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“เลือกซ้ือเม่ือยืนเหนือ 1210” 
  

  Top Picks–Fund 

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

  Top Picks -
Fund Today: 

QH 

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

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

  Top Shot Sell-
Previous : 

STA 43.3%, BEC 13.0%, TOP 
12.0% ของปริมาณซ้ือขายกระดาน
หลัก 

    
  Technical View ภาพระยะส้ันเปนบวกท่ีพรอม

เปลี่ยนเปนลบ 
   Support Resistance Cut loss 

SET ซื้อตามคาบวก 1230-1240 1210 
SET50 ซื้อตามคาบวก 855-860  835 

Foreign Stock Market 
DJIA : 13,172.14 2.71
NASDAQ : 3,016.98 -5.54
S&P500 : 1,403.93 -0.18
FTSE : 5,864.78 32.90
NIKEI : 8,929.88 44.73
HSKI : 20,291.68 210.32

 

Exchange Rate 
 (PER US$) 13-Aug 13-Aug
Yen 78.30 78.73
Baht (On-Shore) 31.45 31.46
Euro 1.23 1.23
US Bond Yield 2.74 2.74

 

Oil Market 
13-Aug 13-Aug

BRENT 113.60 114.03
NYMEX-Crude Light 92.73 93.43

 

Gold & Silver Market 
13-Aug 13-Aug

Gold-Comex 1612.60 1602.40
Silver-Comex 27.77 27.76

 

Baltic Dry Index 
13-Aug 13-Aug

Baltic Dry Index 764.00 750.00
 

Futures Trading Vol (Contacts)  
14-Aug Long Short Net
Institution 15,818 14,842 976
Foreign 6,517 3,699 2,818
Customer 20,783 24,577 -3,794

 

 

Trading Activities (Btm) 

14-Aug Buy Sell Net
Institution 2,218 2,231 -13 
Prop Trade 5,087 4,068 1,019
Foreign 8,472 8,482 -10 
Customer 16,444 17,441 -997 
Aug-12 (MTD)
Institution 17,595 18,478 -883 
Prop Trade 33,102 30,055 3,047
Foreign 58,683 52,200 6,484
Customer 123,410 132,058 -8,648 
Jan-Current (YTD)
Institution 316,972 363,114 -46,142 
Prop Trade 631,661 628,103 3,558
Foreign 1,135,386 1,064,281 71,105
Customer 2,398,026 2,426,548 -28,521 
Top Net Buy (Btm) 

1 UBS 976
2 MBKET 672
3 BLS 417  

Top Net Sell (Btm) 

1 PHATRA -809
2 CNS -331
3 KSMACQ -308  

Top Active 
Closed %Chg

1 KBANK 176.00 1.44
2 BBL 203.00 3.05
3 PTTGC 65.75 2.73  

 Top Picks- 
Tech Today : 
  

TCAP, STEC, THCOM, STPI, 
TRC, LOXLEY, CENTEL, BIGC 

 

กลยุทธการลงทุน :  SET Index เม่ือวานน้ีปรับขึ้น 7.45 จุดมายัง 1226.82 มูลคาซื้อขาย 3.2 หม่ืนลานบาท โดยมีการเขาซื้อหุน Big Cap ในกลุม
ธนาคารพาณิชย, พลังงาน, ปโตรเคมี, สื่อสาร นักลงทุนตางชาติและสถาบันในประเทศซื้อ-ขายมูลคาใกลเคียงกัน ดานพอรตบล.ซือ้สุทธ ิ1 พันลานบาท 
รายยอยขายสุทธเิกือบๆ 1 พันลานบาท สําหรับวันน้ี ตลาดอยูแนวโนมของการแกวงตัว เพราะปจจยัท่ีเขามาคอนขาง Mixed โดยปจจัยบวก คือ ตัวเลข
คาปลีกเดือนก.ค.ของสหรัฐเติบโตดีกวาคาด, เศรษฐกิจเยอรมนีในไตรมาส 2/55 ยังคงขยายตัวได 0.3%QoQ, ราคานํ้ามันดิบปรับขึ้นตอเพราะกังวล
เร่ืองอปุทานตึงตัวจากความขัดแยงในตะวันออกกลาง ซึ่งเปน Catalyst หนุนหุนกลุมกาซ นํ้ามัน และปโตรเคมีในระยะสั้น และมีความหวังวาประเทศชั้น
นําจะออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม แตกมี็ปจจัยกดดันดวย คือเศรษฐกิจไตรมาส 2/55 โดยรวมของยูโรโซนยังหดตัวตอ (-0.2%QoQ และ -
0.4%YoY) ทําใหวิตกเร่ืองอปุสงคออนแอในตลาดโลก ประกอบกับความเส่ียงในภาคการเงินของยูโรโซนยังคงสูงมาก  ดังน้ันในการลงทุนระยะน้ี คงตอง
จํากัดความเส่ียงของพอรตไวดวยจุด Stop loss ซึ่งในระยะส้ันมากใหไวท่ี 1210 จุด กลยุทธการลงทุน :  ซื้อตามดวยคาบวกหรือซือ้ออนตัวท่ีไมหลุดแนว
ฟวเตอร 1210 จดุ โดยมีแนวตานท่ีคาดหวัง 1230-1240 ดัชนีตํ่ากวา 1200 จุดจะดูไมคอยดี พอรตเกง็กําไรรอบส้ันและพอรตท่ีมีเงินสดเหลืออยูนอยควร
ลดพอรตตาม สําหรับหุนพ้ืนฐานแนะนําวันน้ีเปน QH 
 
 

SET Index: 1226.82 7.45 P/E (x):  16.50 Volume (m. shares): 5,234         P/BV (x): 2.14

SET50:  848.99 7.49 Market Cap.(Bttrn) 10.18 Turnover (Btm): 32,221       Yield (%): 3.47
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Fundamental Pick    
QH                         แนะนําซื้อ 
ราคาปด                               1.79  บาท 
ราคาพ้ืนฐาน                        2.21   บาท 

• ยอดขาย Presales ใน 1H55 สงูถึง 8.5 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 31%YoY โดย 51% มาจากบานแนวราบ 
และสวนท่ีเหลือ 49% จากคอนโด และยอดขายใน 1H55 คิดเปน 57% ของประมาณการยอดขาย 
Presales ท้ังป 55 ของเราท่ี 15 พันลานบาทแลว ขณะท่ี 2H55 มีแผนเปดขายโครงการใหมอยาง 
Aggressive โดยมีแผนเปดขายอกี 18 โครงการ มูลคารวม 23 พันลานบาท (ใน 1H55 เปดขาย 10 
โครงการ) ซึ่งจะชวยหนุนผลประกอบการ 2H55 และป 56 ใหเติบโตแข็งแกรง นอกจากน้ันใน 3Q55 จะมี
การบันทึกกําไรจากการขายสินทรัพยเขากองทุน QHHR อีก 750 ลานบาท (หลังหักภาษี) ดวย โดยรวม
คาดวากําไรสุทธิท้ังป 55 จะขยายตัวกาวกระโดดถึง 139%YoY และหากพิจารณาเฉพาะกําไรจากการ
ดําเนินงานปกติกย็ังเติบโตแข็งแกรง 51%YoY และเติบโตตอ 28%YoY ในป 56 แนะนําซื้อ โดยใหราคา
พ้ืนฐาน 2.21 บาท ซึ่งตํ่ากวา RNAV ของบริษัท 40% คาดการณ Dividend Yield ปน้ีท่ี 6.2%  

  
ปจจัยตางประเทศและโภคภัณฑ  
- ยูโรโซน : เศรษฐกจิ 2Q55 หดตัว 
0.2%QoQ และติดลบ 0.4%YoY 

- สํานักงานสถิติแหงสหภาพยุโรป หรือ ยูโรสแตท รายงานวาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (จีดีพี) ของ
ยูโรโซนในไตรมาส 2 ปน้ีหดตัว 0.2%QoQ จากไตรมาส 1/55 ท่ีเศรษฐกิจขยายตัวในอัตรา 0% และจีดีพี
ไตรมาส 2/2555 ของกลุมประเทศท่ีใชสกุลเงินยูโร หดตัว 0.4% เม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน (YoY)  
 

+ เยอรมน ี : GDP 2Q55 เติบโต 
0.3%QoQ 

+ สํานักงานสถิติแหงชาติของเยอรมนี (Destatis) เปดเผยวาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (จีดีพี) 
เยอรมนีในชวงไตรมาส 2 ปน้ี ขยายตัว 0.3%QoQ เพราะไดแรงหนุนจากการสงออกเติบโตมากกวาการ
นําเขา ขณะท่ีการบริโภคทั้งในภาคครัวเรือน ภาครัฐบาลรวมถึงภาคเอกชนก็เพ่ิมขึ้นจากไตรมาสแรกดวย 
 

+ สหรัฐ : ยอดคาปลีกเดือนก.ค.55 
ขยายตัวดีกวาคาด 

+ กระทรวงพาณิชยของสหรัฐเปดเผยวายอดคาปลีกเดือนก.ค.ของสหรัฐขยายตัว 0.8%MoM ในเดือน
ก.ค.55 ทําสถิติขยายตัวสูงสุดในรอบ 4 เดือน และมากกวาท่ีนักวิเคราะหคาดวาจะเพ่ิมขึ้น 0.3% 
เน่ืองจากอปุสงคท่ีปรับตัวขึ้นในวงกวางนับต้ังแตรถยนตไปจนถึงอุปกรณอิเลกทรอนิก 
 

• DJIA ปดทรงตัว  • ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนสบวก 2.71 จุด หรือ 0.02% ปดท่ี 13,172.14 จุด ท้ังน้ีแมวาตัวเลขยอด
คาปลีกเดือนก.ค.ของสหรัฐจะเติบโตมากกวาคาด แตการซื้อขายหุนในตลาดซบเซาเพราะกังวลกับ
เศรษฐกิจยูโรโซน หลัง GDP 2Q55 ของภูมิภาคดังกลาว -0.2%QoQ และ -0.4%YoY (จากขยายตัว 
0%QoQ ใน 1Q55)   
                    

+ สัญญาน้ํามันดิบขยับขึ้นตอ + สัญญานํ้ามันดิบเวสตเท็กซัส (WTI) สงมอบเดือนก.ย.ท่ีตลาด NYMEX เพ่ิมขึ้น 70 เซนต หรือ 0.8% 
ปดท่ี 93.43 ดอลลาร/บารเรล สัญญานํ้ามันดิบเบรนท (BRENT) สงมอบเดือนก.ย.ที่ตลาดลอนดอน 
ปรับขึ้น 0.43 เซนต หรือ 0.4% ปดท่ี 114.03 ดอลลาร/บารเรล ปจจัยหนุน คือ 1) ตัวเลขยอดคาปลีก
เดือนก.ค.ท่ีขยายตัวดีกวาคาด, 2) เศรษฐกิจเยอรมนียังขยายตัวไดใน 2Q55, 3) ความขัดแยงใน
ตะวันออกกลางดวย (สํานักขาว Fars ของอิหรานรายงานวา ผูบัญชาการกองทัพเรือของอิหรานเปดเผย
วาอิหรานไดเขาควบคุมชองแคบฮอรมุซอยางเต็มรูปแบบแลว ขณะเดียวกันกองทัพเรือสหรัฐรายงานวา 
หน่ึงในเรือพิฆาตของกองทัพไดชนเขากับเรือบรรทุกนํ้ามันท่ีบริเวณใกลกับชองแคบเฮอรมุซในอาว
เปอรเซีย เม่ือวันท่ี 12 ส.ค. ท่ีผานมา) และ 4) นักวิเคราะหคาดวาสต็อกนํ้ามันดิบรายสัปดาหของสหรัฐ
จะลดลงตอ 1.6 ลานบารเรลในการประกาศสัปดาหน้ี 
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- สัญญาทองคาํปดลดลง 10.2 US$/
ออนซ 

- สัญญาทองคําตลาด COMEX (Commodity Exchange) สงมอบเดือนธ.ค. ลดลง 10.2 ดอลลาร หรือ 
-0.63% ปดท่ี 1,602.4 ดอลลาร/ออนซ เน่ืองจากการแข็งคาของเงินดอลลารสหรัฐอนัเปนผลจากตัวเลข
เศรษฐกิจท่ีออกมาดีขึ้น 
 

ปจจัยในประเทศและหุนเดน     
• กบง.ตรึงราคา NGV ไวที่ 10.50 บาท
ตอกก. แตปรบัเพิ่ม LPG ภาคขนสง 
0.25 บาทตอกก.เปน 21.38 บาทตอกก. 
สวน LPG ภาคครัวเรอืนคงไวเทาเดิม 

• ท่ีประชุมกบง.เม่ือ 14 ส.ค.55 เห็นชอบใหตรึงราคา NGV  ออกไปอยางไมมีกําหนด ในอัตรา 10.50 
บาท/กก. จนกวาการศึกษาการปรับโครงสรางราคาใหมของสถาบันวิจัยจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยจะแลว
เสร็จ คาดวาจะไดขอสรุปในเร็วๆ น้ี นอกจากน้ียังเห็นชอบใหปรับราคากาซหุงตม (LPG) ภาคขนสงอกี 
0.25 บาท/ก.ก. จากปจจุบันอยู ท่ี 21.13 บาท/ก.ก. เปน 21.38 บาท/ก.ก. ใหสอดคลองกับราคานําเขาท่ี
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเปน 775 เหรียญ/ตัน โดยจะพิจารณาราคาเดือนตอเดือนตามราคา LPG โลก ขณะที่ 
LPG ภาคครัวเรือนยังไมมีการเปลี่ยนแปลงอยูท่ี 18.13 บาท/ก.ก.เชนเดิม และภาคอุตสาหกรรมคงไว
ตามราคาตนทุนรงกลั่นท่ี 29.56 บาท/ก.ก. 
 

