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“SET เหนือ 1200 ยังเลือกซ้ือ/ถือตอได” 
  

  Top Picks–Fund 

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

  Top Picks -
Fund Today: 

STEC 

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

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

  Top Shot Sell-
Previous : 

ITD 19.5%, STA 12.3%, KBANK 
11.5%, TOP 11.1% ของปริมาณ
ซื้อขายกระดานหลัก 

    
  Technical View ภาพระยะส้ันเปนบวกเล็กๆ แตมี

โครงสรางขาลงระยะกลางกดดัน  
   Support Resistance Cut loss 

SET ซื้อตามคาบวก 1230-1240 1200 
SET50 ซื้อตามคาบวก 845-855  830 

Foreign Stock Market 
DJIA : 13,169.43 -38.52
NASDAQ : 3,022.52 1.66
S&P500 : 1,404.11 -1.76
FTSE : 5,831.88 -15.23
NIKEI : 8,885.15 -6.29
HSKI : 20,081.36 -54.76

 

Exchange Rate 
 (PER US$) 10-Aug 13-Aug
Yen 78.27 78.30
Baht (On-Shore) 31.42 31.45
Euro 1.23 1.23
US Bond Yield 2.74 2.74

 

Oil Market 
10-Aug 13-Aug

BRENT 112.95 113.60
NYMEX-Crude Light 92.87 92.73

 

Gold & Silver Market 
10-Aug 13-Aug

Gold-Comex 1622.80 1612.60
Silver-Comex 28.06 27.77

 

Baltic Dry Index 
10-Aug 13-Aug

Baltic Dry Index 774.00 764.00
 

Futures Trading Vol (Contacts)  
10-Aug Long Short Net
Institution 35,998 12,132 23,866
Foreign 2,029 2,292 -263
Customer 29,975 53,578 -23,603

 

 

Trading Activities (Btm) 

10-Aug Buy Sell Net
Institution 1,474 2,386 -912 
Prop Trade 3,795 3,144 651
Foreign 6,789 5,445 1,344
Customer 14,748 15,830 -1,083 
Aug-12 (MTD)
Institution 15,377 16,247 -870 
Prop Trade 28,015 25,987 2,028
Foreign 50,211 43,718 6,493
Customer 106,966 114,617 -7,651 
Jan-Current (YTD)
Institution 314,754 360,883 -46,129 
Prop Trade 626,574 624,035 2,539
Foreign 1,126,914 1,055,800 71,115
Customer 2,381,582 2,409,107 -27,525 
Top Net Buy (Btm) 

1 JPM 762
2 CIMBS 296
3 DBSV 244  

Top Net Sell (Btm) 

1 MBKET -633
2 KSMACQ -424
3 UBS -283  

Top Active 
Closed %Chg

1 KTB 16.60 -2.35
2 CPALL 33.00 -
3 JAS 3.46 3.59  

 Top Picks- 
Tech Today : 
  

BAY, JAS, THCOM, PTT, 
GLOBAL, SSF, MAKRO, KBS 

 

กลยุทธการลงทุน :  SET Index วันศุกรขยับขึ้นเล็กนอย 1.67 จุด มายัง 1219.37 มูลคาซื้อขาย 2.6 หม่ืนลานบาท โดยหุน Big cap ท่ีชวยพยุง
ตลาดไว ไดแก BBL, BAY, PTT, BANPU, PTTGC, SCC, IRPC, IVL เปนตน นักลงทุนตางชาติซื้อสุทธติอ 1.3 พันลานบาท พอรตบล.ซือ้สุทธิ 650 กวา
ลานบาท สวนสถาบันในประเทศและรายยอยขายสุทธ ิ สําหรับสัปดาหน้ี คาดวาดัชนีจะยังเคลื่อนไหวไปตามขาวใหมๆ ท่ีเขามา โดยปจจยัเร่ืองผล
ประกอบการ 2Q55 และปนผลระหวางกาลจะมีนํ้าหนักนอยลงเพราะใกลสิ้นสุดการประกาศในกลางสปัดาหน้ี และระยะส้ันมากมีแรงกดดันจากตัวเลข
การเติบโตทางเศรษฐกิจไตรมาส 2/55 ของญ่ีปุนท่ีตํ่ากวาคาด ขณะท่ีตัวเลขเศรษฐกิจยูโรโซนบงชี้วาเศรษฐกิจซบเซาตอเน่ืองและมากข้ึนในหลาย
ประเทศ อยางไรก็ตาม ตลาดยังมีความหวังวาประเทศชั้นนําอาจออกมาตรการกระตุนเพ่ิมเติม โดยประเมินวาทางการจีนและ ECB นาจะมีมาตรการ
ใหมออกมาในไมชาน้ีหลังจากเศรษฐกิจซบเซาลงตอเน่ือง ทางดานสหรัฐคงตองรอดูผลการประชุมเฟดรอบหนาในเดือนก.ย.55 วาจะมีมาตรการ
เพ่ิมเติมหรือไม โดยสหรัฐจะมีการเลือกต้ังประธานธิบดีในปลายปน้ี และมีปญหาดานการคลังคอนขางมากดังน้ันการออกมาตรการใหมจึงตองใชความ
ระมัดระวังสูง  กลยุทธการลงทุน : ปจจยัดานเศรษฐกิจท่ีเขามาในตลาดคอนไปทางลบมากขึ้น แตความหวังวาจะมีมาตรการกระตุนใหมๆ เปนตัวพยุง
ตลาดไว ดังน้ันในการลงทุนชวงน้ีจงึคงใหซื้อตามดวยคาบวกหรือซือ้ออนตัวท่ีไมหลุดแนวฟวเตอร 1200 จุด โดยมีแนวตานท่ีคาดหวัง 1230-1240 (ดัชนี
ท่ีหลุด 1200 จะดูไมคอยดี พอรตเกง็กําไรรอบส้ันและพอรตท่ีมีเงินสดเหลืออยูนอยควรลดพอรตตาม) สําหรับหุนพ้ืนฐานแนะนําวันน้ีเปน STEC 
 

SET Index: 1219.37 1.67 P/E (x):  15.97 Volume (m. shares): 4,586         P/BV (x): 2.12

SET50:  841.50 2.25 Market Cap.(Bttrn) 10.12 Turnover (Btm): 26,805       Yield (%): 3.49
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Fundamental Pick    

STEC                         แนะนําซื้อ 
ราคาปด                                15.50 บาท 
ราคาพ้ืนฐาน                         18.50  บาท 

• คาดวากิจการรวมคา SU จะเซน็สัญญากอสรางโครงการรถไฟฟาสายสีแดง สัญญา 1 ภายในเดือน
ก.ย.น้ี ซึ่งจะชวยเพ่ิมมูลคางานในมืออกี 17.9 พันลานบาท (ตามท่ี STEC ถือหุน 60% ใน SU สวนอีก 
40% ถือหุนโดย UNIQ ) จากมูลคางานในมือ ณ สิ้นมิ.ย.55 ท่ี 60 พันลานบาท ทําใหมีความม่ันคงใน
เร่ืองการรับรูรายไดใน 3 ปขางหนาอยางมาก นอกจากน้ันหลังจากน้ีบริษัทมีโอกาสไดรับงานใหมเพ่ิมขึ้น
อีก เพราะงานกอสรางภาครัฐจะออกมามาขึ้นในชวงป 56-57 แนะนําซื้อ STEC และใหเปน Top pick 
ของกลุมรับเหมากอสราง โดยจุดเดนหลัก คือ 1) มีความม่ันคงเร่ืองรายไดจากงานในมือท่ีสูงและมี
โอกาสไดรับงานใหมเพ่ิมขึ้น, 2) บริหารตนทุนและคาใชจายไดอีก ทําใหมีอัตรากําไรขั้นตนสูง (ใน 2Q55 
เทากับ 9.5%) และในชวงน้ีท่ีราคาเหล็ก & วัสดุกอสรางไมสูงเพราะเศรษฐกิจโลกซบเซาเปนบวกกบัผล
ดําเนินงานของบริษัท และ 3) ฐานะการเงินแข็งแกรงมาก โดยเปนเงนิสดสุทธิ ฝายวิจยัฯ DBSV ประเมิน
ราคาพ้ืนฐานไวท่ี 18.50 บาท 

  

ปจจัยตางประเทศและโภคภัณฑ  
- จีน : ยอดสงออกของจนีเดือนก.ค.55 
เติบโตชะลอลงเหลือเพียง 1.0%YoY 

- สํานักงานศุลกากรจีนเปดเผยวายอดสงออกเดือนก.ค.เพ่ิมขึ้นเพียง 1.0%YoY ซึ่งชะลอลงหลังจากที่
การสงออกพุงขึ้น 11.3%YoY ในเดือนมิ.ย. ขณะท่ียอดการนําเขาเพ่ิมขึ้น 4.7%YoY หลังจากดีดตัวขึ้น 
6.3%YoY ในเดือนมิ.ย. สงผลใหยอดเกินดุลการคาเดือนก.ค.ของจีนรวงลงสูระดับ 2.51 หม่ืนลาน
ดอลลาร เทียบกบัระดับ 3.17 หม่ืนลานดอลลารในเดือนมิ.ย. 
+ สํานักงานสถิติแหงชาติของจีน (NBS) รายงานวาดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ขยายตัว 1.8%YoY ใน
เดือนก.ค. ซึ่งชะลอลงจากระดับ 2.2%YoY ในเดือนมิ.ย. สะทอนใหเห็นวาเศรษฐกิจจนีชะลอตัวลงอยาง
มาก 
 

- กรซี : อัตราการวางงงานเดือนพ.ค.
เพิ่มขึ้นเปน 23.1% และ GDP 2Q55 
หดตัว 6.2%YoY 

- สํานักงานสถิติกรีซเปดเผยวาอัตราวางงานพุงสูงขึน้เปน 23.1% ในเดือนพ.ค.558 จากระดับ 16.8% ใน
เดือนพ.ค.54 กลุมประชากรท่ีมีอัตราวางงานสูงท่ีสุดคือกลุมประชากรท่ีมีอายุนอยท่ีมีอายุตํ่ากวา 25 ป 
คิดเปนอัตราวางงานท้ังหมด 54.9% และเศรษฐกิจกรีซใน 2Q55 หดตัวตอ 6.2%YoY  
 

- ญี่ปุน : GDP Growth 2Q55 ตํ่ากวา
คาด 

- ญี่ปุนประกาศ GDP Growth 2Q55 เติบโตตอเน่ืองเปนไตรมาสท่ี 4 แตการขยายตัวตํ่าเพียง 1.4%YoY 
และ 0.3%QoQ ตํ่ากวาท่ีนักวิเคราะหคาดการณไวท่ี 2.2% และ 0.6%QoQ 

  
+ ดัชนีดาวโจนสวันศุกรปรับขึน้ 42.76 
จุด สวนวนัจันทรออนลง 38.52 จุด...
กังวลการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก 

+ ดัชนีดาวโจนสวันศุกรปรับขึ้น 42.76 จุด เน่ืองจากคาดวาทางการจีนจะใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
หลังตัวเลขภาคสงออกออนแอลง ขณะท่ีอัตราเงินเฟอชะลอตัวลง สาํหรับวันจันทรท่ี 13 ส.ค.ดัชนีปรับลง 
38.52 จุด เพราะกังวลกบัเศรษฐกิจโลกชะลอตัว หลังญี่ปุนประกาศ GDP Growth 2Q55 ขยายตัวตํ่า
เพียง 1.4%YoY และ 0.3%QoQ ตํ่ากวาท่ีนักวิเคราะหคาดการณไวท่ี 2.2% และ 0.6%QoQ 
นอกจากน้ันยังมีแรงกดดันจากการท่ีแบงก ออฟ อเมริกา เมอรริล ลินช ประกาศลดคาดการณ GDP 
Growth ของจีนในป 55 เปน 7.7% จากเดิม 8% และกอนหนาน้ีบารเคลยส อินเวสตเมนท แบงก ปรับ
ลดคาดการณเศรษฐกิจของจีนในป 55 ลงมาเปน 7.9% จากเดิมท่ีคาดวาจะขยายตัว 8.1%  
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-/• สัญญาน้ํามันดิบ WTI ออนลง
ตอเนื่อง แตสัญญาน้ํามันดิบ BRENT 
ขยับขึ้นเพราะวติกปญหาในตะวันออก
กลาง 

-/• สญัญานํ้ามันดิบ WTI สงมอบก.ย.55 วันศุกรท่ี 10 ส.ค.รวงลง 0.49 US$ มายัง 92.87 US$/bbl สวน 
BRENT ออนลง 0.27 US$ มาปดท่ี 112.95 US$/bbl ท้ังน้ี IEA ปรับลดคาดการณความตองการใช
นํ้ามันท่ัวโลกป 55-56 ลง 0.3-0.4 ลานบารเรลตอวัน เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกซบเซา และประเทศตางๆ 
ลดการนําเขานํ้ามันจากอิหรานลงประมาณ 1 ลานบารเรลตอวันในเดือนก.ค.55 สวนในวันจันทร 13 
ส.ค.55 สัญญานํ้ามันดิบออนลงตอ 0.14 US$ มาปดท่ี 92.73 US$/bbl เพราะกังวลกับเศรษฐกิจโลกซบ
เซา แต BRENT สวนปรับขึ้น 0.65 US$ มาปดท่ี 113.60 US$/bbl เพราะวิตกอุปทานนํ้ามันดิบตึงตัวใน
ระยะสั้นจากปญหาในตะวันออกกลาง 
 

- สัญญาทองคํารวงลงเพราะวิตก
เศรษฐกิจโลกซบเซา 

สัญญาทองคํา COMEX สงมอบธ.ค.55 เม่ือวันศุกรขยับขึ้น 2.6 US$ มายัง 1622.8 US$/ออนซ สําหรับ
วันจันทรท่ี 13 ส.ค.55 สัญญาทองคํารวงลง 10.20 US$ มาปดท่ี 1612.60 US$/ออนซ 
 

ปจจัยในประเทศและหุนเดน     
• การปรับขึน้คาแรงขั้นตํ่ากระทบราคา
สินคาและบริการไมมาก สวนใหญ
ผูประกอบการรบัไวเอง แลวไปชดเชย
ดวยการเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต 
คาดอัตราคาแรงป 57-58 ทรงตัวหลัง
ปรับใหญในป 55-56 ไปแลว 

