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“ยืนเหนือ 1200 จุดไดยัง 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 ภาพระยะส้ันยังเปนบวกเล็กๆ แตมี

โครงสรางขาลงระยะกลางกดดัน  
   Support Resistance Cut loss 

SET ซื้อตามคาบวก 1220,1230 1200 
SET50 ซื้อตามคาบวก 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 

 

กลยุทธการลงทุน :  SET Index เม่ือวานน้ีปรับขึ้น 3.57 จุด มาปดท่ี 1217.70 จุด มูลคาซื้อขาย 3 หม่ืนลานบาท โดยดัชนีคอนขางผันผวนในวัน 
เพราะมีการซื้อเกง็กําไรตอเน่ืองมาหลายวัน จึงเร่ิมมีการขายทํากําไรออกมาบาง นักลงทุนตางชาติซื้อสทุธิตอ 1.5 พันลานบาท สถาบันในประเทศขาย
สุทธิเล็กนอย 150 กวาลานบาท สวนพอรตบล.ซือ้สุทธิ 270 กวาลานบาท สวนนักลงทุนรายยอยขายสุทธิ สําหรับวันน้ีดัชนียังอยูในแนวโนมแกวงแคบ 
และควรระวังเร่ืองการปรับฐานตามมาหากในสัปดาหหนาไมมีปจจัยบวกใหมท่ีมีนัยสาํคัญเขามากระตุน เน่ืองจากการประกาศผลประกอบการ 2Q55 
ใกลสิ้นสุดแลว (เสนตายของงบไตรมาส 2/55 คือ วันท่ี 15 ส.ค.55) นอกจากน้ันการเพ่ิมทุนของ KTB อาจทําใหนักลงทุนบางกลุมมีการปรับพอรตดวย
การขายหุนอื่นออกไปกอนเพ่ือนําเงนิไปใชในการเพ่ิมทุน KTB อยางไรก็ตาม มีโอกาสท่ีหุนกลุมสือ่สารจะ Perform ดีขึ้นเพราะคาดวาผลประกอบการ
หลายบริษัท เชน ADVANC และ INTUCH นาจะออกมาดีและประกาศจายเงินปนผลระหวางกาลดวย สวน THCOM มีแนวโนมดีขึ้นและคาดวาจะถึง
จุดคุมทุนทางบัญชีไดในไมชาน้ี สําหรับปจจัยภายนอกท่ีจบัตา คือ ตัวเลขเศรษฐกิจของประเทศช้ันนําตางๆ และการสงสญัญาณหรือการออกมาตรการ
ใหมเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ ซึ่งประเมินกันวานาจะมีภายใน 1-2 เดือนขางหนาน้ี กลยทุธการลงทุน : เนนซื้อ/ถอืเม่ือดัชนียืนเหนือ 1200 โดยมีแนวตาน
ระยะสั้นมาก 1220-1230 การออนตัวตํ่ากวา 1200 จะดูไมคอยดี พอรตเก็งกําไรรอบส้ันและพอรตท่ีมีเงินสดเหลอือยูนอยควรลดพอรตตาม สําหรับหุน
พ้ืนฐานแนะนําวันน้ีเปน 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 
ราคาปด                                64.50 บาท 
ราคาพ้ืนฐาน                         82.00  บาท 

• ในเชิงกลยุทธ เราเห็นวา INTUCH มีความโดดเดนในเร่ือง 1) การเติบโตของกําไรหลักเปนไปอยาง
แข็งแกรง คาดการณไวท่ี 20% ในป 55 และ 28% ในป 56 ฐานะการเงินดีมาก โดยเปนเงินสดสุทธ ิ(Net 
cash position), 2) ราคาหุนปจจุบันถือวาถกูกวา ADVANC คือเปนสวนลดประมาณ 18%, 3) อัตรา
ผลตอบแทนเงินปนผลนาสนใจเปนประมาณ 6% สําหรับป 55 และ 8% สําหรับป 56 (มีการจายปนผล
ระหวางกาลดวย) และแมวาบริษัทมีแผนจะลงทุนใหมๆ ในอนาคต เชน Digital TV และ Venture 
capital แตจะไมกระทบตอการจายเงินปนผล เพราะบริษัทจะใชเงินลงทุนจากการกูยมืเปนหลัก และ 4) 
ราคาปดมีสวนเพ่ิมเทียบกบัราคาพ้ืนฐานไดอีกถึง 27% เทียบกบั Break-up NAV ท่ี 82.00 บาท แนะนํา
ซื้อ  
 

THCOM                      แนะนําซื้อ 
ราคาปด                                15.70 บาท 
ราคาพ้ืนฐาน                         16.75  บาท  

                                      

• คาดวาอัตราการใชดาวเทียม (Utilization) จะเพ่ิมขึ้นจากปจจุบันท่ี 25% เปน 28% ในปลายปน้ี ซึ่งจะ
ถึงจุดคุมทุน โดยเปนผลจาก take-up rate เพ่ิมสูงขึ้นในชวง 18 เดือนขางหนาน้ี โดยเฉพาะตลาดญ่ีปุน 
เราเห็นวาผลการดําเนินงาน iPSTAR จะดีขึ้นมากเมื่อผานจุดคุมทุน โดยรายไดจํานวนมากจะผลักดันให
กําไรฟนตัวไดเปนอยางดี ท้ังน้ีท่ีผานมา THCOM ประสบภาวะขาดทุนจากการดําเนินงานต้ังแตป 49-54 
เพราะ iPSTAR ประสบปจจัยลบจากอุปสรรคในกฎเกณฑตางๆ ของประเทศคูคา รวมท้ังการลงทุนใน 
Shenington (THCOM ถือหุน 51%) ประสบการแขงขันท่ีรุนแรงในธุรกิจโทรศัพทเคลื่อนท่ี Mfon ใน
ประเทศกัมพูชา สวนดาวเทียม ไทยคม 6 ประเมินวาจะชวยเพ่ิมกําไรในป 56 ปจจุบันอัตราการใช
ดาวเทียมแบบ conventional ไดมาถึง 99% แลว ดังน้ันทางบริษัทจึงตัดสินใจท่ีจะยงิดาวเทียมดวงใหม
คือไทยคม6 ประมาณกลางป 56 และหากยอดขายกอนยงิดาวเทียมไปถึง 30% ดาวเทียมดวงน้ีก็จะให
กําไรต้ังแตวันแรกท่ีเปดใหบริการ นอกจากน้ีกําไรสุทธิอาจจะเพ่ิมขึ้นไดอีกประมาณ 500 ลานบาทตอป 
หากมีการขาย Mfon ออกไป และมีความเปนไปไดท่ีจะไดคําสั่งซื้อขนาดใหญจาก iPSTAR จีน แม
ปจจุบันมีสัญญา reseller กับ China Telecom แต take up rate ก็ยังตํ่า บริษัทกําลงัเจรจาขายบริการ
ดาวเทียมใหกับรัฐบาลจีนในโครงการตางๆ เชน อนิเตอรเน็ตในโรงเรียน และขาย bulk order ใหกับผู
ใหบริการสื่อสารขนาดใหญหลายรายท่ีจีน แนะนําซื้อ โดยฝายวิจยัฯ DBSV ใหราคาพ้ืนฐาน 16.75 บาท 
 

ปจจัยตางประเทศและโภคภัณฑ  
• จีน : อัตราเงินเฟอและดัชนีราคา
ผูผลิตเดือนก.ค.ลดลง 

• อัตราเงินเฟอเดือนก.ค.ของจีนเทากับ 1.8% ชะลอลงจากเดือนมิ.ย.ท่ี 2.2% เน่ืองจากฐานเงินเฟอก.ค.
ปกอนสูง ประกอบกบัราคาอาหารเพ่ิมขึ้น (หลักๆ เปนราคาพืชผักเพราะปริมาณฝนและนํ้าทวมทําให
ผลผลิตเสยีหาย) แตก็เปนการเพ่ิมในอัตราท่ีนอยลงจากเดือนกอนหนา 
• ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) เดือนก.ค.ลดลง 2.9%YoY และตํ่าลง 0.8%MoM ซึ่งเปนการลดตอเน่ืองจาก
เดือนมิ.ย.ท่ี 2.1%YoY  
ความเห็นเชิงกลยุทธ Retail Research : การที่อัตราเงินเฟอของจีนชะลอตัวลงทําใหมีโอกาสท่ีจะใช
นโยบายการเงินผอนคลายเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจไดอีก ซึ่งจะชวยหนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจใน 4Q55 
ใหเติบโตดีขึ้น ท้ังน้ีผลของการใชมาตรการกระตุนมักจะมี Lag time ตอเศรษฐกิจท่ีแทจริงอยางนอย 6 
เดือนหลังประกาศใชมาตรการ นักเศรษฐศาสตรบางรายมองวาเศรษฐกิจจีนใน 3Q55 อาจขยายตัวใน
อัตราท่ีชะลอลงเปน 7.3-7.4% จาก 7.6% ใน 2Q55 และ 8.1% ใน 1Q55 แลวจะขยายตัวในอัตราท่ี
สูงขึ้นใน 4Q55 เพราะไดรับประโยชนจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจมากขึ้น 
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จีน : อัตราเงินเฟอของจีนชะลอตัวลง...เปดโอกาสใหใชนโยบายการเงินผอนคลายเพิ่มเติม 

