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“แกวงไมหลุด 1380 ถือวายังอยูในโมเมนตัมบวก” 
  
Foreign Stock Market 
DJIA : 13,412.55 308.41
NASDAQ : 3,112.26 92.75
S&P500 : 1,462.42 36.23
FTSE : 6,027.37 129.56
NIKEI : Close Close
HSKI : 23,311.98 655.06
FTSTI : 3201.74 34.66
FBKLCI : 1674.72 -14.23

 

Exchange Rate 
 (PER US$) 28-Dec 02-Jan
Yen 86.74 87.31
Baht (On-Shore) 30.58 30.32
Euro 1.32 1.32
US Bond Yield 2.87 3.04
MR 3.05 3.03
SD 1.22 1.22

 

Oil Market 
BRENT 110.62 112.47
NYMEX-Crude Light 90.80 93.12  

 

Gold & Silver Market 
Gold-Comex 1655.90 1688.80
Silver-Comex 29.98 31.01  

 

Baltic Dy Index 
Baltic Dry Index Closed Closed  

 

Futures Trading Vol (Contacts)  
02-Jan Long Short Net
Institution 13,241 15,852 -2,611
Foreign 2,472 3,150 -678
Customer 23,129 19,840 3,289

 

 Trading Activities (Btm) 
02-Jan Buy Sell Net
Institution 4,284 4,275 8
Prop Trade 4,748 4,370 378
Foreign 5,808 5,086 722
Customer 25,280 26,389 -1,108 
Jan-13 (MTD)
Institution 4,284 4,275 8
Prop Trade 4,748 4,370 378
Foreign 5,808 5,086 722
Customer 25,280 26,389 -1,108 
Jan-Current (YTD)
Institution 4,284 4,275 8
Prop Trade 4,748 4,370 378
Foreign 5,808 5,086 722
Customer 25,280 26,389 -1,108 
Top Net Buy (Btm) 

1 SCBS 1,020
2 MBKET 942
3 CLSA 598  

 
Top Net Sell (Btm) 

1 CNS -698
2 TSC -686
3 KGI -505  

 
Top Active 

Closed %Chg
1 AAV 5.35 10.54
2 ITD 4.56 8.57
3 PTT 337.00 1.51  

 Top Picks–Fund  

Jan-12 : 
Fundamental : BECL, BTS, 
KTB, PTT, STEC Dark Horse : 
INTUCH, MAJOR, MCOT, STPI 

  Top Picks -
Fund Today: 

TUF 

  Top Picks-High 
Div Yield : 

CSL, ADVANC, DTAC, INTUCH, 
DCC, MK, AS, MCOT, TMT, 
MODERN, SPF  

  Shot Sell-Prev : CHINA 71%, GLOBAL 29%, 
HEMRAJ 21%,  AOT 12%, TMB 
10%, MAJOR 10% 

    
  Technical View ภาพระยะส้ันกลบัมาเปนบวก แต

พรอมเปลี่ยนเปนลบ 
   Support Resistance Cut loss 

SET ซื้อคาบวก 1420-1430 1380  
SET50 ซื้อคาบวก 960-970  940 

  Top Picks- 
Tech Today : 
  

TMB, SCCC, AMATA, TTW, 
THRE, AJ, BTS, PTTGC 

 

กลยุทธการลงทุน :  เม่ือวานน้ีดัชนีปรับขึ้น 15.52 จุด มาปดท่ี 1407.45 โดยตอบรับการที่รัฐสภาสหรัฐมีมติผานรางกฎหมายหลีกเลีย่ง Fiscal Cliff 
ทําใหความวิตกเร่ืองน้ีคลี่คลายลง นักลงทุนตางชาติและพอรตบล.ซือ้สุทธิ สวนสถาบนัในประเทศซื้อ-ขายใกลเคียงกัน ดานรายยอยขายสุทธิ สําหรับ
วันน้ี ตลาดยังอยูในโมเมนตัมท่ีเปนบวก แตการปรับขึ้นอาจไมมากเทากับเม่ือวานน้ี เพราะการผานรางกฎหมายหลีกเลี่ยงภาวะหนาผาการคลังของรัฐ
สภาพสหรัฐไดสะทอนไปในตลาดหุนเอเชยีและหุนไทยเม่ือวานน้ีไปบางแลว และมีความกังวลตามมาวาการเรียกเก็บภาษีจากผูมีรายไดสูงเพ่ิมขึ้นจาก 
35% เปนเกอืบ 40% อาจทําใหการจับจายใชสอยในสหรัฐลดลง และกดดันใหเศรษฐกิจสหรัฐใน 1H56 ขยายตัวนอยลง อยางไรก็ตาม ตลาดยังมีปจจัย
หนุนจากสภาพคลองในตลาดการเงินโลกท่ีสูงมากจากการออก QE3+4 ของสหรัฐและการขยายโครงการซื้อสินทรัพยของรัฐบาลญี่ปุน รวมท้ังคาดวา
อัตราดอกเบ้ียในระบบยังอยูในระดับตํ่าสุดเปนประวัติการณไปอีกนาน นอกจากน้ันการเติบโตที่ดีขึ้นของเศรษฐกิจจีนชวยหนุนอปุสงคและราคาสินคา
โภคภัณฑในป 56 ดวย สําหรับการเมืองไทย การทําประชามติเร่ืองแกไขรัฐธรรมนูญจะชวยซือ้เวลาไมใหเกิดแรงกระเพ่ือมทางการเมืองท่ีรุนแรงไปไดอีก
หลายเดือน กลยทุธการลงทุน : การซื้อใหมตองใชความเฝาระวังสูงเพราะดัชนีและราคาหุนสวนใหญปรับขึ้นมามาก จึงตองมีระดับ Stop loss เพ่ือจํากัด
ความเส่ียงของพอรต (ซึ่งขณะน้ีเราใหแนวฟวเตอรไวท่ี 1380 จุด) สวนการมีหุนตนทุนตํ่าอยูแลว ให Let Profit Run หากดัชนียังสามารถยืนเหนือ 1380 
จุดได หุนพ้ืนฐานท่ีแนะนําซือ้วันน้ีเปน TUF 

SET Index: 1407.45 15.52 P/E (x):  18.40 Volume (m. shares): 15,897      P/BV (x): 2.44

SET50:  954.41 9.02 Market Cap.(Bttrn) 11.96 Turnover (Btm): 40,120      Yield (%): 2.95
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Fundamental Pick    

TUF                               แนะนําซือ้ 
ราคาปด                                73.50 บาท   
ราคาพ้ืนฐาน                          91.00 บาท     
 

 • คาดวาอัตรากําไรขั้นตนจะฟนตัวดีขึ้นใน 4Q55 หรือเปนประมาณ 17% (จาก 15.7% ใน 3Q55) 
เพราะราคาตนทุนวัตถุดิบมีการปรับตัวลง จากมีการจับไดมากขึ้น ขณะท่ีราคาขายก็กลับมาดีขึน้ 
สําหรับป 56 คาดวากําไรสุทธิจะพลิกฟนเปนเติบโต 25% y-o-y หลังจากป 55 ลดลง ราว 17% ปจจัย
หนุนหลักคือ อัตรากําไรฟนตัว เพราะราคาวัตถุดิบแกวงตัวนอยลง การเติบโตมาจากตลาดและสินคา
ใหม ยอดขายอาหารกุงกลับมาฟนตัว หลังจากปญหาโรคระบาด EMS คลี่คลายลง และไมมีรายการ
พิเศษ 400 ลานบาท (อยางท่ีเกิดในป 55) แนะนํา ซื้อ โดยใหราคาพ้ืนฐาน 91 บาท ซึ่งประเมินดวย 
P/E เปาหมายป 56 ท่ี 16 เทา (+2SD จากคาเฉล่ีย 7 ป)  
 

  

ปจจัยตางประเทศและโภคภัณฑ  
- ยูโรโซน : ดัชน ีPMI ภาคการผลิตเดือน
ธ.ค.หดตัวมากขึน้ 

- ผลสํารวจระบุวาดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตของยโูรโซนในเดือนธ.ค.ลดลงแตะ 46.1 
จาก 46.2 ในเดือนพ.ย.  ซึ่งตัวเลขท่ีตํ่ากวา 50 บงชีว้าภาคการผลิตของยโูรโซนในเดือนธ.ค.หดตัวลงจาก
เดือนกอนหนา 
 

