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RETAIL EQUITY RESEARCH วันอังคารที่ 14 สิงหาคม พ.ศ. 2555 

Top Weekly Calls Technical Picks (1 Day) Today’s Fundamental Research Reports 
 Technical Target    S/R   TP (Bt)   TP (Bt) 
BCP BUY  24.50  BBL BUY 195/202 KTB SELL 15.00 HEMRAJ BUY 3.30 
DTAC BUY  86.00  ADVANC BUY 200/215 ADVANC BUY 212.00 KH BUY 10.50 
GLOBAL BUY  14.80    AP BUY 8.80 PTT HOLD 325.00 
KBANK BUY  180.00    BANPU BUY 560.00 SVI BUY 4.30 
SORKON BUY  95.00    BECL HOLD 25.00 SORKON BUY 100.00 
     BTS BUY 6.30 THCOM U.R. U.R. 
     CPF BUY 47.00 TRUE HOLD 3.20 
     ESSO BUY 12.00 TTCL BUY 19.00 
          

 

กลยุทธลงทุน: แมหุนกลุมพลังงานยังเปนหุนกลุมนําตลาดตอเน่ืองเมื่อวันศุกรท่ีผานมา โดยเฉพาะ PTTGC อยางไรก็ตามเรา
คงแนะนํานักลงทุน “เปลี่ยนกลุม” ลงทุนตอเน่ือง จากหุนพลังงานที่ราคาปรับสูงขึ้นมากในสัปดาหท่ีผานมา มายัง หุนกลุม
ส่ือสารอยาง INTUCH, และ ADVANC ท่ีคาดหวังการประกาศเงินปนผลระหวางกาลที่ใหอัตราผลตอบแทน 3% รวมไปถึง
ธนาคารขนาดใหญอยาง KBANK และ SCB...สําหรับหุนแนะนําใน The Quant & The Tactical ไดแก BCP, KBANK, DTAC, 
GLOBAL และ SORKON  ขณะท่ีหุนทางเลือก (Alternative Lists) ท่ีนาสนใจ ไดแก ESSO, JAS, QH, WORK (ควรกลับมายืน
ไดเหนือ 31 บาท), THCOM, BTS และ CPN (นํา RS ออก หลังราคาปรับสูงขึ้นตอเน่ือง และมี Upside จากเปาหมายจํากัด) 

 

 ภาพรวม SET และหุนแนะนํา 

หุนกลุมโรงกลั่นนํ้ามัน และปโตรเคมี ยังเปนหุนกลุมนําตลาดตอเน่ืองเมื่อวัน
ศุกรท่ีผานมา โดยแม SET จะปรับลดลงแรงในชวงระหวางวันแตยังสามารถ
ยืนไดเหนือระดับแนวรับบริเวณ 1,210 จดุ ไดอยางแข็งแกรงขณะท่ีแรงซ้ือหุน
กลับชวงปลายตลาดสงผลให SET ปรับสูงขึ้น 0.14% ปดตลาดที่ 1,219.37 
จุด ดวยมูลคาการซื้อขาย 2.56 หม่ืนลานบาท โดยนักลงทุนตางชาติซ้ือหุน
สุทธิ 1,328 ลานบาท 
แนวโนมตลาด: SET มีแนวโนมเคล่ือนไหวในกรอบ 1,210-1,225 จดุ 
หลังจากปรับสูงขึ้น 3.5% ในชวง 2 สัปดาหท่ีผนมา และคงคาดหวังการ 
“เปลี่ยนกลุม” ลงทุน หรือ “Sector Rotation” จากกลุมพลังงาน มายังกลุม
ส่ือสาร (ADVANC, INTUCH) และธนาคาร (KBANK, SCB) ตอเน่ืองจาก
สัปดาหกอน ลาสุด ADVANC ประกาศกําไร 2Q12 ท่ี 8.7 พันลานบาท 
+42.5% y-y และประกาศจายเงินปนผลระหวางกาล 5.90 บาท หรือคิดเปน
อัตราผลตอบแทน 2.9% ขณะท่ีเราคาดวา INTUCH จะประกาศจายเงินปนผล 
2.1-2.2 บาท หรือใหอัตราผลตอบแทนตจากเงินปนผล 3.3-3.4% และราคา
หุนยังซ้ือขายต่ํากวา Market NAV ท่ี 79.5 บาท ถึง 24.2% ทีเดียว...ท้ังน้ีเรา
คงเปาหมายการปรับขึ้นระยะสัปดาหท่ี 1,240 จดุ เหมือนเดิม โดยมีโอกาสที่ 
SET จะปรับสูงขึ้นในระดับดังกลาวในชวงตนเดือน ก.ย.กอนการประชุม 
FOMC วันท่ี 13 ก.ย., G20, และคําตัดสินศาลเยอรมนีกรณีออกกองทุน ESM 
...TNS แนะนํา “ซ้ือ” หุนกลุมธนาคาร (KBANK, SCB, KK) และหุนกลุม
ส่ือสาร (ADVANC, INTUCH) ตอเน่ือง ขณะท่ีหุนกลุมพลังงานมี Upside 
จํากัด และระวัง “แรงขายทํากําไร” ระยะสั้น 
The Quant & The Tactical Picks: DTAC, KBANK, GLOBAL, SORKON, 
และ BCP  
สําหรับหุนอื่นๆ (Alternative List) ท่ีนาสนใจ ไดแก ESSO, JAS, QH, 
WORK (ควรกลับมายืนเหนือ 31 บาท), THCOM, BTS, และ CPN (นํา RS 
ออก หลังราคาหุนปรับสูงขึ้นแรง มี Upside จากเปาหมายที่ 4.8 จํากัด) 

 

 ตามติดหุนท่ีแนะนําใน The Quant & The Tactical 
 

DTAC เปล่ียนโครงสรางผูถือหุน หนุนประมูล 3G 

GLOBAL กําไรเติบโตจากการขยายสาขา ปรับประมาณการขึ้น 12% 

SORKON กําไรเติบโตเฉล่ีย 42% ในชวง 3 ปขางหนา 

BCP ปรับมูลคาพ้ืนฐานเปน 31 บาท จากแผนขยายกําลังการผลิตเพ่ิม 

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

 Market Data  
 Close % Chg 
SET Index 1,219.37 0.14% 
SET50 Index 841.50 0.27% 
Turnover (Bt m) 25,618 -13.84% 
Mkt Cap (Bt bn) 10,119 0.24% 
Gainers 193 stocks 
Losers 315 stocks 
Unchange 168 stocks 

   
 
 

 Key Data 
 

Net trade (Bt bn) Prev. -1M YTD
Foreign +1.33 +4.95 +70.16
Retail -1.07 -3.44 -26.89
Institutes -0.91 -3.34 -45.84
Proprietary +0.65 +1.83 +2.57

Major indices Close Δ % Δ
Dow Jones 13,169 -38.52 -0.3%
NASDAQ 3,023 +1.66 0.1%
FTSE 5,832 -15.23 -0.3%
M SCI World 1,276 -2.10 -0.2%
M SCI AC Asia 105 -0.32 -0.3%

Commodities Close Δ % Δ
NYM EX (US$/bbl) 92.73 -0.14 -0.2%
BRENT (ICE) (US$ /bbl) 113.60 +0.65 0.6%
DUBAI (US$ /bbl) 109.38 +1.84 1.7%
Baltic Dry Index 764 -10.00 -1.3%
GRM  (US$/bbl) 11.88 +0.10 0.8%
Gold (US$ /oz) 1,612.60 -10.20 -0.6%
Coal (BJI)* 91.85 +3.30 3.7%
HDPE-Naphtha (US$/tonne)* 427.00 -46.50 -9.8%
Ethylene-Naphtha(US$/tonne)* 242.00 -11.50 -4.5%
PX-Naphtha (US$/tonne)* 529.50 -34.00 -6.0%
BZ-Naphtha (US$/tonne)* 327.00 +6.00 1.9%
Steel-HRC (US$/tonne)* 565.00 +10.00 1.8%
Steel-Rebar (US$/tonne)* 597.50 -10.00 -1.6%

Currency/Bond Close Δ % Δ
Dollar index 82.44 -0.12 -0.1%
Bt/US$ - on shore 31.46 +0.05 0.2%
EUR/US$ 0.81 +0.00 0.0%
100JPY/US$ 78.33 +0.06 0.1%
10Y bond yield - Thailand 3.26 -0.01 -0.3%
10Y treasury yield - US 1.66 +0.01 0.4%

Valuation** 2012F 2013F 2014F
PE (x) 14.26 12.37 10.86
Norm EPS growth (%) 14.70 15.29 13.89
EV/EBITDA (x) 9.51 8.53 7.61
P/BV (x) 2.23 2.03 1.85
Yield (%) 3.51 4.00 4.61

* Weekly
**Data as of  closing price 10-Aug-12
Sources: Bloomberg, Bisnews, BANPU, TNS

 

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



 

TOP WEEKLY CALLS  

THANACHART SECURITIES 2 14 สิงหาคม 2555 

 

 

 Top Weekly Calls 

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

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

 การเปลี่ยนแปลงโครงสรางผูถือหุน ทําให Thai Telco เปนบริษัทสัญชาติไทย และทําให 
DTAC สามารถเขาประมูลใบอนุญาต 3G โดยไมขัดกบักฎหมาย 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 78.50 แนวตาน: 82.00 ตัดขาดทุน 78.50  
GLOBAL: BUY กําไรเติบโตสูงจากการขยายสาขา 

 คาดกําไร 2Q12 ที่ 155 ลานบาท +31% y-y และ 12% q-q การขยายสาขาอยางตอเนื่อง 
4 แหงในชวง 12 เดือนที่ผานมา ทําใหกําไร GLOBAL มีการเติบโตที่แข็งแกรง 

 มีแผนขยายสาขา 7 สาขาในป 2012, 8 สาขา ในป 2013, 7 สาขา ในป 2014, และ 6 
สาขา ในป 2015 คาดวากําไรจะขยายตัวมากถึง 28% ปนี้ 

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

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 12.80 แนวตาน: 13.70 ตัดขาดทุน 12.80 
 

SORKON: BUY กําไรเติบโตเฉล่ีย 42% ในชวง 3 ปหนา 

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

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

 การลงทุนเพิ่มสายการผลิตขนมขบเคี้ยวใหม เพิ่มการผลิตลูกช้ินปลา และขยายสาขาราน 
Zaap Express จะเปนปจจัยหนุนการเติบโตกําไรในชวง 3 ปขางหนา 

 แรงขายทํากําไรบริเวณ 90.00 บาท ราคามีจังหวะออนตัวระยะสั้น คาดวาไมตํ่ากวา 
80.00 บาท ยังคงหวังการฟนตัวทะลุขึ้นไปอยูระหวาง 90-110.00 บาท  

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 80.00 แนวตาน: 90.00 ตัดขาดทุน 80.00  

BCP: BUY มีแผนขยายกําลังการผลิตเพิม่อีก 2 หมื่นบารเรลตอวัน 

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

 หนวยกลั่นน้ํามันที่ถูกไฟไหมจะกลับมาผลิตเชิงพาณิชยอีกครั้งในเดือน ต.ค.นี้ ขณะที่
กําลังการผลิตสวนเพิ่มจะเขามาในป 2015 

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

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 22.50 แนวตาน: 23.40 ตัดขาดทุน 22.50  

KBANK: BUY กําไร 2Q12 ดีกวาคาด 28% y-y ราคาหุนเริ่มมจีงัหวะบวก 

 การเติบโตแข็งแกรง และมี ROE ตอ P/BV ตํ่ากวา SCB โดย KBANK มีกําไร 2Q12 ที่ 
9.37 พันลาน +28% y-y, +4% q-q ดีกวาที่คาด เนื่องจากคาใชจายภาษีลดลงมากกวา
คาด และกําไร 1H12 คิดเปน 53% ของประมาณการทั้งป  

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

 ราคามีโอกาสขึ้นทดสอบ 176.00 บาท และทํายอดสูงสุดใหมที่ราคา 180.00 บาท 

ซ้ือเก็งกําไร แนวรับ: 170.00 แนวตาน: 180.00 ตัดขาดทุน 170.00  

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

+ 
ปรับเปารายไดปน้ีเพ่ิม 8-10% จากเดิม 5-6% หลังคร่ึงปแรกรายไดโต 11% และกําไร 17,639 ลบ. เพ่ิมขึ้น 
42% ใจปาควักเงินจายปนผลระหวางกาล 5.90 บาท และตั้งงบลงทุนปน้ี 5 พันลบ. ขยายโครงขาย 3G-900 
MHz 

(ทันหุน) 

   

AGE 
+ / – 

ไมหว่ันยอดขายไตรมาส 2Q12 ไมเขาเปา เหตุราคาถานหินปรับตัวลดลงตั้งแตตนป ดาน "พนม ควรสถาพร" 
บิ๊ก AGE เช่ือราคาถานหินคร่ึงปหลังดีกวาครึ่งปแรก ระบุความตองการใชในประเทศ ยังมีแนวโนมขยายตัว
ตอเน่ือง พรอมเดินหนาขยายตลาดตางประเทศ 

(ทันหุน) 

   

CHOW 
+ 

"อนาวิล จิรธรรมศิริ" ผูบริหาร CHOW ม่ันใจคร่ึงปหลังธุรกิจเหล็กกลางน้ํายังเติบโตไดด ีตามการขยายตัวของ
ภาคอุตสาหกรรมและอสังหา แถมไตรมาสที่ 4 ยังเขาสูชวง High Season ของธุรกิจหนุนผลประกอบการ
เติบโตในทิศทางเดียวกัน 

(ทันหุน) 

   

HYDRO 
+ 

เปาตุงควางานโปรเจ็กตระบบนํ้า มูลคา 100 ลบ. ดัน Backlog ขยับแตะ 1.4 พันลบ.กินยาวถึงป 2013 ดานซีอี
โอ "สลิบ" เรงเคร่ืองประมูลงานใหมท้ังการประปานิคมกวา 2 พันลบ.เสริมรายรับอนาคต พรอมยันเดินหนาลุย
ในตลาด AEC ท้ังพมา และลาวตอเน่ือง 

(ทันหุน) 

   

IVL 
+ / – 

สงซิก 3Q12 ผลประกอบการคืนชีพ ขานรับสเปรดผลิตภัณฑเดง ดาน 2Q12 แจงวันน้ีแยมรายไดอยูในเกณฑดี 
ม่ันใจรายได-กําไรปน้ีสูงกวาปกอนหลังซ้ือกิจการใหมเพ่ิมมากขึ้น 

(ขาวหุน) 

   

KH 
+ 

ผูบริหาร KH "นพ.เฉลิม หาญพาณิชย" สองแนวโนมธุรกิจคร่ึงปหลัง 2012 ยังสดใสแนนอนเรงเดินหนาแผน
ลงทุนขยายที่จอดรถปรับปรุงโรงพยาบาลเพื่อรองรับการขยายตัว เล็งเปดใหบริการ WMC หนุนรายได พรอม
ม่ันใจรายไดท้ังป 2012 โตเกิน 10% 

(ทันหุน) 

   

PS 
+ 

ผูบริหาร PS "ประเสริฐ แตดุลยสาธิต" เล็งปน้ีกําไรทุบสถิติทํานิวไฮ หลังยอดรับรูรายไดพุงและปหนาทําสถิติ
สูงสุดอีก โชวงานในมือกวา 1.6 หม่ืนลบ. ลุยคร่ึงหลังผุดโครงการใหมเพียบหวังดันเปารายไดท้ังปแตะ 2.6 
หม่ืนลบ. 

(ทันหุน) 

   

QTC 
+ 

อวดผลงาน 2Q12 รายได 199.31 ลบ.พุงขึ้น 93.09% เทียบกับชวงเดียวกันของปกอนเหตุยอดขาย
ตางประเทศเกินเปาหมายที่วางไวท้ังป ช้ีคร่ึงปหลัง High Season เห็นเติบโตไดอีก สวนงวด 6 เดือนรายได
รวม 318.91 ลบ.ดานผูบริหาร "พูลพิพัฒน ตันธนสิน" คาดปน้ีรายไดอาจโตเกิน 20% เหตุคร่ึงปหลังสงมอบ
เพียบ 

(ทันหุน) 

   

SSF 
+ 

เรงหาพันธมิตรเสริมทัพ แยมนักลงทุนท้ังในและนอกแหรุมท้ึง คาดไดขอสรุปขายสูงกวากระดานพรอมโชวงบ 
2Q12 ซดกําไร 72.62 ลบ. เทียบกับชวงเดียวกันปกอนท่ีมีกําไร 49.97 ลบ. ดานงบทั้งปรุงโรจน หลังบินลัดฟา
หนีบลูกคาฝร่ังขาใหญนับ 10 ประเทศ 

(ทันหุน) 

   

TOG 
+ 

ผูบริหาร TOG "สวาง ประจักษธรรม" ล่ันเดินหนาเจรจาคาเคลมประกันจากยอดเงิน 160 ลบ. หลังไดรับ
ผลกระทบน้ําทวมปลายปกอนวาดฝนไดยอดเคลม 80% จากทั้งกอนม่ันใจรายไดปน้ีพุง 40% จากปกอน 1.1 
พันลบ.ชัวร 

(ทันหุน) 

   

TTCL 
+ 

บอรด TTCL ไฟเขียวปนผลระหวางกาล 0.20 บาทตอหุนขึ้น XD วันท่ี 23 ส.ค.12 และจายวันท่ี 7 กย.12 หลัง
ไตรมาส 2Q12 มีกําไร 188 ลบ. เพ่ิมขึ้น 3.5% จากการรับรูรายไดงานกอสราง ท้ังจากในประเทศและ
ตางประเทศ เพ่ิมขึ้นเปน 4,446 ลบ. 

(ทันหุน) 

   

VNG 
+ 

โกยงบไตรมาส 2Q12 สูงปร๊ีด 163% จับคร่ึงปหลังแรงตอ หลังรับอานิสงสชวงไฮซีซัน หนุนออเดอรลนมารจิ้
นพุงพรวด 35% ม่ันใจควากําไรป 2012 กาวกระโดด รายไดกระฉูด 30-40% ขยบัฐานมารเก็ตแชรจาก TOP 5 

(ทันหุน) 
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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปลี่ยนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
 

 
 

SELL (From :  BUY) TP: Bt 15.00* (Pre-XR) ((From : Bt18.00) 14 AUGUST 2012
 TP:    Bt 13.00* (Post-XR)  

Change in Recommendation Downside : −9.6% (Pre-XR),  −17.7% (Post-XR) 
 

Krung Thai Bank Pcl (KTB TB) 
  

เพิ่มทนุ dilutive 
 

ราคาหุนปจจุบัน KTB ใกลแตะระดับราคาเปาหมายเดิมของเรา ในขณะ
ท่ีเราเชื่อวาการท่ีธนาคารเรงใหมีการเพิ่มทุนก็เพื่อรองรับการตั้งสํารอง
เพิ่มมากกวาขับเคลื่อนการเติบโต เราคาดการเพิ่มทุนคร้ังน้ีไมชวยให
เติบโตมากกวาท่ีคาด เราปรับลดราคาเปาหมายลงเปน 15.00 บาท/หุน 
และ 13 บาท/หุน หลังการเพิ่มทุนและลดคําแนะนําเปน “ขาย” จาก ซ้ือ 

 
 

SARACHADA SORNSONG 
662 – 617 4900 

sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ลดคําแนะนําเปน “ขาย” 
ในขณะที่ราคาหุนปจจุบัน KTB ใกลแตะระดับราคาเปาหมายเดิมของ
เรา เรามองลบตอการเพิ่มทุน ดังน้ันเราลดคําแนะนําเปน “ขาย” จาก 
ซ้ือ เน่ืองจาก 1) การเพิ่มทุนน้ันจะ dilutive และเราเชื่อวาสาเหตุหลัก
น้ันคือการรองรับการเพ่ิมการตั้งสํารองที่เพ่ิมขึ้นมากกวาการขับเคลื่อน
การเติบโต 2) เน่ืองจากเราไมคาดวาฐานทุนท่ีเพ่ิมขึ้นน้ันจะชวย
ขับเคลื่อนการเติบโตของ KTB มากกวาท่ีเราประมาณการไว เรา
ประมาณการให ROE ลดลงเปน 13% ในป 2012-13 จาก 17% และ 
18% กอนหนา 3) EPS growth นาจะลดลงเหลือ 12% และ 8% ซ่ึงเปน
ระดับต่ําท่ีสุดในกลุมธนาคารขนาดใหญ 4) มูลคา P/BV จะไมนาดึงดูด
ใจอีกตอไปท่ีระดับ 1.3 เทา ซ่ึงต่ํากวา BBL เล็กนอย ในขณะท่ี ROE 
ของ BBL น้ันใกลเคียงกัน แตฐานะทางการเงินแข็งแกรงกวา 

การเพิ่มทุนเพื่อรองรับการตั้งสํารองเพิ่ม 
เราเชื่อการตั้งสํารองท่ีเพ่ิมขึ้นเปนสาเหตุหลักของการเพิ่มทุน 2796 
ลานหุน อัตราสวน 4 หุนเดิมตอ 1 หุนใหม หรือ share dilution 20% 
ราคาหุนเพ่ิมทุน 12.60 บาท/หุน มุมมองของอิงกับสามสาเหตุหลัก 1) 
อัตราสวน Tier 1 กอนการเพิ่มทุนท่ี 8% เปนระดับท่ีไมนาตองกังวล 
ประมาณการของเรามองวาเพียงพอสําหรับการเติบโตในหลายป
ขางหนา ถึงแมรวมขอบังคับ Basel III ท่ีเขมงวดขึ้น 2) การเพิ่มทุนอยู
ในระหวางชวงท่ีประธานกรรมการคนปจจุบันใกลหมดวาระ ซ่ึงแสดงให
เห็นถึงความเปนจําเปนท่ีธนาคารจําเปนตองมีการเพิ่มทุนอยางเรงดวน 
3) โครงการโครงสรางพ้ืนฐานของภาครัฐหลายโครงการยังอยูในขั้นตอน
เร่ิมตน ดังน้ันจึงมีความเปนไปไดต่ําท่ีจําเปนตองใชเงินทุนสูง 

การเติบโตไมนาสนใจอีกตอไป 
เน่ืองจากเรามองวาสาเหตุหลักของการเพิ่มทุนคือการรองรับการตั้ง
สํารองที่เพ่ิมขึ้น เราปรับประมาณการตั้งสํารองขึ้น 71% ในปน้ีและป
หนา ในขณะท่ีลดประมาณการเติบโตของสินเช่ือเปน 12% เพ่ือสะทอน
การเติบโตท่ีออนแอใน 1H12 ท่ีระดับ 5.4% หากรวม share dilution 
20% EPS ลดลง 24% ในปน้ีและ 30% ในปหนา สงผลให EPS growth 
ลดลงเหลือ 12% และ 18% ต่ําท่ีสุดในกลุมธนาคารขนาดใหญ เน่ืองจาก
ลดประมาณการเติบโตและรับรูผลกระทบ dilution ราคาเปาหมายของ
เราลดลงเปน 15 บาท/หุน และ 13 บาท/หุน หลังเพ่ิมทุน 

Upside risk มจีํากัด 
หากเรามองผิดและมีดีลสินเช่ือขนาดใหญในแผนรองรับการเติบโตของ 
KTB upside ท่ีเพ่ิมน้ันยังคงไมนาสนใจพอชดเชยความเสี่ยง อิง
ประมาณการสินเช่ือเติบโต 20% ในป 2012-14 และไมมีการตั้งสํารอง
เพ่ิมขึ้นจากประมาณการของเรา 7 พันลบ. มูลคาหลัง dilution เต็ม
จํานวนของ KTB อยูท่ี 17 บาท/หุน หรือมี upside เพียง 8% จากราคา
หุนปจจุบัน สาเหตุหลักท่ี upside นอยน้ันคือผลตอบแทนของสินเช่ือ
ภาคบริษัทขนาดใหญและรัฐบาลต่ํา ซ่ึงเปนกลุมลูกคาหลักของ KTB 
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FY ending Dec 2011A 2012F 2013F 2014F