• ไกแชแข็งสงออก : มีโอกาสสงออกไป
อิหราน แตคาดวาจะใชเวลาในการ
ตรวจมาตรฐานอีกระยะหน่ึง 
 

• รมช.พาณิชยกลาววาไดรับรายงานจากทูตพาณิชยประจํากรุงเตหะรานวา ประเทศอิหรานมีความ
ตองการนําเขาไกแข็งแขง็จากไทยอีกไมตํ่ากวา 5 หม่ืนตันตอป จึงเตรียมเชิญเจาหนาท่ีของอิหรานใหเขา
มาตรวจมาตรฐานการเล้ียงและการผลิตไกของไทย อยางไรก็ตาม เราคาดวากระบวนการตางๆ จะตอง
ใชเวลาอีกนานพอสมควร ขณะท่ีปจจุบันมีความหวังวาญี่ปุนจะเปนประเทศตอไปท่ีอนุมัติใหนําเขาไกสด
แชแข็งจากไทยได หลังจากสหภาพยุโรปไดอนุมัติและมีผลไปแลวต้ังแต 1 ก.ค.55 ท่ีผานมา โดย
ผูประกอบการไทยจะเร่ิมสงออกไกแชแข็งไปสหภาพยุโรปภายในสิ้นเดือนส.ค.55 น้ี แตการสงออกไกแช
แข็งอาจยังไมชวยใหภาวะอุปทานลนเกินลดลงไดมากนัก เน่ืองจากปริมาณการขยายกาํลังการผลติของ
ผูประกอบการรายใหญในตลาดมีมากกวาอุปสงคท่ีจะเพ่ิมขึ้น ดังน้ันจึงตองใชเวลาอกีประมาณ 5-6 
เดือนในการทําใหปริมาณอุปทานและอุปสงคเขาสูภาวะสมดุล ดังน้ันจึงคาดวาราคาไกในประเทศยังทรง
ตัวตํ่าท่ีประมาณ 38+/- บาทตอกก.ในชวง 2H55 
 

• SSI : เพิ่มทุนใหผูถือหุนเดิมและ PP 
ราคาหุนละ 0.68 บาท Dilution effect 
48.7% 

• เม่ือ 14 ส.ค.55 คณะกรรมการบริษัทมีมติเพ่ิมทุนอีก 19,433.67 ลานหุน (จาก 20,434.11 ลานหุน 
เปน 39,867.8 ลานหุน ซึ่งคิดเปน Dilution effect 48.7%) จัดสรรดังน้ี 1) จํานวน 1,833.67 ลานหุน
จัดสรรใหกับผูถือหุนเดิมในสัดสวน 10 หุนเดิมตอ 1 หุนใหม ราคาหุนละ 0.68 บาท และ 2) จัดสรร 
17,600 ลานหุนใหบุคคลในวงจํากัด (PP) คือ 1. VALNOMET HOLDING AG จํานวน 8,000 ลานหุน, 
2. บริษัท สหวิริยา อินเตอร สตีล โฮลด้ิงส จํากัด จํานวน 2,623.23 ลานหุน ราคาหุนละ 0.68 บาท และ 
3. บริษัท เครือสหวิริยา จํากัด  

  

นักกลยุทธ & นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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Inside Story 
Results Analyser : AMATA (ซื้อ - ราคาพ้ืนฐาน 20.00) AOT (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 78.00) 
 BANPU (ซื้อ – ราคาพ้ืนฐาน 533.00) BGH (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 125.00) 
 CENTEL (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 19.60) CPNRF (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 15.74) 
 GLOBAL (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 15.10) ITD (FV - ราคาพ้ืนฐาน 2.90) 
 IVL (ซื้อ - ราคาพ้ืนฐาน 44.00) KBS (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 14.00) 
 MODERN (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 7.60) NWR (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 1.00) 
 PRIN (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 1.96) SEAFCO (ซื้อ - ราคาพ้ืนฐาน 4.56) 
 SIRI (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 2.67) SPALI (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 20.30) 
 THAI (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 19.60) VNT (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 20.00) 
 
Results Analyser 
BANPU คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 470 บาท  ราคาพื้นฐาน 533 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 ออกมาดี 
•  BANPU มีการจัดประชุมผูบรหิารพบนักวเิคราะหเม่ือวานนี้ โดยบริษัทไดกลาวถงึกลยุทธท่ีจะรับมือกับความผันผวนของ

ราคาถานหิน ซึ่งรวมถึงการลดตนทุนการผลิต, การเลื่อนแผนลงทุนในบางโครงการในมองโกเลีย, อินโดนีเซีย และออสเตรเลีย 
ซึ่งผูบริหารประเมินวาการลดลงของราคาถานหินทําใหผูประกอบการเหมืองถานหิน 20-25% ตองประสบปญหาขาดทุน ราคา
ถานหินนาจะ Bottom ไปแลว ท่ี 80 US$/ตัน (ราคาปจจุบันเทากบั 90 US$/ตัน) ในชวงป 55 Shale gas ท่ีมีราคาตํ่าของสหรัฐ
กดดันตลาดถานหิน แตการสงออกสูตลาดเอเชียยังคงจํากัด (หลักๆ สงออกไปตลาดยุโรปและอเมริกาเหนือ) ในป 56 นาจะ
เปนปท่ีมีการปรับขึ้นราคากาซเพราะอุปสงคกําลังเติบโต ดังน้ันราคาของ Shale gas ท่ีตํ่าก็จะไมไดยั่งยืน  

•  Key takeaway มีดังนี้ 
1) เนนลดตนทุนของเหมืองท่ีอินโดนีเซีย 3 US$/ตันดวยการลดคาใชจายโสหุย, คาขนสง และคาใชจายดําเนินงาน ขณะท่ีคง
ยอดขายเปาหมายไวท่ี 26 ลานตันในปน้ี และกอนหนาน้ีเราไดปรับลดสมมติฐานปริมาณขายป 55 ลงเปน 26 ลานตันไปแลว 

2) ต้ังเปาหมายลดอัตราสวนดินตอแร (Strip ratio) ของเหมือง Indominco และ Trubaindo ลงเปน 1.0-1.5 bcm/t เพ่ือใหมี
ตนทุนในการขุดตํ่าลงและสอดคลองกับราคาถานหินท่ีตํ่าลงในปน้ี  

3) BANPU คาดวาจะลดปริมาณขายในป 56-58 ของเหมืองออสเตรเลียลง 1-2 ลานตันตอปจากปจจบุัน ซึ่งเราไดใสไวใน
ประมาณการแลว 

4) ลดเงินลงทุนในป 54-58 ลงเปน 1.25 พันลานUS$ จาก 1.75 พันลานUS$ ซึ่งเปนไปตามท่ีเราไดปรับลดไปชวงกอนหนาน้ี 
แตเงินลงทุนยังไมไดสรุปอยางชัดเจนเพราะบริษัทกําลังพิจารณารายละเอียด 

5) สําหรับเมืองในออสเตรเลีย บริษัทคาดวาตนทุนการทําเหมืองในชวงท่ีเหลือของปน้ีจะลดลง 10-15% จาก 2Q55 เน่ืองจาก
ไดมีการผลิตเต็มท่ีในเหมือง Mandalong แลว หลงัจากปดเหมืองไป 6 สัปดาหใน 2Q55 เพราะมี Long wall relocation 
ของ Angus place และ Springvale อยางไรก็ตาม ราคาขายเฉล่ียของป 55 นาจะตํ่ากวา 82 US$/ตันท่ีเกิดขึ้นใน 2Q55 

6) โครงการโรงไฟฟาหงสา (1,800MW และบริษัทถอืหุน 40%) มีความคืบหนาในการกอสรางตามแผน และคาดวาจะเร่ิมผลิต
เชิงพาณิชยไดในป 58 ซึ่งโครงการนี้จะทํารายได 3-6 พันลานบาทตอปใหกับ BANPU 

•  ยังคงแนะนําซื้อ BANPU เราเชื่อวาราคาหุนท่ีปรับลงในชวงกอนหนาน้ีไดสะทอนความเส่ียงขาลงของราคาถานหินไปแลว 
คาดวาผลประกอบการ 2H55 จะกระเต้ืองขึ้นจากการการเพ่ิมขึ้นของปริมาณขายไปชดเชยกับราคาขายเฉลี่ยท่ีลดลง เรายังคง
แนะนําซือ้ BANPU โดยใหราคาพ้ืนฐาน 533 บาท โดยอิงกบัราคาถานหินระยะยาวที่ 80 US$/ตัน  

นักวิเคราะห : ณภัทร จันทรเสรีกุล. : Tel 7826 
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AMATA คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 17.10 บาท  ราคาพื้นฐาน 20.00 บาท 
ยอดขายนิคมยังแข็งแกรง 
• กําไรสุทธิ 2Q55 ออกมาตํ่ากวาคาดกอนหนา แตยังเพ่ิมได 14% y-o-y ลดลง 3% q-o-q เปน 192 ลานบาท รายไดจากการ

ขายนิคมฯเพ่ิม 45% และรายไดสาธารณูปโภคเพ่ิม 32% ท้ังน้ีสัดสวนรายไดจากนิคมเปน 66% จากรายไดท้ังหมด รายได
สาธารณูปโภค 20% คาเชา 8% และรายไดอื่น 6% 

• แตสาเหตุท่ีกําไรสุทธิ 2Q55 ลดลง 3% q-o-q แมวารายไดจากนิคมเติบโตดี 59% แตอัตรากําไรขั้นตนท่ีลดลงเปน 49% เทียบ
กับ q-o-q ท่ี 61% เพราะนิคมฯท่ีโอนสวนใหญเปนอมตะซิต้ี ซึ่งมีราคาขายท่ีตํ่าลง และอัตรากําไรขั้นตนก็ตํ่ากวาหากเทียบกับ
อมตะนคร 

• อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนลดลงเปน 79% ณ ปลาย 2Q55 เทียบกับ 84% ณ ปลาย 1Q55 
• แนวโนมเปนบวก ความตองการทีดิ่นยังมีอยูสงูท้ังท่ีจังหวัดชลบุรี และระยอง บริษัทคงเปาหมายการขายปน้ีไวท่ี 3,000 ไร 

สวนประมาณการเรายังใหเปน 1,700 ไรไวกอน 
• มีท่ีดินเปลาท่ีจะพัฒนาเปนนิคมฯมากสุดในอุตสาหกรรม แบงเปนอมตะนตร 9,000 ไร และอมตะซิต้ี 4,400 ไร ซึ่งจะ

สนับสนุนการขายในอนาคต 4-5 ปไดเปนอยางดี 
• ปรับลดประมาณการกําไรป 55 และ 56 ในอัตรา 6 และ 9% ตามลําดับ เพ่ือสะทอนอัตรากําไรขั้นตนท่ีออกมาตํ่ากวาคาด 

