สวนคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 นาพอใจเปน 4.1% คาดการณป 55 พลกิกลับมามีกําไรสุทธ ิ1.15 
พันลานบาท เทียบกับ y-o-y ขาดทุนสุทธิ 474 ลานบาท และป 56 กําไรโตตอเน่ืองไดอีก 67% y-o-y เปน 1.93 พันลานบาท 
ซึ่งจะมีการรับรูรายได The River ในสวนท่ีเหลือโอนกรรมสิทธิ์มายังป 56 ประมาณ 3,000 ลานบาท ผนวกกับการเร่ิมรับรู
รายไดคอนโด 185 เปนปแรก นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 

 
SPCG คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 16.00 บาท  ราคาพื้นฐาน 19.00 บาท (เดิม 20.00 บาท) 
กําไร 2Q55 ตํ่ากวาคาด 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปนเพียง 10 ลานบาท (EPS 0.02 บาท) ลดลง 12% q-o-q ถือวาตํ่ากวาท่ีเราและตลาดฯคาดไวประมาณ 

67% รายการท่ีมีผลคือ คาใชจายขาย-บริหาร ท่ีสูงผิดปกติ ซึง่เปนคาใชจายเกี่ยวกบัการกอสรางโครงการ รวมท้ังคาใชจาย
กอนการดําเนินงานอีก 7 ลานบาท ซึ่งมี 2 โครงการที่แลวเสร็จใน 2Q55 อยางไรก็ตามรายไดยังเติบโตดีสอดคลองกับท่ีคาดไว
เปน 262 ลานบาท คิดเปนการเพ่ิมขึ้น 26% q-o-q และ 57% y-o-y 

• แมวาแรงกดดันจากคาใชจายขาย-บริหารยังจะกดดันกําไร SPCG จนถึงกลางป 56 เม่ือโครงการตางๆแลวเสร็จ แตเรายังคง
เชื่อวาบริษัทจะมีอัตราการเติบโตของกําไรท่ีแข็งแกรง เม่ือมีการขยายกําลังการผลิตระหวางป 55-57 อตัราการเติบโต CAGR 
ระหวางป 55-58 น้ันสูงมากถึง 153% สวน PDP2010 Rev.3 ก็จะเปนเร่ืองราวที่ดีสําหรับการเติบโตในระยะยาว และชวยเพ่ิม
กําลังการผลิตไดอีก 3,800 MW ซึ่งจะเกิดขึ้นระหวางป 55-73 ดานการท่ีบริษัทจะออก infrastructure fund ใน 4Q55 ก็จะ
ชวยลดความกังวลในการใชเงินลงทุนสําหรับโครงการ 17-34  

• คงคําแนะนํา ซือ้ ปรับลดราคาพ้ืนฐานลงเปน 19.00 บาท จากกอนหนา 20.00 บาท ซึ่งประเมินดวย P/E ป 56 ท่ี 10 เทา เพ่ือ
สะทอนถึงการปรับเพ่ิมคาใชจายขาย-บริหารไวในประมาณการ ไดมีการปรับลดคาดการณกําไรสุทธิป 55 และ 56 ลงในอัตรา 
37% และ 4% ตามลําดับ นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel7827 
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SPF คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 13.10 บาท  ราคาพื้นฐาน 15.00 บาท 
กําไร 2Q55 ดี เพราะ traffic แข็งแกรง 
• ผลการดําเนินงานใน 2Q55 ออกมาแข็งแกรงตามคาด กําไรสุทธิจากการลงทุน (Net Investment Income) เติบโตกาว

กระโดดถึง 22% y-o-y เปน 262 ลานบาท สืบเน่ืองจากรายไดเติบโตถึง 22% เพราะท้ังปริมาณผูโดยสารและเท่ียวบินท่ีมาใช
บริการสนามบินสมุยเพ่ิมขึ้นอยางนาประทับใจ เราเห็นวากุญแจสําคัญท่ีทําใหผลงานออกมาดีคือ การใหบริการใหมๆท่ีมี
ความหลากหลาย และการทําสัญญารวมกนัในการทําธุรกิจระหวาง บางกอก แอรเวย (BA) กับสายการบินอื่นๆ  