Pre Provision Profit 36,077 37,900 41,988 45,614 

Net profit 17,027 20,243 24,338 31,245 

Consensus NP ⎯ 23,730 28,110 31,754 

Diff frm cons (%) ⎯ (14.7) (13.4) (1.6) 

Norm profit 17,027 20,243 24,338 31,245 

Prev. Norm profit ⎯ 23,605 27,924 31,131 

Chg frm prev (%) ⎯ (14.2) (12.8) 0.4 

Norm EPS (Bt) 1.4 1.6 1.7 2.2 

Norm EPS grw (%) 14.2 12.0 8.2 28.4 

Norm PE (x) 11.6 10.3 9.5 7.4 

P/BV (x) 1.4 1.3 1.2 1.1 

Div yield (%) 3.7 3.5 4.2 5.4 

ROE (%) 13.3 13.1 13.0 15.2 

ROA (%) 0.9 1.0 1.1 1.3 
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COMPANY INFORMATION 

 

Price (Bt)    as of 10-Aug-12 16.60 

Market Cap (US$ m) 6,351.48 

Listed Shares (m shares) 6,074.14 

Free Float (%)  45 

Avg. Daily Turnover (US$ m) 11.04 

12M Price H/L (Bt) 30.5/17.8 

Sector  Banks 

Major Shareholder FIDF 55.1% 
 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Changes In Key Assumptions 
 2012F 2013F 2014F 
EPS (Bt/share)    
New 1.61 1.74 2.23 
Old 2.11 2.50 2.78 
Change (%) (23.8) (30.3) (19.7) 
    
EPS growth (%)    
New 12.02 8.23 28.38 
Old 38.63 18.30 11.48 
Change (%) (26.6) (10.1) 16.9 
    
Loan growth (%)    
New 12.30 11.22 11.05 
Old 15.35 11.20 9.66 
Change (%) (3.1) 0.03 1.4 
    
Provisions (Bt bn)    
New 12.00 12.00 7.00 
Old 7.00 7.00 7.00 
Change (%) 71.4 71.4 ─  

Source: Thanachart estimates 

 

Ex 2: KTB’s ROE Now Below Sector’s Average  Ex 3: Lowest EPS Growth Among Big Banks 
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Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 4: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth — PE — — P/BV — – ROE – — Div. Yield —
Name BBG Code Country 12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 13F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
BOC Hong Kong Holdings 2388 HK Hong Kong (4.6) 10.1 13.2 12.0 1.9 1.8 14.4 15.0 4.8 5.2 
Bank of East Asia 23 HK Hong Kong 7.1 (7.5) 12.6 13.6 1.2 1.1 9.7 8.6 3.5 3.4 
China Citic Bank Corp 998 HK Hong Kong (0.7) 4.8 5.7 5.4 0.9 0.8 17.7 16.3 4.3 4.6 
Hang Seng Bank 11 HK Hong Kong 2.0 1.9 12.4 12.1 2.4 2.2 21.0 19.6 4.8 4.8 
Industrial & Commercial Bk 1398 HK Hong Kong 8.3 8.0 6.9 6.4 1.4 1.2 22.3 20.9 4.9 5.3 
             
Axis Bank AXSB IN India (7.2) 22.5 11.4 9.3 2.0 1.7 19.6 19.8 1.5 1.8 
Bank of Baroda BOB IN India (2.7) 4.8 4.8 4.6 1.0 0.9 22.8 19.5 3.1 3.1 
Bank of India BOI IN India na na na na na na na 17.0 2.8 3.2 
HDFC Bank HDFCB IN India (1.1) 22.1 27.4 22.4 4.8 4.1 18.7 19.6 0.7 0.9 
ICICI Bank ICICIBC IN India (10.2) 30.3 15.9 12.2 1.8 1.6 12.6 13.9 1.7 2.1 
Punjab National Bank PNB IN India 0.0 na 4.9 na 1.0 0.9 20.3 20.0 3.5 3.5 
State Bank of India SBIN IN India (11.7) 26.3 8.9 7.1 1.3 1.1 15.8 16.3 1.9 2.1 
             
Bank Central Asia BBCA IJ Indonesia 4.5 18.7 17.0 14.3 3.9 3.2 24.9 24.7 1.7 2.0 

Bank Danamon BDMN IJ Indonesia 9.8 14.5 14.2 12.4 2.0 1.8 14.7 15.0 2.1 2.6 

Bank Internasional BNII IJ Indonesia (8.8) 54.7 36.6 23.6 2.6 2.4 7.5 10.6 na na 

Bank Mandiri BMRI IJ Indonesia 13.7 18.7 13.8 11.7 2.6 2.2 20.6 20.8 1.8 2.2 

Bank Pan PNBN IJ Indonesia 3.9 17.8 8.5 7.2 1.1 0.9 12.5 12.2 2.6 2.4 

Bank Rakyat BBRI IJ Indonesia 5.6 15.3 10.8 9.3 2.8 2.3 28.9 26.8 1.9 2.1 

Bank Negara BBNI IJ Indonesia 10.6 17.5 10.7 9.1 1.6 1.4 16.0 16.8 2.4 2.8 

             

CIMB Group Holdings CIMB MK Malaysia 5.2 13.2 13.9 12.3 2.1 1.9 15.6 16.3 3.4 3.9 

Hong Leong Bank HLBK MK Malaysia 26.5 11.0 14.2 12.8 2.2 2.0 17.1 15.9 2.0 2.3 

Malayan Banking MAY MK Malaysia 7.8 8.8 13.5 12.4 1.9 1.8 14.7 15.0 5.7 5.8 

Public Bank PBKF MK Malaysia 9.4 10.6 13.3 12.0 2.9 2.6 23.0 22.7 3.6 4.0 

             

Industrial Bank of Korea 024110 KS S Korea (9.6) 6.8 5.8 5.4 0.6 0.5 10.2 10.1 4.0 4.3 

             

DBS Group Holdings DBS SP Singapore 3.7 5.7 11.0 10.4 1.2 1.1 10.9 10.8 3.9 4.0 

Oversea-Chinese Banking  OCBC SP Singapore 22.0 (5.7) 11.7 12.4 1.4 1.3 12.7 10.8 3.5 3.6 

United Overseas Bank UOB SP Singapore 12.0 4.4 12.5 11.9 1.4 1.3 11.4 11.3 3.2 3.4 

             

Bank of Ayudhya BAY TB* Thailand 26.5 30.1 13.8 10.6 1.8 1.6 13.4 15.7 2.9 3.8 

Bangkok Bank BBL TB* Thailand 24.3 14.4 11.1 9.7 1.4 1.3 13.3 13.9 3.6 4.1 

KASIKORNBANK KBANK TB* Thailand 33.2 22.6 11.9 9.7 2.3 1.9 20.5 21.2 2.1 2.5 

Kiatnakin Bank KK TB* Thailand 1.2 22.1 9.0 7.4 1.1 1.0 11.4 14.0 4.6 6.8 

Krung Thai Bank KTB TB* Thailand 12.0 8.2 10.3 9.5 1.3 1.2 13.1 13.0 3.5 4.2 

Siam Commercial Bank SCB TB* Thailand 28.8 21.1 13.4 11.1 2.5 2.2 20.1 21.2 3.1 3.8 

Tisco Financial Group TISCO TB* Thailand 9.0 17.6 8.3 7.1 1.6 1.4 20.8 21.6 5.4 6.4 

TMB Bank TMB TB* Thailand 13.0 2.0 14.5 14.2 1.3 1.2 8.8 8.8 2.1 2.1 

             
Average   7.2 14.3 12.5 11.0 1.9 1.6 16.4 16.5 3.1 3.5  

Source: Bloomberg 
Note:     * Thanachart estimates , using Thanachart normalized EPS 

 
 
 
 



 
 
APPENDIX KTB SARACHADA SORNSONG 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) เปนธนาคารพาณิชยของรัฐที่ใหบริการ
ดานธนาคาร และบริการทางการเงินตางๆ รวมทั้ง ดานพาณิชย, การบริโภค
, บัตรเครดิต และสินเชื่อที่อยูอาศัย รวมทั้ง การจัดการกองทุนสํารองเลีย้ง
ชีพ, แลกเปลีย่นเงินตราตางประเทศ และการทําธุรกรรมนําเขา-สงออก 
กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินเปนผูถือหุนใหญของ 
KTB   
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เปนผูนํากลุมสินเชื่อที่เกี่ยวกับภาครัฐ และสาธารณูปโภค  

 มีตนทุนเงินฝากต่ําสุด เน่ืองจากมีเงินฝากจากภาครัฐที่มีตนทุนต่ําใน

สัดสวน 1 ใน 3 ของเงินฝากรวม   

 

 

 

 

 

 

 มีฐานะทางการเงินที่คอนขางออนแอ เน่ืองจากมี NPL ratio เฉลี่ยสูง

กวาของอุตสาหกรรม และมี loan loss coverage ratio ที่ต่ํากวา 

O — Opportunity  T — Threat 

 มีโอกาสเขาไปยังกลุมลูกคารายยอยมากข้ึน 

 มีรายไดคาธรรมเนียมที่สูงข้ึน 

 

 

 

 

 เศรษฐกิจเขาสูภาวะถดถอยทั่วโลก  

 ความเสี่ยงในเรื่องมาตรฐานทางบัญชี และหลักเกณฑตางๆ   

 

 

  CONSENSUS COMPARISON     RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 

  Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 19.68 15.00* -23.8% 

Net profit 12F (Bt m) 23,730 20,243 -14.7% 

Net profit 13F (Bt m) 28,110 24,338 -13.4% 

Consensus REC BUY: 21 HOLD: 11 SELL: 3 
Note: * TP pre-XR     

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราต่ํากวา consensus เน่ืองจากเราประมาณการตั้ง

สํารองมากกวา 

 ดังน้ัน ราคาเปาหมายของเราจึงต่ํากวา 

 

 เราแนะนํา “ขาย” อิงมุมมองเชิงลบของเราตอการเรงเพิม่ทุน และเรา

คาดวาธนาคารจะตั้งสํารองพิเศษในป 2012-13 

 มี upside ตอราคาเปาหมาย KTB หากธนาคารสามารถเรงการ

เติบโตใหมากกวาที่เราคาด และหากไมมีความจําเปนในการเพิ่มการ

ตั้งสํารอง 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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Advanced Info Serv.  (ADVANC TB) - BUY, Price Bt206, TP Bt212 Results Comment
Sarachada Sornsong  |   Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กําไรไตรมาส 2Q12 แข็งแกรง ตามคาด 

 ADVANC รายงานกําไรไตรมาส 2Q12 8.73 พันลบ. เพ่ิมข้ึน 34% 
y-y แตลดลง 2% q-q แข็งแกรงตามคาด แตอยางไรก็ตาม ดีกวา 
consensus คาด 8.5 พันลบ. กําไร 1H12 17.64 พันลบ. เปน
สัดสวน 50% ของประมาณการทัง้ปของเรา ในขณะที ่ ADVANC 
ประกาศจายเงินปนผลระหวางกาล 5.9 บาท/หุน วันข้ึนเครือ่งหมาย 
XD 21 ส.ค.และวันจายเงินปนผล 6 ก.ย. 2012 

 นอกจากผลการดาํเนินงานที่โดดเดน บริษัทฯ ไดมีการปรับเปาการ
เติบโตของรายไดเปน 8-10% จาก 5-6% คาตัดจําหนายโครงขาย
จะลดลงคอนขางเร็วกวาที่คาดกอนหนาที่ 7% (เร็วกวา 13%) 
ประมาณการเติบโตรายไดทั้งปของเราอยูที่ 8% โดยที่คาตัด
จําหนายโครงขาย 7% ลดลง จะมี upside 5% ตอประมาณการของ
เรา หากการเติบโตของรายไดขยายตัวสูระดับสูงของ 10% 

 การเติบโตของรายได การขยายตวัของอัตรากําไรและการลดลงของ
อัตราภาษีเงินไดเปนปจจัยการเติบโตสําคัญ 

 
 

 ถึงแมไตรมาส 2Q12 เปนโลวซีซั่น รายไดการบริการเพิ่มข้ึน 
0.3% q-q จากการเติบโตขอรายได data ที่มีตอเนื่อง รายได 
mobile data เพ่ิมข้ึน 46% y-y ในชวง 1H12 และจํานวน
ผูใชบริการ 3G เพ่ิมข้ึนจาก 2.2 ลานเลขหมายในไตรมาส 1Q12 
เปน 2.97 ลานเลขหมายในไตรมาส 2Q12 รายได voice ลดลง
เพียง 1% และเราเชื่อวา ADVANC สามารถแยงชิงสวนแบงทาง
การตลาดจาก DTAC ไดเพ่ิม 

 คาใชจาย SG&A เพ่ิมข้ึน 12% y-y และ 15% q-q จากคาใชจาย
ดานการตลาดที่เพ่ิมข้ึน ในขณะที่ตนทนุของการใหบริการลดลง 
4% y-y และทรงตัว q-q 

 เรายังคงชอบ ADVANC ที่สุดในกลุมโทรคมนาคม เนือ่งจากเปน
ผูนําในตลาดการใหบริการโครงขายมือถือและมีการเติบโตที่โดด
เดน รวมถึงจายเงินปนผลในอัตราที่สูง การเปดใหประมูล 3G ที่
ใกลเขาจะชวยปลดล็อคขอจํากดัดาน capacity และชวยเพ่ิม
ความสามารถในการสรางรายได ROE สูงที่สุดในหุนกลุม big cap 
คงคําแนะนํา “ซื้อ” 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 31,110 31,014 33,166 35,178 34,488 Revenue (2)            11           50           139,621 150,649
  Gross profit 12,174 12,416 13,260 14,263 14,291   Gross profit 0             17           50           57,347 65,638
SG&A 2,664 2,851 3,176 2,585 2,984 SG&A 15           12           49           11,456 17,087
  Operating profit 9,511 9,566 10,085 11,677 11,307   Operating profit (3)            19           50           45,892 48,550
  EBITDA 13,988 13,988 14,339 15,707 15,169   EBITDA (3)            8             50           61,507 67,163
Other income 215 88 589 258 342 Other income 33           59           61           979 1,057
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense
Interest expense 444 439 351 287 292 Interest expense 2             (34)          44           1,304 1,549
  Profit before tax 9,281 9,215 10,322 11,648 11,357   Profit before tax (2)            22           50           45,567 48,058
Income tax 2,755 2,840 3,037 2,701 2,604 Income tax (4)            (5)            51           10,480 9,612
Equity & invest. income 0 207 (207) 0 0 Equity & invest. income
Minority interests (35) (40) (36) (35) (28) Minority interests
Extraordinary items (375) (371) (3,222) 14 (12) Extraordinary items
  Net profit 6,116 6,172 3,820 8,926 8,713   Net profit (2)            42           50           35,087 38,446
  Normalized profit 6,491 6,542 7,042 8,912 8,725   Normalized profit (2)            34           50           35,087 38,446
EPS (Bt) 2.06 2.08 1.28 3.00 2.93 EPS (Bt) (2)            42           50           11.88 13.01
Normalized EPS (Bt) 2.18 2.20 2.37 3.00 2.93 Normalized EPS (Bt) (2)            34           50           11.88 13.01

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 25,691 20,010 18,361 32,055 25,683 Sales growth 17.2        12.1        10.0        12.9        10.9        
A/C receivable 6,414 6,741 7,037 7,102 7,302 Operating profit growth 22.2        22.2        11.3        18.9        18.9        
Inventory 1,162 669 1,087 1,484 1,152 EBITDA growth 11.2        11.4        4.4          10           8             
Other current assets 7,375 8,381 6,693 6,304 12,539 Norm profit growth 33.3        30.0        18.5        38.9        34.4        
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth 33.0        29.8        18.4        38.8        34.4        
Fixed assets 49,275 46,268 44,228 42,380 40,942
Other assets 13,513 12,804 9,267 8,913 8,546 Gross margin 39.1        40.0        40.0        40.5        41.4        
  Total assets 103,431 94,872 86,672 98,239 96,163 Operating margin 30.6        30.8        30.4        33.2        32.8        
S-T debt 16,243 18,021 5,469 5,458 9,474 EBITDA margin 45.0        45.1        43.2        44.6        44.0        
A/C payable 2,783 2,601 3,520 3,517 4,147 Norm net margin 20.9        21.1        21.2        25.3        25.3        
Other current liabilities 20,771 21,776 20,745 36,009 23,427
L-T debt 20,352 15,418 16,537 16,379 13,758 D/E (x) 0.9          0.9          0.6          0.6          0.5          
Other liabilities 1,132 1,091 938 1,115 876 Net D/E (x) 0.3          0.4          0.1          (0.3)         (0.1)         
 Minority interest 334 374 210 245 251 Interest coverage (x) 32           31.9        40.8        54.6        51.9        
 Shareholders' equity 41,815 35,591 39,254 35,516 44,230 Interest rate 4.9          5.0          5.1          5.2          5.2          
Working capital 4,794 4,808 4,604 5,069 4,306 Effective tax rate 29.7        30.8        29.4        23.2        22.9        
Total debt 36,595 33,439 22,006 21,837 23,231 ROA 24.6        26.4        31.0        38.6        35.9        
Net debt 10,904 13,428 3,645 (10,218) (2,452) ROE 67.1        67.6        75.3        95.4        87.5        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Quarterly results (Bt bn) 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Service  Revenue excl. IC 22.00         23.01         23.80         23.88         24.32         26.14         26.52         26.57         26.66         
 - Voice 16.65 17.10 17.61 17.48 17.88 18.95 19.22 18.68 18.50
 - Non-voice value added services 3.78 3.98 4.21 4.51 4.77 5.46 5.57 5.98 6.32
 - Others 1.56 1.89 1.98 1.89 1.85 1.96 1.75 1.91 1.84

Net IC refvenues (expenses) 0.01 0.34 0.19 0.15 0.11 0.09 0.10 0.11 0.11

Cost of services excl. IC 11.86 12.15 12.09 12.26 12.39 13.30 12.73 12.70 12.92
 - Regulatory costs 5.30 5.64 5.80 5.89 6.06 6.73 6.75 6.73 6.75
 - Amortization costs 5.04 4.62 4.44 4.44 4.30 4.42 3.88 3.81 3.76
 - Network OPEX 1.14 1.04 1.03 1.04 1.11 1.09 1.21 1.11 1.27
 - Others 0.38 0.85 0.82 0.89 0.92 1.06 0.89 1.05 1.14

SG&A expenses 2.64 2.58 2.54 2.66 2.85 3.18 2.59 2.98 2.71
 - Selling and marketing expenses 0.66 0.56 0.83 0.54 0.68 0.62 0.93 0.59 0.69

% Y-Y Growth Rate 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Service  Revenue 11.34         9.08           9.93           12.98         10.56         13.61         11.44         11.25         9.60           
 - Voice 5.36           3.11           5.79           10.41         7.35           10.86         9.18           6.84           3.49           
 - Non-voice value added services 41.86         26.65         25.54         28.63         25.99         37.25         32.22         32.44         32.53         
 - Others 21.62         37.61         20.06         5.00           18.35         3.91           (11.39)        1.39           (0.49)          

% Q-Q Growth Rate 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Service  Revenue 4.07           4.59           3.41           0.37           1.85           7.47           1.44           0.19           0.34           
 - Voice 5.19           2.65           3.00           (0.72)          2.27           6.01           1.44           (2.85)          (0.94)          
 - Non-voice value added services 7.84           5.20           5.80           7.17           5.62           14.60         1.92           7.35           5.70           
 - Others (13.07)        20.79         4.67           (4.47)          (2.02)          6.05           (10.73)        9.30           (3.84)          

Profitability Ratio (%) 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
 - Network costs to sales 28.09         24.23         22.80         22.78         22.16         21.03         19.12         18.43         18.80         
 - Marketing expenses to sales 2.98           2.41           3.47           2.24           2.80           2.36           3.51           2.23           2.58           
 - EBITDA margin 47.38         45.40         45.55         46.05         44.96         45.10         43.23         44.65         43.98         

Key Statistics 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Total subscriber (m sub) 30.01 30.50 31.20 31.95 32.49 32.76 33.46 34.14 34.81
Net add ('000) 498.50 494.40 698.60 750.60 533.70 278.90 696.00 677.70 670.80
Blended ARPU (Bt/month) 231 230 241 242 239 239 251 253 250

Pre-paid ARPU (Bt/month) 187 186 197 198 196 195 204 207 203
Postpaid ARPU (Bt/month) 631 630 645 646 641 647 687 670 673

MOU (Min/month) 297 304 316 323 322 322 349 358 345
Net IC gain (charge) (Bt bn) 8.15 342.33 192.52 153.10 112.00 88.00 98.00 107.03 107.00
 - Revenues 3,371.47 3,825.09 3,791.31 3,798.45 3,771.00 3,752.00 4,024.00 3,948.41 3,840.00
 - Expenses 3,363.32 3,482.76 3,598.79 3,645.35 3,659.00 3,664.00 3,926.00 3,841.38 3,733.00
VAS to underlying services 17.20 17.30 17.70 18.90 19.60 20.90 21.00 22.50 23.70
Source: Company data  
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Asian Property Devt  (AP TB) - BUY, Price Bt7.45, TP Bt8.80 Results Comment
Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

กําไรไตรมาส 2Q12 แข็งแกรงกวา consensus 

 AP รายงานกําไรจากการดําเนินงานปกติ 541 ลบ.ในไตรมาส 
2Q12 เพ่ิมข้ึน 16% y-y และ 30% q-q สูงกวา consensus 9% 
หลังคาใชจายดานภาษีลดลงมากกวาที่คาดเปน 12.7% 

 กําไรสุทธิไตรมาส 2Q12 576 ลบ. ดีกวาที่คาด 16% หลังขายเงิน
ลงทุนใน PREB จาก 15.2% เหลือ 8.6% และมีกําไร 34.9 ลบ. 