- เยอรมนี : ดัชนี PMI ภาคการผลิต
เดือนธ.ค.ลดลงเปน 46.0 

- มารกิตระบุวาดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตของเยอรมนีในเดือนธ.ค.ลดลงแตะ 46.0 
จาก 46.8 ในเดือนพ.ย. โดยระดับท่ีตํ่ากวา 50 บงชี้วาภาคการผลิตของเยอรมนีหดตัวลงจากเดือนกอน
หนา           
 

+ สหรัฐ : สภาผูแทนราษฎรมีมติผาน
รางกฎหมายหลีกเล่ียงภาวะหนาผาการ
คลังตามที่ตลาดคาดการณไว 

+ สภาผูแทนราษฎรสหรัฐมีมติดวยคะแนนเสียง 257 ตอ 167 ผานรางกฎหมายเพ่ือหลกีเลี่ยงภาวะหนา
ผาการคลังเม่ือวานน้ีหลังจากวุฒิสภาสหรัฐมีมติดวยคะแนนเสียง 89 ตอ 8 ผานรางกฎหมายหลีกเลีย่ง
ภาวะหนาผาทางการคลังไปเม่ือวันท่ี 1 ม.ค.56 โดย รางกฎหมายดังกลาวจะไมใหมีการปรับขึ้นภาษีเงนิ
ไดสวนบุคคลท่ีมีรายไดตํ่ากวา 400,000 ดอลลาร และครัวเรือนท่ีมีรายไดไมเกิน 450,000 ดอลลาร 
รวมท้ังขยายระยะเวลาการใหสวัสดิการแกผูวางงานในระยะยาว นอกจากน้ันยังใหมีการปรับเพ่ิมอัตรา
ภาษีของผูมีรายไดสูงดวย อยางไรก็ตาม รางกฎหมายฉบับใหมน้ีทําใหรัฐบาลกลางสหรัฐมียอดขาดดุล
งบประมาณเพ่ิมขึ้นอกีราว 4 ลานลานดอลลารในระยะเวลา 10 ปขางหนา  
 

+ สหรัฐ : ดัชน ี PMI ภาคการผลิตเดือน
ธ.ค.เพิ่มขึ้น 

+ สถาบันจัดการดานอุปทานของสหรัฐ (ISM) รายงานวาดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิต 
ขยายตัวสูระดับ 50.7 ในเดือนธ.ค. จาก 49.5 ในเดือนพ.ย. ซึ่งตัวเลขท่ีอยูสูงกวาระดับ 50 บงชี้วาภาค
การผลิตของสหรัฐมีการขยายตัวจากเดือนกอนหนา 
 

+ ดัชนีดาวโจนสพุงขึ้น 308.41 จุด + ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนสพุงขึ้น 308.41 จุด หรือ 2.35% ปดท่ี 13,412.55 จุด เน่ืองจากนัก
ลงทุนคลายความวิตกกังวลเกี่ยวกบั Fiscal Cliff หลังจากท่ีสภาผูแทนราษฎรและวุฒิสภาสหรัฐมีมติ
ผานรางกฎหมายเพ่ือหลีกเลี่ยงภาวะดังกลาว  
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+ สัญญาน้ํามันดิบปรบัขึน้ 1.2-1.4% 
เม่ือคืนนี ้

+ สัญญานํ้ามันดิบ WTI สงมอบเดือนก.พ.เพ่ิมขึ้น 1.30 ดอลลาร หรือ 1.42% ปดท่ี 93.12 ดอลลาร/
บารเรล สวนสญัญานํ้ามันดิบเบรนท (BRENT) สงมอบเดือนก.พ.ท่ีตลาดลอนดอน 1.36 ดอลลาร หรือ 
1.22% ปดท่ี 112.47 ดอลลาร/บารเรล ท้ังน้ีนอกเหนือจากความกังวลเกีย่วกับภาวะหนาผาการคลัง
สหรัฐท่ีคลี่คลายลงแลว ตลาดนํ้ามันดิบยังไดรับแรงหนุนจากสถานการณตึงเครียดในตะวันออกกลาง 
โดยมีรายงานวาอหิรานกําลังทําการซอมรบทางทะเลท่ีบริเวณชองแคบฮอรมุซ ซึ่งเปนเสนทางเดินเรือท่ี
สําคัญในตะวันออกกลาง พรอมกบัขูวาจะปดชองแคบแหงน้ีหากอิหรานถูกโจมตีทางทหารอันเปนผลมา
จากโครงการนิวเคลียร 
 

+ สัญญาทองคํา COMEX ปรับขึน้ 
0.78% 

+ สัญญาทองคําตลาด COMEX (Commodity Exchange) สงมอบเดือนก.พ.พุงขึ้น 13 ดอลลาร หรือ 
0.78% ปดท่ี 1,688.8 ดอลลาร/ออนซ  
 

  

ปจจัยในประเทศและหุนเดน     
•/+ อัตราเงินเฟอทัว่ไปป 55 เทากับ 
3.02% สวนป 56 ทาง DBS Bank คาดวา
จะขยับขึ้นเปน 3.6% แตไมไดเปนแรง
กดดันตอการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ย
ทรงตัว-ตํ่ามากนัก...ใหน้ําหนักการ
ลงทุน Overweight ในกลุมทีพ่ักอาศัย 
หุนเดน AP, QH, PS, SIRI 

•/+ กระทรวงพาณิชยแถลงดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป (CPI) เดือน ธ.ค.55 อยูท่ี 116.86 เพ่ิมขึน้ 
3.63%YoY สูงกวาเปาหมายท่ีนักวิเคราะหคาดการณไวท่ี 3.2% และเม่ือเทียบกบัเดือน พ.ย.55 เพ่ิมขึ้น 
0.39%MoM สงผลให CPI เฉลีย่ท้ังป 55 เพ่ิมขึน้ 3.02%YoY ปจจัยท่ีทําใหเงินเฟอในเดือน ธ.ค.55 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นคือราคาอาหาร ยาสูบ เคร่ืองด่ืมแอลกอฮอล เคหะสถาน การขนสง และการสือ่สาร
เพ่ิมขึ้น  สําหรับดัชนีราคาผูบริโภคพ้ืนฐานของประเทศ (Core CPI) เดือน ธ.ค.55 อยูท่ี 108.88 เพ่ิมขึน้ 
1.78%YoY และเพ่ิมขึ้น 0.04%MoM สวน Core CPI เฉลีย่ท้ังป 55 เพ่ิมขึ้น 2.09%YoY แนวโนมป 56 
ทางกระทรวงพาณิชยคาดการณการเพ่ิมขึ้นของ CPI ท่ัวไปท่ี 2.8-3.4% ภายใตสมมุติฐาน ราคา
นํ้ามันดิบดูไบเฉลี่ยอยูท่ี 100-120 ดอลลาร/บารเรล, อัตราแลกเปล่ียน 25.50-32.50 บาท/ดอลลาร, และ
รัฐบาลยังคงมีมาตรการลดคาครองชีพเพ่ือชวยเหลอืประชาชน สําหรับการปรับขึ้นอัตราคาแรงงานขั้นตํ่า
เปน 300 บาทตอวันคาดวาจะทําใหอัตราเงินเฟอท่ัวไปปน้ีเพ่ิมขึ้นเพียง 0.1% เทาน้ัน  
ความเห็นเชิงกลยุทธ Retail Research : ทาง DBS Bank คาดการณวาอัตราเงินเฟอท่ัวไปในป 56 จะ
เรงตัวขึ้นเปน 3.6% เน่ืองจากการปรับขึ้นของราคาสินคาและบริการ ซึ่งเปนไปตามตนทุนการผลิต 
ตนทุนพลังงาน และคาแรงงานท่ีเพ่ิมขึ้น รวมท้ังอปุสงคท่ีเติบโตตามเศรษฐกิจ อยางไรกต็าม อัตราการ
เพ่ิมขึ้นของเงินเฟอในระดับดังกลาวไมไดเปนปจจัยกดดันตออัตราดอกเบี้ย โดยคาดวาอัตราดอกเบ้ียใน
ป 56 จะทรงตัวอยูในเกณฑปจจุบนัได ซึ่งสอดคลองและสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจ  
อัตราดอกเบ้ียท่ีทรงตัวในเกณฑปานกลาง-ตํ่าเปนบวกกับกลุมท่ีพักอาศัย พาณิชย สนิเชื่อเชาซื้อ และ
สินเชื่อสวนบุคคล อยางไรก็ตาม ขณะน้ีตลาดเร่ิมมีความกังวลกับคุณภาพของสินเชือ่เชาซือ้และสินเชือ่
สวนบุคคลหลังจากท่ีโครงการประชานิยมกระตุนการบริโภคภายในประเทศของรัฐบาลประสบ
ความสําเร็จเกินคาด โดยเฉพาะโครงการถยนตคันแรก เพราะมีผูบริโภคบางกลุมใชสิทธิในการซื้อรถยนต
คันแรกเพ่ือรับคืนภาษีสรรพสามิตไปกอน ขณะท่ีมีรายไดคอนขางตํ่าและอาจไมเพียงพอกบัการผอน
ชําระ ซึ่งคาดวาจะเห็นความเส่ียงสวนน้ีชัดเจนในอีก 5-6 เดือนขางหนา เราใหนํ้าหนักการลงทุน 
Overweight ในกลุมท่ีพักอาศัย หุนเดน คือ AP, QH, PS, SIRI และใหนํ้าหนักการลงทุน Neutral ใน
กลุมพาณิชย, เชาซื้อและสินเชือ่สวนบุคคล  
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+ สภาพัฒนฯ มองเศรษฐกิจไทยป 56 มี
โอกาสเติบโตมากกวาทีค่าดการณไวที่ 
4.5-5.5% เพราะมีปจจัยหนนุจากการ
บริโภค การลงทุนในประเทศทีข่ยายตัว
ตอเนื่อง และการฟนตัวของภาคสงออก 