 
 

จีน : อัตราดอกเบ้ียมีโอกาสลดลงไดอีกเพือ่กระตุนเศรษฐกิจ 

 
 

- ญี่ปุน : ธนาคารกลางคงอัตรา
ดอกเบี้ยไวที ่0-0.1% 

• เม่ือวานน้ี (9 ก.ค.55) ธนาคารกลางญี่ปุนคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไวท่ี 0-0.1% ซึ่งเปนไปตามการ
คาดการณของตลาด 

ญี่ปุน : อัตราดอกเบี้ยนโยบายทรงตัวตํ่าเปนประวัติการณตอ 

 
 

+ สหรฐั : ยอดผูรับสวัสดิการวางงาน
ครั้งแรกรายสัปดาหลดลง...ดีกวาคาด, 
ขาดดุลการคาเดือนเม.ย.นอยลง 

+ กระทรวงแรงงานสหรัฐเปดเผยวา ผูขอรับสวัสดิการวางงานคร้ังแรกในรอบสปัดาหท่ีสิ้นสุดวันท่ี 4 ส.ค. 
ลดลง 6,000 ราย มาอยูท่ี 361,000 ราย บงชี้ตลาดแรงงานอาจเร่ิมปรับตัวมีเสถียรภาพมากขึ้น  
+ ยอดขาดดุลการคาและบริการของสหรัฐในเดือนเม.ย.55 หดตัว 10.7%MoM สูระดับ 4.292 หม่ืนลาน
ดอลลาร ซึ่งเปนการลดลงเดือนท่ี 3 ติดตอกัน โดยเปนผลมาจากตัวเลขนําเขาลดลงเพราะราคานํ้ามันดิบ
ปรับตัวลงขณะท่ีการสงออกปรับตัวสูงขึ้น 
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- DJIA ปรับลดลง 10.45 จดุ...ขาด
ปจจัยกระตุน 

- ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนสปรับตัวลง 10.45 จุด หรือ 0.08% ปดท่ี 13,165.19 จุดการซื้อขายซบเซา
เพราะขาดปจจัยใหมท่ีมีนัยสําคัญเขามากระตุน แตนักลงทุนยังถือครองหุนตอเปนสวนใหญเพราะมี
ความหวังวาประเทศชั้นนําตางๆ รวมทั้ง ECB และ FED อาจมีมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมในไมชาน้ี 
 

+ สัญญาน้ํามันดิบ BRENT พุงขึ้น
แรง...ระยะส้ันกงัวลอุปทานตึงตัว 

+ สัญญานํ้ามันดิบเวสตเท็กซัส (WTI) สงมอบเดือนก.ย.ท่ีตลาด NYMEX ขยับขึ้น 1 เซนต ปดท่ี 93.36 
ดอลลาร/บารเรล สวนสัญญานํ้ามันดิบเบรนท (BRENT) สงมอบเดือนก.ย.ท่ีตลาดลอนดอน พุงขึ้น 1.08 
ดอลลาร หรือ +1.0% ปดท่ี 113.22 ดอลลาร/บารเรล โดยปจจัยหนุนราคานํ้ามัน คือ ความกังวลเร่ืองอุป
ทานนํ้ามันตึงตัวหลังมีรายงานขาววาพายุโซนรอนเออรเนสโตไดมุงหนาสูอาวเม็กซโิก และมีรายงานวา
ทาเรือขนสงนํ้ามันท่ีสําคัญ 3 แหงไดปดทําการต้ังแตเม่ือวันพุธเพ่ือหลีกเลี่ยงผลกระทบจากพายุดังกลาว 
ทําใหการสงออกนํ้ามันจากพ้ืนท่ีดังกลาวตองหยุดชะงักลง นอกจากน้ันสถานการณตึงเครียดใน
ตะวันออกกลาง (โดยเฉพาะอิหรานและซเีรีย) กเ็ปนอีกปจจัยท่ีหนุนราคานํ้ามันดิบในชวงน้ี  
 

+ สัญญาทองคําขยับขึ้นตอ + สัญญาทองคําตลาด COMEX (Commodity Exchange) สงมอบเดือนธ.ค.เพ่ิมขึ้น 4.2 ดอลลาร หรือ 
0.26% ปดท่ี 1,620.2 ดอลลาร/ออนซ 
           

ปจจัยในประเทศและหุนเดน     
• คาดสินเช่ือ 2H55 ขยายตัวในอัตราที่
ชะลอตัวลง แตไมมาก เพราะสินเช่ือ
เชาซื้อและทีพ่ักอาศัยยังเติบโต
แข็งแกรง 

• ไตรมาส 2/55 สินเชื่อของธนาคารพาณิชยเติบโต 14.2% เงินฝากเพ่ิมขึ้น 10.1% และการแขงขันดาน
เงินฝากมากขึ้น อยางไรก็ตามทางทีมกลยุทธ Retail Research ประเมินวาอัตราการเติบโตของสินเชื่อใน 
2H55 อาจชะลอตัวลง เน่ืองจากผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกซบเซา ทําใหความตองการใชสินเชื่อเพ่ือใช
เปนเงินทุนหมุนเวียนในกลุมธุรกิจเพ่ือการสงออกจะนอยลง แตการลดลงจะไมมากเพราะสวนหน่ึงไดรับ
การชดเชยจากสินเชื่อเชาซื้อและสนิเชื่อท่ีพักอาศัยท่ียังคงขยายตัวแขง็แกรงตอเน่ือง สําหรับ KTB ท่ีมี
การประกาศเพ่ิมทุนใหกับผูถอืหุนเดิม 4: 1@ 12.60 บาทและจายปนผลระหวางกาลสําหรับหุนสามัญ 
0.36 บาททําใหธนาคารมีเงินกองทุนขั้นท่ี 1 และเงินกองทุนรวมเพ่ิมขึ้นเสริมใหสามารถขยายธุรกจิได
มากขึ้น โดยคาดวาธนาคารอาจมีการปรับเพ่ิมเปาหมายการเติบโตของสินเชือ่ในป 55 และป 56 หลัง
การเพ่ิมทุนสําเร็จ 
 

- 7 กลุมอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบ
จากการสงออกไป EU ซบเซา 

- นายวิชัย อัศรัสกร กรรมการเลขาธิการหอการคาไทยและสภาหอการคาแหงประเทศไทย เปดเผยวา 
หอการคาไทยไดสํารวจความคิดเห็นถึงผลกระทบจากวิกฤตหน้ีสหภาพยุโรป (EU) ตอเศรษฐกิจไทย 
พบวา 7 กลุมธุรกิจท่ีคาดวาจะไดรับผลกระทบจากวิกฤตยูโรโซนโดยตรง ไดแก 1.กลุมสิง่ทอและ
เคร่ืองนุงหม 2.กลุมอัญมณแีละเคร่ืองประดับ 3.กลุมไฟฟาและอิเลก็ทรอนิกส 4.กลุมอาหาร 5.กลุม
ยางพารา 6. กลุมทองเท่ียว และ 7.กลุมชิ้นสวนยานยนต ซึ่งบางธรุกิจไดรับผลกระทบในระยะส้ัน-ยาว 
แตบางธุรกิจจะเห็นผลกระทบในระยะกลาง-ยาว  
ไทย : มูลคาสงออกเร่ิมออนลงในเดือนมิ.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) 
ราคาปด 17.00 บาท  ราคาพื้นฐาน 20.50 บาท 
เพิ่มทนุใหผูถือหุนเดิม 4:1@12.60บาท 
•  KTB ประกาศเพิ่มทุน 2,796.312 ลานหุน ราคาพาร 5.15 บาท โดยจัดสรรใหกับผูถือหุนเดิมในสัดสวน 4 หุนเดิม ตอ 1 หุน

ใหม (ท้ังหุนสามัญและบุริมสิทธิ) ในราคาหุนละ 12.60 บาท โดยหลงัการเพ่ิมทุนจะมีหุนเรียกชําระแลวเทากับ 13,981.56 ลาน
หุน  ในกรณีท่ีมีหุนสามัญเพ่ิมทุนเหลือจากการจัดสรรใหแกผูถอืหุนเดิมตามสัดสวนการถือหุนในรอบแรก ธนาคารจะดําเนินการ
จัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุนท่ีเหลืออยูดังกลาวตามสวนเปนรอบท่ีสองใหแกผูถอืหุนเดิมท่ีแสดงความจํานงในการจองซ้ือหุนสามัญ
เพ่ิมทุนเกินสิทธแิละหากยังเหลือหุนอีกกจ็ะจัดสรรแบบ PP ในราคาหุนละ 12.60 บาท ท้ังน้ีธนาคารกําหนดวันประชุมวิสามัญผู
ถือหุนเพ่ือขออนุมัติการเพ่ิมทุนในวันท่ี 21 ก.ย.55  