• ท้ังน้ี Silk Air ซึ่งเปนสายการบินระดับภูมิภาคของสิงคโปรไดเร่ิมบินมายังสมุยต้ังแต ก.ย. ปท่ีแลว รวมท้ัง BA ไดเร่ิมใหบริการ
เสนทาง เกาะสมุย-กัวลาลัมเปอร ต้ังแต 1 มี.ค. นอกจากน้ี BA ยังไดรวมทําธุรกิจกับสายการบินอื่นๆ เพ่ือทําให traffic เพ่ิมขึ้น
ไปอีกในอนาคต 

• มีการบันทึกขาดทุนจากการประเมินสินทรัพยใน 2Q55 ในจํานวน 33 ลานบาท อยางไรก็ตามรายการนี้ไมไดเปนเงินสด และ
จะไมกระทบตอการจายเงินปนผล ท้ังน้ีมูลคาการประเมินสินทรัพยลาสุด ณ 5 เม.ย.55 เปน 10.08 พันลานบาท ซึ่งประเมิน
โดย Brook Real Estate Limited 

• แนวโนมในอนาคตเปนบวก ท้ังน้ีจะมีเสนทางการบนิใหมจาก Firefly อีกคือ ปนัง-เกาะสมุย กําหนดการคือ 11 ส.ค.55 น้ีเปน
ตนไป โดยจะมี 3 เท่ียวบินตอ 1 สปัดาห  

• บางกอก แอรเวยส ซึ่งเปนผูบริหารสินทรัพยไดเคยรองขอการปรับขึ้นคาธรรมเนียมผูโดยสารตางประเทศ (PSC) จาก 600 
บาทเปน 700 บาท แตจะตองผานการอนุมัติจากกรมการบินพลเรือน หากมีการอนุมัติเราเห็นวา SPF จะไดรับเงินเพ่ิมอีก 20 
บาทตอหน่ึงผูโดยสาร หรือคิดเปนรายได 340 บาทตอหน่ึงผูโดยสารตางประเทศ แตยงัไมไดรวมไวในประมาณการ 

• คงคําแนะนํา ซื้อ กําหนดราคาพ้ืนฐานเปน 15.00 บาท ซึ่งประเมินดวยวิธี DCF ราคาหุนปจจุบันถือวายังไมแพง P/NAV เปน 
1.2 เทา ราคาปดยังมีสวนเพ่ิมเทียบกับราคาพ้ืนฐานไดอีก 15% ผนวกกับคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 ท่ีมาก
เปน 8.8% (จายเปนรายไตรมาส) สวนความเส่ียงคือ หากการทองเท่ียวท่ีสมุยซบเซาลง ซึง่ปจจบุันยังหางไกลท่ีจะเกิดขึ้น แต
สิ่งท่ีดีคือ มีการรับประกันรายไดตอปท่ี 570 ลานบาท โดย BA ซึ่งก็จะชวยลด downside ลงไดบาง 

 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
 

TUF คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 72.25 บาท  ราคาพื้นฐาน 91.00 บาท 
กําไรหลัก 2Q55 แข็งแกรง 
• กําไรสุทธิ 2Q55 ออกมาตามท่ีเราและตลาดฯคาดไวเปน 1 พันลานบาท ลดลง 22% y-o-y และลดลง 32% q-o-q รายการท่ีมี

ผลกระทบมากสวนใหญ คือ ขาดทุนจากรายการพิเศษเกี่ยวกับการตัดจําหนายใน การจายหน้ีระยะยาวไปลวงหนา 
(deferred financial cost) ท่ีจํานวน 400 ลานบาท ซึ่งเกิดขึ้นเพียงคร้ังเดียว และหน้ีกอนน้ีนําไปใชในการซื้อ MW Brands 
เขามาเม่ือเดือน พ.ย.53  

• แตหากไมนับรายการพิเศษน้ี กําไรหลัก 2Q55 ยงัคงแข็งแกรงคือ เติบโต 9% y-o-y เปน 1.4 พันลานบาท สบืเน่ืองจากราคา
ขายสินคาท่ีเพ่ิมสงูขึ้นซึ่งสอดคลองกับตนทุนวัตถุดิบท่ีเพ่ิมขึ้น ปริมาณการขายสินคาหลักทําไดดี รวมท้ังเงินบาทท่ีออนคาลง 
3.3% y-o-y ทําใหรายไดเงินบาทเพ่ิมดีขึ้น  