+ สภาพัฒนฯ เชือ่วาเศรษฐกิจไทยในป 56 จะขยายตัวสูงเกินกวา 5.5% จากเดิมท่ีคาดการณไวท่ี 4.5-
5.5% เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกขยายตัวตอเน่ือง ท้ังเศรษฐกิจของสหรัฐ ยโุรป ญี่ปุน และจีน ขณะท่ีการ
ลงทุนในประเทศ โดยเฉพาะการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน และการบริโภคที่มีแรงสงตอเน่ืองจากป 55 
ท้ังน้ีสภาพัฒนฯ คาดวาภาคสงออกของไทยป 56 จะเติบโต 12.2% แมวารัฐบาลจะต้ังเปาหมายการ
เติบโตของภาคสงออกไวอยางอนุรักษนิยมท่ี 9% ก็ตาม  
 

+ PTTEP : ฝายวิจัยฯ DBSV ปรับเพิ่ม
คําแนะนําเปนซือ้ ใหราคาพืน้ฐานใหม 
177 บาท 

+ ฝายวิจัยฯ DBSV มีมุมมองท่ีเปนบวกกับแนวโนมผลดําเนินงานของ PTTEP โดยการเปดดําเนินงาน
ของโครงการมอนทาราใน 1Q56 ทําใหบริษัทมีสัดสวนของผลิตภัณฑเหลวท่ีใหอัตรากําไรสูงเพ่ิมขึ้นเปน 
40% จาก 34% ในป 55 และโครงการในมือท้ังในไทยและพมาจะชวยหนุนใหมีปริมาณการผลิตในระดับ
ดีตอเน่ืองถงึป 63 ปรับคําแนะนําเปนซือ้ โดยใหราคาพ้ืนฐาน 177 บาท (ดูรายละเอยีดใน Company 
Focus วันน้ี)  
 

 

 
นักกลยุทธ & นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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Inside Story 
Company Focus :  AMATA (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 20.00) AP (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 8.50) 
 BECL (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 39.00) CK (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 16.00) 
 GLOBAL (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 21.80) JAS (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน6.20 ) 
 MINT (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 26.50) PS (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 27.90) 
 PTTGC (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 82.00) INTUCH (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 88.75) 
 SIRI (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 4.44)  
 
In The News :  THCOM (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน Under Revision) BTS(ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 8.30) 
 SIRI (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 4.44) 
 

Company Focus 
PTTEP คําแนะนําซื้อ  (เดิมถือ) 
ราคาปด 166.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 177.00 บาท (เดิม170.00 บาท) 
PTTEP ระดับการผลิตทรงตัวไปจนถึงป 2563 
• แนวโนมกําไรแขง็แกรง ราคานํ้ามันมีอิทธิพลมากกวาระดับการผลิตท่ีแทบไมขยายตัวภายหลังป 2556 
• การผลิต LNG ในโครงการ Mozambique มีความไดเปรียบดานตนทุนมากกวาเม่ือเทียบกับ Shale Gas 
• ราคาหุนซื้อขายกนัท่ีระดับตํ่าสุดในรอบ 7 ป ปรับเพ่ิมคําแนะนําเปน “Trading BUY” ดวยราคาเปาหมายท่ี 177 บาท/หุน 

เพ่ิมขึ้นจากเดิมท่ี 170 บาท/หุน  
 
• สินทรัพยท่ีมีอยูจะสามารถรักษาปริมาณการผลิตไวไดจนถึงป 2563: เรามีมุมมองเชงิบวกตอแนวโนมผลการดําเนินงานของ 

PTTEP และเชื่อวาการผลิตท่ีมีเสถียรภาพจะสนับสนุนการเติบโตของกําไรท่ีม่ันคงใหกับบริษัทฯ ในอนาคต ขณะท่ี
ความสําเร็จของการเปดดําเนินการของโครงการ Montara ในไตรมาส 1/56 จะทําใหสัดสวนของผลติภัณฑชนิดเหลวซึ่งมี
อัตรากําไรสูง เพ่ิมขึ้นเปน 40% ในปน้ี เทียบกับ 34% ปกอน ท้ังน้ี หากพิจารณาโครงการท่ีมีอยูในพอรตสินทรัพยท่ีมีอยูแลว
และโครงการใหมท้ังในประเทศไทยและเมียนมาร พบวาแหลงผลิตท้ังสองประเทศจะยังหนุนปริมาณการผลิตใหอยูในระดับ
คงท่ีไปจนถึงป 2563 ขณะท่ีราคานํ้ามันท่ีอยูในระดับสูงจะลดความกังวลตอการขยายตัวในระดับตํ่าของผลผลิตภายหลังป 
2556 

 
• ผลิตภัณฑ LNG มีความไดเปรียบดานตนทุนการผลิต: มีความกังวลวาการเพ่ิมขึ้นของอุปทานของ Shale gas จะสรางแรง

กดดันตอราคาของ LNG หรือ กาซธรรมชาติเหลว และอาจทําใหผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากโครงการของ PTTEP คือ LNG ใน 
Mozambique Offshore Area1 ใหลดลง อยางไรก็ดี ยังไมไดมีการกําหนดราคา LNG จากโครงการน้ี แตบริษัทฯ อาจใชราคา
ของ Japan Crude Cocktail หรือ ราคาจากแหลงกาซธรรมชาติ Henry Hub ของสหรัฐฯ อยางใดอยางหน่ึง เปนตัว
เปรียบเทียบ (Benchmark) PTTEP กลาววา ท่ีระดับ US$10-11/mmbtu (เทียบกับ US$15 ในปจจุบัน) จะใหอัตรา
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ผลตอบแทนราว 10% สําหรับโครงการใน Mozambique ซึ่งใกลเคียงเม่ือเทียบกับประมาณการตนทุนการผลิตของ Shale 
gas ตามท่ีเราคาดไว       

 
• ปรับเพ่ิมคําแนะนําเปน “Trading BUY” และปรับราคาเปาหมายขึ้นเปน 177 บาท/หุน: ปจจุบันหุน PTTEP ซื้อขายกันท่ี PE 

ตํ่าสุดในรอบ 7 ป กอปรกับความสาํเร็จของการเพ่ิมทุน และแนวโนมผลกําไรท่ีแข็งแกรง ทําใหเราเห็นโอกาสในการเขาซือ้เพ่ือ
การเก็งกําไร เราคาดวาราคานํ้ามัน Brent จะทรงตัวท่ีระดับ US$109/bbl ในปน้ีและปหนา  

 
 
AMATA  คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 17.40 บาท  ราคาพื้นฐาน 20.00 บาท 
รับประโยชนจากกระแสเงินลงทุน FDI ที่เติบโตอยางแข็งแกรง   