 รายไดรวม 3.8 พันลบ. ลดลงเล็กนอย 5% y-y แตเพ่ิมข้ึน 22% q-q 
รายไดจากโครงการคอนโดมิเนียมเปนสัดสวน 41% ของทั้งหมด 
โครงการสําคัญอยาง The Address อโศก (28.5%) และ The 
Address สุขุมวิท 28 (11.9%) 

 อัตรากําไรข้ันตนเฉล่ียลดลงเหลือ 34.0% แตยังตามคาด อัตรากําไร
ข้ันตนของยอดขายอสังหาฯ ลดลงเปน 33.6% จาก 36.8% ใน
ไตรมาส 2Q11 และ 35.1% ในไตรมาส 1Q12 เนื่องจากอัตรากําไร
ของคอนโดมิเนียมลดลงเปน 36.5% จากราว 40% ในไตรมาส 
2Q11 และ 1Q12 

 อัตรากําไรข้ันตน 1H12 34.7% ยังสูงกวาประมาณการของเราที ่
33.9% ในป 2012F อิงอัตรากําไรขั้นตนของโครงการคอนโดมิเนียม 
36.0% และโครงการแนวราบ 31.3% 

 อัตราภาษีจายทีแ่ทจริงลดลงคอนขางมากเปน 12.7% จาก 34.4% 
ในไตรมาส 2Q11 และ 16.0% ในไตรมาส 1Q12 จากสามปจจัย
หลัก 1) นโยบายภาษีของรัฐบาลลดลงจาก 30% เปน 23% 2) 
การประหยัดดานภาษี 83 ลบ. จากการขาดทุนทั้งหมด 362 ลบ.
ของบริษัทลูก AP (Ratchada) หลังซื้อหุน 49% จาก Pacific Star 
ที่ราคาพรีเมีย่มสองปกอน 3) การรับรูรายไดของโครงการ The 
Address สุขุมวิท 28 ชวยลดอัตราการจายภาษีลงในไตรมาสนี้
เนื่องจาก AP ไดมีการจายภาษีบางสวนกอนไตรมาส 2Q12 เมื่อมี
การวางเงินดาวนแตะระดับ 20% 

 กําไรจากการดําเนินงานปกติ 1H12 เปนสัดสวน 50% ของ
ประมาณการทั้งปของเรา เราจะทําการปรับประมาณการสําปรับป 
2012F หลังกําไร 2H12F มีแนวโนมแข็งแกรงกวา 1H12 ยอด 
backlog ณ ปจจุบันการันตี 93% ของเปารายได AP ที่ 17 พัน
ลบ. ในป 2012F 

 เราคงคําแนะนํา AP “ซื้อ” และเลือกเปนหุน Top pick ในกลุม 
(นอกจาก QH) ราคาเปาหมาย 8.80 บาท/หุน 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 4,064 4,572 2,809 3,151 3,846 Revenue 22          (5)           42          16,841 20,064
  Gross profit 1,512 1,762 1,133 1,121 1,309   Gross profit 17          (13)         43          5,703 6,873
SG&A 753 771 633 600 687 SG&A 14          (9)           40          3,200 3,612
  Operating profit 759 991 500 522 622   Operating profit 19          (18)         46          2,504 3,261
  EBITDA 821 1,033 528 541 640   EBITDA 18          (22)         43          2,721 3,480
Other income 14 9 45 9 41 Other income 329        187        58          86 105
Other expense 2 0 0 0 0 Other expense 0 0
Interest expense 60 36 36 35 44 Interest expense 25          (27)         42          186 189
  Profit before tax 711 964 509 496 619   Profit before tax 25          (13)         46          2,404 3,177
Income tax 245 361 141 79 78 Income tax (1)           (68)         31          505 635
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income 0 0
Minority interests (0) (0) (0) (0) (0) Minority interests na na 0 0
Extraordinary items 2 0 (21) 5 35 Extraordinary items 5 0
  Net profit 468 603 347 421 576   Net profit 37          23          52          1,903 2,542
  Normalized profit 466 603 368 417 541   Normalized profit 30          16          50          1,899 2,542
EPS (Bt) 0.17 0.21 0.12 0.15 0.20 EPS (Bt) 36          22          52          0.67 0.90
Normalized EPS (Bt) 0.17 0.21 0.13 0.15 0.19 Normalized EPS (Bt) 29          15          50          0.67 0.90
Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 860 484 438 759 2,112 Sales growth 87.0       227.6      (32.8)      43.6       (5.4)        
A/C receivable 6 7 69 68 61 Operating profit growth 83.7       614.7      (44.5)      100.9      (18.0)      
Inventory 23,767 24,524 26,616 27,234 26,381 EBITDA growth 95.4       606.1      (49.9)      67          (22.1)      
Other current assets 1,908 1,872 1,477 1,119 1,215 Norm profit growth 62.9       569.6      (46.3)      268.4      16.0       
Investment 153 124 135 151 103 Norm EPS growth 34.9       456.1      (55.4)      206.0      15.1       
Fixed assets 401 374 353 344 332
Other assets 281 288 287 281 289 Gross margin 37.2       38.5       40.3       35.6       34.0       
  Total assets 27,377 27,673 29,375 29,955 30,493 Operating margin 18.7       21.7       17.8       16.6       16.2       
S-T debt 5,528 4,814 5,922 5,810 5,979 EBITDA margin 20.2       22.6       18.8       17.2       16.6       
A/C payable 669 565 575 600 596 Norm net margin 11.5       13.2       13.1       13.2       14.1       
Other current liabilities 3,307 3,486 3,570 3,641 3,329
L-T debt 7,818 8,152 8,302 8,452 9,070 D/E (x) 1.4         1.3         1.3         1.3         1.3         
Other liabilities 333 353 345 336 298 Net D/E (x) 1.3         1.2         1.3         1.2         1.2         
 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) na na na 15.4       14.6       
 Shareholders' equity 9,721 10,301 10,660 11,116 11,220 Interest rate 1.9         1.1         1.0         1.0         1.2         
Working capital 23,105 23,965 26,110 26,702 25,846 Effective tax rate 34.4       37.5       27.7       16.0       12.7       
Total debt 13,346 12,966 14,224 14,262 15,049 ROA 7.0         8.8         5.2         5.6         7.2         
Net debt 12,486 12,483 13,786 13,504 12,938 ROE 19.3       24.1       14.1       15.3       19.4       
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Banpu  (BANPU TB) - BUY, Price Bt458, TP Bt560 Results Comment
Supanna Suwankird  |  Email: supanna.suw@thanachartsec.co.th 

กําไรปกติ 2Q12 ตํ่ากวาคาดเล็กนอย  

 BANPU รายงานกําไรปกติ 2Q12 จํานวน 2.5 พันลบ. ตํ่ากวาที่เรา
คาดเล็กนอย กําไรลดลง 2%y-y เนื่องจากคาใชจาย SG&A และ
ดอกเบี้ยจายทีเ่พ่ิมข้ึน แตเพ่ิมข้ึน 19%q-q เนื่องจากการเพิ่มข้ึน
ของกําไรจากบรษัิทรวมและบริษัทในเครือ ยังคงแนะนํา “ซื้อ” 

 สําหรับ y-y ยอดขายเพ่ิมข้ึน 19% โดยมีสาเหตุหลักจากปริมาณ
ขายถานหินที่เพ่ิมข้ึนจากอินโดนีเซีย (+24%) และราคาขายถานหิน
เฉล่ียจากออสเตรเลียที่สูงข้ึนจากการสงออกมีสัดสวนที่สูงข้ึน (+
19%) ปริมาณขายที่ออสเตรเลยีลดลง (-11%) เนื่องจากการยาย 
long wall ที่ Mandalong ขณะที่ราคาขายเฉลี่ยที่อินโดนีเซียลดลง 
(-3%)  

 อัตรากําไรข้ันตนจากทั้งอินโดนีเซยี และออสเตรเลียเพ่ิมข้ึน
เล็กนอย แม strip ratio เพ่ิมข้ึน และตองแบกรับภาระตนทนุการ
ดําเนินงานที่มากเกินไปทีอ่ินโดนีเซีย แตอัตรากําไรข้ันตนโดยรวม
ลดลงมาอยูที่ 38% จาก 41-42% ใน 2Q11 และ 1Q12 จากผลการ
ดําเนินงานที่ออนแอจากธุรกจิไฟฟาของจีน 

 การเพิ่มข้ึนของยอดขาย และกําไรข้ันตนถูกหักลางโดยการเพิ่มข้ึน
ของคาใชจาย SG&A ที่เพ่ิมข้ึน 26% เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของคา
เชารถเครน ซึ่งใชในการถายโอนถานหินในประเทศอินโดนีเซีย และ
การเพิ่มข้ึนของคาใชจายในการสงออกถานหินจากออสเตรเลียที่
เพ่ิมข้ึน  

 คาใชจายในการบริหารเพ่ิมข้ึนเชนกัน 21% เนื่องจากการรวม
คาใชจายของมองโกเลีย (57 ลบ.), ภาษีหัก ณ ที่จายจากดอกเบีย้
รับ (178 ลบ.) และคาใชจายเก่ียวกับ DMO (158 ลบ.) 

 2Q12 BANPU มีกําไรสุทธจิากการทํา coal swap 1.1 พันลบ. 
เนื่องจากบริษัทฯ มีนโยบายลอคราคาสําหรับปริมาณที่เช่ือมโยง
กับดัชนี 

 สําหรับ q-q ยอดขายเพ่ิมข้ึนเล็กนอย 5% เนื่องจากการเพิ่มข้ึน
ของปริมาณขายจากอินโดนีเซยี ขณะที่การผลติ และคาใชจาย 
SG&A เพ่ิมข้ึนเรว็กวา แตอยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดรับปนผลจาก
บริษัทรวมสูงข้ึน สวนแบงกําไรจากบริษัทรวมเพ่ิมข้ึนอยางมาก
จากบริษัทรวมทัง้หมด : BLCP, ธุรกิจถานหินในจนี และโครงการ
หงสา ลาว ซึ่งรายงานผลกําไรจากไตรมากอนหนาที่มีผลขาดทุน 

2Q11 1Q12 2Q12 Y-Y Q-Q
Consol. volume (m tonnes)
Indonesia 5.32 5.73 6.62 24% 16%
Australia 3.66 3.5 3.27 -11% -6%
Total 9.01 9.23 9.93 10% 8%

ASP (US$/tonne)
Indonesia 96.71 100.63 94.21 -3% -6%
Australia 67.3 73.02 79.78 19% 9%
Average 84.7 90.17 90.35 7% 0%  

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 24,888 30,685 32,653 28,310 29,644 Revenue 5             19           48           120,641 120,819
  Gross profit 10,152 14,109 15,073 11,996 11,285   Gross profit (6)            11           44           52,943 52,413
SG&A 5,632 6,704 8,558 7,070 6,921 SG&A (2)            23           43           32,773 35,552
  Operating profit 4,520 7,405 6,515 4,926 4,363   Operating profit (11)          (3)            46           20,170 16,861
  EBITDA 6,207 8,781 8,237 6,345 5,859   EBITDA (8)            (6)            41           30,073 27,083
Other income 184 65 746 552 1,412 Other income 156         666         59           3,322 1,739
Other expense (82) (79) (117) (88) (85) Other expense na na 49           (350) (350)
Interest expense 770 763 814 824 860 Interest expense 4             12           52           3,218 3,195
  Profit before tax 3,852 6,628 6,330 4,565 4,830   Profit before tax 6             25           47           19,925 15,056
Income tax 945 2,026 1,622 1,855 1,705 Income tax (8)            81           57           6,296 4,517
Equity & invest. income 800 843 (207) 567 1,052 Equity & invest. income 85           32           41           3,996 4,266
Minority interests (1,180) (1,656) (1,691) (1,193) (1,688) Minority interests na na 60           (4,770) (3,583)
Extraordinary items 634 418 697 398 132 Extraordinary items (67)          (79)          (79)          (676) (882)
  Net profit 3,161 4,208 3,507 2,483 2,621   Net profit 6             (17)          42           12,179 10,339
  Normalized profit 2,527 3,790 2,810 2,085 2,488   Normalized profit 19           (2)            36           12,855 11,221
EPS (Bt) 11.63 15.48 12.91 9.14 9.64 EPS (Bt) 6             (17)          42           44.82 38.05
Normalized EPS (Bt) 9.30 13.95 10.34 7.67 9.16 Normalized EPS (Bt) 19           (2)            36           47.31 41.29

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12
Cash & equivalent 30,185 31,167 29,523 31,892 30,277 Sales growth 58.5        67.7        124.2      51.8        17.1        
A/C receivable 9,821 10,852 10,699 8,580 10,077 Operating profit growth 41.2        41.4        155.9      2,428.2    18.5        
Inventory 4,597 5,314 5,976 6,244 6,083 EBITDA growth 61.7        67.1        163.4      456         13.3        
Other current assets 17,253 15,101 16,427 13,591 13,337 Norm profit growth (41.3)       (32.8)       53.0        274.8      16.1        
Investment 1,772 1,945 437 491 475 Norm EPS growth (41.3)       (32.8)       53.0        274.8      16.1        
Fixed assets 42,214 41,127 20,720 45,245 46,486
Other assets 99,963 99,757 141,229 116,591 120,937 Gross margin 41.8        40.8        46.0        46.2        42.4        
  Total assets 205,806 205,262 225,010 222,635 227,671 Operating margin 17.2        18.2        24.1        20.0        17.4        
S-T debt 5,470 5,440 9,830 10,392 7,377 EBITDA margin 23.2        24.9        28.6        25.2        22.4        
A/C payable 3,817 1,892 3,736 2,614 3,064 Norm net margin 7.4          10.2        12.3        8.6          7.4          
Other current liabilities 17,833 22,673 24,039 20,835 21,141
L-T debt 83,958 81,096 84,982 84,616 92,682 D/E (x) 1.3          1.3          1.2          1.2          1.2          
Other liabilities 14,083 13,546 13,768 13,070 13,130 Net D/E (x) 1.1          0.8          0.8          0.9          0.8          
 Minority interest 10,136 10,317 12,765 13,610 11,777 Interest coverage (x) 8.0          8.1          11.5        10.1        7.7          
 Shareholders' equity 70,508 70,297 75,891 77,498 78,500 Interest rate 3.1          3.4          3.5          3.6          3.5          
Working capital 10,601 14,274 12,940 12,210 13,096 Effective tax rate 38.0        24.5        30.6        25.6        40.6        
Total debt 89,428 86,536 94,812 95,008 100,060 ROA 3.7          5.0          7.4          5.2          3.7          
Net debt 59,243 55,370 65,289 63,116 69,783 ROE 11.2        14.6        21.5        15.4        10.9        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangkok Expressway  (BECL TB) - HOLD, Price Bt27.5, TP Bt25.0 Results Comment
Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

กําไร 2Q12 เปนไปตามคาด  

 BECL รายงานกําไรปกติงวด 2Q12 จํานวน 274 ลบ. เพ่ิมข้ึน 
10%y-y แตลดลง 32%q-q เปนไปตามที่เราคาด กําไร 1H12 คิด
เปน 46% ของประมาณการกําไรทั้งปของเรา หากรวมกําไรจากการ
ลงทุนใน SEAN 778 ลบ. และกําไรจากการขายสนิทรัพยถาวร 1.8 
ลบ.  กําไรสุทธิของ BECL จะอยูที่ 1.1 พันลบ. เพ่ิมข้ึน 312%y-y 
และ 158%q-q 

 กําไรที่เพ่ิมข้ึน y-y มีสาเหตุหลักจากยอดการใชทางดวนที่เพ่ิมข้ึน 
4.8%y-y และภาษีจายที่ลดลง ขณะที่กําไรลดลง q-q เนื่องจากยอด
การใชทางดวนทีล่ดลง 4.3%q-q (เนื่องจากปจจัยฤดูกาล) และไมมี
เงินปนผลรับจาก TTW  

 เราคาดวากําไรของ BECL ใน 3Q12 จะดีข้ึนทัง้ q-q และ y-y 
เนื่องจากยอดการใชทางดวนที่สูงข้ึน และไดรับปนผลรับจาก TTW 
เดือนก.ค. BECL รายงานการเติบโตของยอดการใชทางดวนที ่
5.04%y-y   

  

 ในประมาณการของเรา เราไดรวมสมมติฐานดังตอไปนี้ 1) เราได
รวมสมมติฐานให BECL สามารถเพิ่มคาทางดวน 5 บาท/คัน ใน
เดือน ก.ย.13  2) เรารวมมูลคาจากทางดวนใหมที่ 8 บาท/หุน ใน
ประมาณการ  

 ปจจุบัน ราคาหุน BECL ซื้อขายที่ระดับเหมาะสม ที่ PE ที่ 13.1 
เทา เทียบกบัคาเฉลี่ยในอดีตที่ 9-14 เทา แตมี dividend yield 
3.4% ในปนี้ เราคงคําแนะนํา “ถือ” ราคาเปาหมาย 25 บาท/หุน 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2012F
Revenue 1,771 1,884 1,679 1,947 1,862 Revenue (4)            5             50           7,653 7,653
  Gross profit 923 995 914 1,024 969   Gross profit (5)            5             49           4,064 4,064
SG&A 375 336 402 424 429 SG&A 1             15           53           1,606 1,606
  Operating profit 548 659 512 600 540   Operating profit (10)          (2)            46           2,458 2,458
  EBITDA 1,200 1,353 1,082 1,303 1,213   EBITDA (7)            1             48           5,259 5,259
Other income 20 82 31 119 34 Other income (72)          70           83           185 185
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense
Interest expense 231 238 220 211 216 Interest expense 3             (6)            53           809 809
  Profit before tax 337 504 322 508 357   Profit before tax (30)          6             47           1,834 1,834
Income tax 99 145 84 114 65 Income tax (43)          (35)          42           422 422
Equity & invest. income 1 61 (53) 10 (29) Equity & invest. income na na (52)          38 38
Minority interests 9 8 1 0 11 Minority interests 22           59           19 19
Extraordinary items 7 17 (9) 3 778 Extraordinary items 25,626     11,371     101         776 776
  Net profit 255 444 178 407 1,052   Net profit 158         312         65           2,245 2,245
  Normalized profit 248 427 186 404 274   Normalized profit (32)          10           46           1,469 1,469
EPS (Bt) 0.33 0.58 0.23 0.53 1.37 EPS (Bt) 158         312         65           2.92 2.92
Normalized EPS (Bt) 0.32 0.55 0.24 0.52 0.36 Normalized EPS (Bt) (32)          10           46           1.91 1.91

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 4,503 4,840 3,143 4,758 5,001 Sales growth (1.8)         (6.1)         (18.6)       (1.4)         5.2          
A/C receivable 0 0 0 0 0 Operating profit growth (23.7)       (25.2)       (36.5)       (17.1)       (1.5)         
Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA growth (5.7)         (10.0)       (25.7)       (6)            1.1          
Other current assets 67 77 169 84 78 Norm profit growth (38.8)       (20.5)       (58.1)       (3.4)         10.5        
Investment 0 92 3,935 4,278 5,780 Norm EPS growth (38.8)       (20.5)       (58.1)       (3.4)         10.5        
Fixed assets 357 3,894 384 389 388
Other assets 36,469 32,071 30,976 30,663 29,679 Gross margin 52.1        52.8        54.4        52.6        52.0        
  Total assets 41,396 40,974 38,607 40,172 40,926 Operating margin 31.0        35.0        30.5        30.8        29.0        
S-T debt 1,027 5,880 3,038 4,251 6,464 EBITDA margin 67.8        71.8        64.4        66.9        65.2        
A/C payable 32 29 196 178 260 Norm net margin 14.0        22.7        11.1        20.8        14.7        
Other current liabilities 3,661 1,159 524 676 934
L-T debt 17,573 15,392 16,006 15,507 13,008 D/E (x) 1.0          1.2          1.0          1.0          1.0          
Other liabilities 326 74 152 79 82 Net D/E (x) 0.8          0.9          0.8          0.8          0.7          
 Minority interest (17) (24) (18) (21) (32) Interest coverage (x) 5.2          5.7          4.9          6.2          5.6          
 Shareholders' equity 18,793 18,465 18,709 19,502 20,210 Interest rate 5.2          4.8          4.4          4.3          4.4          
Working capital (32) (29) (196) (178) (260) Effective tax rate 29.4        28.8        26.0        22.4        18.1        
Total debt 18,600 21,272 19,044 19,758 19,473 ROA 2.4          4.1          1.9          4.1          2.7          
Net debt 14,097 16,432 15,902 15,001 14,472 ROE 5.2          9.2          4.0          8.5          5.5          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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BTS Group Holdings  (BTS TB) - BUY, Price Bt5.30, TP Bt6.3 Results Comment
Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

กําไร 1QFY13 แข็งแกรงตามคาด  

 BTS รายงานกําไรปกติจํานวน 305 ลบ. ในชวง 1QFY13 เพ่ิมข้ึน 
184%y-y และ 7%q-q กําไรที่เติบโตมีปจจัยผลักดันจากธุรกิจ
รถไฟฟา และธรุกิจสื่อโฆษณา 

 จํานวนผูโดยสารของ BTS เติบโตราว 17.7%y-y เนือ่งจากการเปด
สวนตอขยายใหม ออนนุช-แบริ่ง ซึ่งทําใหมผีูโดยสารใชบริการ
ระบบรถไฟฟา BTS มากขึ้น ขณะที่จํานวนผูโดยสารลดลง 3.4%q-
q เนือ่งจากปจจยัฤดูกาล เนื่องจากรายไดบริการจากสวนตอขยาย
ใหมมากขึ้น รายไดของ BTS จึงเติบโต 34.3%y-y ใน 1QFY13 
และมอีัตรากําไรขั้นตนที่ดีข้ึนมาอยูที่ 50.1% จาก 44.1% ในชวง 
1QFY12 

 ธุรกิจสื่อโฆษณาของ BTS ยังมอีัตราการเติบโตที่แข็งแกรงอีกดวย 
โดยรายไดเติบโตราว 37.1%y-y ผลักดันโดยการทําสัญญาบริหาร
พ้ืนที่โฆษณาใหมกับเทสโก โลตัส และบ๊ิกซี แตอยางไรก็ตามอัตรา
กําไรข้ันตนของธรุกิจนี้หดตัวลงมาอยูที่ 57.5% ใน 1QFY13 จาก 
62.8% ใน 1QFY12 เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของสดัสวนรายไดจาก
ธุรกิจสื่อโฆษณาในรานคา modern trade ที่ใหอัตรากําไรที่ตํ่ากวา 

  

 รายไดธุรกจิอสังหาริมทรัพยลดลงราว 17.4%y-y เนื่องจากการที่
บริษัทฯ ไดกอสรางโครงการบานเอื้ออาทรแลวเสรจ็ และมีการโอน
โครงการคอนโดมิเนยีมภายใต แบรนด Abstracts ลดลง (10 ยูนิต 
ใน 1QFY13 เทียบกับ 18 ยูนิต ใน 1QFY12) อัตรากําไรข้ันตน
ลดลงมาอยูที่ 23.4% ใน 1QFY13 จาก 25.1% ใน 1QFY12 
เนื่องจากคาใชจายบุคลากรและคาใชจายทางการตลาดที่สูงข้ึน 
จากการเปดตัวโรงแรม อีสติน แกรนด  

 เราคาดวากําไร 2QFY13 ของ BTS จะดีข้ึน y-y และ q-q 
เนื่องจากจํานวนผูโดยสารที่เพ่ิมข้ึน ขณะที่เราคาดวาการเปดสวน
ตอขยายของเสนสีลมจากวงเวียนใหญ และบางหวา ในเดือน ธ.ค. 
จะทําใหจํานวนผูโดยสารเติบโตข้ึนไปอีกในชวง 4QFY13  

 เรายังคงชอบ BTS สําหรับการลงทุนในระยะยาว เนื่องจากบริษัท
ฯ สามารถสรางกระเสเงินสดไดจาํนวนมากจากธุรกิจเดินรถไฟฟา 
และสื่อโฆษณา ขณะทีค่วามกงัวลในเรือ่งธุรกจิอสังหาริมทรัพยที่
ไมประสบความสาํเร็จถูกขจัดออกไป ดวยบริษัทฯ มีแผนทีจ่ะ
ชะลอธุรกจิอสังหาริมทรัพยออกไป ดังนั้นเราจึงยังคงแนะนํา “ซื้อ” 
โดยมีราคาเปาหมาย 6.3  บาท/หุน 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as of
Yr-end Dec (Bt m) 1QFY12 2QFY12 3QFY12 4QFY12 1QFY13 (Bt m) q-q% y-y% % 2013F  2013F  2014F
Revenue 1,715 2,034 2,057 2,170 2,209 Revenue 2             29           19           11,662     12,005
  Gross profit 816 1,017 1,007 1,117 1,096   Gross profit (2)            34           21           5,260      5,958
SG&A 311 326 338 414 353 SG&A (15)          13           18           1,937      2,041
  Operating profit 504 691 669 703 743   Operating profit 6             47           22           3,323      3,917
  EBITDA 574 762 741 774 743   EBITDA (4)            29           14           5,364      6,268
Other income 22 45 32 23 8 Other income (66)          (66)          2             478         420
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense
Interest expense 353 356 357 366 373 Interest expense 2             6             20           1,821      1,468
  Profit before tax 173 380 344 360 377   Profit before tax 5             118         17           2,182      2,870
Income tax 43 52 37 41 56 Income tax 36           31           11           502         574
Equity & invest. income (3) 0 0 (0) (0) Equity & invest. income na na na -          0
Minority interests (21) (56) (19) (34) (17) Minority interests na na 14           (120)        (124)
Extraordinary items 29 1,009 41 74 4 Extraordinary items (94)          (85)          na -          0
  Net profit 136 1,282 329 359 309   Net profit (14)          127         20           1,560      2,172
  Normalized profit 107 273 287 285 305   Normalized profit 7             184         20           1,560      2,172
EPS (Bt) 0.00 0.02 0.01 0.01 0.01 EPS (Bt) (14)          121         20           0             0.03
Normalized EPS (Bt) 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 Normalized EPS (Bt) 7             177         20           0             0.03

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1QFY12 2QFY12 3QFY12 4QFY12 1QFY13 (%) 1QFY12 2QFY12 3QFY12 4QFY12 1QFY13
Cash & equivalent 2,103 1,087 1,375 1,333 1,065 Sales growth 43.9        36.1        25.5        38.6        28.8        
A/C receivable 731 645 979 1,107 1,467 Operating profit growth 70.1        183.1      110.0      78.9        47.3        
Inventory 2,857 3,032 3,243 3,349 3,545 EBITDA growth 62.6        147.3      91.0        66.9        29.3        
Other current assets 936 2,268 2,187 2,079 2,121 Norm profit growth na na na na 183.8      
Investment 161 158 156 156 160 Norm EPS growth na na na na 177.0      
Fixed assets 10,819 11,057 2,316 11,177 11,291
Other assets 47,056 46,654 56,916 47,689 47,627 Gross margin 47.6        50.0        48.9        51.5        49.6        
  Total assets 64,664 64,901 67,171 66,889 67,276 Operating margin 29.4        34.0        32.5        32.4        33.6        
S-T debt 500 200 942 5,766 5,410 EBITDA margin 33.5        37.5        36.0        35.7        33.6        
A/C payable 413 159 382 1,452 1,416 Norm net margin 6.3          13.4        14.0        13.1        13.8        
Other current liabilities 3,070 5,783 6,219 1,120 1,350
L-T debt 13,999 11,991 12,399 12,430 12,521 D/E (x) 0.4          0.3          0.4          0.5          0.5          
Other liabilities 9,011 9,113 9,226 9,188 9,257 Net D/E (x) 0.3          0.3          0.3          0.5          0.5          
 Minority interest 2,041 1,689 1,708 1,642 1,659 Interest coverage (x) 1.6          2.1          2.1          2.1          2.0          
 Shareholders' equity 35,630 35,967 36,296 35,290 35,662 Interest rate 9.5          10.7        11.2        9.3          8.3          
Working capital 3,175 3,518 3,840 3,003 3,596 Effective tax rate 24.5        13.7        10.9        11.3        14.7        
Total debt 14,499 12,191 13,340 18,196 17,931 ROA 0.7          1.7          1.7          1.7          1.8          
Net debt 12,395 11,103 11,965 16,863 16,866 ROE 1.2          3.0          3.2          3.2          3.4          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Charoen Pokphand Foods  (CPF TB) - BUY, Price Bt32.75, TP Bt47 Results Comment
Sarachada Sornsong  |   Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กําไรออนแอตามคาด 

 CPF รายงานกําไรจากการดําเนินงานปกติไตรมาส 2Q12 4.0 พัน
ลบ. ลดลง 17% y-y แตเพ่ิมข้ึน 17% q-q ตามคาด กําไรสุทธิลดลง 
64% q-q เปนผลมาจากการไมมีกําไรจากการปรับมูลคาสินทรัพย 
8.7 พันลบ. 

