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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 ภาพระยะส้ันเปนบวกท่ีพรอม

เปลี่ยนเปนลบ 
   Support Resistance Cut loss 

SET ซื้อตามคาบวก 1230-1240 1210 
SET50 ซื้อตามคาบวก 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 

 

กลยุทธการลงทุน :  SET Index เม่ือวานน้ีปรับขึ้น 7.45 จุดมายัง 1226.82 มูลคาซื้อขาย 3.2 หม่ืนลานบาท โดยมีการเขาซื้อหุน Big Cap ในกลุม
ธนาคารพาณิชย, พลังงาน, ปโตรเคมี, สื่อสาร นักลงทุนตางชาติและสถาบันในประเทศซื้อ-ขายมูลคาใกลเคียงกัน ดานพอรตบล.ซือ้สุทธ ิ1 พันลานบาท 
รายยอยขายสุทธเิกือบๆ 1 พันลานบาท สําหรับวันน้ี ตลาดอยูแนวโนมของการแกวงตัว เพราะปจจยัท่ีเขามาคอนขาง Mixed โดยปจจัยบวก คือ ตัวเลข
คาปลีกเดือนก.ค.ของสหรัฐเติบโตดีกวาคาด, เศรษฐกิจเยอรมนีในไตรมาส 2/55 ยังคงขยายตัวได 0.3%QoQ, ราคานํ้ามันดิบปรับขึ้นตอเพราะกังวล
เร่ืองอปุทานตึงตัวจากความขัดแยงในตะวันออกกลาง ซึ่งเปน Catalyst หนุนหุนกลุมกาซ นํ้ามัน และปโตรเคมีในระยะสั้น และมีความหวังวาประเทศชั้น
นําจะออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม แตกมี็ปจจัยกดดันดวย คือเศรษฐกิจไตรมาส 2/55 โดยรวมของยูโรโซนยังหดตัวตอ (-0.2%QoQ และ -
0.4%YoY) ทําใหวิตกเร่ืองอปุสงคออนแอในตลาดโลก ประกอบกับความเส่ียงในภาคการเงินของยูโรโซนยังคงสูงมาก  ดังน้ันในการลงทุนระยะน้ี คงตอง
จํากัดความเส่ียงของพอรตไวดวยจุด Stop loss ซึ่งในระยะส้ันมากใหไวท่ี 1210 จุด กลยุทธการลงทุน :  ซื้อตามดวยคาบวกหรือซือ้ออนตัวท่ีไมหลุดแนว
ฟวเตอร 1210 จดุ โดยมีแนวตานท่ีคาดหวัง 1230-1240 ดัชนีตํ่ากวา 1200 จุดจะดูไมคอยดี พอรตเกง็กําไรรอบส้ันและพอรตท่ีมีเงินสดเหลืออยูนอยควร
ลดพอรตตาม สําหรับหุนพ้ืนฐานแนะนําวันน้ีเปน 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 
ราคาปด                               1.79  บาท 
ราคาพ้ืนฐาน                        2.21   บาท 

• ยอดขาย Presales ใน 1H55 สงูถึง 8.5 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 31%YoY โดย 51% มาจากบานแนวราบ 
และสวนท่ีเหลือ 49% จากคอนโด และยอดขายใน 1H55 คิดเปน 57% ของประมาณการยอดขาย 
Presales ท้ังป 55 ของเราท่ี 15 พันลานบาทแลว ขณะท่ี 2H55 มีแผนเปดขายโครงการใหมอยาง 
Aggressive โดยมีแผนเปดขายอกี 18 โครงการ มูลคารวม 23 พันลานบาท (ใน 1H55 เปดขาย 10 
โครงการ) ซึ่งจะชวยหนุนผลประกอบการ 2H55 และป 56 ใหเติบโตแข็งแกรง นอกจากน้ันใน 3Q55 จะมี
การบันทึกกําไรจากการขายสินทรัพยเขากองทุน QHHR อีก 750 ลานบาท (หลังหักภาษี) ดวย โดยรวม
คาดวากําไรสุทธิท้ังป 55 จะขยายตัวกาวกระโดดถึง 139%YoY และหากพิจารณาเฉพาะกําไรจากการ
ดําเนินงานปกติกย็ังเติบโตแข็งแกรง 51%YoY และเติบโตตอ 28%YoY ในป 56 แนะนําซื้อ โดยใหราคา
พ้ืนฐาน 2.21 บาท ซึ่งตํ่ากวา RNAV ของบริษัท 40% คาดการณ Dividend Yield ปน้ีท่ี 6.2%  

  
ปจจัยตางประเทศและโภคภัณฑ  
- ยูโรโซน : เศรษฐกจิ 2Q55 หดตัว 
0.2%QoQ และติดลบ 0.4%YoY 

- สํานักงานสถิติแหงสหภาพยุโรป หรือ ยูโรสแตท รายงานวาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (จีดีพี) ของ
ยูโรโซนในไตรมาส 2 ปน้ีหดตัว 0.2%QoQ จากไตรมาส 1/55 ท่ีเศรษฐกิจขยายตัวในอัตรา 0% และจีดีพี
ไตรมาส 2/2555 ของกลุมประเทศท่ีใชสกุลเงินยูโร หดตัว 0.4% เม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน (YoY)  
 

+ เยอรมน ี : GDP 2Q55 เติบโต 
0.3%QoQ 

+ สํานักงานสถิติแหงชาติของเยอรมนี (Destatis) เปดเผยวาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (จีดีพี) 
เยอรมนีในชวงไตรมาส 2 ปน้ี ขยายตัว 0.3%QoQ เพราะไดแรงหนุนจากการสงออกเติบโตมากกวาการ
นําเขา ขณะท่ีการบริโภคทั้งในภาคครัวเรือน ภาครัฐบาลรวมถึงภาคเอกชนก็เพ่ิมขึ้นจากไตรมาสแรกดวย 
 

+ สหรัฐ : ยอดคาปลีกเดือนก.ค.55 
ขยายตัวดีกวาคาด 

+ กระทรวงพาณิชยของสหรัฐเปดเผยวายอดคาปลีกเดือนก.ค.ของสหรัฐขยายตัว 0.8%MoM ในเดือน
ก.ค.55 ทําสถิติขยายตัวสูงสุดในรอบ 4 เดือน และมากกวาท่ีนักวิเคราะหคาดวาจะเพ่ิมขึ้น 0.3% 
เน่ืองจากอปุสงคท่ีปรับตัวขึ้นในวงกวางนับต้ังแตรถยนตไปจนถึงอุปกรณอิเลกทรอนิก 
 

• DJIA ปดทรงตัว  • ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนสบวก 2.71 จุด หรือ 0.02% ปดท่ี 13,172.14 จุด ท้ังน้ีแมวาตัวเลขยอด
คาปลีกเดือนก.ค.ของสหรัฐจะเติบโตมากกวาคาด แตการซื้อขายหุนในตลาดซบเซาเพราะกังวลกับ
เศรษฐกิจยูโรโซน หลัง GDP 2Q55 ของภูมิภาคดังกลาว -0.2%QoQ และ -0.4%YoY (จากขยายตัว 
0%QoQ ใน 1Q55)   
                    

+ สัญญาน้ํามันดิบขยับขึ้นตอ + สัญญานํ้ามันดิบเวสตเท็กซัส (WTI) สงมอบเดือนก.ย.ท่ีตลาด NYMEX เพ่ิมขึ้น 70 เซนต หรือ 0.8% 
ปดท่ี 93.43 ดอลลาร/บารเรล สัญญานํ้ามันดิบเบรนท (BRENT) สงมอบเดือนก.ย.ที่ตลาดลอนดอน 
ปรับขึ้น 0.43 เซนต หรือ 0.4% ปดท่ี 114.03 ดอลลาร/บารเรล ปจจัยหนุน คือ 1) ตัวเลขยอดคาปลีก
เดือนก.ค.ท่ีขยายตัวดีกวาคาด, 2) เศรษฐกิจเยอรมนียังขยายตัวไดใน 2Q55, 3) ความขัดแยงใน
ตะวันออกกลางดวย (สํานักขาว Fars ของอิหรานรายงานวา ผูบัญชาการกองทัพเรือของอิหรานเปดเผย
วาอิหรานไดเขาควบคุมชองแคบฮอรมุซอยางเต็มรูปแบบแลว ขณะเดียวกันกองทัพเรือสหรัฐรายงานวา 
หน่ึงในเรือพิฆาตของกองทัพไดชนเขากับเรือบรรทุกนํ้ามันท่ีบริเวณใกลกับชองแคบเฮอรมุซในอาว
เปอรเซีย เม่ือวันท่ี 12 ส.ค. ท่ีผานมา) และ 4) นักวิเคราะหคาดวาสต็อกนํ้ามันดิบรายสัปดาหของสหรัฐ
จะลดลงตอ 1.6 ลานบารเรลในการประกาศสัปดาหน้ี 
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- สัญญาทองคาํปดลดลง 10.2 US$/
ออนซ 

- สัญญาทองคําตลาด COMEX (Commodity Exchange) สงมอบเดือนธ.ค. ลดลง 10.2 ดอลลาร หรือ 
-0.63% ปดท่ี 1,602.4 ดอลลาร/ออนซ เน่ืองจากการแข็งคาของเงินดอลลารสหรัฐอนัเปนผลจากตัวเลข
เศรษฐกิจท่ีออกมาดีขึ้น 
 

ปจจัยในประเทศและหุนเดน     
• กบง.ตรึงราคา NGV ไวที่ 10.50 บาท
ตอกก. แตปรบัเพิ่ม LPG ภาคขนสง 
0.25 บาทตอกก.เปน 21.38 บาทตอกก. 
สวน LPG ภาคครัวเรอืนคงไวเทาเดิม 

• ท่ีประชุมกบง.เม่ือ 14 ส.ค.55 เห็นชอบใหตรึงราคา NGV  ออกไปอยางไมมีกําหนด ในอัตรา 10.50 
บาท/กก. จนกวาการศึกษาการปรับโครงสรางราคาใหมของสถาบันวิจัยจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยจะแลว
เสร็จ คาดวาจะไดขอสรุปในเร็วๆ น้ี นอกจากน้ียังเห็นชอบใหปรับราคากาซหุงตม (LPG) ภาคขนสงอกี 
0.25 บาท/ก.ก. จากปจจุบันอยู ท่ี 21.13 บาท/ก.ก. เปน 21.38 บาท/ก.ก. ใหสอดคลองกับราคานําเขาท่ี
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเปน 775 เหรียญ/ตัน โดยจะพิจารณาราคาเดือนตอเดือนตามราคา LPG โลก ขณะที่ 
LPG ภาคครัวเรือนยังไมมีการเปลี่ยนแปลงอยูท่ี 18.13 บาท/ก.ก.เชนเดิม และภาคอุตสาหกรรมคงไว
ตามราคาตนทุนรงกลั่นท่ี 29.56 บาท/ก.ก. 
 