• นายเมธี สุภาพงษ ผูอํานวยการอาวุโส ฝายนโยบายเศรษฐกิจการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) 
เปดเผยวาการปรับขึ้นคาแรงขัน้ตํ่า 300 บาททั่วประเทศในป 56 จะมีผลตอการเรงตัวของอัตราเงินเฟอ
ไมมากนัก เพราะมีจังหวัดท่ียังไมไดปรับขึ้นคาแรงอกีเพียง 7 จงัหวัดเทาน้ัน โดยผลกระทบคาดวาจะมีไม
ถึงคร่ึงหน่ึงของผลกระทบท่ีเกิดขึ้นในป 55 สําหรับผลกระทบในปน้ี เขากลาววาเทาท่ีติดตามดูพบวายัง
ไมมีผลกระทบอะไรมากนัก โดยภาพรวมอยูในวิสัยท่ีธปท.ไดประเมินเอาไวซึ่งเร่ืองน้ีตองชมเชย
ภาคเอกชนท่ีสามารถปรับตัวได แตธปท.ไมไดน่ิงนอนใจ โดยยังติดตามดูผลกระทบระลอกถัดไปวาจะมี
หรือไมเพราะคร้ังน้ีเปนคร้ังแรกท่ีมีการปรับขึ้นคาแรงจํานวนมากๆ ซึง่อาจมีผลกระทบที่ธปท.คาดไมถึงก็
เปนได สวนการผลักภาระไปยังผูบริโภค ถาดูจากราคาสินคาท่ีไมไดขยับราคาขึ้นมากนัก เขาใจวาจุดน้ี
ผูประกอบการสวนใหญแบกรับไวเอง แลวไปปรับเร่ืองการผลิตและการบริหารงานใหมีประสิทธิภาพมาก
ขึ้น การขึ้นคาแรงขั้นตํ่าท่ัวประเทศในปหนา หากมองในแงดี การปรับขึ้นในจังหวัดท่ีเหลืออีก 7 จังหวัด 
เม่ือปรับขึ้นเหมือนกันหมดแลวตามประกาศของรัฐบาลจะคงอัตราคาแรงดังกลาวไวอยางนอย 2 ป 
เทากับวาในชวง 2 ปน้ีแรงกดดันสําหรับผูประกอบการในเร่ืองคาแรงจะทรงตัว 
 

+ STEC & UNIQ : คมนาคมคาดวาจะ
เซ็นสัญญา 1 โครงการรถไฟฟาสายสี
แดงไดไมเกินก.ย.นี้...แนะนําซื้อ STEC 
และใหเปน Top pick กลุมรับเหมา
กอสราง ราคาพืน้ฐาน 18.50 บาท 

+ นายศิลปชยั จารุเกษมรัตนะ ปลัดกระทรวงคมนาคม เปดเผยวา คาดวาภายในสัปดาหหนาองคการ
ความรวมมือระหวางประเทศแหงญี่ปุน (ไจกา) ในฐานะเจาของเงินกูจะตอบกลับผลการพิจารณา
โครงการระบบรถไฟชานเมืองสายสีแดง ชวงบางซ่ือ-รังสิต สัญญา 1 (งานกอสรางสถานีกลางบางซื่อ
และศูนยซอมบํารุง) มูลคาโครงการ 29,826 ลานบาท และคาดวาไมเกินเดือนก.ย.55 นาจะสามารถลง
นามในสัญญากบักลุมกจิการรวมคา SU (STEC+UNIQ) ได 
ความเห็นทีมกลยุทธ Retail Research : หากเซ็นสัญญา 1 โครงการรถไฟฟาสายสีแดงทาง STEC จะมี
มูลคางานในมือเพ่ิมขึ้น 17.9 พันลานบาท (ตามสัดสวนการถือหุน 60% ใน SU) จากมูลคางานในมือ ณ 
สิ้นมิ.ย.55 ท่ี 60 พันลานบาท ทําใหมีความม่ันคงในเร่ืองการรับรูรายไดใน 3 ปขางหนาอยางมาก 
นอกจากน้ันหลังจากน้ีบริษัทมีโอกาสไดรับงานใหมเพ่ิมขึ้นอีก เพราะงานกอสรางภาครัฐจะออกมามาขึ้น
ในชวงป 56-57 ตามนโยบายของรัฐบาล เราแนะนําซื้อ STEC และใหเปน Top pick ของกลุมรับเหมา
กอสราง โดยจุดเดนหลัก คือ 1) มีความม่ันคงเร่ืองรายไดจากงานในมือท่ีสูงและมีโอกาสไดรับงานใหม
เพ่ิมขึ้น, 2) บริหารตนทุนและคาใชจายไดดี ทําใหมีอัตรากําไรขั้นตนสูง (ใน 2Q55 เทากับ 9.5%) และ 3) 
ฐานะการเงินแข็งแกรงมาก โดยเปนเงินสดสุทธิ ฝายวิจัยฯ DBSV ประเมินราคาพ้ืนฐานไวท่ี 18.50 บาท 

  

นักกลยุทธ & นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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Inside Story 
Results Analyser :  ADVANC (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 252.00)  AP (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 8.70) 
 BANPU (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 533) BECL (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 32.00) 
 BJC (ถือ - ราคาพ้ืนฐาน 40.00) BTS (ถือ -ราคาพ้ืนฐาน 5.55) 
 CPF (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 45.00) DELTA (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 28.50) 
 HANA (ถือ -ราคาพ้ืนฐาน 19.01) HEMRAJ (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 3.52) 
 MCS (ถือ -ราคาพ้ืนฐาน 7.70) PS (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 20.00) 
 SC (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 16.35) SMT (ขาย -ราคาพ้ืนฐาน 5.50) 
 SORKON (FV -ราคาพ้ืนฐาน 79.54)  STPI (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 36.00)  
 SVI (ถือ -ราคาพ้ืนฐาน 4.00)  SYNTEC (FV -ราคาพ้ืนฐาน 0.78) 
 TMT (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 6.80) TTCL (ถือ -ราคาพ้ืนฐาน 16.80) 
 VNG (ถือ -ราคาพ้ืนฐาน 4.50)  PTT (ซื้อ - ราคาพ้ืนฐาน 374) 
 

Results Analyser 
AP คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 7.40 บาท  ราคาพื้นฐาน 8.70 บาท 
กําไร 2Q55 ดีกวาคาด 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เพ่ิม 23% y-o-y เน่ืองจากมีการขายเงินลงทุน และเติบโตกาวกระโดด 37% q-o-q สืบเน่ืองจากมีรายไดจาก

การโอนกรรมสิทธิ์เพ่ิมขึ้นมาก ในรายละเอียดคือ รายไดจากการขาย 2Q55 ลดลง 5.4% y-o-y เปน 3.85 พันลานบาท เพราะ
มีการโอนคอนโดนอยลง 30% แตยอดโอนแนวราบกลับเพ่ิมขึ้น 26% ท้ังน้ีสัดสวนรายไดท่ีมาจากคอนโดเปน 41% (2Q54 
เปน 56%) และสดัสวนแนวราบเปน 59% สวนอัตรากําไรขั้นตนไดลดลงเปน 34% เทียบกับ y-o-y ท่ี 37.2% สบืเน่ืองจากการ
โอนคอนโดท่ีนอยลงซ่ึงคอนโดใหอตัรากําไรขั้นตนท่ีสูงกวาแนวราบ 

• แตรายได 2Q55 มีพัฒนาการดีขึ้นถึง 22% เทียบ q-o-q แรงหนุนนํามาจากท้ังสวนสินคาแนวราบและคอนโด ท้ังน้ีใน 2Q55 
AP ไดมีการบันทึกกําไรจากการขายหุนบริษัท พรีบิวท (PREB) 39 ลานบาท จากการขายหุน 20.3 ลานหุน ดังน้ันสัดสวนการ
ถือหุนท่ีเหลือจึงเปน 8.6% 

• อัตราสวนหน้ีสินสุทธิ 2Q55 ลดลงเปน 115% ณ ปลาย 2Q55 เทียบกับปลาย 1Q55 ท่ี 121% 
• เราคาดวายอดขาย 2H55 ยงัคงแข็งแกรง เน่ืองจากจะมีการเปดขายโครงการใหมอีก 10 แหง มูลคาขาย 11.6 พันลานบาท 

ประกอบดวยแนวราบ 8 โครงการ และคอนโด 2 โครงการ ท้ังน้ี 1H55 มีการเปดขาย 7 โครงการ มูลคาขาย 8.7 พันลานบาท 
• แนวโนมมีความสดใส เพราะมียอดขายรอรับรูรายได (Backlog) สูงถึง 30.9 พันลานบาท ณ 5 ส.ค.55 ทําใหรายไดใน 2-3 ป

ขางหนามีความม่ันคง เราคาดวาอัตราการเติบโตกําไรปน้ีและปหนาน้ันนาประทับใจคือ เพ่ิม 32% และ 35% ตามลําดับ 
สืบเน่ืองจากรายไดท่ีเพ่ิมสูงขึ้น ขณะท่ีอัตราภาษีเงินไดลดลง 

• คงคําแนะนํา ซือ้ และจัดให AP เปนหน่ึงในหุน Top Pick กลุมท่ีอยูอาศัย เราชอบบริษัทในประเด็นการมีสินคาท่ีหลากหลาย
ชวยกระจายความเส่ียง Backlog ท่ีมาก อัตราการเติบโตกําไรในระดับสูง และการประเมินมูลคาหุนยังถกู P/E ป 55 และ 56 
เปนเพียง 10.2 และ 7.6 เทา ตามลําดับ กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 8.7 บาท ซึ่งประเมินดวย P/E ป 55 ท่ี 12 เทา 

 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
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ADVANC คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 206.00 บาท  ราคาพื้นฐาน 252.00 บาท (เดิม 210.00 บาท) 
กําไร 2Q55 แข็งแกรงอีกครั้ง 
• กําไรหลัก 2Q55เปน 8,725 ลานบาท (+34% y-o-y, -2.1% q-o-q) ถอืวาออกมาดีกวาท่ีเราและตลาดฯคาดไวเล็กนอย พรอม

กันน้ีไดมีการประกาศจายเงินปนผลระหวางกาล 5.90 บาท ขึ้น XD 21 ส.ค.55 และจายปนผล 6 ก.ย.55 ทางผูบริหารไดให
แนวทางวามีโอกาสท่ีจะปรับเพ่ิมผลการดําเนินงานในปน้ี หลังจากการดําเนินงาน 1H55 ออกมาดี 1) รายไดจากการใหบริการ 
2555F ex IC ปรับเพ่ิมอัตราการเติบโตจากเดิม 5-6% เปน 8-10% 2) อัตราการเติบโตของรายไดท่ีไมใชดานเสียง (non 
voice) เพ่ิมจาก 25% เปน 30% ซึ่งยังถอืวาตํ่ากวา 1H55 ท่ีเติบโต 34% 3) คาใชจายการตัดจําหนายลดลง 13% จากเดิมท่ี
ลด 7% เราคาดวาเปน sentiment ดานบวกกับหุน เพราะหากธุรกิจไมแข็งแกรงจริงแลว ทางผูบริหารก็จะไมออกมาให
แนวทางแบบน้ี  

• สําหรับผลลบจากการประมูล 3G ก็จะกระทบกับผลการดําเนินงานปแรกเทาน้ันคือป 56 เพราะจะมีการลงทุน (capex) และ
ตนทุนในการดําเนินงานเบ้ืองตนเพ่ิมสูงขึ้น แตบริษัทจะประหยัดจากตนทุนใบอนุญาต (regulatory cost) ท่ีนอยลงกวาเดิม ก็
จะผลักดันใหกําไรเพ่ิมขึ้นไดต้ังแตป 57 เปนตนไป 

• คงคําแนะนํา ซือ้ และปรับเพ่ิมราคาพ้ืนฐานขึ้นเปน 252.00 บาท ซึ่งรวมมูลคา 3G แลว ท่ีแนะนําซื้อ เพราะ 1) ลักษณะธรุกิจ
ไมผันแปรตามเศรษฐกิจ 2) ไดรับผลกระทบนอยจากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวลง และ 3) คาดการณอัตราผลตอบแทนเงนิปน
ผลอยูในระดับท่ีดีคือ 5.8% สําหรับป 55 และ 6.3% สําหรับป 56 

นักวิเคราะห : Thailand Research Team 
 

BANPU คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 458 บาท  ราคาพื้นฐาน 533 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 ออกมาตามคาด 
•  บริษัทประกาศกําไรสุทธิ 2Q55 เทากับ 2.7 พันลานบาท (EPS : 10.1 บาท) ลดลง 2%QoQ และ 14%YoY นับวากําไร

สุทธิยังคงแข็งแกรงแมวาราคาถานหินจะออนตัวลง ปริมาณขายถานหินในอินโดนีเซยีเทากับ 6.6 ลานตัน เพ่ิมขึ้นจาก 5.7 ลาน
ตันใน 1Q55 สวนปริมาณขายถานหินในออสเตรเลียลดลง 11%YoY เปน 3.3 ลานตัน เพราะมีการ relocation สวน longwall ท่ี 
Mandalong สวนราคาขายเฉล่ียของอินโดนีเซยีลดลง 6%QoQ เปน 94.2 US$/ตัน แตเพ่ิมขึ้น 3%YoY สาํหรับราคาขายใน
ออสเตรเลียเทากบั 79.8 US$/ตัน เพ่ิมขึ้น 9%QoQ และ 19%YoY เพราะสัดสวนในการสงออกท่ีมีราคาสูงกวาขายในประเทศ
เพ่ิมขึ้น โรงไฟฟา BLCP ยังคงมีมีผลประกอบการดี (645 ลานบาท) บริษัทมีกําไรจากตราสารอนุพันธ 1.1พันลานบาทใน 2Q55 
และกําไรสุทธ ิ1H55 คิดเปน 46%ของกําไรสุทธิท้ังป 55 ของเรา 

•  อัตรากําไรขั้นตนของธุรกจิถานหินเทากับ 39% โดยอัตรากําไรขัน้ตนของเหมืองอนิโดนีเซียเทากบั 43% ลดลงจาก 50% 
ใน 2Q54 สวนอัตรากําไรขั้นตนของเหมืองออสเตรเลียเทากับ 28% ซึ่งเทากับ 2Q54  

•  ราคาถานหินเริม่มีเสถียรภาพหลังจากดลลงมาใกลตนทุนที่เปนเงินสดของเหมืองถานหินในสหรัฐ เราคาดวาในป 55 
บริษัทจะมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีแข็งแกรง 16 พันลานบาท และเพ่ิมเปน 22 พันลานบาทในป 56 เทียบกับภาระใน
การชําระคืนหน้ีเงินตนปละ 3 พันลานบาทในชวงป 55-56 แมวาตลาดถานหินจะยังซบเซาไปอกี 2-3 ไตรมาส แตเหมืองถานหิน
ในอินโดนีเซียนาจะดําเนินงานบนความผันผวนไดดีขึ้นหลังจากมี open-pit mining nature ซึ่งทําใหการดําเนินงาน defensive 
มากขึ้น 