- มีท่ีดินขนาดใหญในแหลงยุทธศาสตรสําคัญท่ีนํ้าไมทวม 
- ยอดขายท่ีดินในนิคมอุตสาหกรรมเพ่ิมขึ้นอยางมากและจะเติบโตตอเน่ืองตามกระแสเงินลงทุนโดยตรงจาก

ตางประเทศ (FDI) โดยเฉพาะอยางยิ่งจากอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของกบัรถยนต 
- คงคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมายท่ี 20 บาท/หุน พิจารณาจากการตีราคามูลคาสินทรัพย RNAV 

• สถิติของ BOI บงชี้สัญญาณเชิงบวก: ขอมูลจากสาํนักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) ยังแสดงการเติบโตทีน่า
ประทับใจท้ังตัวเลขการยื่นขอและจํานวนผูท่ีไดการอนุมัติการลงทุน ชวง 11 เดือนแรกของป 55 พบวา จํานวนผูยื่นขอรับสิทธิ
พิเศษในการสงเสริมการลงทุน หรือ BOI เพ่ิมขึ้นถึง 25% y-o-y ขณะท่ีมูลคาการลงทุนรวมขยายตัวแบบกาวกระโดดถึง 65% 
สูระดับ 9.36 แสนลานบาท สวนจาํนวนผูท่ีไดรับการอนุมัติการลงทุนเพ่ิมถึง 38% ขณะท่ีมูลคาเงินลงทุนท่ีไดรับอนุมัติทะยาน
ขึ้นถึง 108% 

• ยอดขายท่ีดินเติบโตแบบกาวกระโดด: ยอดขายท่ีดินของ AMATA เพ่ิมขึ้นแบบกาวกระโดดเปน 2,800 ไร (1 ไร = 0.4 เอเคอร) 
จากระดับ 1,563 ไร ในป 2554 เปนผลจากเม็ดเงนิลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวกับรถยนต 
ขอมูลดังกลาวไมนับรวมท่ีดินจํานวน 1,061 ไร ท่ีขายใหกับบริษัทรวมทุนท่ีรวมลงทุนกับ Holly น่ันหมายถึงรายไดและกาํไรท่ี
จะเติบโตอยางแขง็แกรงในชวง 1-2 ปขางหนา ซึ่งโดยปกติแลว AMATA จะรับรูกําไรตามการโอนสิทธ ิซึ่งจะเกิดขึ้นทุกๆ 12-
18 เดือน หลังจากท่ีเซ็นสัญญาแลว ปจจบุัน บริษัทฯ ท่ีดินในครอบครองจํานวน 12,000 ไร สูงท่ีสุดในอุตสาหกรรม 

• คงคําแนะนํา “ซื้อ”: ราคาหุนในปจจุบันซือ้ขายในระดับ PE เพียง 9.8x ของกําไรในป 2556 AMATA และจากการที่บริษัทฯ มี
ท่ีดินท่ีต้ังอยูในพ้ืนท่ียุทธศาสตร AMATA จึงเปนหุนท่ีไดประโยชนอยางมากจากการเพ่ิมขึ้นของกระแสเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ (FDI) ราคาเปาหมายของเราอยูท่ี 20 บาท/หุน พิจารณาจาก RNAV 

 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
 

AP  คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 8.60 บาท  ราคาพื้นฐาน 11.00 บาท 
แนวโนมรายไดม่ันคงและชัดเจน 

- ยอดขาย (presales) โตกาวกระโดด 40% y-o-y สูระดับ 2.0 หม่ืนลานบาทในป 2555 สงผลใหรายไดรอรับรู 
(backlog) แตะระดับสูงสุดเปนประวัติการณท่ี 3.36 หม่ืนลานบาท 

- รายไดรอรับรูในมือคิดเปน 57% และ 29% ของประมาณการรายไดของเราในป 2556 และ 2557  
- กําไรตอหุนเติบโตในระดับดีมาก คาดขยายตัวถึง 33% ในป 2555, 26%ในป 2556 และ 22% ในป 2557 
- คงคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมายท่ี 11 บาท/หุน คิดเปน PE 12x ในป 2556 
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• เติบโตอยางม่ันคง: ยอดขายของโครงการเพ่ือขาย (presales) ของ AP เติบโตแบบกาวกระโดดถึง 40% y-o-y สูระดับ 2 หม่ืน
ลานบาทในป 2555 โดยไดแรงหนุนจากการเปดตัว 15 โครงการ มูลคาโครงการรวม 1.82 หม่ืนลานบาท (เทียบกับป 2554 ท่ี
เปด 12 โครงการ มูลคาโครงการรวม 7.4 พันลานบาท) ในป 2556 AP คาดวาจะเปดตัวโครงการใหมมีมูลคาโครงการรวม 2 
หม่ืนลานบาท ต้ังเปายอด presales ขยายตัว 10% สูระดับ 2.2 หม่ืนลานบาท และจะสามารถรับรูเปนรายไดราว 2 หม่ืนลาน
บาท เพ่ิมขึ้น 18% นอกจากน้ีจะมีการขยายตัวไปยังตลาดในตางจังหวัดมากขึ้น 

• คงมุมมองเชิงบวกเชนเดิม: ยอด presales ท่ีแข็งแกรงในป 2555 สงผลใหรายไดรอรับรู (backlog) เพ่ิมขึ้นสูระดับ 3.36 หม่ืน
ลานบาท ในเดือน ธ.ค. ซึ่งเปนระดับสูงสุดเปนประวัติการณของ AP ปจจัยดังกลาวจะสรางกระแสรายไดท่ีม่ันคงใหแกบริษัทฯ 
ตอเน่ืองในชวง 1-2 ปขางหนา เราประมาณวา AP จะบันทึกกาํไรท่ีเติบโตในอัตราสูงถึง 26% ในป 2556 และ 22% ในป 
2557  

• คงคําแนะนํา “ซื้อ” : AP เปนหน่ึงในหุน Top pick ในกลุมอสังหาริมทรัพย จากสินคาท่ีหลากหลาย, การขยายตัวของกําไรท่ี
แข็งแกรง และมูลคาหุนปจจุบันซือ้ขายท่ีระดับจูงใจเพียง 9.2x ของกําไรในป 2556 (ดวยอัตราการเติบโตของกําไรชวง 2 ป ท่ี
ระดับ CAGR 24%) ราคาเปาหมายของเราใหไวท่ี 11 บาท/หุน คิดเปน PE 12x ในป 2556 

 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
 

BECL  คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 36.00 บาท  ราคาพื้นฐาน 39.00 บาท 
ปจจัยบวกใหมหนุนการเตบิโต 

- ซื้อหุน TTW เพ่ิม 11% จาก CK, เตรียมขออนุมัติผูถอืหุนในเดือน ก.พ. 2556 
- สงผลใหสัดสวนการถือหุนเพ่ิมเปน 20.24%; ทําให BECL สามารถรับรูสวนแบงกําไรจากเงินลงทุนตามวิธีสวนได

เสีย (equity income)   
- แนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมาย 39 บาท/หุน โดยราคาหุนปจจุบันยังมี upside อยูราว 16% และมีอัตรา

ผลตอบแทนเงินปนผล 4% 
• ปลดล็อคเงินลงทุน: BECL ประกาศซื้อจะหุน TTW เพ่ิมจาก CK ดวยเงินลงทุน 3.3 พันลานบาท ท้ังน้ี BECL จะใชเงินสดท่ีมี

อยูในมือเพ่ือชําระคาหุนดังกลาว และจะทําใหสัดสวนการถือหุนของ BECL ใน TTW เพ่ิมเปน 20.24% ซึ่งจะทําให BECL 
สามารถบันทึกการรับรูสวนแบงกําไรใน TTW เปนรายไดในงบกําไรขาดทุนรวม แทนท่ีจะรับรูรายไดจากเงินปนผลเพียงอยาง
เดียว เหตุผลหลักในการทําธุรกรรมดังกลาวเปนสวนหน่ึงของการปรับโครงสรางพอรตการลงทุนของบริษัทฯ และการจัด
การเงินสดเพ่ือเพ่ิมอัตราผลตอบแทน (Yield) แกบริษัทฯ 