• อัตรากําไรขั้นตนยังคงแขง็แกรงคือ คอนขางทรงตัวเทียบ y-o-y ท่ี 16.9% ตามท่ีบริษัทประสบความสําเร็จในการปรับเพ่ิม
ราคาขายใหสอดคลองกับตนทุนวัตถุดิบท่ีเพ่ิมขึ้น ท้ังน้ีบริษัทไดเจรจากับลูกคาท่ีจะทําสัญญาซือ้ขายใหครอบคลุมเวลาท่ีสั้น
ลง เพ่ือทําใหการกําหนดราคาขายมีความยืดหยุนมากขึ้น และสามารถตอรองกันไดมากขึ้น 

• รายได 2Q55 เติบโตไมมาก 8%เปน 26.8 พันลานบาท เน่ืองจาก 1) ยังมีการแขงขันรุนแรงสําหรับบริษัทยอยท่ีสหรัฐคือ 
Chicken of the Sea 2) อัตราการเติบโตของยอดขายจาก MW Brands ท่ียุโรปชะลอลง เพราะอากาศท่ีเย็นผิดปกติ สงผลให
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มีกิจกรรมการขายภายนอกทําไดนอยลง รวมท้ังยอดขายท่ีนําทูนาไปทําแซนวิชก็ลดลงเชนกัน และ 3) การยายโรงงานผลติกุง 
หลังเกิดเหตุไฟไหมท่ีโรงงานเดิมเม่ือ 1Q55 ก็ยังไมสามารถใชกําลังการผลิตไดเต็มท่ีใน 2Q55  

• เราคาดวาผลการดําเนินงานในคร่ึงหลังป 55 (2H55) จะดีขึ้นกวา 2Q55 เพราะไตรมาส 3 น้ันเขาสูฤดูกาลสงออกท่ีสูง และ
ไดรับผลดีจากการจัดทีมผูบริหารใหม รวมท้ังวางกลยุทธใหมตอ Chicken of the Sea เพ่ือปรับปรุงยอดขายใหมากขึน้ สวน
ธุรกิจกุงกก็ลับมาดําเนินการไดเต็มท่ี หลังจากท่ีมีการยายสถานท่ีเสร็จ facility ก็กลับมาลงตัว รวมท้ังภูมิอากาศที่ดีของยุโรป 
ทําใหยอดขายของ MW Brands กลับเขาสูภาวะปกติได 

• งบดุลมีความแข็งแกรงมากขึ้น การท่ีบริษัทเพ่ิมทุนสําเร็จไดเงิน 9.6 พันลานบาท กทํ็าใหอัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุน 2Q55 
ลดลงเปน 0.8 เทา (เทียบกับสิ้นป 54 ท่ี 1.4 เทา) ผลดีคือ TUF มีความยืดหยุนทางดานการเงินเพ่ิมขึ้น และสามารถเติบโตได
รวดเร็วจากการทํา M&A น่ันคือ บริษัทสามารถทําสถิติสูงสุดใหมๆไดหลังจากการทํา M&A สําเร็จเปนอยางดี 

• คงคําแนะนํา ซื้อ กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 91 บาทตอหุน ดวยการใช P/E ป 56 ท่ี 16 เทา (คาเฉล่ีย 7 ปในอดีต +2SD) เรา
ชอบ TUF ในประเด็นผลการดําเนินงานมีความยืดหยุนไดดี มีการกระจายความเส่ียงทางธุรกิจจากทําเลท่ีต้ังหลากหลายและ
นาสนใจ รวมท้ังอตัรากําไรท่ีดีขึ้นจากการขายสินคาท่ีมีอัตรากําไรขั้นตนสูง 

 นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
 

TVO คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 26.00 บาท  ราคาพื้นฐาน 30.40 บาท (เดิม 27.30 บาท) 
รับประโยชนราคาถ่ัวเหลืองขึน้ดี 
• กําไรสุทธิ 2Q55 ออกมาสดใส สอดคลองกับท่ีเราและตลาดคาดไวกอนหนาเปน 551 ลานบาท เพ่ิมกาวกระโดด 83% q-o-q 