•   แนะนําซื้อ โดยใหราคาพืน้ฐาน 533 บาท ซึ่งอิงกบั break-up valuation ภายใตสมมติฐานราคาถานหินระยะยาว 80 US$/
ตัน   

นักวิเคราะห : ณภัทร จันทรเสรีกุล. : Tel 7826 
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BECL คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 27.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 32.00 บาท 
กําไร 2Q55 ดีตามคาด 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 1.05 พันลานบาท เติบโตกาวกระโดดเทียบ y-o-y และ q-o-q ในอัตรา 344% และ 157% ตามลําดับ 

ซึ่งถือวาสอดคลองกับท่ีเราและตลาดคาดไวกอนหนา เพราะมีการบันทึกกําไรพิเศษ 776 ลานบาท จากการขายหุน SEAN ไป
ให CKP หากไมนับกําไรหลักเปน 276 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 17% y-o-y แตลดลง 33% q-o-q (EPS 0.36 บาท) เน่ืองจาก 1) ไมมี
เงินปนผลรับจาก TTW 2) มีขาดทุนจาก CKP 29 ลานบาท และ 3) เปนฤดูกาลท่ีธุรกิจออนลง 

• ปริมาณการใชทางดวน ก.ค.55 เติบโต 0.9% m-o-m และ 5.1% y-o-y คิดเปน 1.09 ลานคันตอวัน ถอืวายังมากกวา 1 ลาน
คันตอวัน ทาง BECL ไดอธิบายวาการเติบโตมาจากทางดวนยกระดับ Sector B และSector C เน่ืองจากการพัฒนา
อสังหาริมทรัพย และ Shopping Mall สวนปริมาณการใชทางดวนต้ังแตตนปถึง ก.ค.55 (7M55) เติบโตดี 5.7% YTD 

• เราคาดวาบริษัทจะประกาศจายเงินปนผลระหวางกาลปลายเดือน ส.ค.55 ซึง่จะมีการประชุมคณะกรรมการบริษัท ในจาํนวน 
0.60 บาทตอหุน หรือคิดเปนอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลนาพอใจคือ 2.2% 

• เราคาดวาปริมาณการใชทางดวนในคร่ึงปหลัง 2H55 จะยิ่งแขง็แกรง ซึ่งตามสถิติยอนหลัง 7 ปท่ีผานมา (ป 48-54) คร่ึงปหลัง
จะดีกวาคร่ึงปแรก เราเห็นจะเปนหน่ึงในปจจัยท่ีจะกระตุนราคาหุนไดดี เม่ือตลาดตระหนักถึงเร่ืองน้ี 

• เราเชื่อวาจะมีการยกระดับความนาสนใจยิ่งขึ้นเม่ือมีการปรับขึ้นคาทางดวน ปจจุบันราคาหุนซื้อขายท่ี P/E ท่ี +1SD แตหาก
ยอนกลับไปในป 50 ซึง่เปน 1 ปกอนท่ีจะมีการปรับขึ้นคาทางดวน ราคาหุนตอนน้ันมีการซื้อขายท่ีระดับ P/E 14 เทา หรือคิด
เปน +2SD จากคา mean อีกท้ังยงัมีปจจัยบวกจากการท่ีจะไดขอสรุปเร่ืองรับบริหารสัมปทานทางดวนใหมไมนานจากน้ี 

• คงคําแนะนํา ซือ้ ประเมินราคาพ้ืนฐานไวท่ี 32 บาท ซึ่งใชวิธ ีSOTP และเทียบเทากบั P/E และ P/BV ป 56 ท่ีระดับ 13 เทา 
และ 1.2 เทา ตามลําดับ เราชอบบริษัทในประเด็นการมองเห็นถงึผลกําไรในอนาคตอยางชัดเจน และไดรับผลกระทบจาก
เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวลงนอย นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel7827 

 
BJC คําแนะนํา ถือ 
ราคาปด 40.75 บาท  ราคาพื้นฐาน 40.00 บาท 
กําไร2Q55 เปนไปตามคาด 
• 2Q55 เปนกําไรสุทธิ 555 ลานบาท (EPS 0.35 บาท) ถอืวาสอดคลองกบัท่ีเราคาดไว แตตํ่ากวาท่ีตลาดคาดไวกอนหนา 8% 

ท้ังน้ีกําไรสุทธิไดลดลง 14% q-o-q แตเพ่ิมขึ้น 13% y-o-y สาเหตุท่ีกําไรลดลง q-o-q เพราะปจจัยตามฤดูกาล และการเร่ิม
โรงงานผลิตกระปองท่ีเวียดนาม หากพิจารณาในรายธุรกิจคือ 

• Industrial supply chain มีกําไรสุทธิลดลง 35% q-o-q และ 31% y-o-y เปน 238 ลานบาท สาเหตุคือ การเร่ิมโรงงานผลิต
กระปองท่ีเวียดนาม และตนทุนวัตถุดิบ รวมท้ังพลังงานท่ีเพ่ิมสูงขึ้นในอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑประเภทแกว 

• Consumer supply chain มีกําไรสุทธิ 123 ลานบาท ลดลง 42% q-o-q แตเพ่ิม 7.4% y-o-y กําไรไดรับผลกระทบจากตนทุน
คาแรงท่ีเพ่ิมขึ้น และยังมีขาดทุนจาก Danone Diary 

• Healthcare & Technical supply chain ถือวาธุรกจิน้ีมีกําไรท่ีสดใสเปน 126 ลานบาท เติบโตกาวกระโดด 58% q-o-q และ 
66% y-o-y แรงผลักดันมาจากยอดขายท่ีดี และสินคาท่ีมีอัตรากําไรข้ันตนสูงเปนสัดสวนท่ีมากขึ้นในยอดขาย  

• ขาวดีจากการทํา M&A สําหรับ 2 กิจการใน 3Q55 หากเกิดขึ้นไดจริง ก็มีโอกาสท่ีเราจะปรับประมาณการ หน่ึงดีลเปนธุรกิจ
จัดจําหนายท่ีเวียดนาม ท่ีนาสนใจคือมีขนาดใหญกวา Thai Corp ท่ีเปนบริษัทในกลุม BJC ซึ่งทําธุรกิจดานน้ี อกีหน่ึงดีลคือ 
Family Mart ท่ีเปนรานสะดวกซ้ือ แตคาดวาคูแขงจะเปนกลุมเซ็นทรัล 

• คงคําแนะนํา ถอื แมเราชื่นชอบบริษัทในเร่ืองธุรกิจท่ีแข็งแกรง และมีแนวโนมการเติบโตสูง แตราคาหุนปจจุบันไมถกู P/E ป  
สูงเปน 24  เทาแลว   นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel7827 
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BTS คําแนะนําถือ (เดิมซื้อ) 
ราคาปด 5.30 บาท  ราคาพื้นฐาน 5.55 บาท 
กําไร 1Q55-56 ดีตามคาด 
• กําไรสุทธิ 1Q55-56 เปน 309 ลานบาท เพ่ิมขึน้ 127% y-o-y แตลดลง 14% q-o-q แตไตรมาสน้ีบันทึกขาดทุนอัตรา

แลกเปล่ียน 14 ลานบาท หากไมนับกําไรปกติเปน 324 ลานบาท เพ่ิม 201% y-o-y และ 9% q-o-q กําไรหลัก 1Q55 เปน
สัดสวน 21% เทียบกับประมาณการท้ังปท่ี 1,550 ลานบาท 

• หากพิจารณารายไดหลัก 3 ประเภทคือ 1) ธุรกิจรถไฟฟา BTSC รายไดเพ่ิม 19% y-o-y แตลดลง 4% q-o-q เปน 1.1 พันลาน
บาท จํานวนผูโดยสารรวมไตรมาสน้ีเปน 46.4 ลานเท่ียวคน เพ่ิม 17.7% y-o-y ตามการเปดสวนตอขยายออนนุช-แบร่ิง แต
ลดลงเล็กนอย 3.4% q-o-q ท่ี 48 ลานเท่ียวคน เพราะมีวันหยุดมาก และปดภาคเรียน สวนจํานวนผูโดยสารเฉลี่ยในวัน
ธรรมดาเปน 581,866 เท่ียวคนตอวัน อัตราคาโดยสารเฉล่ียเพ่ิม 0.9% y-o-y เปน 24.50 บาท 2) ธุรกิจจากการใหบริการเปน 
1 พันลานบาท เพ่ิม 117% y-o-y และ 16% q-o-q มีการเติบโตในทุกสวนธุรกิจคือ คาโฆษณา ใหบริการเดินรถ ใหบริการ
พ้ืนท่ี และใหบริการอื่นๆ และ 3) ธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีรายได 62 ลานบาท ลดลง 29% y-o-y และ 41% q-o-q มีการโอน
คอนโด Abstract สุขุมวิท 66/1 ลดลง เปนเพียง 10 หอง แตมีรายไดจากโรงแรมเพ่ิมขึ้น จากการเปดตัวโรงแรมอีสติน แกรนด 
สาทร 

• ดานงบดุล ปลาย 1Q55-56 อัตราสวนหน้ีสินสทุธิตอทุนเพ่ิมขึ้นเปน 0.7 เทา จากหน่ึงปกอนหนาท่ี 0.6 เทา เพราะมีการขยาย
งานตอเน่ืองในทุกธุรกิจ มูลคาหุนทางบัญชีตอหุนเปน 3.89 บาท ดานกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 1Q55-56 เปน +248 
ลานบาท ลดลงจาก y-o-y ท่ี +460 ลานบาท 

• ปรับลดคําแนะนําเปน ถือ จากเดิม ซือ้ เพราะหลังแนะนําซือ้มาอยางตอเน่ือง ราคาหุนไดปรับเพ่ิมขึ้นจนราคาปดมีสวนเพ่ิม
เทียบกบัราคาพ้ืนฐานไดเพียง 5% สวนคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลงวดปน้ีคาดวาเปน 2.7% อยางไรก็ตามเราอาจ
มีการปรับประมาณการกําไร และราคาพ้ืนฐานไดหลังมีการประชุมกับบริษัทในเร่ือง 1) อัตราการเติบโตของปริมาณผูใช
โดยสารใน 1Q55 เติบโต 17% แตในประมาณการปน้ีเราใหโตเพียง 13% อีกท้ังบริษัทคาดวาจะมีการรับมอบตูอกี 35 ตูใน
วันท่ี 28 ส.ค.55 น้ี และจะเปดใหบริการไดพ.ย.55 และ 2) การนําบริษัทยอยของ BTSC คือ วีจีไอ โกลบอล มีเดีย (VGI) เขา
ตลาดฯ เราคาดวาจะมีขอดีในอนาคต 

• น่ันคือ VGI ทําธุรกิจโฆษณาท่ีมีการเติบโตกําไรสูงมาก ผูถอืหุน BTS จะไดประโยชนคือ 1) ไดรับการจัดสรรหุน VGI ใน
อนาคต (จะกําหนดวันปดสมุดและสัดสวนอีกคร้ัง) 2) กําไรจากการนําหุน VGI มารวม IPO จะรับรูกาํไรท่ีสูงทันที เปนการ 
unlock value asset และยงัถอืหุนในสวนท่ีเหลือไมได IPO อีก 79% 

นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel7827 
 

CPF คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 32.75 บาท  ราคาพื้นฐาน 45 บาท 
2Q55 : Core profit ตํ่ากวาคาด 
•  กําไรสุทธิบรรทดัสุดทาย 2Q55 ดีกวาที่ตลาดคาดการณไว โดยกําไรสุทธิ ลดลง 17%YoY เปน 4 พันลานบาท แตกําไรท่ี

แข็งแกรงมาจากกําไรจากการซื้อขายหุน CPALL ท่ีบริษัทถืออยู 1.3 พันลานบาท แตในสวนของกําไรสุทธิจากการดําเนินงาน
ปกติ (core profit) ตํ่ากวาคาด แมวาจะมีการทํางบการเงินรวมเต็มไตรมาสกับ CPP แตกําไรดังกลาวลดลงแรงถึง 48%YoY 
เปน 2.5 พันลานบาท เพราะอัตรากําไรขั้นตนออนลงและผลการดําเนินงานในตางประเทศซบเซา  ภาระดอกเบีย้จายเพ่ิมจาก
การกูยืมเพ่ือเขาซือ้ CPP อยางไรกต็าม core profit เพ่ิมขึ้น 5%QoQ เพราะราคาขายเฉลี่ยของผลิตภัณฑเน้ือสัตวเพ่ิมขึ้นจาก
ไตรมาสกอน 

•  อัตรากําไรขั้นตนแคบลง 450bsp เปน 13.6% ใน 2Q55 โดยราคาเน้ือสัตวเฉลี่ยลดลงเม่ือเทียบ YoY เพราะราคาในชวง 
2Q54 เปน Peak ปจจัยหลักท่ีกดดันราคา คือ อปุทานลนเกินขณะท่ีอุปสงคออนลง ท้ังน้ีราคาเน้ือหมูและไกลดลง 12%YoY 
และ 28%YoY เปน 61.3 บาทตอกก. และ 28 บาทตอกก. (จาก 37 บาทตอกก.)  แตคาดวาราคาเน้ือหมูและไกกระเต้ืองขึ้น 
16%QoQ และ 8%QoQ ตามลําดับ จากราคาท่ีลงไป bottom ใน 1Q55 
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•  ประกาศจายปนผลระหวางกาล 0.60 บาท โดยคิดเปนอัตราการจาย 25% ของกําไรสุทธิ กําหนด XD 22 ส.ค. และชาํระเงิน 
7 ก.ย.55  

•  ธุรกิจอยูในชวงฟนตัว โดยคาดวาใน 2H55 สถานการณอุปสงคและอปุทานเน้ือสัตวในประเทศจะสมดุลขึ้น และธุรกิจใน
ตางประเทศทํากําไรไดดีขึ้น สวนป 56 คาดวากําไรสทุธิจะเติบโตกาวกระโดด 52%YoY เปฯ 22.1 พันลานบาท หนุนโดยอัตรา
กําไรขั้นตนท่ีคาดวาจะเพ่ิมขึ้นเพราะปญหาอปุทานลนเกินคลี่คลาย รวมท้ังสัดสวนรายไดจากธุรกิจอาหารเพ่ิมขึ้น ธุรกิจใน
ตางประเทศฟนตัว และ CPP เติบโตขึ้น 