• ผลตอบแทนผูถอืหุนเพ่ิมสูงขึ้น:  เรามองวาธุรกรรมดังกลาวจะชวยใหกําไรของ BECL เติบโตและทําใหผลตอบแทนสวนผูถือ
หุน หรือ ROE ของบริษัทฯ ปรับตัวสูงขึ้น เราประมาณวาบริษัทฯ จะรับรูสวนแบงกําไรตามวิธีสวนไดเสีย (Equity income) 
จาก TTW ในป 2556 ราว 344 ลานบาท ซึ่งเกือบจะเทากับกําไรท้ังไตรมาสของ BECL (ประมาณ 400 ลานบาท/ไตรมาส) ใน
ป 2555 เราคาดวา BECL จะรายงานกําไรท่ีมีอัตราการขยายตัวอยางนาประทับใจในป 2556 (+32%) และ ป 2557 (+20%) 
ภายหลังจากธุรกรรมดังกลาวเสร็จสิ้นลง 

• แนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมาย 39 บาท/หุน (STOP): หลังจากการปรับสมมติฐานใหม เราไดปรับเพ่ิมประมาณการกําไรใน
ป 2556-2558 ขึน้อีก 11%-12% และเรายังคงชอบหุน BECL จากปจจัยหนุนหลายประการ อาทิ 1) แผนการนําหุน CKP เขา
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ, 2) การปรับเพ่ิมคาผานทางในป 2556, 3) บรรยากาศเชิงบวกจากปริมาณจราจรที่เติบโต
อยางแข็งแกรงในไตรมาส 4/55 และ 4) ยอดขายรถยนตท่ีทําสถิติสูงใหมในป 2555      

นักวิเคราะห : Thailand Research Team  
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CK  คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 14.90 บาท  ราคาพื้นฐาน 16.00 บาท(เดิม 12.00 บาท) 
งบดุลแข็งแกรง 

- ตกลงขายหุน TTW 11% ท่ีถือใน TTW ใหแก BECL ท่ีราคาหุนละ 7.55 บาท; คาดวาจะบันทึกกําไรจากการขาย
หุนราว 1.6 พันลานบาท ในไตรมาส 1/56 

- ฐานะทางการเงินจะแข็งแกรงขึ้น; สัดสวน D/E สุทธจิะลดลงเหลอื 1.9x จากเดิม 2.6x ในปจจุบัน และจะปรับลดลง
ตอเน่ือง หลังจากท่ี CKP จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ 

- ยนืยันคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมายท่ี 16 บาท/หุน (เดิม 12 บาท/หุน) โดยราคาหุนยังมี upside อยูถงึ 23% 
บวกกับอัตราผลตอบแทนเงินปนผลราว 0.8%      

• ขายเงินลงทุนใน TTW ใหกับ BECL: CK จะขายหุน 11% ท่ีถือใน TTW (438.9 ลานหุน) ใหแก BECL ท่ีราคาหุนละ 7.55 
บาท ขณะท่ีตนทุนการถือหุนของ CK อยูท่ี 2.11 บาท/หุน ทําใหคาดวา CK จะบันทึกกําไรจากการขายหุนคร้ังน้ีราว 1.6 
พันลานบาท (หลงัหักภาษีและสวนของการถือหุน 15.8% ใน BECL) ในไตรมาส 1/56 หลังจากท่ีไดรับการอนุมัติจากผูถอืหุน
ในเดือน ก.พ. 2556 ท้ังน้ี การขายหุนดังกลาว จะทําใหงบดุลของCK แข็งแกรงขึ้น เน่ืองจาก D/E จะปรับลดลงเหลอืเพียง 
1.9x จากระดับ 2.6x ในปจจุบัน ขณะท่ีอัตราสวนหน้ีสินตอทุน (Gearing) จะลดลงตอเน่ืองหลังจากท่ี CKP เขาจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยฯ  

• ภาพรวมดีขึ้น: เรามีมุมมองเชิงบวกตอการขายเงินลงทุนใน TTW และการนําเงินท่ีไดจากการขายไปลดอัตราสวนหน้ีสินตอทุน 
ซึ่งการกระทําดังกลาวจะสงผลดีตอภาพรวมของ CK เน่ืองจากนักลงทุนสวนใหญจะชอบหุนรับเหมากอสรางท่ีมีงบดุลท่ี
แข็งแกรง อาทิ STEC (ท่ีมีฐานะเงินสดเปนบวก) และหาก CK ยังใชกลยุทธน้ีในการดําเนินธุรกิจ ในไมชา CK ก็จะกลายเปน
หุนท่ีไดรับความนิยมจากนักลงทุนเปนอันดับสองรองจาก STEC 

• คงคําแนะนํา “ซื้อ” พรอมปรับราคาเปาหมายขึ้นเปน 16 บาท/หุน (ดวยวิธี SOTP): เราไดปรับเพ่ิมราคาเปาหมายของ CK 
หลังจากท่ีไดนับรวมกําไรจากการขายหุน TTW และการปรับลดอัตราคิดลด หรือ discount factor ท่ีใชในการประเมินมูลคา
หุนท่ีเหมาะสม จาก 30% เปน 10% เน่ืองจากการขายหุน TTW เสมือนเปนการปลดลอ็คมูลคาการลงทุนของ CK   

นักวิเคราะห : Thailand Research Team  
 

GLOBAL คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 18.10 บาท  ราคาพื้นฐาน 21.80 บาท 
หุนคาปลีกที่มีการเติบโตแข็งแกรงที่สุด 

- การขยายสาขาเชิงรุกจะผลกัดันการยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ใหเติบโตแขง็แกรงท่ีสดุเม่ือเทียบกับคูแขง 
- ความคาดหวังเชิงบวกจากการเปนพันธมิตรทางธุรกิจกับ SCC 
- ยืนยันคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมายท่ี 13.40 บาท/หุน เติบโตอยางแขง็แกรงดวย PEG ท่ีถูกท่ีสุดในกลุม 

• แนวโนมการเติบโตแข็งแกรง: GLOBAL จะสามารถเติบโตไดในอัตราท่ีนาประทับใจแบบ double digits พิจารณาจากสาขาท่ี
ต้ังอยูในพ้ืนท่ีท่ีมีอัตราการขยายตัวสูง ซึง่ไดแรงหนุนจากการปรับขึ้นของคาแรง, ความตองการที่เพ่ิมขึ้นในสินคาเกษตร, 
แนวโนมการขยายตัวของชุมชนเมือง หรือ urbanization trend และการเพ่ิมขึ้นของโครงการพัฒนาท่ีดินตางๆ ท้ังน้ี ชอง
ทางการเติบโตในพ้ืนท่ีตางจังหวัดจะชวยใหบริษัทฯ สามารถขยายสาขาไดเพ่ิมมากขึ้น โดยบริษัทฯ ต้ังเปาท่ีจะเปดสาขาใหได 
12-15 สาขาตอป นับต้ังแตป 2556 เปนตนไป เพ่ือใหไดสาขาเพ่ิมเปน 80 สาขา ภายในป 2560 เราคาดวากําไรตอหุน (EPS) 
จะทะยานขึน้ถึง 81% ในป 2556 สูระดับ 0.53 บาท/หุน และจะเติบโตตอเน่ืองในอัตรา CAGR ท่ีระดับ 41% ตอป ในชวงป 
2557-2559   
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• มีพันธมิตรทางธุรกิจชั้นเลิศ: เรามีมุมมองเชิงบวกจากการเปนพันธมิตรทางธุรกิจท่ีดีกับเครือปูนซีเมนตไทย (SCC) และ
มองเห็นการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางท่ีดีตอ GLOBAL ท้ังน้ี ประโยชนจากการรวมมือกันในคร้ังน้ีจะหมายรวมถึง 1) อตัรา
กําไรท่ีสูงขึ้นจากจัดหาแหลงวัตถุดิบรวมกัน; ดวยปริมาณการจัดซื้อขนาดใหญ จะชวยเพ่ิมอํานาจการตอรองกบัผูผลิตสนิคา
และบริการ หรือ supplier, 2) สามารถเรงการขยายสาขาใหได 12-15 แหงตอป พรอมท้ังการใขฐานขอมูลของตลาดท่ัว
ประเทศจาก SCC, 3) เกิดการประหยัดขนาดตอหนวย หรือ economy of scale, 4) เพ่ิมประสิทธิภาพในการขนสง 
(logistics) และการจัดจําหนาย (distribution) รวมถึงทรัพยากรบุคคล ซึง่จะไดรับการสนับสนุนจากเครือขายของ SCC และ 
5) โอกาสท่ีจะทําให GLOBAL เขาสูตลาด AEC ไดในอนาคต 

• ยืนยันคําแนะนํา “ซื้อ”: เรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” หุน GLOBAL ดวยราคาเปาหมายท่ี 21.80 บาท/หุน คิดเปน PEG 1x โดย
หุน GLOBAL ยังคงเปนหุน Top pick ในกลุมคาปลีก ท่ีมีอัตราการเติบโตที่แข็งแกรงท่ีสุดและยงัซื้อขายท่ี PEG ในระดับตํ่า
ท่ีสุดในกลุมท่ีระดับ 0.4x ในป 2556 

 นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
  

JAS คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 5.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 6.20 บาท (เดิม 5.55 บาท) 
จะถูกนับรวมเขาไวใน SET 50 ในเดือน ม.ค. 