และ 137% y-o-y ท้ังน้ีรายไดเพ่ิมสูงขึ้นกวา q-o-q 25% เปน 7 พันลานบาท เน่ืองจากปริมาณการขายกากถั่วเหลอืง (SBM) 
ท่ีสูงขึ้นไดเปนอยางดี อีกท้ังอัตรากําไรขั้นตนก็สูงขึน้ถึง 4.4% เปน 9.9% สืบเน่ืองจากราคาขายเฉลี่ย SBM มากขึ้น ขณะท่ี
บริษัทก็ไดมีตนทุนวัตถุดิบท่ีตํ่าประมาณ 5-10% เทียบกับราคาตลาด เพราะไดสั่งซื้อไวลวงหนา 

• ราคาขาย SBM ในประเทศเพ่ิมสูงขึ้น 12.5% q-o-q เปน 15.97 บาทตอกก.ใน 2Q55 สืบเน่ืองจาก ราคาขายเฉล่ียราคาถั่ว
เหลืองในตลาดโลกไดเพ่ิมขึ้น 8% เปน 13.7 เหรียญสหรัฐตอบุชเชล (504 เหรียญสหรัฐตอตัน) ผลพวงจากภาวะอากาศที่ไม
เปนใจตอการเพาะปลูก ยังผลใหผลผลิตท่ีไดรับตํ่าลง และมีพ้ืนท่ีเพาะปลูกนอยลง สวนแนวโนมราคาขาย SBO ก็ยังคง
แข็งแกรง เชนเดียวกับนํ้ามันถั่วเหลอืงบรรจขุวด เพราะอุปสงคท่ีมีมาก แตก็ไมนาจะมีการขาดแคลนเหมือนปท่ีแลว ซึง่ชวงน้ัน
นํ้ามันปาลมขาดตลาด (ถั่วเหลืองเปนสินคาทดแทน) 

• ปริมาณขาย SBM ก็เพ่ิมสูงขึ้น คือโต 20% q-o-q เน่ืองจากอปุทาน SBM ในไทยท่ีมีจํากัด รวมท้ังการนําเขาจากอเมริกาใตก็
เปนไปอยางลาชา ขณะท่ีทางดาน SBM กลับแข็งแกรงตามความตองการในอุตสาหกรรมเก่ียวกับการทําปศุสัตว 

• บริษัทประกาศจายเงินปนผลระหวางกาล 1H55 สูงเปน 0.80 บาทตอหุน ซึ่งคิดเปนอตัราผลตอบแทนเงินปนผลสงูถึง 3.1% 
และเปนอัตราการจายปนผลท่ี 76% ขึ้น XD 23 ส.ค.55 และจายปนผล 7 ก.ย.55  

• คาดวาแนวโนม 3Q55 แข็งแกรงไดอยางตอเน่ือง น่ันคือแนวโนมอัตรากําไรขั้นตนจะปรับตัวดีขึ้นไปอีก เพราะบริษัทยงัมี
ตนทุนวัตถุดิบท่ีตํ่า ขณะท่ีราคาขาย SBM ยังคงเพ่ิมขึ้น 30% สวนราคาขาย SBM ในประเทศ ณ ปลาย 2Q55 เปน 20.91 
บาทตอกก.นอกจากน้ีราคาขายถ่ัวเหลืองในตลาดโลกก็มีแนวโนมเปนบวก เพราะอุปทานท่ีตึงตัว น่ันคือไดเพ่ิมขึ้น 17% หรือ 
16 เหรียญสหรัฐตอบุชเชล เทียบกบัปลาย 2Q55 

• คงคําแนะนํา ซือ้ และยังคงประมาณการเดิมไว สวนราคาพ้ืนฐานขยับขึ้นเปน 30.40 บาท ซึ่งประเมินดวย ป56 แทนท่ีป 55 
โดยใช P/E ป 56 ท่ี 15 เทา (+0.5 SD จากคาเฉล่ีย 5 ปยอนหลัง) เราเห็นวา TVO จะไดรับประโยชนในชวงท่ีราคาถั่วเหลือง
เปนขาขึ้น อีกท้ังทีมผูบริหารท่ีทําหนาท่ีจัดซื้อวัตถดิุบถั่วเหลืองก็เปนมืออาชีพและมีประสบการณสงูทีเดียว 

 นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
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Key Events 
วันท่ี  

23 ก.ค.-10 ส.ค.55 IRC  : ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
30 ก.ค.-17 ส.ค. 55 RCI, BTC, SUPER :  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
6-24 ส.ค. 55 SLC, WAVE  :  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
7-10 ส.ค. 55 ADVA01CB ADVA01PB AOT01CB AOT01PB BJC01CA ESSO01CB ESSO01PB IRPC01CB IRPC01PA KBAN01CB 

KBAN01PB KTB01CC KTB01PB PTTE01CC PTTE01PC SCB01CB SCB01PA หามซื้อขาย 7-10 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุ
และพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 11 ส.ค.55 

7-31 ส.ค. 55 CIG-W3 หามซื้อขาย 7-31 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 1 ก.ย. 55 
8 ส.ค. 55 NUSA  :  ลดทุนจาก 4,292,989,789 หุน เปน 1,703,567,377 หุน โดยการลดจํานวนหุนของผูถือหุนทุกรายตามสัดสวน 

การถือหุนจํานวน 2,589,422,412 หุน 
9-15 ส.ค. 55 KBAN13CE  หามซื้อขาย 9-15 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 16 ส.ค.55 
10 ส.ค. 55 
10 ส.ค. 55 
10 ส.ค. 55 
10 ส.ค. 55 
10 ส.ค. 55 
10 ส.ค. 55 
10 ส.ค. 55 
10 ส.ค. 55 
10 ส.ค. 55 
10 ส.ค. 55 
10 ส.ค. 55 

สหรัฐ             :  ราคานําเขาและสงออกเดือนก.ค. 
สหรัฐ             :  ดุลงบประมาณของรัฐบาลกลางเดือนก.ค.     
เกาหลีใต        :  ดุลการชําระเงินประจําเดือนมิ.ย. 
ญ่ีปุน            : ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ประจําเดือนมิ.ย. 
ญ่ีปุน            : ยอดคาปลีกเบื้องตนประจําเดือนมิ.ย. 
ญ่ีปุน            : ธนาคารกลางญ่ีปุนเปดเผยรายงานประจําเดือนส.ค. 
ออสเตรเลีย    : ธนาคารกลางออสเตรเลียเปดเผยรายงานนโยบายการเงินรายไตรมาส 
จีน              : การคาระหวางประเทศของจีนประจําเดือนก.ค. 
ฮองกง           : ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ประจําไตรมาส 2/2555 
เยอรมนี           : ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) เดือนก.ค. 
ฝร่ังเศส          : ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือนมิ.ย.                 

10 ส.ค. 55 
10 ส.ค. 55 

BTS  : เปล่ียนแปลงมูลคาท่ีตราไวจากหุนละ 0.64 บาท เปน 4.00 บาท 
BTS-W2 : ปรับราคาและอัตราการใชสิทธิเปน 1 : 0.16 @ 4.375 

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

13 ส.ค. 55 ญ่ีปุน              :  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ไตรมาส 2/2555 (ตัวเลขประมาณการครั้งแรก) 
14 ส.ค. 55 
14 ส.ค. 55 
14 ส.ค. 55 
14 ส.ค. 55 
14 ส.ค. 55 
14 ส.ค. 55 
14 ส.ค. 55 

ญ่ีปุน              :  ธนาคารกลางญี่ปุนเปดเผยรายงานการประชุม 
ฝร่ังเศส           :  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ไตรมาส 2/2555 (เบื้องตน) 
เยอรมนี         :  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ไตรมาส 2/2555 (เบื้องตน) 
เยอรมนี         :  ZEW เผยดัชนีความเชื่อม่ันทางเศรษฐกิจของเยอรมนี 
อังกฤษ           :  ตัวเลขเงินเฟอเดือนมิ.ย. 
อียู              :  การผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือนมิ.ย. 
อียู              :  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ไตรมาส 2/2555 (เบื้องตน) 