และหากเปรียบเทียบกับ y-o-y พบวาป 55 โต 11% และป 56 โต 68% 
• คงคําแนะนํา ซื้อ AMATA เปน Top Pick ในหมวดนิคมอุตสาหกรรม ดวยแนวโนมธรุกิจท่ีเติบโตแข็งแกรงและการประเมิน

มูลคาหุนก็นาสนใจ กําหนดราคาพ้ืนฐานเปน 20 บาท ซึ่งประเมินดวย RNAV 
 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 

 
AOT คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 66.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 78.00 บาท (เดิม 64.00 บาท) 
traffic เติบโตโดดเดน 
• กําไรสุทธิ 3Q55 ออกมาสอดคลองกบัท่ีเราคาดไวแตตํ่ากวาท่ีตลาดคาดเล็กนอย เน่ืองจากการต้ังดอยคาของสินทรัพย และ

คาใชจายบุคลากรท่ีเพ่ิมขึ้น (ต้ังสํารองการจายโบนัสสูงขึ้น) แตกําไรสุทธิยังคงแข็งแกรง คือมากกวา 3 เทาเทียบกบั y-o-y 
เปน 702 ลานบาท ท้ังน้ีหากไมนับรายการพิเศษคือ ขาดทุนอัตราแลกเปล่ียน 814 ลานบาท เน่ืองจากเงนิบาทแขง็คาเทียบกับ
เยน และการต้ังดอยคาจากดอนเมืองท่ี 230 ลานบาท กําไรหลัก 3Q55 โตถึง 53% y-o-y เปน 1.7 พันลานบาท 

• การที่กําไร 3Q55 เติบโตสูง เพราะ 1) Traffic มีอัตราการเติบโตแข็งแกรงคือ ดานผูโดยสารเพ่ิม 12.7% y-o-y เปน 17.4 ลาน 
(+15.7% ภายในประเทศ, +10.9% ตางประเทศ) และเครื่องบนิเติบโต 8.7% เปน 119,395 เท่ียวบิน  (+10.4% 
ภายในประเทศ, +7.3% ตางประเทศ) และ 2) อัตรากําไร EBIT เพ่ิม 11.5 ppts เปน 33% แมคาใชจายบุคลากรเพ่ิม แต
สามารถควบคุมคาใชจายอื่นๆไดดี และคาเสือ่มราคาก็มีไมมาก ตามการตัดคาเสื่อมราคาท่ีสนามบินกรุงเทพฯบางรายการ
น้ันตัดครบไปแลว 

• Traffic ก.ค.55 ยงัมีการเติบโตไดตอเน่ือง ท่ีกรุงเทพ ดานผูโดยสารโต 6% และเคร่ืองบนิโต 7% เราเชือ่วาบริษัทจะทําไดตาม
ประมาณการป 55 คือ เติบโต 7% ท้ังผูโดยสารและเคร่ืองบิน 

• ไดมีการปรับประมาณการป 56 ใหดีขึ้น 13% เพ่ือตอบรับกับแนวโนม Traffic ท่ีดีขึ้น และความคับค่ังของสนามบินกรุงเทพฯท่ี
นอยลง ซึ่งสายการบินประเภท low cost ไดมีการยายไปสนามบินดอนเมือง ต้ังแต 1 ต.ค.55 น้ี รวมท้ังคาเสื่อมราคาท่ีลดลง 

• คงคําแนะนํา ซื้อ ปรับราคาพ้ืนฐานขึ้นเปน 78.00 บาท ตามการปรับประมาณการเพ่ิม และเลื่อนปท่ีใชประเมินมูลคาหุนเปนป 
56 ประเมินดวยวิธี DCF (WACC 10.9%, terminal growth 2%) เราชอบ AOT ในประเด็นการไดประโยชนจากอุปสงคการ
เดินทางมาทองเท่ียวในไทยท่ีเพ่ิมขึน้ เปนผูประกอบการรายเดียว และความเส่ียงธุรกิจจํากัด 

 นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
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BGH คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 97.25 บาท  ราคาพื้นฐาน 125.00 บาท 
กําไร 2Q55 แข็งแกรงตามคาด 
• กําไรหลัก 2Q55 เติบโต 43% y-o-y เปน 1.3 พันลานบาท เน่ืองจากรายไดเติบโต 16% y-o-y เปน 10.4 พันลานบาท โดย

ปริมาณคนไขท่ีเพ่ิมขึ้น 6% เชนเดียวกับรายไดตอหน่ึงคนไขท่ีเติบโต 10% อยางไรก็ตามอัตรากําไร EBITDA ลดลง 100 bps 
เปน 23.2% เน่ืองจากมีการเพ่ิมจํานวนพยาบาล และปรับเงินเดือนใหพยาบาลสูงขึน้ เพ่ือใหสอดคลองกบัการขยายตัวของ
เครือขายโรงพยาบาล รวมท้ังสัดสวนคาใชจายขาย-บริหารเทียบกบัรายไดก็เพ่ิม เพราะมีคาใชจายการตลาดมากขึ้น 

• แตกําไรสุทธิ 2Q55 ออนลงเน่ืองจากรายการพิเศษ คือ 2Q54 บันทึกกําไร 479 ลานบาท จากมูลคายุติธรรมหลังควบรวมกับ
โรงพยาบาลพญาไทและเปาโล สวน 1Q55 ก็บันทึกกําไรจากการซื้อหุน BH เพ่ิมอีก 1.8 พันลานบาท น่ันคือกําไรสุทธิ 2Q55 
เปน 1.3 พันลานบาท ลดลง 7% y-o-y และ 60% q-o-q  

• เราคาดวาแนวโนม 3Q55 ของ BGH ก็ยังคงแข็งแกรง แรงสนับสนุนมาจากรายไดเฉลี่ยตอหน่ึงคนไข และปริมาณคนไขท่ีเพ่ิม
สูงขึ้นมาก เราคาดวากําไรจะสูงสุดใน 3Q55 เพราะเปนฤดูฝนซึ่งประเทศไทยมักจะมีโรคไขหวัดเกิดขึ้นมากในชวงฤดูกาลน้ี 
ขณะเดียวกันทางดานผูบริหารไดใหขอมูลวาปริมาณคนไข ก.ค.55 เพ่ิมดีเปน 12% y-o-y  

• คงคําแนะนํา ซื้อ กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 125 บาทตอหุน (wacc 8.2%, terminal growth 3%) และคิดเปน P/E ป 56 ท่ี 30 
เทา PEG ท่ี 0.9 เทา และ EV/EBITDA ท่ี 15 เทา BGH ยังคงนาสนใจในเร่ืองผลการดําเนินงานของธุรกิจท่ีไมผันแปรตาม
เศรษฐกิจ (defensive earnings) และมีการเติบโตอยางยั่งยืน  นักวิเคราะห : เจษฎา  เตชะหัสดิน : Tel 7833 

 
CENTEL คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 15.40 บาท  ราคาพื้นฐาน 19.60 บาท 
แนวโนมสดใสตอเนื่อง 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปนไปตามท่ีเราและตลาดคาดไวเปน 164 ลานบาท คิดเปน 4 เทาตัวเทียบ y-o-y เพราะธุรกิจโรงแรมมีผล

การดําเนินงานท่ีดี เชนเดียวกบัธุรกิจในสวน Quick Service Restaurant (QSR) นอกจากน้ีอัตรากาํไรขั้นตนก็ปรับตัวดีขึ้น
ดวยเปน 53.5%  

• รายไดโรงแรม 2Q55 เพ่ิมขึ้น 31% y-o-y เปน 1.3 พันลานบาท เพราะมีการทํางบรวมกับ เซ็นทรัล กะรน รีสอรท ภูเก็ต รวมท้ัง
โรงแรมอื่นๆท่ีมีอยูก็มีผลการดําเนินงานท่ีดี กลยุทธคือ เนนไปท่ีอัตราการเชา (AOC) ใหมีคาเฉล่ียเพ่ิมสูงขึ้น ทําใหมีรายได
อื่นๆจากโรงแรมเชน สปา และ F&B แตมีการออกโปรโมชันและคงอัตราคาบริการไวเพ่ือการแขงขนั ดังน้ันคาเฉล่ียราคา
หองพัก (ARR) จึงเพ่ิมเพียง 2% y-o-y เปน 3,289 บาท ซึง่การเพ่ิมขึ้นมาจากโรงแรมใหมท่ีภูเก็ต (เซ็นทารา แกรนด บชี รี
สอรท ภูเก็ต) ท่ีไดเปดมาต้ังแตปลายป 53 และโรงแรมที่กรุงเทพซึ่งไดประโยชนจากตลาดการประชุม-นิทรรศการ (MICE) น่ัน
คือ AOC ไดเพ่ิมขึ้นถึง 6.7% เปน 64.8% ซึ่งสวนใหญมาจากโรงแรมที่บริษัทเปนเจาของเองท่ี พัทยา สมุย ภูเก็ต และ
กรุงเทพฯ รายไดตอหอง (RevPar) เติบโตกาวกระโดด 13.6% y-o-y เปน 2,130 บาท 

• รายไดจากสวน Quick Service Restaurant (QSR) เพ่ิม 36% y-o-y เปน 2.1 พันลานบาท เพราะ 1)มีการทํางบฯรวมกับ 
Ootoya 2) อัตราการเติบโตของรายไดในสาขาเดิม (SSSG) แขง็แกรงท่ี 10.9% และมีการเปดสาขาใหมเพ่ิม 22%, ยอดขาย
รวมท้ังระบบ (TSSG) สูงขึ้น 36.2%YoY เพราะประสบความสําเร็จในตราของอาหารตางๆ เชน KFC, Mister Donut และ 
Auntie’s Anne อกีท้ังไดมีการขยายสาขาใหมอกี 17 แหง (+22% y-o-y) เปน 634 สาขา ณ ปลาย 2Q55 

• อัตรากําไร EBIT เพ่ิมขึ้น 3.2% เปน 7.9% ใน 2Q55 แมธุรกจิ QSR มีอัตรากําไรท่ีทรงตัว เพราะมีตนทุนและคาใชจายจาก
การเปดสาขาใหมเพ่ิมในระหวางไตรมาส แตธุรกิจโรงแรมเปนแรงผลักดันใหอัตรากําไรเพ่ิมสูงขึ้นไดดี เน่ืองจาก AOC ท่ีสูงขึน้ 
(มีการใชกําลังการผลิตมากขึ้น) น่ันเอง  

• แนวโนมยังไปไดดีใน 2H55 โดยในเดือนก.ค.55 อัตราการเขาพักของโรงแรมยังคงแข็งแกรงท่ีประมาณ 66% (เพ่ิมขึน้จาก
เดือนก.ค.54 ท่ี 65%) และอัตราคาหองพักเฉลีย่ตอหองก็สงูขึ้น ขณะท่ีอัตราการเติบโตของรายไดในสาขาเดิมของ QSR ทรง
ตัว เน่ืองจากฐานของชวงเดียวกันในปกอนสูง เพราะการบริโภคเพ่ิมขึ้นชวงมีการเลอืกต้ังท่ัวไป และจากการทํางบการเงินรวม
กับ Ootoya ทําให TSSG แข็งแกรงมาก โดยในเดือนก.ค.55 เพ่ิมขึ้น 25%YoY นอกจากน้ันใน 4Q55 คาดวาจะเห็นการ
ขยายตัวท่ีสูงท้ัง OSR และธุรกิจโรงแรมซึ่งฟนตัวจากนํ้าทวมรุนแรง 

• คงคําแนะนํา ซื้อ กําหนดราคาพ้ืนฐานเปน 19.60 บาท โดยองิกับ DCF (WACC 9% และ Terminal growth rate 2%) เรา
ชอบ CENTEL จากการที่มีการกระจายความเส่ียงของกําไรท่ีดี (ท้ังท่ีเปน Segmental และ Geographical) รายไดจากธุรกิจ
อาหารและเคร่ืองด่ืม (F&B) แข็งแกรงตอเน่ือง สวนธุรกิจโรงแรมก็มีหลายรูปแบบซึ่งครอบคลุมลูกคาไดหลากหลายระดับ 

 นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
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CPNRF คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 15.70 บาท  ราคาพื้นฐาน 15.74 บาท 
High Yield Play 
•  รายไดจากการลงทุนสุทธิ 2Q55 เติบโต 10%YoY และ 1%QoQ เปน 495 ลานบาท เน่ืองจากรายไดคาเชาและรายไดบริการ