- JAS จะถูกนับรวมเขาไวใน SET 50 เร่ิมเดือน ม.ค. ตามคาด ซึ่งจะทําใหหุนไดรับความนาสนใจจากนักลงทุน
สถาบันมากขึ้น 

- สรางกําไรตอหุนใหเติบโตไดในระดับท่ีนาประทับใจ สูงถึง 42% ในป 2556 ดวยการใชงบลงทุนท่ีนอย 
- ยืนยันคําแนะนํา “ซื้อ” ปรับราคาเปาหมายขึ้นเปน 6.2 บาท/หุน (จากเดิม 5.55 บาท/หุน) คิดเปนสวนตาง15% 

และ อัตราตอบแทนเงินปนผล 3.8%  
• ถูกนับรวมใน SET 50: ในท่ีสุดหุน JAS จะถูกนับรวมเขาไวใน SET 50 โดยจะเร่ิมในเดือน ม.ค. น้ี โดยเรามองวา หุน JAS จะ

ไดรับความสนใจมากขึ้น ท้ังจากนักลงทุนท่ีลงทุนหุนท่ีอยูใน SET 50 และกองทุนท่ีสามารถลงทุนไดเฉพาะหุนท่ีอยูใน SET 50 
นอกจากน้ี มูลคาทางการตลาดของ JAS ท่ีมากกวา US$1 พันลานเหรียญ ก็เขาเกณฑการลงทุนขั้นตํ่าสําหรับนักลงทุน
ตางประเทศบางรายเชนกัน  

• ใชเงินสดอยางมีประสิทธิภาพ: จากตนปถึงปจจุบัน JAS ใชเงินสดในการลงทุนเพียง 1 พันลานบาท เทียบกับเปาหมายที่ทาง
ผูบริหารและเราไดคาดไวท่ีระดับ 2 พันลานบาท ท้ังน้ัน การใชเงินลงทุนอยางมีประสิทธิภาพเพ่ือสรางกําไรตอหุน (EPS) ให
เติบโตในอัตราท่ีนาประทับใจน้ัน เปนอกีหน่ึงจุดแขง็หน่ึงของบริษัทฯ ดังน้ัน เราจึงปรับลดประมาณการเงินลงทุน (CAPEX) 
ลงจากเดิมท่ีระดับ 2 พันลานบาท เหลือ 1.5 พันลานบาท สําหรับป 2555-2558  

• แนะนํา “ซื้อ” หุน JAS ดวยราคาเปาหมายท่ี 6.20 บาท/หุน (เดิม 5.50 บาท/หุน พิจารณาดวยวิธี DCF): เราไดทําการปรับเพ่ิม
ราคาเปาหมายของหุน JAS หลังปรับลดประมาณการงบลงทุนลง โดยหุน JAS จะมีราคาเปาหมายใหมท่ี 6.20 บาท/หุน คิด
เปน PE 15x ในป 2556 ดวยอัตราการเติบโตของกําไรชวง 3 ป ท่ีระดับ 26% CAGR (2556-2558)     

นักวิเคราะห : Thailand Research Team  
 

 
MINT  คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 19.80 บาท  ราคาพื้นฐาน 26.50 บาท 
เกาะกระแสการเติบโตของกลุมทองเท่ียว 

- ไดประโยชนสูงสดุจากการเพ่ิมขึ้นของจํานวนนักทองเท่ียว 
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- ธุรกิจรานอาหาร (QSR) เติบโตม่ันคงดวยแนวโนมการบริโภคอาหารเพ่ือสุขภาพ; ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเติบโต
แข็งแกรง 

- มูลคาจูงใจ คงคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยเปาหมายราคาท่ี 26.50 บาท/หุน ประเมินดวยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (DCF) 
 • ปริมาณการทองเท่ียวขยายตัวดีมาก: ธุรกิจโรงแรมและกลุมธุรกิจท่ีเกี่ยวของของ MINT มีสัดสวนสูงท่ีสุดเปน 60% ของ

EBITDA ของกลุม น้ัน จะเปนกลุมธุรกิจท่ีไดรับประโยชนสงูสุดจากปริมาณการทองเท่ียวท่ีเพ่ิมขึ้นอยางมาก เราคาดวารายได
จากธุรกิจโรงแรมจะขยายตัว 14% ในป 2556 โดยไดแรงหนุนจากอัตราราคาหองพักเฉลี่ยตอวัน (Average Daily Room 
Rate: ADR) ท่ีเพ่ิมขึ้น 5% และการเพ่ิมขึ้นของอัตราการเขาพัก (Occupancy Rate) ท่ีเพ่ิมเปน 74% (+2ppt yoy) )ซึ่งสงผล
ใหอัตราเฉล่ียของรายไดตอจํานวนหองหัก (Revenue per Available room: RevPar) เพ่ิมขึ้นถึง 7.4% ท้ังน้ี นอกจากน้ีอตัรา
การขยายตัวของรายไดรวมของกลุมฯ จะถูกผลักดันจากธุรกิจรานอาหารท่ีมีผลประกอบการที่เติบโตอยางม่ันคง ดวยอัตรา
การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ท่ีแข็งแกรง 5% และการเติบโตของการขยายสาขาราว 8% ตลอดจนรายไดจาก
การขายท่ีดินท่ีแขง็แกรง เราจึงคาดวากําไรจากธุรกิจหลักของ MINT จะเติบโตกาวกระโดด 23% เปน 3.9 พันลานบาท ในป 
2556  

• ขยายสาขาตอเน่ือง: MINT จะยังคงหาโอกาสในการเขาซื้อธุรกจิ (M&A) สําหรับธุรกิจอาหารและธุรกิจโรงแรมอยางตอเน่ือง 
โดยจะยังคงใชกลยุทธแบบ asset-light สําหรับการขยายธุรกิจผานรูปแบบ Franchise และสญัญาการบริหารจัดการ เพ่ือให
งบลงทุน หรือ CAPEX มีความยืดหยุนมากท่ีสุด ท่ีผานมาบริษัทฯ ไดมีการขยายธุรกิจไปยังตางประเทศอยางตอเน่ือง ท้ังใน
สวนของธุรกิจโรงแรมที่ใชประโยชนจากความเช่ียวชาญในการเปนผูบริหารจัดการในธุรกิจโรงแรม และธุรกิจอาหารท่ีใชการ
จดจําสินคา หรือ Brand recognition ท่ีแขง็แกรง ตลอดจนสิทธิพิเศษ (Exclusive rights) ท่ีไดรับจากธุรกิจรานอาหาร (QSR) 
ในตางประเทศ ในการทําธุรกิจ Franchise ตอเน่ืองไปยังตลาดอื่นๆ นอกจากน้ี บริษัทฯ จะเปดตัวโครงการในธุรกิจท่ีดินอยาง
ตอเน่ือง เพ่ือท่ีจะสรางกระแสรายไดใหม่ันคงดวยอัตรากําไรท่ีสูงขึ้น   