15 ส.ค. 55 
 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 

ประเทศไทย   :  คณะกรรมาธิการวิสามัญพิจารณารางพระราชบัญญัติงบประมาณรายจายประจําปงบประมาณ 2556 พิจารณา
งบประมาณวาระ 2 และ 3 

มาเลเซีย       :  ดัชนี CPI เดือนก.ค. 
มาเลเซีย       :  GDP ไตรมาส 2 
สิงคโปร          :  ยอดคาปลีกเดือนมิ.ย. 
เกาหลีใต      :  ขอมูลการคาเดือนก.ค.ท่ีปรับทบทวนแลว 
จีน               :  การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) เดือนก.ค. 
อังกฤษ         :  ธนาคารกลางอังกฤษเผยแพรรายงานการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (MPC) เดือนส.ค. 
อังกฤษ         :  อัตราวางงานเดือนก.ค. 
สหรัฐ       :  สมาคมธนาคารเพื่อการจํานองของสหรัฐ (MBA) เผยผลสํารวจการย่ืนขอสินเชื่อจํานองรายสัปดาห 

Thailand 
 

Statistics 
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15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 

สหรัฐ       :  ดัชนี CPI เดือนก.ค. 
สหรัฐ       :  ผลผลิตอุตสาหกรรมเดือนก.ค. 
สหรัฐ       :  ดัชนีตลาดท่ีอยูอาศัยเดือนส.ค.จากสมาคมผูสรางบานแหงชาติ (NAHB)   
สหรัฐ       :  สํานักงานสารสนเทศดานพลังงานสหรัฐ (EIA) เผยสต็อกนํ้ามันรายสัปดาห 

15 ส.ค. 55 URBNPF :  ลดทุนโดยการลดพารจากหุนละ 8.871 บาท เปน 8.771 บาท  ท้ังน้ีไมมีการเปล่ียนแปลงจํานวนหนวยลงทุน 
16-21 ส.ค. 55 IRPC13CC หามซื้อขาย 16-21 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 22 ส.ค.55 
17 ส.ค. 55 RPC ศาลตัดสินใหจายปนผลไดหรือไม 
4-28 ก.ย. 55 AIT –W1 : หามซื้อขาย 4-28 ก.ย.  55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 29 ก.ย. 55 

XD2012 Sort by Date  
Symbol X-Date Operation Period Dividend (per Share) Unit Payment Date Type 