•  จายปนผลระหวางกาล ประกาศจายเงินปนผลระหวางกาลใหแกผูถือหุนบุริมสทิธิในอัตราหุนละ 0.43725 บาท และผูถือหุน
สามัญในอัตราหุนละ 0.36 บาท กาํหนดวัน XR และ XD วันท่ี 28 ส.ค.55 และกําหนดจายเงินปนผลระหวางกาลในวันท่ี 3 ต.ค.
55 

•  KTB ยังคงเปนธนาคารรัฐตอไป ท้ังน้ีการเพ่ิมทุนใหกับผูถอืหุนเดิม เปนการยืนยันวาธนาคารจะยังคงเปนธนาคารรัฐ ซึ่งได
ประโยชนจากการใชจายและลงทุนท่ีเพ่ิมขึ้นของภาครัฐโดยเฉพาะในป 56 รวมท้ังยงัคงมีตนทุนทางการเงินท่ีตํ่าจากฐานลูกคา
ท่ีเปนขาราชการและพนักงานรัฐวิสาหกิจ 

•  Overhang หายไปและเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงแข็งแกรง การเพ่ิมทุนคร้ังน้ีทําใหเงินกองทุนขั้นท่ี 1 ตอสนิทรัพยเสี่ยง
เพ่ิมขึ้นจาก 7.92% เปน 10.25% และเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงรวมสูงขึ้นจาก 12.91% เปน 15.25% โดยเงินกองทุนท่ี
แข็งแกรงขึ้นทําใหธนาคารสามารถขยายธุรกิจไดมากขึ้น และสามารถต้ังสํารองคาเผือ่ฯ เพ่ิมขึ้นได สําหรับ Dilution effect จาก
การเพ่ิมทุนเทากับ 20% 

•  ปรับเพิ่มคําแนะนําเปนซื้อ โดยคาดวาหลังเพ่ิมทุนธนาคารจะดําเนินธุรกิจไดอยาง Aggressive มากขึ้น เพราะมีฐาน
เงินกองทุนเพ่ิมและการท่ียังคงเปนธนาคารรัฐทําใหมีโอกาสเติบโตจากโครงการลงทุนและใชจายภาครัฐอีกมาก ปรับเพ่ิม
คาดการณกําไรสุทธิป 55-56 ขึ้น 8% และ 5% ตามลําดับ สะทอนผลประกอบการ 2Q55 ท่ีดีกวาคาด ปรับราคาพ้ืนฐานขึ้นไป
อิงกบั P/BV ป 56 ท่ี 1.4 เทา ซึ่งจะเทากับ 20.50 บาท (สะทอนจํานวนหุนจากการเพ่ิมทุนแลว) 

 นักวิเคราะห : สุจติรา คงขจรกิจสุข : Tel 7825 
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BEC คําแนะนํา ถือ 
ราคาปด 55.00 บาท  ราคาพื้นฐาน 55.50 บาท (เดิม 51.00 บาท) 
แมราคาหุนไมถูก แตถือรบัปนผล 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 1,244 ลานบาท เพ่ิม 22% y-o-y และ 13% q-o-q ถือวาดีกวาท่ีเราคาด แตสอดคลองกับ consensus 

พรอมกันน้ีไดมีการประกาศจายเงินปนผลระหวางกาล 1.00 บาท ขึ้น XD 20 ส.ค. และจาย 6 ก.ย.  
• เราคาดวาจะมีการปรับขึ้นคาโฆษณาเล็กนอยในบางโปรแกรมในชาง 2H55 อาจเปนการเลื่อนเวลาละครเย็นใหเร็วขึ้น จาก

ปจจุบัน 18:00-18:30 และ 18:30-20:00 และอาจจะเพ่ิมอัตราคาโฆษณาเดือน ต.ค. สวนการปรับเพ่ิมคาโฆษณาในชวง 
super-primetime คาดวาจะเกิดขึ้นตนป 56 การที ่BEC เพ่ิงจะตัดชวงเวลาแถม (complimentary minutes) ในชวง super-
primetime เราจึงไมคาดวาบริษัทจะปรับเพ่ิมคาโฆษณาในชวง super-primetime ภายในปน้ี แตเน่ืองจากรายการละครไดรับ
ความนิยมสูงมาก เราจึงคาดวาจะมีการปรับเพ่ิมคาโฆษณาในชวงตนป 56 มากกวา 

• คงคําแนะนําเพียง ถอื แมเราชอบปจจัยพ้ืนฐานบริษัท และทีมผูบริหารมีความสามารถสูง แตราคาหุนขณะน้ีไมถูก P/E ป 55 
และ 56 สงูเปน 23.2 และ 20.5 เทา ตามลําดับ สวนคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 เปน 4.3% ถือวานาพอใจ 
จึงแนะนํา ถอื เพ่ือรับเงินปนผล 

นักวิเคราะห : Thailand Research Team 
 

Results Analyser 
JAS คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 3.34 บาท  ราคาพื้นฐาน 3.90 บาท 
หยุด high-speed ไมอยู 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 472 ลานบาท เพ่ิม 1.3% q-o-q แตเพ่ิมกาวกระโดดถึง 129% y-o-y ถือวาสอดคลองกับท่ีเราคาดไว

กอนหนา และดีกวาท่ีตลาดฯคาด 10% ดานรายไดเปน 2,425 ลานบาท เพ่ิม 2.3% q-o-q แตลดลง 0.2% y-o-y แรงผลักดัน
การเติบโตมาจากธุรกิจบอรดแบรนด ซึ่งเปนสัดสวนรายได 79% เทียบกับรายไดท้ังหมด 1,919 ลานบาท คิดเปนการเติบโต 
6% q-o-q และ 25% y-o-y 

• อัตรากําไรขั้นตนทําไดดี แมวาการคิดคาธรรมเนียม USO ใหมไดมีผลต้ังแต 31 พ.ค.55 แต EBITDA Margin กลับเพ่ิมขึ้น
อยางนาประหลาดใจเปน 51% เทียบกับ q-o-q ท่ี 49% สืบเน่ืองจากธุรกิจบอรดแบรนดน้ันใหอัตรากําไรขั้นตนสูง 

• แตยอดผูใชบริการ ADSL ตํ่ากวาคาดเล็กนอย คือ 46k ราย เทียบกับประมาณการคือ 50k สําหรับ 2Q55 สวนยอดผูใชบริการ 
YTD เปน 85k คิดเปนสัดสวน 45% ของประมาณการทั้งปท่ี 189k สวน wifi มียอดผูใชบริการใน 2Q55 เปน 280k เทียบกับ 
1Q55 ท่ี 265k 

• ท้ังน้ีกําไรในรอบ 1H55 เปนสัดสวน 51% จากประมาณการท้ังป 55 เรายังคาดวาบริษัทจะทําไดตามประมาณการ เราจึงคง
ประมาณการเดิมไว น่ันคือ อัตราการเติบโตกําไรสุทธิป 55 และ 56 เปน 71% และ 25% ตามลําดับ แรงผลกัดันกําไรให
เติบโตคือ ธุรกจิบอรดแบรนด 

• คงคําแนะนํา ซื้อ กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 3.90 บาท เราชอบ JAS ในประเด็น 1) กําไรพ่ึงพิงแตตลาดในประเทศไทย 2) 
ธุรกิจบอรดแบรนดยังมีโอกาสเติบโตสูง และ 3) การประเมินมูลคาหุนยังดึงดูดใจ ราคาพ้ืนฐานประเมินดวย EV/EBITDA ป 
55 ท่ี 7 เทา ราคาปดมีสวนเพ่ิมไดอีก 17% และคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 ท่ี 3.8% 

นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel 7827 
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GFPT คําแนะนํา ขาย 
ราคาปด 8.30 บาท  ราคาพื้นฐาน 7.70 บาท 
ผลประกอบการ 2Q55 แยกวาคาด 
•  GFPT รายงานขาดทุนสุทธิ 16 ลานบาทใน 2Q55 โดยหลักมาจากการดอยคาของสินคาคงคลัง 20 ลานบาท หากไมรวม

รายการน้ีพบวาเปนกําไรจากการดําเนินงาน 4 ลานบาท โดยยอดขายเพ่ิมขึ้น 8%YoY และ 11% QoQ เปน 3.8 พันลานบาท 
อัตรากําไรขั้นตนกระเต้ืองขึ้นเล็กนอยเปน 6.8% ใน 2Q55 จาก 6.0% ใน 1Q55 เน่ืองจากยอดขายเพ่ิมขึ้นทําใหตนทุนคงท่ีตอ
หนวยลดลง ดาน SG&A เพ่ิมขึ้น 19%YoY และ 6%QoQ โดยมาจากยอดขายเพ่ิมขึ้น, ตนทุนคาขนสง คาสาธารณูปโภค 
เวชภัณฑ และคาระวางเรือสูงขึ้น สําหรับสวนแบงผลขาดทุนจาก GFN เทากบั 50 ลานบาท แตเม่ือรวมกับสวนแบงผลกําไร
จากบริษัทรวมอื่น คือ Mackey แลวเหลือเปนสวนแบงผลขาดทุน 24 ลานบาท ท้ังน้ี GFN มีมูลคาขายในประเทศ 45% และ
สงออก 55% ซึ่งมูลคาขายในประเทศมีสัดสวนลดลงเพราะมีการเก็บเน้ือไกสวนอกไวเพ่ือสงออก 

•  นับวาปญหาหลักเรือ่งอุปทานลนเกนิยังคงมีอยูและกดดันราคาไกในประเทศตอเนื่อง โดยผูประกอบการ 2 รายใหญใน
ตลาดมีการเพ่ิมกําลังการผลิตอยางมาก ทําใหอปุทานเพ่ิมขึ้นจาก 21-22 ลานตัวตอสปัดาหมาเปน 24 ลานตัวตอสัปดาห ราคา
ไกจึงไมสามารถปรับขึ้นได โดยในเดือนส.ค.ยังคงอยูท่ี 36 บาทตอกก. ใกลเคียงกับเดือนมิ.ย. แตดีขึ้นจากเฉลี่ยของ 2Q55 ท่ี 32 
บาทตอกก. เพราะชวงกอนสงกรานตราคาไกรวงลงแรงถึง 28 บาทตอกก. 