• ไกแชแข็งสงออก : มีโอกาสสงออกไป
อิหราน แตคาดวาจะใชเวลาในการ
ตรวจมาตรฐานอีกระยะหน่ึง 
 

• รมช.พาณิชยกลาววาไดรับรายงานจากทูตพาณิชยประจํากรุงเตหะรานวา ประเทศอิหรานมีความ
ตองการนําเขาไกแข็งแขง็จากไทยอีกไมตํ่ากวา 5 หม่ืนตันตอป จึงเตรียมเชิญเจาหนาท่ีของอิหรานใหเขา
มาตรวจมาตรฐานการเล้ียงและการผลิตไกของไทย อยางไรก็ตาม เราคาดวากระบวนการตางๆ จะตอง
ใชเวลาอีกนานพอสมควร ขณะท่ีปจจุบันมีความหวังวาญี่ปุนจะเปนประเทศตอไปท่ีอนุมัติใหนําเขาไกสด
แชแข็งจากไทยได หลังจากสหภาพยุโรปไดอนุมัติและมีผลไปแลวต้ังแต 1 ก.ค.55 ท่ีผานมา โดย
ผูประกอบการไทยจะเร่ิมสงออกไกแชแข็งไปสหภาพยุโรปภายในสิ้นเดือนส.ค.55 น้ี แตการสงออกไกแช
แข็งอาจยังไมชวยใหภาวะอุปทานลนเกินลดลงไดมากนัก เน่ืองจากปริมาณการขยายกาํลังการผลติของ
ผูประกอบการรายใหญในตลาดมีมากกวาอุปสงคท่ีจะเพ่ิมขึ้น ดังน้ันจึงตองใชเวลาอกีประมาณ 5-6 
เดือนในการทําใหปริมาณอุปทานและอุปสงคเขาสูภาวะสมดุล ดังน้ันจึงคาดวาราคาไกในประเทศยังทรง
ตัวตํ่าท่ีประมาณ 38+/- บาทตอกก.ในชวง 2H55 
 

• SSI : เพิ่มทุนใหผูถือหุนเดิมและ PP 
ราคาหุนละ 0.68 บาท Dilution effect 
48.7% 

• เม่ือ 14 ส.ค.55 คณะกรรมการบริษัทมีมติเพ่ิมทุนอีก 19,433.67 ลานหุน (จาก 20,434.11 ลานหุน 
เปน 39,867.8 ลานหุน ซึ่งคิดเปน Dilution effect 48.7%) จัดสรรดังน้ี 1) จํานวน 1,833.67 ลานหุน
จัดสรรใหกับผูถือหุนเดิมในสัดสวน 10 หุนเดิมตอ 1 หุนใหม ราคาหุนละ 0.68 บาท และ 2) จัดสรร 
17,600 ลานหุนใหบุคคลในวงจํากัด (PP) คือ 1. VALNOMET HOLDING AG จํานวน 8,000 ลานหุน, 
2. บริษัท สหวิริยา อินเตอร สตีล โฮลด้ิงส จํากัด จํานวน 2,623.23 ลานหุน ราคาหุนละ 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 
ราคาปด 470 บาท  ราคาพื้นฐาน 533 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 ออกมาดี 
•  BANPU มีการจัดประชุมผูบรหิารพบนักวเิคราะหเม่ือวานนี้ โดยบริษัทไดกลาวถงึกลยุทธท่ีจะรับมือกับความผันผวนของ

ราคาถานหิน ซึ่งรวมถึงการลดตนทุนการผลิต, การเลื่อนแผนลงทุนในบางโครงการในมองโกเลีย, อินโดนีเซีย และออสเตรเลีย 
ซึ่งผูบริหารประเมินวาการลดลงของราคาถานหินทําใหผูประกอบการเหมืองถานหิน 20-25% ตองประสบปญหาขาดทุน ราคา
ถานหินนาจะ Bottom ไปแลว ท่ี 80 US$/ตัน (ราคาปจจุบันเทากบั 90 US$/ตัน) ในชวงป 55 Shale gas ท่ีมีราคาตํ่าของสหรัฐ
กดดันตลาดถานหิน แตการสงออกสูตลาดเอเชียยังคงจํากัด (หลักๆ สงออกไปตลาดยุโรปและอเมริกาเหนือ) ในป 56 นาจะ
เปนปท่ีมีการปรับขึ้นราคากาซเพราะอุปสงคกําลังเติบโต ดังน้ันราคาของ Shale gas ท่ีตํ่าก็จะไมไดยั่งยืน  

•  Key takeaway มีดังนี้ 
1) เนนลดตนทุนของเหมืองท่ีอินโดนีเซีย 3 US$/ตันดวยการลดคาใชจายโสหุย, คาขนสง และคาใชจายดําเนินงาน ขณะท่ีคง
ยอดขายเปาหมายไวท่ี 26 ลานตันในปน้ี และกอนหนาน้ีเราไดปรับลดสมมติฐานปริมาณขายป 55 ลงเปน 26 ลานตันไปแลว 

2) ต้ังเปาหมายลดอัตราสวนดินตอแร (Strip ratio) ของเหมือง Indominco และ Trubaindo ลงเปน 1.0-1.5 bcm/t เพ่ือใหมี
ตนทุนในการขุดตํ่าลงและสอดคลองกับราคาถานหินท่ีตํ่าลงในปน้ี  

3) BANPU คาดวาจะลดปริมาณขายในป 56-58 ของเหมืองออสเตรเลียลง 1-2 ลานตันตอปจากปจจบุัน ซึ่งเราไดใสไวใน
ประมาณการแลว 

4) ลดเงินลงทุนในป 54-58 ลงเปน 1.25 พันลานUS$ จาก 1.75 พันลานUS$ ซึ่งเปนไปตามท่ีเราไดปรับลดไปชวงกอนหนาน้ี 
แตเงินลงทุนยังไมไดสรุปอยางชัดเจนเพราะบริษัทกําลังพิจารณารายละเอียด 

5) สําหรับเมืองในออสเตรเลีย บริษัทคาดวาตนทุนการทําเหมืองในชวงท่ีเหลือของปน้ีจะลดลง 10-15% จาก 2Q55 เน่ืองจาก
ไดมีการผลิตเต็มท่ีในเหมือง Mandalong แลว หลงัจากปดเหมืองไป 6 สัปดาหใน 2Q55 เพราะมี Long wall relocation 
ของ Angus place และ Springvale อยางไรก็ตาม ราคาขายเฉล่ียของป 55 นาจะตํ่ากวา 82 US$/ตันท่ีเกิดขึ้นใน 2Q55 

6) โครงการโรงไฟฟาหงสา (1,800MW และบริษัทถอืหุน 40%) มีความคืบหนาในการกอสรางตามแผน และคาดวาจะเร่ิมผลิต
เชิงพาณิชยไดในป 58 ซึ่งโครงการนี้จะทํารายได 3-6 พันลานบาทตอปใหกับ BANPU 

•  ยังคงแนะนําซื้อ BANPU เราเชื่อวาราคาหุนท่ีปรับลงในชวงกอนหนาน้ีไดสะทอนความเส่ียงขาลงของราคาถานหินไปแลว 
คาดวาผลประกอบการ 2H55 จะกระเต้ืองขึ้นจากการการเพ่ิมขึ้นของปริมาณขายไปชดเชยกับราคาขายเฉลี่ยท่ีลดลง เรายังคง
แนะนําซือ้ BANPU โดยใหราคาพ้ืนฐาน 533 บาท โดยอิงกบัราคาถานหินระยะยาวที่ 80 US$/ตัน  

นักวิเคราะห : ณภัทร จันทรเสรีกุล. : Tel 7826 
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AMATA คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 17.10 บาท  ราคาพื้นฐาน 20.00 บาท 
ยอดขายนิคมยังแข็งแกรง 
• กําไรสุทธิ 2Q55 ออกมาตํ่ากวาคาดกอนหนา แตยังเพ่ิมได 14% y-o-y ลดลง 3% q-o-q เปน 192 ลานบาท รายไดจากการ

ขายนิคมฯเพ่ิม 45% และรายไดสาธารณูปโภคเพ่ิม 32% ท้ังน้ีสัดสวนรายไดจากนิคมเปน 66% จากรายไดท้ังหมด รายได
สาธารณูปโภค 20% คาเชา 8% และรายไดอื่น 6% 

• แตสาเหตุท่ีกําไรสุทธิ 2Q55 ลดลง 3% q-o-q แมวารายไดจากนิคมเติบโตดี 59% แตอัตรากําไรขั้นตนท่ีลดลงเปน 49% เทียบ
กับ q-o-q ท่ี 61% เพราะนิคมฯท่ีโอนสวนใหญเปนอมตะซิต้ี ซึ่งมีราคาขายท่ีตํ่าลง และอัตรากําไรขั้นตนก็ตํ่ากวาหากเทียบกับ
อมตะนคร 

• อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนลดลงเปน 79% ณ ปลาย 2Q55 เทียบกับ 84% ณ ปลาย 1Q55 
• แนวโนมเปนบวก ความตองการทีดิ่นยังมีอยูสงูท้ังท่ีจังหวัดชลบุรี และระยอง บริษัทคงเปาหมายการขายปน้ีไวท่ี 3,000 ไร 

สวนประมาณการเรายังใหเปน 1,700 ไรไวกอน 
• มีท่ีดินเปลาท่ีจะพัฒนาเปนนิคมฯมากสุดในอุตสาหกรรม แบงเปนอมตะนตร 9,000 ไร และอมตะซิต้ี 4,400 ไร ซึ่งจะ

สนับสนุนการขายในอนาคต 4-5 ปไดเปนอยางดี 
• ปรับลดประมาณการกําไรป 55 และ 56 ในอัตรา 6 และ 9% ตามลําดับ เพ่ือสะทอนอัตรากําไรขั้นตนท่ีออกมาตํ่ากวาคาด 

และหากเปรียบเทียบกับ y-o-y พบวาป 55 โต 11% และป 56 โต 68% 
• คงคําแนะนํา ซื้อ AMATA เปน Top Pick ในหมวดนิคมอุตสาหกรรม ดวยแนวโนมธรุกิจท่ีเติบโตแข็งแกรงและการประเมิน

มูลคาหุนก็นาสนใจ กําหนดราคาพ้ืนฐานเปน 20 บาท ซึ่งประเมินดวย RNAV 
 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 

 
AOT คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 66.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 78.00 บาท (เดิม 64.00 บาท) 
traffic เติบโตโดดเดน 
• กําไรสุทธิ 3Q55 ออกมาสอดคลองกบัท่ีเราคาดไวแตตํ่ากวาท่ีตลาดคาดเล็กนอย เน่ืองจากการต้ังดอยคาของสินทรัพย และ

คาใชจายบุคลากรท่ีเพ่ิมขึ้น (ต้ังสํารองการจายโบนัสสูงขึ้น) แตกําไรสุทธิยังคงแข็งแกรง คือมากกวา 3 เทาเทียบกบั y-o-y 
เปน 702 ลานบาท ท้ังน้ีหากไมนับรายการพิเศษคือ ขาดทุนอัตราแลกเปล่ียน 814 ลานบาท เน่ืองจากเงนิบาทแขง็คาเทียบกับ
เยน และการต้ังดอยคาจากดอนเมืองท่ี 230 ลานบาท กําไรหลัก 3Q55 โตถึง 53% y-o-y เปน 1.7 พันลานบาท 

• การที่กําไร 3Q55 เติบโตสูง เพราะ 1) Traffic มีอัตราการเติบโตแข็งแกรงคือ ดานผูโดยสารเพ่ิม 12.7% y-o-y เปน 17.4 ลาน 
(+15.7% ภายในประเทศ, +10.9% ตางประเทศ) และเครื่องบนิเติบโต 8.7% เปน 119,395 เท่ียวบิน  (+10.4% 
ภายในประเทศ, +7.3% ตางประเทศ) และ 2) อัตรากําไร EBIT เพ่ิม 11.5 ppts เปน 33% แมคาใชจายบุคลากรเพ่ิม แต
สามารถควบคุมคาใชจายอื่นๆไดดี และคาเสือ่มราคาก็มีไมมาก ตามการตัดคาเสื่อมราคาท่ีสนามบินกรุงเทพฯบางรายการ
น้ันตัดครบไปแลว 