•  ผลกระทบจากตนทุนการผลิตสูงจํากัด ราคาวัตถุดิบอาหารสัตวท่ีเพ่ิมขึ้น ท้ังกากถั่วเหลอืงและขาวโพด คาดวาจะมี
ผลกระทบกับ CPF ไมมากเพราะมีการทําสัญญาซื้อลวงหนาท่ีล็อคราคาไวถึงสิ้นป 55 แลว 

•  ยังคงคําแนะนําซื้อ โดยใหราคาพ้ืนฐานไวเทาเดิมท่ี 45 บาท อิงกบั P/E ป 56 ท่ี 15 เทา ซึ่งเทียบเทากับคา Mean เฉลี่ย
ยอนหลงั 7 ป + 0.5sd เราคาดวาผลประกอบของ CPF ไดถึงจุดตํ่าสุดไปแลวในคร่ึงแรกของป 55 ท่ีผานมาและจะมีการเติบโต
ท่ีแข็งแกรงในระยะตอไป   

นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
 

HEMRAJ คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 2.94 บาท  ราคาพื้นฐาน 3.52 บาท 
กําไร 2Q55 ฟนตัวดี y-o-y - เพิม่เปาขายอีก 
• กําไรสุทธิ 2Q55 ฟนตัวดีเปน 94 ลานบาท เติบโต 201% y-o-y ท่ีมีกําไรเพียง 31 ลานบาท เพราะยอดการโอนนิคมฯสูงขึ้น 

และไดมีการโอนคอนโดมิเนียม The Park ได 1 หนวยดวย ทําใหรายไดจากอสังหาฯเพ่ิม 128% y-o-y เปน 1 พันลานบาท 
รวมท้ังรายไดบริการทั้งจากสาธารณูปโภค โรงงานสําเร็จรูปและอื่นๆก็สูงขึ้น 21% y-o-y เปน 511 ลานบาท สวนกําไรสุทธิ 
1H55 เปน 954 ลานบาท ฟนตัวสูงเทียบกบั y-o-y ท่ีขาดทุนสุทธิ 2 ลานบาท และเปนสดัสวน 52% เทียบกับประมาณการปน้ี
ท่ีกําไร 1.8 พันลานบาท ท้ังน้ีรายไดจากอสังหาฯเพ่ิม 274% เปน 2.2 พันลานบาท และรายไดจากบริการเพ่ิม 19% เปน 1 
พันลานบาท (รายไดสาธารณูปโภคโต 13% และรายไดเพ่ือเชาโต 24%) พัฒนาการท่ีสําคัญคือ ปรับเพ่ิมยอดขายนิคมฯปน้ี
ขึ้นอกีเปน 2,300 ไร จากลาสุดท่ี 2,000 ไร พ้ืนท่ีเชาโรงงานสําเร็จรูปเพ่ิมขึ้น 20% จากสิ้นป54 อีก 31,038 ตรม. และมีสญัญา
เชาลวงหนา 31,565 ตรม. แสดงวาครอบคลุมแลว 

• อยางไรก็ตามกําไรสุทธิ 2Q55 เทียบ q-o-q กลับลดลงถึง 89% แตเน่ืองจากใน 1Q55 กําไรตามสวนไดเสียจากบ.รวม 
Gheco-One สูงผิดปกติเปน 428 ลานบาท(กําไรอัตราแลกเปลีย่น 130 ลานบาท และคาปรับผูรับเหมาฯ 298 ลานบาท) 
ขณะท่ีรายการน้ีใน 2Q55 เปน -275 ลานบาท ซึง่มีคาปรับจาก กฟผ.ท่ีโรงไฟฟา Gheco-One ลาชา และมีขาดทุนอัตรา
แลกเปล่ียน  หากไมนับกําไรตามสวนไดเสีย พบวากาํไรลดลงไมมากคือ 15% y-o-y เปน 368 ลานบาท เพราะการโอนนิคมท่ี
นอยลง รายไดอสงัหาฯจึงลดลง 15% แตรายไดจากการใหบริการยังโตได 4%  

• ดานงบดุล ณ ปลาย 2Q55 อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนเพ่ิมเปน 0.7 เทา จากไตรมาสกอนหนาท่ี 0.5 เทา เพราะมีการลงทุน
เพ่ิมขึ้นในทุกธุรกจิ มูลคาทางบัญชีตอหุนเปน 0.98 บาท ดานกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 1H55 เปน +491 ลานบาท 
เพ่ิมขึ้นจาก y-o-y ท่ี +377 ลานบาท พรอมกันน้ีไดประกาศจายปนผลระหวางกาลรอบ 1H55 เปน 0.04 บาท XD วันท่ี 22 
ส.ค.55 และจายปนผล 7 ก.ย.55 

• คําแนะนํา ซือ้ การที่ Gheco-One สามารถเปดดําเนินการโรงไฟฟาเชิงพาณิชยไดต้ังแต 26 ก.ค.55 ทําใหเราโลงใจจากท่ีเคย
ลาชา เพราะทางบริษัทจะไดประโยชนเต็มท่ีในการมีสวนผลักดันใหกําไรสุทธิป 55 และ 56 เติบโตกาวกระโดดเทียบ y-o-y 
เปน 244% และ 51% ตามลําดับ ไดเงินปนผลเขามามาก และกินยาวไปถึง 25 ป ตามสัญญาขายไฟให กฟผ. ดาน Trading 
บริษัทไดคัดเลือกเขา SET50 เร่ิม 3Q55 น้ี 

• ธุรกิจเดิมก็แข็งแกรงคือ นิคมฯ ซึง่มียอดขายรอรับรูรายได (Backlog) ลาสุดเปน 3.3 พันลานบาท โดยเรายังประมาณการ
ยอดขายท่ี 2,000 ไรไวกอน และรายไดสาธารณูปโภค-คาเชาโรงงานซึง่ปน้ีเพ่ิมพ้ืนท่ีเชาโรงงานสําเร็จรูปอกี 1 แสนตรม. และ 
Logistic Park เฟส 1 อีก 49,000 ตรม. และต้ังแตป 56 เปนตนไปก็จะรับกําไรจาก Gheco-One เขามาเต็มป กําหนดราคา
พ้ืนฐานไวท่ี 3.52 บาท ซึ่งประเมินดวยวิธี sum of parts ราคาปดยังมีสวนเพ่ิมไดอีก 20% 

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
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DELTA คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 23.70 บาท  ราคาพื้นฐาน 28.50 บาท 
กําไร 2Q55 แข็งแกรงตามคาด 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 899 ลานบาท (EPS 0.72 บาท) ถือวาออกมาสอดคลองกับท่ีเราและตลาดฯคาดไวกอนหนา กําไรทรง

ตัว y-o-y แตเพ่ิมขึ้น 26% q-o-q เพราะ 1) อัตรากําไรขั้นตนสูงขึ้น 2) สัดสวนคาใชจายขาย-บริหารเทียบกับรายได เน่ืองจาก
คาใชจายการตลาดและ R&D ลดตํ่าลง 3) กําไรอัตราแลกเปล่ียน 63 ลานบาท และ 4) เงินปนผลรับ 46 ลานบาท จาก Delta 
Greentech (China) สําหรับกําไร 1H55 คิดเปนสัดสวน 50% จากประมาณการท้ังป 55 ถอืวาสอดคลอง 

• อัตรากําไรขั้นตนเพ่ิมขึ้นเปน 24.8%ใน 2Q55 เทียบกับ 2Q54 ท่ี 24.3% แรงหนุนนํามาจากสวนผสมผลิตภัณฑท่ีจําหนาย 
ยอดขาย solar inverters (+85% y-o-y) และมีการต้ังสํารองสินคาคงคลังลาสมัยลดนอยลง 

• งบดุลยังคงแข็งแกรง ณ ปลาย 2Q55 มีฐานะเปนเงนิสดสุทธิ 9.1 พันลานบาท (7.3 บาทตอหุน) 
• แนวโนมธุรกิจเปนบวก เราคาดวากําไรสุทธิ 3Q55 จะทรงตัว q-o-q กอนท่ีจะออนลงใน 4Q55 เน่ืองจากปจจยัตามฤดูกาล 

สําหรับสินคาท่ีเปนแรงผลักดันกําไรคือ standard IT และ power supplies สําหรับบริการ cloud computing (คิดเปนสัดสวน 
50% ของยอดขาย) และ ธุรกิจ solar inverters ก็คาดวาจะมีการฟนตัวดีคือ จากขาดทุนในปกอน พลิกมาเปนกําไรในปน้ี 
เน่ืองจากการขายท่ีแข็งแกรงขึ้นในออสเตรเลีย นิวซแีลนด และญีปุ่น 

• คงคําแนะนํา ซือ้ กําหนดราคาพ้ืนฐานกําหนดไวท่ี 28.50 บาท ซึง่ประเมินดวย P/E ป 55 ท่ี 11 เทา (เปนคาเฉล่ียในอดีต) 
ราคาปดมีสวนเพ่ิมไดอีก 20% และคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 เปน 5.5% เราจัดให DELTA เปน Top Pick 
ในหมวดอิเล็กทรอนิกส เพราะแนวโนมการเติบโตของกําไรและงบดุลท่ีแข็งแกรง ท่ีสําคัญคือเปนบริษัทในหมวดอิเล็กทรอนิกส
ท่ีเราทําการวิเคราะหเพียงรายเดียวท่ีไมไดรับผลกระทบจากนํ้าทวมเม่ือปลายปกอนแตอยางใด 

นักวิเคราะห : เจษฎา  เตชะหัสดิน : Tel 7833 
 

HANA คําแนะนํา ถือ 
ราคาปด 20.70 บาท  ราคาพื้นฐาน 19.01 บาท 
กําไร 2Q55 สูงเพราะคาชดเชยประกัน 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 517 ลานบาท เพ่ิมกาวกระโดด 88% y-o-y แตลดลง 16% q-o-q ถือวาดีกวาท่ีเราและตลาดฯคาดไว

กอนหนาในอัตรา 28% และ 52% ตามลําดับ อัตรากําไรขั้นตนลดลงเปน 12.8% เทียบกับ y-o-y ท่ี 13.5% สืบเน่ืองจากอตัรา
คาแรงงานขั้นตํ่าท่ีเพ่ิมสูงขึ้น แตถอืวายังสูงกวา 1Q55 ท่ี 8.7% เพราะเงินบาทท่ีออนคา หากไมนับรายการพิเศษคือ ขาดทุน
อัตราแลกเปล่ียน 56 ลานบาท และคาชดเชยประกันภัย 204 ลานบาท กําไรหลัก 2Q55 เปน 369 ลานบาท ลดลง 36% y-o-y 
แตเพ่ิมเทาตัวเทียบ q-o-q 

• รายไดเหรียญสหรัฐเติบโต 5% y-o-y และโต 16% q-o-q เปน 151 ลานเหรียญสหรัฐ ดานรายไดจาก PCBA (คิดเปน 70% 
จากท้ังหมด) เพ่ิม 27% โดยยอดขายท่ีลําพูน และ Jia Xing เพ่ิมขึ้น 22% และ36% ตามลําดับ แตก็ถกูชดเชยดวยยอดขาย 
IC division ท่ีอยธุยานั้นลดลงถึง 21% (คิดเปนสัดสวน 30% จากท้ังหมด) เพราะมีการดําเนินงานท่ีออนลงสําหรับโรงงานท่ี
อยุธยา 

• งบดุล ปลาย 2Q55 ฐานะการเงินแข็งแกรง ดวยฐานะเงินสดสุทธ ิ5.5 พันลานบาท (6.9 บาทตอหุน)   
• แตเราคาดวาผลการดําเนินงานจะยังคงออน เพราะโรงงานท่ีอยธุยายงัสรางผลขาดทุน และอปุสงคในตลาดโลกยังคงออนแอ 

ท้ังน้ีผูบริหารไดใหแนวทางไววาจุดคุมทุนน้ันตองมากกวาอัตราการใชกําลังการผลิตท่ี 70% ดังน้ันเราจึงเชือ่วาใน 2H55 จะ
เปนขาดทุน สําหรับลูกคาบางรายไดมีการสั่งซื้อไปยังเจาอืน่ เพ่ือรอพิจารณาการแกปญหาน้ําทวมในระยะยาวของภาครัฐ 

• คงคําแนะนํา ถอื กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 19 บาทซึง่ประเมินดวย P/E ป 55 ท่ี 8.5 เทา สอดคลองกบัคาเฉล่ียในอดีต แมวา
บริษัทจะมีงบดุลท่ีแข็งแกรง ผูบริหารมีความสามารถสูง และฐานลูกคาหลากหลายชวยกระจายความเส่ียง แตเรายังตอง
ติดตามแนวโนมการดําเนินงานของ HANA ดวยความระมัดระวัง ในสัปดาหหนาจะมีการประชุมกับบริษัท เพ่ือทบทวน
ประมาณการอีกคร้ัง  

นักวิเคราะห : เจษฎา  เตชะหัสดิน : Tel 7833 
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MCS คําแนะนํา ถือ (เดิม Fully Valued) 
ราคาปด 6.55 บาท  ราคาพื้นฐาน 7.70 บาท (เดิม 7.26 บาท) 
2Q55 : กําไรสุทธิจาก FX และกลับรายการภาษี 
•  ผลดําเนินงานปกติใน 2Q55 แยกวาคาด MCS รายงานกําไรสุทธิ 2Q55 เทากับ 14 ลานบาท โดยหลงัมาจากกําไรจากอัตรา