 ปจจัยลบหลักคือธุรกิจเนื้อสัตวภายในประเทศที่ออนแอและการรับรู
รายไดจากกิจการในมาเลเซยีและอินเดียลดลง กําไรเพ่ิมข้ึน q-q 
เปนผลมาจากการับรูรายไดเต็มไตรมาสของบริษัทในเครอืที่
ประเทศจนี CPP 

 หากไมรวมกําไรพิเศษจากการขายเงินลงทนุ ธุรกจิหลักออนแอกวา
คาด ผลกําไรที่ 3.1 พันลบ. ออนตัวลง 36% y-y และเพ่ิม 16% q-q  
จากการลดลงของราคาเนื้อหมแูละไกหลังประสบปญหาอุปทานลน
ตลาด 

 อัตรากําไรข้ันตนหดตัวลงคอนขางมากจาก 18% จากไตรมาส 
2Q11 เปน 14% ในไตรมาส 2Q12 เนื่องจากดอกเบี้ยจายเพ่ิมจาก
การเขาซื้อกิจการ CPP อัตรากําไรสุทธิลดลงเปน 4% จาก 9% ใน
ไตรมาส 2Q11  

 ถึงแมเราเชือ่วาราคาเนื้อไกและหมูไดผานจุดตํ่าสดุมาแลว เรา
คาดวาราคาจะยังคงไมฟนตัวเร็วเนื่องจากอุปทานลนตลาดยังคง
กดดัน CPF ดังนั้นกําไรชวง 2H12 คาดผลักดันจากธุรกิจใน
ตางประเทศ กําไร 2H12 จะสะทอนการรับรูกําไรเต็มไตรมาสของ 
CPP เทียบกับการรับรูกําไร 4 เดือนครึ่งในชวง 1H12 

 CPF ประกาศจายเงินปนผลระหวางกาล 0.6 บาท/หุน เทียบเทา 
payout ratio 60% และ annualized yield 3.7% และวันข้ึน
เครื่องหมาย XD 22 ส.ค. และวันจายเงินปนผล 7 ก.ย.2012 

 กําไรจากการดําเนินงานปกติ 1H12 7.5 พันลบ. เปนสัดสวน 46% 
ของประมาณการทั้งป เนือ่งจากเราคาดวากําไร 2H12 จะฟนตัวดี
ข้ึน เราคงประมาณการกําไรและคาํแนะนํา “ซื้อ” 

 บริษัทฯ จะมีการจัดประชุมนกัวิเคราะหเชาวันนี้และเราจะนํา
ขอมูลและแนวโนม 2H12 มาอัพเดทใหทราบ 

 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 53,230 54,446 52,679 73,480 92,255 Revenue 26           73           47           350,812 436,410
  Gross profit 9,633 9,739 6,834 9,961 12,751   Gross profit 28           32           46           49,779 63,739
SG&A 4,444 4,585 5,298 6,832 8,449 SG&A 24           90           50           30,810 35,316
  Operating profit 5,189 5,153 1,536 3,129 4,301   Operating profit 37           (17)          39           18,968 28,423
  EBITDA 6,369 6,310 2,794 4,790 6,155   EBITDA 28           (3)            43           25,694 37,219
Other income 308 313 427 426 1,028 Other income 141         233         33           4,429 3,900
Other expense 0 (168) (498) (1,094) (1,316) Other expense
Interest expense 673 652 702 1,175 1,650 Interest expense 40           145         54           5,190 7,013
  Profit before tax 4,823 4,982 1,759 3,474 4,995   Profit before tax 44           4             47           18,208 25,311
Income tax 1,035 1,043 183 587 1,493 Income tax 154         44           54           3,824 5,189
Equity & invest. income 1,127 1,123 694 990 1,085 Equity & invest. income 10           (4)            3,755 4,453
Minority interests (40) 3 (43) (426) (547) Minority interests na na 58           (1,676) (2,034)
Extraordinary items (30) 21 182 8,661 (6) Extraordinary items na na 8,618 0
  Net profit 4,845 5,086 2,408 12,113 4,035   Net profit (67)          (17)          64           25,081 22,541
  Normalized profit 4,875 5,066 2,226 3,452 4,041   Normalized profit 17           (17)          46           16,463 22,541
EPS (Bt) 0.64 0.68 0.32 1.56 0.52 EPS (Bt) (67)          (19)          61           3.44 3.07
Normalized EPS (Bt) 0.65 0.67 0.30 0.45 0.52 Normalized EPS (Bt) 17           (19)          43           2.26 3.07

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 9,490 8,704 24,341 14,222 14,276 Sales growth 11.2        8.3          11.4        60.6        73.3        
A/C receivable 14,757 15,392 15,692 18,946 21,647 Operating profit growth 23.1        23.4        399.6      11.5        (17.1)       
Inventory 35,573 34,454 21,233 42,898 46,477 EBITDA growth 17.8        17.2        82.8        21           (3)            
Other current assets 2,078 2,678 15,235 26,222 24,768 Norm profit growth 29.8        24.8        22.6        (0.1)         (17.1)       
Investment 20,607 24,564 25,558 29,205 30,164 Norm EPS growth 29.8        24.8        22.6        (3.0)         (19.5)       
Fixed assets 48,825 49,629 52,025 73,629 77,092
Other assets 4,855 4,716 6,422 71,567 75,366 Gross margin 18.1        17.9        13.0        13.6        13.8        
  Total assets 136,186 140,137 160,506 276,691 289,790 Operating margin 9.7          9.5          2.9          4.3          4.7          
S-T debt 11,448 12,238 22,897 34,387 41,047 EBITDA margin 12.0        11.6        5.3          6.5          6.7          
A/C payable 10,344 10,052 11,733 16,681 19,088 Norm net margin 9.2          9.3          4.2          4.7          4.4          
Other current liabilities 14,885 9,214 11,442 25,850 27,427
L-T debt 28,695 37,701 40,866 72,702 73,086 D/E (x) 0.7          0.8          1.0          1.1          1.1          
Other liabilities 7,283 7,344 6,493 10,279 10,331 Net D/E (x) 0.5          0.7          0.6          0.9          1.0          
 Minority interest 2,916 2,834 2,922 15,562 15,758 Interest coverage (x) 9             9.7          4.0          4.1          3.7          
 Shareholders' equity 60,615 60,755 64,155 101,228 103,053 Interest rate 6.6          5.8          4.9          5.5          6.0          
Working capital 39,987 39,794 25,192 45,163 49,036 Effective tax rate 21.5        20.9        10.4        16.9        29.9        
Total debt 40,143 49,939 63,762 107,090 114,132 ROA 14.4        14.7        5.9          6.3          5.7          
Net debt 30,653 41,235 39,421 92,868 99,856 ROE 32.6        33.4        14.3        16.7        15.8        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Esso (Thailand) (ESSO TB) – BUY, Price Bt11.0, TP Bt12.0 Results Comment
Supanna Suwankird  |  Email: supanna.suw@thanachartsec.co.th 

2Q12 ขาดทุนสุทธิ 5 พันลบ. จากการขาดทุนมูลคาสินคาคงเหลือ  

 ESSO รายงานผลขาดทุนสุทธิ 5 พันลบ. ในชวง 2Q12 เทยีบกบั 
1Q12 ที่มีกําไร 2.5 พันลบ. และ 610 ลบ. ใน 2Q11 เชนเดียวกบั
บริษัทโรงกลั่นไทยอื่น 

 ปจจัยหลักกดดันผลการดําเนินงานคือ การลดลงของ GRM, ผล
ขาดทุนจากมูลคาสินคาคงเหลือ และ aromatic spreads ที่หดตัวลง 
เนื่องจากวิกฤติหนี้ของยุโรป และการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจจนี 
และอนิเดีย กดดนัความตองการของทั่วโลก 

 ESSO รายงาน GRM ติดลบ US$-11.0/bbl เทียบกบั 
US$10.2/bbl ใน 1Q12 และ US$3.4/bbl ใน 2Q11 ซึ่งมีสาเหตุ
หลักประการหนึ่งคือ ผลจากการขาดทุนมูลคาสินคาคงเหลือ 
เนื่องจากราคาน้ํามันดูไบที่ลดลงมาอยูที่ US$116/bbl (-8.7%q-q 
และ -4%y-y) 

 PX-naphtha spreads ลดลงเชนกัน 8%y-y ดังนั้น ESSO จึงลด
การผลิต PX ลง 20% เปน 98,000 tonnes เพ่ือลดผลขาดทุน แต 
spread ทรงตัว q-q ขณะที่ ESSO เพ่ิมการผลิต PX 14% 

  

 6M12 ESSO ขาดทุนสุทธิ 5 พันลบ. เทียบกับประมาณการทั้งป
ของเราที่ 1.4 พันลบ. แตเรายังคงประมาณการกําไรของเรา
เชนเดิม เนื่องจากเราคาดวาผลการดําเนินงานของบริษัทโรงกลั่น
จดทะเบียนจะฟนตัวตามราคาน้ํามันในชวง 2H12 เนื่องจากเปน
ชวงที่มีความตองการสูง  

 เรายังคงแนะนํา “ซื้อ” ESSO เพียงเพราะเปนหุนที่เปนเปาหมาย
ในการเขาควบรวมกิจการ แมวาอาจจะไมเกิดข้ึนในระยะอันใกลนี้ 
(ไมจนกวา PTT จะลดการถือหุนทั้งหมดใน Star Petroleum 
Refining กอนหนานี้ PTT รายงานการลงการถือหุน 11% ใน 
SPRC เมื่อ SPRC จดทะเบยีนซื้อขายในตลาดหลักทรัพยปนี้)  

 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 58,390 46,421 42,190 63,077 60,524 Revenue (4)            4             59 208,914 201,465
  Gross profit 2,055 250 13 4,579 (4,451)   Gross profit na na 2 6,995 9,007
SG&A 1,161 1,164 1,232 1,163 1,257 SG&A 8             8             50 4,805 4,634
  Operating profit 894 (914) (1,219) 3,416 (5,709)   Operating profit na na (105) 2,190 4,373
  EBITDA 1,405 (731) (1,113) 3,952 (5,171)   EBITDA na na (29) 4,145 6,389
Other income 29 18 15 30 23 Other income (21)          (19)          #DIV/0! 0 0
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense
Interest expense 176 205 255 309 308 Interest expense (0)            75           79 777 710
  Profit before tax 747 (1,101) (1,459) 3,137 (5,993)   Profit before tax na na (202) 1,413 3,663
Income tax 219 (325) (428) 721 (909) Income tax na na (58) 325 733
Equity & invest. income 83 59 74 93 95 Equity & invest. income 2             15           66 285 285
Minority interests (1) 0 (0) (0) (1) Minority interests na na 79 (1) (1)
Extraordinary items 0 28 (1,202) 0 1 Extraordinary items
  Net profit 610 (688) (2,159) 2,509 (4,988)   Net profit na na (181) 1,372 3,214
  Normalized profit 610 (716) (957) 2,509 (4,989)   Normalized profit na na (181) 1,372 3,214
EPS (Bt) 0.18 (0.20) (0.62) 0.72 (1.44) EPS (Bt) na na (180.72) 0.40 0.93
Normalized EPS (Bt) 0.18 (0.21) (0.28) 0.72 (1.44) Normalized EPS (Bt) na na (180.76) 0.40 0.93

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 651 651 668 1,054 782 Sales growth 27.3        9.0          (10.9)       7.4          3.7          
A/C receivable 5,556 4,786 5,577 7,393 7,106 Operating profit growth na na na (24.1)       na
Inventory 27,988 20,939 26,015 34,555 25,160 EBITDA growth na na na (21)          na
Other current assets 2,673 2,304 2,452 2,666 3,074 Norm profit growth na na na (19.9)       na
Investment 873 933 1,007 1,100 1,195 Norm EPS growth na na na (19.9)       na
Fixed assets 31,609 32,333 33,412 32,960 32,641
Other assets 4,713 5,025 4,714 4,016 4,753 Gross margin 3.5          0.5          0.0          7.3          (7.4)         
  Total assets 74,062 66,971 73,844 83,744 74,711 Operating margin 1.5          (2.0)         (2.9)         5.4          (9.4)         
S-T debt 14,527 17,610 25,383 23,903 28,450 EBITDA margin 2.4          (1.6)         (2.6)         6.3          (8.5)         
A/C payable 3,315 5,010 3,911 3,252 3,832 Norm net margin 1.0          (1.5)         (2.3)         4.0          (8.2)         
Other current liabilities 12,520 1,991 5,632 15,403 6,730
L-T debt 14,375 15,410 13,084 12,733 12,382 D/E (x) 1.0          1.2          1.6          1.4          1.9          
Other liabilities 1,282 318 1,294 1,321 1,387 Net D/E (x) 1.0          1.2          1.5          1.3          1.8          
 Minority interest 7 7 7 7 7 Interest coverage (x) 8.0          (3.6)         (4.4)         12.8        (16.8)       
 Shareholders' equity 28,035 26,625 24,532 27,124 21,922 Interest rate 2.6          2.6          2.9          3.3          3.2          
Working capital 30,229 20,715 27,681 38,696 28,434 Effective tax rate 29.3        29.6        29.4        23.0        15.2        
Total debt 28,902 33,020 38,467 36,637 40,832 ROA 3.3          (4.1)         (5.4)         12.7        (25.2)       
Net debt 28,252 32,369 37,799 35,583 40,050 ROE 8.7          (10.5)       (15.0)       38.9        (81.4)       
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Hemaraj Land & Devel. (HEMRAJ TB) - BUY, Price Bt2.94, TP3.30 Results Comment
Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

กําไร 2Q12 ตํ่ากวาคาดหลังมีคาปรับ GHECO-ONE ให กฟภ. 

 HEMRAJ รายงานกําไรไตรมาส 2Q12 94 ลบ. เพ่ิมข้ึนอยางมาก 
200% y-y แตลดลง 89% q-q ตํ่ากวา consensus คาด 251 ลบ. 
และประมาณการของเรา 187 ลบ. เนื่องจากมีการบันทึกคาปรับ
โครงการ GHECO-ONE ของ กฟภ.  2.6 ลบ./วัน 

 กําไรเติบโต y-y ถึงแม equity income ขาดทุนสูงกวาในไตรมาส 
2Q12 จากการเติบโตของรายไดรวม 76% หลังมีการโอนที่ดินราว 
450-500 ไรในไตรมาส 2Q12 เทียบกับ 200 ไรในไตรมาส 2Q11 

 กําไรลดลง q-q จากการโอนทีดิ่นนอยกวา (566 ไรในไตรมาส 
1Q12) และการบันทึกการขาดทุน equity loss เทียบกับกําไร 
equity income ในไตรมาส 1Q12 

 

 จากการขาดทุน equity loss ทั้งหมด 275 ลบ. โครงการ 
GHECO-ONE (ถือหุน 35%) เปนสัดสวน 295 ลบ. ซึ่งรวมการ
ขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนและคาปรับของ กฟภ. ในไตรมาส 2Q11 
GHECO-ONE ขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยน 80 ลบ. ในไตรมาส 
1Q12 มีกําไร 421 ลบ.จากอัตราแลกเปลี่ยนและไดรับเงินชดเชย
จากบริษัทรับเหมา 

 กําไร 1H12 เปนสัดสวน 42% ของทั้งป เนื่องจาก GHECO-ONE 
เริ่ม CoD ต้ังแตวันที่ 26 ก.ค. เราคาดกําไรจะแข็งแกรงข้ึนใน 
2H12F 

 เราคงคําแนะนํา “ซื้อ” ราคาเปาหมาย SoTsP 3.30 บาท/หุน 
HEMRAJ ประกาศจายเงินปนผล 1H12 0.04 บาท/หุน วันข้ึน
เครื่องหมาย XD 22 ส.ค. และวันจายเงินปนผล 7 ก.ย. 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 861 1,178 1,545 1,676 1,514 Revenue (10)          76           58           5,493 6,281
  Gross profit 371 522 642 772 689   Gross profit (11)          86           60           2,448 2,818
SG&A 136 147 224 191 177 SG&A (7)            29           47           781 891
  Operating profit 235 375 418 581 513   Operating profit (12)          118         66           1,667 1,927
  EBITDA 286 427 462 638 579   EBITDA (9)            102         64           1,897 2,198
Other income 41 17 77 21 28 Other income 34           (31)          48           104 110
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense
Interest expense 99 94 108 106 104 Interest expense (3)            5             50           418 396
  Profit before tax 177 298 388 496 437   Profit before tax (12)          147         69           1,352 1,641
Income tax 42 51 45 50 43 Income tax (13)          4             46           203 246
Equity & invest. income (88) (81) 73 428 (275) Equity & invest. income na na 13           1,212 1,742
Minority interests (17) (11) (15) (14) (26) Minority interests na na 61           (65) (74)
Extraordinary items 0 (0) (17) 0 (0) Extraordinary items na na
  Net profit 31 154 384 861 94   Net profit (89)          200         42           2,296 3,062
  Normalized profit 31 155 401 861 94   Normalized profit (89)          201         42           2,296 3,062
EPS (Bt) 0.00 0.02 0.04 0.09 0.01 EPS (Bt) (89)          200         42           0.24 0.32
Normalized EPS (Bt) 0.00 0.02 0.04 0.09 0.01 Normalized EPS (Bt) (89)          201         42           0.24 0.32

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 2,542 2,258 3,718 3,051 2,128 Sales growth 45.4        100.7      67.5        195.9      75.8        
A/C receivable 133 124 114 146 133 Operating profit growth 80.8        166.2      294.3      374.6      118.3      
Inventory 7,535 7,563 7,890 8,612 9,027 EBITDA growth 62.7        127.8      196.3      278         102         
Other current assets 93 120 92 102 631 Norm profit growth (42.2)       (56.3)       207.9      na 201.1      
Investment 3,949 3,867 4,327 5,140 4,865 Norm EPS growth (42.2)       (56.3)       207.9      na 201.1      
Fixed assets 2,846 3,271 3,189 3,536 5,597
Other assets 1,037 873 680 622 387 Gross margin 43.1        44.3        41.5        46.0        45.6        
  Total assets 18,134 18,077 20,010 21,210 22,769 Operating margin 27.3        31.8        27.1        34.7        33.9        
S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 33.2        36.2        29.9        38.1        38.2        
A/C payable 344 422 450 640 709 Norm net margin 3.6          13.1        26.0        51.4        6.2          
Other current liabilities 1,875 1,871 1,938 2,632 4,830
L-T debt 6,806 6,735 8,134 7,615 6,826 D/E (x) 0.8          0.8          0.9          0.8          0.7          
Other liabilities 301 320 358 380 441 Net D/E (x) 0.5          0.5          0.5          0.5          0.5          
 Minority interest 301 312 326 280 496 Interest coverage (x) 3             4.6          4.3          6.0          5.6          
 Shareholders' equity 8,507 8,418 8,803 9,663 9,466 Interest rate 5.7          5.5          5.8          5.4          5.7          
Working capital 7,323 7,266 7,554 8,118 8,451 Effective tax rate 23.5        17.2        11.5        10.0        9.8          
Total debt 6,806 6,735 8,134 7,615 6,826 ROA 0.7          3.4          8.4          16.7        1.7          
Net debt 4,265 4,476 4,416 4,564 4,698 ROE 1.4          7.3          18.6        37.3        3.9          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangkok Chain Hospital  (KH TB) - BUY, Price Bt9.00, TP Bt10.50 Results Comment

           Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 
 

กําไร 2Q12 ดีกวาคาดเล็กนอย 

 KH รายงานกําไรแข็งแกรง 220 ลบ. ในชวง 2Q12 เพ่ิมข้ึน 27%y-y 
และลดลงเพียง 2%q-q กําไรของ KH สูงกวาที่เราคาดไวที่ 209 ลบ. 
ราว 6% แตเปนไปตามที่ตลาดคาดไวที่ 219 ลบ. กําไรที่ดีกวาคาด
มีสาเหตุจากรายได และอัตรากําไรข้ันตนที่สูงกวาคาด 

 กําไรที่เติบโตแข็งแกรงจากชวง 2Q11 มีปจจัยผลักดันจากการ
เพ่ิมข้ึนของจํานวนผูปวยเงินสด, การเพิ่มข้ึนของจํานวนผูปวย
ประกันสังคม และการเปลีย่นระบบการเบิกจายเงินของโครงการ
ประกันสังคม ขณะที่กําไรลดลง q-q มีสาเหตุจากปจจัยฤดูกาล 

 เนื่องจากจํานวนผูปวย และคารักษาพยาบาลตอหัวที่เพ่ิมข้ึน รายได
ของ KH จึงเติบโต 10%y-y มาอยูที่ 1.1 พันลบ. ใน 2Q12 และ
อัตรากําไรข้ันตนขยายตัวมาอยูที่ 38.9% ใน 2Q12 จาก 38.1% ใน 
2Q11 

  

 กําไร 1H12 มีจํานวน 444 ลบ. คิดเปน 51% ของประมาณการทั้ง
ปของเราที่ 863 ลบ. ขณะที่เราคาดวากําไรของ KH จะยังคง
เติบโตตอเนื่องทัง้ y-y และ q-q ในชวง 3Q12 ผลักดันโดย 3 
ปจจัยหลักทีผ่ลักดันกําไรในชวง 2Q12 ซึ่งไดแก จํานวนผูปวยเงิน
สด จํานวนผูปวยประกันสังคม และการเปลี่ยนระบบการเบิก
จายเงินของโครงการประกันสังคม  

