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“SET เหนือ 1200 ยังเลือกซ้ือ/ถือตอได” 
  

  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 ภาพระยะส้ันเปนบวกเล็กๆ แตมี

โครงสรางขาลงระยะกลางกดดัน  
   Support Resistance Cut loss 

SET ซื้อตามคาบวก 1230-1240 1200 
SET50 ซื้อตามคาบวก 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 

 

กลยุทธการลงทุน :  SET Index วันศุกรขยับขึ้นเล็กนอย 1.67 จุด มายัง 1219.37 มูลคาซื้อขาย 2.6 หม่ืนลานบาท โดยหุน Big cap ท่ีชวยพยุง
ตลาดไว ไดแก BBL, BAY, PTT, BANPU, PTTGC, SCC, IRPC, IVL เปนตน นักลงทุนตางชาติซื้อสุทธติอ 1.3 พันลานบาท พอรตบล.ซือ้สุทธิ 650 กวา
ลานบาท สวนสถาบันในประเทศและรายยอยขายสุทธ ิ สําหรับสัปดาหน้ี คาดวาดัชนีจะยังเคลื่อนไหวไปตามขาวใหมๆ ท่ีเขามา โดยปจจยัเร่ืองผล
ประกอบการ 2Q55 และปนผลระหวางกาลจะมีนํ้าหนักนอยลงเพราะใกลสิ้นสุดการประกาศในกลางสปัดาหน้ี และระยะส้ันมากมีแรงกดดันจากตัวเลข
การเติบโตทางเศรษฐกิจไตรมาส 2/55 ของญ่ีปุนท่ีตํ่ากวาคาด ขณะท่ีตัวเลขเศรษฐกิจยูโรโซนบงชี้วาเศรษฐกิจซบเซาตอเน่ืองและมากข้ึนในหลาย
ประเทศ อยางไรก็ตาม ตลาดยังมีความหวังวาประเทศชั้นนําอาจออกมาตรการกระตุนเพ่ิมเติม โดยประเมินวาทางการจีนและ ECB นาจะมีมาตรการ
ใหมออกมาในไมชาน้ีหลังจากเศรษฐกิจซบเซาลงตอเน่ือง ทางดานสหรัฐคงตองรอดูผลการประชุมเฟดรอบหนาในเดือนก.ย.55 วาจะมีมาตรการ
เพ่ิมเติมหรือไม โดยสหรัฐจะมีการเลือกต้ังประธานธิบดีในปลายปน้ี และมีปญหาดานการคลังคอนขางมากดังน้ันการออกมาตรการใหมจึงตองใชความ
ระมัดระวังสูง  กลยุทธการลงทุน : ปจจยัดานเศรษฐกิจท่ีเขามาในตลาดคอนไปทางลบมากขึ้น แตความหวังวาจะมีมาตรการกระตุนใหมๆ เปนตัวพยุง
ตลาดไว ดังน้ันในการลงทุนชวงน้ีจงึคงใหซื้อตามดวยคาบวกหรือซือ้ออนตัวท่ีไมหลุดแนวฟวเตอร 1200 จุด โดยมีแนวตานท่ีคาดหวัง 1230-1240 (ดัชนี
ท่ีหลุด 1200 จะดูไมคอยดี พอรตเกง็กําไรรอบส้ันและพอรตท่ีมีเงินสดเหลืออยูนอยควรลดพอรตตาม) สําหรับหุนพ้ืนฐานแนะนําวันน้ีเปน 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 
ราคาปด                                15.50 บาท 
ราคาพ้ืนฐาน                         18.50  บาท 

• คาดวากิจการรวมคา SU จะเซน็สัญญากอสรางโครงการรถไฟฟาสายสีแดง สัญญา 1 ภายในเดือน
ก.ย.น้ี ซึ่งจะชวยเพ่ิมมูลคางานในมืออกี 17.9 พันลานบาท (ตามท่ี STEC ถือหุน 60% ใน SU สวนอีก 
40% ถือหุนโดย UNIQ ) จากมูลคางานในมือ ณ สิ้นมิ.ย.55 ท่ี 60 พันลานบาท ทําใหมีความม่ันคงใน
เร่ืองการรับรูรายไดใน 3 ปขางหนาอยางมาก นอกจากน้ันหลังจากน้ีบริษัทมีโอกาสไดรับงานใหมเพ่ิมขึ้น
อีก เพราะงานกอสรางภาครัฐจะออกมามาขึ้นในชวงป 56-57 แนะนําซื้อ STEC และใหเปน Top pick 
ของกลุมรับเหมากอสราง โดยจุดเดนหลัก คือ 1) มีความม่ันคงเร่ืองรายไดจากงานในมือท่ีสูงและมี
โอกาสไดรับงานใหมเพ่ิมขึ้น, 2) บริหารตนทุนและคาใชจายไดอีก ทําใหมีอัตรากําไรขั้นตนสูง (ใน 2Q55 
เทากับ 9.5%) และในชวงน้ีท่ีราคาเหล็ก & วัสดุกอสรางไมสูงเพราะเศรษฐกิจโลกซบเซาเปนบวกกบัผล
ดําเนินงานของบริษัท และ 3) ฐานะการเงินแข็งแกรงมาก โดยเปนเงนิสดสุทธิ ฝายวิจยัฯ DBSV ประเมิน
ราคาพ้ืนฐานไวท่ี 18.50 บาท 

  

ปจจัยตางประเทศและโภคภัณฑ  
- จีน : ยอดสงออกของจนีเดือนก.ค.55 
เติบโตชะลอลงเหลือเพียง 1.0%YoY 

- สํานักงานศุลกากรจีนเปดเผยวายอดสงออกเดือนก.ค.เพ่ิมขึ้นเพียง 1.0%YoY ซึ่งชะลอลงหลังจากที่
การสงออกพุงขึ้น 11.3%YoY ในเดือนมิ.ย. ขณะท่ียอดการนําเขาเพ่ิมขึ้น 4.7%YoY หลังจากดีดตัวขึ้น 
6.3%YoY ในเดือนมิ.ย. สงผลใหยอดเกินดุลการคาเดือนก.ค.ของจีนรวงลงสูระดับ 2.51 หม่ืนลาน
ดอลลาร เทียบกบัระดับ 3.17 หม่ืนลานดอลลารในเดือนมิ.ย. 
+ สํานักงานสถิติแหงชาติของจีน (NBS) รายงานวาดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ขยายตัว 1.8%YoY ใน
เดือนก.ค. ซึ่งชะลอลงจากระดับ 2.2%YoY ในเดือนมิ.ย. สะทอนใหเห็นวาเศรษฐกิจจนีชะลอตัวลงอยาง
มาก 
 

- กรซี : อัตราการวางงงานเดือนพ.ค.
เพิ่มขึ้นเปน 23.1% และ GDP 2Q55 
หดตัว 6.2%YoY 

- สํานักงานสถิติกรีซเปดเผยวาอัตราวางงานพุงสูงขึน้เปน 23.1% ในเดือนพ.ค.558 จากระดับ 16.8% ใน
เดือนพ.ค.54 กลุมประชากรท่ีมีอัตราวางงานสูงท่ีสุดคือกลุมประชากรท่ีมีอายุนอยท่ีมีอายุตํ่ากวา 25 ป 
คิดเปนอัตราวางงานท้ังหมด 54.9% และเศรษฐกิจกรีซใน 2Q55 หดตัวตอ 6.2%YoY  
 

- ญี่ปุน : GDP Growth 2Q55 ตํ่ากวา
คาด 

- ญี่ปุนประกาศ GDP Growth 2Q55 เติบโตตอเน่ืองเปนไตรมาสท่ี 4 แตการขยายตัวตํ่าเพียง 1.4%YoY 
และ 0.3%QoQ ตํ่ากวาท่ีนักวิเคราะหคาดการณไวท่ี 2.2% และ 0.6%QoQ 

  
+ ดัชนีดาวโจนสวันศุกรปรับขึน้ 42.76 
จุด สวนวนัจันทรออนลง 38.52 จุด...
กังวลการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก 

+ ดัชนีดาวโจนสวันศุกรปรับขึ้น 42.76 จุด เน่ืองจากคาดวาทางการจีนจะใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
หลังตัวเลขภาคสงออกออนแอลง ขณะท่ีอัตราเงินเฟอชะลอตัวลง สาํหรับวันจันทรท่ี 13 ส.ค.ดัชนีปรับลง 
38.52 จุด เพราะกังวลกบัเศรษฐกิจโลกชะลอตัว หลังญี่ปุนประกาศ GDP Growth 2Q55 ขยายตัวตํ่า
เพียง 1.4%YoY และ 0.3%QoQ ตํ่ากวาท่ีนักวิเคราะหคาดการณไวท่ี 2.2% และ 0.6%QoQ 
นอกจากน้ันยังมีแรงกดดันจากการท่ีแบงก ออฟ อเมริกา เมอรริล ลินช ประกาศลดคาดการณ GDP 
Growth ของจีนในป 55 เปน 7.7% จากเดิม 8% และกอนหนาน้ีบารเคลยส อินเวสตเมนท แบงก ปรับ
ลดคาดการณเศรษฐกิจของจีนในป 55 ลงมาเปน 7.9% จากเดิมท่ีคาดวาจะขยายตัว 8.1%  
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-/• สัญญาน้ํามันดิบ WTI ออนลง
ตอเนื่อง แตสัญญาน้ํามันดิบ BRENT 
ขยับขึ้นเพราะวติกปญหาในตะวันออก
กลาง 

-/• สญัญานํ้ามันดิบ WTI สงมอบก.ย.55 วันศุกรท่ี 10 ส.ค.รวงลง 0.49 US$ มายัง 92.87 US$/bbl สวน 
BRENT ออนลง 0.27 US$ มาปดท่ี 112.95 US$/bbl ท้ังน้ี IEA ปรับลดคาดการณความตองการใช
นํ้ามันท่ัวโลกป 55-56 ลง 0.3-0.4 ลานบารเรลตอวัน เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกซบเซา และประเทศตางๆ 
ลดการนําเขานํ้ามันจากอิหรานลงประมาณ 1 ลานบารเรลตอวันในเดือนก.ค.55 สวนในวันจันทร 13 
ส.ค.55 สัญญานํ้ามันดิบออนลงตอ 0.14 US$ มาปดท่ี 92.73 US$/bbl เพราะกังวลกับเศรษฐกิจโลกซบ
เซา แต BRENT สวนปรับขึ้น 0.65 US$ มาปดท่ี 113.60 US$/bbl เพราะวิตกอุปทานนํ้ามันดิบตึงตัวใน
ระยะสั้นจากปญหาในตะวันออกกลาง 
 

- สัญญาทองคํารวงลงเพราะวิตก
เศรษฐกิจโลกซบเซา 

สัญญาทองคํา COMEX สงมอบธ.ค.55 เม่ือวันศุกรขยับขึ้น 2.6 US$ มายัง 1622.8 US$/ออนซ สําหรับ
วันจันทรท่ี 13 ส.ค.55 สัญญาทองคํารวงลง 10.20 US$ มาปดท่ี 1612.60 US$/ออนซ 
 

ปจจัยในประเทศและหุนเดน     
• การปรับขึน้คาแรงขั้นตํ่ากระทบราคา
สินคาและบริการไมมาก สวนใหญ
ผูประกอบการรบัไวเอง แลวไปชดเชย
ดวยการเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต 
คาดอัตราคาแรงป 57-58 ทรงตัวหลัง
ปรับใหญในป 55-56 ไปแลว 

• นายเมธี สุภาพงษ ผูอํานวยการอาวุโส ฝายนโยบายเศรษฐกิจการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) 
เปดเผยวาการปรับขึ้นคาแรงขัน้ตํ่า 300 บาททั่วประเทศในป 56 จะมีผลตอการเรงตัวของอัตราเงินเฟอ
ไมมากนัก เพราะมีจังหวัดท่ียังไมไดปรับขึ้นคาแรงอกีเพียง 7 จงัหวัดเทาน้ัน โดยผลกระทบคาดวาจะมีไม
ถึงคร่ึงหน่ึงของผลกระทบท่ีเกิดขึ้นในป 55 สําหรับผลกระทบในปน้ี เขากลาววาเทาท่ีติดตามดูพบวายัง
ไมมีผลกระทบอะไรมากนัก โดยภาพรวมอยูในวิสัยท่ีธปท.ไดประเมินเอาไวซึ่งเร่ืองน้ีตองชมเชย
ภาคเอกชนท่ีสามารถปรับตัวได แตธปท.ไมไดน่ิงนอนใจ โดยยังติดตามดูผลกระทบระลอกถัดไปวาจะมี
หรือไมเพราะคร้ังน้ีเปนคร้ังแรกท่ีมีการปรับขึ้นคาแรงจํานวนมากๆ ซึง่อาจมีผลกระทบที่ธปท.คาดไมถึงก็
เปนได สวนการผลักภาระไปยังผูบริโภค ถาดูจากราคาสินคาท่ีไมไดขยับราคาขึ้นมากนัก เขาใจวาจุดน้ี
ผูประกอบการสวนใหญแบกรับไวเอง แลวไปปรับเร่ืองการผลิตและการบริหารงานใหมีประสิทธิภาพมาก
ขึ้น การขึ้นคาแรงขั้นตํ่าท่ัวประเทศในปหนา หากมองในแงดี การปรับขึ้นในจังหวัดท่ีเหลืออีก 7 จังหวัด 
เม่ือปรับขึ้นเหมือนกันหมดแลวตามประกาศของรัฐบาลจะคงอัตราคาแรงดังกลาวไวอยางนอย 2 ป 
เทากับวาในชวง 2 ปน้ีแรงกดดันสําหรับผูประกอบการในเร่ืองคาแรงจะทรงตัว 
 