• Traffic ก.ค.55 ยงัมีการเติบโตไดตอเน่ือง ท่ีกรุงเทพ ดานผูโดยสารโต 6% และเคร่ืองบนิโต 7% เราเชือ่วาบริษัทจะทําไดตาม
ประมาณการป 55 คือ เติบโต 7% ท้ังผูโดยสารและเคร่ืองบิน 

• ไดมีการปรับประมาณการป 56 ใหดีขึ้น 13% เพ่ือตอบรับกับแนวโนม Traffic ท่ีดีขึ้น และความคับค่ังของสนามบินกรุงเทพฯท่ี
นอยลง ซึ่งสายการบินประเภท low cost ไดมีการยายไปสนามบินดอนเมือง ต้ังแต 1 ต.ค.55 น้ี รวมท้ังคาเสื่อมราคาท่ีลดลง 

• คงคําแนะนํา ซื้อ ปรับราคาพ้ืนฐานขึ้นเปน 78.00 บาท ตามการปรับประมาณการเพ่ิม และเลื่อนปท่ีใชประเมินมูลคาหุนเปนป 
56 ประเมินดวยวิธี DCF (WACC 10.9%, terminal growth 2%) เราชอบ AOT ในประเด็นการไดประโยชนจากอุปสงคการ
เดินทางมาทองเท่ียวในไทยท่ีเพ่ิมขึน้ เปนผูประกอบการรายเดียว และความเส่ียงธุรกิจจํากัด 

 นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
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BGH คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 97.25 บาท  ราคาพื้นฐาน 125.00 บาท 
กําไร 2Q55 แข็งแกรงตามคาด 
• กําไรหลัก 2Q55 เติบโต 43% y-o-y เปน 1.3 พันลานบาท เน่ืองจากรายไดเติบโต 16% y-o-y เปน 10.4 พันลานบาท โดย

ปริมาณคนไขท่ีเพ่ิมขึ้น 6% เชนเดียวกับรายไดตอหน่ึงคนไขท่ีเติบโต 10% อยางไรก็ตามอัตรากําไร EBITDA ลดลง 100 bps 
เปน 23.2% เน่ืองจากมีการเพ่ิมจํานวนพยาบาล และปรับเงินเดือนใหพยาบาลสูงขึน้ เพ่ือใหสอดคลองกบัการขยายตัวของ
เครือขายโรงพยาบาล รวมท้ังสัดสวนคาใชจายขาย-บริหารเทียบกบัรายไดก็เพ่ิม เพราะมีคาใชจายการตลาดมากขึ้น 

• แตกําไรสุทธิ 2Q55 ออนลงเน่ืองจากรายการพิเศษ คือ 2Q54 บันทึกกําไร 479 ลานบาท จากมูลคายุติธรรมหลังควบรวมกับ
โรงพยาบาลพญาไทและเปาโล สวน 1Q55 ก็บันทึกกําไรจากการซื้อหุน BH เพ่ิมอีก 1.8 พันลานบาท น่ันคือกําไรสุทธิ 2Q55 
เปน 1.3 พันลานบาท ลดลง 7% y-o-y และ 60% q-o-q  

• เราคาดวาแนวโนม 3Q55 ของ BGH ก็ยังคงแข็งแกรง แรงสนับสนุนมาจากรายไดเฉลี่ยตอหน่ึงคนไข และปริมาณคนไขท่ีเพ่ิม
สูงขึ้นมาก เราคาดวากําไรจะสูงสุดใน 3Q55 เพราะเปนฤดูฝนซึ่งประเทศไทยมักจะมีโรคไขหวัดเกิดขึ้นมากในชวงฤดูกาลน้ี 
ขณะเดียวกันทางดานผูบริหารไดใหขอมูลวาปริมาณคนไข ก.ค.55 เพ่ิมดีเปน 12% y-o-y  

• คงคําแนะนํา ซื้อ กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 125 บาทตอหุน (wacc 8.2%, terminal growth 3%) และคิดเปน P/E ป 56 ท่ี 30 
เทา PEG ท่ี 0.9 เทา และ EV/EBITDA ท่ี 15 เทา BGH ยังคงนาสนใจในเร่ืองผลการดําเนินงานของธุรกิจท่ีไมผันแปรตาม
เศรษฐกิจ (defensive earnings) และมีการเติบโตอยางยั่งยืน  นักวิเคราะห : เจษฎา  เตชะหัสดิน : Tel 7833 

 
CENTEL คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 15.40 บาท  ราคาพื้นฐาน 19.60 บาท 
แนวโนมสดใสตอเนื่อง 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปนไปตามท่ีเราและตลาดคาดไวเปน 164 ลานบาท คิดเปน 4 เทาตัวเทียบ y-o-y เพราะธุรกิจโรงแรมมีผล

การดําเนินงานท่ีดี เชนเดียวกบัธุรกิจในสวน Quick Service Restaurant (QSR) นอกจากน้ีอัตรากาํไรขั้นตนก็ปรับตัวดีขึ้น
ดวยเปน 53.5%  

• รายไดโรงแรม 2Q55 เพ่ิมขึ้น 31% y-o-y เปน 1.3 พันลานบาท เพราะมีการทํางบรวมกับ เซ็นทรัล กะรน รีสอรท ภูเก็ต รวมท้ัง
โรงแรมอื่นๆท่ีมีอยูก็มีผลการดําเนินงานท่ีดี กลยุทธคือ เนนไปท่ีอัตราการเชา (AOC) ใหมีคาเฉล่ียเพ่ิมสูงขึ้น ทําใหมีรายได
อื่นๆจากโรงแรมเชน สปา และ F&B แตมีการออกโปรโมชันและคงอัตราคาบริการไวเพ่ือการแขงขนั ดังน้ันคาเฉล่ียราคา
หองพัก (ARR) จึงเพ่ิมเพียง 2% y-o-y เปน 3,289 บาท ซึง่การเพ่ิมขึ้นมาจากโรงแรมใหมท่ีภูเก็ต (เซ็นทารา แกรนด บชี รี
สอรท ภูเก็ต) ท่ีไดเปดมาต้ังแตปลายป 53 และโรงแรมที่กรุงเทพซึ่งไดประโยชนจากตลาดการประชุม-นิทรรศการ (MICE) น่ัน
คือ AOC ไดเพ่ิมขึ้นถึง 6.7% เปน 64.8% ซึ่งสวนใหญมาจากโรงแรมที่บริษัทเปนเจาของเองท่ี พัทยา สมุย ภูเก็ต และ
กรุงเทพฯ รายไดตอหอง (RevPar) เติบโตกาวกระโดด 13.6% y-o-y เปน 2,130 บาท 

• รายไดจากสวน Quick Service Restaurant (QSR) เพ่ิม 36% y-o-y เปน 2.1 พันลานบาท เพราะ 1)มีการทํางบฯรวมกับ 
Ootoya 2) อัตราการเติบโตของรายไดในสาขาเดิม (SSSG) แขง็แกรงท่ี 10.9% และมีการเปดสาขาใหมเพ่ิม 22%, ยอดขาย
รวมท้ังระบบ (TSSG) สูงขึ้น 36.2%YoY เพราะประสบความสําเร็จในตราของอาหารตางๆ เชน KFC, Mister Donut และ 
Auntie’s Anne อกีท้ังไดมีการขยายสาขาใหมอกี 17 แหง (+22% y-o-y) เปน 634 สาขา ณ ปลาย 2Q55 

• อัตรากําไร EBIT เพ่ิมขึ้น 3.2% เปน 7.9% ใน 2Q55 แมธุรกจิ QSR มีอัตรากําไรท่ีทรงตัว เพราะมีตนทุนและคาใชจายจาก
การเปดสาขาใหมเพ่ิมในระหวางไตรมาส แตธุรกิจโรงแรมเปนแรงผลักดันใหอัตรากําไรเพ่ิมสูงขึ้นไดดี เน่ืองจาก AOC ท่ีสูงขึน้ 
(มีการใชกําลังการผลิตมากขึ้น) น่ันเอง  

• แนวโนมยังไปไดดีใน 2H55 โดยในเดือนก.ค.55 อัตราการเขาพักของโรงแรมยังคงแข็งแกรงท่ีประมาณ 66% (เพ่ิมขึน้จาก
เดือนก.ค.54 ท่ี 65%) และอัตราคาหองพักเฉลีย่ตอหองก็สงูขึ้น ขณะท่ีอัตราการเติบโตของรายไดในสาขาเดิมของ QSR ทรง
ตัว เน่ืองจากฐานของชวงเดียวกันในปกอนสูง เพราะการบริโภคเพ่ิมขึ้นชวงมีการเลอืกต้ังท่ัวไป และจากการทํางบการเงินรวม
กับ Ootoya ทําให TSSG แข็งแกรงมาก โดยในเดือนก.ค.55 เพ่ิมขึ้น 25%YoY นอกจากน้ันใน 4Q55 คาดวาจะเห็นการ
ขยายตัวท่ีสูงท้ัง OSR และธุรกิจโรงแรมซึ่งฟนตัวจากนํ้าทวมรุนแรง 

• คงคําแนะนํา ซื้อ กําหนดราคาพ้ืนฐานเปน 19.60 บาท โดยองิกับ DCF (WACC 9% และ Terminal growth rate 2%) เรา
ชอบ CENTEL จากการที่มีการกระจายความเส่ียงของกําไรท่ีดี (ท้ังท่ีเปน Segmental และ Geographical) รายไดจากธุรกิจ
อาหารและเคร่ืองด่ืม (F&B) แข็งแกรงตอเน่ือง สวนธุรกิจโรงแรมก็มีหลายรูปแบบซึ่งครอบคลุมลูกคาไดหลากหลายระดับ 

 นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
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CPNRF คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 15.70 บาท  ราคาพื้นฐาน 15.74 บาท 
High Yield Play 
•  รายไดจากการลงทุนสุทธิ 2Q55 เติบโต 10%YoY และ 1%QoQ เปน 495 ลานบาท เน่ืองจากรายไดคาเชาและรายไดบริการ

เพ่ิมขึ้น รวมท้ังคาใชจายในการขายและบริหารลดลง 
•  มีผลขาดทุนจากการตีมูลคาสินทรัพยเขามา 12 ลานบาทใน 2Q55 โดยเปนผลขาดทุนท่ียังไมรับรู (Unrealized loss) จากการตี

มูลคาสินทรัพย 13 ลานบาท และกาํไรท่ีรับรูแลว (Realized gain) จากการลงทุน 1 ลานบาท อยางไรกต็าม ผลขาดทุนจากการ
ตีมูลคาสินทรัพยท่ียังไมรับรูไมไดเปนรายการเงินสดจึงไมมีผลกระทบตอการจายเงินปนผล 

•  ประกาศจายปนผลสําหรับ 2Q55 เทากับ 0.2823 บาทตอหนวย คิดเปนอัตราการจายปนผล 93% ของรายไดจากการลงทุน
สุทธิ กําหนด XD วันท่ี 10 ส.ค.55 และชําระเงิน 31 ส.ค.55 

•  ปรับเพ่ิมคาดการณรายไดจากการลงทุนสุทธิป 55-56 ปละ 4% สะทอนรายไดคาเชาท่ีดีกวาคาดและคาใชจายในการขายและ
บริหารชวงตนปถึงปจจุบัน (YTD) ท่ีนอยกวาคาด 

•  อัตราการเชาพ้ืนท่ีลดลงเล็กนอยแตยังคงสูงท่ี 97.7% ใน 2Q55 (เทียบกับ 98.2% ใน 1Q55) ทางผูบริหารฯ มีการปรับสัญญา
เชาใหม โดยอัตราคาเชาเพ่ิมขึ้น 5.7% ตอปในชวง 1H55 