 เราจะปรับประมาณการกําไรของเราเล็กนอย ยังคงแนะนํา “ซื้อ” 
ราคาเปาหมาย 10.50 บาท/หุน  

 KH ประกาศจายปนผล 0.15 บาท/หุน ซึ่งคิดเปน dividend yield 
ที่ 1.7% ข้ึนเครือ่งหมาย XD วันที ่24 ส.ค.12 และจายปนผลวันที ่
6 ก.ย.12 

 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as of
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 983 1,091 852 1,067 1,081 Revenue 1             10           47           4,591 5,439
  Gross profit 375 421 287 416 420   Gross profit 1             12           48           1,738 2,047
SG&A 116 113 61 101 113 SG&A 11           (3)            41           528 729
  Operating profit 259 307 226 314 308   Operating profit (2)            19           51           1,210 1,319
  EBITDA 314 363 283 371 366   EBITDA (1)            16           50           1,468 1,640
Other income 17 20 27 15 16 Other income 9             (4)            38           83 98
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0
Interest expense 6 6 0 1 2 Interest expense 196         (65)          11           25 41
  Profit before tax 270 322 252 328 322   Profit before tax (2)            19           51           1,267 1,375
Income tax 80 97 72 75 73 Income tax (2)            (9)            51           291 268
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income 0 0
Minority interests (26) (30) (20) (30) (28) Minority interests na na 52           (113) (134)
Extraordinary items 11 0 0 0 0 Extraordinary items 0 0
  Net profit 174 195 161 224 220   Net profit (2)            27           51           863 973
  Normalized profit 164 195 161 224 220   Normalized profit (2)            35           51           863 973
EPS (Bt) 0.09 0.10 0.08 0.11 0.11 EPS (Bt) (2)            27           51           0.43 0.49
Normalized EPS (Bt) 0.08 0.10 0.08 0.11 0.11 Normalized EPS (Bt) (2)            35           51           0.43 0.49

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 733 586 705 1,124 713 Sales growth (4.4)         (8.4)         (14.6)       9.3          9.9          
A/C receivable 512 618 419 599 565 Operating profit growth 11.8        (4.3)         (13.3)       28.7        18.9        
Inventory 111 117 135 128 121 EBITDA growth 9.7          (3.8)         (10.3)       24           16.3        
Other current assets 75 27 34 29 305 Norm profit growth 19.4        6.1          4.9          56.4        34.6        
Investment 1 0 0 0 0 Norm EPS growth 19.4        6.1          4.9          56.4        34.6        
Fixed assets 3,761 3,808 4,000 4,181 4,373
Other assets 215 242 265 265 258 Gross margin 38.1        38.6        33.6        38.9        38.9        
  Total assets 5,407 5,397 5,556 6,326 6,334 Operating margin 26.3        28.2        26.5        29.4        28.5        
S-T debt 819 837 433 450 429 EBITDA margin 32.0        33.3        33.2        34.7        33.8        
A/C payable 194 214 229 220 231 Norm net margin 16.6        17.9        18.9        21.0        20.4        
Other current liabilities 493 461 1,184 1,141 784
L-T debt 350 361 10 553 905 D/E (x) 0.4          0.4          0.1          0.3          0.4          
Other liabilities 120 103 100 108 123 Net D/E (x) 0.1          0.2          (0.1)         (0.0)         0.2          
 Minority interest 364 357 377 407 393 Interest coverage (x) 51.6        64.9        858.4      510.9      170.0      
 Shareholders' equity 3,068 3,063 3,224 3,448 3,469 Interest rate 2.1          1.9          0.2          0.4          0.7          
Working capital 429 520 324 507 455 Effective tax rate 29.7        30.3        28.6        22.8        22.7        
Total debt 1,169 1,198 443 1,002 1,334 ROA 12.1        14.4        11.7        15.1        13.9        
Net debt 436 611 (263) (122) 621 ROE 21.7        25.4        20.5        26.8        25.5        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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PTT  (PTT TB) - HOLD, Price Bt342, TP Bt325 Results Comment
Supanna Suwankird  |  Email: supanna.suw@thanachartsec.co.th 

2Q12 ผลการดําเนินงานออนแอ แตดีกวาคาด  

 PTT รายงานกําไรสุทธิ 2Q12 จํานวน 8.5 พันลบ. เทียบกับที่เรา
คาดไวที่ 6 พันลบ. และตลาดคาดไว 7.7 พันลบ.  หากไมรวม
รายการพิเศษ กาํไรปกติจะมจีํานวน 16 พันลบ. ลดลง 56%q-q 
และ 51%y-y สูงกวาที่เราคาดไวที่ 10 พันลบ. เนื่องจากเราให
สมมติฐานการขาดทุนจาก NGV และ LPG มากเกนิไป  

 ผลการดําเนินงานที่ออนแอมีสาเหตุจาก 1) รับรูผลขาดทุนจาก
บริษัทรวมโรงกลัน่ เนื่องจากการขาดทุนมูลคาสินคาคงเหลือ, GRM 
ที่ออนแอ และการลดลงของ aromatics spreads และ 2) การลดลง
อยางมากของกําไรจากบริษัทรวมปโตรเคม ี 

 สําหรับ q-q ยอดขาย และ EBITDA ทรงตัว การลดลงของราคา
น้ํามันดูไบซึ่งลดลง 8.7% เนื่องจากวิกฤติหนี้ยุโรป และการชะลอตัว
ลงของเศรษฐกจิจีนเปนปจจัยหลักกดดันการดําเนินงานโดยรวม มี
เพียงธุรกจิถานหิน และธุรกิจสํารวจและผลิตเทานัน้ที่ยังคงมีผลการ
ดําเนินงานที่ดีข้ึน 

 สําหรับผลการดําเนินงานเมื่อเทยีบ y-y ยอดขาย และ EBITDA 
เพ่ิมข้ึน 5-6% เนื่องจากปริมาณขายที่ดีข้ึนของธุรกิจกาซ แมราคา
น้ํามันดูไบจะลดลง 3.8% แตคาใชจายภาษีเพ่ิมข้ึนอยางมาก 23%   

 PTT ไดทําการประเมินการดอยคาการลงทุนใน East 
Mediterranean Gas (EMG) เพ่ิมเติม 3,972 ลบ. เนือ่งจากซัพ
พลายเออรกาซ (EGAS และ EGPC) ซึ่งสงออกกาซจากอียิปตไป
อิสราเอลยกเลิกสญัญาซื้อกาซ สงผลใหคาเผื่อการดอยคาเงนิ
ลงทุนใน EMG ณ เดือนมิ.ย.12 อยูที่ 8,919.78 ลบ. และเหลืออีก
ราว 3 พันลบ.  

 นอกจากนี้บริษัท พีทีทีอีพี ออสตราเลเชีย พีทีวาย จํากัด (PTTEP 
AA) รับรูผลขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยแหลงมอนทารา 
จํานวน US$109m หรือราว 3.5 พันลบ. เนื่องจากตนทุนโครงการ
ที่เพ่ิมข้ึน และการเลื่อนแผนการผลิต ทั้งนี้มูลคาที่คาดวาจะไดรับ
คืนไดคํานวณจากมูลคายุติธรรม หักตนทุนในการขาย 

 ไตรมาสนี้ ดอกเบี้ยจายเพ่ิมข้ึน 7%q-q และ y-y เนื่องจาก PTT 
ออกหุนกูมูลคา 15 พันลบ. และ PTTEP ออกหุนกู US$500m 

 6M12 กําไรปกตคิิดเปน 50% ของประมาณการทั้งปของเรา แตดู
เหมือนวาจะตํ่าเกินไป เนื่องจากผลการดําเนินงานที่นาจะดีข้ึน
แข็งแกรงของบรษัิทยอยในชวง 2H12 เราอาจจะตองปรับเพ่ิม
ประมาณการกําไรของเราสําหรับป 2012  

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 643,577 648,366 595,365 692,105 682,817 Revenue (1)            6             55 2,497,733 2,474,937
  Gross profit 58,024 53,975 54,329 57,850 58,883   Gross profit 2             1             51 226,818 228,526
SG&A 17,730 16,710 22,648 18,172 18,570 SG&A 2             5             48 75,761 75,070
  Operating profit 40,295 37,265 31,681 39,678 40,314   Operating profit 2             0             53 151,057 153,456
  EBITDA 53,202 50,025 47,692 54,964 55,856   EBITDA 2             5             51 216,186 227,703
Other income 4,612 3,530 4,233 4,540 4,983 Other income 10           8             60 15,944 15,690
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense
Interest expense 4,480 4,572 4,597 4,468 4,794 Interest expense 7             7             48 19,497 20,952
  Profit before tax 40,427 36,224 31,316 39,749 40,503   Profit before tax 2             0             54 147,504 148,194
Income tax 14,209 11,947 7,209 8,756 17,530 Income tax 100         23           59 44,251 42,976
Equity & invest. income 10,293 4,469 3,336 10,289 (4,354) Equity & invest. income na na 32 18,549 20,429
Minority interests (4,836) (3,484) (6,809) (6,154) (3,144) Minority interests na na 46 (20,385) (20,773)
Extraordinary items 601 (3,662) (4,136) 2,258 (6,961) Extraordinary items na na (157) 3,000 0
  Net profit 32,277 21,599 16,498 37,386 8,514   Net profit (77)          (74)          44 104,417 104,874
  Normalized profit 31,676 25,261 20,634 35,128 15,475   Normalized profit (56)          (51)          50 101,417 104,874
EPS (Bt) 15.74 10.54 8.05 18.24 4.15 EPS (Bt) (77)          (74)          61.25 36.56 36.72
Normalized EPS (Bt) 15.45 12.32 10.07 17.14 7.55 Normalized EPS (Bt) (56)          (51)          69.52 35.51 36.72

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 97,814 97,040 116,132 135,776 96,104 Sales growth 29.9        40.6        20.7        28.0        6.1          
A/C receivable 104,987 181,236 171,362 228,225 229,053 Operating profit growth 35.2        34.4        10.6        9.1          0.0          
Inventory 55,726 44,657 39,161 13,847 35,305 EBITDA growth 22.2        21.2        29.5        10           5.0          
Other current assets 114,123 50,774 54,470 98,314 99,532 Norm profit growth 94.1        22.9        (6.3)         6.7          (51.1)       
Investment 225,587 223,986 227,733 236,528 216,699 Norm EPS growth 166.5      68.8        (6.3)         6.7          (51.1)       
Fixed assets 564,235 582,986 601,337 605,153 622,452
Other assets 195,083 185,790 191,652 200,366 196,710 Gross margin 9.0          8.3          9.1          8.4          8.6          
  Total assets 1,357,554 1,366,468 1,401,846 1,518,210 1,495,853 Operating margin 6.3          5.7          5.3          5.7          5.9          
S-T debt 87,033 92,158 70,499 82,050 52,653 EBITDA margin 8.3          7.7          8.0          7.9          8.2          
A/C payable 156,560 156,315 195,843 244,979 231,765 Norm net margin 4.9          3.9          3.5          5.1          2.3          
Other current liabilities 80,051 86,660 69,179 75,477 54,138
L-T debt 345,190 337,158 338,096 350,273 433,024 D/E (x) 0.8          0.8          0.7          0.7          0.8          
Other liabilities 83,431 83,945 84,515 84,753 42,723 Net D/E (x) 0.6          0.6          0.5          0.5          0.7          
 Minority interest 80,003 80,576 87,950 90,333 98,965 Interest coverage (x) 11.9        10.9        10.4        12.3        11.7        
 Shareholders' equity 525,286 529,657 555,763 590,345 582,586 Interest rate 4.3          4.2          4.4          4.3          4.2          
Working capital 4,152 69,577 14,679 (2,907) 32,593 Effective tax rate 35.1        33.0        23.0        22.0        43.3        
Total debt 432,222 429,315 408,595 432,323 485,677 ROA 9.5          7.4          6.0          9.6          4.1          
Net debt 334,408 332,275 292,463 296,546 389,573 ROE 24.6        19.2        15.2        24.5        10.6        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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SVI  Pcl  (SVI TB) - BUY, Price Bt3.52, TP Bt4.30 Results Comment
Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

กําไรไตรมาส 2Q12 ตํ่ากวาคาด 

 SVI รายงานกําไรจากการดําเนินงานปกติไตรมาส 2Q12 126 ลบ. 
เพ่ิมข้ึน 64% q-q แตลดลง 42% y-y ตํ่ากวาที่เราคาด กําไรเติบโต 
q-q เปนผลมาจากการเพิ่มกําลังการผลิตหลังประสบปญหาน้ําทวม
ในไตรมาส 4Q11 แตกําลังการผลิตยังตํ่ากวาในไตรมาส 2Q11 
สงผลใหกําไรลดลง y-y หากรวมเงินชดเชยจากการเคลมประกนั
สวนหนึ่ง 45.5 ลบ. ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 21.7 ลบ. และการ
กลับรายการหนี้สญู 4.1 ลบ. SVI รายงานกําไรสุทธิ 154 ลบ. ลดลง 
37% y-y และ 49% q-q กําไร 1H12 เปนสัดสวน 36% ของ
ประมาณการทั้งปของเรา 

 ยอดขายเพ่ิมข้ึน 30% q-q เนือ่งจากเปนชวงของการ ramp-up 
กําลังการผลิต กําลังการผลิต ณ ปจจุบันอยูทีร่ะดับ 80% ของกอน
ชวงน้ําทวม บริษัทฯ เผยอุปสงคกลับสูระดับปกติ 

 คาใชจาย SG&A สูงกวาที่เราคาดเนื่องจากมีการตั้งสํารองสําหรับ
เงินลงทุนในจนีและคาใชจายเพ่ิมเติมที่เกีย่วของกบัน้ําทวม  

 เราคาด SVI จะมีการฟนตัวที่ดีข้ึนในชวง 2H12 หลังกําลังการ
ผลิตกลับสูระดับกอนน้ําทวม โดยที่ Utilization rate ที่สูงข้ึนจาก
อุปสงคที่มอียางตอเนื่อง 

 เราคาดเงินประกนัที่ไดรับทั้งหมดราว 1.9 พันลบ. อิงมูลคาที่
แทจริงของสินคาคงคลังที่ไดรับความเสียหายและมลูคา 
replacement value ของเครื่องจกัร เงินชดเชยจากบริษัทประกนั 
1H12 อยูที่ 220 ลบ. 

 เราชอบ SVI สําหรับความสามารถในการแขงขันดานราคาและมี
ลูกคาอยูในอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส เชน industrial 
contro, office automation และ telecommunication ซึ่งอุปสงคมี
ความมั่นคงและมคีวามเสี่ยงตอเศรษฐกิจโลกนอยกวา 

 เราคงคําแนะนํา “ซื้อ” ราคาเปาหมาย 4.3 บาท/หุน 
 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as of
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 2,456 2,665 869 1,591 2,071 Revenue 30           (16)          43           8,615 10,186
  Gross profit 285 280 214 160 218   Gross profit 36           (24)          43           882 1,141
SG&A 72 81 73 84 90 SG&A 7             26           56           310 367
  Operating profit 213 199 141 76 127   Operating profit 68           (40)          36           572 775
  EBITDA 260 246 200 109 166   EBITDA 53           (36)          37           742 1,039
Other income 15 11 8 8 11 Other income 47           (23)          40           48 54
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0
Interest expense 6 5 5 7 13 Interest expense 92           122         46           42 64
  Profit before tax 222 205 144 77 126   Profit before tax 64           (43)          35           577 764
Income tax 4 2 0 0 0 Income tax -          6 11
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items 27 12 (2,107) 227 28 Extraordinary items (88)          3             na 2,000 0
  Net profit 246 214 (1,964) 304 154   Net profit (49)          (37)          18           2,571 753
  Normalized profit 219 202 143 77 126   Normalized profit 64           (42)          36           571 753
EPS (Bt) 0.13 0.11 (1.01) 0.16 0.08 EPS (Bt) (49)          (38)          17           1.36 0.40
Normalized EPS (Bt) 0.11 0.10 0.07 0.04 0.06 Normalized EPS (Bt) 64           (43)          34           0.30 0.40

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 621 632 1,169 827 816 Sales growth 33.3        31.1        (63.9)       (35.2)       (15.7)       
A/C receivable 2,107 2,243 587 1,186 1,537 Operating profit growth 74.7        24.3        (26.1)       (66.5)       (40.2)       
Inventory 1,672 1,585 1,117 1,681 1,575 EBITDA growth 62.6        23.6        (13.1)       (60)          (36.1)       
Other current assets 239 237 41 65 40 Norm profit growth 31.3        21.1        (23.7)       (66.6)       (42.3)       
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth 12.1        8.6          (24.1)       (66.8)       (42.7)       
Fixed assets 1,163 1,375 1,023 1,268 1,377
Other assets 13 12 16 12 12 Gross margin 11.6        10.5        24.7        10.1        10.5        
  Total assets 5,815 6,085 3,954 5,039 5,356 Operating margin 8.7          7.5          16.2        4.8          6.2          
S-T debt 343 354 284 368 469 EBITDA margin 10.6        9.2          23.1        6.8          8.0          
A/C payable 1,683 1,882 1,881 2,402 2,137 Norm net margin 8.9          7.6          16.5        4.8          6.1          
Other current liabilities 290 319 160 108 111
L-T debt 371 263 344 570 893 D/E (x) 0.2          0.2          0.5          0.6          0.8          
Other liabilities 23 29 35 39 46 Net D/E (x) 0.0          (0.0)         (0.4)         0.1          0.3          
 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 45.3        47.0        36.9        16.4        13.0        
 Shareholders' equity 3,105 3,238 1,250 1,551 1,700 Interest rate 3.0          3.2          3.5          3.4          4.4          
Working capital 2,097 1,947 (176) 464 974 Effective tax rate 1.6          1.1          0.3          -          -          
Total debt 714 617 628 938 1,362 ROA 14.9        13.6        11.4        6.8          9.7          
Net debt 93 (15) (542) 111 546 ROE 28.3        25.5        25.6        22.0        31.0        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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S. Khonkaen Foods  (SORKON TB) – BUY, Price Bt80.75, TP Bt100 Results Comment

           Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 
 

กําไร 2Q12 ออนแอกวาคาด  

 SORKON รายงานกําไรปกติ 2Q12 จํานวน 18 ลบ. เพ่ิมข้ึน 
15%y-y แตลดลง 17%q-q ตํ่ากวาที่เราคาด เนื่องจากคาใชจาย 
SG&A ที่สูงกวาคาด  

 คาใชจาย SG&A 2Q12 เพ่ิมข้ึน 39%y-y และ 23%q-q มาอยูที ่
108 ลบ. คาใชจายที่เพ่ิมข้ึนมีสาเหตุจากการเพิ่มข้ึนของคาใชจาย
โฆษณาจํานวน 6 ลบ. และคาธรรมเนยีมแรกเขา 4 ลบ. ใน 2Q12 
เนื่องจาก SORKON ขายอาหารขบเคี้ยวที่ทาํจากเนื้อสุกรผาน
ชองทางรานสะดวกซื้อมากขึ้นใน 2Q12 

 กําไรที่เติบโตจาก 2Q11 มีปจจยัผลักดันจากการเพิ่มข้ึนของ
ยอดขายราว 10%y-y และอัตรากําไรข้ันตนที่ดีข้ึนจาก 25% ใน 
2Q11 มาอยูที่ 28.5% ใน 2Q12 ขณะที่กําไรที่ลดลงจาก 1Q12 มี
สาเหตุจากการลดลงของอัตรากําไรข้ันตน และการเพ่ิมข้ึนของ
อัตราสวนคาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขาย เนือ่งจากออก
โปรโมช่ันการขายมากขึ้น 

 

 สําหรับกําไรสุทธจิากการขายเงินลงทุน 38 ลบ. ซึ่งเดิมคาดวาจะ
บันทึกเปนรายการพิเศษในงบกําไร (ขาดทุน) ของ SORKON แต
จริงๆ แลวบริษัทฯ ตองบันทึกเปนกําไรในสวนของผูถือหุน ดังนั้น
เราจึงตองไมรวมรายการนี้ในประมาณการของเรา แตอยางไรก็
ตามก็ไมสงผลลบตอราคาเปาหมายของเรา และปจจัยพ้ืนฐานของ
บริษัทฯ  

 แมอัตราสวนคาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขายของ 
SORKON จะสูงกวาที่เราคาด และเปนสาเหตุใหกําไรปกติ 1H12 
คิดเปน 42% ของประมาณการทั้งปของเรา แตเนือ่งจากยอดขาย 
และอัตรากําไรข้ันตนเปนไปตามคาด เราจึงยงัคงประมาณการ
กําไรทั้งป และราคาเปาหมาย 100 บาท/หุน ของเราเชนเดิม เรา
เช่ือวายอดขายจะเพิ่มข้ึนในไตรมาสถัดๆ ไป ผลักดันโดยปจจัย
ฤดูกาล และการเปดตัวผลิตภัณฑใหม ซึ่งเพียงพอที่จะชดเชยการ
เพ่ิมข้ึนของคาใชจายในชวง 2Q12 และผลักดันกําไรทั้งปของ
บริษัทฯ ในป 2012 และ 2013  

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 415 410 475 425 455 Revenue 7             10           46           1,915 2,266
  Gross profit 104 106 145 128 129   Gross profit 1             25           46           559 666
SG&A 78 84 112 88 108 SG&A 23           39           49           402 487
  Operating profit 26 23 33 40 21   Operating profit (47)          (18)          39           157 179
  EBITDA 36 33 44 51 32   EBITDA (37)          (11)          40           208 244
Other income 5 5 6 6 8 Other income 30           72           71           21 24
Other expense 0 0 4 1 0 Other expense (19)          (5) (5)
Interest expense 9 9 9 8 6 Interest expense (23)          (30)          40           35 35
  Profit before tax 22 18 26 37 23   Profit before tax (38)          7             44           138 163
Income tax 5 3 17 15 5 Income tax (65)          1             48           41 41
Equity & invest. income 0 (0) 0 (0) 0 Equity & invest. income 0 0
Minority interests (1) 0 1 0 0 Minority interests (20)          (1) (1)
Extraordinary items 0 1 (1) 0 0 Extraordinary items -          38 0
  Net profit 16 16 9 22 18   Net profit (17)          15           30           134 122
  Normalized profit 16 15 10 22 18   Normalized profit (17)          15           42           96 122
EPS (Bt) 0.20 0.20 0.12 0.28 0.08 EPS (Bt) (72)          (62)          6             5.70 5.03
Normalized EPS (Bt) 0.20 0.19 0.12 0.28 0.08 Normalized EPS (Bt) (72)          (62)          9             4.08 5.03

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 27 8 10 20 10 Sales growth 13.0        9.1          9.8          11.3        9.7          
A/C receivable 229 238 284 234 266 Operating profit growth 77.2        10.0        81.5        102.4      (17.7)       
Inventory 132 145 161 177 172 EBITDA growth 53.4        10.3        58.7        71           (11)          
Other current assets 25 25 12 16 16 Norm profit growth 66.2        22.1        (37.1)       124.3      14.7        
Investment 333 333 332 332 332 Norm EPS growth 66.2        22.1        (37.1)       124.3      (61.8)       
Fixed assets 311 319 347 354 357
Other assets 19 30 30 32 35 Gross margin 25.0        25.9        30.6        30.1        28.5        
  Total assets 1,076 1,098 1,177 1,165 1,188 Operating margin 6.2          5.6          7.0          9.4          4.7          
S-T debt 553 546 542 475 328 EBITDA margin 8.8          8.0          9.3          12.0        7.1          
A/C payable 98 106 127 130 113 Norm net margin 3.9          3.7          2.1          5.2          4.0          
Other current liabilities 55 64 87 116 140
L-T debt 38 35 41 39 36 D/E (x) 2.0          1.9          1.7          1.4          0.7          
Other liabilities 43 43 43 43 43 Net D/E (x) 2.0          1.9          1.7          1.4          0.7          
 Minority interest 8 8 7 1 1 Interest coverage (x) 4             3.6          4.9          6.4          5.3          
 Shareholders' equity 281 297 330 361 527 Interest rate 6.0          6.2          6.2          5.8          5.6          
Working capital 263 278 319 281 324 Effective tax rate 23.1        16.1        66.3        39.4        21.9        
Total debt 591 580 584 515 364 ROA 6.0          5.6          3.5          7.6          6.3          
Net debt 564 572 573 494 354 ROE 23.1        21.3        12.8        25.8        16.6        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Thaicom Plc  (THCOM TB) – Price Bt15.90 Results Comment
Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