• คงคําแนะนํา “ซื้อ”: ราคาเปาหมายพิจารณาดวยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (DCF) ของเราอยูท่ี 26.50 บาท/หุน MINT เปนหน่ึง
ในหุนหลักท่ีเราเลอืกลงทุนในกลุมบริโภคและกลุมทองเท่ียว จากการท่ีมีการเติบโตที่โดดเดน, การขยายตัวของกําไรท่ีชัดเจน, 
แผนการขยายสาขาท่ีนาสนใจ และมีฐานรายไดจากธุรกิจท่ีหลากหลาย ท้ังน้ี ราคาหุนซื้อขายกันในระดับท่ีจูงใจ คิดเปน PE 
20x ในป 2556 (เทียบกับคาเฉลี่ย 5 ป); ซึ่งคอนขางถูกเม่ือเทียบกบัหุนตัวอื่นในกลุม (ซือ้ขายกันท่ี +1SD ถึง -2SD ของ
คาเฉล่ีย)    

 นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
  

PS  คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 21.40 บาท  ราคาพื้นฐาน 27.90 บาท 
กําไรแตะระดับสูงสุดเปนประวติัการณ  

- ผลประกอบการไตรมาส 3/55 เปนไปตามคาด; กําไรทะยานขึ้น 31% y-o-y ตามยอดโอน townhouse ท่ีแข็งแกรง 
- แนวโนมสดใส จากรายไดรอรับรู (backlog) ท่ีสูงถึง 3.5 หม่ืนลานบาท 
- คาดกําไรเติบโตกาวกระโดด 31% ในป 2555 และ 38% ในป 2556 สงูสุดเปนประวัติการณ 
- ยืนยันคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมายท่ี 27.9 บาท/หุน คิดเปน PE 12x ในป 2556; PS เปนหุน Top pick ใน

กลุมท่ีอยูอาศัย   
• กําไรสุทธิงวด 9 เดือนในป 2555 เติบโต 6% y-o-y เปน 2.6 พันลานบาท: การขยายตัวของกําไรสุทธิดังกลาวไดแรงหนุนจาก

คาใชจายในการขายและบริหารท่ีลดลงถึง 18% และอัตราภาษีเงินไดท่ีลดลง อัตราสวนหน้ีสินตอทุน หรือ Net Gearing 
ปรับตัวดีขึ้น อยูท่ีระดับ 84% ณ สิน้ไตรมาส 3/55   
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• แนวโนมกําไรยังเปนบวก: บริษัทฯ รายไดรอรับรู ณ สิ้นไตรมาส 3/55 อยูท่ี 3.5 หม่ืนลานบาท ในจํานวนน้ี 1 หม่ืนลานบาท จะ
รับรูไดในไตรมาส 4/55 และ 1.56 หม่ืนลานบาท จะรับรูในป 2556, อกี 6.5 พันลานบาท และ 2.6 พันลานบาท จะทยอยรับรู
ในป 2557 และ 2558 ตามลําดับ ซึ่งการรับรูรายไดจากงานในมือดังกลาวคิดเปน 100% และ 53% ตามประมาณการรายได
ของเราในป 2555 และ 2556 ตามลําดับ เราคาดวา กําไรของ PS จะเติบโตกาวกระโดดถึง 31% ในป 2555 และ 38% ในป 
2556 แตะรับดับสูงสุดเปนประวัติการณอีกคร้ัง 

• ไดเวลาสะสมหุน : เรายังคงชอบหุน PS จากแนวโนมผลการดําเนินงานท่ีแข็งแกรง, กาํไรท่ีเห็นไดชัดตามรายไดรอรับรูท่ีอยูใน
ระดับสูง, ทีมผูบริหารท่ีแข็งแกรงและงบดุลท่ีม่ันคง ราคาหุนปจจุบันซื้อขายกันท่ี PE เพียง 9.3x ในป 2556 ขณะท่ีมูลคาหุนท่ี
เหมาะสมของเราอยูท่ี 27.9 บาท/หุน คิดเปน PE 12x ในป 2556 โดยราคาหุนในปจจุบันจึงยังมีสวนตางอยูสงูถึง 29% และมี
อัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 2556 ในระดับปานกลางท่ี 3.2% จึงคงคําแนะนํา “ซื้อ” 

 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
 

PTTGC  คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 71.25 บาท  ราคาพื้นฐาน 82.00 บาท (เดิม 73.00 บาท) 
สวนตางราคามีเสถียรภาพ 

- ปรับเพ่ิมกําไรป 2555 ขึ้น 16% เปน 3.39 หม่ืนลานบาท (คิดเปน EPS 7.50 บาท/หุน) 
- สวนตางราคาผลิตภัณฑ PX และ BZ เพ่ิมขึ้น 20% และ 58% q-o-q ในไตรมาส 4/55 ซึ่งเปนผลจากอุปทานตึงตัว 

แตคาดวาสวนตางราคาดังกลาวจะกลับมาออนตัวลงในไตรมาส 1/56 
- คงคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมายท่ีถูกปรับเพ่ิมเปน 82 บาท/หุน  

• คาดกําไรไตรมาส 4/55 เทากับ 1.02 หม่ืนลานบาท ลดลง 21% q-o-q หลังจากไมมีบันทึกกําไรจากสตอคนํ้ามัน: เราปรับ
ประมาณการกําไรสําหรับป 2555 ขึ้นอกี 16% เปน 3.39 หม่ืนลานบาท เปนผลจากกําไรจากสตอคนํ้ามันท่ีแข็งแกรงในไตร
มาส 3/55 (3 พันลานบาท) และสวนตางราคาผลิตภัณฑ (price/spreads) ท่ีมีเสถียรภาพมากกวาคาดในไตรมาส 4/55 ท้ังน้ี 
ราคาและสวนตางผลิตภัณฑของอะโรเมติกสและโอเลฟนส ฟนตัวขึ้น q-o-q ทามกลางราคานํ้ามันท่ีออนตัวลง ดังน้ัน เราจึง
ปรับประมาณการราคาผลิตภัณฑเพ่ิมขึ้นราว 5-7% สําหรับป 2555 แตยังคงสมมติฐานราคาผลิตภัณฑไวระดับเดิมสําหรับ
ประมาณการในป 2556-2557 

• สวนตางอะโรเมติกส (PX และ BZ) ยังแกรง: สวนตางราคา PX และ BZ ไดทะยานขึ้นถึง 20% และ 58% q-o-q ในไตรมาส 
4/55 ซึง่เปนผลจากอุปทานท่ีตึงตัวและความตองการในการ restocking แตเราคาดวาราคา PX จะออนตัวลงหลังจากตลาด
กลับเขาสูภาวะปกติและความตองการผลิตภัณฑขั้นปลาย PTA ยังคงอยูในภาวะท่ีออนแอ เราคาดวาสวนตางราคาปโตรเคมี
โดยรวม (price/spreads) จะคอยๆ ฟนตัวดีขึ้นในป 2556 จากภาวะสมดุลระหวางอุปสงคและอุปทาน PTTGC ยังคงเปนหุน 
Top pick ในกลุมนํ้ามันในประเทศ จากการเปนหุนท่ีไมไดรับผลกระทบจากภาวะชะลอตัวทางเศรษฐกิจ อีกท้ังยงัมีการ
กระจายตัวของผลิตภัณฑท่ีดีและไดประโยชนจากราคานํ้ามันท่ียังทรงตัวในระดับสูง 

• คงคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมายท่ีถูกปรับเพ่ิมเปน 82 บาท/หุน (เดิม 73 บาท/หุน: เราไดทําการปรับราคาเปาหมายขึ้น 
หลังจากใชฐานป 2556 ในการประเมินมูลคาหุน และให EV/EBITDA ท่ี 7.5x เราประมาณวาราคานํ้ามัน Brent จะอยูท่ีระดับ 
$109/บารเรล ในปน้ี ซึ่งเปนระดับท่ีทรงตัวเม่ือเทียบกับปกอน ท้ังน้ี การลดลงของกําไรในป 2556 หลักๆ แลวจะมาจากการที่
บริษัทฯ ไมมีการบันทึกกําไรจากสตอคนํ้ามัน 

นักวิเคราะห : ณภัทร จันทรเสรีกุล. : Tel 7826 
 

INTUCH ซื้อ 
ราคาปด 69.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 88.75 บาท 
Corp แนวโนมกาํไรเติบโตแข็งแกรง 
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-  ADVANC จะยังจายเงินปนผลในระดับสูงภายหลังการลงทุนระบบ 3จี ขณะท่ี THCOM เขาสูจุดคุมทุนแลว 
- ทามกลางการลงทุนขนาดใหญในระบบ 3จ,ี กําไรของ ADVANC จะยังเติบโตไดถึง 9% ในป 2556 โดยแรงหนุน