+ STEC & UNIQ : คมนาคมคาดวาจะ
เซ็นสัญญา 1 โครงการรถไฟฟาสายสี
แดงไดไมเกินก.ย.นี้...แนะนําซื้อ STEC 
และใหเปน Top pick กลุมรับเหมา
กอสราง ราคาพืน้ฐาน 18.50 บาท 

+ นายศิลปชยั จารุเกษมรัตนะ ปลัดกระทรวงคมนาคม เปดเผยวา คาดวาภายในสัปดาหหนาองคการ
ความรวมมือระหวางประเทศแหงญี่ปุน (ไจกา) ในฐานะเจาของเงินกูจะตอบกลับผลการพิจารณา
โครงการระบบรถไฟชานเมืองสายสีแดง ชวงบางซ่ือ-รังสิต สัญญา 1 (งานกอสรางสถานีกลางบางซื่อ
และศูนยซอมบํารุง) มูลคาโครงการ 29,826 ลานบาท และคาดวาไมเกินเดือนก.ย.55 นาจะสามารถลง
นามในสัญญากบักลุมกจิการรวมคา SU (STEC+UNIQ) ได 
ความเห็นทีมกลยุทธ Retail Research : หากเซ็นสัญญา 1 โครงการรถไฟฟาสายสีแดงทาง STEC จะมี
มูลคางานในมือเพ่ิมขึ้น 17.9 พันลานบาท (ตามสัดสวนการถือหุน 60% ใน SU) จากมูลคางานในมือ ณ 
สิ้นมิ.ย.55 ท่ี 60 พันลานบาท ทําใหมีความม่ันคงในเร่ืองการรับรูรายไดใน 3 ปขางหนาอยางมาก 
นอกจากน้ันหลังจากน้ีบริษัทมีโอกาสไดรับงานใหมเพ่ิมขึ้นอีก เพราะงานกอสรางภาครัฐจะออกมามาขึ้น
ในชวงป 56-57 ตามนโยบายของรัฐบาล เราแนะนําซื้อ STEC และใหเปน Top pick ของกลุมรับเหมา
กอสราง โดยจุดเดนหลัก คือ 1) มีความม่ันคงเร่ืองรายไดจากงานในมือท่ีสูงและมีโอกาสไดรับงานใหม
เพ่ิมขึ้น, 2) บริหารตนทุนและคาใชจายไดดี ทําใหมีอัตรากําไรขั้นตนสูง (ใน 2Q55 เทากับ 9.5%) และ 3) 
ฐานะการเงินแข็งแกรงมาก โดยเปนเงินสดสุทธิ ฝายวิจัยฯ DBSV ประเมินราคาพ้ืนฐานไวท่ี 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 
ราคาปด 7.40 บาท  ราคาพื้นฐาน 8.70 บาท 
กําไร 2Q55 ดีกวาคาด 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เพ่ิม 23% y-o-y เน่ืองจากมีการขายเงินลงทุน และเติบโตกาวกระโดด 37% q-o-q สืบเน่ืองจากมีรายไดจาก

การโอนกรรมสิทธิ์เพ่ิมขึ้นมาก ในรายละเอียดคือ รายไดจากการขาย 2Q55 ลดลง 5.4% y-o-y เปน 3.85 พันลานบาท เพราะ
มีการโอนคอนโดนอยลง 30% แตยอดโอนแนวราบกลับเพ่ิมขึ้น 26% ท้ังน้ีสัดสวนรายไดท่ีมาจากคอนโดเปน 41% (2Q54 
เปน 56%) และสดัสวนแนวราบเปน 59% สวนอัตรากําไรขั้นตนไดลดลงเปน 34% เทียบกับ y-o-y ท่ี 37.2% สบืเน่ืองจากการ
โอนคอนโดท่ีนอยลงซ่ึงคอนโดใหอตัรากําไรขั้นตนท่ีสูงกวาแนวราบ 

• แตรายได 2Q55 มีพัฒนาการดีขึ้นถึง 22% เทียบ q-o-q แรงหนุนนํามาจากท้ังสวนสินคาแนวราบและคอนโด ท้ังน้ีใน 2Q55 
AP ไดมีการบันทึกกําไรจากการขายหุนบริษัท พรีบิวท (PREB) 39 ลานบาท จากการขายหุน 20.3 ลานหุน ดังน้ันสัดสวนการ
ถือหุนท่ีเหลือจึงเปน 8.6% 

• อัตราสวนหน้ีสินสุทธิ 2Q55 ลดลงเปน 115% ณ ปลาย 2Q55 เทียบกับปลาย 1Q55 ท่ี 121% 
• เราคาดวายอดขาย 2H55 ยงัคงแข็งแกรง เน่ืองจากจะมีการเปดขายโครงการใหมอีก 10 แหง มูลคาขาย 11.6 พันลานบาท 

ประกอบดวยแนวราบ 8 โครงการ และคอนโด 2 โครงการ ท้ังน้ี 1H55 มีการเปดขาย 7 โครงการ มูลคาขาย 8.7 พันลานบาท 
• แนวโนมมีความสดใส เพราะมียอดขายรอรับรูรายได (Backlog) สูงถึง 30.9 พันลานบาท ณ 5 ส.ค.55 ทําใหรายไดใน 2-3 ป

ขางหนามีความม่ันคง เราคาดวาอัตราการเติบโตกําไรปน้ีและปหนาน้ันนาประทับใจคือ เพ่ิม 32% และ 35% ตามลําดับ 
สืบเน่ืองจากรายไดท่ีเพ่ิมสูงขึ้น ขณะท่ีอัตราภาษีเงินไดลดลง 

• คงคําแนะนํา ซือ้ และจัดให AP เปนหน่ึงในหุน Top Pick กลุมท่ีอยูอาศัย เราชอบบริษัทในประเด็นการมีสินคาท่ีหลากหลาย
ชวยกระจายความเส่ียง Backlog ท่ีมาก อัตราการเติบโตกําไรในระดับสูง และการประเมินมูลคาหุนยังถกู P/E ป 55 และ 56 
เปนเพียง 10.2 และ 7.6 เทา ตามลําดับ กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 8.7 บาท ซึ่งประเมินดวย P/E ป 55 ท่ี 12 เทา 

 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
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ADVANC คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 206.00 บาท  ราคาพื้นฐาน 252.00 บาท (เดิม 210.00 บาท) 
กําไร 2Q55 แข็งแกรงอีกครั้ง 
• กําไรหลัก 2Q55เปน 8,725 ลานบาท (+34% y-o-y, -2.1% q-o-q) ถอืวาออกมาดีกวาท่ีเราและตลาดฯคาดไวเล็กนอย พรอม

กันน้ีไดมีการประกาศจายเงินปนผลระหวางกาล 5.90 บาท ขึ้น XD 21 ส.ค.55 และจายปนผล 6 ก.ย.55 ทางผูบริหารไดให
แนวทางวามีโอกาสท่ีจะปรับเพ่ิมผลการดําเนินงานในปน้ี หลังจากการดําเนินงาน 1H55 ออกมาดี 1) รายไดจากการใหบริการ 
2555F ex IC ปรับเพ่ิมอัตราการเติบโตจากเดิม 5-6% เปน 8-10% 2) อัตราการเติบโตของรายไดท่ีไมใชดานเสียง (non 
voice) เพ่ิมจาก 25% เปน 30% ซึ่งยังถอืวาตํ่ากวา 1H55 ท่ีเติบโต 34% 3) คาใชจายการตัดจําหนายลดลง 13% จากเดิมท่ี
ลด 7% เราคาดวาเปน sentiment ดานบวกกับหุน เพราะหากธุรกิจไมแข็งแกรงจริงแลว ทางผูบริหารก็จะไมออกมาให
แนวทางแบบน้ี  

• สําหรับผลลบจากการประมูล 3G ก็จะกระทบกับผลการดําเนินงานปแรกเทาน้ันคือป 56 เพราะจะมีการลงทุน (capex) และ
ตนทุนในการดําเนินงานเบ้ืองตนเพ่ิมสูงขึ้น แตบริษัทจะประหยัดจากตนทุนใบอนุญาต (regulatory cost) ท่ีนอยลงกวาเดิม ก็
จะผลักดันใหกําไรเพ่ิมขึ้นไดต้ังแตป 57 เปนตนไป 

• คงคําแนะนํา ซือ้ และปรับเพ่ิมราคาพ้ืนฐานขึ้นเปน 252.00 บาท ซึ่งรวมมูลคา 3G แลว ท่ีแนะนําซื้อ เพราะ 1) ลักษณะธรุกิจ
ไมผันแปรตามเศรษฐกิจ 2) ไดรับผลกระทบนอยจากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวลง และ 3) คาดการณอัตราผลตอบแทนเงนิปน
ผลอยูในระดับท่ีดีคือ 5.8% สําหรับป 55 และ 6.3% สําหรับป 56 

นักวิเคราะห : Thailand Research Team 
 

BANPU คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 458 บาท  ราคาพื้นฐาน 533 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 ออกมาตามคาด 
•  บริษัทประกาศกําไรสุทธิ 2Q55 เทากับ 2.7 พันลานบาท (EPS : 10.1 บาท) ลดลง 2%QoQ และ 14%YoY นับวากําไร

สุทธิยังคงแข็งแกรงแมวาราคาถานหินจะออนตัวลง ปริมาณขายถานหินในอินโดนีเซยีเทากับ 6.6 ลานตัน เพ่ิมขึ้นจาก 5.7 ลาน
ตันใน 1Q55 สวนปริมาณขายถานหินในออสเตรเลียลดลง 11%YoY เปน 3.3 ลานตัน เพราะมีการ relocation สวน longwall ท่ี 
Mandalong สวนราคาขายเฉล่ียของอินโดนีเซยีลดลง 6%QoQ เปน 94.2 US$/ตัน แตเพ่ิมขึ้น 3%YoY สาํหรับราคาขายใน
ออสเตรเลียเทากบั 79.8 US$/ตัน เพ่ิมขึ้น 9%QoQ และ 19%YoY เพราะสัดสวนในการสงออกท่ีมีราคาสูงกวาขายในประเทศ
เพ่ิมขึ้น โรงไฟฟา BLCP ยังคงมีมีผลประกอบการดี (645 ลานบาท) บริษัทมีกําไรจากตราสารอนุพันธ 1.1พันลานบาทใน 2Q55 
และกําไรสุทธ ิ1H55 คิดเปน 46%ของกําไรสุทธิท้ังป 55 ของเรา 

•  อัตรากําไรขั้นตนของธุรกจิถานหินเทากับ 39% โดยอัตรากําไรขัน้ตนของเหมืองอนิโดนีเซียเทากบั 43% ลดลงจาก 50% 
ใน 2Q54 สวนอัตรากําไรขั้นตนของเหมืองออสเตรเลียเทากับ 28% ซึ่งเทากับ 2Q54  

•  ราคาถานหินเริม่มีเสถียรภาพหลังจากดลลงมาใกลตนทุนที่เปนเงินสดของเหมืองถานหินในสหรัฐ เราคาดวาในป 55 
บริษัทจะมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีแข็งแกรง 16 พันลานบาท และเพ่ิมเปน 22 พันลานบาทในป 56 เทียบกับภาระใน
การชําระคืนหน้ีเงินตนปละ 3 พันลานบาทในชวงป 55-56 แมวาตลาดถานหินจะยังซบเซาไปอกี 2-3 ไตรมาส แตเหมืองถานหิน
ในอินโดนีเซียนาจะดําเนินงานบนความผันผวนไดดีขึ้นหลังจากมี open-pit mining nature ซึ่งทําใหการดําเนินงาน defensive 
มากขึ้น 

•   แนะนําซื้อ โดยใหราคาพืน้ฐาน 533 บาท ซึ่งอิงกบั break-up valuation ภายใตสมมติฐานราคาถานหินระยะยาว 80 US$/
ตัน   

นักวิเคราะห : ณภัทร จันทรเสรีกุล. : Tel 7826 
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BECL คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 27.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 32.00 บาท 
กําไร 2Q55 ดีตามคาด 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 1.05 พันลานบาท เติบโตกาวกระโดดเทียบ y-o-y และ q-o-q ในอัตรา 344% และ 157% ตามลําดับ 