•  แนวโนม 3Q55 คาดวาจะดีขึ้น โดยปกติไตรมาส 3 เปน High season ของการสงออก ผนวกกับจะเร่ิมสงออกไกแชแขง็
ไปสหภาพยุโรปไดต้ังแตปลายเดือนส.ค.55 โดยคาดวาในเดือนน้ีจะสงออก 100 ตัน และเพ่ิมเปน 200-300 ตันตอเดือนในเดือน
ก.ย.-ธ.ค.55 ยังผลใหโดยรวมแลวจะมีปริมาณสงออกไกใน 3Q55 เพ่ิมเปน 1.7-1.8 พันตันตอเดือน จาก 1.5 พันตันตอเดือนใน 
2Q55 สวนอัตรากําไรขั้นตนคาดวาจะขยับขึ้นไดเล็กนอยเพราะใชกําลังการผลิตมากขึ้น ขณะท่ีตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตวยัง
เพ่ิมขึ้นไมมากเพราะมีสต็อกราคาตํ่า แตราคาขายในประเทศและสงออกคาดวาจะทรงตัวเพราะผูบริหารมองวาการแกปญหา
อุปทานลนเกินในประเทศตองใชเวลาไมนอยกวา 6 เดือน 

•  สําหรับ 4Q55 ขึ้นอยูวาบริษัทสามารถปรับเพิม่ราคาขายอาหารสัตวและราคาไกสงออกไดหรือไม หากปรับขึน้ไดก็จะ
ไปชดเชยกับตนทุนการผลิตอาหารสัตวท่ีเพ่ิมขึ้น โดยในไตรมาสน้ีจะเร่ิมใชวัตถุดิบขาวโพดและกากถั่วเหลืองท่ีมีราคาสูงแลว 
แตหากปรับขึน้ไมไดกําไรสุทธิก็อาจจะออนลงเม่ือเทียบกับ 3Q55 ท้ังน้ีราคาขาวโพดและกากถั่วเหลืองปจจุบันไดปรับขึน้ 15% 
และ 50% จากเฉล่ียของป 54 เปน 11.5 บาทตอกก.และ 21-22 บาทตอกก.ตามลําดับ สวนราคาขายในประเทศคาดวาใน 
4Q55 จะยังกระเต้ืองขึ้นไมมาก ดาน GFN นาจะดีขึ้นจากการที่สงออกไกแปรรูปไดเพ่ิม  

•  คาดวาธุรกจิป 55 จะซบเซาและพลิกฟนไดในป 56 เราคาดการณวาในป 55 บริษัทจะมีกําไรสุทธิ 117 ลานบาท โดยจะ
พลิกจากขาดทุนสุทธิใน 1H55 ไปเปนกําไรสุทธิใน 2H55 อยางคอยเปนคอยไป แลวปรับตัวดีขึ้นอยางมีนัยสําคัญในป 56 โดยมี
สมมติฐานวาภาวะอุปทานลนเกินรุนแรงจะคลี่คลายภายในส้ินป 55 ทําใหราคาไกในประเทศปรับขึ้นสงูกวาระดับคุมทุน, GFN 
สงออกไกแปรรูปเพ่ิมขึ้นหลังสายการผลิตแปรรูปท่ี 3 เร่ิมเปดดําเนินการเชิงพาณิชยต้ังแตตนป 56 และทําให GFN พลิกเปน
กําไรสุทธิได เราประมาณการวาในป 56 บริษัทจะมีกําไรสุทธิเพ่ิมเปน 920 ลานบาท  

•  ยังคงคําแนะนําขาย เราปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 55-56 ลง 66% และ 8% สะทอนผลประกอบการ 2Q55 และ
แนวโนมท่ีแยกวาคาด และปรับราคาพ้ืนฐานลงเปน 7.70 บาท โดยองิกับ P/E ป 56 ท่ี 10.5 เทา และเทียบเทากบั P/BV ป 56 ท่ี 
1.5 เทา สําหรับโอกาสของบริษัท คือ การที่รัฐบาลญี่ปุนอนุมัติใหนําเขาไกสดแชแขง็จากไทยไดต้ังแตตนป 56 ซึ่งขณะน้ีกําลัง
อยูระหวางการพิจารณาโดยคาดวาจะสรุปไดภายในส้ินป 55 สวนความเส่ียงหลัก ไดแก ภาวะอุปทานลนเกินจากการขยาย
กําลังการผลิตอยางมากของผูประกอบการ และราคาวัตถุดิบอาหารสัตวปรับขึ้นสูงมาก อนัเน่ืองจากอปุทานตึงตัวจากปญหา
ภัยแลงหรือภัยธรรมชาติ  

นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 78293 
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MODERN คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 6.40 บาท  ราคาพื้นฐาน 6.90 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 ดีกวาคาด 
•  บริษัทรายงานกําไรสุทธ ิ 2Q55 เทากบั 94 ลานบาท เพิ่มขึ้น 30%QoQ และดีกวาทีเ่ราคาดการณไว เน่ืองจาก 1) 

อัตรากําไรขั้นตนเพ่ิมเปน 40.9% จาก 1Q55 ท่ี 37.8% และ 2) มีรายไดเงินปนผลรับจากบริษัทรวม 24 ลานบาท และรายได
คาบริการออกแบบเพ่ิมขึ้นเปน 19 ลานบาท แตรายไดจากการขายเฟอรนิเจอรใน 2Q55 ลดลง 10%QoQ เปน 604 ลานบาท 
เพราะลูกคาเลื่อนการรับมอบงานเน่ืองจากการกอสรางลาชา และสวนแบงกําไรจากบริษัทรวมลดลงเปน 10 ลานบาท (จาก 
15 ลานบาทใน 1Q55) แตเม่ือเทียบ YoY แลวกําไรสุทธิลดลง 33%YoY เพราะใน 2Q54 มีกําไรจากการขายเงินลงทุน 64 ลาน
บาท แตถาไมรวมรายการนี้พบวากําไรสุทธิจากการดําเนินงานปกติจะเพ่ิมขึ้น 21%YoY 

•  ปรับเพิ่มราคาขาย 5-15% ขึ้นกับผลิตภัณฑเพ่ือรองรับตนทุนแรงงานท่ีปรับขึ้น ท้ังน้ี MODERN มีสัดสวนของตนทุนแรงงาน 
12-14% ของตนทุนการผลิตรวม ซึ่งคาแรงงานท่ีปรับขึ้นทําใหอัตรากาํไรขั้นตนลดลง 1.7-1.8% ขณะท่ีผลประโยชนท่ีไดรับจาก
การลดลงของอัตราภาษีรายไดฯ ไมสามารถชดเชยไดท้ังหมด ดังน้ันบริษัทจึงมีการขยบัราคาขายขึ้นในบางผลิตภัณฑ รวมท้ัง
ลดตนทุนในกระบวนการผลิต ซึ่งคาดวาจะเห็นผลชัดเจนใน 2H55  

•  คาดผลประกอบการ 2H55 ดีขึ้นเม่ือเทียบ HoH  ณ สิ้นมิ.ย.55 มูลคางานเฟอรนิเจอรในมือรอสงมอบสูงถึง 1.5-1.6 
พันลานบาท แบงเปนเฟอรนิเจอรท่ีพักอาศัย 1 พันลานบาท และเฟอรนิเจอรสํานักงาน 500-600 ลานบาท โดยจะมีการสงมอบ
ใน 2H55 ประมาณ 1 พันลานบาทและสงมอบในป 56 อกี 500-600 ลานบาท นอกจากน้ันยังมียอดขายใหมเขามาเพ่ิม และมี
รายไดจากงาน Annual Sales อีกสวนหน่ึง ทําใหคาดวายอดขาย อตัรากําไรขั้นตน และกําไรสุทธิใน 2H55 จะเพ่ิมขึ้นอยางมี
นัยสําคัญเม่ือเทียบ HoH 