•  ใน 2H55 พ้ืนท่ีใหเชาจะเพ่ิมขึ้น 26% เปน 191,564 ตรม.หลังจากปรับพ้ืนท่ีใหม ซึ่งพ้ืนท่ีเพ่ิมท้ังหมดมาจากเซ็นทรัลปนเกลา 
เราคาดวาอัตราคาเชาจะเพ่ิมขึ้นอยางนอย 5% ตอป  

•  ยังคงแนะนําถอื เราชอบ CPNRF เน่ืองจากมีฐานรายไดท่ีแข็งแกรง และใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลดีสมํ่าเสมอ ขณะท่ี
ความเส่ียงจากการดําเนินงานตํ่า ณ ราคาปจจุบนักองทุนใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลป 55 เทากับ 7% เราปรับเพ่ิม
ราคาพ้ืนฐานขึ้นเล็กนอยเปน 15.74 บาทหลังจากปรับประมาณการดังขางตน 

 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
 

GLOBAL คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 13.20 บาท  ราคาพื้นฐาน 15.10 บาท 
ครึ่งปหลัง’55 สดใส 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปนไปตามคาด แตตํ่ากวาท่ีตลาดคาดการณไวเปน 144 ลานบาท เพ่ิม 4% q-o-q และ 22% y-o-y 

สอดคลองกับรายไดท่ีเติบโต 4% q-o-q และ 25% y-o-y เปน 2,598 ลานบาท แมวากําไรมีการเติบโตอยูในเกณฑดี แตยัง
นอยกวาท่ีตลาดฯคาดไววาจะเติบโตอยางนอย 30% y-o-y  

• การที่กําไร 2Q55 ออนลง เพราะอตัราการเติบโตสาขาเดิม (SSSG) ออนลงเปน 4% (เทียบกบั 14.2% ใน 2Q54 และ 9.6% 
ใน 1Q55) สืบเน่ืองจาก 1) ยอดขายสินคาวัสดุกอสรางท่ีชาลง 2) คาใชจายขาย-บริหารเพ่ิมขึ้น 1.2% เปน 9.4% ตามคาแรงท่ี
ปรับขึ้นรวมท้ังมีคาใชจายจากการเปดสาขาใหมดวย และปกอนเปดสาขาไมมาก 2 แหง และยงัไมใหผลประโยชนไดอยาง
เต็มท่ี เพราะเพ่ิงเร่ิม 

• แมอัตรากําไรขั้นตนไตรมาสน้ีดีขึ้น 0.3% เปน 15.3% ใน 2Q55 ขณะท่ีสัดสวนรายไดอื่นตอยอดขายเพ่ิมขึ้น 0.6% เปน 3.2% 
เน่ืองจากรายไดเงินคืน (rebate) เพ่ิมสูงขึ้นทามกลางจํานวนเครือขายสาขาท่ีเพ่ิมขึ้น รวมท้ังมีการจําหนายสินคาท่ีใหอัตรา
กําไรขั้นตนสูงท่ีเปนตราของตนเอง แตขณะท่ีคาใชจายขาย-บริหารเทียบกบัรายไดเพ่ิมขึ้นตามสาขาท่ีเพ่ิม ซึ่งมีผลมากกวา
อัตรากําไรขั้นตน และรายไดอื่นๆท่ีเพ่ิม จึงทําใหโดยรวมแลวอัตรากําไร EBIT หดแคบลง 0.4% เปน 9.1% 

• แตเราคาดวาความสดใสจะกลับมาในชวงท่ีเหลือปน้ี ดวยการปรับกลยุทธใหดียิ่งขึ้นคือ การต้ังราคาท่ีจูงใจหลังมีการแขงขัน
สูงขึ้น บริการสโตรท่ีดีขึ้น ทีมงานจดัซื้อท่ีดีขึ้น และการแสดงสินคาใหนาสนใจมากขึ้น 

• เราเห็นวาสาขาที่เปดใหมใน 2H54 และ 1H55 จะใหประโยชนดีขึ้น น่ันคือยอดขาย ก.ค.55 เพ่ิมขึ้นถึงประมาณ 40% y-o-y 
และ SSSG เพ่ิม 10% และเราคาดวาจะดีตอเน่ืองใน 2H5 

• คงคําแนะนํา ซือ้ กําหนดราคาพ้ืนฐานเปน 15.10 บาท ซึ่งประเมินดวย PEG ท่ี 1 เทา เรายังคงช่ืนชอบ GLOBAL ในเร่ืองเปน
หน่ึงในบริษัทท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรสุทธิตอหุน (EPS) ท่ีสูง คือ คาเฉล่ีย CAGR ระหวางป 56-58 เปน 33% ดวยแรง
สนับสนุนจากท่ีต้ังสาขาอยูตางจังหวัดท่ีสอดคลองกับแนวโนมการเติบโตออกนอกเมือง (Urbanization) การขยายสาขาในเชิง
รุก และทีมผูบริหารท่ีแข็งแกรง    นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 



 

 
8 

Thailand Daily Trading Focus: 15 August 2012

ITD คําแนะนํา Fully Valued 
ราคาปด 3.28 บาท  ราคาพื้นฐาน 2.90 บาท (เดิม 3.05 บาท) 
2Q55 ยังประสบภาวะขาดทนุ 
• 2Q55 เปนขาดทุนสุทธิ 88 ลานบาท แตเปนขาดทุนท่ีนอยกวาท่ีเราคาดไว เน่ืองจากอัตรากําไรขั้นตนท่ีดีขึ้นเปน 11.3% เทียบ

กับ q-o-q ท่ี 8.5% สวนรายไดเปน 11 พันลานบาท ลดลง 2% q-o-q และ 3% y-o-y อยางไรก็ตามการท่ีเปนขาดทุน เพราะมี
ภาระดอกเบี้ยจายท่ีสูง และมีการต้ังสํารองหนี้สงสยัจะสูญดวย 

• บริษัทมีการขาดทุนติดตอกันเปนเวลา 13 ไตรมาสแลว เราเห็นวาปญหาหลักของ ITD คือ ตนทุนทางการเงินท่ีสูง และอัตรา
กําไรขั้นตนผันผวน ท้ังน้ีตนทุนทางการเงินน้ันเปนสดัสวนถึง 75% เทียบกับกําไรจากการดําเนินงานทีเดียว 

• อัตราสวนหน้ีสินตอทุน ณ ปลาย 2Q55 เปน 3.3 เทา ซึ่งมากกวาขอกําหนด debt covenant (ตาม Thai BMA) อยางไรก็ตาม
จากการประชุมผูถือหุนกูในวันท่ี 26 ก.ค. และ 6 ส.ค.ไดยกเวนใหบริษัทสามารถท่ีจะเกินขอกําหนดไดในรอบ 2Q55 และ
ปลายปน้ีได แตเราเห็นวาบริษัทน้ันมีความเส่ียงท่ีจะเพ่ิมทุนและมีงบดุลท่ีออนแอตอไป 

• แมมีมุมมองดีขึ้นในโครงการทวาย หลังรัฐบาลไทยและพมามีการลง MOU กันท่ีจะสนับสนุนโครงการน้ี แตกย็ังไมมีความ
คืบหนาในการกอสรางมากนักมาต้ังแต ก.พ.55 อีกท้ังการรวมมือกันของรัฐบาลสองประเทศก็ยังไมชัดเจนนัก เราเห็นวาภาระ
ทางการเงินในโครงการทวายก็จะเปนตัวกัดกรอนผลการดําเนินงาน ITD ตอไป 

• คงคําแนะนํา เต็มมูลคา (Fully Valued) กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 2.90 บาทตอหุน โดยเลื่อนปท่ีประเมินมูลคาหุนไปเปนป 56 
และใช P/BV ท่ี 2 เทา (+0.5 SD จากคาเฉล่ียในอดีต) 

นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel7827 
 

IVL คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 32.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 44 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 เปนไปตามคาด 
•  2Q55 ถูกกระทบจากผลขาดทุนในสต็อก ทาง IVL รายงานกําไรสุทธิ 2Q55 ลดลง 28%QoQ และ 48%YoY เปน 1.23 

พันลานบาท (EPS : 0.26 บาท) ซึ่งเปนไปตามท่ีเราคาดการณไว โดยไตรมาสน้ีเปนไตรมาสแรกท่ีทํางบการเงินรวมกับ MEG 
ของ Old World สหรัฐ และมีการบันทึกผลขาดทุนจากสต็อก 1.4 พันลานบาท แตมีรายไดคาสินไหมทดแทนนํ้าทวมท่ีโรงงาน
ลพบุรีจากบริษัทประกันเขามา 1.2 พันลานบาท สาํหรับ EBITDA/ตัน ไดลดลงเปน 78 US$/ตันใน 2Q55 จาก 129 US$/ตันใน 
2Q54 เพราะ Spread ของ PTA ในเอเชียนอยลงมาก และยังคงตํ่าตอใน 2H55 เพราะกําลังการผลิตใหมในเอเชียเพ่ิมขึ้น 
สําหรับกําไรสุทธิ 1H55 คิดเปนเพียง 28% ของประมาณการกําไรสุทธิท้ังป 55 ของฝายวิจัยฯ DBSV แตเราคาดวาผล
ดําเนินงานใน 2H55 จะดีขึ้นอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ันจึงคงประมาณการกําไรสุทธิปน้ีไวกอน 

•  ใน 2Q55 มีผลขาดทุนจากบริษัทรวม 291 ลานบาท ซึ่งเปนสวนแบงผลขาดทุนท่ีเพ่ิมขึ้นมากจาก 24 ลานบาทใน 2Q54 
ท้ังน้ี IVL มีบริษัทรวม 3 แหง คือ Trevila Germany, Ottana Italy และ Polyprima Indonesia ซึ่ง Trevira และ Ottana มีผล
การดําเนินงานขาดทุนและคาดวาจะยังคงขาดทุนตอใน 3Q55 (มีการยายเคร่ืองจักรจาก Poland ไป Germany สวน 
Polyprima (ท่ีบริษัทไดซื้อเขามาใน 2Q55) ยังไมเร่ิมการผลิต 

•  คาดวาการดําเนนิงานจะฟนตัวใน 2H55 โดยราคานํ้ามันดิบท่ีเพ่ิมขึ้นคาดวาจะชวยหนุนการเพ่ิมขึ้นของราคาผลิตภัณฑและ
ทําใหมีกําไรจากสต็อกใน 3Q55 และธุรกิจ MEG ไดรับประโยชนจากการปดสายการผลิตใน Saudi Arabia และ Kuwait 

•  แนะนําซื้อ โดยใหราคาพืน้ฐาน 44 บาท แมวาราคาหุน IVL จะปรับตัวดีขึ้นในชวง 1 เดือนท่ีผานมา แตยังตํ่ากวาระดับ
สูงสุดของปน้ีถงึ 22% เรามองวาความเส่ียงขาลงของธุรกิจใน 2H55 ไดตํ่าลงมากแลว และ Spread ของ PTA ของเอเชียอาจถึง
จุดตํ่าสุดไปแลว และคาดวาราคา PET และ Polyester จะทรงตัวเม่ือเทียบ QoQ ไดใน 3Q55  

นักวิเคราะห : ณภัทร จันทรเสรีกุล. : Tel 7826 
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MODERN คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 6.30 บาท  ราคาพื้นฐาน 7.60 บาท (เดิม 6.90 บาท) 
แนวโนม 2H55 ดีขึ้นเม่ือเทียบ HoH 
•  มี Backlog รอสงมอบใน 2H55 สูงถึง 1.77 พันลานบาท บริษัทมีงานในมือท่ีเซ็นสัญญาและรับเงินมัดจําแลวรอสงมอบ 