ซึ่งถือวาสอดคลองกับท่ีเราและตลาดคาดไวกอนหนา เพราะมีการบันทึกกําไรพิเศษ 776 ลานบาท จากการขายหุน SEAN ไป
ให CKP หากไมนับกําไรหลักเปน 276 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 17% y-o-y แตลดลง 33% q-o-q (EPS 0.36 บาท) เน่ืองจาก 1) ไมมี
เงินปนผลรับจาก TTW 2) มีขาดทุนจาก CKP 29 ลานบาท และ 3) เปนฤดูกาลท่ีธุรกิจออนลง 

• ปริมาณการใชทางดวน ก.ค.55 เติบโต 0.9% m-o-m และ 5.1% y-o-y คิดเปน 1.09 ลานคันตอวัน ถอืวายังมากกวา 1 ลาน
คันตอวัน ทาง BECL ไดอธิบายวาการเติบโตมาจากทางดวนยกระดับ Sector B และSector C เน่ืองจากการพัฒนา
อสังหาริมทรัพย และ Shopping Mall สวนปริมาณการใชทางดวนต้ังแตตนปถึง ก.ค.55 (7M55) เติบโตดี 5.7% YTD 

• เราคาดวาบริษัทจะประกาศจายเงินปนผลระหวางกาลปลายเดือน ส.ค.55 ซึง่จะมีการประชุมคณะกรรมการบริษัท ในจาํนวน 
0.60 บาทตอหุน หรือคิดเปนอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลนาพอใจคือ 2.2% 

• เราคาดวาปริมาณการใชทางดวนในคร่ึงปหลัง 2H55 จะยิ่งแขง็แกรง ซึ่งตามสถิติยอนหลัง 7 ปท่ีผานมา (ป 48-54) คร่ึงปหลัง
จะดีกวาคร่ึงปแรก เราเห็นจะเปนหน่ึงในปจจัยท่ีจะกระตุนราคาหุนไดดี เม่ือตลาดตระหนักถึงเร่ืองน้ี 

• เราเชื่อวาจะมีการยกระดับความนาสนใจยิ่งขึ้นเม่ือมีการปรับขึ้นคาทางดวน ปจจุบันราคาหุนซื้อขายท่ี P/E ท่ี +1SD แตหาก
ยอนกลับไปในป 50 ซึง่เปน 1 ปกอนท่ีจะมีการปรับขึ้นคาทางดวน ราคาหุนตอนน้ันมีการซื้อขายท่ีระดับ P/E 14 เทา หรือคิด
เปน +2SD จากคา mean อีกท้ังยงัมีปจจัยบวกจากการท่ีจะไดขอสรุปเร่ืองรับบริหารสัมปทานทางดวนใหมไมนานจากน้ี 

• คงคําแนะนํา ซือ้ ประเมินราคาพ้ืนฐานไวท่ี 32 บาท ซึ่งใชวิธ ีSOTP และเทียบเทากบั P/E และ P/BV ป 56 ท่ีระดับ 13 เทา 
และ 1.2 เทา ตามลําดับ เราชอบบริษัทในประเด็นการมองเห็นถงึผลกําไรในอนาคตอยางชัดเจน และไดรับผลกระทบจาก
เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวลงนอย นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel7827 

 
BJC คําแนะนํา ถือ 
ราคาปด 40.75 บาท  ราคาพื้นฐาน 40.00 บาท 
กําไร2Q55 เปนไปตามคาด 
• 2Q55 เปนกําไรสุทธิ 555 ลานบาท (EPS 0.35 บาท) ถอืวาสอดคลองกบัท่ีเราคาดไว แตตํ่ากวาท่ีตลาดคาดไวกอนหนา 8% 

ท้ังน้ีกําไรสุทธิไดลดลง 14% q-o-q แตเพ่ิมขึ้น 13% y-o-y สาเหตุท่ีกําไรลดลง q-o-q เพราะปจจัยตามฤดูกาล และการเร่ิม
โรงงานผลิตกระปองท่ีเวียดนาม หากพิจารณาในรายธุรกิจคือ 

• Industrial supply chain มีกําไรสุทธิลดลง 35% q-o-q และ 31% y-o-y เปน 238 ลานบาท สาเหตุคือ การเร่ิมโรงงานผลิต
กระปองท่ีเวียดนาม และตนทุนวัตถุดิบ รวมท้ังพลังงานท่ีเพ่ิมสูงขึ้นในอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑประเภทแกว 

• Consumer supply chain มีกําไรสุทธิ 123 ลานบาท ลดลง 42% q-o-q แตเพ่ิม 7.4% y-o-y กําไรไดรับผลกระทบจากตนทุน
คาแรงท่ีเพ่ิมขึ้น และยังมีขาดทุนจาก Danone Diary 

• Healthcare & Technical supply chain ถือวาธุรกจิน้ีมีกําไรท่ีสดใสเปน 126 ลานบาท เติบโตกาวกระโดด 58% q-o-q และ 
66% y-o-y แรงผลักดันมาจากยอดขายท่ีดี และสินคาท่ีมีอัตรากําไรข้ันตนสูงเปนสัดสวนท่ีมากขึ้นในยอดขาย  

• ขาวดีจากการทํา M&A สําหรับ 2 กิจการใน 3Q55 หากเกิดขึ้นไดจริง ก็มีโอกาสท่ีเราจะปรับประมาณการ หน่ึงดีลเปนธุรกิจ
จัดจําหนายท่ีเวียดนาม ท่ีนาสนใจคือมีขนาดใหญกวา Thai Corp ท่ีเปนบริษัทในกลุม BJC ซึ่งทําธุรกิจดานน้ี อกีหน่ึงดีลคือ 
Family Mart ท่ีเปนรานสะดวกซ้ือ แตคาดวาคูแขงจะเปนกลุมเซ็นทรัล 

• คงคําแนะนํา ถอื แมเราชื่นชอบบริษัทในเร่ืองธุรกิจท่ีแข็งแกรง และมีแนวโนมการเติบโตสูง แตราคาหุนปจจุบันไมถกู P/E ป  
สูงเปน 24  เทาแลว   นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel7827 
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BTS คําแนะนําถือ (เดิมซื้อ) 
ราคาปด 5.30 บาท  ราคาพื้นฐาน 5.55 บาท 
กําไร 1Q55-56 ดีตามคาด 
• กําไรสุทธิ 1Q55-56 เปน 309 ลานบาท เพ่ิมขึน้ 127% y-o-y แตลดลง 14% q-o-q แตไตรมาสน้ีบันทึกขาดทุนอัตรา

แลกเปล่ียน 14 ลานบาท หากไมนับกําไรปกติเปน 324 ลานบาท เพ่ิม 201% y-o-y และ 9% q-o-q กําไรหลัก 1Q55 เปน
สัดสวน 21% เทียบกับประมาณการท้ังปท่ี 1,550 ลานบาท 

• หากพิจารณารายไดหลัก 3 ประเภทคือ 1) ธุรกิจรถไฟฟา BTSC รายไดเพ่ิม 19% y-o-y แตลดลง 4% q-o-q เปน 1.1 พันลาน
บาท จํานวนผูโดยสารรวมไตรมาสน้ีเปน 46.4 ลานเท่ียวคน เพ่ิม 17.7% y-o-y ตามการเปดสวนตอขยายออนนุช-แบร่ิง แต
ลดลงเล็กนอย 3.4% q-o-q ท่ี 48 ลานเท่ียวคน เพราะมีวันหยุดมาก และปดภาคเรียน สวนจํานวนผูโดยสารเฉลี่ยในวัน
ธรรมดาเปน 581,866 เท่ียวคนตอวัน อัตราคาโดยสารเฉล่ียเพ่ิม 0.9% y-o-y เปน 24.50 บาท 2) ธุรกิจจากการใหบริการเปน 
1 พันลานบาท เพ่ิม 117% y-o-y และ 16% q-o-q มีการเติบโตในทุกสวนธุรกิจคือ คาโฆษณา ใหบริการเดินรถ ใหบริการ
พ้ืนท่ี และใหบริการอื่นๆ และ 3) ธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีรายได 62 ลานบาท ลดลง 29% y-o-y และ 41% q-o-q มีการโอน
คอนโด Abstract สุขุมวิท 66/1 ลดลง เปนเพียง 10 หอง แตมีรายไดจากโรงแรมเพ่ิมขึ้น จากการเปดตัวโรงแรมอีสติน แกรนด 
สาทร 

• ดานงบดุล ปลาย 1Q55-56 อัตราสวนหน้ีสินสทุธิตอทุนเพ่ิมขึ้นเปน 0.7 เทา จากหน่ึงปกอนหนาท่ี 0.6 เทา เพราะมีการขยาย
งานตอเน่ืองในทุกธุรกิจ มูลคาหุนทางบัญชีตอหุนเปน 3.89 บาท ดานกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 1Q55-56 เปน +248 
ลานบาท ลดลงจาก y-o-y ท่ี +460 ลานบาท 

• ปรับลดคําแนะนําเปน ถือ จากเดิม ซือ้ เพราะหลังแนะนําซือ้มาอยางตอเน่ือง ราคาหุนไดปรับเพ่ิมขึ้นจนราคาปดมีสวนเพ่ิม
เทียบกบัราคาพ้ืนฐานไดเพียง 5% สวนคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลงวดปน้ีคาดวาเปน 2.7% อยางไรก็ตามเราอาจ
มีการปรับประมาณการกําไร และราคาพ้ืนฐานไดหลังมีการประชุมกับบริษัทในเร่ือง 1) อัตราการเติบโตของปริมาณผูใช
โดยสารใน 1Q55 เติบโต 17% แตในประมาณการปน้ีเราใหโตเพียง 13% อีกท้ังบริษัทคาดวาจะมีการรับมอบตูอกี 35 ตูใน
วันท่ี 28 ส.ค.55 น้ี และจะเปดใหบริการไดพ.ย.55 และ 2) การนําบริษัทยอยของ BTSC คือ วีจีไอ โกลบอล มีเดีย (VGI) เขา
ตลาดฯ เราคาดวาจะมีขอดีในอนาคต 

• น่ันคือ VGI ทําธุรกิจโฆษณาท่ีมีการเติบโตกําไรสูงมาก ผูถอืหุน BTS จะไดประโยชนคือ 1) ไดรับการจัดสรรหุน VGI ใน
อนาคต (จะกําหนดวันปดสมุดและสัดสวนอีกคร้ัง) 2) กําไรจากการนําหุน VGI มารวม IPO จะรับรูกาํไรท่ีสูงทันที เปนการ 
unlock value asset และยงัถอืหุนในสวนท่ีเหลือไมได IPO อีก 79% 

นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel7827 
 

CPF คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 32.75 บาท  ราคาพื้นฐาน 45 บาท 
2Q55 : Core profit ตํ่ากวาคาด 
•  กําไรสุทธิบรรทดัสุดทาย 2Q55 ดีกวาที่ตลาดคาดการณไว โดยกําไรสุทธิ ลดลง 17%YoY เปน 4 พันลานบาท แตกําไรท่ี

แข็งแกรงมาจากกําไรจากการซื้อขายหุน CPALL ท่ีบริษัทถืออยู 1.3 พันลานบาท แตในสวนของกําไรสุทธิจากการดําเนินงาน
ปกติ (core profit) ตํ่ากวาคาด แมวาจะมีการทํางบการเงินรวมเต็มไตรมาสกับ CPP แตกําไรดังกลาวลดลงแรงถึง 48%YoY 
เปน 2.5 พันลานบาท เพราะอัตรากําไรขั้นตนออนลงและผลการดําเนินงานในตางประเทศซบเซา  ภาระดอกเบีย้จายเพ่ิมจาก
การกูยืมเพ่ือเขาซือ้ CPP อยางไรกต็าม core profit เพ่ิมขึ้น 5%QoQ เพราะราคาขายเฉลี่ยของผลิตภัณฑเน้ือสัตวเพ่ิมขึ้นจาก
ไตรมาสกอน 

•  อัตรากําไรขั้นตนแคบลง 450bsp เปน 13.6% ใน 2Q55 โดยราคาเน้ือสัตวเฉลี่ยลดลงเม่ือเทียบ YoY เพราะราคาในชวง 
2Q54 เปน Peak ปจจัยหลักท่ีกดดันราคา คือ อปุทานลนเกินขณะท่ีอุปสงคออนลง ท้ังน้ีราคาเน้ือหมูและไกลดลง 12%YoY 
และ 28%YoY เปน 61.3 บาทตอกก. และ 28 บาทตอกก. (จาก 37 บาทตอกก.)  แตคาดวาราคาเน้ือหมูและไกกระเต้ืองขึ้น 
16%QoQ และ 8%QoQ ตามลําดับ จากราคาท่ีลงไป bottom ใน 1Q55 
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•  ประกาศจายปนผลระหวางกาล 0.60 บาท โดยคิดเปนอัตราการจาย 25% ของกําไรสุทธิ กําหนด XD 22 ส.ค. และชาํระเงิน 
7 ก.ย.55  