•  แนะนําซื้อลงทนุเพื่อรับเงินปนผลสูง ฐานะการเงินบริษัทแข็งแกรง ณ สิ้นมิ.ย.55 บริษัทมีเงินสดสุทธ ิ94 ลานบาท และคาด
วาจะเปนเงินสดสทุธิตอเน่ืองในอีก 1-2 ปขางหนา ทําใหสามารถจายปนผลไดในเกณฑสูง เราคาดการณเงินปนผลสําหรับป 
55 ไวท่ี 0.50 บาท ซึ่งคิดเปน Dividend yield 7.8% (จายปละ 2 คร้ัง) แนะนําซือ้ โดยใหราคาพ้ืนฐาน 6.90 บาท ท้ังน้ีบริษัทจะ
มีการประชุมกับนักวิเคราะหในสัปดาหหนาและเราจะ Update ใหทราบตอไป 

 
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 
ราคาปด 16.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 18.10 บาท 
กําไร 2Q55 ออนตามคาด 
• กําไรสุทธิ 2Q55 ลดลงถึง 75% y-o-y และ 50% q-o-q เปน 147 ลานบาท สบืเน่ืองจากรายไดจากการโอนกรรมสิทธิ์คอนโด

เปนเพียง 1 พันลานบาท เทียบกบั y-o-y ท่ี 3.6 พันลานบาท และ q-o-q ท่ี 2 พันลานบาท พรอมกันน้ีบริษัทไดประกาศ
จายเงินปนผลระหวางกาลรอบ 1H55 ท่ี 0.23 บาท ขึ้น XD 21 ส.ค.55 และจายปนผล 4 ก.ย.55 

• แตอัตรากําไรขั้นตน 2Q55 เพ่ิมสูงขึ้นเปน 33% เทียบกับ 1Q55 ท่ี 29% เพราะ LPN ไดมีการปรับเพ่ิมราคาขาย อยางไรก็ตาม
อัตรากําไรขั้นตนกลับออนลงเทียบกับ y-o-y เพราะโครงการท่ีใหรายไดใน 2Q55 เปนหลักคือ คอนโดทาวน นิดา-เสรีไทย ซึ่งมี
กลุมเปาหมายมีรายไดปานกลาง-ลาง แตใหอัตรากาํไรขั้นตนท่ีนอยกวาคอนโดท่ีจับตลาดระดับสูงกวา 

• อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุน ณ ปลาย 2Q55 เปน 54% เทียบกับปลาย 1Q55 ท่ี 5% บริษัทกอหน้ีเพ่ิมขึ้น เพ่ือใชในการ
กอสรางโครงการ 

• แตยอดขาย (presales) 2Q55 กลบัเติบโตสดใสคือ เพ่ิม 39% y-o-y และ 26% q-o-q เปน 6.1 พันลานบาท เพราะมีการเปด
ขายคอนโด 3 โครงการใหมระหวางไตรมาส และมีการจัดงาน “Lumpini Big Schock” ซึ่งจัดขึ้นระหวางวันท่ี 21-24 มิ.ย.55 
เพ่ือฉลองครบรอบการจัดต้ังบริษัท 23 ป  

• คาดวายอดขายจะออนลงใน 2H55 เพราะบริษัทวางแผนจะเปดขายโครงการใหมใน 3Q55 อีก 3 โครงการ มูลคา 5 พันลาน
บาท ขณะท่ี 1H55 เปดขายถึง 11.2 พันลานบาท ดังน้ันบริษัทจงึบรรลุเปาการเปดขายโครงการใหมปน้ีท่ี 16 พันลานบาท 
อยางไรก็ตามอาจมีการเปดขายคอนโดใหมใน 4Q55  

• แนวโนมกําไรจะเรงตัวขึ้นใน 2H55 น่ันคือ 3Q55 กําไรฟนตัวดีขึ้น และจะไปดีท่ีสุดใน 4Q55 น่ันคือ มีคอนโดหลายโครงการท่ี
กอสรางแลวเสร็จและพรอมโอนกรรมสิทธิ์ 

• คงคําแนะนํา ถอื ราคาหุนขณะน้ีซือ้ขายท่ีระดับ P/E ป 55 ท่ี 10.9 เทา ซึง่ถือวาไมไดถูกมาก แตจะลดลงเปน 9.4 เทาในป
หนา กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 18.10 บาท ซึ่งประเมินดวย P/E ป 55 ท่ี 12 เทา 

 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
 

SAT คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 29.75 บาท  ราคาพื้นฐาน 36.50 บาท 
กําไร 2Q55 ตํ่ากวาคาด 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 161 ลานบาท เพ่ิมกาวกระโดด 84% y-o-y แตลดลง 22% q-o-q ถือวาตํ่ากวาท่ีเราและตลาดฯคาดไว

กอนหนาในอัตรา 20% และ 18% ตามลําดับ ดานรายไดเปน 2.2 พันลานบาท เพ่ิม 50% y-o-y แรงผลกัดันการเติบโตมาจาก
ยอดผลิตรถยนตท่ีทําสถิติสูงสุดใหมท่ี 551k ใน 2Q55 โต 62% y-o-y สําหรับกําไร 1H55 คิดเปนสดัสวน 39% เทียบกับ
ประมาณการทั้งป 55 

• อัตรากําไรขั้นตน 2Q55 ออนลงเปน 14.4% เทียบกบั 15.2% ใน 2Q54 เพราะมีการผลิตสินคาประเภท outsourcing สูงขึ้น 
ซึ่งทําใหตนทุนวัตถุดิบเพ่ิมขึ้น รวมทั้งคาเสื่อมราคาท่ีเพ่ิมขึ้นจากโรงงาน casting ใหม น่ันคือคาเสื่อมราคาในรอบ 1H55 เปน 
350 ลานบาท เทียบกับ 1H54 ท่ี 250 ลานบาท 

• แตเราคาดวาผลการดําเนินงานจะฟนตัวดีขึ้นใน 2H55 เน่ืองจากจะมีกําลังการผลิตสวนเพ่ิมเขามา โดยลูกคา Mitsubishi 
และ Toyota ก็มีการขยายกําลงัการผลิตเชนกันใน 2H55 เราคาดวากําไรสุทธิปน้ีของ SAT เติบโตสูง 131% y-o-y เปน 943 
ลานบาท แรงผลกัดันมาจากการเพ่ิมกําลังการผลิตของคายรถยนตและบริษัทเอง เราคาดวายอดผลิตรถยนตปน้ีโตถึง 50% 
เปน 2.2 ลานคัน และอัตราภาษีเงินไดท่ีลดลง 

• คงคําแนะนํา ซื้อ กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 36.50 บาทซึ่งประเมินดวย P/E ป 56 ท่ี 11 เทา เราชอบ SAT ในประเด็นท่ีธุรกจิอิง
ตามรถกระบะสูง จึงจะไดรับประโยชนจากการที่การผลิตรถยนตในไทยท่ีมีการเติบโตในอัตราท่ีสูง 

นักวิเคราะห : เจษฎา  เตชะหัสดิน : Tel 7833 
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RML คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 1.56 บาท  ราคาพื้นฐาน 2.26 บาท 
2Q55 พลิกกําไรสูงกวาคาด 
• 2Q55 เปนไตรมาสแรกท่ีพลิกกลับมามีกําไร หลังจากมีขาดทุนจากธุรกิจหลัก 8 ไตรมาสติดกันมากอนหนา กําไรสุทธิเปน 101 

ลานบาท ดีกวาท่ีเราคาดไวกอนหนาท่ี 77 ลานบาท และสูงขึ้นกวา y-o-y และ q-o-q ท่ีเปนขาดทุนสุทธ ิ49 และ 70 ลานบาท 
ตามลําดับ เพราะ 1) รายไดท่ีบันทึกใน 2Q55 สูงเปน 1.1 พันลานบาท ตัวหนุนนํารายไดคือการโอนกรรมสิทธิ์คอนโด The 
River ท่ีเร่ิมไดต้ังแต มิ.ย.55 2) อัตรากําไรขั้นตนดีขึ้นเปน 33.5% 3) สัดสวนคาใชจายขาย-บริหารเทียบกบัรายไดตํ่าเปน 
17.7% เน่ืองจากฐานรายไดท่ีสูงขึ้นน่ันเอง  

• แตท่ีนาประหลาดใจคือมีรายการเสยีภาษีเงินได 55 ลานบาท เพราะบริษัทยังมีสวนลดจากภาษีเงินได (tax shield) ท้ังน้ี
คาใชจายขาย-บริหารไตรมาสน้ีจะสูงเปนพิเศษเปน 200 ลานบาท เพราะ การโอนกรรมสิทธิ์ท่ีมากขึ้นจะทําใหมีคาธรรมเนียม
การโอนกรรมสิทธิ์และภาษีธุรกิจเฉพาะเพ่ิมขึ้นตาม อีกท้ังยังมีคาใชจายการจัดงานขาย “Raimon Land Annual Sales” 
ระหวางวันท่ี 30 มิ.ย.-1 ก.ค.55 ท่ีศูนยการคาเมกะ บางนา เราคาดวาการท่ีบริษัทเร่ิมทํากําไรใน 2Q55 ไดจริง จะเปนแรง
กระตุนราคาหุนไดดี เพราะเร่ิมมีสัญญานการฟนตัวท่ีดี 