กําไรไตรมาส 2Q12 แข็งแกรง 

 THCOM รายงานกําไรสุทธไิตรมาส 2Q12 115 ลบ. ฟนตัวจาก
ขาดทุนสุทธิ 25 ลบ.ในไตรมาส 2Q11 และเพ่ิมข้ึน 171% q-q สูง
กวาที่เราคาด 98 ลบ.และ consensus 95 ลบ. เนื่องจากคาใชจาย
ดานภาษีที่ตํ่ากวาคาด 

 การฟนตัวของธุรกิจหลัก y-y เปนผลมาจาก 1) การใช bandwidth 
ของดาวเทียม IPSTAR ที่เพ่ิมข้ึนในออสเตรเลีย ญี่ปุนและมาเลเซยี
และ 2) การใหเชาชองสัญญาณดาวเทียมไทยคม 5 ที่เพ่ิมข้ึน 

 กําไรธุรกิจหลักฟนตัว q-q เปนผลมาจาก 1) ไมมกีารต้ังสํารองจาก 
Mfone (ธุรกิจสือ่สารในกัมพูชา) 2) ไมมีคาใชจายรายการพิเศษของ
ธุรกิจ iPSTAR ในจนี 3) การรับรูรายไดเพ่ิมข้ึนจากออสเตรเลยี 
และ 4) การขาย bandwidth ที่เพ่ิมข้ึนในญี่ปุน 

  

 กําไร 1H12 เปนสัดสวน 41% ของประมาณการทั้งปของเรา กําไร
มีแนวโนมเติบโตแข็งแกรงในชวง 2H12 เนื่องจากผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 2Q12 ปรับตัวดีข้ึน เราจะมีการปรับประมาณ
การกําไรข้ึนราว 5-10% 

 เนื่องจากราคาหุน THCOM ไดผานราคาเปาหมายของเรามาแลว 
ดังนั้นเราจึงเปล่ียนคําแนะนําและราคาเปาหมายเปน “อยูระหวาง
ทบทวน” จาก ซือ้ THCOM จะมกีารจัดงานประชมุนักวิเคราะหใน
วันที่ 15 ส.ค.12 และเราจะนําขอมูลที่ไดรับเพ่ิมเติมเกี่ยวกับการ
ขายเงินลงทุน Mfone และ iPSTAR bandwidth ที่เพ่ิมข้ึนมา
นําเสนอและประกอบการพิจารณา 

 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 1,862 1,968 1,854 1,907 1,926 Revenue 1             3             49           7,822 8,319
  Gross profit 446 540 531 503 584   Gross profit 16           31           45           2,405 2,634
SG&A 394 390 378 327 323 SG&A (1)            (18)          45           1,439 1,567
  Operating profit 52 150 154 176 260   Operating profit 48           397         45           966 1,067
  EBITDA 967 800 834 827 903   EBITDA 9             (7)            48           3,594 3,937
Other income 29 19 91 25 28 Other income 10           (4)            49           110 116
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense
Interest expense 121 119 120 116 115 Interest expense (1)            (5)            48           476 517
  Profit before tax (39) 50 125 85 174   Profit before tax 103         na 43           599 667
Income tax 16 40 81 59 50 Income tax (15)          211         39           280 310
Equity & invest. income 43 32 22 45 38 Equity & invest. income (15)          (10)          51           162 169
Minority interests (3) (3) 19 0 0 Minority interests -          (10) (11)
Extraordinary items (9) (23) (399) (29) (47) Extraordinary items na na 83           (91) (25)
  Net profit (25) 16 (314) 42 115   Net profit 171         na 41           380 490
  Normalized profit (16) 39 85 71 162   Normalized profit 128         na 49           471 515
EPS (Bt) (0.02) 0.01 (0.29) 0.04 0.10 EPS (Bt) 171         na 41           0.35 0.45
Normalized EPS (Bt) (0.01) 0.04 0.08 0.06 0.15 Normalized EPS (Bt) 128         na 49           0.43 0.47

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 1,948 2,166 2,866 3,582 4,080 Sales growth 13.1        21.6        12.2        21.4        3.4          
A/C receivable 1,122 1,189 1,348 1,233 1,445 Operating profit growth na na na na 397.3      
Inventory 340 295 241 203 276 EBITDA growth 20.7        102.3      66.9        217         (7)            
Other current assets 238 336 223 341 209 Norm profit growth na na na na na
Investment 465 429 451 429 467 Norm EPS growth na na na na na
Fixed assets 19,430 19,583 19,439 19,132 19,463
Other assets 3,053 3,076 2,646 2,598 2,612 Gross margin 24.0        27.4        28.7        26.4        30.3        
  Total assets 26,596 27,074 27,216 27,518 28,553 Operating margin 2.8          7.6          8.3          9.2          13.5        
S-T debt 1,263 2,333 4,705 4,726 5,012 EBITDA margin 51.9        40.6        45.0        43.4        46.9        
A/C payable 507 481 728 659 731 Norm net margin (0.8)         2.0          4.6          3.7          8.4          
Other current liabilities 2,566 2,055 1,348 1,796 1,841
L-T debt 7,383 7,312 5,651 5,563 5,952 D/E (x) 0.6          0.7          0.7          0.7          0.8          
Other liabilities 397 450 607 580 661 Net D/E (x) 0.5          0.5          0.5          0.5          0.5          
 Minority interest 50 53 37 36 37 Interest coverage (x) 8             6.7          7.0          7.1          7.9          
 Shareholders' equity 14,430 14,389 14,139 14,159 14,319 Interest rate 5.6          5.2          4.8          4.5          4.3          
Working capital 955 1,003 861 778 991 Effective tax rate (41.2)       80.6        65.1        69.6        28.9        
Total debt 8,646 9,645 10,357 10,289 10,964 ROA (0.2)         0.6          1.3          1.0          2.3          
Net debt 6,698 7,479 7,491 6,707 6,885 ROE (0.4)         1.1          2.4          2.0          4.5          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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True Corp  (TRUE TB) - HOLD, Price Bt4.02, TP Bt3.20 Results Comment
Sarachada Sornsong  |   Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขาดทุนเพิ่มจากคาใชจาย SG&A และภาษีจายท่ีเพิ่มขึ้น 

 TRUE รายงานผลขาดทุนไตรมาส 2Q12 มากกวาไตรมาส 1Q12 ที ่
1.7 พันลบ. จากคาใชจาย SG&A ดอกเบี้ยและภาษีจายที่เพ่ิมข้ึน 
EBITDAตามคาดและเปนสัดสวน 50% ของประมาณการทั้งป เรา
คาดมี downside ตอประมาณการขาดทุนของเราที่ 1.26 พันลบ. 
และเราคงมุมมองเชิงลบตอ TRUE ราคาเปาหมาย 3.2 บาท/หุน 

 รายไดจากการใหบริการไมรวม IC เติบโตโดดเดน 8% y-y และทรง
ตัว q-q ถึงแมไตรมาส 2Q12 เปนชวงโลวซีซั่น เติบโตจาก 3G และ
ธุรกิจ broadband ที่แข็งแกรง การลดลงของรายไดคาสมาชิก pay-
TV ถูก offset จากคาใชจายในการโฆษณาที่เพ่ิมข้ึน 

 แตอยางไรก็ตาม กําไรจากการดําเนินงานลดลง 71% y-y และ 42% 
q-q เนื่องจากคาใชจายดานโครงขาย พนักงานและดานการตลาดที่
เพ่ิมข้ึนเพ่ือเพ่ิมรายได อัตรากําไรจากการดําเนินงานอยูที่เพียง 
1.9% ในไตรมาส 2Q12 ในขณะที่ EBITDA margin ลดลงเปน 
21% จากกอน 22% ในไตรมาสทีผ่านมา  

 คาใชจายดอกเบีย้เพ่ิมข้ึนตามหนีท้ี่เพ่ิมข้ึน อัตราภาษีจายที่แทจริง
เพ่ิมข้ึนเปน 46% จากภาษีคางจายที่เพ่ิมข้ึน 

 ถึงแมเราคาดรายไดและกําไรจะแขง็แกรงข้ึนใน 2H12 จากการ
ฟนตัวของรายไดคาสมาชิก pay-TV และการเติบโตที่ตอเนือ่งของ
ธุรกิจ broadband และ 3G เรายงัคงไมเห็นการพลิกกําไรมากําไร
ไดของ TRUE เรว็กวาในไตรมาส 4Q12 หรือการมีกําไรในระดับที่
สูง 

 เนื่องจากมีขอขัดแยงประเด็นสัญญาโครงขาย 3G 850MHz เรา
เช่ือวา TRUE จะตองเขารวมประมูลใบอนญุาตการใหบริการ 3G 
และนีจ่ะเพ่ิมความกังวลของเราตอความสามารถในการทํากําไรใน
อนาคต 

 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 17,442 17,893 19,344 21,562 21,189 Revenue (2)            21           52           82,569 93,970
  Gross profit 5,157 4,955 4,663 4,923 5,078   Gross profit 3             (2)            43           23,071 26,742
SG&A 3,734 3,943 4,718 4,218 4,668 SG&A 11           25           50           17,864 19,026
  Operating profit 1,423 1,012 (55) 705 410   Operating profit (42)          (71)          21           5,208 7,716
  EBITDA 4,426 4,024 4,082 4,723 4,435   EBITDA (6)            0             50           18,238 21,069
Other income 59 125 134 69 73 Other income 6             23           37           386 439
Other expense 166 106 111 87 83 Other expense (5)            (50)          (36)          (468) (492)
Interest expense 1,654 1,700 1,721 1,586 1,603 Interest expense 1             (3)            52           6,081 6,272
  Profit before tax (337) (669) (1,754) (899) (1,203)   Profit before tax na na 220         (955) 1,391
Income tax 696 596 776 127 558 Income tax 340         (20)          171         400 1,000
Equity & invest. income 16 13 1 11 5 Equity & invest. income (54)          (69)          31           50 53
Minority interests (3) (6) 71 (18) 4 Minority interests na na (29)          48 55
Extraordinary items (694) (628) (7,944) 579 (419) Extraordinary items na na
  Net profit (1,714) (1,886) (10,402) (455) (2,172)   Net profit na na 209         (1,257) 498
  Normalized profit (1,020) (1,258) (2,458) (1,034) (1,753)   Normalized profit na na 222         (1,257) 498
EPS (Bt) (0.22) (0.24) (0.72) (0.03) (0.15) EPS (Bt) na na 199         (0.09) 0.04
Normalized EPS (Bt) (0.13) (0.16) (0.17) (0.07) (0.12) Normalized EPS (Bt) na na 211         (0.09) 0.04

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 21,597 20,280 12,846 10,504 10,361 Sales growth 17.7        19.0        15.7        24.9        21.5        
A/C receivable 9,671 9,300 15,937 18,367 20,092 Operating profit growth (14.2)       (33.1)       na (58.4)       (71.2)       
Inventory 1,602 1,688 1,597 2,341 1,908 EBITDA growth (0.8)         (7.2)         (36.0)       (9)            0             
Other current assets 7,184 9,467 6,590 6,819 6,904 Norm profit growth na na na na na
Investment 496 508 564 474 599 Norm EPS growth na na na na na
Fixed assets 68,214 71,534 73,819 76,823 81,190
Other assets 29,266 28,966 40,165 39,868 39,170 Gross margin 29.6        27.7        24.1        22.8        24.0        
  Total assets 138,031 141,743 151,518 155,194 160,225 Operating margin 8.2          5.7          (0.3)         3.3          1.9          
S-T debt 14,838 7,244 7,262 7,510 8,337 EBITDA margin 25.4        22.5        21.1        21.9        20.9        
A/C payable 9,291 9,865 29,154 32,936 38,511 Norm net margin (5.8)         (7.0)         (12.7)       (4.8)         (8.3)         
Other current liabilities 18,429 22,342 4,393 3,596 3,437
L-T debt 64,577 72,948 78,013 79,040 80,141 D/E (x) 3.6          3.9          4.1          4.3          4.9          
Other liabilities 8,369 8,181 11,227 11,084 10,958 Net D/E (x) 2.6          2.9          3.5          3.7          4.3          
 Minority interest 551 585 692 710 691 Interest coverage (x) 3             2.4          2.4          3.0          2.8          
 Shareholders' equity 21,975 20,578 20,777 20,318 18,149 Interest rate 8.3          8.5          8.3          7.4          7.3          
Working capital 1,982 1,124 (11,621) (12,229) (16,511) Effective tax rate (206.3)     (89.0)       (44.2)       (14.1)       (46.4)       
Total debt 79,415 80,193 85,275 86,550 88,478 ROA (3.1)         (3.6)         (6.7)         (2.7)         (4.4)         
Net debt 57,819 59,913 72,428 76,046 78,117 ROE (25.4)       (23.7)       (47.5)       (20.1)       (36.5)       
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Toyo-Thai Corporation  TTCL TB  BUY, Bt16 TP Bt19 Results Comment
Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

ผลการดําเนินงาน 2Q12 ตํ่ากวาคาดเล็กนอย  

 TTCL รายงานกําไรปกติตํ่ากวาคาดที่ 78 ลบ. ในชวง 2Q12 ลดลง 
30%q-q แตเพ่ิมข้ึน 11%y-y กําไรที่เติบโต y-y มีสาเหตุจากรายได
ที่เพ่ิมข้ึนจาก backlog ที่เพ่ิมข้ึน ขณะที่กําไรลดลง q-q มีสาเหตุ
จากปจจัยฤดูกาล และการสิน้สุดของ 2 โครงการทีใ่หอัตรากําไรสูง
ในเวียดนาม  

 แมกําไร 1H12 จะคิดเปนเพียง 37% ของประมาณการทั้งปของเรา 
แตเราจะยังไมปรบัประมาณการกาํไร เนือ่งจากเราคาดวา TTCL จะ
มีรายไดในชวง 2H12 มากกวาในชวง 1H12 เนื่องจาก backlog ที่
สูงข้ึน นอกจากนี ้โดยปกติแลวกําไรครึ่งปแรกของ TTCL จะคิดเปน 
40-43% ของกําไรทั้งป  

 รายไดของ TTCL เติบโต 6%q-q และ 39%y-y เนื่องจากรายไดที่
เพ่ิมข้ึนจาก backlog ที่สูงข้ึน แตอยางไรก็ตาม อัตรากําไรข้ันตน
ลดลงมาอยูที่ 7.7% ใน 2Q12 จาก 12% ใน 2Q11 และ 13.9% ใน 
1Q12 เนื่องจากการสิ้นสุดของ 2 โครงการทีใ่หอัตรากําไรสูงใน
เวียดนาม และยังไมไดรับรูโครงการที่ใหอัตรากําไรสูงใหม 

  

 

 TTCL ยังคงเชือ่มั่นตอแนวโนม และยังคงเปายอดขายที่ 11.5 พัน
ลบ. สําหรับปนี้ และอัตรากําไรสุทธิที่ 5% เหมอืนเดิม 

 เรายังคงชอบ TTCL เนื่องจากธุรกิจ EPC ซึง่เนนงานบริการ
ออกแบบวศิวกรรม ซึ่งยากที่คูแขงใหมจะเขามาแขงขัน ขณะที่
งานโยธาที่มีกําไรตํ่าและมีความเสี่ยงสูงกวาจะใหผูรับเหมาชวง
เปนผูทํา การใชโมเดลธุรกิจแบบมีสินคาคงคลังตํ่า ไมเพียงแตจะ
ทําใหบริษัทฯ ไมตองแบกภาระสินคาคงคลัง เครื่องมอื และ
เครื่องจักร แลว แตยังทําให TTCL มีอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยสูง เปนบริษัทที่มเีงินสดสุทธ ิและมี ROE ที่แข็งแกรงอีก
ดวย 

 นอกจากนี ้ TTCL ยังไดประกาศกอต้ังบริษัทในเครอืภายใตช่ือ 
"Toyo Thai Power Corporation PTE. Ltd." ณ ประเทศสิงคโปร  
เพ่ือรองรับธุรกจิโรงผลิตไฟฟาในอนาคต ปจจุบัน TTCL ถือหุน
สามัญ 35% ในบริษัท สยามโซลา เพาเวอร (SSP) - โรงไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตยกําลังการผลิต 8 เมกะวัตต และถือหุนบุรมิ
สิทธิ์ 71% ในบริษัทนวนครการไฟฟา - โรงไฟฟากําลังการผลิต 
110 เมกะวัตต 

 เรายังคงแนะนํา “ซื้อ” TTCL ราคาเปาหมาย 19 บาท/หุน 
 

Income Statement (consolidated) Income Statement 1H as of
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (Bt m) q-q% y-y% % 2012F  2012F  2013F
Revenue 1,649 1,825 3,648 2,159 2,287 Revenue 6             39           38           11,765 14,464
  Gross profit 198 232 342 301 176   Gross profit (41)          (11)          35           1,351 1,660
SG&A 125 139 175 172 106 SG&A (39)          (16)          35           800 984
  Operating profit 73 92 168 129 71   Operating profit (45)          (4)            36           551 677
  EBITDA 79 98 173 135 77   EBITDA (43)          (2)            36           581 721
Other income 22 24 40 20 35 Other income 72           57           43           131 160
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0
Interest expense 0 0 (0) 0 0 Interest expense -          0 0
  Profit before tax 96 116 208 149 106   Profit before tax (29)          11           38           681 837
Income tax 21 34 69 38 27 Income tax (28)          33           42           157 167
Equity & invest. income (1) 2 (1) (1) (1) Equity & invest. income na na 0 0
Minority interests (4) (2) 3 1 0 Minority interests (77)          na (26)          (6) (6)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items 0 0
  Net profit 70 83 141 111 78   Net profit (30)          11           37           519 664
  Normalized profit 70 83 141 111 78   Normalized profit (30)          11           37           519 664
EPS (Bt) 0.15 0.17 0.29 0.23 0.16 EPS (Bt) (30)          11           37           1.08 1.38
Normalized EPS (Bt) 0.15 0.17 0.29 0.23 0.16 Normalized EPS (Bt) (30)          11           37           1.08 1.38

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 (%) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
Cash & equivalent 1,689 1,130 2,441 3,636 3,410 Sales growth 26.2        104.0      195.1      21.6        38.7        
A/C receivable 658 607 1,837 1,067 791 Operating profit growth 9.6          (11.3)       10.6        (2.8)         (3.6)         
Inventory 53 197 61 43 91 EBITDA growth 9.5          (10.0)       9.9          (2)            (2.2)         
Other current assets 1,861 2,124 1,758 1,783 2,065 Norm profit growth 11.1        0.7          28.0        5.5          11.2        
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth 11.1        0.7          28.0        5.5          11.2        
Fixed assets 183 180 187 196 206
Other assets 414 566 619 825 989 Gross margin 12.0        12.7        9.4          13.9        7.7          
  Total assets 4,860 4,805 6,904 7,551 7,552 Operating margin 4.5          5.1          4.6          6.0          3.1          
S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 4.8          5.4          4.7          6.2          3.4          
A/C payable 487 604 818 845 822 Norm net margin 4.3          4.5          3.9          5.2          3.4          
Other current liabilities 2,611 2,464 4,191 4,723 4,785
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          -          -          -          -          
Other liabilities 209 213 212 224 226 Net D/E (x) (1.1)         (0.7)         (1.5)         (2.1)         (2.0)         
 Minority interest 13 10 12 11 13 Interest coverage (x) 15,790.2  287.2      (513.3)     na na
 Shareholders' equity 1,539 1,515 1,670 1,747 1,706 Interest rate 23.4        4,059.7    na na na
Working capital 225 201 1,080 265 61 Effective tax rate 21.6        29.6        33.2        25.7        26.0        
Total debt 0 0 0 0 0 ROA 5.8          6.8          9.6          6.2          4.1          
Net debt (1,689) (1,130) (2,441) (3,636) (3,410) ROE 18.2        21.6        35.4        26.1        18.1        
Sources: Company data, Thanachart estimates   
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 SET สัปดาหน้ียังคงเปนจงัหวะแกวงตวัข้ึนทดสอบ 1228 จุด 

 ทิศทางตลาดหุนไทยยังคงเปนแนวโนมขึ้นเชนเดิมตั้งแตชวง 2 สัปดาหท่ี
ผานมา โดยขึ้นทดสอบแนวตานสําคัญบริเวณ 1225 จุด แลวปรับตัวลง จาก
แรงขายทํากําไร ในขณะที่สัปดาหน้ีคาดวาดัชนี SET จะยังคงแกวงตัว
เคล่ือนไหวในกรอบระหวาง 1206-1228 จดุ  จังหวะปดวันศุกรสัปดาหท่ี
แลว เปนการประคองตัวยืนเหนือระดับ 1215 จดุได  

 ทําใหสัปดาหน้ีดัชนี SET มีโอกาสขึ้นตอทดสอบยอดเดิมท่ีบริเวณ 1228 จุด 
ยังคงเปนจังหวะขายทํากําไรตอเน่ืองจากสัปดาหท่ีผานมา และรองจังหวะ
ซ้ือหุนกลับเม่ือออนตัว .ซ่ึงคาดวาจะอยูท่ีระดับเสนคาเฉล่ีย 20 วัน 1200 
จุด สําหรับการเคลื่อนไหวระหวางวันน้ี คาดวาดัชนี SET จะอยูระหวาง 
1213-1223 จุด โดยคาดวาจะมีแรงขายหุนพลังงานท่ีบริเวณแนวตาน 
ขณะท่ีหุนธนาคาร และสื่อสารมีจังหวะซ้ือสลับ    

 หุนธนาคารมีจังหวะซื้อเก็งกําไร 

 ดัชนีหมวดธนาคารหลังจากทํายอดสูงสุดใหม แลวถูกขายทํากําไรออกมาแต
เม่ือวันศุกรกลับขึ้นมายืนเหนือระดับ 485 จุดอีกครั้ง โดยเปนการ
เคล่ือนไหวแกวงตัวแคบระหวาง 495-490 จุดเชนเดียวกับสัปดาหกอน 
ในขณะที่แนวโนมระยะกลาง 3 เดือนยังคงเคลื่อนไหวในแนวโนมขึ้น ดังน้ัน
จึงเปนโอกาสซื้อเก็งกําไรไดในสัปดาหน้ี 

 สําหรับสัปดาหน้ีคาดวาดัชนีจะมีโอกาสเคลื่อนไหวในกรอบ 485-495 จุด 
โดยมีจังหวะขึ้นทดสอบยอดเดิม 490 จุด และทํายอดสูงสุดใหมท่ีระดับ 495 
จุด กอนท่ีจะเปนจุดขายทํากําไร คาดวาจะปรับตัวลงอีกครั้ง โดยหุนท่ี
นาสนใจซ้ือระยะสัปดาหน้ีคือ BBL, KBANK และ SCB   

 หุนสื่อสารมีจังหวะขึ้นตอเน่ือง 

 ดัชนีหมวดสื่อสารยังคงเปนลักษณะเคลื่อนไหวแกวงตัวแคบ ในกรอบ 165-
170 จุด และบบีแคบลงอยูในชวงปลายสามเหล่ียม มีโอกาสท่ีจะทะลุผาน 
170 จดุไดในสัปดาหน้ี เปาหมายระยะสั้นทดสอบยอดเดิมท่ี 175 จุด คาดวา
จะยังเปนลักษณะแกวงตัว ไมผาน 175 จุด  