•  ธุรกิจอยูในชวงฟนตัว โดยคาดวาใน 2H55 สถานการณอุปสงคและอปุทานเน้ือสัตวในประเทศจะสมดุลขึ้น และธุรกิจใน
ตางประเทศทํากําไรไดดีขึ้น สวนป 56 คาดวากําไรสทุธิจะเติบโตกาวกระโดด 52%YoY เปฯ 22.1 พันลานบาท หนุนโดยอัตรา
กําไรขั้นตนท่ีคาดวาจะเพ่ิมขึ้นเพราะปญหาอปุทานลนเกินคลี่คลาย รวมท้ังสัดสวนรายไดจากธุรกิจอาหารเพ่ิมขึ้น ธุรกิจใน
ตางประเทศฟนตัว และ CPP เติบโตขึ้น 

•  ผลกระทบจากตนทุนการผลิตสูงจํากัด ราคาวัตถุดิบอาหารสัตวท่ีเพ่ิมขึ้น ท้ังกากถั่วเหลอืงและขาวโพด คาดวาจะมี
ผลกระทบกับ CPF ไมมากเพราะมีการทําสัญญาซื้อลวงหนาท่ีล็อคราคาไวถึงสิ้นป 55 แลว 

•  ยังคงคําแนะนําซื้อ โดยใหราคาพ้ืนฐานไวเทาเดิมท่ี 45 บาท อิงกบั P/E ป 56 ท่ี 15 เทา ซึ่งเทียบเทากับคา Mean เฉลี่ย
ยอนหลงั 7 ป + 0.5sd เราคาดวาผลประกอบของ CPF ไดถึงจุดตํ่าสุดไปแลวในคร่ึงแรกของป 55 ท่ีผานมาและจะมีการเติบโต
ท่ีแข็งแกรงในระยะตอไป   

นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
 

HEMRAJ คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 2.94 บาท  ราคาพื้นฐาน 3.52 บาท 
กําไร 2Q55 ฟนตัวดี y-o-y - เพิม่เปาขายอีก 
• กําไรสุทธิ 2Q55 ฟนตัวดีเปน 94 ลานบาท เติบโต 201% y-o-y ท่ีมีกําไรเพียง 31 ลานบาท เพราะยอดการโอนนิคมฯสูงขึ้น 

และไดมีการโอนคอนโดมิเนียม The Park ได 1 หนวยดวย ทําใหรายไดจากอสังหาฯเพ่ิม 128% y-o-y เปน 1 พันลานบาท 
รวมท้ังรายไดบริการทั้งจากสาธารณูปโภค โรงงานสําเร็จรูปและอื่นๆก็สูงขึ้น 21% y-o-y เปน 511 ลานบาท สวนกําไรสุทธิ 
1H55 เปน 954 ลานบาท ฟนตัวสูงเทียบกบั y-o-y ท่ีขาดทุนสุทธิ 2 ลานบาท และเปนสดัสวน 52% เทียบกับประมาณการปน้ี
ท่ีกําไร 1.8 พันลานบาท ท้ังน้ีรายไดจากอสังหาฯเพ่ิม 274% เปน 2.2 พันลานบาท และรายไดจากบริการเพ่ิม 19% เปน 1 
พันลานบาท (รายไดสาธารณูปโภคโต 13% และรายไดเพ่ือเชาโต 24%) พัฒนาการท่ีสําคัญคือ ปรับเพ่ิมยอดขายนิคมฯปน้ี
ขึ้นอกีเปน 2,300 ไร จากลาสุดท่ี 2,000 ไร พ้ืนท่ีเชาโรงงานสําเร็จรูปเพ่ิมขึ้น 20% จากสิ้นป54 อีก 31,038 ตรม. และมีสญัญา
เชาลวงหนา 31,565 ตรม. แสดงวาครอบคลุมแลว 

• อยางไรก็ตามกําไรสุทธิ 2Q55 เทียบ q-o-q กลับลดลงถึง 89% แตเน่ืองจากใน 1Q55 กําไรตามสวนไดเสียจากบ.รวม 
Gheco-One สูงผิดปกติเปน 428 ลานบาท(กําไรอัตราแลกเปลีย่น 130 ลานบาท และคาปรับผูรับเหมาฯ 298 ลานบาท) 
ขณะท่ีรายการน้ีใน 2Q55 เปน -275 ลานบาท ซึง่มีคาปรับจาก กฟผ.ท่ีโรงไฟฟา Gheco-One ลาชา และมีขาดทุนอัตรา
แลกเปล่ียน  หากไมนับกําไรตามสวนไดเสีย พบวากาํไรลดลงไมมากคือ 15% y-o-y เปน 368 ลานบาท เพราะการโอนนิคมท่ี
นอยลง รายไดอสงัหาฯจึงลดลง 15% แตรายไดจากการใหบริการยังโตได 4%  

• ดานงบดุล ณ ปลาย 2Q55 อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนเพ่ิมเปน 0.7 เทา จากไตรมาสกอนหนาท่ี 0.5 เทา เพราะมีการลงทุน
เพ่ิมขึ้นในทุกธุรกจิ มูลคาทางบัญชีตอหุนเปน 0.98 บาท ดานกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 1H55 เปน +491 ลานบาท 
เพ่ิมขึ้นจาก y-o-y ท่ี +377 ลานบาท พรอมกันน้ีไดประกาศจายปนผลระหวางกาลรอบ 1H55 เปน 0.04 บาท XD วันท่ี 22 
ส.ค.55 และจายปนผล 7 ก.ย.55 

• คําแนะนํา ซือ้ การที่ Gheco-One สามารถเปดดําเนินการโรงไฟฟาเชิงพาณิชยไดต้ังแต 26 ก.ค.55 ทําใหเราโลงใจจากท่ีเคย
ลาชา เพราะทางบริษัทจะไดประโยชนเต็มท่ีในการมีสวนผลักดันใหกําไรสุทธิป 55 และ 56 เติบโตกาวกระโดดเทียบ y-o-y 
เปน 244% และ 51% ตามลําดับ ไดเงินปนผลเขามามาก และกินยาวไปถึง 25 ป ตามสัญญาขายไฟให กฟผ. ดาน Trading 
บริษัทไดคัดเลือกเขา SET50 เร่ิม 3Q55 น้ี 

• ธุรกิจเดิมก็แข็งแกรงคือ นิคมฯ ซึง่มียอดขายรอรับรูรายได (Backlog) ลาสุดเปน 3.3 พันลานบาท โดยเรายังประมาณการ
ยอดขายท่ี 2,000 ไรไวกอน และรายไดสาธารณูปโภค-คาเชาโรงงานซึง่ปน้ีเพ่ิมพ้ืนท่ีเชาโรงงานสําเร็จรูปอกี 1 แสนตรม. และ 
Logistic Park เฟส 1 อีก 49,000 ตรม. และต้ังแตป 56 เปนตนไปก็จะรับกําไรจาก Gheco-One เขามาเต็มป กําหนดราคา
พ้ืนฐานไวท่ี 3.52 บาท ซึ่งประเมินดวยวิธี sum of parts ราคาปดยังมีสวนเพ่ิมไดอีก 20% 

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
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DELTA คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 23.70 บาท  ราคาพื้นฐาน 28.50 บาท 
กําไร 2Q55 แข็งแกรงตามคาด 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 899 ลานบาท (EPS 0.72 บาท) ถือวาออกมาสอดคลองกับท่ีเราและตลาดฯคาดไวกอนหนา กําไรทรง

ตัว y-o-y แตเพ่ิมขึ้น 26% q-o-q เพราะ 1) อัตรากําไรขั้นตนสูงขึ้น 2) สัดสวนคาใชจายขาย-บริหารเทียบกับรายได เน่ืองจาก
คาใชจายการตลาดและ R&D ลดตํ่าลง 3) กําไรอัตราแลกเปล่ียน 63 ลานบาท และ 4) เงินปนผลรับ 46 ลานบาท จาก Delta 
Greentech (China) สําหรับกําไร 1H55 คิดเปนสัดสวน 50% จากประมาณการท้ังป 55 ถอืวาสอดคลอง 

• อัตรากําไรขั้นตนเพ่ิมขึ้นเปน 24.8%ใน 2Q55 เทียบกับ 2Q54 ท่ี 24.3% แรงหนุนนํามาจากสวนผสมผลิตภัณฑท่ีจําหนาย 
ยอดขาย solar inverters (+85% y-o-y) และมีการต้ังสํารองสินคาคงคลังลาสมัยลดนอยลง 

• งบดุลยังคงแข็งแกรง ณ ปลาย 2Q55 มีฐานะเปนเงนิสดสุทธิ 9.1 พันลานบาท (7.3 บาทตอหุน) 
• แนวโนมธุรกิจเปนบวก เราคาดวากําไรสุทธิ 3Q55 จะทรงตัว q-o-q กอนท่ีจะออนลงใน 4Q55 เน่ืองจากปจจยัตามฤดูกาล 

สําหรับสินคาท่ีเปนแรงผลักดันกําไรคือ standard IT และ power supplies สําหรับบริการ cloud computing (คิดเปนสัดสวน 
50% ของยอดขาย) และ ธุรกิจ solar inverters ก็คาดวาจะมีการฟนตัวดีคือ จากขาดทุนในปกอน พลิกมาเปนกําไรในปน้ี 
เน่ืองจากการขายท่ีแข็งแกรงขึ้นในออสเตรเลีย นิวซแีลนด และญีปุ่น 

• คงคําแนะนํา ซือ้ กําหนดราคาพ้ืนฐานกําหนดไวท่ี 28.50 บาท ซึง่ประเมินดวย P/E ป 55 ท่ี 11 เทา (เปนคาเฉล่ียในอดีต) 
ราคาปดมีสวนเพ่ิมไดอีก 20% และคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 เปน 5.5% เราจัดให DELTA เปน Top Pick 
ในหมวดอิเล็กทรอนิกส เพราะแนวโนมการเติบโตของกําไรและงบดุลท่ีแข็งแกรง ท่ีสําคัญคือเปนบริษัทในหมวดอิเล็กทรอนิกส
ท่ีเราทําการวิเคราะหเพียงรายเดียวท่ีไมไดรับผลกระทบจากนํ้าทวมเม่ือปลายปกอนแตอยางใด 

นักวิเคราะห : เจษฎา  เตชะหัสดิน : Tel 7833 
 

HANA คําแนะนํา ถือ 
ราคาปด 20.70 บาท  ราคาพื้นฐาน 19.01 บาท 
กําไร 2Q55 สูงเพราะคาชดเชยประกัน 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 517 ลานบาท เพ่ิมกาวกระโดด 88% y-o-y แตลดลง 16% q-o-q ถือวาดีกวาท่ีเราและตลาดฯคาดไว

กอนหนาในอัตรา 28% และ 52% ตามลําดับ อัตรากําไรขั้นตนลดลงเปน 12.8% เทียบกับ y-o-y ท่ี 13.5% สืบเน่ืองจากอตัรา
คาแรงงานขั้นตํ่าท่ีเพ่ิมสูงขึ้น แตถอืวายังสูงกวา 1Q55 ท่ี 8.7% เพราะเงินบาทท่ีออนคา หากไมนับรายการพิเศษคือ ขาดทุน
อัตราแลกเปล่ียน 56 ลานบาท และคาชดเชยประกันภัย 204 ลานบาท กําไรหลัก 2Q55 เปน 369 ลานบาท ลดลง 36% y-o-y 
แตเพ่ิมเทาตัวเทียบ q-o-q 

• รายไดเหรียญสหรัฐเติบโต 5% y-o-y และโต 16% q-o-q เปน 151 ลานเหรียญสหรัฐ ดานรายไดจาก PCBA (คิดเปน 70% 
จากท้ังหมด) เพ่ิม 27% โดยยอดขายท่ีลําพูน และ Jia Xing เพ่ิมขึ้น 22% และ36% ตามลําดับ แตก็ถกูชดเชยดวยยอดขาย 
IC division ท่ีอยธุยานั้นลดลงถึง 21% (คิดเปนสัดสวน 30% จากท้ังหมด) เพราะมีการดําเนินงานท่ีออนลงสําหรับโรงงานท่ี
อยุธยา 

• งบดุล ปลาย 2Q55 ฐานะการเงินแข็งแกรง ดวยฐานะเงินสดสุทธ ิ5.5 พันลานบาท (6.9 บาทตอหุน)   
• แตเราคาดวาผลการดําเนินงานจะยังคงออน เพราะโรงงานท่ีอยธุยายงัสรางผลขาดทุน และอปุสงคในตลาดโลกยังคงออนแอ 

ท้ังน้ีผูบริหารไดใหแนวทางไววาจุดคุมทุนน้ันตองมากกวาอัตราการใชกําลังการผลิตท่ี 70% ดังน้ันเราจึงเชือ่วาใน 2H55 จะ
เปนขาดทุน สําหรับลูกคาบางรายไดมีการสั่งซื้อไปยังเจาอืน่ เพ่ือรอพิจารณาการแกปญหาน้ําทวมในระยะยาวของภาครัฐ 