• ดานงบดุล ณ ปลาย 2Q55 อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนลดลงเปน 5.5 เทา เทียบกับไตรมาสกอนหนาท่ี 11.8 เทา เพราะกําไร
ท่ีดีขึ้น ผนวกกบัการเพ่ิมทุนไดเงินมา 457 ลานบาท มูลคาทางบัญชีตอหุนเปน 0.33 บาท กระแสเงินสดจากการดําเนิน 1H55 
เปนลบนอยลงคือ -385 ลานบาท เทียบ y-o-y เปน-573 ลานบาท  

• แนวโนมผลการดําเนินงานคร่ึงหลังปน้ีสดใสมาก เพราะการโอน The River น้ันเต็มไตรมาส น่ันคือ กําไรสุทธิใน 2H55 เปน 
1,125 ลานบาท เทียบกับ 1H55 ท่ีมีกาํไรสุทธิเพียง 30 ลานบาท ท้ังน้ียอดขายรอรับรูรายได (Backlog) ของ The River น้ันสูง
มาก ณ สิ้น 1Q55 เปน 10.8 พันลานบาท จึงยิง่ทําให RML นาสนใจในเร่ืองการฟนตัวสูง 

• คงคําแนะนํา ซื้อ P/E ป 55 ท่ีซื้อขายในขณะน้ีถูกท่ีสุดในอุตสาหกรรมท่ีอยูอาศัยคือ 4.8 เทา กําหนดราคาพ้ืนฐานเปน 2.26 
บาท ซึง่ประเมินดวย P/E ป 55 ท่ี 7 เทา แตไมถือวาแพง เพราะเทียบเทาเปน P/E ป 56 ท่ี 4.2 เทา ราคาปดมีสวนเพ่ิมไดอีก
ถึง 45% สวนคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 นาพอใจเปน 4.1% คาดการณป 55 พลกิกลับมามีกําไรสุทธ ิ1.15 
พันลานบาท เทียบกับ y-o-y ขาดทุนสุทธิ 474 ลานบาท และป 56 กําไรโตตอเน่ืองไดอีก 67% y-o-y เปน 1.93 พันลานบาท 
ซึ่งจะมีการรับรูรายได The River ในสวนท่ีเหลือโอนกรรมสิทธิ์มายังป 56 ประมาณ 3,000 ลานบาท ผนวกกับการเร่ิมรับรู
รายไดคอนโด 185 เปนปแรก นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 

 
SPCG คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 16.00 บาท  ราคาพื้นฐาน 19.00 บาท (เดิม 20.00 บาท) 
กําไร 2Q55 ตํ่ากวาคาด 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปนเพียง 10 ลานบาท (EPS 0.02 บาท) ลดลง 12% q-o-q ถือวาตํ่ากวาท่ีเราและตลาดฯคาดไวประมาณ 

67% รายการท่ีมีผลคือ คาใชจายขาย-บริหาร ท่ีสูงผิดปกติ ซึง่เปนคาใชจายเกี่ยวกบัการกอสรางโครงการ รวมท้ังคาใชจาย
กอนการดําเนินงานอีก 7 ลานบาท ซึ่งมี 2 โครงการที่แลวเสร็จใน 2Q55 อยางไรก็ตามรายไดยังเติบโตดีสอดคลองกับท่ีคาดไว
เปน 262 ลานบาท คิดเปนการเพ่ิมขึ้น 26% q-o-q และ 57% y-o-y 

• แมวาแรงกดดันจากคาใชจายขาย-บริหารยังจะกดดันกําไร SPCG จนถึงกลางป 56 เม่ือโครงการตางๆแลวเสร็จ แตเรายังคง
เชื่อวาบริษัทจะมีอัตราการเติบโตของกําไรท่ีแข็งแกรง เม่ือมีการขยายกําลังการผลิตระหวางป 55-57 อตัราการเติบโต CAGR 
ระหวางป 55-58 น้ันสูงมากถึง 153% สวน PDP2010 Rev.3 ก็จะเปนเร่ืองราวที่ดีสําหรับการเติบโตในระยะยาว และชวยเพ่ิม
กําลังการผลิตไดอีก 3,800 MW ซึ่งจะเกิดขึ้นระหวางป 55-73 ดานการท่ีบริษัทจะออก infrastructure fund ใน 4Q55 ก็จะ
ชวยลดความกังวลในการใชเงินลงทุนสําหรับโครงการ 17-34  

• คงคําแนะนํา ซือ้ ปรับลดราคาพ้ืนฐานลงเปน 19.00 บาท จากกอนหนา 20.00 บาท ซึ่งประเมินดวย P/E ป 56 ท่ี 10 เทา เพ่ือ
สะทอนถึงการปรับเพ่ิมคาใชจายขาย-บริหารไวในประมาณการ ไดมีการปรับลดคาดการณกําไรสุทธิป 55 และ 56 ลงในอัตรา 
37% และ 4% ตามลําดับ นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel7827 
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SPF คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 13.10 บาท  ราคาพื้นฐาน 15.00 บาท 
กําไร 2Q55 ดี เพราะ traffic แข็งแกรง 
• ผลการดําเนินงานใน 2Q55 ออกมาแข็งแกรงตามคาด กําไรสุทธิจากการลงทุน (Net Investment Income) เติบโตกาว

กระโดดถึง 22% y-o-y เปน 262 ลานบาท สืบเน่ืองจากรายไดเติบโตถึง 22% เพราะท้ังปริมาณผูโดยสารและเท่ียวบินท่ีมาใช
บริการสนามบินสมุยเพ่ิมขึ้นอยางนาประทับใจ เราเห็นวากุญแจสําคัญท่ีทําใหผลงานออกมาดีคือ การใหบริการใหมๆท่ีมี
ความหลากหลาย และการทําสัญญารวมกนัในการทําธุรกิจระหวาง บางกอก แอรเวย (BA) กับสายการบินอื่นๆ  

• ท้ังน้ี Silk Air ซึ่งเปนสายการบินระดับภูมิภาคของสิงคโปรไดเร่ิมบินมายังสมุยต้ังแต ก.ย. ปท่ีแลว รวมท้ัง BA ไดเร่ิมใหบริการ
เสนทาง เกาะสมุย-กัวลาลัมเปอร ต้ังแต 1 มี.ค. นอกจากน้ี BA ยังไดรวมทําธุรกิจกับสายการบินอื่นๆ เพ่ือทําให traffic เพ่ิมขึ้น
ไปอีกในอนาคต 

• มีการบันทึกขาดทุนจากการประเมินสินทรัพยใน 2Q55 ในจํานวน 33 ลานบาท อยางไรก็ตามรายการนี้ไมไดเปนเงินสด และ
จะไมกระทบตอการจายเงินปนผล ท้ังน้ีมูลคาการประเมินสินทรัพยลาสุด ณ 5 เม.ย.55 เปน 10.08 พันลานบาท ซึ่งประเมิน
โดย Brook Real Estate Limited 

• แนวโนมในอนาคตเปนบวก ท้ังน้ีจะมีเสนทางการบนิใหมจาก Firefly อีกคือ ปนัง-เกาะสมุย กําหนดการคือ 11 ส.ค.55 น้ีเปน
ตนไป โดยจะมี 3 เท่ียวบินตอ 1 สปัดาห  

• บางกอก แอรเวยส ซึ่งเปนผูบริหารสินทรัพยไดเคยรองขอการปรับขึ้นคาธรรมเนียมผูโดยสารตางประเทศ (PSC) จาก 600 
บาทเปน 700 บาท แตจะตองผานการอนุมัติจากกรมการบินพลเรือน หากมีการอนุมัติเราเห็นวา SPF จะไดรับเงินเพ่ิมอีก 20 
บาทตอหน่ึงผูโดยสาร หรือคิดเปนรายได 340 บาทตอหน่ึงผูโดยสารตางประเทศ แตยงัไมไดรวมไวในประมาณการ 

• คงคําแนะนํา ซื้อ กําหนดราคาพ้ืนฐานเปน 15.00 บาท ซึ่งประเมินดวยวิธี DCF ราคาหุนปจจุบันถือวายังไมแพง P/NAV เปน 
1.2 เทา ราคาปดยังมีสวนเพ่ิมเทียบกับราคาพ้ืนฐานไดอีก 15% ผนวกกับคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 ท่ีมาก
เปน 8.8% (จายเปนรายไตรมาส) สวนความเส่ียงคือ หากการทองเท่ียวท่ีสมุยซบเซาลง ซึง่ปจจบุันยังหางไกลท่ีจะเกิดขึ้น แต
สิ่งท่ีดีคือ มีการรับประกันรายไดตอปท่ี 570 ลานบาท โดย BA ซึ่งก็จะชวยลด downside ลงไดบาง 