แลกเปล่ียน (FX) 7 ลานบาท และมีการกลับรายการภาษีเปนรายได 12 ลานบาท สวนการดําเนินงานเปนขาดทุน (Operating 
loss) 16 ลานบาท ซึ่งเปนการขาดทุนเทากับใน 1Q55 ปจจยัท่ีกดดันผลประกอบการมาก คือ การสงมอบงานนอยลงและอัตรา
กําไรขั้นตนของงานที่รับรูรายไดตํ่า ท้ังน้ีปริมาณโครงสรางเหล็กท่ีสงมอบใน 2Q55 ลดลงเหลือเพียง 5.1 พันตันในไตรมาสน้ี 
(ลดลง 64%YoY) และราคาขายเฉล่ียตํ่าลง 10%YoY เน่ืองจากเปนการสงมอบงานท่ีรับมาในชวงท่ีตลาดซบเซาจึงมีมารจิ้นตํ่า 
ขณะท่ีงานใหมท่ีมีกําไรดียังเขามานอย เพราะทางญี่ปุนยงัอยูในชวงปรับปรุงแบบโครงสรางอาคารใหมเพ่ือใหรองรับ
แผนดินไหวไดมากขึ้น (เปนการปรับปรุงหลังจากท่ีป 54 ประสบปญหาแผนดินไหวและสึนามิรุนแรงมาก) สวนอัตรากําไรขั้นตน
ลดลงเปน 7.1% จาก 29.0% ใน 2Q55 และตํ่ากวา 1Q55 ท่ี 11.9% เพราะการใชกําลังการผลิตนอยทําใหตนทุนคงท่ีตอหนวย
เพ่ิมขึ้น, คาขนสงตอหนวยเพ่ิมขึ้น และมีการตัดคาเสื่อมราคาโรงงานท่ีประเทศจีนเขามาดวย 

•  ฐานะการเงินยังแข็งแกรง แมวาบริษัทจะมีการกูยมืระยะส้ันบาง โดย ณ สิ้นมิ.ย.55 มีหน้ีสินระยะส้ัน 99 ลานบาท แตเงินสด
ในมือ & เงินลงทุนระยะส้ันท่ี 475 ลานบาท ทําใหบริษัทยังมีฐานะเปนเงินสดสุทธ ิ376 ลานบาท หรือคิดเปน 0.75 บาทตอหุน 

•  คาดวาผลประกอบการคร่ึงหลังป 55 จะดีขึ้นอยางมีนัยสําคัญ โดยบริษัทคาดวาจะมีการผลิตและสงมอบโครงสรางเหล็ก
ใหกับลูกคามากขึน้ ทําใหตนทุนคงท่ีตอหนวยลดลง และอัตรากําไรขั้นตนจะสามารถขยับขึ้นได ประกอบกบัคาดวาจะเร่ิมสง
มอบงานมารจิ้นสงูเปน S-Grade ไดต้ังแตปลาย 3Q55 นอกจากน้ันบริษัทก็เรงหาลูกคาตางประเทศเพ่ิมขึ้น สวนหน่ึงเปนลูกคา
ญี่ปุนท่ีขยายการลงทุนมายังประเทศในแถบเอเชีย 

•  ปรับประมาณการกําไรและราคาพื้นฐาน ปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 55-56 ลง 15% และ 9% เปน 310 ลานบาท 
(EPS : 0.62 บาท) และ 452 ลานบาท (EPS : 0.90 บาท) สะทอนผลประกอบการ 2Q55 ท่ีออกมาแยกวาคาด แตปรับเพ่ิม
ราคาพ้ืนฐานเปน 7.7 บาท (เดิม 7.26 บาท) โดยเลื่อนไปอิงกบั P/E ป 56 ท่ี 8.5 เทา 

•  ปรับคําแนะนําเปนถือ ราคาหุน ณ ปจจุบันปรับลดลงมาแลว 19% หลังจากท่ีเราแนะนําใหลดการลงทุนใน MCS ไปเม่ือวันท่ี 
20 มี.ค.55 ซึง่ไดสะทอนผลประกอบการทีอ่อนแอของบริษัทใน 1H55 ไปแลว ขณะท่ีแนวโนม 2H55 จะดีขึ้นท้ังดานยอดขาย
และอัตรากําไรขั้นตน ดังน้ันเราจึงปรับคําแนะนําเพ่ิมขึ้นเปนถือ ท้ังน้ีราคาพ้ืนฐานใหมท่ี 7.7 บาทมี Upside จากราคาปจจุบัน 
17% แลคาดการณ Dividend Yield ป 55-56 เทากบั 3.8% และ 6.8% ตามลําดับ   

นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
 

PS คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 17.20 บาท  ราคาพื้นฐาน 20.00 บาท 
กําไร 2Q55 ฟนตัวแข็งแกรง 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เพ่ิม 58% q-o-q เปน 1 พันลานบาท  ถอืวาดีกวาท่ีเราและตลาดคาดไวกอนหนา เพราะรายไดเพ่ิมขึ้น 46% 

จากบานแนวราบและคอนโดมิเนียม ท่ีนาประทับใจคือ ยอดการโอนบานแนวราบทําสถิติสูงสุดใหม ท้ังน้ีสัดสวนรายได 90% 
มาจากบานแนวราบ สวนอีก 9% มาจากคอนโด และอีก 1% จากโครงการตางประเทศ สวนกําไรสุทธิ 2Q55 เพ่ิม 1% เทียบ 
q-o-q สืบเน่ืองจากการโอนคอนโดลดลงไป 59% 

• อัตราสวนหน้ีสินสุทธิ 2Q55 ลดลงเทียบ q-o-q เปน 105% ณ ปลาย 2Q55 บริษัทวางแผนที่จะออกหุนกูอีก 5 พันลานบาท 
ในไมชาน้ี เพ่ือนําเงินไปใชคืนเงินกูระยะสั้น 

• แนวโนมมีความสดใส เพราะมียอดขายรอรับรูรายได (Backlog) สูงถึง 34.2 พันลานบาท ณ ปลาย มิ.ย.55 โดย 16.8 พันลาน
บาท จะรับรูรายไดใน 2H55 และ 8.9 พันลานบาท ในป 56 อีก 6.1 พันลานบาทป 57 และ 2.4 พันลานบาทในป 58  
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• PS วางแผนจะมีการเปดขายโครงการใหมอีก 35-40 แหงในปน้ี จากเดิมท่ี 49 แหง เทียบกับ 50 แหงเม่ือปท่ีแลว ท้ังน้ี 1H55 
มีการเปดขาย 14 โครงการ ประกอบดวยแนวราบ 12 โครงการ และคอนโด 2 โครงการ น่ันคือจะมีการเปดขายอีก 21-26 
โครงการที่จะเปดขายใน 2H55 ซึ่งสวนใหญเปนแนวราบ โดยมีคอนโด 1-2 โครงการ 

• คงคําแนะนํา ซื้อ ราคาหุนขณะน้ีถอืวาถูก P/E 55 เปนเพียง 11 เทา และจะลดลงเปน 9.2 เทาในปหนา สวนราคาพ้ืนฐานท่ี 
20.00 บาทน้ัน ประเมินดวย PE ป 55 ท่ี 12.8 เทา  (+1SD จากคาเฉล่ียในอดีต) 

   นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
 

SC คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 14.90 บาท  ราคาพื้นฐาน 16.35 บาท 
กําไรหลัก 2Q55 นอยกวาคาด  
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 177 ลานบาท ทรงตัว q-o-q แตลดลง 51% y-o-y แตไตรมาสน้ีมีกําไรจากรายการพิเศษคือ การปรับ

มูลคายุติธรรมในอสังหาฯเพ่ือการลงทุน 31 ลานบาท หากไมนับกําไรหลักเปน 146 ลานบาท คิดเปนการลดลง 18% q-o-q 
และ 55% y-o-y ออกมานอยกวาท่ีเราคาดไวกอนหนา 13% เพราะคาใชจายขาย-บริหารท่ีสูงกวาคาดเปน 326 ลานบาท หรือ
คิดเปนสัดสวน 24% เทียบกับรายได ผลพวงจากบริษัทมีคาใชจายการตลาดฯจากคอนโดท่ีเพ่ิมและการขยายโครงการท่ี
เพ่ิมขึ้น แตรายการท่ีดีคือ อัตรากําไรขั้นตนจากการขายดีขึ้นเปน 34.5% (แมไตรมาสน้ีมีการปรับขึ้นคาแรงขั้นตํ่า) ตรงขามกับ
อัตรากําไรขั้นตนจากการเชาลดลงเปน 63.2%  

• สวนสาเหตุท่ีกําไร 2Q55 ลดลงมากเทียบ y-o-y คือรายไดขาย 2Q55 เปน 1.1 พันลานบาท นอยลง 39% y-o-y และ 6% q-o-
q โดยรายไดเกือบท้ังหมดมาจากบานแนวราบ คลายกับ 1Q55 แตการโอนกรรมสิทธิ์น้ันตํ่ากวา สวนรายไดจากคาเชาเพ่ิมขึ้น
เล็กนอย 1% จาก q-o-q เปน 200 ลานบาท แตลดลง 5% y-o-y โดยอาคารสํานักงานชินวัตร 3 ยังมีอัตราการเชา (OR) ท่ียัง
ไมสูง อีกท้ังฐานเปรียบเทียบกําไรสุทธ ิ 2Q54 น้ันสงูมากถึง 362 ลานบาท ซึ่งมีการโอนกรรมสิทธิ์สงู รวมท้ังมีกําไรพิเศษ 35 
ลานบาท กําไรสทุธิ 1H55 354 ลานบาท คิดเปนสดัสวน 26% จากประมาณการกําไรท้ังป 55 ท่ี 1,346 ลานบาท  

• ดานงบดุล ปลาย 2Q55 อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนเพ่ิมขึ้นเปน 0.9 เทา จากไตรมาสกอนหนาท่ี 0.8 เทา เพราะมีการขยาย
โครงการตอเน่ือง มูลคาหุนทางบัญชีตอหุนเปน 14.17 บาท ดานกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 1H55 เปน -1,629 ลาน
บาท ลดลงจาก y-o-y ท่ี -674 ลานบาท 

• สําหรับยอดขาย 2Q55 ท่ี 2 พันลานบาท ลดลง 9% y-o-y และ 20% q-o-q ตามลําดับ เพราะไมมีการเปดขายโครงการใหม
แตอยางใด (หลังจาก 1Q55 เปดขายไป 5 โครงการ) จากตามแผนเดิมจะมีการเปดขาย 2 โครงการคือ ไลฟ บางกอก บู
ลาวารด พระราม 2 และ Centric สาทร เซนหลยุส 11 ในเดือน มิ.ย.55 แตจะเล่ือนไปเปดขายใน 3Q55 แทน เราจึงคาดวา
ยอดขายจะกลับมากระเต้ืองขึ้นไดดีใน 3Q55 เม่ือรวมกับแผนการเปดขายอีก 3 โครงการใน 3Q55 รวมเปน 5 โครงการ ท้ังน้ี
บริษัทต้ังเปาขายตลอดปน้ีไวท่ี 10 พันลานบาท ตองทําอีก 5.5 พันลานบาทใน 2H55 โดยเราคาดวาบริษัทจะทําได เพราะจะ
มีการเปดขายโครงการใหมเปนจํานวนมากในครึ่งหลังปน้ี 

• คงคําแนะนํา ซือ้ แนวโนมผลการดําเนินงานจะไปดีใน 2H55 โดยเราคาดวาสัดสวนกําไรสุทธิ 1H55:2H55 เปน 26%:74% 
โดยเฉพาะ 4Q55 น้ัน กําไรสุทธิจะสูงสุดในรอบป เน่ืองจากจะมีคอนโด 3 แหงซึ่งมีมูลคาขายรอโอน (Backlog) ไมตํ่ากวา 1.5 
พันลานบาท จะกอสรางแลวเสร็จ และสามารถโอนไดใน 4Q55 น้ี ไดแก Centric รัชดา-สุทธิสาร, The Crest พหลโยธิน 11 
และ The Crest สุขุมวิท 49 คาดการณอัตราการเติบโตกําไรสุทธิป 55 และ 56 เติบโตดี y-o-y เปน 25% และ 11% 
ตามลําดับ กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 16.35 บาท ซึง่ประเมินดวย P/E ป 55 ท่ี 8 เทา ราคาปดมีสวนเพ่ิมไดอีก 10% ผนวกกับ
คาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 ท่ี 5.5% ดานฐานะการเงินก็ยังวางใจได เราคาดวาอัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุน 
(gearing ratio) ณ ปลายป 55 เปน 0.7 เทาซึ่งลดลงหลังโอนคอนโด 

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
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SMT คําแนะนํา ขาย 
ราคาปด 8.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 5.50 บาท 
2Q55 ยังคงออนแอ 
• 2Q55 เปนขาดทุนสุทธิ 108 ลานบาท (EPS -0.26 บาท) ถือวาตํ่ากวาท่ีเราและตลาดคาดไวกอนหนา ยอดขายลด 74% y-o-y 

เปน 586 ลานบาท ขณะท่ีบริษัทมีการใชอัตราการผลิตเพียง 30% เทียบกับกอนนํ้าทวม จากกําไรขั้นตน 2Q54 ท่ี 106 ลาน
บาท จึงกลายเปนขาดทุนขั้นตน 85 ลานบาท  

• แตกําไร 2Q55 ฟนตัวดีขึ้นเทียบ q-o-q หากไมนับรายการพิเศษคือ เงินชดเชยบริษัทประกัน 28 ลานบาท และขาดทุนอตัรา
แลกเปล่ียน 10 ลานบาท จะเกิดขาดทุนจากการดําเนินงาน 129 ลานบาทใน 2Q55 เทียบกับ 1Q55 ท่ีขาดทุน 217 ลานบาท 
และ 2Q54 ท่ีมีกําไรหลัก 61 ลานบาท  

• แตเราคาดวาผลการดําเนินงานจะยังคงออนใน 3Q55 จากการสอบถามบริษัท เราคาดวา 3Q55 ก็จะยังประสบภาวะขาดทุน 
เน่ืองจากยังใชอัตราการผลิตท่ีตํ่าประมาณ 40-50% และจะฟนตัวไดสูภาวะปกติประมาณ 1H56 

• สวนคาชดเชยประกันภัยมีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้น ท้ังน้ีบริษัทไดบันทึกความเสียหายขาดทุนจากนํ้าทวมถึง 1.6 พันลานบาทใน 
4Q55 เราคาดวาคาชดเชยท้ังหมดในป 55 เปน 800 ลานบาทและอกี 700 ลานบาทในป 56 ท้ังน้ีในรอบ 1H55 บริษัทไดรับ
เงินชดเชยแลว 485 ลานบาท 

• คงคําแนะนํา ขาย เพ่ือสะทอนผลการดําเนินงาน 1H55 ท่ีออน และมีแนวโนมจะยังไมสดใสตอไป จงึไดปรับประมาณการ
รายไดป 55 และ 56 ลงในอัตรา 42% และ 11% ตามลําดับ เราคาดวาปน้ีบริษัทจะมีขาดทุนจากการดําเนินงานหลักเพ่ิมขึ้น
เปน 165 ลานบาท จากเดิมขาดทุน 41 ลานบาท นอกจากน้ีไดมีการปรับประมาณการป 56 ลงอกี 32% เปน 145 ลานบาท 
คงราคาพ้ืนฐานไวท่ี 5.50 บาท โดยเปล่ียนปประเมินมูลคาหุนไปเปนป 56 แทนป 55 โดยใช EV/EBITDA ท่ี 7.5 เทา 