• คงคําแนะนํา ถอื กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 19 บาทซึง่ประเมินดวย P/E ป 55 ท่ี 8.5 เทา สอดคลองกบัคาเฉล่ียในอดีต แมวา
บริษัทจะมีงบดุลท่ีแข็งแกรง ผูบริหารมีความสามารถสูง และฐานลูกคาหลากหลายชวยกระจายความเส่ียง แตเรายังตอง
ติดตามแนวโนมการดําเนินงานของ HANA ดวยความระมัดระวัง ในสัปดาหหนาจะมีการประชุมกับบริษัท เพ่ือทบทวน
ประมาณการอีกคร้ัง  

นักวิเคราะห : เจษฎา  เตชะหัสดิน : Tel 7833 
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MCS คําแนะนํา ถือ (เดิม Fully Valued) 
ราคาปด 6.55 บาท  ราคาพื้นฐาน 7.70 บาท (เดิม 7.26 บาท) 
2Q55 : กําไรสุทธิจาก FX และกลับรายการภาษี 
•  ผลดําเนินงานปกติใน 2Q55 แยกวาคาด MCS รายงานกําไรสุทธิ 2Q55 เทากับ 14 ลานบาท โดยหลงัมาจากกําไรจากอัตรา

แลกเปล่ียน (FX) 7 ลานบาท และมีการกลับรายการภาษีเปนรายได 12 ลานบาท สวนการดําเนินงานเปนขาดทุน (Operating 
loss) 16 ลานบาท ซึ่งเปนการขาดทุนเทากับใน 1Q55 ปจจยัท่ีกดดันผลประกอบการมาก คือ การสงมอบงานนอยลงและอัตรา
กําไรขั้นตนของงานที่รับรูรายไดตํ่า ท้ังน้ีปริมาณโครงสรางเหล็กท่ีสงมอบใน 2Q55 ลดลงเหลือเพียง 5.1 พันตันในไตรมาสน้ี 
(ลดลง 64%YoY) และราคาขายเฉล่ียตํ่าลง 10%YoY เน่ืองจากเปนการสงมอบงานท่ีรับมาในชวงท่ีตลาดซบเซาจึงมีมารจิ้นตํ่า 
ขณะท่ีงานใหมท่ีมีกําไรดียังเขามานอย เพราะทางญี่ปุนยงัอยูในชวงปรับปรุงแบบโครงสรางอาคารใหมเพ่ือใหรองรับ
แผนดินไหวไดมากขึ้น (เปนการปรับปรุงหลังจากท่ีป 54 ประสบปญหาแผนดินไหวและสึนามิรุนแรงมาก) สวนอัตรากําไรขั้นตน
ลดลงเปน 7.1% จาก 29.0% ใน 2Q55 และตํ่ากวา 1Q55 ท่ี 11.9% เพราะการใชกําลังการผลิตนอยทําใหตนทุนคงท่ีตอหนวย
เพ่ิมขึ้น, คาขนสงตอหนวยเพ่ิมขึ้น และมีการตัดคาเสื่อมราคาโรงงานท่ีประเทศจีนเขามาดวย 

•  ฐานะการเงินยังแข็งแกรง แมวาบริษัทจะมีการกูยมืระยะส้ันบาง โดย ณ สิ้นมิ.ย.55 มีหน้ีสินระยะส้ัน 99 ลานบาท แตเงินสด
ในมือ & เงินลงทุนระยะส้ันท่ี 475 ลานบาท ทําใหบริษัทยังมีฐานะเปนเงินสดสุทธ ิ376 ลานบาท หรือคิดเปน 0.75 บาทตอหุน 

•  คาดวาผลประกอบการคร่ึงหลังป 55 จะดีขึ้นอยางมีนัยสําคัญ โดยบริษัทคาดวาจะมีการผลิตและสงมอบโครงสรางเหล็ก
ใหกับลูกคามากขึน้ ทําใหตนทุนคงท่ีตอหนวยลดลง และอัตรากําไรขั้นตนจะสามารถขยับขึ้นได ประกอบกบัคาดวาจะเร่ิมสง
มอบงานมารจิ้นสงูเปน S-Grade ไดต้ังแตปลาย 3Q55 นอกจากน้ันบริษัทก็เรงหาลูกคาตางประเทศเพ่ิมขึ้น สวนหน่ึงเปนลูกคา
ญี่ปุนท่ีขยายการลงทุนมายังประเทศในแถบเอเชีย 

•  ปรับประมาณการกําไรและราคาพื้นฐาน ปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 55-56 ลง 15% และ 9% เปน 310 ลานบาท 
(EPS : 0.62 บาท) และ 452 ลานบาท (EPS : 0.90 บาท) สะทอนผลประกอบการ 2Q55 ท่ีออกมาแยกวาคาด แตปรับเพ่ิม
ราคาพ้ืนฐานเปน 7.7 บาท (เดิม 7.26 บาท) โดยเลื่อนไปอิงกบั P/E ป 56 ท่ี 8.5 เทา 

•  ปรับคําแนะนําเปนถือ ราคาหุน ณ ปจจุบันปรับลดลงมาแลว 19% หลังจากท่ีเราแนะนําใหลดการลงทุนใน MCS ไปเม่ือวันท่ี 
20 มี.ค.55 ซึง่ไดสะทอนผลประกอบการทีอ่อนแอของบริษัทใน 1H55 ไปแลว ขณะท่ีแนวโนม 2H55 จะดีขึ้นท้ังดานยอดขาย
และอัตรากําไรขั้นตน ดังน้ันเราจึงปรับคําแนะนําเพ่ิมขึ้นเปนถือ ท้ังน้ีราคาพ้ืนฐานใหมท่ี 7.7 บาทมี Upside จากราคาปจจุบัน 
17% แลคาดการณ Dividend Yield ป 55-56 เทากบั 3.8% และ 6.8% ตามลําดับ   

นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
 

PS คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 17.20 บาท  ราคาพื้นฐาน 20.00 บาท 
กําไร 2Q55 ฟนตัวแข็งแกรง 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เพ่ิม 58% q-o-q เปน 1 พันลานบาท  ถอืวาดีกวาท่ีเราและตลาดคาดไวกอนหนา เพราะรายไดเพ่ิมขึ้น 46% 

จากบานแนวราบและคอนโดมิเนียม ท่ีนาประทับใจคือ ยอดการโอนบานแนวราบทําสถิติสูงสุดใหม ท้ังน้ีสัดสวนรายได 90% 
มาจากบานแนวราบ สวนอีก 9% มาจากคอนโด และอีก 1% จากโครงการตางประเทศ สวนกําไรสุทธิ 2Q55 เพ่ิม 1% เทียบ 
q-o-q สืบเน่ืองจากการโอนคอนโดลดลงไป 59% 

• อัตราสวนหน้ีสินสุทธิ 2Q55 ลดลงเทียบ q-o-q เปน 105% ณ ปลาย 2Q55 บริษัทวางแผนที่จะออกหุนกูอีก 5 พันลานบาท 
ในไมชาน้ี เพ่ือนําเงินไปใชคืนเงินกูระยะสั้น 

• แนวโนมมีความสดใส เพราะมียอดขายรอรับรูรายได (Backlog) สูงถึง 34.2 พันลานบาท ณ ปลาย มิ.ย.55 โดย 16.8 พันลาน
บาท จะรับรูรายไดใน 2H55 และ 8.9 พันลานบาท ในป 56 อีก 6.1 พันลานบาทป 57 และ 2.4 พันลานบาทในป 58  



 

 
11 

Thailand Daily Trading Focus: 14 August 2012

• PS วางแผนจะมีการเปดขายโครงการใหมอีก 35-40 แหงในปน้ี จากเดิมท่ี 49 แหง เทียบกับ 50 แหงเม่ือปท่ีแลว ท้ังน้ี 1H55 
มีการเปดขาย 14 โครงการ ประกอบดวยแนวราบ 12 โครงการ และคอนโด 2 โครงการ น่ันคือจะมีการเปดขายอีก 21-26 
โครงการที่จะเปดขายใน 2H55 ซึ่งสวนใหญเปนแนวราบ โดยมีคอนโด 1-2 โครงการ 

• คงคําแนะนํา ซื้อ ราคาหุนขณะน้ีถอืวาถูก P/E 55 เปนเพียง 11 เทา และจะลดลงเปน 9.2 เทาในปหนา สวนราคาพ้ืนฐานท่ี 
20.00 บาทน้ัน ประเมินดวย PE ป 55 ท่ี 12.8 เทา  (+1SD จากคาเฉล่ียในอดีต) 

   นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
 

SC คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 14.90 บาท  ราคาพื้นฐาน 16.35 บาท 
กําไรหลัก 2Q55 นอยกวาคาด  
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 177 ลานบาท ทรงตัว q-o-q แตลดลง 51% y-o-y แตไตรมาสน้ีมีกําไรจากรายการพิเศษคือ การปรับ

มูลคายุติธรรมในอสังหาฯเพ่ือการลงทุน 31 ลานบาท หากไมนับกําไรหลักเปน 146 ลานบาท คิดเปนการลดลง 18% q-o-q 
และ 55% y-o-y ออกมานอยกวาท่ีเราคาดไวกอนหนา 13% เพราะคาใชจายขาย-บริหารท่ีสูงกวาคาดเปน 326 ลานบาท หรือ
คิดเปนสัดสวน 24% เทียบกับรายได ผลพวงจากบริษัทมีคาใชจายการตลาดฯจากคอนโดท่ีเพ่ิมและการขยายโครงการท่ี
เพ่ิมขึ้น แตรายการท่ีดีคือ อัตรากําไรขั้นตนจากการขายดีขึ้นเปน 34.5% (แมไตรมาสน้ีมีการปรับขึ้นคาแรงขั้นตํ่า) ตรงขามกับ
อัตรากําไรขั้นตนจากการเชาลดลงเปน 63.2%  

• สวนสาเหตุท่ีกําไร 2Q55 ลดลงมากเทียบ y-o-y คือรายไดขาย 2Q55 เปน 1.1 พันลานบาท นอยลง 39% y-o-y และ 6% q-o-
q โดยรายไดเกือบท้ังหมดมาจากบานแนวราบ คลายกับ 1Q55 แตการโอนกรรมสิทธิ์น้ันตํ่ากวา สวนรายไดจากคาเชาเพ่ิมขึ้น
เล็กนอย 1% จาก q-o-q เปน 200 ลานบาท แตลดลง 5% y-o-y โดยอาคารสํานักงานชินวัตร 3 ยังมีอัตราการเชา (OR) ท่ียัง
ไมสูง อีกท้ังฐานเปรียบเทียบกําไรสุทธ ิ 2Q54 น้ันสงูมากถึง 362 ลานบาท ซึ่งมีการโอนกรรมสิทธิ์สงู รวมท้ังมีกําไรพิเศษ 35 
ลานบาท กําไรสทุธิ 1H55 354 ลานบาท คิดเปนสดัสวน 26% จากประมาณการกําไรท้ังป 55 ท่ี 1,346 ลานบาท  

• ดานงบดุล ปลาย 2Q55 อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนเพ่ิมขึ้นเปน 0.9 เทา จากไตรมาสกอนหนาท่ี 0.8 เทา เพราะมีการขยาย
โครงการตอเน่ือง มูลคาหุนทางบัญชีตอหุนเปน 14.17 บาท ดานกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 1H55 เปน -1,629 ลาน
บาท ลดลงจาก y-o-y ท่ี -674 ลานบาท 

• สําหรับยอดขาย 2Q55 ท่ี 2 พันลานบาท ลดลง 9% y-o-y และ 20% q-o-q ตามลําดับ เพราะไมมีการเปดขายโครงการใหม
แตอยางใด (หลังจาก 1Q55 เปดขายไป 5 โครงการ) จากตามแผนเดิมจะมีการเปดขาย 2 โครงการคือ ไลฟ บางกอก บู
ลาวารด พระราม 2 และ Centric สาทร เซนหลยุส 11 ในเดือน มิ.ย.55 แตจะเล่ือนไปเปดขายใน 3Q55 แทน เราจึงคาดวา
ยอดขายจะกลับมากระเต้ืองขึ้นไดดีใน 3Q55 เม่ือรวมกับแผนการเปดขายอีก 3 โครงการใน 3Q55 รวมเปน 5 โครงการ ท้ังน้ี
บริษัทต้ังเปาขายตลอดปน้ีไวท่ี 10 พันลานบาท ตองทําอีก 5.5 พันลานบาทใน 2H55 โดยเราคาดวาบริษัทจะทําได เพราะจะ
มีการเปดขายโครงการใหมเปนจํานวนมากในครึ่งหลังปน้ี 