เพ่ิมขึ้น รวมท้ังคาใชจายในการขายและบริหารลดลง 
•  มีผลขาดทุนจากการตีมูลคาสินทรัพยเขามา 12 ลานบาทใน 2Q55 โดยเปนผลขาดทุนท่ียังไมรับรู (Unrealized loss) จากการตี

มูลคาสินทรัพย 13 ลานบาท และกาํไรท่ีรับรูแลว (Realized gain) จากการลงทุน 1 ลานบาท อยางไรกต็าม ผลขาดทุนจากการ
ตีมูลคาสินทรัพยท่ียังไมรับรูไมไดเปนรายการเงินสดจึงไมมีผลกระทบตอการจายเงินปนผล 

•  ประกาศจายปนผลสําหรับ 2Q55 เทากับ 0.2823 บาทตอหนวย คิดเปนอัตราการจายปนผล 93% ของรายไดจากการลงทุน
สุทธิ กําหนด XD วันท่ี 10 ส.ค.55 และชําระเงิน 31 ส.ค.55 

•  ปรับเพ่ิมคาดการณรายไดจากการลงทุนสุทธิป 55-56 ปละ 4% สะทอนรายไดคาเชาท่ีดีกวาคาดและคาใชจายในการขายและ
บริหารชวงตนปถึงปจจุบัน (YTD) ท่ีนอยกวาคาด 

•  อัตราการเชาพ้ืนท่ีลดลงเล็กนอยแตยังคงสูงท่ี 97.7% ใน 2Q55 (เทียบกับ 98.2% ใน 1Q55) ทางผูบริหารฯ มีการปรับสัญญา
เชาใหม โดยอัตราคาเชาเพ่ิมขึ้น 5.7% ตอปในชวง 1H55 

•  ใน 2H55 พ้ืนท่ีใหเชาจะเพ่ิมขึ้น 26% เปน 191,564 ตรม.หลังจากปรับพ้ืนท่ีใหม ซึ่งพ้ืนท่ีเพ่ิมท้ังหมดมาจากเซ็นทรัลปนเกลา 
เราคาดวาอัตราคาเชาจะเพ่ิมขึ้นอยางนอย 5% ตอป  

•  ยังคงแนะนําถอื เราชอบ CPNRF เน่ืองจากมีฐานรายไดท่ีแข็งแกรง และใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลดีสมํ่าเสมอ ขณะท่ี
ความเส่ียงจากการดําเนินงานตํ่า ณ ราคาปจจุบนักองทุนใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลป 55 เทากับ 7% เราปรับเพ่ิม
ราคาพ้ืนฐานขึ้นเล็กนอยเปน 15.74 บาทหลังจากปรับประมาณการดังขางตน 

 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
 

GLOBAL คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 13.20 บาท  ราคาพื้นฐาน 15.10 บาท 
ครึ่งปหลัง’55 สดใส 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปนไปตามคาด แตตํ่ากวาท่ีตลาดคาดการณไวเปน 144 ลานบาท เพ่ิม 4% q-o-q และ 22% y-o-y 

สอดคลองกับรายไดท่ีเติบโต 4% q-o-q และ 25% y-o-y เปน 2,598 ลานบาท แมวากําไรมีการเติบโตอยูในเกณฑดี แตยัง
นอยกวาท่ีตลาดฯคาดไววาจะเติบโตอยางนอย 30% y-o-y  

• การที่กําไร 2Q55 ออนลง เพราะอตัราการเติบโตสาขาเดิม (SSSG) ออนลงเปน 4% (เทียบกบั 14.2% ใน 2Q54 และ 9.6% 
ใน 1Q55) สืบเน่ืองจาก 1) ยอดขายสินคาวัสดุกอสรางท่ีชาลง 2) คาใชจายขาย-บริหารเพ่ิมขึ้น 1.2% เปน 9.4% ตามคาแรงท่ี
ปรับขึ้นรวมท้ังมีคาใชจายจากการเปดสาขาใหมดวย และปกอนเปดสาขาไมมาก 2 แหง และยงัไมใหผลประโยชนไดอยาง
เต็มท่ี เพราะเพ่ิงเร่ิม 

• แมอัตรากําไรขั้นตนไตรมาสน้ีดีขึ้น 0.3% เปน 15.3% ใน 2Q55 ขณะท่ีสัดสวนรายไดอื่นตอยอดขายเพ่ิมขึ้น 0.6% เปน 3.2% 
เน่ืองจากรายไดเงินคืน (rebate) เพ่ิมสูงขึ้นทามกลางจํานวนเครือขายสาขาท่ีเพ่ิมขึ้น รวมท้ังมีการจําหนายสินคาท่ีใหอัตรา
กําไรขั้นตนสูงท่ีเปนตราของตนเอง แตขณะท่ีคาใชจายขาย-บริหารเทียบกบัรายไดเพ่ิมขึ้นตามสาขาท่ีเพ่ิม ซึ่งมีผลมากกวา
อัตรากําไรขั้นตน และรายไดอื่นๆท่ีเพ่ิม จึงทําใหโดยรวมแลวอัตรากําไร EBIT หดแคบลง 0.4% เปน 9.1% 

• แตเราคาดวาความสดใสจะกลับมาในชวงท่ีเหลือปน้ี ดวยการปรับกลยุทธใหดียิ่งขึ้นคือ การต้ังราคาท่ีจูงใจหลังมีการแขงขัน
สูงขึ้น บริการสโตรท่ีดีขึ้น ทีมงานจดัซื้อท่ีดีขึ้น และการแสดงสินคาใหนาสนใจมากขึ้น 

• เราเห็นวาสาขาที่เปดใหมใน 2H54 และ 1H55 จะใหประโยชนดีขึ้น น่ันคือยอดขาย ก.ค.55 เพ่ิมขึ้นถึงประมาณ 40% y-o-y 
และ SSSG เพ่ิม 10% และเราคาดวาจะดีตอเน่ืองใน 2H5 

• คงคําแนะนํา ซือ้ กําหนดราคาพ้ืนฐานเปน 15.10 บาท ซึ่งประเมินดวย PEG ท่ี 1 เทา เรายังคงช่ืนชอบ GLOBAL ในเร่ืองเปน
หน่ึงในบริษัทท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรสุทธิตอหุน (EPS) ท่ีสูง คือ คาเฉล่ีย CAGR ระหวางป 56-58 เปน 33% ดวยแรง
สนับสนุนจากท่ีต้ังสาขาอยูตางจังหวัดท่ีสอดคลองกับแนวโนมการเติบโตออกนอกเมือง (Urbanization) การขยายสาขาในเชิง
รุก และทีมผูบริหารท่ีแข็งแกรง    นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
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ITD คําแนะนํา Fully Valued 
ราคาปด 3.28 บาท  ราคาพื้นฐาน 2.90 บาท (เดิม 3.05 บาท) 
2Q55 ยังประสบภาวะขาดทนุ 
• 2Q55 เปนขาดทุนสุทธิ 88 ลานบาท แตเปนขาดทุนท่ีนอยกวาท่ีเราคาดไว เน่ืองจากอัตรากําไรขั้นตนท่ีดีขึ้นเปน 11.3% เทียบ

กับ q-o-q ท่ี 8.5% สวนรายไดเปน 11 พันลานบาท ลดลง 2% q-o-q และ 3% y-o-y อยางไรก็ตามการท่ีเปนขาดทุน เพราะมี
ภาระดอกเบี้ยจายท่ีสูง และมีการต้ังสํารองหนี้สงสยัจะสูญดวย 

• บริษัทมีการขาดทุนติดตอกันเปนเวลา 13 ไตรมาสแลว เราเห็นวาปญหาหลักของ ITD คือ ตนทุนทางการเงินท่ีสูง และอัตรา
กําไรขั้นตนผันผวน ท้ังน้ีตนทุนทางการเงินน้ันเปนสดัสวนถึง 75% เทียบกับกําไรจากการดําเนินงานทีเดียว 

• อัตราสวนหน้ีสินตอทุน ณ ปลาย 2Q55 เปน 3.3 เทา ซึ่งมากกวาขอกําหนด debt covenant (ตาม Thai BMA) อยางไรก็ตาม
จากการประชุมผูถือหุนกูในวันท่ี 26 ก.ค. และ 6 ส.ค.ไดยกเวนใหบริษัทสามารถท่ีจะเกินขอกําหนดไดในรอบ 2Q55 และ
ปลายปน้ีได แตเราเห็นวาบริษัทน้ันมีความเส่ียงท่ีจะเพ่ิมทุนและมีงบดุลท่ีออนแอตอไป 

• แมมีมุมมองดีขึ้นในโครงการทวาย หลังรัฐบาลไทยและพมามีการลง MOU กันท่ีจะสนับสนุนโครงการน้ี แตกย็ังไมมีความ
คืบหนาในการกอสรางมากนักมาต้ังแต ก.พ.55 อีกท้ังการรวมมือกันของรัฐบาลสองประเทศก็ยังไมชัดเจนนัก เราเห็นวาภาระ
ทางการเงินในโครงการทวายก็จะเปนตัวกัดกรอนผลการดําเนินงาน ITD ตอไป 

• คงคําแนะนํา เต็มมูลคา (Fully Valued) กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 2.90 บาทตอหุน โดยเลื่อนปท่ีประเมินมูลคาหุนไปเปนป 56 
และใช P/BV ท่ี 2 เทา (+0.5 SD จากคาเฉล่ียในอดีต) 

นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel7827 
 

IVL คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 32.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 44 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 เปนไปตามคาด 
•  2Q55 ถูกกระทบจากผลขาดทุนในสต็อก ทาง IVL รายงานกําไรสุทธิ 2Q55 ลดลง 28%QoQ และ 48%YoY เปน 1.23 

พันลานบาท (EPS : 0.26 บาท) ซึ่งเปนไปตามท่ีเราคาดการณไว โดยไตรมาสน้ีเปนไตรมาสแรกท่ีทํางบการเงินรวมกับ MEG 
ของ Old World สหรัฐ และมีการบันทึกผลขาดทุนจากสต็อก 1.4 พันลานบาท แตมีรายไดคาสินไหมทดแทนนํ้าทวมท่ีโรงงาน
ลพบุรีจากบริษัทประกันเขามา 1.2 พันลานบาท สาํหรับ EBITDA/ตัน ไดลดลงเปน 78 US$/ตันใน 2Q55 จาก 129 US$/ตันใน 
2Q54 เพราะ Spread ของ PTA ในเอเชียนอยลงมาก และยังคงตํ่าตอใน 2H55 เพราะกําลังการผลิตใหมในเอเชียเพ่ิมขึ้น 
สําหรับกําไรสุทธิ 1H55 คิดเปนเพียง 28% ของประมาณการกําไรสุทธิท้ังป 55 ของฝายวิจัยฯ DBSV แตเราคาดวาผล
ดําเนินงานใน 2H55 จะดีขึ้นอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ันจึงคงประมาณการกําไรสุทธิปน้ีไวกอน 

•  ใน 2Q55 มีผลขาดทุนจากบริษัทรวม 291 ลานบาท ซึ่งเปนสวนแบงผลขาดทุนท่ีเพ่ิมขึ้นมากจาก 24 ลานบาทใน 2Q54 
ท้ังน้ี IVL มีบริษัทรวม 3 แหง คือ Trevila Germany, Ottana Italy และ Polyprima Indonesia ซึ่ง Trevira และ Ottana มีผล
การดําเนินงานขาดทุนและคาดวาจะยังคงขาดทุนตอใน 3Q55 (มีการยายเคร่ืองจักรจาก Poland ไป Germany สวน 
Polyprima (ท่ีบริษัทไดซื้อเขามาใน 2Q55) ยังไมเร่ิมการผลิต 

•  คาดวาการดําเนนิงานจะฟนตัวใน 2H55 โดยราคานํ้ามันดิบท่ีเพ่ิมขึ้นคาดวาจะชวยหนุนการเพ่ิมขึ้นของราคาผลิตภัณฑและ
ทําใหมีกําไรจากสต็อกใน 3Q55 และธุรกิจ MEG ไดรับประโยชนจากการปดสายการผลิตใน Saudi Arabia และ Kuwait 