DTAC 01/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 2.27 Baht 22/08/12 Cash 
KYE 01/08/12 01/04/2011 - 31/03/2012 15.82 Baht 23/08/12 Cash 
PTTEP 01/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 2.8 Baht 22/08/12 Cash 
PTL 03/08/12 31/03/12 0.17 Baht - Cash 
TIW 03/08/12 01/04/2011 - 31/03/2012 4.63 Baht 24/08/12 Cash 
UOB8TF 03/08/12 07/02/2012 - 30/06/2012 0.26 Baht 24/08/12 Cash 
SCC 06/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 4.5 Baht 23/08/12 Cash 
TPC 06/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.75 Baht 22/08/12 Cash 
DCC 07/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.79 Baht 23/08/12 Cash 
TTW 07/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.22 Baht 23/08/12 Cash 
SNC 08/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 1 Baht 27/08/12 Cash 
CPNRF 10/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.2823 Baht 31/08/12 Cash 
POPF 10/08/12  0.2491 Baht 31/08/12 Cash 
SCCC 14/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 7 Baht 31/08/12 Cash 
KCE 16/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.2 Baht 07/09/12 Cash 
PSL 17/08/12  0.1 Baht 03/09/12 Cash 
SALEE 17/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.11 Baht 04/09/12 Cash 
ARIP 20/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.04 Baht 05/09/12 Cash 
BEC 20/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 1 Baht 06/09/12 Cash 
EPCO 20/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.045 Baht 04/09/12 Cash 
HTECH 20/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.12 Baht 03/09/12 Cash 
IT 20/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.07 Baht 30/08/12 Cash 
M-AAA 20/08/12 01/05/2012 - 31/07/2012 0.198 Baht 06/09/12 Cash 
SPF 20/08/12  0.27 Baht 06/09/12 Cash 
SRICHA 20/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 1 Baht 06/09/12 Cash 
TUF 20/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 1.1 Baht 31/08/12 Cash 
AS 21/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.34 Baht 05/09/12 Cash 
BAFS 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.27 Baht 04/09/12 Cash 
BOL 21/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.04 Baht 03/09/12 Cash 
BROOK 21/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.06 Baht 07/09/12 Cash 
GC 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.17 Baht 06/09/12 Cash 
IFEC 21/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.03 Baht 07/09/12 Cash 
KIAT 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.25 Baht 07/09/12 Cash 
LPN 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.23 Baht 04/09/12 Cash 
MAKRO 21/08/12 01/01/2012-30/06/2012 3.5 Baht 07/09/12 Cash 
MBKET 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.35 Baht 05/09/12 Cash 
OFM 21/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.2 Baht 07/09/12 Cash 
OISHI 21/08/12 01/01/2012-30/06/2012 1.6 Baht 07/09/12 Cash 
RS 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.1 Baht 05/09/12 Cash 
SAT 21/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.3 Baht 06/09/12 Cash 
SE-ED 21/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.1 Baht 06/09/12 Cash 
SMIT 21/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.14 Baht 06/09/12 Cash 
SYMC 21/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.15 Baht 05/09/12 Cash 
TK 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.37 Baht 06/09/12 Cash 
TOG 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.1 Baht 05/09/12 Cash 
UEC 21/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.06 Baht 07/09/12 Cash 
UPOIC 21/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.3 Baht 05/09/12 Cash 
UTP 21/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.2 Baht 07/09/12 Cash 
BJC 22/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.32 Baht 07/09/12 Cash 
NBC 22/08/12 01/04/2012-30/06/2012 0.06 Baht 06/09/12 Cash 
SWC 22/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.2 Baht 07/09/12 Cash 
JUBILE 23/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.3 Baht 06/09/12 Cash 
MACO 23/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.2 Baht 07/09/12 Cash 
TVO 23/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.8 Baht 07/09/12 Cash 
BLA 24/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.36 Baht - Cash 
KCAR 24/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.43 Baht 07/09/12 Cash 
S&P 27/08/12 01/01/2012-30/06/2012 1.5 Baht 07/09/12 Cash 
KTB 28/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.36 Baht 03/10/12 Cash 
KTB-P 28/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.43725 Baht 03/10/12 Cash 
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XR2012 Sort by Date  
Symbol X-Date Rights 

for 
Allotted Shares  

(Shares) 
Ratio  

(Holding:New) 
Price Subscription Period 

GSTEEL 16/08/12 Common 1,351,218,656   15 : 1 0.50  Baht 08/10/2012 - 12/10/2012 
GSTEEL 16/08/12 Warrant 1,351,218,656  0.00  Baht 08/10/2012 - 12/10/2012 
TICON 17/08/12 TSR 97,625,650   8 : 1  28/08/12 
SMM 23/08/12 Warrant 60,012,500   4 : 1  - 
GL 18/09/12 Warrant 22,990,927   3 : 1 0.10  Baht - 
KTB 28/08/12 Common 2,796,312,250 4 : 1 12.60 Baht 04/10/2012 - 11/10/2012 

ลูกหุน เขาตลาดฯ 
บริษัท จํานวนหุน วันที่เขาซ้ือขาย จัดสรรให 
CIMBT 4,768,943,269 10 ส.ค. 2555 ผูถือหุนเดิม  10 : 3 @ 1.00 
SC 50,000 10 ส.ค. 2555 แปลงสภาพ ESOP Warrant 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

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

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

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

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

Noted :  as of 9 Aug 2012, DBSVS and its affiliates hold a proprietary position in GLOBAL, SCC and PTT. 

 
คํารับรองของนักวิเคราะห 

นักวิเคราะหขอรับรองวาความคิดเห็นท่ีเก่ียวกับบริษัทและหลักทรัพยในรายงานฉบับน้ีไดสะทอนถึงความคิดเห็นสวนตัว นักวิเคราะหรับรองวาไมมีผลตอบแทนสวนหน่ึงสวนใดของตนมี
ความสัมพันธกันกับคําแนะนําหรือความคิดเห็นท่ีกลาวไวในรายงานฉบับน้ี ท้ังในทางตรงและทางออม 

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

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