(Confirmed Backlog Order) สูงมาก เน่ืองจากมีคําสั่งซื้อท้ังท่ีเปนเฟอรนิเจอรสํานักงาน, ครัว, ท่ีพักอาศัยเขามามาก แตการ
สงมอบทําไดลาชาเพราะบริษัทขาดแคลนแรงงาน และโครงการของลูกคากอสรางลาชา ทําใหการสงมอบใน 1H55 ตํ่ากวาท่ี
ควรจะเปน อยางไรก็ตาม คาดวาจะมีการสงมอบงานไดเกือบหรือท้ังหมดใน 2H55 โดยการสงมอบเร่ิมดีขึ้นมากต้ังแตก.ค.55 
เปนตนมา 
MODERN : มูลคางานในมือ 

มูลคางานในมือ ณ สิ้นมิ.ย.55 ลานบาท ระยะเวลาสงมอบ 
เฟอรนิเจอรสํานักงาน 390 3Q-4Q55 
ชุดครัว 530 4Q55 
เฟอรนิเจอรท่ีอยูอาศัย 740 3Q55 
ผลิตภัณฑตกแตงบาน 66 3Q-4Q55 
ผลิตภัณฑสุขภาพ 45 3Q-4Q55 
รวมทั้งหมด 1,771 
ท่ีมา : MODERN 
 

•  อัตรากําไรขั้นตนใน 2H55 ยังอยูระหวาง 39-40% ใกลเคียงกบั 1H55 เพราะบริษัทมีการปรับขึ้นราคาสินคา 15% โดยจะ
เห็นผลต้ังแต 3Q55 เปนตนไป และแมวาจะมียอดขายในงาน Annual Sales ในเดือนส.ค.55 ประมาณ 120-150 ลานบาท 
(เปาหมายของบริษัทปน้ี) แตสวนน้ีไมไดทําใหอัตรากําไรขั้นตนลดลงมากนัก เพราะมีการต้ังสํารองสนิคาลาสมัยไปกอนหนาน้ี
แลว 

•  ยอดขายเฟอรนเิจอรสํานกังานในป 55 เติบโตไดในอัตราที่สูงกวาเฟอรนิเจอรที่พักอาศัย เน่ืองจากหลังนํ้าทวมตองมี
การปรับปรุงโรงงานและสํานักงานจํานวนมาก, การลงทุนภาคเอกชนเติบโตสูงในปน้ี, บริษัทมีการออกแบบและดีไซนใหมๆ 
ออกมาอยางตอเน่ือง และขยายตลาดเพ่ิมขึ้น โดยตลาดท่ีมีแนวโนมเติบโตสูงคือ โรงพยาบาล, สถานศึกษา, สนามกีฬา, 
โรงแรม เปนตน ซึง่บริษัทไดเร่ิมตนเดินหนารุกตลาดเหลาน้ีไปบางแลวในชวงท่ีผานมา 

•  คาดวารายไดในป 55 จะขยายตัว 13%YoY เปน 3.1 พันลานบาท ดีขึ้นจากปกอนหนาท่ีมียอดขายทรงตัว YoY สวนในป 56 
คาดวาจะขยายตัวไดตอ 10% หนุนโดย 1) การที่บริษัทมีหลายธุรกิจทําใหมีการกระจายความเส่ียงท่ีดี, 2) การเติบโตของธุรกิจ
คอนโดมิเนียมและธุรกิจท่ีพักอาศัยในตางจังหวัดเปนชองทางการขยายตัวของธุรกจิเฟอรนิเจอรท่ีพักอาศัยในอนาคต, 3) สราง
พันธมิตรทางธุรกิจเพ่ือขยายตลาดทั้งในสวนของเฟอรนิเจอรและผลติภัณฑตกแตง โดยมีความรวมมือกับผูประกอบการ
อสังหาริมทรัพยชัน้นําหลายกลุม เชน SIRI, SPALI, LH, QH, PS เปนตน รวมมือกับส ีBeger, SCG, IHL (ผูผลิตเบาะหนังแท), 
PASAYA (ผูผลิตผา) เปนตน  

•  ยังคงแนะนําซื้อเพื่อรบัปนผลสูง เรามีการปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 55-56 ลงเล็กนอย คือปละ 3% เพ่ือสะทอนการ
สงมอบสินคาท่ีอาจจะลาชา อยางไรก็ตาม กําไรสุทธิป 55-56 จะยงัเติบโตได 3% และ 13% ตามลําดับ ฐานะการเงินยังคง
แข็งแกรง ณ สิน้มิ.ย.55 มีฐานะเปนเงินสดสุทธิเทากับ 94 ลานบาท ทําใหสามารถจายปนผลไดสูง เราประมาณการเงินปนผลป 
55-56 ไวท่ี 0.48 บาทและ 0.55 บาท คิดเปน Dividend yield 7.7% และ 8.7% ตามลําดับ (จายปละ 2 คร้ัง) ปรับเพ่ิมราคา
พ้ืนฐานไปอิงกับ Performance ป 56 ซึ่งเทากบั 7.60 บาท (Sum-of-parts)  

นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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KBS คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 10.10 บาท  ราคาพื้นฐาน 14 บาท 
ผลประกอบการ 2Q55 ดีกวาคาด 
•  กําไรสุทธิบรรทัดสุดทายใน 2Q55 ลดลง 43%YoY เปน 241 ลานบาท (EPS : 0.48 บาท) โดยรายไดรวมลดลง 24%YoY 

เพราะปริมาณสงออกนํ้าตาลตํ่าลง 30% สวนยอดขายโมลาสลดลง 50% เน่ืองจากราคาตํ่าลง การลดลงของปริมาณขาย
นํ้าตาลและราคาโมลาสฉุดอัตรากําไรขั้นตนใหลดลงเปน 22% ใน 2Q55 จาก 29% ใน 2Q54 

•  ใน 2Q55 บริษัทมีการบันทึกผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 36 ลานบาท (เทียบกับขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 18 ลานบาท
ใน 2Q54 และกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 125 ลานบาทใน 1Q55) หากไมรวมรายการนี้พบวากําไรสุทธิจากการดําเนินงาน
ปกติ (Core profit) จะเทากับ 277 ลานบาท ลดลง 37%YoY แตเพ่ิมขึ้น 51%QoQ สําหรับกําไรสุทธิ 1H55 เทากับ 550 ลาน
บาทคิดเปน 69% ของประมาณการกําไรสุทธิท้ังป 55 ของเรา 

•  ฐานะการเงินดี ณ สิ้นมิ.ย.55 มีสัดสวนหน้ีสินสุทธิตอทุน (Net debt/equity) เทากับ 35% ลดลงจาก 61% ในสิ้น 1Q55 
•  บริษัทประกาศจายปนผลระหวางกาล 0.20 บาท (Payout ratio 18%) กําหนด XD 27 ส.ค.55 และชําระเงิน 7 ก.ย.55 
•  คาดวาผลประกอบการ 2H55 จะออนลงท้ังยอดขายและกําไร เน่ืองจากปริมาณขายนํ้าตาลลดลงตอ และเปนชวง Low 

season ของธุรกิจดวย ท้ังน้ีการลดลงของราคานํ้าตาลเปน 21 เซนต/ปอนด เปนผลจากการคาดการณวาปริมาณผลผลิตจะ
ออกมามากและเกิดอุปทานลนเกินในป 55/56 อยางไรก็ตาม ผลประกอบการในป 55 จะถูกกระทบจากราคานํ้าตาลท่ีลดลงไม
มากนัก เน่ืองจากมีการทําสัญญาขายลวงหนา 

•  แนะนําซื้อ โดยคาดวาราคาหุนปจจุบันไดสะทอนปจจัยลบของบริษัทไปแลว และ Valuation ลงมาตํ่ามาก โดยซ้ือขายท่ี P/E ป 
55 ท่ี 6.3 เทา และ EV/EBITDA ป 55 เทากับ 5 เทา ฝายวิจัยฯ DBSV ประเมินราคาพ้ืนฐานไวท่ี 14 บาท (DCF) ซึ่งเทียบเทา
กับ P/E ป 55 ท่ี 9 เทา และ EV/EBITDA 6 เทา ความเส่ียงหลัก คือ การลดลงของราคานํ้าตาลและอุปทานลนเกินของออย 

นักวิเคราะห : เจษฎา  เตชะหัสดิน : Tel 7833 
 

NWR คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 0.87 บาท  ราคาพื้นฐาน 1.00 บาท 
กําไร 2Q55 ฟนตัวตามคาด 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 37 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก y-o-y ท่ีเปนขาดทุนสุทธ ิ 70 ลานบาท แตลดลง 35% q-o-q และออกมา

ใกลเคียงกับท่ีประมาณการไวกอนหนา สาเหตุท่ีเติบโตดีเทียบกบั y-o-y คือ รายไดจากการกอสราง-บริการเพ่ิม 75% y-o-y 
เปน 1,462 ลานบาท อัตรากําไรขั้นตนฟนตัวดีขึ้นเปน 5.6% และบนัทึกกําไรตามวิธีสวนไดเสียในไตรมาสน้ีถึง 37 ลานบาท 
จากบริษัทรวมทุนกับ CI ในบริษัท ซี.ไอ.เอ็น. เอสเตท จํากัด (C.I.N.) ซึ่ง NWR ถือหุน 40% และทําธุรกิจคอนโดมิเนียมท่ี
ลาดพราว ขณะท่ี y-o-y เปน -5 ลานบาท เพราะยังไมมีการโอน สวนการท่ีกําไรลดลง q-o-q เพราะอัตรากําไรขั้นตนลดลง
เทียบ q-o-q ท่ี 8.6% แมวารายไดจากการกอสรางเพ่ิม 16% และกําไรตามสวนไดเสียจาก C.I.N. เพ่ิมขึ้นกต็าม โดย 1Q55 มี
กําไรตามสวนไดเสียจาก C.I.N. ท่ี 27 ลานบาท   

• กําไรสุทธิในรอบ 1H55 เปน 94 ลานบาท ฟนตัวดีขึ้นมากเทียบกบั y-o-y ท่ีขาดทุนสุทธ ิ 89 ลานบาท เน่ืองจากรายได
กอสราง-บริการเพ่ิมถึง 38% y-o-y เปน 2.7 พันลานบาท อัตรากําไรขั้นตนเพ่ิมเปน 7% อีกท้ังกําไรตามสวนไดเสียจาก C.I.N. 
เปน 65 ลานบาท เทียบกับ y-o-y ท่ีเปน -9 ลานบาท กําไรหลัก 1H55 ท่ี 94 ลานบาท คิดเปนสัดสวน 57% เทียบกบัประมาณ
การทั้งป 55 ท่ี 164 ลานบาท  

• ดานงบดุล ปลาย 2Q55 อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนคอนขางสูงเปน 1.2 เทา ทรงตัวจากหน่ึงปกอนหนา มูลคาหุนทางบัญชี
ตอหุนเปน 0.96 บาท ดานกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 1H55 เปน +42 ลานบาท ดีขึ้นจาก y-o-y ท่ี -12 ลานบาท 

• ปจจัยพ้ืนฐานดีขึน้ในเร่ืองการประมูลงานไดเพ่ิมต้ังแตตนปถึงปจจุบนัอยางมีนัยสําคัญ สงผลใหมูลคางานกอสรางในมือ 
(Backlog) ปจจบุันสูงขึ้นเปน 1.5 หม่ืนลานบาท ถอืวาปน้ีสามารถประมูลงานไดเพ่ิมอยางรวดเร็ว นอกจากน้ีในคร่ึงปหลังยัง