• คงคําแนะนํา ซือ้ แนวโนมผลการดําเนินงานจะไปดีใน 2H55 โดยเราคาดวาสัดสวนกําไรสุทธิ 1H55:2H55 เปน 26%:74% 
โดยเฉพาะ 4Q55 น้ัน กําไรสุทธิจะสูงสุดในรอบป เน่ืองจากจะมีคอนโด 3 แหงซึ่งมีมูลคาขายรอโอน (Backlog) ไมตํ่ากวา 1.5 
พันลานบาท จะกอสรางแลวเสร็จ และสามารถโอนไดใน 4Q55 น้ี ไดแก Centric รัชดา-สุทธิสาร, The Crest พหลโยธิน 11 
และ The Crest สุขุมวิท 49 คาดการณอัตราการเติบโตกําไรสุทธิป 55 และ 56 เติบโตดี y-o-y เปน 25% และ 11% 
ตามลําดับ กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 16.35 บาท ซึง่ประเมินดวย P/E ป 55 ท่ี 8 เทา ราคาปดมีสวนเพ่ิมไดอีก 10% ผนวกกับ
คาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 ท่ี 5.5% ดานฐานะการเงินก็ยังวางใจได เราคาดวาอัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุน 
(gearing ratio) ณ ปลายป 55 เปน 0.7 เทาซึ่งลดลงหลังโอนคอนโด 

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
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SMT คําแนะนํา ขาย 
ราคาปด 8.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 5.50 บาท 
2Q55 ยังคงออนแอ 
• 2Q55 เปนขาดทุนสุทธิ 108 ลานบาท (EPS -0.26 บาท) ถือวาตํ่ากวาท่ีเราและตลาดคาดไวกอนหนา ยอดขายลด 74% y-o-y 

เปน 586 ลานบาท ขณะท่ีบริษัทมีการใชอัตราการผลิตเพียง 30% เทียบกับกอนนํ้าทวม จากกําไรขั้นตน 2Q54 ท่ี 106 ลาน
บาท จึงกลายเปนขาดทุนขั้นตน 85 ลานบาท  

• แตกําไร 2Q55 ฟนตัวดีขึ้นเทียบ q-o-q หากไมนับรายการพิเศษคือ เงินชดเชยบริษัทประกัน 28 ลานบาท และขาดทุนอตัรา
แลกเปล่ียน 10 ลานบาท จะเกิดขาดทุนจากการดําเนินงาน 129 ลานบาทใน 2Q55 เทียบกับ 1Q55 ท่ีขาดทุน 217 ลานบาท 
และ 2Q54 ท่ีมีกําไรหลัก 61 ลานบาท  

• แตเราคาดวาผลการดําเนินงานจะยังคงออนใน 3Q55 จากการสอบถามบริษัท เราคาดวา 3Q55 ก็จะยังประสบภาวะขาดทุน 
เน่ืองจากยังใชอัตราการผลิตท่ีตํ่าประมาณ 40-50% และจะฟนตัวไดสูภาวะปกติประมาณ 1H56 

• สวนคาชดเชยประกันภัยมีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้น ท้ังน้ีบริษัทไดบันทึกความเสียหายขาดทุนจากนํ้าทวมถึง 1.6 พันลานบาทใน 
4Q55 เราคาดวาคาชดเชยท้ังหมดในป 55 เปน 800 ลานบาทและอกี 700 ลานบาทในป 56 ท้ังน้ีในรอบ 1H55 บริษัทไดรับ
เงินชดเชยแลว 485 ลานบาท 

• คงคําแนะนํา ขาย เพ่ือสะทอนผลการดําเนินงาน 1H55 ท่ีออน และมีแนวโนมจะยังไมสดใสตอไป จงึไดปรับประมาณการ
รายไดป 55 และ 56 ลงในอัตรา 42% และ 11% ตามลําดับ เราคาดวาปน้ีบริษัทจะมีขาดทุนจากการดําเนินงานหลักเพ่ิมขึ้น
เปน 165 ลานบาท จากเดิมขาดทุน 41 ลานบาท นอกจากน้ีไดมีการปรับประมาณการป 56 ลงอกี 32% เปน 145 ลานบาท 
คงราคาพ้ืนฐานไวท่ี 5.50 บาท โดยเปล่ียนปประเมินมูลคาหุนไปเปนป 56 แทนป 55 โดยใช EV/EBITDA ท่ี 7.5 เทา 

นักวิเคราะห : เจษฎา  เตชะหัสดิน : Tel 7833 
 

SORKON Fully Valued 
ราคาปด 80.75 บาท  ราคาพื้นฐาน 79.54 บาท (เดิม 90.57 บาท) 
2Q55 กําไรตํ่ากวาคาด 
• บริษัทประกาศกําไรสุทธิ 2Q55 เปน 18 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 15% y-o-y แตลดลงถึง 33% q-o-q และถือวาออกมาตํ่ากวาท่ีเรา

คาดไวกอนหนาพอควร รายไดจากการขายยังทําไดดีคือ โต 10% y-o-y และ 7% จากการเติบโตในทุกสวนธุรกิจ แตอตัรา
กําไรขั้นไตรมาสน้ีทําไดนอยลงเปน 28.5% เทียบกบั q-o-q ท่ี 30.1% แตรายการท่ีมีผลกระทบทําใหกําไรสุทธิออกมานอย
กวาคาดก็คือ คาใชจายขาย-บริหารท่ีไตรมาสน้ีบันทึกสูงถึง 108 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 39% y-o-y และ 23% q-o-q และคิดเปน
สัดสวนเทียบกบัรายไดสูงเปน 23.8% คาดวาเปนเพราะบริษัทมีการเปดธุรกิจใหมๆ เพ่ือขยายงาน ทําใหมีคาใชจายเพ่ิมขึ้น 

• สวนรายการกําไร 38 ลานบาทจากการปรับโครงสรางการถือหุน ไมใหถือหุนไขว ของบริษัทยอย 2 แหงคือ เอส เค เค ฟูด 
จํากัด และบริษัท มหาชัยฟูดโปรเซสซ่ิงจึงไดมีการขายหุนบริษัทออกไป ในท่ีสุดก็ไมไดบันทึกไวยังงบกําไรขาดทุน แตไปบนัทึก
สวนผูถือหุนในงบดุล  

• ดานงบดุล ณ ปลาย 2Q55 อัตราสวนหน้ีสินสุทธติอทุนลดลงเปน 0.7 เทา ลดลงจากไตรมาสกอนหนาท่ี 1.4 เทา เน่ืองจาก
เงินกูท่ีลดลงและสวนผูถือหุนเพ่ิมขึน้ หลังจากเพ่ิมทุนไดเงินเขามา 162 ลานบาท มูลคาทางบัญชีตอหุนเปน 23.80 บาท 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 1H55 เปน +84 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก 1H54 +53 ลานบาท 

• เพ่ือสะทอนกําไรสุทธ ิ 2Q55 ออกมานอยกวาคาด เราไดปรับสมมุติฐานเกี่ยวกบัอัตรากําไรขั้นตน และคาใชจายขาย-บริหาร
ในเชิงลบ จึงไดมีการปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 55 และ 56 ลงถึง 29% ท้ังสองป 

• ปรับลดคําแนะนําจาก ซื้อ เปนเต็มมูลคา (Fully Valued) การเคลื่อนไหวราคาหุนต้ังแตตนปถึงปจจุบันปรับตัวสูงขึ้น
สอดคลองกับคําแนะนํากอนหนาแลว แตราคาหุนในวันศุกรปรับตัวลดลงถึง 7% เปนการตอบรับกําไร 2Q55 ท่ีไมสดใสนัก 
ปรับลดราคาพ้ืนฐานเปน 79.54 บาท ซึ่งประเมินดวย P/E ป 56 ท่ี 14 เทา ราคาปดยังสูงกวาราคาพ้ืนฐาน จึงควรระมัดระวัง
P/E ป 55 ป 55 และ 56 ปจจุบนัไมถูกเปน 17.5 และ 14.2 เทา ตามลําดับ แมเราชืน่ชอบบริษัทในประเด็นการอยูในธรุกิจ
อาหารที่เปน domestic play และมีการเติบโตสูง แตบริษัทตองพิสูจนในเร่ืองการควบคุมตนทุนและคาใชจายใหมี
ประสิทธิภาพมากกวาน้ี  

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
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STPI คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 28.75 บาท  ราคาพื้นฐาน 36 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 ดีกวาคาด 
•  ทํากําไรใน 2Q55 ไดดีกวาคาด STPI รายงานกําไรสุทธิ 2Q55 เทากับ 172 ลานบาท เพ่ิมกาวกระโดด 311%YoY และเติบโต 

29%QoQ ดีกวาท่ีเราคาดการณไว โดยหลักมาจากการรับรูรายไดจากการรับจางผลิต ขายและบริการเพ่ิมขึ้น 104%YoY และ 
29%QoQ และอตัรากําไรขั้นตนเพ่ิมขึ้นเปน 32.5% ใน 2Q55 จาก 14.4% และ 23.5% ในงวด 2Q54 และ 1Q55 ตามลําดับ 
ซึ่งเปนผลจากการท่ีมีการผลิตมากขึ้นทําใหตนทุนคงท่ีตอหนวยลดลง ท้ังน้ีในป 55 บริษัทมีการรับรูรายไดจาก 3 โครงการ คือ 
Queensland Curtis, LNG Module และ Ichthys (Module Assembly Onshore LNG Facilities) ซึ่งป 55 จะเปนชวงแรกๆ 
ของโครงการน้ี  

•  แนวโนมยังไปไดดี & ปรับเพิม่คาดการณกําไรสุทธิป 55-56 โดยคาดวาจะมีรายไดจากการรับจางผลิต ขายและบริการ
เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองใน 1H55 และอัตรากําไรขั้นตนท่ีบริษัททําไดมีแนวโนมจะดีกวาสมมติฐานของเรา เน่ืองจากราคาเหล็กใน
ตลาดโลกซบเซาตามภาวะเศรษฐกิจ แตเปนประโยชนกับ STPI ท่ีจะมีตนทุนการผลิตนอยลง ทําใหคาดวากําไรสุทธิท้ังป 55-56 
จะดีกวาท่ีเราเคยประมาณการไว จงึปรับเพ่ิมคาดการณกําไรสุทธิในปดังกลาวขึ้น 13% และ 8% ตามลําดับ  

•  ก.พ.55 ไดงานใหมมูลคาสูงถึง 2.27 หม่ืนลานบาท STPI ไดเซ็นสัญญาโครงการกอสรางโครงการ Ichthys (Module 
Assembly Onshore LNG Facilities) มูลคา 739 ลานดอลลารสหรัฐ (ประมาณ 2.27 หม่ืนลานบาท) ไปเม่ือเดือนก.พ.55 ซึ่ง
โครงการนี้เปนการจําหนายโครงสรางเหล็กท่ีใชในการสรางโรงงานผลติกาซ LNG เพ่ือสงออกไปออสเตรเลีย ระยะเวลา
ดําเนินการตามสัญญา คือ ก.พ.55-ก.ย.58 ท้ังน้ีบริษัทไดชนะการประมูล 3 ใน 8 Packages นํ้าหนักโครงสรางเหล็กรวม 8.2 
หม่ืนตัน โดยทาง STPI ซื้อเหล็กเอง 30% สวนอกี 70% ลูกคาเปนผูจัดหาเหล็กมาใหและ STPI รับเปนคาแรง  

•  2 โครงการท่ีเปนโครงการหลักในป 55-56 มีมูลคารวม 3.45 พนัลานบาท โดยเปนงาน Queensland 3 พันลานบาท และ
งานทําทอของโครงการ LNG อีก 450 ลานบาท ซึง่ในสวนของ Queensland มีการรับรูรายไดไปแลวบางสวนในป 54 สวนท่ี
เหลือจะรับรูรายไดในป 55-56 สําหรับงานทอ LNG จะรับรูรายไดต้ังแตกลางป 55 ถึง 3Q56 บริษัทคาดวาอัตรากําไรขั้นตนของ
สองโครงการน้ีจะอยูในระดับ 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 คาดวาจะเปน Uptrend ไปถึงป 57 โดยในป 55 ประเมินกําไรสุทธิไวท่ี 614 ลานบาท และเติบโต
กาวกระโดด 86% เปน 1.14 พันลานบาทในป 56 เพราะรับรูรายไดจากโครงการ Ichthys Onshore LPN Facilities เพ่ิมขึ้น 
สวนในป 57 คาดวาจะกําไรสุทธิจะเพ่ิมขึ้นอีก 37% เปน 1.57 พันลานบาท เน่ืองจากรับรูรายไดจากโครงการ Ichthys เต็มท่ี 
สวนในป 58 ขึ้นกับผลการประมูลงานใหม ซึ่งขณะน้ีไดเขาประมูลไปหลายแหง โดยผูบริหารคาดวาในป 55-57 บริษัทจะรับงาน
ท่ีเปนโครงสรางเหล็กเขามาเพ่ิมได สวนงานประเภท Module จะเร่ิมรับเขามาใหมต้ังแตป 58 เปนตนไป ซึ่งบริษัทคาดวามี
โอกาสไดรับงานประเภทน้ีอีก 2 แสนตันในอนาคต (คิดเปนประมาณ 50% ของที่เขารวมประมูลในปน้ี)  