 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
 

TUF คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 72.25 บาท  ราคาพื้นฐาน 91.00 บาท 
กําไรหลัก 2Q55 แข็งแกรง 
• กําไรสุทธิ 2Q55 ออกมาตามท่ีเราและตลาดฯคาดไวเปน 1 พันลานบาท ลดลง 22% y-o-y และลดลง 32% q-o-q รายการท่ีมี

ผลกระทบมากสวนใหญ คือ ขาดทุนจากรายการพิเศษเกี่ยวกับการตัดจําหนายใน การจายหน้ีระยะยาวไปลวงหนา 
(deferred financial cost) ท่ีจํานวน 400 ลานบาท ซึ่งเกิดขึ้นเพียงคร้ังเดียว และหน้ีกอนน้ีนําไปใชในการซื้อ MW Brands 
เขามาเม่ือเดือน พ.ย.53  

• แตหากไมนับรายการพิเศษน้ี กําไรหลัก 2Q55 ยงัคงแข็งแกรงคือ เติบโต 9% y-o-y เปน 1.4 พันลานบาท สบืเน่ืองจากราคา
ขายสินคาท่ีเพ่ิมสงูขึ้นซึ่งสอดคลองกับตนทุนวัตถุดิบท่ีเพ่ิมขึ้น ปริมาณการขายสินคาหลักทําไดดี รวมท้ังเงินบาทท่ีออนคาลง 
3.3% y-o-y ทําใหรายไดเงินบาทเพ่ิมดีขึ้น  

• อัตรากําไรขั้นตนยังคงแขง็แกรงคือ คอนขางทรงตัวเทียบ y-o-y ท่ี 16.9% ตามท่ีบริษัทประสบความสําเร็จในการปรับเพ่ิม
ราคาขายใหสอดคลองกับตนทุนวัตถุดิบท่ีเพ่ิมขึ้น ท้ังน้ีบริษัทไดเจรจากับลูกคาท่ีจะทําสัญญาซือ้ขายใหครอบคลุมเวลาท่ีสั้น
ลง เพ่ือทําใหการกําหนดราคาขายมีความยืดหยุนมากขึ้น และสามารถตอรองกันไดมากขึ้น 

• รายได 2Q55 เติบโตไมมาก 8%เปน 26.8 พันลานบาท เน่ืองจาก 1) ยังมีการแขงขันรุนแรงสําหรับบริษัทยอยท่ีสหรัฐคือ 
Chicken of the Sea 2) อัตราการเติบโตของยอดขายจาก MW Brands ท่ียุโรปชะลอลง เพราะอากาศท่ีเย็นผิดปกติ สงผลให
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มีกิจกรรมการขายภายนอกทําไดนอยลง รวมท้ังยอดขายท่ีนําทูนาไปทําแซนวิชก็ลดลงเชนกัน และ 3) การยายโรงงานผลติกุง 
หลังเกิดเหตุไฟไหมท่ีโรงงานเดิมเม่ือ 1Q55 ก็ยังไมสามารถใชกําลังการผลิตไดเต็มท่ีใน 2Q55  

• เราคาดวาผลการดําเนินงานในคร่ึงหลังป 55 (2H55) จะดีขึ้นกวา 2Q55 เพราะไตรมาส 3 น้ันเขาสูฤดูกาลสงออกท่ีสูง และ
ไดรับผลดีจากการจัดทีมผูบริหารใหม รวมท้ังวางกลยุทธใหมตอ Chicken of the Sea เพ่ือปรับปรุงยอดขายใหมากขึน้ สวน
ธุรกิจกุงกก็ลับมาดําเนินการไดเต็มท่ี หลังจากท่ีมีการยายสถานท่ีเสร็จ facility ก็กลับมาลงตัว รวมท้ังภูมิอากาศที่ดีของยุโรป 
ทําใหยอดขายของ MW Brands กลับเขาสูภาวะปกติได 

• งบดุลมีความแข็งแกรงมากขึ้น การท่ีบริษัทเพ่ิมทุนสําเร็จไดเงิน 9.6 พันลานบาท กทํ็าใหอัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุน 2Q55 
ลดลงเปน 0.8 เทา (เทียบกับสิ้นป 54 ท่ี 1.4 เทา) ผลดีคือ TUF มีความยืดหยุนทางดานการเงินเพ่ิมขึ้น และสามารถเติบโตได
รวดเร็วจากการทํา M&A น่ันคือ บริษัทสามารถทําสถิติสูงสุดใหมๆไดหลังจากการทํา M&A สําเร็จเปนอยางดี 

• คงคําแนะนํา ซื้อ กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 91 บาทตอหุน ดวยการใช P/E ป 56 ท่ี 16 เทา (คาเฉล่ีย 7 ปในอดีต +2SD) เรา
ชอบ TUF ในประเด็นผลการดําเนินงานมีความยืดหยุนไดดี มีการกระจายความเส่ียงทางธุรกิจจากทําเลท่ีต้ังหลากหลายและ
นาสนใจ รวมท้ังอตัรากําไรท่ีดีขึ้นจากการขายสินคาท่ีมีอัตรากําไรขั้นตนสูง 

 นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
 

TVO คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 26.00 บาท  ราคาพื้นฐาน 30.40 บาท (เดิม 27.30 บาท) 
รับประโยชนราคาถ่ัวเหลืองขึน้ดี 
• กําไรสุทธิ 2Q55 ออกมาสดใส สอดคลองกับท่ีเราและตลาดคาดไวกอนหนาเปน 551 ลานบาท เพ่ิมกาวกระโดด 83% q-o-q 

และ 137% y-o-y ท้ังน้ีรายไดเพ่ิมสูงขึ้นกวา q-o-q 25% เปน 7 พันลานบาท เน่ืองจากปริมาณการขายกากถั่วเหลอืง (SBM) 
ท่ีสูงขึ้นไดเปนอยางดี อีกท้ังอัตรากําไรขั้นตนก็สูงขึน้ถึง 4.4% เปน 9.9% สืบเน่ืองจากราคาขายเฉลี่ย SBM มากขึ้น ขณะท่ี
บริษัทก็ไดมีตนทุนวัตถุดิบท่ีตํ่าประมาณ 5-10% เทียบกับราคาตลาด เพราะไดสั่งซื้อไวลวงหนา 

• ราคาขาย SBM ในประเทศเพ่ิมสูงขึ้น 12.5% q-o-q เปน 15.97 บาทตอกก.ใน 2Q55 สืบเน่ืองจาก ราคาขายเฉล่ียราคาถั่ว
เหลืองในตลาดโลกไดเพ่ิมขึ้น 8% เปน 13.7 เหรียญสหรัฐตอบุชเชล (504 เหรียญสหรัฐตอตัน) ผลพวงจากภาวะอากาศที่ไม
เปนใจตอการเพาะปลูก ยังผลใหผลผลิตท่ีไดรับตํ่าลง และมีพ้ืนท่ีเพาะปลูกนอยลง สวนแนวโนมราคาขาย SBO ก็ยังคง
แข็งแกรง เชนเดียวกับนํ้ามันถั่วเหลอืงบรรจขุวด เพราะอุปสงคท่ีมีมาก แตก็ไมนาจะมีการขาดแคลนเหมือนปท่ีแลว ซึง่ชวงน้ัน
นํ้ามันปาลมขาดตลาด (ถั่วเหลืองเปนสินคาทดแทน) 

• ปริมาณขาย SBM ก็เพ่ิมสูงขึ้น คือโต 20% q-o-q เน่ืองจากอปุทาน SBM ในไทยท่ีมีจํากัด รวมท้ังการนําเขาจากอเมริกาใตก็
เปนไปอยางลาชา ขณะท่ีทางดาน SBM กลับแข็งแกรงตามความตองการในอุตสาหกรรมเก่ียวกับการทําปศุสัตว 

• บริษัทประกาศจายเงินปนผลระหวางกาล 1H55 สูงเปน 0.80 บาทตอหุน ซึ่งคิดเปนอตัราผลตอบแทนเงินปนผลสงูถึง 3.1% 
และเปนอัตราการจายปนผลท่ี 76% ขึ้น XD 23 ส.ค.55 และจายปนผล 7 ก.ย.55  

• คาดวาแนวโนม 3Q55 แข็งแกรงไดอยางตอเน่ือง น่ันคือแนวโนมอัตรากําไรขั้นตนจะปรับตัวดีขึ้นไปอีก เพราะบริษัทยงัมี
ตนทุนวัตถุดิบท่ีตํ่า ขณะท่ีราคาขาย SBM ยังคงเพ่ิมขึ้น 30% สวนราคาขาย SBM ในประเทศ ณ ปลาย 2Q55 เปน 20.91 
บาทตอกก.นอกจากน้ีราคาขายถ่ัวเหลืองในตลาดโลกก็มีแนวโนมเปนบวก เพราะอุปทานท่ีตึงตัว น่ันคือไดเพ่ิมขึ้น 17% หรือ 
16 เหรียญสหรัฐตอบุชเชล เทียบกบัปลาย 2Q55 