 

 
11 

Thailand Daily Trading Focus: 15 August 2012

มีงานขนาดใหญท่ีจะประมูลเพ่ิมอกีคือ งานขยายทาเรือแหลมฉบัง, งานอุโมงคระบายนํ้ากทม. และงานปองกันนํ้าทวมกรม
โยธา สวนอัตรากาํไรขั้นตนก็จะฟนตัวดีขึ้นในปน้ี หลงัจากงานเดิมๆท่ีใหอัตรากําไรขั้นตนตํ่าหรือขาดทุนไดทยอยหมดลง  

• สวนกําไรพิเศษแบงเปน 2 รายการ คือ 1) บันทึกป 55 จํานวน 410 ลานบาท เกิดจากบริษัทชนะคดีฟองรอง MIHL 
(Meeyahtah International Hotel Limited) เรียกคาเสียหาย 14.7 ลานเหรียญสหรัฐ แตสมมุติวาหลังบริษัทประนอมหน้ีจะได
เงินหลังสวนลด 10% บริษัทคาดวาจะบันทึกไดใน 4Q55 และ 2) บันทึกป 56 จํานวน 200 ลานบาท จากการไปทํางาน
รับเหมาชวงท่ีโครงการบําบัดนํ้าเสยีคลองดาน ตอมามีการฟองรองตอผูรับเหมาหลกั แตบริษัทคาดกวาท่ีจะไดรับเงินเปนป 56 

• คงคําแนะนํา ซือ้ กําหนดราคาพ้ืนฐานเปน 1.00 บาท ซึ่งประเมินดวย P/BV ป 55 ท่ีไมรวมกําไรพิเศษ ราคาปดยังมีสวนเพ่ิม
ไดอีก 12% สวนอีกหน่ึงจุดเดนคือ คาดวาจะกลับมาจายปนผลไดเปนคร้ังแรกในรอบหลายป ซึง่อัตราผลตอบแทนปนผลปน้ี
เปน 5.9% เราคาดวาปน้ีบริษัทจะทํากําไรสุทธิและกําไรหลักไดสูงสุดเปนประวัติการณท่ี 564 และ 164 ลานบาท ตามลําดับ 
อีกท้ังบริษัทมีศักยภาพสูงและโดดเดนในการเปนผูรับเหมาขนาดปานกลาง-เล็กท่ีจะไดรับงานกอสรางเกีย่วกับการปองกันนํ้า
ทวมในอนาคต ในลักษณะเปนผูรับเหมาชวง 

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
 

PRIN แนะนําซื้อ 
ราคาปด 1.72 บาท  ราคาพื้นฐาน 1.96 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 โตดีเทียบ y-o-y 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 69 ลานบาท เติบโตกาวกระโดดถึง 60% y-o-y ท่ีเปนกําไรสุทธิเพียง 43 ลานบาท รายได 2Q55 เปน 

658 ลานบาท เพ่ิม 21% y-o-y โดยรายไดมาจากโครงการแนวราบ : คอนโดในสัดสวน 77%: 23% อัตรากําไรขั้นตนอยูใน
ระดับท่ีดีเปน 36% ทรงตัวเทียบกบั y-o-y มีการรับรูรายไดจากโครงการคอนโด Smart วัชรพลบางสวน ซึ่งโครงการน้ีใหอัตรา
กําไรขั้นตนสูง อกีท้ังคอนโดแหงน้ีไดรับยกเวนภาษีจากบีโอไอ จงึสงผลใหอัตราภาษีเงินได 2Q55 ลดลงเปน 19.7% เทียบ y-
o-y ท่ี 33% 

• กําไรสุทธิ 2Q55 เทียบกบั q-o-q ลดลง 49% สบืเน่ืองจากรายไดนอยลง 15% y-o-y กอปรกับอัตรากําไรขั้นตนท่ีตํ่าลง แต
อัตราภาษีเงินไดกลับเพ่ิมขึ้น โดยคาดวาโครงการท่ีมีอิทธิพลคือ คอนโด Smart วัชรพล โดยสัดสวนรายไดใน 1Q55 ประมาณ 
39% มาจากคอนโดมิเนียม และมี Smart วัชรพลเปนสวนใหญ สวนอีก 61% มาจากแนวราบ จึงทําใหอัตรากําไรขั้นตนและ
อัตราภาษีเงินไดอยูในเกณฑดีเปน 40% และ 16% ตามลําดับ หากรวมกําไรสุทธิ 1H55 เปน 204 ลานบาท (+146% y-o-y) 
คิดเปนสัดสวน 55% เทียบกับคาดการณกําไรสุทธิป 55 ท่ี 372 ลานบาท 

• งบดุล ณ ปลาย 2Q55 อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนเปน 0.8 เทา ทรงตัวเทียบกับไตรมาสกอนหนา มูลคาทางบัญชีตอหุนเปน 
2.96 บาท ดานกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 1H55 ดีขึ้นเปน +137 ลานบาท เทียบกับ y-o-y ท่ี -804 ลานบาท 

• เราเห็นวามีโอกาสสูงท่ียอดขายจะเกินเปาหมายไปถึง 3,700-3,800 ลานบาท ดานยอดขายรอรับรูรายได (Backlog) ณ คร่ึง
แรกปน้ีเปน 1,579 ลานบาท ซึ่งคาดวาจะรับรูรายไดหมดในปน้ี เม่ือรวมกับรายได 1H55 ท่ี 1,420 ลานบาท เปนสัดสวน 94% 
เทียบกบัเปารายไดปน้ีท่ี 3,200 ลานบาทแลว จึงเปนการรับประกันไดวารายไดปน้ีจะเปนไปตามเปาหมายไดไมยาก  

• คงคําแนะนํา ซื้อ เราเห็นวา PRIN เปนหุนท่ีอยูอาศัยขนาดเล็กท่ีนาสนใจ คือ 1) กําไรฟนตัวสูง 2) ปนผลดีเยี่ยม 3) ราคาหุนยัง
ถูก และ 4) ฐานะการเงินวางใจได กําหนดราคาพ้ืนฐานเปน 1.96 บาท ประเมินดวย P/E ป 55 ท่ีระดับ 6.5 เทา หรือเทียบเทา 
P/BV ป 55 ท่ีเพียง 0.6 เทา ราคาปดมีสวนเพ่ิมเทียบกับราคาพ้ืนฐานไดอีก 14% สําหรับคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปน
ผลปน้ี และปหนาก็อยูในระดับสงูเปน 7.0% และ 7.8% ตามลําดับ ดานอัตราการเติบโตกําไรสุทธิป 55 ฟนตัวสูง 83% y-o-y 
และโตตอในป 56 อีก 13% y-o-y แมปน้ีบริษัทตองใชเงินลงทุนถงึ 1.9 พันลานบาท (ซือ้ท่ีดิน 1 พันลานบาทและกอสราง 0.9 
พันลานบาท) แตฐานะการเงินบริษัทน้ันถือวาวางใจได คาดการณอัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนปลายปน้ีเปน 0.7 เทา   

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
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SEAFCO คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 3.94 บาท  ราคาพื้นฐาน 4.56 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 ดีกวาคาด 
• กําไรสุทธิ 2Q55 เปน 20 ลานบาท ดีกวาคาดไวท่ี 12 ลานบาท และคิดเปนการฟนตัวดีขึ้นเทียบ y-o-y ท่ีมีกําไรสุทธิเพียง 2 

ลานบาท แรงผลกัดันสําคัญมาจากอัตรากําไรขั้นตนสูงขึ้นเปน 14.8% เทียบกับ y-o-y ท่ี 9.3% เพราะงานกอสรางท่ีมีอัตรา
กําไรขั้นตนตํ่าน้ันเหลือนอยลง แมวารายไดจากการกอสรางจะลดลง 10% y-o-y เปน 341 ลานบาทก็ตาม สถานการณใน 
2Q55 คือ มีวันหยุดมาก เชนวันหยุดสงกรานต อกีท้ังบริษัทกําลังอยูในชวงการเคลื่อนยายเคร่ืองมือและเคร่ืองจกัร เพ่ือไป
ทํางานรถไฟฟา กําไรสุทธิ 2Q55 จึงลดลง 46% q-o-q ซึ่งมีกําไรสุทธิท่ีมากถึง 38 ลานบาท ซึ่งไตรมาสน้ีมีรายไดจากการ
กอสรางและอัตรากําไรขั้นตนท่ีสูงมากเปน 468 ลานบาท และ 15.5% ตามลําดับ   

• สวนกําไรสุทธิสะสม 1H55 เปน 58 ลานบาท เติบโตถึง 504% y-o-y แรงผลักดันสําคัญมาจากอัตรากําไรขั้นตนฟนตัวขึ้นเปน 
15.2% และคาใชจายขาย-บริหารลดลง 22% y-o-y แมวารายไดจากการกอสรางเพ่ิมขึน้ไมมาก 2% y-o-y ก็ตาม กําไรสุทธ ิ
1H55 เปนสัดสวนถึง 70% เทียบกบัประมาณการกาํไรสุทธิป 55 ท่ี 82 ลานบาทแลว 

• งบดุล ณ ปลาย 2Q55 อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนทรงตัวเทียบกับไตรมาสกอนหนาท่ี 0.9 เทา มูลคาทางบัญชีตอหุนเปน 
2.62 บาท ดานกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 1H55 ดีขึ้นเปน +72 ลานบาท เทียบกับ y-o-y ท่ี -25 ลานบาท 

• เราคาดวากําไรสุทธิ 3Q55 และ 4Q55 จะมีผลการดําเนินงานดีกวา 2Q55 เน่ืองจากไดมีการกอสรางงานรับเหมาชวงรถไฟฟา
เปนสวนใหญแลว ขณะท่ีงานน้ีมีอัตรากําไรขั้นตนสูง (รับแตคาแรงไมไดจัดซื้อวัสดุกอสราง)  

• สําหรับความคืบหนาการประมูลงานท่ีบริษัทไดแจงตลาดฯต้ังแตตนปน้ีถึงปจจุบันถือวาสูงเปน 1.3 พันลานบาทแลว จาก
ประมาณการทั้งปท่ีเราคาดวาบริษัทจะประมูลงานได 1.9 พันลานบาท งานลาสุดท่ีแจงคือ งานเสาเขม็เจาะ อาคารอุบาสิกา 
วัดธรรมกาย และงานเสาเข็มเจาะ อาคารจอดรถไฟฟาและศูนยซอมบํารุง โครงการรถไฟฟามหานครสายสีเขยีวไป
สมุทรปราการ ซึง่รับเหมาชวงมาจาก CK มูลคารวมเปน 355.5 ลานบาท เราคาดวาในไมชาน้ีบริษัทจะแจงขาวดีในการได
งานเสาเข็มเจาะสําหรับทางยกระดับสําหรับสายสีเขียวอกี ซึง่เปนโครงการเดียวกับท่ีกลาวขางตน แตเปนงานคนละสวน 
มูลคาประมาณ 400 ลานบาท จนมาถึงวันน้ีแลว เราคาดวาบริษัทจะสามารถทํารายไดปน้ีตามประมาณการคือ 1.8 พันลาน
บาท สืบเน่ืองจากงานกอสรางในมือ (Backlog) ขณะน้ีมีอยู 700-800 ลานบาท ซึง่เปนสวนท่ีสามารถรับรูรายไดในปน้ีท่ี 600 
ลานบาท เม่ือรวมกับรายได 1H55 แลว จะมีสัดสวนถึง 77% จึงถอืวามีความม่ันคงดี 