•  คงคําแนะนําซื้อ เน่ืองจากแนวโนมธุรกิจในชวง 1-3 ปขางหนามีความม่ันคงและสดใสมาก ผลประกอบการขยายตัวไดอยางมี
นัยสําคัญและตอเน่ือง ฐานะการเงินแข็งแกรง จายปนผลดี โดยคาดการณ Dividend Yield ป 55-56-57 ไวท่ี 5.7%, 7.0% และ 
8.7% ประเมินราคาพ้ืนฐานไวท่ี 36 บาท  นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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SVI คําแนะนํา ถือ 
ราคาปด 3.52 บาท  ราคาพื้นฐาน 4.00 บาท 
กําไร 2Q55 เพิ่มจากชดเชยประกัน 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 154 ลานบาท ถือวาออกมาดีกวาท่ีเราและตลาดฯคาดไวกอนหนา 15% แตยังลดลง 37% y-o-y และ 

49% q-o-q รายไดสกุลเหรียญสหรัฐเพ่ิม 28% q-o-q เปน 67 ลานเหรียญสหรัฐ เพราะอัตราการใชกําลังการผลิตเพ่ิมขึ้นเปน 
65% ฟนตัวขึ้นเทียบกับ 1Q55 ท่ี 50% ชวยทําใหอตัรากําไรขั้นตนเพ่ิมขึ้น 0.4% เปน 10.5% แตยงัออนกวา y-o-y ท่ี 11.6% 
สืบเน่ืองจากการปรับขึ้นคาแรงขั้นตํ่า และอัตราการใชกําลังการผลิตยังตํ่ากวาระดับท่ีมีประสิทธิผลสูงสดุ  

• กําไรหลักมีการฟนตัวขึ้นเทียบ q-o-q บริษัทบันทึกขาดทุนอัตราแลกเปล่ียน 22 ลานบาท จากหน้ีเงินกูสหรัฐ และเงินชดเชย
ประกัน 46 ลานบาท หากไมนับรายการเหลาน้ี กําไรหลักเติบโต 79% q-o-q เปน 130 ลานบาท ท้ังน้ีกําไรสุทธิในรอบ 1H55 
เปน 458 ลานบาท ซึ่งสัดสวน 48% มาจากคาชดเชยจากการประกนั 

• งบดุลยังคงแข็งแกรง ณ ปลาย 2Q55 อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนเปนเพียง 32% แตเพ่ิมขึ้นเทียบกบั 1Q55 ท่ี 7% เพราะมี
การกูเงินมาทําสายการผลิตและปรับปรุงโรงงาน 

• แนวโนมธุรกิจฟนตัวขึ้นใน 2H55 ซึ่งคาดวาจะดีกวา 1H55 เพราะเคร่ืองจักรและการติดต้ังอุปกรณตางๆไดแลวเสร็จ ทําให
อัตราการใชกําลังการผลิตน้ันสูงขึ้น และนําไปสูการเกิด economies of scale 

• คงคําแนะนําเพียง ถือ กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 4.00 บาท ซึ่งประเมนิดวย P/E ป 56 ท่ี 10 เทา ราคาปดมีสวนเพ่ิมเทียบกับ
ราคาพ้ืนฐานไดอีก 13%  นักวิเคราะห : เจษฎา  เตชะหัสดิน : Tel 7833 

 
SYNTEC Fully Valued 
ราคาปด 0.78 บาท  ราคาพื้นฐาน 0.78 บาท 
2Q55 นาผิดหวัง 
• บริษัทประกาศผลการดําเนินงาน 2Q55 ท่ีนาผิดหวังอีกคร้ังเปนขาดทุนถึง 71 ลานบาท ลดลงเทียบกบั y-o-y ท่ีเปนกําไรสุทธ ิ

7 ลานบาท และ q-o-q ท่ีเปนขาดทุนสุทธ ิ50 ลานบาท รายไดจากการกอสราง 2Q55 เปน 1.1 พันลานบาท ลดลง 5% y-o-y 
แตทรงตัว q-o-q แตรายการสําคัญท่ีทําใหเกิดขาดทุนคือ อัตรากําไรขั้นตนเปน -1.4% ขณะท่ี y-o-y และ q-o-q เปน +8.1% 
และ +0.1% ตามลําดับ คาดวาจะเกิดจากการปรับปรุงตนทุนการกอสรางใหเพ่ิมขึ้น หลงัจากโครงการตางๆไดขยาย
ระยะเวลาการกอสรางออกไป อีกท้ังหลังจากเสร็จงานกอสรางไปแลว กลับตองไปเก็บงานใหมตามคํารองขอจากลูกคา ตนทุน
จึงสูงขึ้น และตองรอผูรับเหมาชวง มาทํางานกอสรางให เน่ืองจากผูรับเหมาชวงกลับไปทํางานของตนเอง หลังผานเร่ืองนํ้า
ทวมหนักเม่ือปลายปท่ีแลว ระหวางรอก็ยังมีคาใชจายเกิดขึ้น สวนการดึงใหผูรับเหมาชวงมาชวยงาน ก็ตองจายคาจางใน
อัตราท่ีสูงขึ้น เพ่ือดึงดูดใจ  

• ในรอบ 1H55 เปนขาดทุนสุทธิถึง 120 ลานบาท เทียบกับ y-o-y เปนกําไรสุทธิ 44 ลานบาท หากเทียบกับประมาณการกําไร
สุทธิปน้ีท่ี 71 ลานบาท ดูเปนไปไดยากขึ้น แมวางานกอสรางใหมท่ีบริษัทประมูลและไดเผื่อใหสะทอนตนทุนท่ีสูงขึ้นน้ัน จะ
กอสรางและรับรูรายไดในชวง 2H55 มากกวานาจะทําใหผลการดําเนินงานกระเต้ืองดีขึ้นบางก็ตาม เราจึงรอการประชุมกับ
บริษัทกอน เพ่ือประเมินสถานการณอีกคร้ัง 

• ดานงบดุล ปลาย 2Q55 ยังอยูในเกณฑดี อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนเปนเพียง 0.2 เทา ทรงตัวเทียบกับไตรมาสกอนหนา 
มูลคาหุนทางบัญชีตอหุนเปน 1.34 บาท ดานกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 1H55 เปน -75 ลานบาท ลดลงจาก y-o-y ท่ี -
45 ลานบาท 

• คงคําแนะนําในเชิงลบคือ เต็มมูลคา (Fully Valued) กําหนดราคาพ้ืนฐานเปน 0.78 บาท ซึ่งประเมินดวย P/BV ป 55 ท่ี 0.5 
เทา หรือเทียบเทากับ P/E ป 55 ท่ี 17.6 เทา คาดวาราคาหุนมีโอกาสจะออนลงหลังบริษัทประกาศผลการดําเนินงาน 2Q55 
ออกมานาผิดหวัง ซ้ํารอยกบั 1Q55 ราคาปดปจจุบันเทากับราคาพ้ืนฐาน จึงคงคําแนะนําในเชิงลบ หากตองการลงทุนใน
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หลักทรัพยหมวดผูรับเหมากอสราง เราแนะนํา STEC หรือ SEAFCO ซึ่งมีปจจัยพ้ืนฐานแข็งแกรง และแนวโนมความสามารถ
การทํากําไรไดดีกวา SYNTEC ซึ่งมีจุดออนคือ รับงานกอสรางสวนใหญเปนอาคารสูงซึ่งไมไดกระจายความเส่ียง และมีการ
แขงขันรุนแรงพอสมควร ตลอดจนมีความออนไหวกับการเปล่ียนแปลงตนทุนวัสดุกอสรางและคาแรง 

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
 

TMT คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 5.95 บาท  ราคาพื้นฐาน 6.80 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 แข็งแกรง 
•  ผลดําเนินงาน 2Q55 เติบโตกาวกระโดด YoY TMT มีกําไรสุทธิใน 2Q55 เทากับ 93 ลานบาท ขยายตัวกาวกระโดด 

62%YoY โดยปจจัยหนุนหลัก คือ  
1) ปริมาณขายเหล็กใน 2Q55 ของ TMT เพ่ิมขึ้นแข็งแกรง 39%YoY เปน 9.5 หม่ืนตัน ซึ่งใกลเคียงกับ 1Q55 ท่ี 9.7 หม่ืนตัน 

แมวาจะมีวันหยุดยาวในเทศกาลสงกรานตก็ตาม ท้ังน้ีเพราะคําสั่งซื้อของลูกคาในกลุมผูผลิตโครงสรางเหล็กสงออกไป
ออสเตรเลียและตอรถบรรทุกยังแข็งแกรงตอมาจาก 1Q55 ประกอบกับยอดขายโครงสรางเหล็กเพ่ือกอสรางโรงงานดีขึ้น
ดวย สําหรับการกอสรางท่ีพักอาศัยประเภทคอนโดมิเนียมท่ีมีความลาชาเพราะขาดแคลนแรงงานสงผลกระทบตอบริษัท
ไมมาก เพราะมีสัดสวนการขายไมมาก และยอดขายเหล็กตัว C เพ่ือการซอมแซมอาคารและท่ีพักอาศัยยังคงไปไดดี  
ดานราคาขายอยูท่ีประมาณ 26 บาทตอกก. ซึ่งลดลง 4%YoY แตทรงตัว QoQ  

2) อัตรากําไรขั้นตนเพ่ิมขึ้นเปน 8.6% จาก 4.0% ใน 1Q55 (ไมรวมการ reverse รายการสํารองดอยคาฯกลับมาเปนรายได 
90 ลานบาท) ท้ังน้ีเพราะบริหารตนทุนวัตถุดิบไดดีขึ้น โดยมีการใชวัตถุดิบ HRC ท้ังในประเทศและนําเขาเพ่ือใหมีอัตรา
กําไรขั้นตนอยูในเกณฑดี โดยใน 2Q55 มีการใชวัตถุดิบจากการนําเขาเปนสวนใหญ แตคาดวาจะใชวัตถุดิบในประเทศ
มากขึ้นในชวง 2H55 เพราะการซ้ือวัตถุดิบในประเทศทําไดงายขึ้นหลังจากมี Supply เขามาเพ่ิม (จากการที่ SSI เร่ิมรับ
มอบวัตถุดิบ Slab จากโรงงานท่ีอังกฤษเขามาผลิต HRC ต้ังแตกลางป 55)  

•  แนวโนม 2H55 ยังไปไดดี โดยผูบริหารกลาววาโมเมนตัมของการขายใน 3Q55 ยังเปนบวก เปนไปตามการฟนตัวของการ
ลงทุนในประเทศ ท้ังท่ีเปนการลงทุนเพ่ือฟนฟูและการลงทุนเพ่ือขยายกําลังการผลิต โดยเม็ดเงินลงทุน 3.5 แสนลานบาทของ
ภาครัฐจะเร่ิมเขาสูระบบไดต้ังแต 3Q55 เปนตนไป ซึ่งจะชวยกระตุน Sentiment ใหอยูในเกณฑดีตอ ท้ังน้ีดัชนีชี้นําลวงหนาท่ี
จัดทําโดยสถาบันเหล็กและเหล็กกลาแหงประเทศไทยระบุวาในเดือนมิ.ย.55 ดัชนีแสดงถึงสัญญาณปกติของความตองการใช
เหล็กโดยรวมของประเทศไทยในชวง 3-6 เดือนขางหนา 

•  คาดวาจะไดรับสินไหมทดแทนจากบริษัทประกันใน 3Q55 โดยขณะน้ีบริษัทไดสงขอมูลชุดสุดทายใหกับบริษัทประกันไป
แลว คาดวาจะไดขอสรุปเร่ืองตัวเลขคาสินไหมทดแทนภายใน 3Q55 ยังผลใหกําไรสุทธิบรรทัดสุดทายของบริษัทจะดีตอจาก
ไตรมาส 2/55 

•  แนะนําซื้อ ท้ังน้ีคาดวาธุรกิจไดผานจุดตํ่าสุดไปแลวในชวงปลายป 54-ตนป 55 และผลประกอบการ 2Q55 ดีขึ้นมาก สวน 
3Q55 จะมีการบันทึกรายไดจากคาสินไหมทดแทนเขามาชวยให Bottom line ดีตอเน่ือง และคาดวาบริษัทจะนําคาสินไหม
ทดแทนท่ีไดคืนมาจายปนผลใหกับผูถือหุนบางสวนเพราะไมมีแผนลงทุนขนาดใหญในชวง 1-2 ปขางหนา เราคาดการณเงิน
ปนผลสําหรับป 55 ไวท่ี 0.60 บาท คิดเปน Dividend Yield นาประทับใจเทากับ 10% (จายปละ 1 คร้ัง) แนะนําซื้อ โดยให
ราคาพ้ืนฐาน 6.80 บาท 

นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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TTCL คําแนะนํา ถือ 
ราคาปด 16.00 บาท  ราคาพื้นฐาน 16.80 บาท 
กําไร 2Q55 ฟนตัวแข็งแกรง 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 78 ลานบาท (EPS 0.16 บาท) ลดลง 30% q-o-q แตเพ่ิมขึ้น 11% y-o-y และถือวาออกมาตํ่ากวาท่ีเรา