 จังหวะซ้ือหุน ADVANC นํากลุม โดยคาดวาจะมีโอกาสขึ้นทดสอบ 215.00 
บาท ตามดวย INTUCH มีเปาหมายระยะสั้น 66.00 บาท  DTAC ฟนตัวขึ้น
ทดสอบแนวตาน 84.00 บาท และ JAS เคล่ือนไหวในกรอบ 3.40-3.60 
บาท 

 

นพดล  พิริยวุฒิ, noppadol.pir@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 
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 BBL ซื้อเก็งกําไร แนวรับ 195.00 บาท แนวตาน 202.00 บาท 

 แนวโนมรองขาขึ้น  เร่ิมตั้งแตชวงเดือน มิ.ย. ท่ีต่ําสุด 169.50 บาท ราคา
เคล่ือนไหวในกรอบแนวโนมขึ้น  มีโอกาสทํายอดสูงสุดใหมไดท่ีระดับ 
202.00 และ 208.00 บาท ขณะท่ีแนวโนมหลักเปนการเคล่ือนไหวใน
ลักษณะยกกรอบซื้อขายจากเดิมต่ํากวา 185.00 บาท เปนชวงระหวาง 
185.00-215.00 บาท จึงมีโอกาสขึ้นตอไป  

 สําหรับแนวโนมยอย มีจังหวะซ้ือ ดวยราคาปดวันกอนประคองตัวยืนเหนือ
แนวรับ 195.00 บาท และกําลังจะทะลุผานกรอบสามเหลี่ยม มีโอกาสขึ้นไป
ทดสอบยอดเดิมท่ีระดับ 200.00 บาท  

 
 ADVANC ซือ้เก็งกําไร แนวรับ 200.00 บาท แนวตาน 215.00 บาท 

 จังหวะซ้ือเก็งกําไร โดยยังคงเปนหุนแนวโนมขึ้นเชนเดิม แมวาราคาจะ
เคล่ือนไหวในลักษณะมีแรงขายทํากําไรในระยะเดือน ก.ค. ท่ีผานมา แตก็
เปนการแกวงตัวในกรอบสามเหลี่ยมเทาน้ัน  มีแรงซ้ือหนุนท่ีบริเวณ 200.00 
บาท และราคาไมต่ํากวาระดับเสนคาเฉล่ีย 20 วัน ท่ีระดับ 202.00 บาท 
ขณะท่ีแรงเหว่ียงบวก มีโอกาสขึ้นทดสอบยอดเดิมท่ี 215.00 บาท    

 คาดวาเมื่อทดสอบยอดเดิม 215.00 บาท แลวมีจังหวะปรับตัวลง เปน
จังหวะขายทํากําไรกอน โดยรอจังหวะซ้ือกลับอีกครั้งท่ีระดับ 200.00 บาท 
ซ่ึงคาดวาจะมีโอกาสที่ราคาขึ้นทํายอดสูงสุดใหมอีกครั้งในรอบถัดไป 

 
 

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

KTB  16.60  -2.35 ซ้ือขายแคบ 16.40  
16.20 

16.80  
17.20 

ราคาลงแรงมาทดสอบแนวรับ 16.20 บาท และฟนตัว 
คาดวาจะแกวงแคบระหวาง 16.20-16.80 บาท  

CPALL  33.00  - ซ้ือ 32.50  
31.50 

33.50  
34.50 

ซ้ือสะสม  ราคาปดยืนท่ี 33.00 บาท ความเสี่ยงจํากัด
เพียงแค 31.50 บาท โอกาสฟนขึ้น 34.50 บาท  

JAS  3.46  +3.59 ซ้ือ 3.40   
3.30 

3.54   
3.60 

เก็งกําไร ราคาฟนตัวจาก 3.20 บาท แนวโนมยอยขึ้นตอ 
คาดวาจะทดสอบแนวตานถัดไป 3.54-3.60 บาท 

PTTGC  64.00  +2.40 รอขาย 62.00  
59.50 

64.50  
67.50 

แนวโนมยอยขึ้นตอเน่ือง จํานวนซื้อขายไมสูง คาดวาจะ
ทดสอบแนวตาน 64.50 บาท เปนจังหวะขายทํากําไร 

PTT  342.00  +1.79 ขาย 339.00   
330.00 

344.00  
347.00 

แนวโนมขึ้นใกลจะทดสอบแนวตานระยะ 6 เดือน โดย
คาดวาจะไมผาน 344.00 บาท เปนจุดขายทํากําไร 

ADVANC  206.00  - ซ้ือ 205.00  
202.00 

210.00  
215.00 

เก็งกําไร ราคากลับมายืนเหนือแนวตาน 205.00 บาท มี
โอกาสขึ้นทดสอบแนวตานถัดไป 215.00 บาท 

CPF  32.75  - ซ้ือ 32.00  
31.00 

33.50  
34.50 

ซ้ือเก็งกําไร ราคาทรงตัวยืน 32.00 บาท มีโอกาสขึ้น
ทดสอบเสนคาเฉล่ีย 20 วัน 33.50 บาท   

BBL  197.00  +0.51 ซ้ือ 195.00  
190.00 

200.00  
202.00 

แนวโนมยอยขึ้น มีจังหวะทะลุแนวตานขึ้นตอเน่ือง  โดย
คาดวาจะทดสอบยอดเดิมท่ี 200.00-202.00 บาท 

KBANK  173.50  -0.57 ซ้ือ 172.00  
170.00 

176.00 
180.00 

เก็งกําไรในกรอบ 172.00-176.00 บาท ความแข็งแกรง
ไมมากนัก คาดวาจะยังไมผานยอดเดิม 176.00 บาท 

BANPU  458.00  +0.88 ซ้ือ 452.00  
440.00 

472.00  
500.00 

จังหวะซ้ือตาม  ราคาฟนตัวตอเน่ือง และยืนเหนือเสน
คาเฉล่ีย 50 วัน ใกลทดสอบแนวตานถัดไป 472.00 บาท 

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

Recommendation:  Long 

Trailing Stop:  830 จุด 
Trading Range:  830-840 จุด 

Market Recap & Trend: ยังเล็งเปาหมายที่ 840-844 จุด 
S50U12: แรงขายทํากําไรระหวางวันสงผลให S50U12 ปรับลดลงใกลจุด
จํากัดขาดทุนท่ี 828 จดุ ขณะท่ีแรงซ้ือกลับในชวงทายตลาดสงผลให 
S50U12 กลับตัวและปดตลาดที่ 835.30 จดุ หรือปรับสูงขึ้น 1.40 จุด โดย
นักลงทุนตางชาติเปดสถานะ Long สุทธิ 295 สัญญาใน Index Futures  
แม S50U12 จะมีความเส่ียงจากแรงขายทํากําไรระยะสั้นๆ ตอเน่ืองจาก
ปลายสัปดาหกอนหลังปรับสูงขึ้นในชวง 2 สัปดาหท่ีผานมา อยางไรก็ตาม
เราคงเปาหมายระยะสัปดาหท่ี 840-844 จดุ เหมือนเดิม ดวยปจจัย
สนับสนุนจากความคาดหวังเชิงบวกตอประชุมศาลฯ เยอรมนีกรณีกองทุน 
ESM, การประชุม FOMC, และ ประชุม G20 กลางเดือน ก.ย. 
 

Strategy: ”ถือ” สถานะ Long ตอ ดวย Trailing Stop ท่ี 830 จุด 
สถานะ Long มีแนวโนมไดเปรียบตอเน่ือง และ แนะนํา “ถือ” สถานะ 
Long สัญญา S50U12 ดวยเปาหมายการปรับขึ้นระยะสัปดาหท่ี 840-844 
จุด ขณะท่ีมี “จุดจํากัดขาดทุน” หรือ “Trailing Stop” ท่ี 830 จุด 

 
 

 Gold Futures  

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

Market Recap & Trend: ยังลุนการ “ฟนตัว” ตอไป 
ราคาทองคําตลาด COMEX สงมอบเดือน ธ.ค.ปรับสูงขึ้น US$10.20 ปด
ตลาดที่ US$1,612.60/ออนซ โดยการปรับลดลดงของราคาทองคําตั้งแต
ปลายสัปดาหท่ีผานมาเน่ืองจากความไมม่ันใจตอการออกมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจเพ่ิมเติมของ Fed ในการประชุมวันท่ี 13 ก.ย.น้ี ...ขณะท่ีถา
พิจารณาในเชิงเทคนิคราคาทองคําตลาดโลกมีสัญญาณ “ฟนตัว” หลัง
สามารถกลับมายืนไดเหนือเสน MAV10 และ MAV20 วันได และเหนือ
กรอบดานบนที่ US$1610/ออนซ 
สําหรับราคาทองคําในประเทศมีแนวโนมทดสอบ 24,300 บาท ท่ีเปนแนว
ตานระยะสั้น และถัดไปที่ 24,500-24,600 บาท 
 

Strategy: ”ถือ” Long ตอ ดวย Trailing Stop ท่ี 24,050 บาท 
แนะนํา ”ถือ” Long สัญญา GFQ12 โดยมีเปาหมายการปรับท่ี 24,300 
บาท และถัดไปที่ 24,500-24,600 บาท โดยม ี “จุดจํากัดขาดทุน” หรือ 
“Trailing Stop” ท่ี 24,050 บาท ตอเน่ืองจากสัปดาหกอน 

 

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

Trailing Stop = 828 เล็งเปาหมายดานบนไวที่ 844 จุด 

844 

จะเปนสัญญาณ “บวก” ถา
ยืนไดเหนือ 1620  

ลุน “ฟนตัว” ไปที่ 24,300 บาท 
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SET50 Index Futures summary:
Symbol Settlement P Close Chg*
S50U12 835.3 835.2 +1.4
S50Z12 832.1 832.0 +1.6
S50H13 829.5 829.5 +1.3
S50M13 826.3 826.3 +2.6
* Change from Prior Settlement Price   **Previous Day Open Interest

TFEX Trading by Investor Types:

(Contracts)             Buy          Sell     Net MTD 2012 YTD 2012
Institutions 35,998 12,132 +23,866 +14,333 -65,152
Foreign 2,029 2,292 -263 -996 +7,513
Local 29,975 53,578 -23,603 -13,337 +57,639
Source: TFEX

143

Open Interest**
38,143
5,970
429

 
 

 

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

S50U12 841.50      835.30                      841 44 3.57% 2.92% (1) (6.20) (6)
S50Z12 841.50      832.10                      840 135 3.57% 2.99% (2) (9.40) (8)
S50H13 841.50      829.50                      838 226 3.57% 2.99% (3) (12.00) (9)
S50M13 841.50      826.30                      837 317 3.57% 2.98% (4) (15.20) (11)
Source: Bisnews AFE, TFEX

 
 
 
 
 
 
 
 
 

         

50 Baht Gold Futures 

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

GFQ12 24,130  -70 24,053  +77 3.00  1,793  5,090  15  

GFV12 24,240  -60 24,174  +66 3.00  586  2,258  76  

GFZ12 24,350  -50 24,288  +62 3.00  134  383  134  

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

31.48  78.47  1.23  

   

10 Baht Gold Futures 

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

GTQ12 24,130  -60 2,590  -30% 10,083  2% 

GTV12 24,240  -60 1,148  -17% 5,516  7% 

GTZ12 24,350  -60 391  31% 1,774  3% 

     หมายเหต:ุ * Underlying asset คือ Spot Gold 

 

อดิศักดิ์  ผูพิพัฒนหิรัญกุล, CFA , adisak.phu@thanachartsec.co.th, +66 2617 4900 
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YTD 2012 Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP YTD 2012 Thailand Foreign Net Buy (Sell) vs. SET Index 
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YTD 2012 Regional Fund Flows Week To Date (6-10 Aug 12) Regional Fund Flows 
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 Net Foreign Fund Flows (US$ m) Index Change (%) 
 Thailand India Indo Korea Philip Taiwan Asia-6 Thailand India Indo Korea Philip Taiwan

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

YTD 2012 2,292 11,255 883 9,226 2,166 (437) 25,386 — 14.1 7.3 5.8 20.6 5.2
 ——————————————— Monthly ——————————————— ————————————— m-m % ————————————— 

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

Aug-12 201 720 175 3,224 (5) 1,796 6,111 — 2.3 (1.0) 2.7 (0.7) 2.3
 ——————————————— Weekly ——————————————— ————————————— w-w % ————————————— 

9-13 Jul 12 65 344 (97) (1,092) 347 (1,101) (1,534) 0.9 (1.8) (0.9) (2.4) (2.8) (3.6)
16-20 Jul 12 (23) 319 93 403 77 (225) 643 (0.1) (0.3) 1.5 0.6 (0.1) 0.9 
23-27 Jul 12 (173) (75) 107 124 (72) (757) (845) (2.5) (1.9) 0.1 0.3 0.2 (0.6)
30 Jul-3 Aug 84 560 206 1,153 59 450 2,511 1.7 2.1 0.4 1.1 1.3 1.3 
6-10 Aug 12 205 544 159 2,815 (25) 1,661 5,359 1.8 2.1 1.0 5.3 (0.4) 3.1

 ———————————————— Daily ———————————————— ————————————— d-d % ————————————— 
07-Aug-12 37 155 13 54 — 253 512 0.0 1.1 (0.5) 0.0 — 0.1
08-Aug-12 52 206 13 649 (3) 172 1,088 0.5 (0.0) 0.1 0.9 0.5 0.3
09-Aug-12 48 58 71 1,387 (16) 660 2,208 0.3 (0.2) 1.0 2.0 (1.0) 1.6
10-Aug-12 42 22 71 581 (8) 168 875 0.1 (0.0) 0.3 0.3 0.1 0.1
13-Aug-12 — — 17 234 (8) 141 385 — 0.4 (0.9) (0.7) 0.2 (0.1)

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

YTD 2012 0.71 2.13 0.23 0.96 1.67 (0.06) 0.85  
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Daily Fund Flows Summary 

As of 10-Aug-12 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  6,745  5,417  1,328 2,029 2,292 (263) 3,910  2,478 1,432 

Institution Investors  1,474  2,384  (911) 35,998 12,132 23,866 23,128  6,851 16,277 

Retail Investors  13,609  14,676  (1,068) 29,975 53,578 (23,603) 2,489  102 2,387 

Proprietary Trading  3,791  3,140  650 — — — — — — 

          
Equity Market (SET) Futures Market Bond Market 
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Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type 

Equity Market 
Turnover: Bt25,618m 

Futures Market 
Volume: 68,002 contracts 

Bond Market 
Turnover: Bt38,958m (2 sides B&S) 
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Net Foreign Fund Flows By Market 

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

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

Sources: Bloomberg, TNS
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HDPE, LDPE, Ethylene (PTTGC, SCC, IVL) Source: Datastream Paraxylene, Benzene (PTTGC, TOP, IRPC) Source: Datastream 
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Handysize & Baltic Dry Index (TTA, PSL) Source: Bloomberg Coal – BJI (BANPU, LANNA, UMS) Source: BANPU
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JET Fuel Oil (THAI) Source: Bloomberg Gold  Source: Bloomberg
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แบบรายงานการเปลี่ยนแปลงการถือหลักทรัพยของผูบริหาร (แบบ 59-2) 

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

BTS สุจินต  หว่ังหล ี 09/08/55 ซ้ือ หุนสามัญ 3,000,000 0.87 2,610,000 
CENTEL ปริญญ  จิราธิวัฒน 09/08/55 รับโอน หุนสามัญ 1,461,038 0.00 0 

KCE พิธาน  องคโฆษิต 09/08/55 ซ้ือ หุนสามัญ 200,000 7.50 1,500,000 
KSL ตระการ  ชุณหโรจนฤทธิ์ 09/08/55 ขาย ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซ้ือหุน 49,076 3.15 154,589 
MINT วิลเลี่ยม เอ็ลลวูด ไฮเน็ค 09/08/55 ซ้ือ ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซ้ือหุน 500,000 3.80 1,900,000 

PRANDA ปราโมทย  เตียสุวรรณ 08/08/55 ขาย หุนสามัญ 39,200 6.95 272,440 
PRANDA ปราโมทย  เตียสุวรรณ 08/08/55 ขาย หุนสามัญ 180,800 7.00 1,265,600 
PRANDA ปราโมทย  เตียสุวรรณ 09/08/55 ขาย หุนสามัญ 19,200 7.00 134,400 
ROBINS ปริญญ  จิราธิวัฒน 09/08/55 รับโอน หุนสามัญ 0 576,900. 0 
SALEE เลอพงศ  วงศทวีพพิัฒน 08/08/55 ขาย หุนสามัญ 20,000 11.20 224,000 

SIS พนิต  ศรีเกริกกริช 09/08/55 ขาย หุนสามัญ 53,820 8.30 446,706 

 
แบบรายงานการไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยของกิจการ (แบบ 246-2) 

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

MALEE นาง กมลฉัตร จึงรุงเรืองกิจ BUY หุน 15.02  15.10  08/08/55  

 
หุน Turnover List ที่ตองวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนกอนการซื้อขาย (Cash Balance) 

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

30 ก.ค. – 17 ส.ค.12 BTC 154.88 103.33 ขาดทุน ─ 
30 ก.ค. – 17 ส.ค.12 RCI 384.26 173.04 ขาดทุน ─ 
30 ก.ค. – 17 ส.ค.12 SUPER 314.53 180.17 ขาดทุน ─ 

6 – 24 ส.ค.12 WAVE 190.51 113.44 ขาดทุน ─ 
6 – 24 ส.ค.12 SLC 69.38 310.64 ขาดทุน ─ 
14 – 31 ส.ค.12 TH 449.17 144.17 233.24 ─ 

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

  Symbol 10 Aug 9 Aug 8 Aug 7 Aug 6 Aug    Symbol 10 Aug 9 Aug 8 Aug 7 Aug 6 Aug

1 PTT 418.11 61.78 135.58 61.99 0.47  1 BBL (142.36) (94.91) 196.77 12.59 97.67 

2 KTB 327.71 31.37 335.67 6.21 177.93  2 LPN (81.60) (0.14) (18.47) (60.79) 20.66 

3 BANPU 277.72 249.37 713.07 432.69 0.88  3 LH (29.57) (0.01) 24.35 14.57 42.35 

4 PTTGC 210.15 (8.49) 643.83 17.69 162.50  4 CIMBT (12.61) 0.07 0.02 (1.42) 0.09 

5 SCC 125.78 151.03 525.02 385.61 112.35  5 MAKRO (12.50) 21.67 (2.97) 3.40 1.98 

6 TUF 80.30 74.02 98.70 (4.90) 2.02  6 THCOM (9.09) (2.19) (4.68) 1.54 (1.03)

7 ADVANC 75.18 (194.30) 57.94 5.96 234.18  7 UVAN (7.81) na 0.01 0.01 na

8 SCB 73.18 144.27 23.97 (26.93) 22.10  8 UV (7.24) 0.00 0.00 na na

9 CPF 73.12 9.07 74.33 3.01 9.92  9 STPI (6.91) (1.67) (3.89) (1.83) (1.30)

10 CPALL 67.14 0.21 23.02 (23.12) 39.85  10 E (6.56) (0.58) 0.12 0.50 (0.10)

11 BAY 61.87 25.35 (9.34) 20.89 (18.19)  11 TRUE (5.42) 1.61 0.92 (3.33) 0.03 

12 BEC 38.55 27.20 45.31 (4.53) 4.31  12 GUNKUL (5.14) (1.27) 0.02 0.34 0.23 

13 PTTEP 33.65 35.03 (15.51) 60.80 (7.23)  13 MAJOR (4.95) 0.06 (1.08) 2.98 15.82 

14 TVO 30.12 31.89 15.28 (1.72) (1.98)  14 SAT (4.00) na na 15.52 (1.37)

15 TCAP 29.26 156.07 98.80 59.37 122.86  15 SAMART (3.99) (4.19) (6.90) (9.48) (15.02)

16 MINT 26.56 11.86 8.70 7.80 6.99  16 BGH (3.86) 15.27 3.34 3.50 30.64 

17 EARTH 25.70 25.71 29.15 26.68 24.90  17 HEMRAJ (3.78) 27.76 23.83 31.80 25.64 

18 AOT 22.32 (4.70) 44.33 39.88 (0.57)  18 UPOIC (3.75) (0.43) 0.00 (0.27) na

19 KH 22.03 18.81 9.30 3.22 6.31  19 CENTEL (3.72) (6.20) 3.78 (1.09) (1.76)

20 GLOW 16.82 (0.47) (4.13) (4.78) (1.33)  20 DTAC (3.31) 38.83 2.01 (16.35) 159.43 

NVDR Most Active Values (Bt m) (10-Aug-12) NVDR Outstanding Share (shares) (10-Aug-12) 

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

in Hand 
Paid Up Capital 

Shares
% of Paid 

Up Capital

1 BBL 302.14 444.50 746.65 (142.36) 45.39  1 TISCO-P 22,300 33,858 65.86

2 SCC 307.91 182.13 490.04 125.78 44.92  2 GOLD-W1 310,089,658 504,065,655 61.52

3 PTT 447.37 29.27 476.64 418.11 23.99  3 GOLD 407,101,135 1,134,147,724 35.89

4 KBANK 237.19 227.19 464.38 10.00 28.99  4 LPN 456,166,380 1,475,698,768 30.91

5 KTB 345.29 17.58 362.88 327.71 10.71  5 E-W1 105,764,931 347,000,000 30.48

6 BANPU 285.65 7.93 293.58 277.72 19.60  6 BBL 570,332,760 1,908,842,894 29.88

7 PTTGC 243.77 33.62 277.39 210.15 13.55  7 KBANK 696,800,684 2,393,260,193 29.12

8 CPF 105.81 32.69 138.49 73.12 7.70  8 TWFP 2,494,234 9,506,055 26.24

9 LPN 25.19 106.79 131.99 (81.60) 41.57  9 LH 2,250,408,897 10,025,921,523 22.45

10 ADVANC 94.11 18.93 113.05 75.18 5.93  10 SIRI-W1 637,758,200 2,927,921,756 21.78

11 SCB 87.67 14.49 102.16 73.18 11.82  11 E 138,153,637 694,000,000 19.91

12 BAY 79.38 17.51 96.90 61.87 32.49  12 SPALI 334,029,249 1,716,553,249 19.46

13 LH 30.81 60.37 91.18 (29.57) 47.28  13 BLAND-W2 1,230,909,001 6,883,702,818 17.88

14 TUF 83.13 2.83 85.97 80.30 19.84  14 BAY 1,066,763,104 6,074,143,747 17.56

15 CPALL 71.27 4.13 75.40 67.14 2.74  15 LRH 26,663,980 166,682,701 16.00

16 PTTEP 45.96 12.31 58.27 33.65 4.18  16 AP 448,200,276 2,841,113,738 15.78

17 BEC 46.45 7.89 54.34 38.55 24.92  17 NOBLE 67,713,600 456,471,175 14.83

18 AOT 31.27 8.95 40.22 22.32 17.04  18 AIT-W1 46,431 314,638 14.76

19 AP 27.93 11.91 39.84 16.02 50.41  19 PRANDA 56,128,900 403,715,954 13.90

20 DTAC 17.29 20.60 37.89 (3.31) 5.69  20 LALIN 111,996,000 825,000,000 13.58

Source: SET 
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Short Sale as of 10 Aug 2012  