• คงคําแนะนํา ซื้อ แมคาดวาปน้ีบริษัทจะพลิกมามีกาํไรถึง 82 ลานบาทเทียบกบัป 54 ท่ีเปนขาดทุนสุทธิ 58 ลานบาท และป 
55 เติบโตตอเน่ืองไดอีก 21% y-o-y เปน 99 ลานบาท แตเรามีโอกาสท่ีจะปรับคาดการณกําไรสุทธิป 55 ขึ้นไปอีก หลังกําไร
สุทธิ 2Q55 ออกมาดีกวาคาด แตรอประชุมกบับริษัทกอน กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 4.56 บาท ซึ่งประเมินดวย P/BV ป 55 ท่ี 
1.6 เทา หรือเทียบเทา P/E ป 55 ท่ี 15.5 เทา และ P/E ป 56 ท่ี 12.8 เทา ท้ังน้ีไดมีสมมุติฐานใหบริษัทเพ่ิมทุนใหผูถือหุนเดิม
แลว ตามท่ีบริษัทไดมีการขอไวลวงหนาเปนการท่ัวไป (General Mandate) สวนคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 
ไมมากเปน 1.6% หลังไมไดจายมา 2 ปกอนหนา 

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
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SIRI คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 2.36 บาท  ราคาพื้นฐาน 2.67 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 ดีตามคาด 
• กําไร 2Q55 เติบโตดีตามคาดเปน 450 ลบ. คือ 41% y-o-y และ 32% q-o-q รายไดจากการโอนกรรมสิทธิ์ใน 2Q55 เพ่ิมเปน 

5.3 พันลานบาท เพราะสามารถโอนกรรมสิทธิ์โครงการไดเปนจํานวนมาก รายไดรวมทุกธุรกิจเปน 5.5 พันลานบาท เพ่ิม 29% 
y-o-y และ 7% q-o-q ดานอัตรากําไรขั้นตนก็ดีขึ้นเปน 33.4% สําหรับสัดสวนคาใชจายขาย-บริหารเทียบกับรายไดรวม 2Q55 
เปน 21.9% ดีขึ้นเทียบกับ q-o-q ท่ี 25.2% แตอยูในเกณฑทรงตัวเทียบ y-o-y อยางไรก็ตามอัตราภาษีเงินได 2Q55 อยูใน
ระดับสูงเปน 30.6% เพราะการรับรูรายไดเปนโอนกรรมสิทธิ์ แตสรรพากรคิดภาษีตามเกณฑเงินสดที่บริษัทไดรับ ซึ่งบริษัทมี
ยอดขายท่ีมากใน 1H55 จึงเกิดความไมสอดคลองกัน (mismatch) เปนท่ีนาสังเกตวาตนทุนการเงิน 2Q55 ตํ่าผิดปกติเปน 57 
ลานบาท ลดลง 40% q-o-q แมดอกเบี้ยจายเพ่ิมขึ้น แตอัตราการบันทึกเปนตนทุนสินทรัพย (capitalization) กลับเพ่ิมเปน 85% 

• กําไรสุทธิในงวด 1H55 เปน 791 ลานบาท เพ่ิมกาวกระโดด 48% y-o-y เน่ืองจากรายไดขายท่ีอยูอาศัยโต 35% อัตรากําไร
ขั้นตนสูงขึ้นเล็กนอย 33.7% รวมท้ังอัตราภาษีเงินไดลดลงเปน 26.5% เทียบกับ y-o-y ท่ี 37.6% กําไรสุทธิ 1H55 เปนสัดสวน
เพียง 28% เทียบกับประมาณการทั้งป 55 

• ดานงบดุล ปลาย 2Q55 อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนสูงเปน 1.6 เทา เพ่ิมจากไตรมาสกอนหนาท่ี 1.5 เทา เพราะมีการใชเงินกู
มากขึ้นในการขยายการลงทุน มูลคาทางบัญชีตอหุนเปน 1.58 บาท สวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 1H55 เปน -2.9 
พันลานบาท นอยลงจาก y-o-y ท่ี -2.5 พันลานบาท 

• คงคําแนะนํา ซื้อ สะทอนถึง 1) ยอดขายท่ีมาเปนอันดับ 1 ในอุตสาหกรรมท่ีอยูอาศัย 2) ณ ปลาย ก.ค.55 ยอดขายรอรับรู
รายได (Backlog) น้ันทําสถิติสูงสุดใหมต้ังแตจัดต้ังบริษัทมาที่ 40.5 พันลานบาท และสูงสุดในอุตสาหกรรม ท่ีสําคัญคือ คิด
เปนสัดสวนรายได 91% และ 53% เทียบกับประมาณการรายไดป 55 และ 56 แลว 3) แนวโนมผลการดําเนินงาน-การ
จายเงินปนผลท่ีแข็งแกรง คาดวาอัตราการเติบโตกําไรสุทธิปน้ี และป 56 อยูในเกณฑสูงเปน 39% และ 24% เทียบ y-o-y 
ตามลําดับ 4) กําไรใน 2H55 จะยิ่งเรงตัวขึ้นในสัดสวน 1H55:2H55 เปน 28%:72% เพราะมีการโอนคอนโดมากใน 4Q55  5) 
ตราเปนท่ียอมรับในตลาดอยางกวางขวางในเร่ือง การเปนท่ีอยูอาศัยของคนรุนใหม ดวยดีไซนท่ีทันสมัย และ 6) ใช
เทคโนโลยีพรีคาสท ในการกอสรางบาน ผลดีคือ รอบธุรกิจหมุนเร็ว และประหยัดดอกเบี้ยจาย กําหนดราคาพ้ืนฐานไวท่ี 2.67 
บาท ซึ่งประเมินดวย P/E ป 55 ท่ี 10 เทา นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 

 
SPALI คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 18.30 บาท  ราคาพื้นฐาน 20.30 บาท 
กําไร 2Q55 ออน-แตฟนตัว 2H55 
• กําไรสุทธิ 2Q55 ออกมาสอดคลองกับท่ีคาดไวคือ ลดลง 63% y-o-y เปน 304 ลานบาท เน่ืองจากรายไดลดลง 58% แบงเปน

แนวราบ 76% และสวนท่ีเหลือจากคอนโดมิเนียม อัตรากําไรขั้นตนลดลงเล็กนอยเปน 40.5% แตก็ถือวาอยูในระดับท่ีสูง  
• แตกําไรสุทธิ 2Q55 เพ่ิมขึ้น 15% เทียบ q-o-q เพราะรายไดเพ่ิม 12% คาใชจายขาย-บริหารลดลง และอัตราภาษีเงินไดท่ี

ลดลง  
• อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนเพ่ิมเปน 52% ณ ปลาย 2Q55 เทียบกับ 41% ณ ปลาย 1Q55 และปลาย 2Q54 ท่ี 28% 
• ท้ังน้ีบริษัทไดต้ังเปารายไดจากการโอนปน้ีท่ี 13.5 พันลานบาท ซึ่งเปนสวนท่ีจะมากในชวงปลาย (back-end loaded) แมวา

รายได 2Q55 น้ันออน กอนท่ีจะรายไดจะฟนตัวดีขึ้นอยางกาวกระโดดใน 2H55 เพราะจะมีคอนโดทั้งหมด 4 โครงการ มูลคา
สูงถึง 5.6 พันลานบาทจะกอสรางแลวเสร็จ และพรอมการโอนกรรมสิทธิ์ได 
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• ยอดขายรอรับรูรายได (Backlog) อยูในระดับสูงเปน 27.8 พันลานบาท ณ ปลาย 2Q55 ซึ่ง 7.2 พันลานบาทจะรับรูรายไดใน 
2H55 อีก 6 พันลานบาทในป 56 อีก 8.7 พันลานบาท ในป 57 และอีก 5.9 พันลานบาทในป 58 น่ันหมายถึงเปนการ
รับประกันรายไดป 55 ไวท่ี 79% แลว 

• แนวโนมกําไรเติบโตดีตอเน่ือง ปน้ีโต 13% ป 56 12% กอนท่ีจะเติบโตกาวกระโดด 21% ในป 57 เม่ือคอนโดกอสรางแลวเสร็จ
และมีการโอนกรรมสิทธิ์   

• คงคําแนะนํา ซื้อ เราชอบ SPALI ในประเด็นทีมผูบริหารมีความสามารถสูง การบริหารตนทุนมีประสิทธิภาพมาก อัตรา
ผลตอบแทนสวนผูถือหุน (ROE) สูงเปน 25% ดานงบดุลแข็งแกรง การประเมินมูลคาหุนยังนาสนใจ P/E ป 55 เปน 10.8 เทา 
(และจะลดลงเปน 9.6 เทาในป 56) สวนคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 เปน 4.2% (จายปละ 2 คร้ัง) กําหนด
ราคาพ้ืนฐานไวท่ี 20.30 บาท ซึ่งประเมินดวย P/E ป 55 ท่ีระดับ 12 เทา 

 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
 
THAI คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 15.40 บาท  ราคาพื้นฐาน 19.60 บาท 
แม 2Q55 ขาดทนุ แตตอนนีเ้ริ่มฟนตัว 
• 2Q55 เปนขาดทุนมากกวาท่ีเราและตลาดฯคาดไวเล็กนอย สาเหตุมาจากคาใชจายเก่ียวกบัการบํารุงรักษาที่สูงกวาคาด 

สงผลใหเปนขาดทุนสุทธิ 1.5 พันลานบาทลดลงจาก y-o-y ท่ีเปนขาดทุนสุทธิถึง 7.9 พันลานบาท แตหากไมนับกําไรจาก
อัตราแลกเปล่ียนท่ี 1.3 พันลานบาท (เกิดขึ้นเพราะคาเงินยูโรออนคาเทียบกบับาท สงผลใหหน้ีสกุลยูโรลดลง) ขาดทุนจาก
ธุรกิจหลักเพ่ิมขึ้นเปน 2.8 พันลานบาท 

• แตถือวาเปนขาดทุนท่ีลดลงเทียบกบั y-o-y ท่ีเปนขาดทุน 5.6 พันลานบาท บริษัทยังประสบการขาดทุนแมวา cabin factor 
ไดฟนตัวดีขึ้นเปน 75.1% ใน 2Q55 (จาก 2Q54 ท่ี 66.4%) คือประสบความสําเร็จจากการลดสิทธิประโยชนพนักงาน แตก็ไม
สามารถชดเชย Passenger Yield (ไมรวม fuel surcharge) ซึ่งลดลง 7.8% y-o-y เปน 2.14 บาท/กม. ซึง่เปนผลพวงจากการ
ลดราคาใหในระหวางไตรมาส เพ่ือรักษาลูกคาไวในชวงฤดูกาลท่ีออน (low season) และแมวาราคาเช้ือเพลิง (jet fuel price) 
ในสกุลเหรียญสหรัฐไดลดลงใน 2Q55 แตการท่ีคาเงินบาทไดออนคาลงเทียบกับเหรียญสหรัฐ กย็ังผลใหตองบันทึกคา
เชื้อเพลิงในสกุลบาทท่ีเพ่ิมขึ้น  