•  แนะนําซื้อ โดยใหราคาพืน้ฐาน 44 บาท แมวาราคาหุน IVL จะปรับตัวดีขึ้นในชวง 1 เดือนท่ีผานมา แตยังตํ่ากวาระดับ
สูงสุดของปน้ีถงึ 22% เรามองวาความเส่ียงขาลงของธุรกิจใน 2H55 ไดตํ่าลงมากแลว และ Spread ของ PTA ของเอเชียอาจถึง
จุดตํ่าสุดไปแลว และคาดวาราคา PET และ Polyester จะทรงตัวเม่ือเทียบ QoQ ไดใน 3Q55  

นักวิเคราะห : ณภัทร จันทรเสรีกุล. : Tel 7826 
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MODERN คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 6.30 บาท  ราคาพื้นฐาน 7.60 บาท (เดิม 6.90 บาท) 
แนวโนม 2H55 ดีขึ้นเม่ือเทียบ HoH 
•  มี Backlog รอสงมอบใน 2H55 สูงถึง 1.77 พันลานบาท บริษัทมีงานในมือท่ีเซ็นสัญญาและรับเงินมัดจําแลวรอสงมอบ 

(Confirmed Backlog Order) สูงมาก เน่ืองจากมีคําสั่งซื้อท้ังท่ีเปนเฟอรนิเจอรสํานักงาน, ครัว, ท่ีพักอาศัยเขามามาก แตการ
สงมอบทําไดลาชาเพราะบริษัทขาดแคลนแรงงาน และโครงการของลูกคากอสรางลาชา ทําใหการสงมอบใน 1H55 ตํ่ากวาท่ี
ควรจะเปน อยางไรก็ตาม คาดวาจะมีการสงมอบงานไดเกือบหรือท้ังหมดใน 2H55 โดยการสงมอบเร่ิมดีขึ้นมากต้ังแตก.ค.55 
เปนตนมา 
MODERN : มูลคางานในมือ 

มูลคางานในมือ ณ สิ้นมิ.ย.55 ลานบาท ระยะเวลาสงมอบ 
เฟอรนิเจอรสํานักงาน 390 3Q-4Q55 
ชุดครัว 530 4Q55 
เฟอรนิเจอรท่ีอยูอาศัย 740 3Q55 
ผลิตภัณฑตกแตงบาน 66 3Q-4Q55 
ผลิตภัณฑสุขภาพ 45 3Q-4Q55 
รวมทั้งหมด 1,771 
ท่ีมา : MODERN 
 

•  อัตรากําไรขั้นตนใน 2H55 ยังอยูระหวาง 39-40% ใกลเคียงกบั 1H55 เพราะบริษัทมีการปรับขึ้นราคาสินคา 15% โดยจะ
เห็นผลต้ังแต 3Q55 เปนตนไป และแมวาจะมียอดขายในงาน Annual Sales ในเดือนส.ค.55 ประมาณ 120-150 ลานบาท 
(เปาหมายของบริษัทปน้ี) แตสวนน้ีไมไดทําใหอัตรากําไรขั้นตนลดลงมากนัก เพราะมีการต้ังสํารองสนิคาลาสมัยไปกอนหนาน้ี
แลว 

•  ยอดขายเฟอรนเิจอรสํานกังานในป 55 เติบโตไดในอัตราที่สูงกวาเฟอรนิเจอรที่พักอาศัย เน่ืองจากหลังนํ้าทวมตองมี
การปรับปรุงโรงงานและสํานักงานจํานวนมาก, การลงทุนภาคเอกชนเติบโตสูงในปน้ี, บริษัทมีการออกแบบและดีไซนใหมๆ 
ออกมาอยางตอเน่ือง และขยายตลาดเพ่ิมขึ้น โดยตลาดท่ีมีแนวโนมเติบโตสูงคือ โรงพยาบาล, สถานศึกษา, สนามกีฬา, 
โรงแรม เปนตน ซึง่บริษัทไดเร่ิมตนเดินหนารุกตลาดเหลาน้ีไปบางแลวในชวงท่ีผานมา 

•  คาดวารายไดในป 55 จะขยายตัว 13%YoY เปน 3.1 พันลานบาท ดีขึ้นจากปกอนหนาท่ีมียอดขายทรงตัว YoY สวนในป 56 
คาดวาจะขยายตัวไดตอ 10% หนุนโดย 1) การที่บริษัทมีหลายธุรกิจทําใหมีการกระจายความเส่ียงท่ีดี, 2) การเติบโตของธุรกิจ
คอนโดมิเนียมและธุรกิจท่ีพักอาศัยในตางจังหวัดเปนชองทางการขยายตัวของธุรกจิเฟอรนิเจอรท่ีพักอาศัยในอนาคต, 3) สราง
พันธมิตรทางธุรกิจเพ่ือขยายตลาดทั้งในสวนของเฟอรนิเจอรและผลติภัณฑตกแตง โดยมีความรวมมือกับผูประกอบการ
อสังหาริมทรัพยชัน้นําหลายกลุม เชน SIRI, SPALI, LH, QH, PS เปนตน รวมมือกับส ีBeger, SCG, IHL (ผูผลิตเบาะหนังแท), 
PASAYA (ผูผลิตผา) เปนตน  

•  ยังคงแนะนําซื้อเพื่อรบัปนผลสูง เรามีการปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 55-56 ลงเล็กนอย คือปละ 3% เพ่ือสะทอนการ
สงมอบสินคาท่ีอาจจะลาชา อยางไรก็ตาม กําไรสุทธิป 55-56 จะยงัเติบโตได 3% และ 13% ตามลําดับ ฐานะการเงินยังคง
แข็งแกรง ณ สิน้มิ.ย.55 มีฐานะเปนเงินสดสุทธิเทากับ 94 ลานบาท ทําใหสามารถจายปนผลไดสูง เราประมาณการเงินปนผลป 
55-56 ไวท่ี 0.48 บาทและ 0.55 บาท คิดเปน Dividend yield 7.7% และ 8.7% ตามลําดับ (จายปละ 2 คร้ัง) ปรับเพ่ิมราคา
พ้ืนฐานไปอิงกับ Performance ป 56 ซึ่งเทากบั 7.60 บาท (Sum-of-parts)  

นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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KBS คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 10.10 บาท  ราคาพื้นฐาน 14 บาท 
ผลประกอบการ 2Q55 ดีกวาคาด 
•  กําไรสุทธิบรรทัดสุดทายใน 2Q55 ลดลง 43%YoY เปน 241 ลานบาท (EPS : 0.48 บาท) โดยรายไดรวมลดลง 24%YoY 

เพราะปริมาณสงออกนํ้าตาลตํ่าลง 30% สวนยอดขายโมลาสลดลง 50% เน่ืองจากราคาตํ่าลง การลดลงของปริมาณขาย
นํ้าตาลและราคาโมลาสฉุดอัตรากําไรขั้นตนใหลดลงเปน 22% ใน 2Q55 จาก 29% ใน 2Q54 

•  ใน 2Q55 บริษัทมีการบันทึกผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 36 ลานบาท (เทียบกับขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 18 ลานบาท
ใน 2Q54 และกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 125 ลานบาทใน 1Q55) หากไมรวมรายการนี้พบวากําไรสุทธิจากการดําเนินงาน
ปกติ (Core profit) จะเทากับ 277 ลานบาท ลดลง 37%YoY แตเพ่ิมขึ้น 51%QoQ สําหรับกําไรสุทธิ 1H55 เทากับ 550 ลาน
บาทคิดเปน 69% ของประมาณการกําไรสุทธิท้ังป 55 ของเรา 

•  ฐานะการเงินดี ณ สิ้นมิ.ย.55 มีสัดสวนหน้ีสินสุทธิตอทุน (Net debt/equity) เทากับ 35% ลดลงจาก 61% ในสิ้น 1Q55 
•  บริษัทประกาศจายปนผลระหวางกาล 0.20 บาท (Payout ratio 18%) กําหนด XD 27 ส.ค.55 และชําระเงิน 7 ก.ย.55 
•  คาดวาผลประกอบการ 2H55 จะออนลงท้ังยอดขายและกําไร เน่ืองจากปริมาณขายนํ้าตาลลดลงตอ และเปนชวง Low 

season ของธุรกิจดวย ท้ังน้ีการลดลงของราคานํ้าตาลเปน 21 เซนต/ปอนด เปนผลจากการคาดการณวาปริมาณผลผลิตจะ
ออกมามากและเกิดอุปทานลนเกินในป 55/56 อยางไรก็ตาม ผลประกอบการในป 55 จะถูกกระทบจากราคานํ้าตาลท่ีลดลงไม
มากนัก เน่ืองจากมีการทําสัญญาขายลวงหนา 

•  แนะนําซื้อ โดยคาดวาราคาหุนปจจุบันไดสะทอนปจจัยลบของบริษัทไปแลว และ Valuation ลงมาตํ่ามาก โดยซ้ือขายท่ี P/E ป 
55 ท่ี 6.3 เทา และ EV/EBITDA ป 55 เทากับ 5 เทา ฝายวิจัยฯ DBSV ประเมินราคาพ้ืนฐานไวท่ี 14 บาท (DCF) ซึ่งเทียบเทา
กับ P/E ป 55 ท่ี 9 เทา และ EV/EBITDA 6 เทา ความเส่ียงหลัก คือ การลดลงของราคานํ้าตาลและอุปทานลนเกินของออย 

นักวิเคราะห : เจษฎา  เตชะหัสดิน : Tel 7833 
 

NWR คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 0.87 บาท  ราคาพื้นฐาน 1.00 บาท 
กําไร 2Q55 ฟนตัวตามคาด 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 37 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก y-o-y ท่ีเปนขาดทุนสุทธ ิ 70 ลานบาท แตลดลง 35% q-o-q และออกมา

ใกลเคียงกับท่ีประมาณการไวกอนหนา สาเหตุท่ีเติบโตดีเทียบกบั y-o-y คือ รายไดจากการกอสราง-บริการเพ่ิม 75% y-o-y 
เปน 1,462 ลานบาท อัตรากําไรขั้นตนฟนตัวดีขึ้นเปน 5.6% และบนัทึกกําไรตามวิธีสวนไดเสียในไตรมาสน้ีถึง 37 ลานบาท 
จากบริษัทรวมทุนกับ CI ในบริษัท ซี.ไอ.เอ็น. เอสเตท จํากัด (C.I.N.) ซึ่ง NWR ถือหุน 40% และทําธุรกิจคอนโดมิเนียมท่ี
ลาดพราว ขณะท่ี y-o-y เปน -5 ลานบาท เพราะยังไมมีการโอน สวนการท่ีกําไรลดลง q-o-q เพราะอัตรากําไรขั้นตนลดลง
เทียบ q-o-q ท่ี 8.6% แมวารายไดจากการกอสรางเพ่ิม 16% และกําไรตามสวนไดเสียจาก C.I.N. เพ่ิมขึ้นกต็าม โดย 1Q55 มี
กําไรตามสวนไดเสียจาก C.I.N. ท่ี 27 ลานบาท   

• กําไรสุทธิในรอบ 1H55 เปน 94 ลานบาท ฟนตัวดีขึ้นมากเทียบกบั y-o-y ท่ีขาดทุนสุทธ ิ 89 ลานบาท เน่ืองจากรายได
กอสราง-บริการเพ่ิมถึง 38% y-o-y เปน 2.7 พันลานบาท อัตรากําไรขั้นตนเพ่ิมเปน 7% อีกท้ังกําไรตามสวนไดเสียจาก C.I.N. 
เปน 65 ลานบาท เทียบกับ y-o-y ท่ีเปน -9 ลานบาท กําไรหลัก 1H55 ท่ี 94 ลานบาท คิดเปนสัดสวน 57% เทียบกบัประมาณ
การทั้งป 55 ท่ี 164 ลานบาท  

• ดานงบดุล ปลาย 2Q55 อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนคอนขางสูงเปน 1.2 เทา ทรงตัวจากหน่ึงปกอนหนา มูลคาหุนทางบัญชี
ตอหุนเปน 0.96 บาท ดานกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 1H55 เปน +42 ลานบาท ดีขึ้นจาก y-o-y ท่ี -12 ลานบาท 