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

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

ITD 1,000,000 3,180,000 3.18 3.20 -0.62% 19.46% 

STA 130,000 1,885,000 14.50 14.60 -0.68% 12.30% 

KBANK 527,800 91,940,300 174.20 173.50 0.40% 11.46% 

TOP 549,300 37,161,450 67.65 68.00 -0.51% 11.14% 

THAI 254,000 5,065,270 19.94 20.00 -0.29% 9.58% 

BANPU 136,600 62,207,400 455.40 458.00 -0.57% 8.35% 

GLOBAL 190,000 2,498,000 13.15 13.50 -2.61% 4.93% 

BBL 202,200 39,578,800 195.74 197.00 -0.64% 4.81% 

TRUE 520,000 2,090,400 4.02 4.02 0.00% 3.09% 

SCB 83,700 13,186,900 157.55 158.50 -0.60% 3.07% 

IVL 345,300 10,733,025 31.08 32.00 -2.87% 2.52% 

KTB 2,575,000 42,280,000 16.42 16.60 -1.09% 2.50% 

TPIPL 91,300 1,104,730 12.10 12.10 0.00% 2.47% 

RATCH 11,900 552,225 46.41 46.50 -0.20% 2.43% 

SPALI 25,900 469,610 18.13 18.30 -0.92% 2.18% 

PTTGC 304,200 18,920,750 62.20 64.00 -2.82% 1.87% 

SCC 30,100 10,033,400 333.34 336.00 -0.79% 1.84% 

PTT 49,900 16,830,900 337.29 342.00 -1.38% 1.70% 

JAS 5,450,000 18,718,000 3.43 3.46 -0.74% 1.68% 

AOT 30,000 1,942,500 64.75 65.25 -0.77% 1.65% 

CPALL 525,600 17,288,950 32.89 33.00 -0.32% 1.49% 

GFPT 121,000 950,450 7.85 7.85 0.06% 1.47% 

ADVANC 53,700 11,068,500 206.12 206.00 0.06% 1.16% 

TTA 4,500 69,750 15.50 15.50 0.00% 0.98% 

TVO 110,000 2,752,500 25.02 25.00 0.09% 0.96% 

STEC 10,000 154,000 15.40 15.50 -0.65% 0.88% 

KK 13,700 561,700 41.00 41.25 -0.61% 0.85% 

TUF 13,100 944,175 72.07 71.75 0.45% 0.44% 

DTAC 17,800 1,432,400 80.47 79.75 0.91% 0.43% 

MINT 18,000 275,510 15.31 15.30 0.04% 0.38% 

ROBINS 6,000 357,250 59.54 60.00 -0.76% 0.38% 

BLA 6,200 277,275 44.72 44.50 0.50% 0.36% 

BAY 16,200 525,725 32.45 32.75 -0.91% 0.35% 

BIGC 1,100 199,100 181.00 181.50 -0.28% 0.33% 

INTUCH 30,000 1,905,000 63.50 64.00 -0.78% 0.26% 

AMATA 2,000 34,380 17.19 17.20 -0.06% 0.13% 

TMB 40,400 61,004 1.51 1.51 0.00% 0.13% 

BH 700 54,625 78.04 77.50 0.69% 0.10% 

CPF 22,000 709,500 32.25 32.75 -1.53% 0.08% 

IRPC 25,600 96,256 3.76 3.80 -1.05% 0.08% 

BGH 500 48,300 96.60 97.75 -1.18% 0.03% 

MAJOR 500 9,100 18.20 18.30 -0.55% 0.02% 

PTTEP 400 60,600 151.50 152.00 -0.33% 0.01% 

RML 5,000 7,900 1.58 1.58 0.00% 0.00% 

 Source: SET 
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Foreign Board as of 10-Aug-12 
Securities Volume Value Foreign Price Local Price % Premium/Discount 

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

BBL-F 1,716,750 348,856,550 208.00 197.00 5.58 

KBANK-F 1,141,300 198,782,900 174.50 173.50 0.58 

SCC-F 554,500 193,483,700 360.00 336.00 7.14 

PTT-F 13,500 4,571,000 338.00 342.00 (1.17) 

CPALL-F 87,100 2,874,300 33.50 33.00 1.52 

LH-F 250,000 1,940,000 7.75 7.75 0.00 

TISCO-F 10,000 410,000 41.00 40.75 0.61 

BAY-F 12,300 399,750 32.50 32.75 (0.76) 

MINT-F 1,000 15,400 15.40 15.30 0.65 

Source: SET 

 

Big Lot as of 10-Aug-12 
Securities Volume Value Average Price Last Price % Price Change 

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

CPALL 6,510,000  214,617,774 32.97 33.00 (0.09) 

TOP 1,398,000  94,600,004 67.67 68.00 (0.49) 

MIPF 7,441,900  90,791,180 12.20 12.30 (0.81) 

RS 3,530,000  14,826,000 4.20 4.70 (10.64) 

CPF 100,000  3,250,000 32.50 32.75 (0.76) 

BANPU 7,000  3,178,000 454.00 458.00 (0.87) 

RS-W2 1,314,000  2,890,800 2.20 2.58 (14.73) 

Source: SET 
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As of 10/08/12
In / Out Exercise Conversion Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Prem/Disc Gearing Implied Exercise
Money price ratio (W:S) date underlying of stocks price(B) to B&S volatility period

AGE-W1 In 0.711 1:1.4060 13-Feb-14 3.10 3.06 35.5% 3.25 (5.9%) 1.42 na Last business day of Jun and Dec
AIM-W1 Out 0.200 1:1.0000 17-Sep-12 0.10 0.01 140.7% 0.00 928.0% 10.00 297.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
AIT-W1 In 16.500 1:1.0000 29-Sep-12 56.50 36.50 6.7% 39.88 (8.5%) 1.55 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
AMC-W1 Out 3.000 1:1.0000 7-Mar-14 2.00 0.65 10.2% 0.00 na 3.08 95.5% Last business day of Mar and Sep
AQUA-W2 Out 0.750 1:1.0000 15-Mar-14 0.38 0.22 19.5% 0.00 na 1.73 227.2% 30 Jun and 30 Dec
BLAND-W2 Out 1.900 1:1.0000 2-May-13 0.91 0.04 61.4% 0.02 116.4% 22.75 76.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
BLAND-W3 Out 1.300 1:1.0000 7-Nov-15 0.91 0.24 61.4% 0.28 (14.9%) 3.79 53.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
BROOK-W4 Out 1.050 1:1.0000 8-Aug-16 1.87 1.08 42.7% 0.71 52.5% 1.73 130.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
BTS-W2 Out 4.375 1:0.1600 11-Nov-13 5.30 0.33 23.5% 0.18 84.7% 2.57 80.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 30 Dec 2012)
BWG-W1 Out 1.200 1:1.0000 13-Jul-14 1.67 1.00 23.8% 0.50 99.0% 1.67 120.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CCP-W1 In 1.000 1:1.0000 29-Sep-14 3.46 2.40 52.6% 1.70 41.4% 1.44 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 28 Dec 2012)
CEN-W2 Out 2.096 1:1.0500 17-Jan-13 2.24 0.29 6.0% 0.14 101.1% 8.11 44.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CEN-W3 Out 2.000 1:1.0000 10-Jun-15 2.24 0.75 6.0% 0.33 129.1% 2.99 53.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CGD-W2 Out 0.500 1:1.0000 21-Jun-13 0.46 0.11 36.3% 0.04 193.8% 4.18 95.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CGS-W5 Out 1.412 1:1.0625 18-Jan-13 0.93 0.09 18.1% 0.00 na 10.98 92.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
CIG-W3 Out 0.900 1:0.0667 31-Aug-12 0.57 0.01 18.4% 0.00 na 3.80 558.1% Last business day of every month
CSP-W1 Out 3.900 1:1.0000 29-Nov-13 2.00 0.26 29.3% 0.01 na 7.69 78.1% End of May, Nov
DEMCO-W4 Out 4.978 1:1.0040 10-Feb-13 5.65 2.04 36.4% 0.88 132.6% 2.78 133.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
E-W1 Out 1.500 1:1.0000 22-Dec-20 1.40 0.59 46.3% 0.51 16.7% 2.37 57.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
EARTH-W3 In 1.466 1:1.0230 15-Sep-16 5.15 3.68 46.3% 3.41 8.0% 1.43 80.8% 15 Mar, 15 Sep
ECL-W1 Out 1.000 1:1.0000 1-Dec-13 1.08 0.33 59.9% 0.22 47.5% 3.27 98.3% End of Jun, Dec
EMC-W3 Out 1.500 1:1.0000 29-Mar-14 1.52 0.38 13.6% 0.10 271.6% 4.00 72.3% End of Jun, Dec
EPCO-W1 Out 2.266 1:1.0150 20-Oct-14 2.00 0.60 21.3% 0.16 268.1% 3.38 68.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
ERW-W2 Out 2.800 1:1.0000 17-Dec-13 2.60 0.55 13.4% 0.11 395.3% 4.73 53.9% 17 Dec 2013
FOCUS-W1 Out 3.000 1:1.0000 15-Jun-14 2.70 1.37 145.6% 1.20 13.9% 1.97 175.9% Last business day of Jan, Apr, Jul, Nov
GEN-W3 Out 1.000 1:1.0000 15-May-14 0.23 0.04 39.0% 0.00 na 5.75 113.7% 30 Dec
GJS-W2 Out 0.250 1:3.0000 12-Dec-17 0.14 0.14 84.6% 0.18 (23.7%) 3.00 65.8% End of Jun and Dec
GLAND-W1 Out 1.000 1:1.0000 26-May-14 2.54 1.56 9.3% 1.54 1.1% 1.63 44.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
GLOBAL-W Out 6.250 1:1.2000 18-May-13 13.50 8.75 33.4% 7.74 13.0% 1.85 111.5% 18 Nov 2011, 18 May 2012, 16 Nov 2012, 17 May 2013
GOLD-W1 In 3.000 1:1.0000 31-Mar-14 7.05 3.92 26.4% 2.90 35.0% 1.80 153.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
IEC-W1 Out 0.010 1:1.0000 18-Jun-14 0.02 0.01 813.5% 0.02 (40.8%) 2.00 80.1% End of Mar, Jun, Sep, Dec
JMART-W1 In 3.000 1:1.0000 30-Dec-13 13.70 9.60 46.8% 10.47 (8.3%) 1.43 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
KMC-W2 Out 1.000 1:1.0000 20-Jun-15 0.34 0.08 46.8% 0.01 441.9% 4.25 90.6% End of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 28 Sep 2012)
KSL-W1 Out 10.000 1:1.0000 15-Mar-13 12.20 3.16 9.7% 2.19 44.2% 3.86 60.8% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec
L&E-W2 In 7.400 1:1.0000 23-May-13 12.40 4.20 30.9% 4.43 (5.2%) 2.95 na Last business day of Jan, May, Sep
LEE-W2 In 2.500 1:1.0000 20-May-13 3.76 1.23 15.6% 1.01 22.1% 3.06 74.1% Last business day of Jun, Dec
LIVE-W1 Out 0.174 1:1.1524 21-Jan-14 0.10 0.04 132.7% 0.03 40.6% 2.88 181.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 
LL-W1 Out 1.000 1:1.0000 14-Feb-15 0.29 0.12 53.3% 0.01 1041.6% 2.42 152.5% End of Jun and Dec
MATCH-W2 Out 1.398 1:1.0010 29-May-14 2.24 1.18 57.3% 0.90 31.2% 1.90 106.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
MILL-W1 Out 1.829 1:2.7340 24-Feb-14 2.38 1.52 9.0% 1.44 5.4% 4.28 21.8% Last business day of Jun and Dec
MINT-W4 In 11.818 1:1.1000 18-May-13 15.30 3.70 32.5% 4.09 (9.6%) 4.55 na Last business day of every mon
MJD-W1 Out 2.000 1:1.0000 28-Jun-13 2.48 0.74 44.0% 0.46 60.9% 3.35 102.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
NEP-W2 Out 0.500 1:1.0000 15-Dec-16 0.82 0.58 37.8% 0.32 79.6% 1.41 177.8% Last busi. day of 15 Mar,15 Jun,15 Sep,15 Dec
NNCL-W2 Out 1.000 1:1.0000 29-Dec-15 1.74 0.74 9.8% 0.57 30.7% 2.35 65.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
PF-W2 In 0.002 1:6.0000 6-Nov-12 1.12 5.00 22.5% 6.65 (24.9%) 1.34 na 30 Jun and 30 Dec
PF-W3 Out 1.000 1:1.0000 18-Jul-15 1.12 0.57 22.5% 0.26 119.9% 1.96 77.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec (1st on 28 Sep 2012)
PYLON-W1 Out 2.200 1:1.0000 25-Apr-15 4.62 2.60 11.8% 1.73 50.6% 1.78 141.9% 30 Jun and 30 Dec
RML-W3 Out 2.750 1:1.0000 15-May-15 1.58 0.52 19.7% 0.02 2893.4% 3.04 86.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
ROJNA-W2 In 3.334 1:1.1998 30-Jul-14 8.70 5.70 15.7% 6.48 (12.1%) 1.83 na Last business day of Feb, May, Aug, Nov
ROJNA-W3 In 4.000 1:1.0000 18-Jul-16 8.70 4.38 15.7% 3.89 12.7% 1.99 55.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
RS-W2 In 1.900 1:1.0000 19-May-14 4.70 2.58 18.1% 2.50 3.2% 1.82 55.1% End of Jun, Dec
SAM-W1 Out 1.000 1:1.0000 12-Nov-12 0.98 0.28 51.9% 0.08 266.7% 3.50 187.9% End of Jun, Dec
SIMAT-W1 Out 1.349 1:1.1116 28-Aug-14 3.10 1.95 67.0% 1.77 10.0% 1.77 95.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
SINGHA-W Out 6.000 1:1.0000 28-Nov-14 0.30 0.06 70.2% 0.00 6789.0% 5.00 142.2% End of May , Nov 
SIRI-W1 In 1.114 1:1.1670 20-Jan-15 2.36 1.40 16.6% 1.05 33.2% 1.97 107.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
SLC-W1 Out 0.940 1:0.4250 16-May-15 0.41 0.03 187.8% 0.14 (77.8%) 5.81 61.4% Last business day of May, Nov
SLC-W2 Out 0.570 1:0.1749 28-Oct-15 0.41 0.02 187.8% 0.06 (66.7%) 3.59 54.5% Last business day of Mar, Sep
SLC-W3 Out 1.000 1:1.0000 14-Sep-16 0.41 0.10 187.8% 0.28 (64.9%) 4.10 68.0% Last business day of Mar, Sep
SPCG-W1 In 1.000 1:1.0000 2-Mar-15 16.00 13.00 21.9% 10.05 29.4% 1.23 na End of 2-Mar-15
SPORT-W3 Out 1.691 1:1.1530 21-Apr-15 2.82 1.31 13.6% 1.26 4.3% 2.48 29.7% End of Mar, Jun, Sep, Dec 
SPORT-W4 In 1.720 1:1.0173 15-Aug-14 2.82 1.10 13.6% 1.00 9.9% 2.61 42.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
STPI-W1 In 2.482 1:1.4042 6-May-13 28.50 34.50 16.3% 36.38 (5.2%) 1.16 na End of May, Nov 
TAPAC-W1 Out 2.300 1:1.0000 31-May-13 3.44 1.15 16.0% 0.80 43.1% 2.99 103.9% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct 
TASCO-W3 Out 63.740 1:1.0000 17-Apr-14 39.50 6.25 9.5% 0.00 na 6.32 61.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TCC-W1 Out 0.822 1:1.2167 30-Oct-14 2.18 1.68 26.0% 1.33 26.2% 1.58 130.3% End of Jun 
TCC-W2 Out 0.938 1:1.0659 3-May-18 2.18 1.45 26.0% 1.39 4.4% 1.60 38.6% Last business day of Feb, May, Aug, Nov
TCC-W3 Out 1.000 1:1.0000 1-Apr-22 2.18 1.43 26.0% 1.34 6.8% 1.52 38.8% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Dec 2012)
TCJ-W1 Out 10.000 1:1.0000 17-Mar-16 8.15 3.38 33.8% 1.54 119.9% 2.41 71.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TFD-W1 In 1.000 1:1.1880 31-Mar-13 2.02 1.11 30.8% 1.04 7.2% 2.16 88.2% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TICON-W3 Out 19.342 1:1.0340 31-Jan-14 13.00 0.53 22.1% 0.14 266.1% 25.36 33.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec
TLUXE-W2 In 2.500 1:1.0000 20-Feb-15 3.96 1.41 5.3% 1.24 13.6% 2.81 41.2% Last business day of Mar and Sep
TPOLY-W1 Out 1.500 1:1.0000 7-Jun-13 1.64 0.52 11.5% 0.16 233.1% 3.15 98.2% Last business day of Jun and Dec
TRUBB-W1 Out 3.200 1:1.2500 7-Aug-14 3.08 1.66 9.0% 0.21 677.2% 2.32 88.9% Last business day of Jun and Dec
TSF-W1 Out 0.101 1:1.9832 16-Nov-12 0.38 1.00 23.7% 0.55 81.5% 0.75 na Last business day of Feb, May, Aug, Nov
TSF-W2 Out 0.300 1:1.0000 14-May-15 0.38 0.16 23.7% 0.09 86.4% 2.38 81.8% Last business day of Feb, May, Aug, Nov (1st on 31 Aug 2012)
TSTH-W1 Out 2.100 1:1.0000 1-Dec-12 0.79 0.01 17.8% 0.00 na 79.00 101.9% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TSTH-W2 Out 6.114 1:1.0000 1-Dec-12 0.79 0.01 17.8% 0.00 na 79.00 173.8% End of Mar, Jun, Sep, Dec
TYM-W1 Out 5.000 1:1.0000 23-Jun-14 4.40 0.64 16.4% 0.21 203.8% 6.88 38.9% Last business day of Mar, Sep
UKEM-W1 In 0.500 1:1.0000 5-Nov-14 2.20 1.63 20.4% 1.40 16.5% 1.35 171.0% Last business day of Jun, Dec

Sources: Companies data, Thanachart   
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AUGUST 2012 

Mon Tue Wed Thu Fri 

13 14 15 16 17 

Holiday 

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

New share trading: 
BTS 30 m shares 
(Holders of convertible  
 debentures @5.12) 
 
Par Change: 
URBNPF Par @8.77100 
(From Par @8.87100) 
Capital Reduction 
 
Last trading: 
IRPC13CC 

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

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

Events: 
 

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

Events: 
TH–บริษัทจดทะเบียนประกาศ
      งบ 2Q12 เปนวันสุดทาย 
TH–15-17 ส.ค. ราง พ.ร.บ. 
      งบประมาณฯ ป 56 จะเขาสู
      การพิจารณา ของสภาฯ ใน
      วาระที่ 2 และ 3 
TH–ครบกําหนด ท่ี กพช. ตรึง
      ราคากาซ NGV และกาซ 
      LPG ภาคขนสง เปนเวลา 
      3 เดือน 
TH–15-17ส.ค.คณะกรรมาธิการ
      วิสามัญพิจารณาราง 
      พระราชบัญญัติงบประมาณ
      รายจายประจําปงบประมาณ 
      2013 พิจารณางบประมาณ
      วาระ 2 และ 3 
US–EIA petroleum report 
US–ดัชนี CPI เดือน ก.ค. 
US–ผลผลิตอุตสาหกรรมเดือน
      ก.ค. 
US–สมาคมธนาคารเพื่อการ 
      จํานองของสหรัฐ (MBA) 
      เผยผลสํารวจการยื่นขอ 
      สินเช่ือจํานองรายสัปดาห 
US–ดัชนีตลาดที่อยูอาศัยเดือน
      ส.ค.จากสมาคมผูสรางบาน
      แหงชาติ (NAHB)   

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

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

Mon Tue Wed Thu Fri 

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

XD: 
ADVANC @5.90 
AS @0.34 
BAFS @0.27 
BOL @0.04 
BROOK @0.06 
GC @0.17 
IFEC @0.03 
KIAT @0.25 
LPN @0.23 
MAKRO @3.50 
MBKET @0.35 
OFM @0.20 
OISHI @1.60 
RS @0.10 
SAT @0.30 
SE-ED @0.10 
SMIT @0.14 
SYMC @0.15 
TK @0.37 

TNITY @0.12 
TOG @0.10 
UEC @0.06 
UPOIC @0.30 
UPT @0.20 
 

XD: 
AIT @1.25 
BJC @0.32 
BKI @2.75 
CNT @0.10 
CPF @0.60 
CSL @0.30 
DEMCO @0.17 
HEMRAJ @0.04 
JMART @0.22 
KAMART @0.05 
NBC @0.06 
PHOL @0.11 
SABINA @0.065 
SWC @0.20 
TNITY @0.12 
TPA @2.00 
UVAN @2.00 
 
XR: 
SMPC 4:1 @10.00 
 
Delisted: 
IRPC13CC 

XD: 
AI @0.10 
JUBILE @0.30 
MACO @0.20 
PM @0.12 
TNDT @0.10 
TTCL @0.20 
TVO @0.80 
 
XW: 
SMM 4:1@Free 

XD: 
BLA @0.36 
ECL @0.04 
KCAR @0.43 
KH @0.15 
SENA @0.082 
 

Events: 
TH–สภาพัฒนฯ แถลงตัวเลข 
      GDP 2Q12 

Events: 
 

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

Events: 
US–กระทรวงแรงงานสหรัฐเผย 
      จํานวนผูขอรับสวัสดิการ 
      วางงานรายสัปดาห 

Events: 
TH–Foreign reserves 

27 28 29 30 31 
XD: 
CCET @0.08 
S&P @1.50 
UBIS @0.09 
WORK @0.80 
 
Delisted: 
PTTE08CC  
PTTE08PA  
SCB08CD  
SCB08PB 
 
Last trading: 
BANP42CD  
BANP42PA  
BIGC42CA  
ESSO42PA  
PTT42CD  
PTT42PA  
PTTE42CD  
PTTE42PA  
STA42PA  
THAI42PA 
 

XD: 
KTB @0.36 
KTB-P @0.43725 
SGP @0.15 
 
XR: 
KTB 4:1 @12.60 
KTB-P 4:1 @12.60 
 

   

Events: 
 

Events: 
TH–สศอ. แถลงดัชนี 
      อุตสาหกรรมประจําเดือน 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–กระทรวงแรงงานสหรัฐเผย 
      จํานวนผูขอรับสวัสดิการ 
      วางงานรายสัปดาห 

Events: 
TH–BoT Econ, Jul-12 
TH–Foreign reserves 
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SEPTEMBER 2012 

Mon Tue Wed Thu Fri 

3 4 5 6 7 
Last trading: 
BGH01CA  
BGH01PA  
BIGC01CB  
BLA01CB  
BLA01PA  
IVL01CE  
IVL01PE  
PTTG01CB  
PTTG01PB  
SCC01CC  
SCC01PC  
STA01CC  
STA01PB  
TCAP01CB  
TCAP01PA  
TMB01CA  
TMB01PA 
 
Delisted: 
BANP42CD  
BANP42PA  
BIGC42CA  
ESSO42PA  
PTT42CD  
PTT42PA  
PTTE42CD  
PTTE42PA  
STA42PA  
THAI42PA 
 

XE: 
AIT-W1 1:1@16.5 
 
Last trading: 
DCC13CA  
HMPR13PA  
TCAP13CD  
THAI13PA 

   

Events: 
TH–MOC CPI, Aug-12 
TH–วุฒิสภา พิจารณาราง  
      พ.ร.บ. งบประมาณฯ ป 56 

Events: 
 

Events: 
TH–MPC Meeting 
US–EIA petroleum report 

Events: 
UK–BOE Meeting 
EU–ECB Meeting 
US–กระทรวงแรงงานสหรัฐเผย 
      จํานวนผูขอรับสวัสดิการ 
      วางงานรายสัปดาห 

Events: 
TH–ครม. พิจารณาราง  
      พ.ร.บ. งบประมาณฯ ป 56
      เสนอขึ้นทูลเกลาฯ 
TH–Foreign reserves 
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หัวหนาฝาย พิมพผกา  นิจการุณ, CFA pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

   

   

   
ทีมสนับสนุนขอมูล มลฤดี เพชรแสงใสกุล 

สุขสวัสดิ์ ลิมาวงษปราณี 

วราทิพย รุงประดับวงศ 

สุเนตร  รักษาวัด 

เกษมรัตน จิตกุศล 

ปฏิภาณ ธนาวิศรุต 

สุจินตนา  สถาพร 

monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

varathip.run@thanachartsec.co.th 

sunet.rak@thanachartsec.co.th 

kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

patipan.tan@thanachartsec.co.th 

sujintana.sth@thanachartsec.co.th 

 
DISCLAIMERS 

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

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

neutrality. 

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