• คงคําแนะนํา ซือ้ และยังคงประมาณการเดิมไว สวนราคาพ้ืนฐานขยับขึ้นเปน 30.40 บาท ซึ่งประเมินดวย ป56 แทนท่ีป 55 
โดยใช P/E ป 56 ท่ี 15 เทา (+0.5 SD จากคาเฉล่ีย 5 ปยอนหลัง) เราเห็นวา TVO จะไดรับประโยชนในชวงท่ีราคาถั่วเหลือง
เปนขาขึ้น อีกท้ังทีมผูบริหารท่ีทําหนาท่ีจัดซื้อวัตถดิุบถั่วเหลืองก็เปนมืออาชีพและมีประสบการณสงูทีเดียว 

 นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
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Key Events 
วันท่ี  

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

KBAN01PB KTB01CC KTB01PB PTTE01CC PTTE01PC SCB01CB SCB01PA หามซื้อขาย 7-10 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุ
และพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 11 ส.ค.55 

7-31 ส.ค. 55 CIG-W3 หามซื้อขาย 7-31 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 1 ก.ย. 55 
8 ส.ค. 55 NUSA  :  ลดทุนจาก 4,292,989,789 หุน เปน 1,703,567,377 หุน โดยการลดจํานวนหุนของผูถือหุนทุกรายตามสัดสวน 

การถือหุนจํานวน 2,589,422,412 หุน 
9-15 ส.ค. 55 KBAN13CE  หามซื้อขาย 9-15 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 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             :  ราคานําเขาและสงออกเดือนก.ค. 
สหรัฐ             :  ดุลงบประมาณของรัฐบาลกลางเดือนก.ค.     
เกาหลีใต        :  ดุลการชําระเงินประจําเดือนมิ.ย. 
ญ่ีปุน            : ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ประจําเดือนมิ.ย. 
ญ่ีปุน            : ยอดคาปลีกเบื้องตนประจําเดือนมิ.ย. 
ญ่ีปุน            : ธนาคารกลางญ่ีปุนเปดเผยรายงานประจําเดือนส.ค. 
ออสเตรเลีย    : ธนาคารกลางออสเตรเลียเปดเผยรายงานนโยบายการเงินรายไตรมาส 
จีน              : การคาระหวางประเทศของจีนประจําเดือนก.ค. 
ฮองกง           : ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ประจําไตรมาส 2/2555 
เยอรมนี           : ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) เดือนก.ค. 
ฝร่ังเศส          : ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือนมิ.ย.                 

10 ส.ค. 55 
10 ส.ค. 55 

BTS  : เปล่ียนแปลงมูลคาท่ีตราไวจากหุนละ 0.64 บาท เปน 4.00 บาท 
BTS-W2 : ปรับราคาและอัตราการใชสิทธิเปน 1 : 0.16 @ 4.375 

10-16 ส.ค. 55 ADVA13CD, PTTE13CE, SCC13CD หามซื้อขาย 10-16 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 17 
ส.ค.55 

13 ส.ค. 55 ญ่ีปุน              :  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (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 

ญ่ีปุน              :  ธนาคารกลางญี่ปุนเปดเผยรายงานการประชุม 
ฝร่ังเศส           :  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ไตรมาส 2/2555 (เบื้องตน) 
เยอรมนี         :  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ไตรมาส 2/2555 (เบื้องตน) 
เยอรมนี         :  ZEW เผยดัชนีความเชื่อม่ันทางเศรษฐกิจของเยอรมนี 
อังกฤษ           :  ตัวเลขเงินเฟอเดือนมิ.ย. 
อียู              :  การผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือนมิ.ย. 
อียู              :  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ไตรมาส 2/2555 (เบื้องตน) 

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   :  คณะกรรมาธิการวิสามัญพิจารณารางพระราชบัญญัติงบประมาณรายจายประจําปงบประมาณ 2556 พิจารณา
งบประมาณวาระ 2 และ 3 

มาเลเซีย       :  ดัชนี CPI เดือนก.ค. 
มาเลเซีย       :  GDP ไตรมาส 2 
สิงคโปร          :  ยอดคาปลีกเดือนมิ.ย. 
เกาหลีใต      :  ขอมูลการคาเดือนก.ค.ท่ีปรับทบทวนแลว 
จีน               :  การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) เดือนก.ค. 
อังกฤษ         :  ธนาคารกลางอังกฤษเผยแพรรายงานการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (MPC) เดือนส.ค. 
อังกฤษ         :  อัตราวางงานเดือนก.ค. 
สหรัฐ       :  สมาคมธนาคารเพื่อการจํานองของสหรัฐ (MBA) เผยผลสํารวจการย่ืนขอสินเชื่อจํานองรายสัปดาห 

Thailand 
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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       :  ดัชนีตลาดท่ีอยูอาศัยเดือนส.ค.จากสมาคมผูสรางบานแหงชาติ (NAHB)   
สหรัฐ       :  สํานักงานสารสนเทศดานพลังงานสหรัฐ (EIA) เผยสต็อกนํ้ามันรายสัปดาห 

15 ส.ค. 55 URBNPF :  ลดทุนโดยการลดพารจากหุนละ 8.871 บาท เปน 8.771 บาท  ท้ังน้ีไมมีการเปล่ียนแปลงจํานวนหนวยลงทุน 
16-21 ส.ค. 55 IRPC13CC หามซื้อขาย 16-21 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 22 ส.ค.55 
17 ส.ค. 55 RPC ศาลตัดสินใหจายปนผลไดหรือไม 
4-28 ก.ย. 55 AIT –W1 : หามซื้อขาย 4-28 ก.ย.  55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 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 

ลูกหุน เขาตลาดฯ 
บริษัท จํานวนหุน วันที่เขาซ้ือขาย จัดสรรให 
CIMBT 4,768,943,269 10 ส.ค. 2555 ผูถือหุนเดิม  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 

นักวิเคราะหขอรับรองวาความคิดเห็นท่ีเก่ียวกับบริษัทและหลักทรัพยในรายงานฉบับน้ีไดสะทอนถึงความคิดเห็นสวนตัว นักวิเคราะหรับรองวาไมมีผลตอบแทนสวนหน่ึงสวนใดของตนมี
ความสัมพันธกันกับคําแนะนําหรือความคิดเห็นท่ีกลาวไวในรายงานฉบับน้ี ท้ังในทางตรงและทางออม 

เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดยฝายวิจัยหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด  โดยอยูบนพ้ืนฐานวิชาชีพการวิเคราะหหลักทรัพย และอาศัยขอมูลจากแหลงขอมูลท่ีเช่ือ
วานาเช่ือถือ อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมรับประกันความครบถวน และความถูกตองของขอมูลดังกลาว ความคิดเห็นท่ีผูจัดทําแสดงในเอกสารฉบับน้ีสามารถเปลี่ยนแปลงได โดยไมตองแจงให
ทราบ  เอกสารฉบับน้ีจัดทําเพ่ือเปนการเผยแพรขอมูลโดยท่ัวไปเทาน้ัน คําแนะนําท่ีปรากฎในเอกสารน้ีไมมีวัตถุประสงคเพ่ือช้ีเฉพาะเจาะจงสําหรับการลงทุน  และมิไดทําข้ึนเพ่ือแทนการ
ตัดสินใจการซ้ือขายหลักทรัพยของทาน หรือเพ่ือสถานการณทางการเงิน ตลอดจนการลงทุนท่ีตองการการแนะนําโดยเฉพาะเจาะจง ซ่ึงทานควรขอรับคําแนะนําจากท่ีปรึกษาดานกฎหมาย
หรือจากท่ีปรึกษาดานการเงินตางหาก  ผูจัดทําไมรับผิดชอบตอความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนโดยตรง หรือเปนผลตอเน่ืองท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนจากการใชเอกสารน้ี หรือจาก
การติดตอสื่อสารภายหลังเก่ียวกับเอกสารน้ี เอกสารฉบับน้ีมิไดมีวัตถุประสงคเพ่ือการเสนอขาย และ/หรือชักจูงใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) 
จํากัด กรรมการ เจาหนาท่ี และพนักงานของบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด อาจดํารงตําแหนง หรือมีสวนไดเสีย และอาจเขาทํารายการเกี่ยวกับการซ้ือขาย
หลักทรัพยท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี รวมถึงอาจดําเนินการในลักษณะเปนตัวแทนนายหนา ท่ีปรึกษาทางการเงิน ท่ีปรึกษาการลงทุน ผูจัดจําหนายหลักทรัพย และ/หรือบริการทางการเงินหรือ
การลงทุนอ่ืนๆท่ีเก่ียวกับบริษัทดังกลาว ท้ังน้ีการนําขอมูลท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ีไมวาท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซํ้า ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตองไดรับ
ความยินยอมอยางเปนลายลักษณอักษรจากทางบริษัทกอนบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด 
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