• ปจจัยพ้ืนฐานดีขึน้ในเร่ืองการประมูลงานไดเพ่ิมต้ังแตตนปถึงปจจุบนัอยางมีนัยสําคัญ สงผลใหมูลคางานกอสรางในมือ 
(Backlog) ปจจบุันสูงขึ้นเปน 1.5 หม่ืนลานบาท ถอืวาปน้ีสามารถประมูลงานไดเพ่ิมอยางรวดเร็ว นอกจากน้ีในคร่ึงปหลังยัง
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มีงานขนาดใหญท่ีจะประมูลเพ่ิมอกีคือ งานขยายทาเรือแหลมฉบัง, งานอุโมงคระบายนํ้ากทม. และงานปองกันนํ้าทวมกรม
โยธา สวนอัตรากาํไรขั้นตนก็จะฟนตัวดีขึ้นในปน้ี หลงัจากงานเดิมๆท่ีใหอัตรากําไรขั้นตนตํ่าหรือขาดทุนไดทยอยหมดลง  

• สวนกําไรพิเศษแบงเปน 2 รายการ คือ 1) บันทึกป 55 จํานวน 410 ลานบาท เกิดจากบริษัทชนะคดีฟองรอง MIHL 
(Meeyahtah International Hotel Limited) เรียกคาเสียหาย 14.7 ลานเหรียญสหรัฐ แตสมมุติวาหลังบริษัทประนอมหน้ีจะได
เงินหลังสวนลด 10% บริษัทคาดวาจะบันทึกไดใน 4Q55 และ 2) บันทึกป 56 จํานวน 200 ลานบาท จากการไปทํางาน
รับเหมาชวงท่ีโครงการบําบัดนํ้าเสยีคลองดาน ตอมามีการฟองรองตอผูรับเหมาหลกั แตบริษัทคาดกวาท่ีจะไดรับเงินเปนป 56 

• คงคําแนะนํา ซือ้ กําหนดราคาพ้ืนฐานเปน 1.00 บาท ซึ่งประเมินดวย P/BV ป 55 ท่ีไมรวมกําไรพิเศษ ราคาปดยังมีสวนเพ่ิม
ไดอีก 12% สวนอีกหน่ึงจุดเดนคือ คาดวาจะกลับมาจายปนผลไดเปนคร้ังแรกในรอบหลายป ซึง่อัตราผลตอบแทนปนผลปน้ี
เปน 5.9% เราคาดวาปน้ีบริษัทจะทํากําไรสุทธิและกําไรหลักไดสูงสุดเปนประวัติการณท่ี 564 และ 164 ลานบาท ตามลําดับ 
อีกท้ังบริษัทมีศักยภาพสูงและโดดเดนในการเปนผูรับเหมาขนาดปานกลาง-เล็กท่ีจะไดรับงานกอสรางเกีย่วกับการปองกันนํ้า
ทวมในอนาคต ในลักษณะเปนผูรับเหมาชวง 

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
 

PRIN แนะนําซื้อ 
ราคาปด 1.72 บาท  ราคาพื้นฐาน 1.96 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 โตดีเทียบ y-o-y 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 69 ลานบาท เติบโตกาวกระโดดถึง 60% y-o-y ท่ีเปนกําไรสุทธิเพียง 43 ลานบาท รายได 2Q55 เปน 

658 ลานบาท เพ่ิม 21% y-o-y โดยรายไดมาจากโครงการแนวราบ : คอนโดในสัดสวน 77%: 23% อัตรากําไรขั้นตนอยูใน
ระดับท่ีดีเปน 36% ทรงตัวเทียบกบั y-o-y มีการรับรูรายไดจากโครงการคอนโด Smart วัชรพลบางสวน ซึ่งโครงการน้ีใหอัตรา
กําไรขั้นตนสูง อกีท้ังคอนโดแหงน้ีไดรับยกเวนภาษีจากบีโอไอ จงึสงผลใหอัตราภาษีเงินได 2Q55 ลดลงเปน 19.7% เทียบ y-
o-y ท่ี 33% 

• กําไรสุทธิ 2Q55 เทียบกบั q-o-q ลดลง 49% สบืเน่ืองจากรายไดนอยลง 15% y-o-y กอปรกับอัตรากําไรขั้นตนท่ีตํ่าลง แต
อัตราภาษีเงินไดกลับเพ่ิมขึ้น โดยคาดวาโครงการท่ีมีอิทธิพลคือ คอนโด Smart วัชรพล โดยสัดสวนรายไดใน 1Q55 ประมาณ 
39% มาจากคอนโดมิเนียม และมี Smart วัชรพลเปนสวนใหญ สวนอีก 61% มาจากแนวราบ จึงทําใหอัตรากําไรขั้นตนและ
อัตราภาษีเงินไดอยูในเกณฑดีเปน 40% และ 16% ตามลําดับ หากรวมกําไรสุทธิ 1H55 เปน 204 ลานบาท (+146% y-o-y) 
คิดเปนสัดสวน 55% เทียบกับคาดการณกําไรสุทธิป 55 ท่ี 372 ลานบาท 

• งบดุล ณ ปลาย 2Q55 อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนเปน 0.8 เทา ทรงตัวเทียบกับไตรมาสกอนหนา มูลคาทางบัญชีตอหุนเปน 
2.96 บาท ดานกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 1H55 ดีขึ้นเปน +137 ลานบาท เทียบกับ y-o-y ท่ี -804 ลานบาท 

• เราเห็นวามีโอกาสสูงท่ียอดขายจะเกินเปาหมายไปถึง 3,700-3,800 ลานบาท ดานยอดขายรอรับรูรายได (Backlog) ณ คร่ึง
แรกปน้ีเปน 1,579 ลานบาท ซึ่งคาดวาจะรับรูรายไดหมดในปน้ี เม่ือรวมกับรายได 1H55 ท่ี 1,420 ลานบาท เปนสัดสวน 94% 
เทียบกบัเปารายไดปน้ีท่ี 3,200 ลานบาทแลว จึงเปนการรับประกันไดวารายไดปน้ีจะเปนไปตามเปาหมายไดไมยาก  

• คงคําแนะนํา ซื้อ เราเห็นวา PRIN เปนหุนท่ีอยูอาศัยขนาดเล็กท่ีนาสนใจ คือ 1) กําไรฟนตัวสูง 2) ปนผลดีเยี่ยม 3) ราคาหุนยัง
ถูก และ 4) ฐานะการเงินวางใจได กําหนดราคาพ้ืนฐานเปน 1.96 บาท ประเมินดวย P/E ป 55 ท่ีระดับ 6.5 เทา หรือเทียบเทา 
P/BV ป 55 ท่ีเพียง 0.6 เทา ราคาปดมีสวนเพ่ิมเทียบกับราคาพ้ืนฐานไดอีก 14% สําหรับคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปน
ผลปน้ี และปหนาก็อยูในระดับสงูเปน 7.0% และ 7.8% ตามลําดับ ดานอัตราการเติบโตกําไรสุทธิป 55 ฟนตัวสูง 83% y-o-y 
และโตตอในป 56 อีก 13% y-o-y แมปน้ีบริษัทตองใชเงินลงทุนถงึ 1.9 พันลานบาท (ซือ้ท่ีดิน 1 พันลานบาทและกอสราง 0.9 
พันลานบาท) แตฐานะการเงินบริษัทน้ันถือวาวางใจได คาดการณอัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนปลายปน้ีเปน 0.7 เทา   

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
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SEAFCO คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 3.94 บาท  ราคาพื้นฐาน 4.56 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 ดีกวาคาด 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 20 ลานบาท ดีกวาคาดไวท่ี 12 ลานบาท และคิดเปนการฟนตัวดีขึ้นเทียบ y-o-y ท่ีมีกําไรสุทธิเพียง 2 

ลานบาท แรงผลกัดันสําคัญมาจากอัตรากําไรขั้นตนสูงขึ้นเปน 14.8% เทียบกับ y-o-y ท่ี 9.3% เพราะงานกอสรางท่ีมีอัตรา
กําไรขั้นตนตํ่าน้ันเหลือนอยลง แมวารายไดจากการกอสรางจะลดลง 10% y-o-y เปน 341 ลานบาทก็ตาม สถานการณใน 
2Q55 คือ มีวันหยุดมาก เชนวันหยุดสงกรานต อกีท้ังบริษัทกําลังอยูในชวงการเคลื่อนยายเคร่ืองมือและเคร่ืองจกัร เพ่ือไป
ทํางานรถไฟฟา กําไรสุทธิ 2Q55 จึงลดลง 46% q-o-q ซึ่งมีกําไรสุทธิท่ีมากถึง 38 ลานบาท ซึ่งไตรมาสน้ีมีรายไดจากการ
กอสรางและอัตรากําไรขั้นตนท่ีสูงมากเปน 468 ลานบาท และ 15.5% ตามลําดับ   

• สวนกําไรสุทธิสะสม 1H55 เปน 58 ลานบาท เติบโตถึง 504% y-o-y แรงผลักดันสําคัญมาจากอัตรากําไรขั้นตนฟนตัวขึ้นเปน 
15.2% และคาใชจายขาย-บริหารลดลง 22% y-o-y แมวารายไดจากการกอสรางเพ่ิมขึน้ไมมาก 2% y-o-y ก็ตาม กําไรสุทธ ิ
1H55 เปนสัดสวนถึง 70% เทียบกบัประมาณการกาํไรสุทธิป 55 ท่ี 82 ลานบาทแลว 

• งบดุล ณ ปลาย 2Q55 อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนทรงตัวเทียบกับไตรมาสกอนหนาท่ี 0.9 เทา มูลคาทางบัญชีตอหุนเปน 
2.62 บาท ดานกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 1H55 ดีขึ้นเปน +72 ลานบาท เทียบกับ y-o-y ท่ี -25 ลานบาท 

• เราคาดวากําไรสุทธิ 3Q55 และ 4Q55 จะมีผลการดําเนินงานดีกวา 2Q55 เน่ืองจากไดมีการกอสรางงานรับเหมาชวงรถไฟฟา
เปนสวนใหญแลว ขณะท่ีงานน้ีมีอัตรากําไรขั้นตนสูง (รับแตคาแรงไมไดจัดซื้อวัสดุกอสราง)  

• สําหรับความคืบหนาการประมูลงานท่ีบริษัทไดแจงตลาดฯต้ังแตตนปน้ีถึงปจจุบันถือวาสูงเปน 1.3 พันลานบาทแลว จาก
ประมาณการทั้งปท่ีเราคาดวาบริษัทจะประมูลงานได 1.9 พันลานบาท งานลาสุดท่ีแจงคือ งานเสาเขม็เจาะ อาคารอุบาสิกา 
วัดธรรมกาย และงานเสาเข็มเจาะ อาคารจอดรถไฟฟาและศูนยซอมบํารุง โครงการรถไฟฟามหานครสายสีเขยีวไป
สมุทรปราการ ซึง่รับเหมาชวงมาจาก CK มูลคารวมเปน 355.5 ลานบาท เราคาดวาในไมชาน้ีบริษัทจะแจงขาวดีในการได
งานเสาเข็มเจาะสําหรับทางยกระดับสําหรับสายสีเขียวอกี ซึง่เปนโครงการเดียวกับท่ีกลาวขางตน แตเปนงานคนละสวน 
มูลคาประมาณ 400 ลานบาท จนมาถึงวันน้ีแลว เราคาดวาบริษัทจะสามารถทํารายไดปน้ีตามประมาณการคือ 1.8 พันลาน
บาท สืบเน่ืองจากงานกอสรางในมือ (Backlog) ขณะน้ีมีอยู 700-800 ลานบาท ซึง่เปนสวนท่ีสามารถรับรูรายไดในปน้ีท่ี 600 
ลานบาท เม่ือรวมกับรายได 1H55 แลว จะมีสัดสวนถึง 77% จึงถอืวามีความม่ันคงดี 

• คงคําแนะนํา ซื้อ แมคาดวาปน้ีบริษัทจะพลิกมามีกาํไรถึง 82 ลานบาทเทียบกบัป 54 ท่ีเปนขาดทุนสุทธิ 58 ลานบาท และป 
55 เติบโตตอเน่ืองไดอีก 21% y-o-y เปน 99 ลานบาท แตเรามีโอกาสท่ีจะปรับคาดการณกําไรสุทธิป 55 ขึ้นไปอีก หลังกําไร
สุทธิ 2Q55 ออกมาดีกวาคาด แตรอประชุมกบับริษัทกอน กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 4.56 บาท ซึ่งประเมินดวย P/BV ป 55 ท่ี 
1.6 เทา หรือเทียบเทา P/E ป 55 ท่ี 15.5 เทา และ P/E ป 56 ท่ี 12.8 เทา ท้ังน้ีไดมีสมมุติฐานใหบริษัทเพ่ิมทุนใหผูถือหุนเดิม
แลว ตามท่ีบริษัทไดมีการขอไวลวงหนาเปนการท่ัวไป (General Mandate) สวนคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 
ไมมากเปน 1.6% หลังไมไดจายมา 2 ปกอนหนา 