• เราคาดวาผลการดําเนินงานใน 2H55 จะดีขึ้น เพราะเขาสูชวงฤดูกาลท่ีดี (High Season) ในเดือน ก.ค.55 cabin factor ได
เพ่ิมขึ้นไปอกีเปน 79.8% เทียบกบั ก.ค.54 ท่ี 77.2% ขณะท่ียอดจองลวงหนา ส.ค.55 ยงัแข็งแกรงท่ีประมาณ 75% (ส.ค.54 
เปน 74.8%) และท่ีสําคัญกวาคือ Yield ไดเร่ิมตนท่ีจะมีการฟนตัวดี เพราะมีการโปรโมชันในเชิงรุกลดนอยลง อกีท้ังยงัมีการ
บริหารให traffic สูงขึ้น เพ่ือใหบรรลุถึงการประหยดัตอขนาด (economies of scale) ท้ังน้ี yield ก.ค.55 (รวม fuel 
surcharge) ไดเพ่ิมขึ้น 3% y-o-y เปน 2.7 บาท/กม. นอกจากน้ีเราคาดวา 4Q55 จะมีการปรับตัวดีขึ้นอยางมีนัยสําคัญ หาก
ไมมีนํ้าทวมใหญในปน้ี  

• คงคําแนะนํา ซือ้ กําหนดราคาพ้ืนฐานเปน 24.80 บาท ซึ่งประเมินดวย P/BV ป 55 ท่ี 0.8 เทา (ซึง่เปนคาเฉล่ีย 5 ปยอนหลงั) 
และดวยพัฒนาการในทางท่ีดีขึ้น แนวโนมผลการดําเนินงานท่ีจะฟนตัว รวมท้ังอุตสาหกรรมการทองเท่ียวของไทยท่ีแข็งแกรง 
เราเชื่อวา THAI ควรจะซ้ือขายสูงกวาปจจุบันท่ีมีคา P/BV ป 55 เปนเพียง 0.6 เทา 

 นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
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VNT คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 18 บาท  ราคาพื้นฐาน 20 บาท 
กําไรสุทธิ 2Q55 ออกมาดี 
•  VNT ประกาศกาํไรสุทธ ิ 2Q55 เทากบั 528 ลานบาท เพิ่มขึ้น 4%QoQ เน่ืองจากอัตรากําไรขั้นตนขยับขึ้นเปน 19.5% 

จาก 18.1% ใน 1Q55 แมวายอดขายจะออนลง 2%QoQ และคาใชจายดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้น 93%QoQ เปน 30 ลานบาทในไตร
มาสน้ีก็ตาม นับไดวาบริษัทมีผลดําเนินงานโดดเดนในกลุมปโตรเคมี แตเม่ือเทียบ YoY พบวากําไรสุทธิออนลง 33% เพราะ
ชวงไตรมาส 2-3 ป 54 บริษัทมีอัตรากําไรขั้นตนสูงกวาปกติ โดยอยูท่ี 25.0% และ 26.7% ตามลําดับ ซึ่งเปนผลจากราคา PVC 
ปรับขึ้นแรงจากการท่ีอุปทานตึงตัวหลังเกิดแผนดินไหวรุนแรงในญี่ปุน และจีนมีความตองการใช PVC เพ่ือการกอสรางจาํนวน
มาก 

•  คาดผลประกอบการของ ECH เขามาชวย ใน 2Q55 ยอดขาย PVC และ VCM ลดลง แตมียอดขายของ ECH เขามาเสริม
ทําใหยอดขายรวมลดลงเพียง 2%YoY เปน 4.0 พันลานบาท อัตรากาํไรขั้นตน 2Q55 สามารถปรับขึ้นไดแมวาราคา PVC และ 
VCM จะลดลงเน่ืองจากอัตรากําไรขั้นตนของ ECH อยูในเกณฑท่ีสูงกวาท้ังสองผลิตภัณฑดังกลาวอยางมีนัยสําคัญ  

•  แนวโนมครึ่งหลังป 55 ยังไปไดดีและเติบโตสูงในป 56 แมวาราคาและ Spread ของปโตรเคมีจะฟนตัวไดไมเร็ว แตความ
เสี่ยงขาลง (Downside) ก็ตํ่าแลว และหากประเทศช้ันนํามีการออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมก็จะเปนปจจยักระตุน
ราคานํ้ามันดิบและปโตรเคมีใหขยบัขึ้นได นอกจากน้ัน VNT ยังมีผลิตภัณฑท่ีมีมารจิ้นสูงอยาง ECH เขามาชวยหนุนผล
ประกอบการดวย ท้ังน้ีผูบริหารคาดวาบริษัทมีอัตราการใชกําลังการผลิต ECH ในชวงเริ่มตนประมาณ 50% และเพ่ิมเปน 70% 
ในสิ้นป 55 สวนป 56 จะใชกําลงัการผลิตเต็มท่ี เทากับ 1 แสนตันตอป และประเมินวาผลิตภัณฑใหมจะมีกําไรไดต้ังแตป 55 
รวมท้ังจะเปน Key growth ในป 56 ท้ังน้ีความตองการใช ECH ในตลาดโลกมีสงู โดยนําไปใชผสมเปนสารเคลือบกันสนิม ใช
ในธุรกิจอิเลคทรอนิกส, ยานยนต, กังหันลมเพ่ือผลิตไฟฟา เปนตน โดย VNT จะขาย ECH ในประเทศ 10% และสงออก 90% 
ไปยังตลาดจีนและเกาหลี 

•  ฐานะการเงินยังแข็งแรง ณ สิ้นมี.ค.55 บริษัทมีหน้ีสินสุทธิ 2.0 พันลานบาท เพ่ิมขึ้นจากไตรมาสกอนท่ี 857 ลานบาทเพราะ
มีการกูยืมเงินเขามาลงทุนในโครงการ ECH อีก 1.6 พันลานบาท อยางไรก็ดี สัดสวนหน้ีสินสุทธิตอทุน (Net gearing) ยังตํ่า
เพียง 0.13 เทา และมี BVS ณ สิ้นมิ.ย.55 เทากบั 13.62 บาท  

•  ยังคงคําแนะนําซื้อ โดยใหราคาพื้นฐาน 20 บาท อิงกับ P/E ป 55 ท่ี 12.3 เทา ซึ่งเปนคาเฉล่ียยอนหลัง 5 ป ท้ังน้ีกําไรสุทธ ิ
1H55  คิดเปน 54% ของคาดการณกําไรสุทธิท้ังป 55 ท่ีเราประเมินไว ซึ่งประมาณการของเรามี Upside  ถา 1) การฟนตัวของ 
Spread PVC และ VCM ดีกวาคาด และ 2) ECH ทํากําไรในป 55 ไดดีกวาท่ีเราประเมินไวท่ี 90 ลานบาท  เราชอบ VNT 
เน่ืองจากผลิตภัณฑใหมท่ีเขามา คือ ECH จะชวยใหบริษัทมีความหลากหลายของผลิตภัณฑมากขึน้ และทําใหมีการเติบโต
ของกําไรสุทธิท่ีนาประทับใจในป 56 โดยคาดการณไวท่ี 23% นอกจากน้ันยังจายปนผลในเกณฑดี โดยคาดการณเงินปนผล
สําหรับป 55 ไวท่ี 0.98 บาท (ให Payout ratio 60% เทากับป 54) คิดเปน Dividend Yield 5.4% 

นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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CK คําแนะนํา ถือ 
ราคาปด 7.05 บาท  ราคาพื้นฐาน 7.80 บาท 
2Q55 มีขาดทุนจากธุรกิจหลัก 
• แม 2Q55 เปนกําไรสุทธิ 124 ลานบาท เติบโต 15% q-o-q แตลดลง 87% y-o-y (ตํ่ากวาท่ีเราและตลาดคาดไว 30%) แตหาก

ไมนับกําไรจากรายการพิเศษ 232 ลานบาทจากการขายหุน นครราชสีมา โซลาร และบางเขนชัย บริษัทมีขาดทุนจากธุรกิจ
หลัก 108 ลานบาท สืบเน่ืองจากมีคาใชจายบริหารท่ีสูง และมีขาดทุนจากบริษัทรวม สวนอัตรากําไรขัน้ตนดีขึ้นเปน 14.7% 
เทียบกบั q-o-q ท่ี 12% 

• สําหรับงานกอสรางในมือ (Backlog) หากหักรายได 2Q55 แลวเปน 106 พันลานบาท ซึ่งจะทําใหบริษัทมีรายไดตอเน่ืองไปอีก 
2-3 ปขางหนา   

• งานเขื่อนไซยะบุรีท่ีลาวยังเปนเร่ืองคางคา และเราเช่ือวาเปนแรงหนวงท่ีทําใหราคาหุน CK ไมไปไหน เพราะยังมีการถกเถียง
กันถึงผลกระทบตอเร่ืองสภาพแวดลอม แม CK ยืนยันวาไดมีการศึกษาเร่ืองน้ีแลวไมมีปญหา แตเรายังคงระมัดระวังจนกวาจะ
มีความชัดเจน ท้ังน้ีงานเขือ่นแหงน้ีมีมูลคาสูงเปน 60% เทียบกบัมูลคางานกอสรางในมือ ท้ังน้ีทางรัฐบาลลาวตองการให
สมาชิก MRC ผานเร่ืองสภาพแวดลอมกอน ปจจบุัน CK ไดกอสรางเพียงถนน และแคมปคนงานเทาน้ัน 

• สวนการนํา CKP เขา Listed ในตลาดจะทําใหงบการเงินแข็งแกรงขึ้น โดยวางแผนจะนําหุนท่ีถืออยู 38%ในบริษัทแหงน้ีเขา
ตลาดฯประมาณ 4Q55 เราคาดวากําไรจากดีลน้ีจะทําใหอัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนลดลงจากปจจุบนัท่ี 2.85 เทา เทียบกับ
ขอจํากัด (debt covenant) อัตราสวนน้ีท่ี 3.0 เทา  

• คงคําแนะนํา ถือ หลังจากไดปรับประมาณการในเร่ืองผลสวนไดเสียจากบริษัทรวมและคาใชจายขาย-บริหาร เราไดมีการปรับ
ลดประมาณการป 55 และ 56 ในอัตรา 28% และ 8% ตามลําดับ อีกท้ังไดมีการเลือ่นปท่ีใชประเมินมูลคาหุนเปนป 56 โดย
กําหนดราคาพ้ืนฐานดวย P/BV ป 56 ท่ี 1.9 เทา (คาเฉล่ีย 6 ปยอนหลงั) 

นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel7827 
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Key Events 
วันท่ี  

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

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

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

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

15 ส.ค. 55 URBNPF :  ลดทุนโดยการลดพารจากหุนละ 8.871 บาท เปน 8.771 บาท  ท้ังน้ีไมมีการเปล่ียนแปลงจํานวนหนวยลงทุน 
16-21 ส.ค. 55 IRPC13CC หามซื้อขาย 16-21 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 22 ส.ค.55 
17 ส.ค. 55 RPC ศาลตัดสินใหจายปนผลไดหรือไม 
17 ส.ค. 55 TIF1  ลดมูลคาหุนท่ีตราไวจากหุนละ 9.83 บาท เปน 9.69 บาท โดยไมมีการเปล่ียนแปลงจํานวนหนวยลงทุน 
17 ส.ค. 55 KH เปล่ียนชื่อเปน BCH 
21 ส.ค. 55 ออสเตรเลีย :  ธนาคารกลางออสเตรเลียเปดเผยรายงานการประชุมประจําเดือนสิงหาคม 
21-24 ส.ค. 55 PTTE08CC PTTE08PA SCB08PB และ SCB08CD หามซื้อขาย  21-24 ส.ค.   55    เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพย

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

ลูกหุน เขาตลาดฯ 
บริษัท จํานวนหุน วันที่เขาซ้ือขาย จัดสรรให 
BTS 5,859,375  15 ส.ค. 2555 ผูถือหุนกูแปลงสภาพเปนหุนสามัญ 

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 หุนสามัญใหมท่ีจองซื้อ 

: 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 

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