นักวิเคราะห : เจษฎา  เตชะหัสดิน : Tel 7833 
 

SORKON Fully Valued 
ราคาปด 80.75 บาท  ราคาพื้นฐาน 79.54 บาท (เดิม 90.57 บาท) 
2Q55 กําไรตํ่ากวาคาด 
• บริษัทประกาศกําไรสุทธิ 2Q55 เปน 18 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 15% y-o-y แตลดลงถึง 33% q-o-q และถือวาออกมาตํ่ากวาท่ีเรา

คาดไวกอนหนาพอควร รายไดจากการขายยังทําไดดีคือ โต 10% y-o-y และ 7% จากการเติบโตในทุกสวนธุรกิจ แตอตัรา
กําไรขั้นไตรมาสน้ีทําไดนอยลงเปน 28.5% เทียบกบั q-o-q ท่ี 30.1% แตรายการท่ีมีผลกระทบทําใหกําไรสุทธิออกมานอย
กวาคาดก็คือ คาใชจายขาย-บริหารท่ีไตรมาสน้ีบันทึกสูงถึง 108 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 39% y-o-y และ 23% q-o-q และคิดเปน
สัดสวนเทียบกบัรายไดสูงเปน 23.8% คาดวาเปนเพราะบริษัทมีการเปดธุรกิจใหมๆ เพ่ือขยายงาน ทําใหมีคาใชจายเพ่ิมขึ้น 

• สวนรายการกําไร 38 ลานบาทจากการปรับโครงสรางการถือหุน ไมใหถือหุนไขว ของบริษัทยอย 2 แหงคือ เอส เค เค ฟูด 
จํากัด และบริษัท มหาชัยฟูดโปรเซสซ่ิงจึงไดมีการขายหุนบริษัทออกไป ในท่ีสุดก็ไมไดบันทึกไวยังงบกําไรขาดทุน แตไปบนัทึก
สวนผูถือหุนในงบดุล  

• ดานงบดุล ณ ปลาย 2Q55 อัตราสวนหน้ีสินสุทธติอทุนลดลงเปน 0.7 เทา ลดลงจากไตรมาสกอนหนาท่ี 1.4 เทา เน่ืองจาก
เงินกูท่ีลดลงและสวนผูถือหุนเพ่ิมขึน้ หลังจากเพ่ิมทุนไดเงินเขามา 162 ลานบาท มูลคาทางบัญชีตอหุนเปน 23.80 บาท 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 1H55 เปน +84 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก 1H54 +53 ลานบาท 

• เพ่ือสะทอนกําไรสุทธ ิ 2Q55 ออกมานอยกวาคาด เราไดปรับสมมุติฐานเกี่ยวกบัอัตรากําไรขั้นตน และคาใชจายขาย-บริหาร
ในเชิงลบ จึงไดมีการปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 55 และ 56 ลงถึง 29% ท้ังสองป 

• ปรับลดคําแนะนําจาก ซื้อ เปนเต็มมูลคา (Fully Valued) การเคลื่อนไหวราคาหุนต้ังแตตนปถึงปจจุบันปรับตัวสูงขึ้น
สอดคลองกับคําแนะนํากอนหนาแลว แตราคาหุนในวันศุกรปรับตัวลดลงถึง 7% เปนการตอบรับกําไร 2Q55 ท่ีไมสดใสนัก 
ปรับลดราคาพ้ืนฐานเปน 79.54 บาท ซึ่งประเมินดวย P/E ป 56 ท่ี 14 เทา ราคาปดยังสูงกวาราคาพ้ืนฐาน จึงควรระมัดระวัง
P/E ป 55 ป 55 และ 56 ปจจุบนัไมถูกเปน 17.5 และ 14.2 เทา ตามลําดับ แมเราชืน่ชอบบริษัทในประเด็นการอยูในธรุกิจ
อาหารที่เปน domestic play และมีการเติบโตสูง แตบริษัทตองพิสูจนในเร่ืองการควบคุมตนทุนและคาใชจายใหมี
ประสิทธิภาพมากกวาน้ี  

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
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STPI คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 28.75 บาท  ราคาพื้นฐาน 36 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 ดีกวาคาด 
•  ทํากําไรใน 2Q55 ไดดีกวาคาด STPI รายงานกําไรสุทธิ 2Q55 เทากับ 172 ลานบาท เพ่ิมกาวกระโดด 311%YoY และเติบโต 

29%QoQ ดีกวาท่ีเราคาดการณไว โดยหลักมาจากการรับรูรายไดจากการรับจางผลิต ขายและบริการเพ่ิมขึ้น 104%YoY และ 
29%QoQ และอตัรากําไรขั้นตนเพ่ิมขึ้นเปน 32.5% ใน 2Q55 จาก 14.4% และ 23.5% ในงวด 2Q54 และ 1Q55 ตามลําดับ 
ซึ่งเปนผลจากการท่ีมีการผลิตมากขึ้นทําใหตนทุนคงท่ีตอหนวยลดลง ท้ังน้ีในป 55 บริษัทมีการรับรูรายไดจาก 3 โครงการ คือ 
Queensland Curtis, LNG Module และ Ichthys (Module Assembly Onshore LNG Facilities) ซึ่งป 55 จะเปนชวงแรกๆ 
ของโครงการน้ี  

•  แนวโนมยังไปไดดี & ปรับเพิม่คาดการณกําไรสุทธิป 55-56 โดยคาดวาจะมีรายไดจากการรับจางผลิต ขายและบริการ
เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองใน 1H55 และอัตรากําไรขั้นตนท่ีบริษัททําไดมีแนวโนมจะดีกวาสมมติฐานของเรา เน่ืองจากราคาเหล็กใน
ตลาดโลกซบเซาตามภาวะเศรษฐกิจ แตเปนประโยชนกับ STPI ท่ีจะมีตนทุนการผลิตนอยลง ทําใหคาดวากําไรสุทธิท้ังป 55-56 
จะดีกวาท่ีเราเคยประมาณการไว จงึปรับเพ่ิมคาดการณกําไรสุทธิในปดังกลาวขึ้น 13% และ 8% ตามลําดับ  

•  ก.พ.55 ไดงานใหมมูลคาสูงถึง 2.27 หม่ืนลานบาท STPI ไดเซ็นสัญญาโครงการกอสรางโครงการ Ichthys (Module 
Assembly Onshore LNG Facilities) มูลคา 739 ลานดอลลารสหรัฐ (ประมาณ 2.27 หม่ืนลานบาท) ไปเม่ือเดือนก.พ.55 ซึ่ง
โครงการนี้เปนการจําหนายโครงสรางเหล็กท่ีใชในการสรางโรงงานผลติกาซ LNG เพ่ือสงออกไปออสเตรเลีย ระยะเวลา
ดําเนินการตามสัญญา คือ ก.พ.55-ก.ย.58 ท้ังน้ีบริษัทไดชนะการประมูล 3 ใน 8 Packages นํ้าหนักโครงสรางเหล็กรวม 8.2 
หม่ืนตัน โดยทาง STPI ซื้อเหล็กเอง 30% สวนอกี 70% ลูกคาเปนผูจัดหาเหล็กมาใหและ STPI รับเปนคาแรง  

•  2 โครงการท่ีเปนโครงการหลักในป 55-56 มีมูลคารวม 3.45 พนัลานบาท โดยเปนงาน Queensland 3 พันลานบาท และ
งานทําทอของโครงการ LNG อีก 450 ลานบาท ซึง่ในสวนของ Queensland มีการรับรูรายไดไปแลวบางสวนในป 54 สวนท่ี
เหลือจะรับรูรายไดในป 55-56 สําหรับงานทอ LNG จะรับรูรายไดต้ังแตกลางป 55 ถึง 3Q56 บริษัทคาดวาอัตรากําไรขั้นตนของ
สองโครงการน้ีจะอยูในระดับ 20-30% 

Project Value (Btm) Construction Period 
Queensland Curtis 3,000 Feb2012-Sep2015 
LNG Module 450 2Q2012-3Q2013 
Ichthys Onshore LNG Facilities 22,700 2011-2013 
Total 26,150  
Source : STPI   

 
Expected Recognition Income      
 2011 2012 2013 2014 2015 
Queensland Curtis 8% 40% 52% - - 
LNG Module - - 40% 60% - 
Ichthys Onshore LNG Facilities - 7% 30% 53% 10% 
Source : STPI, DBS Vickers      

•  โมเมนตัมของ Earning คาดวาจะเปน Uptrend ไปถึงป 57 โดยในป 55 ประเมินกําไรสุทธิไวท่ี 614 ลานบาท และเติบโต
กาวกระโดด 86% เปน 1.14 พันลานบาทในป 56 เพราะรับรูรายไดจากโครงการ Ichthys Onshore LPN Facilities เพ่ิมขึ้น 
สวนในป 57 คาดวาจะกําไรสุทธิจะเพ่ิมขึ้นอีก 37% เปน 1.57 พันลานบาท เน่ืองจากรับรูรายไดจากโครงการ Ichthys เต็มท่ี 
สวนในป 58 ขึ้นกับผลการประมูลงานใหม ซึ่งขณะน้ีไดเขาประมูลไปหลายแหง โดยผูบริหารคาดวาในป 55-57 บริษัทจะรับงาน
ท่ีเปนโครงสรางเหล็กเขามาเพ่ิมได สวนงานประเภท Module จะเร่ิมรับเขามาใหมต้ังแตป 58 เปนตนไป ซึ่งบริษัทคาดวามี
โอกาสไดรับงานประเภทน้ีอีก 2 แสนตันในอนาคต (คิดเปนประมาณ 50% ของที่เขารวมประมูลในปน้ี)  

•  คงคําแนะนําซื้อ เน่ืองจากแนวโนมธุรกิจในชวง 1-3 ปขางหนามีความม่ันคงและสดใสมาก ผลประกอบการขยายตัวไดอยางมี
นัยสําคัญและตอเน่ือง ฐานะการเงินแข็งแกรง จายปนผลดี โดยคาดการณ Dividend Yield ป 55-56-57 ไวท่ี 5.7%, 7.0% และ 
8.7% ประเมินราคาพ้ืนฐานไวท่ี 36 บาท  นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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SVI คําแนะนํา ถือ 
ราคาปด 3.52 บาท  ราคาพื้นฐาน 4.00 บาท 
กําไร 2Q55 เพิ่มจากชดเชยประกัน 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 154 ลานบาท ถือวาออกมาดีกวาท่ีเราและตลาดฯคาดไวกอนหนา 15% แตยังลดลง 37% y-o-y และ 

49% q-o-q รายไดสกุลเหรียญสหรัฐเพ่ิม 28% q-o-q เปน 67 ลานเหรียญสหรัฐ เพราะอัตราการใชกําลังการผลิตเพ่ิมขึ้นเปน 
65% ฟนตัวขึ้นเทียบกับ 1Q55 ท่ี 50% ชวยทําใหอตัรากําไรขั้นตนเพ่ิมขึ้น 0.4% เปน 10.5% แตยงัออนกวา y-o-y ท่ี 11.6% 
สืบเน่ืองจากการปรับขึ้นคาแรงขั้นตํ่า และอัตราการใชกําลังการผลิตยังตํ่ากวาระดับท่ีมีประสิทธิผลสูงสดุ  

• กําไรหลักมีการฟนตัวขึ้นเทียบ q-o-q บริษัทบันทึกขาดทุนอัตราแลกเปล่ียน 22 ลานบาท จากหน้ีเงินกูสหรัฐ และเงินชดเชย
ประกัน 46 ลานบาท หากไมนับรายการเหลาน้ี กําไรหลักเติบโต 79% q-o-q เปน 130 ลานบาท ท้ังน้ีกําไรสุทธิในรอบ 1H55 
เปน 458 ลานบาท ซึ่งสัดสวน 48% มาจากคาชดเชยจากการประกนั 

• งบดุลยังคงแข็งแกรง ณ ปลาย 2Q55 อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนเปนเพียง 32% แตเพ่ิมขึ้นเทียบกบั 1Q55 ท่ี 7% เพราะมี
การกูเงินมาทําสายการผลิตและปรับปรุงโรงงาน 

• แนวโนมธุรกิจฟนตัวขึ้นใน 2H55 ซึ่งคาดวาจะดีกวา 1H55 เพราะเคร่ืองจักรและการติดต้ังอุปกรณตางๆไดแลวเสร็จ ทําให
อัตราการใชกําลังการผลิตน้ันสูงขึ้น และนําไปสูการเกิด economies of scale 

• คงคําแนะนําเพียง ถือ กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 4.00 บาท ซึ่งประเมนิดวย P/E ป 56 ท่ี 10 เทา ราคาปดมีสวนเพ่ิมเทียบกับ
ราคาพ้ืนฐานไดอีก 13%  นักวิเคราะห : เจษฎา  เตชะหัสดิน : Tel 7833 

 
SYNTEC Fully Valued 
ราคาปด 0.78 บาท  ราคาพื้นฐาน 0.78 บาท 
2Q55 นาผิดหวัง 
• บริษัทประกาศผลการดําเนินงาน 2Q55 ท่ีนาผิดหวังอีกคร้ังเปนขาดทุนถึง 71 ลานบาท ลดลงเทียบกบั y-o-y ท่ีเปนกําไรสุทธ ิ

7 ลานบาท และ q-o-q ท่ีเปนขาดทุนสุทธ ิ50 ลานบาท รายไดจากการกอสราง 2Q55 เปน 1.1 พันลานบาท ลดลง 5% y-o-y 
แตทรงตัว q-o-q แตรายการสําคัญท่ีทําใหเกิดขาดทุนคือ อัตรากําไรขั้นตนเปน -1.4% ขณะท่ี y-o-y และ q-o-q เปน +8.1% 
และ +0.1% ตามลําดับ คาดวาจะเกิดจากการปรับปรุงตนทุนการกอสรางใหเพ่ิมขึ้น หลงัจากโครงการตางๆไดขยาย
ระยะเวลาการกอสรางออกไป อีกท้ังหลังจากเสร็จงานกอสรางไปแลว กลับตองไปเก็บงานใหมตามคํารองขอจากลูกคา ตนทุน
จึงสูงขึ้น และตองรอผูรับเหมาชวง มาทํางานกอสรางให เน่ืองจากผูรับเหมาชวงกลับไปทํางานของตนเอง หลังผานเร่ืองนํ้า
ทวมหนักเม่ือปลายปท่ีแลว ระหวางรอก็ยังมีคาใชจายเกิดขึ้น สวนการดึงใหผูรับเหมาชวงมาชวยงาน ก็ตองจายคาจางใน
อัตราท่ีสูงขึ้น เพ่ือดึงดูดใจ  