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
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SIRI คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 2.36 บาท  ราคาพื้นฐาน 2.67 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 ดีตามคาด 
• กําไร 2Q55 เติบโตดีตามคาดเปน 450 ลบ. คือ 41% y-o-y และ 32% q-o-q รายไดจากการโอนกรรมสิทธิ์ใน 2Q55 เพ่ิมเปน 

5.3 พันลานบาท เพราะสามารถโอนกรรมสิทธิ์โครงการไดเปนจํานวนมาก รายไดรวมทุกธุรกิจเปน 5.5 พันลานบาท เพ่ิม 29% 
y-o-y และ 7% q-o-q ดานอัตรากําไรขั้นตนก็ดีขึ้นเปน 33.4% สําหรับสัดสวนคาใชจายขาย-บริหารเทียบกับรายไดรวม 2Q55 
เปน 21.9% ดีขึ้นเทียบกับ q-o-q ท่ี 25.2% แตอยูในเกณฑทรงตัวเทียบ y-o-y อยางไรก็ตามอัตราภาษีเงินได 2Q55 อยูใน
ระดับสูงเปน 30.6% เพราะการรับรูรายไดเปนโอนกรรมสิทธิ์ แตสรรพากรคิดภาษีตามเกณฑเงินสดที่บริษัทไดรับ ซึ่งบริษัทมี
ยอดขายท่ีมากใน 1H55 จึงเกิดความไมสอดคลองกัน (mismatch) เปนท่ีนาสังเกตวาตนทุนการเงิน 2Q55 ตํ่าผิดปกติเปน 57 
ลานบาท ลดลง 40% q-o-q แมดอกเบี้ยจายเพ่ิมขึ้น แตอัตราการบันทึกเปนตนทุนสินทรัพย (capitalization) กลับเพ่ิมเปน 85% 

• กําไรสุทธิในงวด 1H55 เปน 791 ลานบาท เพ่ิมกาวกระโดด 48% y-o-y เน่ืองจากรายไดขายท่ีอยูอาศัยโต 35% อัตรากําไร
ขั้นตนสูงขึ้นเล็กนอย 33.7% รวมท้ังอัตราภาษีเงินไดลดลงเปน 26.5% เทียบกับ y-o-y ท่ี 37.6% กําไรสุทธิ 1H55 เปนสัดสวน
เพียง 28% เทียบกับประมาณการทั้งป 55 

• ดานงบดุล ปลาย 2Q55 อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนสูงเปน 1.6 เทา เพ่ิมจากไตรมาสกอนหนาท่ี 1.5 เทา เพราะมีการใชเงินกู
มากขึ้นในการขยายการลงทุน มูลคาทางบัญชีตอหุนเปน 1.58 บาท สวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 1H55 เปน -2.9 
พันลานบาท นอยลงจาก y-o-y ท่ี -2.5 พันลานบาท 

• คงคําแนะนํา ซื้อ สะทอนถึง 1) ยอดขายท่ีมาเปนอันดับ 1 ในอุตสาหกรรมท่ีอยูอาศัย 2) ณ ปลาย ก.ค.55 ยอดขายรอรับรู
รายได (Backlog) น้ันทําสถิติสูงสุดใหมต้ังแตจัดต้ังบริษัทมาที่ 40.5 พันลานบาท และสูงสุดในอุตสาหกรรม ท่ีสําคัญคือ คิด
เปนสัดสวนรายได 91% และ 53% เทียบกับประมาณการรายไดป 55 และ 56 แลว 3) แนวโนมผลการดําเนินงาน-การ
จายเงินปนผลท่ีแข็งแกรง คาดวาอัตราการเติบโตกําไรสุทธิปน้ี และป 56 อยูในเกณฑสูงเปน 39% และ 24% เทียบ y-o-y 
ตามลําดับ 4) กําไรใน 2H55 จะยิ่งเรงตัวขึ้นในสัดสวน 1H55:2H55 เปน 28%:72% เพราะมีการโอนคอนโดมากใน 4Q55  5) 
ตราเปนท่ียอมรับในตลาดอยางกวางขวางในเร่ือง การเปนท่ีอยูอาศัยของคนรุนใหม ดวยดีไซนท่ีทันสมัย และ 6) ใช
เทคโนโลยีพรีคาสท ในการกอสรางบาน ผลดีคือ รอบธุรกิจหมุนเร็ว และประหยัดดอกเบี้ยจาย กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 2.67 
บาท ซึ่งประเมินดวย P/E ป 55 ท่ี 10 เทา นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 

 
SPALI คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 18.30 บาท  ราคาพื้นฐาน 20.30 บาท 
กําไร 2Q55 ออน-แตฟนตัว 2H55 
• กําไรสุทธิ 2Q55 ออกมาสอดคลองกับท่ีคาดไวคือ ลดลง 63% y-o-y เปน 304 ลานบาท เน่ืองจากรายไดลดลง 58% แบงเปน

แนวราบ 76% และสวนท่ีเหลือจากคอนโดมิเนียม อัตรากําไรขั้นตนลดลงเล็กนอยเปน 40.5% แตก็ถือวาอยูในระดับท่ีสูง  
• แตกําไรสุทธิ 2Q55 เพ่ิมขึ้น 15% เทียบ q-o-q เพราะรายไดเพ่ิม 12% คาใชจายขาย-บริหารลดลง และอัตราภาษีเงินไดท่ี

ลดลง  
• อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนเพ่ิมเปน 52% ณ ปลาย 2Q55 เทียบกับ 41% ณ ปลาย 1Q55 และปลาย 2Q54 ท่ี 28% 
• ท้ังน้ีบริษัทไดต้ังเปารายไดจากการโอนปน้ีท่ี 13.5 พันลานบาท ซึ่งเปนสวนท่ีจะมากในชวงปลาย (back-end loaded) แมวา

รายได 2Q55 น้ันออน กอนท่ีจะรายไดจะฟนตัวดีขึ้นอยางกาวกระโดดใน 2H55 เพราะจะมีคอนโดทั้งหมด 4 โครงการ มูลคา
สูงถึง 5.6 พันลานบาทจะกอสรางแลวเสร็จ และพรอมการโอนกรรมสิทธิ์ได 
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• ยอดขายรอรับรูรายได (Backlog) อยูในระดับสูงเปน 27.8 พันลานบาท ณ ปลาย 2Q55 ซึ่ง 7.2 พันลานบาทจะรับรูรายไดใน 
2H55 อีก 6 พันลานบาทในป 56 อีก 8.7 พันลานบาท ในป 57 และอีก 5.9 พันลานบาทในป 58 น่ันหมายถึงเปนการ
รับประกันรายไดป 55 ไวท่ี 79% แลว 

• แนวโนมกําไรเติบโตดีตอเน่ือง ปน้ีโต 13% ป 56 12% กอนท่ีจะเติบโตกาวกระโดด 21% ในป 57 เม่ือคอนโดกอสรางแลวเสร็จ
และมีการโอนกรรมสิทธิ์   

• คงคําแนะนํา ซื้อ เราชอบ SPALI ในประเด็นทีมผูบริหารมีความสามารถสูง การบริหารตนทุนมีประสิทธิภาพมาก อัตรา
ผลตอบแทนสวนผูถือหุน (ROE) สูงเปน 25% ดานงบดุลแข็งแกรง การประเมินมูลคาหุนยังนาสนใจ P/E ป 55 เปน 10.8 เทา 
(และจะลดลงเปน 9.6 เทาในป 56) สวนคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 เปน 4.2% (จายปละ 2 คร้ัง) กําหนด
ราคาพ้ืนฐานไวท่ี 20.30 บาท ซึ่งประเมินดวย P/E ป 55 ท่ีระดับ 12 เทา 

 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
 
THAI คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 15.40 บาท  ราคาพื้นฐาน 19.60 บาท 
แม 2Q55 ขาดทนุ แตตอนนีเ้ริ่มฟนตัว 
• 2Q55 เปนขาดทุนมากกวาท่ีเราและตลาดฯคาดไวเล็กนอย สาเหตุมาจากคาใชจายเก่ียวกบัการบํารุงรักษาที่สูงกวาคาด 

สงผลใหเปนขาดทุนสุทธิ 1.5 พันลานบาทลดลงจาก y-o-y ท่ีเปนขาดทุนสุทธิถึง 7.9 พันลานบาท แตหากไมนับกําไรจาก
อัตราแลกเปล่ียนท่ี 1.3 พันลานบาท (เกิดขึ้นเพราะคาเงินยูโรออนคาเทียบกบับาท สงผลใหหน้ีสกุลยูโรลดลง) ขาดทุนจาก
ธุรกิจหลักเพ่ิมขึ้นเปน 2.8 พันลานบาท 

• แตถือวาเปนขาดทุนท่ีลดลงเทียบกบั y-o-y ท่ีเปนขาดทุน 5.6 พันลานบาท บริษัทยังประสบการขาดทุนแมวา cabin factor 
ไดฟนตัวดีขึ้นเปน 75.1% ใน 2Q55 (จาก 2Q54 ท่ี 66.4%) คือประสบความสําเร็จจากการลดสิทธิประโยชนพนักงาน แตก็ไม
สามารถชดเชย Passenger Yield (ไมรวม fuel surcharge) ซึ่งลดลง 7.8% y-o-y เปน 2.14 บาท/กม. ซึง่เปนผลพวงจากการ
ลดราคาใหในระหวางไตรมาส เพ่ือรักษาลูกคาไวในชวงฤดูกาลท่ีออน (low season) และแมวาราคาเช้ือเพลิง (jet fuel price) 
ในสกุลเหรียญสหรัฐไดลดลงใน 2Q55 แตการท่ีคาเงินบาทไดออนคาลงเทียบกับเหรียญสหรัฐ กย็ังผลใหตองบันทึกคา
เชื้อเพลิงในสกุลบาทท่ีเพ่ิมขึ้น  

• เราคาดวาผลการดําเนินงานใน 2H55 จะดีขึ้น เพราะเขาสูชวงฤดูกาลท่ีดี (High Season) ในเดือน ก.ค.55 cabin factor ได
เพ่ิมขึ้นไปอกีเปน 79.8% เทียบกบั ก.ค.54 ท่ี 77.2% ขณะท่ียอดจองลวงหนา ส.ค.55 ยงัแข็งแกรงท่ีประมาณ 75% (ส.ค.54 
เปน 74.8%) และท่ีสําคัญกวาคือ Yield ไดเร่ิมตนท่ีจะมีการฟนตัวดี เพราะมีการโปรโมชันในเชิงรุกลดนอยลง อกีท้ังยงัมีการ
บริหารให traffic สูงขึ้น เพ่ือใหบรรลุถึงการประหยดัตอขนาด (economies of scale) ท้ังน้ี yield ก.ค.55 (รวม fuel 
surcharge) ไดเพ่ิมขึ้น 3% y-o-y เปน 2.7 บาท/กม. นอกจากน้ีเราคาดวา 4Q55 จะมีการปรับตัวดีขึ้นอยางมีนัยสําคัญ หาก
ไมมีนํ้าทวมใหญในปน้ี  

• คงคําแนะนํา ซือ้ กําหนดราคาพ้ืนฐานเปน 24.80 บาท ซึ่งประเมินดวย P/BV ป 55 ท่ี 0.8 เทา (ซึง่เปนคาเฉล่ีย 5 ปยอนหลงั) 
และดวยพัฒนาการในทางท่ีดีขึ้น แนวโนมผลการดําเนินงานท่ีจะฟนตัว รวมท้ังอุตสาหกรรมการทองเท่ียวของไทยท่ีแข็งแกรง 
เราเชื่อวา THAI ควรจะซ้ือขายสูงกวาปจจุบันท่ีมีคา P/BV ป 55 เปนเพียง 0.6 เทา 

 นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
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VNT คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 18 บาท  ราคาพื้นฐาน 20 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 ออกมาดี 
•  VNT ประกาศกาํไรสุทธ ิ 2Q55 เทากบั 528 ลานบาท เพิ่มขึ้น 4%QoQ เน่ืองจากอัตรากําไรขั้นตนขยับขึ้นเปน 19.5% 

จาก 18.1% ใน 1Q55 แมวายอดขายจะออนลง 2%QoQ และคาใชจายดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้น 93%QoQ เปน 30 ลานบาทในไตร
มาสน้ีก็ตาม นับไดวาบริษัทมีผลดําเนินงานโดดเดนในกลุมปโตรเคมี แตเม่ือเทียบ YoY พบวากําไรสุทธิออนลง 33% เพราะ
ชวงไตรมาส 2-3 ป 54 บริษัทมีอัตรากําไรขั้นตนสูงกวาปกติ โดยอยูท่ี 25.0% และ 26.7% ตามลําดับ ซึ่งเปนผลจากราคา PVC 
ปรับขึ้นแรงจากการท่ีอุปทานตึงตัวหลังเกิดแผนดินไหวรุนแรงในญี่ปุน และจีนมีความตองการใช PVC เพ่ือการกอสรางจาํนวน
มาก 

•  คาดผลประกอบการของ ECH เขามาชวย ใน 2Q55 ยอดขาย PVC และ VCM ลดลง แตมียอดขายของ ECH เขามาเสริม
ทําใหยอดขายรวมลดลงเพียง 2%YoY เปน 4.0 พันลานบาท อัตรากาํไรขั้นตน 2Q55 สามารถปรับขึ้นไดแมวาราคา PVC และ 
VCM จะลดลงเน่ืองจากอัตรากําไรขั้นตนของ ECH อยูในเกณฑท่ีสูงกวาท้ังสองผลิตภัณฑดังกลาวอยางมีนัยสําคัญ  

•  แนวโนมครึ่งหลังป 55 ยังไปไดดีและเติบโตสูงในป 56 แมวาราคาและ Spread ของปโตรเคมีจะฟนตัวไดไมเร็ว แตความ
เสี่ยงขาลง (Downside) ก็ตํ่าแลว และหากประเทศช้ันนํามีการออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมก็จะเปนปจจยักระตุน
ราคานํ้ามันดิบและปโตรเคมีใหขยบัขึ้นได นอกจากน้ัน VNT ยังมีผลิตภัณฑท่ีมีมารจิ้นสูงอยาง ECH เขามาชวยหนุนผล
ประกอบการดวย ท้ังน้ีผูบริหารคาดวาบริษัทมีอัตราการใชกําลังการผลิต ECH ในชวงเริ่มตนประมาณ 50% และเพ่ิมเปน 70% 
ในสิ้นป 55 สวนป 56 จะใชกําลงัการผลิตเต็มท่ี เทากับ 1 แสนตันตอป และประเมินวาผลิตภัณฑใหมจะมีกําไรไดต้ังแตป 55 
รวมท้ังจะเปน Key growth ในป 56 ท้ังน้ีความตองการใช ECH ในตลาดโลกมีสงู โดยนําไปใชผสมเปนสารเคลือบกันสนิม ใช
ในธุรกิจอิเลคทรอนิกส, ยานยนต, กังหันลมเพ่ือผลิตไฟฟา เปนตน โดย VNT จะขาย ECH ในประเทศ 10% และสงออก 90% 
ไปยังตลาดจีนและเกาหลี 

•  ฐานะการเงินยังแข็งแรง ณ สิ้นมี.ค.55 บริษัทมีหน้ีสินสุทธิ 2.0 พันลานบาท เพ่ิมขึ้นจากไตรมาสกอนท่ี 857 ลานบาทเพราะ
มีการกูยืมเงินเขามาลงทุนในโครงการ ECH อีก 1.6 พันลานบาท อยางไรก็ดี สัดสวนหน้ีสินสุทธิตอทุน (Net gearing) ยังตํ่า
เพียง 0.13 เทา และมี BVS ณ สิ้นมิ.ย.55 เทากบั 13.62 บาท  

•  ยังคงคําแนะนําซื้อ โดยใหราคาพื้นฐาน 20 บาท อิงกับ P/E ป 55 ท่ี 12.3 เทา ซึ่งเปนคาเฉล่ียยอนหลัง 5 ป ท้ังน้ีกําไรสุทธ ิ
1H55  คิดเปน 54% ของคาดการณกําไรสุทธิท้ังป 55 ท่ีเราประเมินไว ซึ่งประมาณการของเรามี Upside  ถา 1) การฟนตัวของ 
Spread PVC และ VCM ดีกวาคาด และ 2) ECH ทํากําไรในป 55 ไดดีกวาท่ีเราประเมินไวท่ี 90 ลานบาท  เราชอบ VNT 
เน่ืองจากผลิตภัณฑใหมท่ีเขามา คือ ECH จะชวยใหบริษัทมีความหลากหลายของผลิตภัณฑมากขึน้ และทําใหมีการเติบโต
ของกําไรสุทธิท่ีนาประทับใจในป 56 โดยคาดการณไวท่ี 23% นอกจากน้ันยังจายปนผลในเกณฑดี โดยคาดการณเงินปนผล
สําหรับป 55 ไวท่ี 0.98 บาท (ให Payout ratio 60% เทากับป 54) คิดเปน Dividend Yield 5.4% 

นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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CK คําแนะนํา ถือ 
ราคาปด 7.05 บาท  ราคาพื้นฐาน 7.80 บาท 
2Q55 มีขาดทุนจากธุรกิจหลัก 
• แม 2Q55 เปนกําไรสุทธิ 124 ลานบาท เติบโต 15% q-o-q แตลดลง 87% y-o-y (ตํ่ากวาท่ีเราและตลาดคาดไว 30%) แตหาก

ไมนับกําไรจากรายการพิเศษ 232 ลานบาทจากการขายหุน นครราชสีมา โซลาร และบางเขนชัย บริษัทมีขาดทุนจากธุรกิจ
หลัก 108 ลานบาท สืบเน่ืองจากมีคาใชจายบริหารท่ีสูง และมีขาดทุนจากบริษัทรวม สวนอัตรากําไรขัน้ตนดีขึ้นเปน 14.7% 
เทียบกบั q-o-q ท่ี 12% 

• สําหรับงานกอสรางในมือ (Backlog) หากหักรายได 2Q55 แลวเปน 106 พันลานบาท ซึ่งจะทําใหบริษัทมีรายไดตอเน่ืองไปอีก 
2-3 ปขางหนา   

• งานเขื่อนไซยะบุรีท่ีลาวยังเปนเร่ืองคางคา และเราเช่ือวาเปนแรงหนวงท่ีทําใหราคาหุน CK ไมไปไหน เพราะยังมีการถกเถียง
กันถึงผลกระทบตอเร่ืองสภาพแวดลอม แม CK ยืนยันวาไดมีการศึกษาเร่ืองน้ีแลวไมมีปญหา แตเรายังคงระมัดระวังจนกวาจะ
มีความชัดเจน ท้ังน้ีงานเขือ่นแหงน้ีมีมูลคาสูงเปน 60% เทียบกบัมูลคางานกอสรางในมือ ท้ังน้ีทางรัฐบาลลาวตองการให
สมาชิก MRC ผานเร่ืองสภาพแวดลอมกอน ปจจบุัน CK ไดกอสรางเพียงถนน และแคมปคนงานเทาน้ัน 

• สวนการนํา CKP เขา Listed ในตลาดจะทําใหงบการเงินแข็งแกรงขึ้น โดยวางแผนจะนําหุนท่ีถืออยู 38%ในบริษัทแหงน้ีเขา
ตลาดฯประมาณ 4Q55 เราคาดวากําไรจากดีลน้ีจะทําใหอัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนลดลงจากปจจุบนัท่ี 2.85 เทา เทียบกับ
ขอจํากัด (debt covenant) อัตราสวนน้ีท่ี 3.0 เทา  

• คงคําแนะนํา ถือ หลังจากไดปรับประมาณการในเร่ืองผลสวนไดเสียจากบริษัทรวมและคาใชจายขาย-บริหาร เราไดมีการปรับ
ลดประมาณการป 55 และ 56 ในอัตรา 28% และ 8% ตามลําดับ อีกท้ังไดมีการเลือ่นปท่ีใชประเมินมูลคาหุนเปนป 56 โดย
กําหนดราคาพ้ืนฐานดวย P/BV ป 56 ท่ี 1.9 เทา (คาเฉล่ีย 6 ปยอนหลงั) 

นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel7827 
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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 
14-31 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 
17 ส.ค. 55 TIF1  ลดมูลคาหุนท่ีตราไวจากหุนละ 9.83 บาท เปน 9.69 บาท โดยไมมีการเปล่ียนแปลงจํานวนหนวยลงทุน 
17 ส.ค. 55 KH เปล่ียนชื่อเปน BCH 
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 

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 8/10/2012 - 12/10/2012 

GSTEEL 16/08/12 Warrant 1,351,218,656 
1 หุนสามัญใหมท่ีจองซื้อ 

: 1 warrant 0.002  Baht 8/10/2012 - 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 1/10/2012 - 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 - 
TMI 1/10/12 Warrant 191,999,994   2 :  1 0.00  Baht 5/10/2012 
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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 
AIT 22/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 1.25 Baht - Cash 
BJC 22/08/12  0.32 Baht 07/09/12 Cash 
BKI 22/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 2.75 Baht 07/09/12 Cash 
CNT 22/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.1 Baht 10/09/12 Cash 
CPF 22/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.6 Baht 07/09/12 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 
JMART 22/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.22 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  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  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 
TFUND 23/08/12  0.16 Baht 11/09/12 Cash 
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Symbol X-Date Operation Period Dividend (per Share) Unit Payment Date Type 
TLOGIS 23/08/12  0.2 Baht 11/09/12 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 
BH 24/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.6 Baht 07/09/12 Cash 
BH-P 24/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.6 Baht 07/09/12 Cash 
BLA 24/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.36 Baht - Cash 
ECL 24/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.04 Baht 10/09/12 Cash 
GLOW 24/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.81 Baht 13/09/12 Cash 
IHL 24/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.15 Baht 10/09/12 Cash 
KCAR 24/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.43 Baht 07/09/12 Cash 
KH 24/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.15 Baht 06/09/12 Cash 
LH 24/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.2 Baht 12/09/12 Cash 
LHPF 24/08/12 20/03/2012-30/06/2012 0.19317 Baht 12/09/12 Cash 
MAJOR 24/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.39 Baht 11/09/12 Cash 
MK 24/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.1 Baht 12/09/12 Cash 
QHPF 24/08/12 01/04/2012-30/06/2012 0.182 Baht 12/09/12 Cash 
QLT 24/08/12  0.2 Baht 06/09/12 Cash 
SAMART 24/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.2 Baht 12/09/12 Cash 
SENA 24/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.082 Baht 07/09/12 Cash 
SPALI 24/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.3 Baht 10/09/12 Cash 
CCET 27/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.08 Baht 07/09/12 Cash 
INTUCH 27/08/12 30/03/2012-13/08/2012 2.2 Baht 12/09/12 Cash 
IVL 27/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.18 Baht 06/09/12 Cash 
KBS 27/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.2 Baht 07/09/12 Cash 
S&P 27/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 1.5 Baht - Cash 
SAMTEL 27/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.25 Baht 10/09/12 Cash 
SPACK 27/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.17 Baht 12/09/12 Cash 
TLUXE 27/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.11 Baht 10/09/12 Cash 
UBIS 27/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.09 Baht 07/09/12 Cash 
WORK 27/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.8 Baht - 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 
LALIN 28/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.06 Baht 07/09/12 Cash 
SGP 28/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.15 Baht 14/09/12 Cash 
TKS 28/08/12 01/01/2012-30/06/2012 0.1 Baht 13/09/12 Cash 
DSGT 25/09/12  0.1 Baht 12/10/12 Cash 
DSGT 25/09/12   2 : 1  Share 12/10/12 Stock 
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 14 Aug 2012, DBSVS and its affiliates hold a proprietary position in IVL, SCC. 
2. DBSVT, DBSVR, DBSVS, DBS Bank Ltd and/or other affiliates of DBSVUSA may have received compensation, within the 

past 12 months, and within the next 3 months receive or intends to seek compensation for investment banking 
services from the mentioned company  for   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 