และตลาดฯคาดไวกอนหนาถึง 34% เพราะอัตรากําไรขั้นตนท่ีออกมาตํ่า ซึ่งเกิดขึ้นจากรายไดท่ีมาจากโครงการท่ีมีอัตรากําไร
ขั้นตนไมสูง และมีการบันทึกคาใชจายโครงการ DAP2 ไปลวงหนา 

• ทางดานรายไดออกมาตํ่ากวาคาด เน่ืองจากโครงการท่ีเวียดนามมีความลาชา แตก็จะมีการบันทึกใน 3Q55 รายได 2Q55 
เปน 2.3 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 5.9% q-o-q และ 39% y-o-y ท้ังน้ีโครงการสําคัญท่ีจะใหรายไดในอนาคตคือ งาน EPC ท่ี
มาเลเซีย และนวนคร 

• งานกอสรางในมือ (Backlog) เปน 20 พันลานบาท หากหักรายได 2Q55 แลว ซึ่งเปนการรับประกันรายได ป 55 ท่ี 100% 
และป 56 ท่ี 73% 

• เราคงประมาณการกําไรสุทธิป 55 ไว แมวากําไรสทุธิ 1H55 เปนสดัสวน 34% เทียบกับประมาณการท้ังป 55 เพราะเราคาด
วาอัตรากําไรขั้นตนจะกลับมาสูภาวะปกติท่ี 10-12%ใน 2H55 และเร่ิมรับรูรายไดจากโครงการท่ีใหอัตรากําไรขั้นตนสูง 
(โครงการ Ammonium Nitrate Plant ท่ีเวียดนาม) ซึง่มีอัตรากําไรขั้นตนสูงถึง 13% 

• คงคําแนะนํา ถือ กําหนดราคาพ้ืนฐานท่ี 16.800 บาทน้ัน ประเมินดวย PE ป 56 ท่ี 12  เทา  (+2SD จากคาเฉล่ียในอดีต) 
ราคาปดมีสวนเพ่ิมไดอีก 5% เทียบกับราคาพ้ืนฐาน ผนวกกับคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 ท่ี 3.7% 

นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel7827 
 

VNG คําแนะนํา ถือ  
ราคาปด 4.32 บาท  ราคาพื้นฐาน 4.50 บาท (Under Review) 
ผลประกอบการ 2Q55 ฟนตัวแรง 
•  VNG ประกาศกาํไรสุทธ ิ2Q55 เทากบั 222 ลานบาท เติบโตกาวกระโดด 124%YoY และ 163%QoQ นับวาเปนการ

ฟนตัวท่ีแข็งแกรงมาก โดยยอดขายเพ่ิมขึ้น 16%YoY และ 30%QoQ เปน 2.97 พันลานบาท เน่ืองจากปริมาณขายแผน MDF 
และแผน Particle เพ่ิมขึ้น 6%YoY และ 14%QoQ และราคาขายเฉล่ียของแผน MDF เพ่ิมขึ้น 11%YoY อตัรากําไรขั้นตนขยับ
ขึ้นเปน 21.0% ใน 2Q55 จาก 19.5% ใน 2Q54 และ 19.6% ใน 1Q55 สวนหน่ึงเปนเพราะมีอัตราการใชกําลังการผลิต
เพ่ิมขึ้นทําใหตนทุนคงท่ีตอหนวยลดลง ตนทุนไมยางลดลงเม่ือเทียบ QoQ  และมีการปรับขึ้นราคาขายแผน MDF ดานอัตรา
ภาษีรายไดฯ ลดลงเหลอื 3.4%  

•  ฐานะการเงินทรงตัว ณ สิ้นมิ.ย.55 บริษัทมีหน้ีสนิสุทธิ 6.5 พันลานบาท คิดเปนสดัสวนหน้ีสินสุทธติอทุน (Net gearing) 
1.04 เทา ใกลเคียงกับไตรมาสกอนหนา สวนมูลคาหุนทางบัญชีตอหุน (BVS) เทากับ 4.81 บาท 

•  คาดวา 3Q55 ยังไปไดดีแต 4Q55 จะมีแรงกดดันจากอปุทานแผน Particle เพิ่มขึ้น ท้ังน้ีในปลาย 3Q55 จะมีกําลังการ
ผลิตแผน Particle ใหมจาก VNG เขามาในตลาดอีก 2.4 แสนตันตอป (ซึ่งกําลังการผลิตแผน Particle เพ่ิมขึ้น 25% ของ
กําลังการผลิตปจจุบันท่ีมีอยู 9.8 แสนลบม.) ซึ่งสวนน้ีอาจจะกดดันราคาแผน Particle ใหปรับขึ้นไดยากและมีโอกาสออนลง
ในชวง 4Q55  นอกจากน้ันจะมีคาเสื่อมราคาของโรงงาน Particle Board ใหมเขามาใน 4Q55 ประมาณ 14-15 ลานบาทตอ
ไตรมาสดวย 

•  คาดวาป 55 จะมีรายไดจาก Laminate Flooring ประมาณ 1 พนัลานบาท หรือประมาณ 10% ของรายไดรวม (บริษัท
ขยายกําลงัการผลิต Laminated Flooring จาก 2 ลานตรม.ตอป เปน 4.5-5 ลานตรม.ตอปในป 54 ท่ีผานมา ซึ่งอัตรากําไร
ขั้นตนของ Laminated Flooring สูงกวาแผน MDF ไมมากแตชวยใหบริษัทมีชองทางขยายตลาดในผลติภัณฑท่ีเกี่ยวของกับ
แผน MDF ไดมากขึ้น สําหรับป 55 บริษัทมีเปาหมายจะครองสวนแบงการตลาดในประเทศ Laminated Flooring ในประเทศ 
50% (จากความตองการใชท่ี 7-8 ลานตรม.ตอป)  

•  แนะนําถือ โดยราคาพ้ืนฐานปจจุบันอยูท่ี 4.50 บาท ซึ่งอิงกับ P/E ป 55 ท่ี 10 เทา แตมีโอกาสที่เราจะปรับเพ่ิมราคาพ้ืนฐาน
ขึ้น หลงัการประชุมกับผูบริหารแลวพบวาแนวโนมคร่ึงหลังของปน้ีและป 56 ยงัไปไดดี 

นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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PTT แนะนําซื้อ  
ราคาปด 342 บาท ราคาพื้นฐาน 374 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 ตํ่ากวาคาด 
•  กําไรสุทธิ 2Q55 ตํ่ากวาที่ฝายวิจัยฯ DBSV คาดไว 23% บริษัทรายงานกําไรสุทธิ 2Q55 ลดลง 77%QoQ และ 74%YoY 

เปน 8.5 พันลานบาท (EPS : 2.98 บาท) ตํ่ากวาท่ีเราคาดการณไว 23% ท้ังน้ีเปนผลจากราคาน้ํามันดิบดูไบเฉลี่ยท่ีลดลงเปน 
106 US$/bbl ใน 2Q55 จาก 116 US$/bbl ใน1Q55 และ 111 US$/bbl ใน 2Q54 ซึ่งทําใหมีผลขาดทุนจากสต็อกของโรงกล่ัน
และปโตรเคมี อยางไรก็ตาม ปริมาณการขายกาซยังคงแข็งแกรง โดยเพ่ิมขึ้น 5.2%QoQ และ 4.1%YoY เปน 4,07 mmscfd 
ซึ่งการเพ่ิมขึ้น QoQ มาจากทุกสวนท้ัง EGAT, IPP, GSP และภาคอุตสาหกรรม บริษัทมีการบันทึกการดอยคาในสวนของทอ
กาซในอียปิตเปนเงิน 4 พันลานบาทในไตรมาสน้ี (ใน 1Q55 บันทึกดอยคาไปแลว 7.5 พันลานบาท) สาํหรับกําไรสุทธิ 1H55 
คิดเปน 44% ของประมาณการกําไรสุทธิท้ังป 55 ของเรา 

•  ใน 2Q55 มีสวนแบงผลขาดทุนจากบริษัทรวม 4.4 พันลานบาท เทียบกับสวนแบงผลกําไร 10 พันลานบาทใน 1Q55 และ 
2Q54 โดยหลักมาจากสวนแบงผลขาดทุนของธุรกจิโรงกลั่นท่ีมีผลขาดทุนจากสต็อกจํานวนมาก และธุรกิจปโตรเคมีซบเซา
จากอุปสงคท่ีออนแอและเศรษฐกจิชะลอตัว คาการกล่ันโดยรวมลดลงเปน 4.7 US$/bbl จาก 8.1 US$/bbl ใน 1Q55 และ 5.8 
US$/bbl ใน 2Q54 ดานมารจิ้นของปโตรเคมีออนลง YoY เพราะในชวง 2Q54 ธุรกจิอะโรเมติกสมีมารจิ้นสูง โดยเฉพาะพารา
ไซลีน เน่ืองจากมีการตึงตัวของอปุทานจากแผนดินไหวคร้ังใหญในญี่ปุน 

•  คาดวาปริมาณขายกาซยังคงแขง็แกรงตอเนือ่งใน 2H55 เราคาดวาผลประกอบการในคร่ึงหลังของปน้ีจะดีขึ้นจากไตรมาส 
2/55 เน่ืองจากราคานํ้ามันดิบท่ีปรับขึ้นในชวง 3Q55 ซึ่งอาจทําใหมีกําไรจากสต็อก และปจจยัฤดูกาลชวยหนุนปริมาณการ
ขายกาซใน 2H55 ดวย 

•  ความลาชาของการปรับขึน้ราคา NGV ยังคงเปน Overhang โดยรัฐบาลเล่ือนการปรับขึ้นราคา NGV ท่ีขายใหกับภาคการ
ขนสงไปอีก 3 เดือน แตเราเชื่อวาสวนน้ีจะสะทอนเขาไปในราคาหุน PTT แลว 

•  แนะนําซื้อ โดยใหราคาพืน้ฐาน 374 บาท ณ ราคาปจจุบันซือ้ขายท่ี P/E ป 55 เทากับ 9.3 เทา ซึ่งอยูในชวงตํ่าของคาเฉล่ีย
ยอนหลงั 7 ป ดังน้ันจึงคาดวาความเสี่ยงขาลงจากคอนขางจํากัดแลว  

นักวิเคราะห : ณภัทร จันทรเสรีกุล. : Tel 7826 
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Key Events 
วันท่ี  

30 ก.ค.-17 ส.ค. 55 RCI, BTC, SUPER :  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
6-24 ส.ค. 55 SLC, WAVE  :  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
7-31 ส.ค. 55 CIG-W3 หามซื้อขาย 7-31 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 1 ก.ย. 55 
9-15 ส.ค. 55 KBAN13CE  หามซื้อขาย 9-15 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 16 ส.ค.55 
10-16 ส.ค. 55 ADVA13CD, PTTE13CE, SCC13CD หามซื้อขาย 10-16 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 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 

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

14-31 ส.ค. 55 TH :  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (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   :  คณะกรรมาธิการวิสามัญพิจารณารางพระราชบัญญัติงบประมาณรายจายประจําปงบประมาณ 2556 พิจารณา
งบประมาณวาระ 2 และ 3 

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

15 ส.ค. 55 URBNPF :  ลดทุนโดยการลดพารจากหุนละ 8.871 บาท เปน 8.771 บาท  ท้ังน้ีไมมีการเปล่ียนแปลงจํานวนหนวยลงทุน 
16-21 ส.ค. 55 IRPC13CC หามซื้อขาย 16-21 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 22 ส.ค.55 
17 ส.ค. 55 RPC ศาลตัดสินใหจายปนผลไดหรือไม 
21 ส.ค. 55 ออสเตรเลีย :  ธนาคารกลางออสเตรเลียเปดเผยรายงานการประชุมประจําเดือนสิงหาคม 
21-24 ส.ค. 55 PTTE08CC PTTE08PA SCB08PB และ SCB08CD หามซื้อขาย  21-24 ส.ค.   55    เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพย

จดทะเบียน  25 ส.ค. 55 
4-28 ก.ย. 55 AIT –W1 : หามซื้อขาย 4-28 ก.ย.  55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 29 ก.ย. 55 

ลูกหุน เขาตลาดฯ 
บริษัท จํานวนหุน วันที่เขาซ้ือขาย จัดสรรให 
BTS 5,859,375  15 ส.ค. 2555 ผูถือหุนกูแปลงสภาพเปนหุนสามัญ 
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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 

นักวิเคราะหขอรับรองวาความคิดเห็นท่ีเก่ียวกับบริษัทและหลักทรัพยในรายงานฉบับน้ีไดสะทอนถึงความคิดเห็นสวนตัว นักวิเคราะหรับรองวาไมมีผลตอบแทนสวนหน่ึงสวนใดของตนมี
ความสัมพันธกันกับคําแนะนําหรือความคิดเห็นท่ีกลาวไวในรายงานฉบับน้ี ท้ังในทางตรงและทางออม 

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

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