• ในรอบ 1H55 เปนขาดทุนสุทธิถึง 120 ลานบาท เทียบกับ y-o-y เปนกําไรสุทธิ 44 ลานบาท หากเทียบกับประมาณการกําไร
สุทธิปน้ีท่ี 71 ลานบาท ดูเปนไปไดยากขึ้น แมวางานกอสรางใหมท่ีบริษัทประมูลและไดเผื่อใหสะทอนตนทุนท่ีสูงขึ้นน้ัน จะ
กอสรางและรับรูรายไดในชวง 2H55 มากกวานาจะทําใหผลการดําเนินงานกระเต้ืองดีขึ้นบางก็ตาม เราจึงรอการประชุมกับ
บริษัทกอน เพ่ือประเมินสถานการณอีกคร้ัง 

• ดานงบดุล ปลาย 2Q55 ยังอยูในเกณฑดี อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนเปนเพียง 0.2 เทา ทรงตัวเทียบกับไตรมาสกอนหนา 
มูลคาหุนทางบัญชีตอหุนเปน 1.34 บาท ดานกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 1H55 เปน -75 ลานบาท ลดลงจาก y-o-y ท่ี -
45 ลานบาท 

• คงคําแนะนําในเชิงลบคือ เต็มมูลคา (Fully Valued) กําหนดราคาพ้ืนฐานเปน 0.78 บาท ซึ่งประเมินดวย P/BV ป 55 ท่ี 0.5 
เทา หรือเทียบเทากับ P/E ป 55 ท่ี 17.6 เทา คาดวาราคาหุนมีโอกาสจะออนลงหลังบริษัทประกาศผลการดําเนินงาน 2Q55 
ออกมานาผิดหวัง ซ้ํารอยกบั 1Q55 ราคาปดปจจุบันเทากับราคาพ้ืนฐาน จึงคงคําแนะนําในเชิงลบ หากตองการลงทุนใน
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หลักทรัพยหมวดผูรับเหมากอสราง เราแนะนํา STEC หรือ SEAFCO ซึ่งมีปจจัยพ้ืนฐานแข็งแกรง และแนวโนมความสามารถ
การทํากําไรไดดีกวา SYNTEC ซึ่งมีจุดออนคือ รับงานกอสรางสวนใหญเปนอาคารสูงซึ่งไมไดกระจายความเส่ียง และมีการ
แขงขันรุนแรงพอสมควร ตลอดจนมีความออนไหวกับการเปล่ียนแปลงตนทุนวัสดุกอสรางและคาแรง 

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
 

TMT คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 5.95 บาท  ราคาพื้นฐาน 6.80 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 แข็งแกรง 
•  ผลดําเนินงาน 2Q55 เติบโตกาวกระโดด YoY TMT มีกําไรสุทธิใน 2Q55 เทากับ 93 ลานบาท ขยายตัวกาวกระโดด 

62%YoY โดยปจจัยหนุนหลัก คือ  
1) ปริมาณขายเหล็กใน 2Q55 ของ TMT เพ่ิมขึ้นแข็งแกรง 39%YoY เปน 9.5 หม่ืนตัน ซึ่งใกลเคียงกับ 1Q55 ท่ี 9.7 หม่ืนตัน 

แมวาจะมีวันหยุดยาวในเทศกาลสงกรานตก็ตาม ท้ังน้ีเพราะคําสั่งซื้อของลูกคาในกลุมผูผลิตโครงสรางเหล็กสงออกไป
ออสเตรเลียและตอรถบรรทุกยังแข็งแกรงตอมาจาก 1Q55 ประกอบกับยอดขายโครงสรางเหล็กเพ่ือกอสรางโรงงานดีขึ้น
ดวย สําหรับการกอสรางท่ีพักอาศัยประเภทคอนโดมิเนียมท่ีมีความลาชาเพราะขาดแคลนแรงงานสงผลกระทบตอบริษัท
ไมมาก เพราะมีสัดสวนการขายไมมาก และยอดขายเหล็กตัว C เพ่ือการซอมแซมอาคารและท่ีพักอาศัยยังคงไปไดดี  
ดานราคาขายอยูท่ีประมาณ 26 บาทตอกก. ซึ่งลดลง 4%YoY แตทรงตัว QoQ  

2) อัตรากําไรขั้นตนเพ่ิมขึ้นเปน 8.6% จาก 4.0% ใน 1Q55 (ไมรวมการ reverse รายการสํารองดอยคาฯกลับมาเปนรายได 
90 ลานบาท) ท้ังน้ีเพราะบริหารตนทุนวัตถุดิบไดดีขึ้น โดยมีการใชวัตถุดิบ HRC ท้ังในประเทศและนําเขาเพ่ือใหมีอัตรา
กําไรขั้นตนอยูในเกณฑดี โดยใน 2Q55 มีการใชวัตถุดิบจากการนําเขาเปนสวนใหญ แตคาดวาจะใชวัตถุดิบในประเทศ
มากขึ้นในชวง 2H55 เพราะการซ้ือวัตถุดิบในประเทศทําไดงายขึ้นหลังจากมี Supply เขามาเพ่ิม (จากการที่ SSI เร่ิมรับ
มอบวัตถุดิบ Slab จากโรงงานท่ีอังกฤษเขามาผลิต HRC ต้ังแตกลางป 55)  

•  แนวโนม 2H55 ยังไปไดดี โดยผูบริหารกลาววาโมเมนตัมของการขายใน 3Q55 ยังเปนบวก เปนไปตามการฟนตัวของการ
ลงทุนในประเทศ ท้ังท่ีเปนการลงทุนเพ่ือฟนฟูและการลงทุนเพ่ือขยายกําลังการผลิต โดยเม็ดเงินลงทุน 3.5 แสนลานบาทของ
ภาครัฐจะเร่ิมเขาสูระบบไดต้ังแต 3Q55 เปนตนไป ซึ่งจะชวยกระตุน Sentiment ใหอยูในเกณฑดีตอ ท้ังน้ีดัชนีชี้นําลวงหนาท่ี
จัดทําโดยสถาบันเหล็กและเหล็กกลาแหงประเทศไทยระบุวาในเดือนมิ.ย.55 ดัชนีแสดงถึงสัญญาณปกติของความตองการใช
เหล็กโดยรวมของประเทศไทยในชวง 3-6 เดือนขางหนา 

•  คาดวาจะไดรับสินไหมทดแทนจากบริษัทประกันใน 3Q55 โดยขณะน้ีบริษัทไดสงขอมูลชุดสุดทายใหกับบริษัทประกันไป
แลว คาดวาจะไดขอสรุปเร่ืองตัวเลขคาสินไหมทดแทนภายใน 3Q55 ยังผลใหกําไรสุทธิบรรทัดสุดทายของบริษัทจะดีตอจาก
ไตรมาส 2/55 

•  แนะนําซื้อ ท้ังน้ีคาดวาธุรกิจไดผานจุดตํ่าสุดไปแลวในชวงปลายป 54-ตนป 55 และผลประกอบการ 2Q55 ดีขึ้นมาก สวน 
3Q55 จะมีการบันทึกรายไดจากคาสินไหมทดแทนเขามาชวยให Bottom line ดีตอเน่ือง และคาดวาบริษัทจะนําคาสินไหม
ทดแทนท่ีไดคืนมาจายปนผลใหกับผูถือหุนบางสวนเพราะไมมีแผนลงทุนขนาดใหญในชวง 1-2 ปขางหนา เราคาดการณเงิน
ปนผลสําหรับป 55 ไวท่ี 0.60 บาท คิดเปน Dividend Yield นาประทับใจเทากับ 10% (จายปละ 1 คร้ัง) แนะนําซื้อ โดยให
ราคาพ้ืนฐาน 6.80 บาท 

นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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TTCL คําแนะนํา ถือ 
ราคาปด 16.00 บาท  ราคาพื้นฐาน 16.80 บาท 
กําไร 2Q55 ฟนตัวแข็งแกรง 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 78 ลานบาท (EPS 0.16 บาท) ลดลง 30% q-o-q แตเพ่ิมขึ้น 11% y-o-y และถือวาออกมาตํ่ากวาท่ีเรา

และตลาดฯคาดไวกอนหนาถึง 34% เพราะอัตรากําไรขั้นตนท่ีออกมาตํ่า ซึ่งเกิดขึ้นจากรายไดท่ีมาจากโครงการท่ีมีอัตรากําไร
ขั้นตนไมสูง และมีการบันทึกคาใชจายโครงการ DAP2 ไปลวงหนา 

• ทางดานรายไดออกมาตํ่ากวาคาด เน่ืองจากโครงการท่ีเวียดนามมีความลาชา แตก็จะมีการบันทึกใน 3Q55 รายได 2Q55 
เปน 2.3 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 5.9% q-o-q และ 39% y-o-y ท้ังน้ีโครงการสําคัญท่ีจะใหรายไดในอนาคตคือ งาน EPC ท่ี
มาเลเซีย และนวนคร 

• งานกอสรางในมือ (Backlog) เปน 20 พันลานบาท หากหักรายได 2Q55 แลว ซึ่งเปนการรับประกันรายได ป 55 ท่ี 100% 
และป 56 ท่ี 73% 

• เราคงประมาณการกําไรสุทธิป 55 ไว แมวากําไรสทุธิ 1H55 เปนสดัสวน 34% เทียบกับประมาณการท้ังป 55 เพราะเราคาด
วาอัตรากําไรขั้นตนจะกลับมาสูภาวะปกติท่ี 10-12%ใน 2H55 และเร่ิมรับรูรายไดจากโครงการท่ีใหอัตรากําไรขั้นตนสูง 
(โครงการ Ammonium Nitrate Plant ท่ีเวียดนาม) ซึง่มีอัตรากําไรขั้นตนสูงถึง 13% 

• คงคําแนะนํา ถือ กําหนดราคาพ้ืนฐานท่ี 16.800 บาทน้ัน ประเมินดวย PE ป 56 ท่ี 12  เทา  (+2SD จากคาเฉล่ียในอดีต) 
ราคาปดมีสวนเพ่ิมไดอีก 5% เทียบกับราคาพ้ืนฐาน ผนวกกับคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 ท่ี 3.7% 

นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel7827 
 

VNG คําแนะนํา ถือ  
ราคาปด 4.32 บาท  ราคาพื้นฐาน 4.50 บาท (Under Review) 
ผลประกอบการ 2Q55 ฟนตัวแรง 
•  VNG ประกาศกาํไรสุทธ ิ2Q55 เทากบั 222 ลานบาท เติบโตกาวกระโดด 124%YoY และ 163%QoQ นับวาเปนการ

ฟนตัวท่ีแข็งแกรงมาก โดยยอดขายเพ่ิมขึ้น 16%YoY และ 30%QoQ เปน 2.97 พันลานบาท เน่ืองจากปริมาณขายแผน MDF 
และแผน Particle เพ่ิมขึ้น 6%YoY และ 14%QoQ และราคาขายเฉล่ียของแผน MDF เพ่ิมขึ้น 11%YoY อตัรากําไรขั้นตนขยับ
ขึ้นเปน 21.0% ใน 2Q55 จาก 19.5% ใน 2Q54 และ 19.6% ใน 1Q55 สวนหน่ึงเปนเพราะมีอัตราการใชกําลังการผลิต
เพ่ิมขึ้นทําใหตนทุนคงท่ีตอหนวยลดลง ตนทุนไมยางลดลงเม่ือเทียบ QoQ  และมีการปรับขึ้นราคาขายแผน MDF ดานอัตรา
ภาษีรายไดฯ ลดลงเหลอื 3.4%  

•  ฐานะการเงินทรงตัว ณ สิ้นมิ.ย.55 บริษัทมีหน้ีสนิสุทธิ 6.5 พันลานบาท คิดเปนสดัสวนหน้ีสินสุทธติอทุน (Net gearing) 
1.04 เทา ใกลเคียงกับไตรมาสกอนหนา สวนมูลคาหุนทางบัญชีตอหุน (BVS) เทากับ 4.81 บาท 

•  คาดวา 3Q55 ยังไปไดดีแต 4Q55 จะมีแรงกดดันจากอปุทานแผน Particle เพิ่มขึ้น ท้ังน้ีในปลาย 3Q55 จะมีกําลังการ
ผลิตแผน Particle ใหมจาก VNG เขามาในตลาดอีก 2.4 แสนตันตอป (ซึ่งกําลังการผลิตแผน Particle เพ่ิมขึ้น 25% ของ
กําลังการผลิตปจจุบันท่ีมีอยู 9.8 แสนลบม.) ซึ่งสวนน้ีอาจจะกดดันราคาแผน Particle ใหปรับขึ้นไดยากและมีโอกาสออนลง
ในชวง 4Q55  นอกจากน้ันจะมีคาเสื่อมราคาของโรงงาน Particle Board ใหมเขามาใน 4Q55 ประมาณ 14-15 ลานบาทตอ
ไตรมาสดวย 

•  คาดวาป 55 จะมีรายไดจาก Laminate Flooring ประมาณ 1 พนัลานบาท หรือประมาณ 10% ของรายไดรวม (บริษัท
ขยายกําลงัการผลิต Laminated Flooring จาก 2 ลานตรม.ตอป เปน 4.5-5 ลานตรม.ตอปในป 54 ท่ีผานมา ซึ่งอัตรากําไร
ขั้นตนของ Laminated Flooring สูงกวาแผน MDF ไมมากแตชวยใหบริษัทมีชองทางขยายตลาดในผลติภัณฑท่ีเกี่ยวของกับ
แผน MDF ไดมากขึ้น สําหรับป 55 บริษัทมีเปาหมายจะครองสวนแบงการตลาดในประเทศ Laminated Flooring ในประเทศ 
50% (จากความตองการใชท่ี 7-8 ลานตรม.ตอป)  

•  แนะนําถือ โดยราคาพ้ืนฐานปจจุบันอยูท่ี 4.50 บาท ซึ่งอิงกับ P/E ป 55 ท่ี 10 เทา แตมีโอกาสที่เราจะปรับเพ่ิมราคาพ้ืนฐาน
ขึ้น หลงัการประชุมกับผูบริหารแลวพบวาแนวโนมคร่ึงหลังของปน้ีและป 56 ยงัไปไดดี 

นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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PTT แนะนําซื้อ  
ราคาปด 342 บาท ราคาพื้นฐาน 374 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 ตํ่ากวาคาด 
•  กําไรสุทธิ 2Q55 ตํ่ากวาที่ฝายวิจัยฯ DBSV คาดไว 23% บริษัทรายงานกําไรสุทธิ 2Q55 ลดลง 77%QoQ และ 74%YoY 

เปน 8.5 พันลานบาท (EPS : 2.98 บาท) ตํ่ากวาท่ีเราคาดการณไว 23% ท้ังน้ีเปนผลจากราคาน้ํามันดิบดูไบเฉลี่ยท่ีลดลงเปน 
106 US$/bbl ใน 2Q55 จาก 116 US$/bbl ใน1Q55 และ 111 US$/bbl ใน 2Q54 ซึ่งทําใหมีผลขาดทุนจากสต็อกของโรงกล่ัน
และปโตรเคมี อยางไรก็ตาม ปริมาณการขายกาซยังคงแข็งแกรง โดยเพ่ิมขึ้น 5.2%QoQ และ 4.1%YoY เปน 4,07 mmscfd 
ซึ่งการเพ่ิมขึ้น QoQ มาจากทุกสวนท้ัง EGAT, IPP, GSP และภาคอุตสาหกรรม บริษัทมีการบันทึกการดอยคาในสวนของทอ
กาซในอียปิตเปนเงิน 4 พันลานบาทในไตรมาสน้ี (ใน 1Q55 บันทึกดอยคาไปแลว 7.5 พันลานบาท) สาํหรับกําไรสุทธิ 1H55 
คิดเปน 44% ของประมาณการกําไรสุทธิท้ังป 55 ของเรา 

•  ใน 2Q55 มีสวนแบงผลขาดทุนจากบริษัทรวม 4.4 พันลานบาท เทียบกับสวนแบงผลกําไร 10 พันลานบาทใน 1Q55 และ 
2Q54 โดยหลักมาจากสวนแบงผลขาดทุนของธุรกจิโรงกลั่นท่ีมีผลขาดทุนจากสต็อกจํานวนมาก และธุรกิจปโตรเคมีซบเซา
จากอุปสงคท่ีออนแอและเศรษฐกจิชะลอตัว คาการกล่ันโดยรวมลดลงเปน 4.7 US$/bbl จาก 8.1 US$/bbl ใน 1Q55 และ 5.8 
US$/bbl ใน 2Q54 ดานมารจิ้นของปโตรเคมีออนลง YoY เพราะในชวง 2Q54 ธุรกจิอะโรเมติกสมีมารจิ้นสูง โดยเฉพาะพารา
ไซลีน เน่ืองจากมีการตึงตัวของอปุทานจากแผนดินไหวคร้ังใหญในญี่ปุน 

•  คาดวาปริมาณขายกาซยังคงแขง็แกรงตอเนือ่งใน 2H55 เราคาดวาผลประกอบการในคร่ึงหลังของปน้ีจะดีขึ้นจากไตรมาส 
2/55 เน่ืองจากราคานํ้ามันดิบท่ีปรับขึ้นในชวง 3Q55 ซึ่งอาจทําใหมีกําไรจากสต็อก และปจจยัฤดูกาลชวยหนุนปริมาณการ
ขายกาซใน 2H55 ดวย 

•  ความลาชาของการปรับขึน้ราคา NGV ยังคงเปน Overhang โดยรัฐบาลเล่ือนการปรับขึ้นราคา NGV ท่ีขายใหกับภาคการ
ขนสงไปอีก 3 เดือน แตเราเชื่อวาสวนน้ีจะสะทอนเขาไปในราคาหุน PTT แลว 

•  แนะนําซื้อ โดยใหราคาพืน้ฐาน 374 บาท ณ ราคาปจจุบันซือ้ขายท่ี P/E ป 55 เทากับ 9.3 เทา ซึ่งอยูในชวงตํ่าของคาเฉล่ีย
ยอนหลงั 7 ป ดังน้ันจึงคาดวาความเสี่ยงขาลงจากคอนขางจํากัดแลว  

นักวิเคราะห : ณภัทร จันทรเสรีกุล. : Tel 7826 
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Key Events 
วันท่ี  

30 ก.ค.-17 ส.ค. 55 RCI, BTC, SUPER :  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
6-24 ส.ค. 55 SLC, WAVE  :  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
7-31 ส.ค. 55 CIG-W3 หามซื้อขาย 7-31 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 1 ก.ย. 55 
9-15 ส.ค. 55 KBAN13CE  หามซื้อขาย 9-15 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 16 ส.ค.55 
10-16 ส.ค. 55 ADVA13CD, PTTE13CE, SCC13CD หามซื้อขาย 10-16 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 17 

ส.ค.55 
14 ส.ค. 55 
14 ส.ค. 55 
14 ส.ค. 55 
14 ส.ค. 55 
14 ส.ค. 55 
14 ส.ค. 55 
14 ส.ค. 55 

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

14-31 ส.ค. 55 TH :  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
15 ส.ค. 55 
 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 
15 ส.ค. 55 

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

มาเลเซีย       :  ดัชนี CPI เดือนก.ค. 
มาเลเซีย       :  GDP ไตรมาส 2 
สิงคโปร          :  ยอดคาปลีกเดือนมิ.ย. 
เกาหลีใต      :  ขอมูลการคาเดือนก.ค.ท่ีปรับทบทวนแลว 
จีน               :  การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) เดือนก.ค. 
อังกฤษ         :  ธนาคารกลางอังกฤษเผยแพรรายงานการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (MPC) เดือนส.ค. 
อังกฤษ         :  อัตราวางงานเดือนก.ค. 
สหรัฐ       :  สมาคมธนาคารเพื่อการจํานองของสหรัฐ (MBA) เผยผลสํารวจการย่ืนขอสินเชื่อจํานองรายสัปดาห 
สหรัฐ       :  ดัชนี CPI เดือนก.ค. 
สหรัฐ       :  ผลผลิตอุตสาหกรรมเดือนก.ค. 
สหรัฐ       :  ดัชนีตลาดท่ีอยูอาศัยเดือนส.ค.จากสมาคมผูสรางบานแหงชาติ (NAHB)   
สหรัฐ       :  สํานักงานสารสนเทศดานพลังงานสหรัฐ (EIA) เผยสต็อกนํ้ามันรายสัปดาห 

15 ส.ค. 55 URBNPF :  ลดทุนโดยการลดพารจากหุนละ 8.871 บาท เปน 8.771 บาท  ท้ังน้ีไมมีการเปล่ียนแปลงจํานวนหนวยลงทุน 
16-21 ส.ค. 55 IRPC13CC หามซื้อขาย 16-21 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 22 ส.ค.55 
17 ส.ค. 55 RPC ศาลตัดสินใหจายปนผลไดหรือไม 
21 ส.ค. 55 ออสเตรเลีย :  ธนาคารกลางออสเตรเลียเปดเผยรายงานการประชุมประจําเดือนสิงหาคม 
21-24 ส.ค. 55 PTTE08CC PTTE08PA SCB08PB และ SCB08CD หามซื้อขาย  21-24 ส.ค.   55    เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพย

จดทะเบียน  25 ส.ค. 55 
4-28 ก.ย. 55 AIT –W1 : หามซื้อขาย 4-28 ก.ย.  55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 29 ก.ย. 55 

ลูกหุน เขาตลาดฯ 
บริษัท จํานวนหุน วันที่เขาซ้ือขาย จัดสรรให 
BTS 5,859,375  15 ส.ค. 2555 ผูถือหุนกูแปลงสภาพเปนหุนสามัญ 
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XD2012 Sort by Date  
Symbol X-Date Operation Period Dividend (per Share) Unit Payment Date Type 

DTAC 01/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 2.27 Baht 22/08/12 Cash 
KYE 01/08/12 01/04/2011 - 31/03/2012 15.82 Baht 23/08/12 Cash 
PTTEP 01/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 2.8 Baht 22/08/12 Cash 
PTL 03/08/12 31/03/12 0.17 Baht - Cash 
TIW 03/08/12 01/04/2011 - 31/03/2012 4.63 Baht 24/08/12 Cash 
UOB8TF 03/08/12 07/02/2012 - 30/06/2012 0.26 Baht 24/08/12 Cash 
SCC 06/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 4.5 Baht 23/08/12 Cash 
TPC 06/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.75 Baht 22/08/12 Cash 
DCC 07/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.79 Baht 23/08/12 Cash 
TTW 07/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.22 Baht 23/08/12 Cash 
SNC 08/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 1 Baht 27/08/12 Cash 
CPNRF 10/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.2823 Baht 31/08/12 Cash 
POPF 10/08/12  0.2491 Baht 31/08/12 Cash 
SCCC 14/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 7 Baht 31/08/12 Cash 
KCE 16/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.2 Baht 07/09/12 Cash 
PSL 17/08/12  0.1 Baht 03/09/12 Cash 
SALEE 17/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.11 Baht 04/09/12 Cash 
ARIP 20/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.04 Baht 05/09/12 Cash 
BEC 20/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 1 Baht 06/09/12 Cash 
EPCO 20/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.045 Baht 04/09/12 Cash 
HTECH 20/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.12 Baht 03/09/12 Cash 
IT 20/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.07 Baht 30/08/12 Cash 
M-AAA 20/08/12 01/05/2012 - 31/07/2012 0.198 Baht 06/09/12 Cash 
SPF 20/08/12  0.27 Baht 06/09/12 Cash 
SRICHA 20/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 1 Baht 06/09/12 Cash 
TUF 20/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 1.1 Baht 31/08/12 Cash 
ADVANC 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 5.9 Baht 06/09/12 Cash 
AS 21/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.34 Baht 05/09/12 Cash 
BAFS 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.27 Baht 04/09/12 Cash 
BOL 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.04 Baht 03/09/12 Cash 
BROOK 21/08/12  0.06 Baht 07/09/12 Cash 
GC 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.17 Baht 06/09/12 Cash 
IFEC 21/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.03 Baht 07/09/12 Cash 
KIAT 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.25 Baht 07/09/12 Cash 
LPN 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.23 Baht 04/09/12 Cash 
MAKRO 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 3.5 Baht 07/09/12 Cash 
MBKET 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.35 Baht 05/09/12 Cash 
OFM 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.2 Baht 07/09/12 Cash 
OISHI 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 1.6 Baht 07/09/12 Cash 
RS 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.1 Baht 05/09/12 Cash 
SAT 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.3 Baht 06/09/12 Cash 
SE-ED 21/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.1 Baht 06/09/12 Cash 
SMIT 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.14 Baht 06/09/12 Cash 
SYMC 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.15 Baht 05/09/12 Cash 
TK 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.37 Baht 06/09/12 Cash 
TOG 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.1 Baht 05/09/12 Cash 
UEC 21/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.06 Baht 07/09/12 Cash 
UPOIC 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.3 Baht 05/09/12 Cash 
UTP 21/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.2 Baht 07/09/12 Cash 
BJC 22/08/12  0.32 Baht 07/09/12 Cash 
BKI 22/08/12  2.75 Baht 07/09/12 Cash 
CNT 22/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.1 Baht 10/09/12 Cash 
CSL 22/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.3 Baht 06/09/12 Cash 
DEMCO 22/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.17 Baht 07/09/12 Cash 
HEMRAJ 22/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.04 Baht 07/09/12 Cash 
KAMART 22/08/12 01/04/2012-30/06/2012 0.05 Baht 05/09/12 Cash 
NBC 22/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.06 Baht 06/09/12 Cash 
PHOL 22/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.11 Baht 07/09/12 Cash 
SABINA 22/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.065 Baht 06/09/12 Cash 
SWC 22/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.2 Baht 07/09/12 Cash 
TNITY 22/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.12 Baht 07/09/12 Cash 
TPA 22/08/12 01/01/2012-30/06/2012 2 Baht 07/09/12 Cash 
UVAN 22/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 2 Baht - Cash 
AI 23/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.1 Baht 07/09/12 Cash 
JUBILE 23/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.3 Baht 06/09/12 Cash 
MACO 23/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.2 Baht 07/09/12 Cash 
PM 23/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.12 Baht 10/09/12 Cash 
TNDT 23/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.1 Baht 07/09/12 Cash 
TTCL 23/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.2 Baht 07/09/12 Cash 
TVO 23/08/12  0.8 Baht 07/09/12 Cash 
BLA 24/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.36 Baht - Cash 
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ECL 24/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.04 Baht 10/09/12 Cash 
KCAR 24/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.43 Baht 07/09/12 Cash 
SENA 24/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.082 Baht 07/09/12 Cash 
CCET 27/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.08 Baht 07/09/12 Cash 
S&P 27/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 1.5 Baht - Cash 
UBIS 27/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.09 Baht 07/09/12 Cash 
KTB 28/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.36 Baht 03/10/12 Cash 
KTB-P 28/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.43725 Baht 03/10/12 Cash 
DSGT 25/09/12 01/01/2012-30/06/2012  2 : 1 Share 12/10/12 Stock 
DSGT 25/09/12 01/01/2012-30/06/2012 2:24 Baht 12/10/12 Cash 

 

XR2012 Sort by Date  
Symbol X-Date Rights for Allotted Shares  

(Shares) 
Ratio  

(Holding:New) 
Price Subscription  

Period 
GSTEEL 16/08/12 Common 1,351,218,656   15 : 1 0.50  Baht 08/10/2012 - 12/10/2012 
GSTEEL 16/08/12 Warrant 1,351,218,656  0.00  Baht 08/10/2012 - 12/10/2012 
TICON 17/08/12 TSR 97,625,650   8 : 1  28/08/12 
SMPC 22/08/12 Common 9,368,983   4 : 1 10.00  Baht 01/10/2012 - 05/10/2012 
SMM 23/08/12 Warrant 60,012,500   4 : 1  - 
KTB 28/08/12 Common 2,794,937,250   4 : 1 12.60  Baht - 
KTB-P 28/08/12 Common 1,375,000   4 : 1 12.60  Baht - 
GL 18/09/12 Warrant 22,990,927   3 : 1 0.10  Baht - 
 
 
 
 
 
 

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

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

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

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

Noted :  1. as of 10 Aug 2012, DBSVS and its affiliates hold a proprietary position in SCC and PTT. 

2. DBSVR, DBSVS, DBS Bank Ltd, DBSVT and/or other affiliates of DBSVUSA, within the past 12 months, have received 

compensation and/or within the next 3 months seek to obtain compensation for investment banking services from STA 

 
คํารับรองของนักวิเคราะห 

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

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

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