จากรายไดดานเสียงและรายไดจากการใชบริการดานขอมูล 
- กําไรจะปรับตัวดีขึ้นตอเน่ืองในป 2557 หลังรับรูตนทุนสัมปทานภายใตใบอนุญาตใหมท่ีลดลงอยางมีนัย 
- ยืนยันคําแนะนํา “ซื้อ” หุน INTUCH ยังคงมี upside สูงถึง 33% เม่ือเทียบกับราคาเปาหมายท่ี 88.75 บาท 

พิจารณาจาก Break-up NAV และมีเงินปนผลท่ีจูงใจสูงถึง 7.2% ในป 2556 และ 8.4% ในป 2557     
  • การเติบโตของกําไรท่ีโดดเดนอยูท่ี ADVANC: แมจะตองใชเงินกอนใหญสําหรับการลงทุนในระบบ 3จี แตกําไรสุทธขิอง 

ADVANC คาดวาจะยังเติบโตไดถงึ 9% ในป 2556 และ 27% ในป 2557 ท้ังน้ี กําไรในป 2556 คาดวาจะไดแรงหนุนจาก 1) 
รายไดดานเสียงท่ีคาดวาจะเติบโต 4%, 2) รายไดจากการใชบริการดานขอมูลท่ีคาดวาจะขยายตัว 19%, และ 3) อัตราภาษีท่ี
ลดลงเหลอื 20% จากเดิม 23% ในป 2555 และต้ังแตป 2557 เปนตนไป จะเร่ิมรับรูตนทุนสัมปทานภายใตใบอนุญาตใหมท่ี
ลดลงอยางมีนัยสาํคัญ 

• ความเส่ียงตํ่ากวาการลงทุนโดยตรงใน ADVANC: หุน INTUCH ซื้อขายกันท่ีสวนลด 20% เม่ือเทียบกบัมูลคาทรัพยสินสุทธิ
ตามราคาตลาด (Market NAV) และมีอัตราผลตอบแทนเงนิปนผลที่สูงกวา (7.2% ในป 2556) เม่ือเทียบกับ ADVANC 
(6.2%) ดังน้ัน สวนลดราคาของ INTOUCH ท่ีมากขนาดนี้ จึงไมสมเหตุสมผล เน่ืองจากการพิจารณามูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(NAV) ของ INTOUCH น้ัน 98% มาจากการถือหุนใน ADVANC 

• ยืนยันคําแนะนํา “ซื้อ” หุน INTUCH: โดยมีปจจยัสนับสนุนจาก 1) การเติบโตที่แขง็แกรงของรายไดหลัก, 2) เสมือนเปนการ
ลงทุนในหุน ADVANC โดยมีความเส่ียงท่ีตํ่ากวา, 3) อัตราเงินปนผลท่ีจูงใจ ราว 5.8% ในป 2556 และ 7.2% ในป 2557 และ 
4) สวนสวนตางราคาสูงถึง 33% เม่ือเทียบกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตามราคาตลาด (Market NAV) ท่ี 88.75 บาท/หุน (สวนลด 
10%)    

  นักวิเคราะห : จิรสิทธ วุฒิไกร : Tel 7836 
SIRI คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 3.58 บาท  ราคาพื้นฐาน 4.44 บาท 
กําไรเติบโตอยางแข็งแกรง 

- ยอดขายของโครงการเพ่ือขาย (presales) เพ่ิมขึ้นเทาตัว เปน 4.2 หม่ืนลานบาท ในป 2555 สูงสุดในอตุสาหกรรม 
ตามการเปดตัวเชิงรุกของโครงการท้ังในพ้ืนท่ีกรุงเทพฯ และตางจงัหวัด 

- โครงการในมือท่ีมีสูงถึง 5.2 หม่ืนลานบาท สรางกระแสรายไดในอนาคตอยางม่ันคง; โดยการรับรูไดจากโครงการ
ดังกลาวคิดเปน 59% ของประมาณการรายไดของเราในป 2556 

- และจะสงผลใหกาํไรในป 2556 เติบโตอยางนาประทับใจราว 39% 
- ยืนยันคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมายท่ี 4.44 บาท คิดเปน PE 12x ในป 2556     

• เปดตัวเชิงรุกมากท่ีสุด: SIRI ไดทําการเปดตัว 52 โครงการรวมมูลคา 5.67 หม่ืนลานบาท ในป 2555 (สูงท่ีสุดใน
อุตสาหกรรม)เทียบกับป 2554 ท่ีเปดตัวท้ังสิ้น 14 โครงการมูลคารวม 1.68 หม่ืนลานบาท อัตราการจองซ้ือสําหรับโครงการ
ใหมคอนขางแข็งแกรง สงผลใหยอด presales เพ่ิมขึ้นสูระดับ 4.2 หม่ืนลานบาท ในเดือน ธ.ค. สําหรับป 2556 SIRI วางแผน
ท่ีจะเปดตัวโครงการใหม 44 โครงการ รวมมูลคาราว 6 หม่ืนลานบาท โดยจะขยายตัวตอเน่ืองไปยังตางจังหวัด อาทิ ระยอง, 
อุดรธานี, ศรีราชา เปนตน พรอมเปดตัวคอนโดมิเนียมแบบ low-rise สําหรับกลุมลูกคาระดับลาง (low-end condo) และกลุม
ลูกคาระดับสูง (high-end) 

•  แนวโนมการเติบโตของกําไรอยูในเกณฑดีมาก: เราคาดวากําไรของ SIRI จะเติบโตแบบกาวกระโดดถึง 39% ในป 2555 และ 
2556 จากการรับรูรายไดท่ีเพ่ิมขึ้นอยางมากและอัตราภาษีท่ีลดลง มูลคาโครงการในมือท่ีมีอยูราว 5.2 หม่ืนลานบาท ณ วันท่ี 
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17 ธ.ค. 2555 คาดวาจะสรางกระแสรายไดท่ีม่ันคงใหแกบริษัทฯ ไปไดอีก 1-2 ปขางหนา ท้ังน้ี บริษัทฯ สามารถรับรูรายได
จากโครงการดังกลาว คิดเปน 59% และ 33% ของประมาณการรายไดของเราในป 2555 และ 2556 ตามลําดับ 

• คงคําแนะนํา “ซื้อ” : ราคาหุนปจจุบันซือ้ขายกันท่ี PE เพียง 9.5x ในป 2556 เทียบกับราคาเปาหมายของเราท่ีใหไวท่ี 4.44 
บาท/หุน คิดเปน PE 12x ในป 2556 ราคาหุนในปจจบุันจึงมีสวนตางราคาอยูถึง 27% ท้ังยังใหอัตราผลตอบแทนเงินปนผลใน
ระดับสูงถึง 5.0%    

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 

 
In The News 
BTS คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 7.20 บาท  ราคาพื้นฐาน 8.30 บาท 
DSI แจงขอหา"สุขุมพันธุ"กบัพวกคดีตออายุสัมปทานเดินรถ BTS 
• นายธาริต เพ็งดิษฐ อธบิดีกรมสอบสวนคดีพิเศษ (DSI) เปดเผยวา คณะกรรมการคดีพิเศษ(กคพ.) มีมติใหดําเนินการแจง

ขอหาแกผูบริหารกรุงเทพมหานคร, ผูบริหารบริษัท กรุงเทพธนาคม จํากัด และผูบริหาร บมจ.ระบบขนสงมวลชนกรุงเทพ
(BTSC) ในขอหารวมกันประกอบกจิการรถรางโดยไมไดรับอนุญาต หรือไดรับสัมปทานจาก รมว.มหาดไทย ตามประกาศ
คณะปฏิวัติฉบับท่ี 58 ท้ังน้ี DSI ไดนัดหมายใหผูถูกกลาวหาท้ังหมดเดินทางมาพบพนักงานสอบสวนคดีพิเศษในวันท่ี 9 ม.ค.
56  (สํานักขาวอนิโฟเควสท) 

• ผลกระทบ: เปนเพียงจิตวิทยาทางลบท่ีกลบัเขามาอกีคร้ัง แตเร่ืองน้ีคาดวาจะยืดเยื้อ เพราะในท่ีสุดจะตองจบลงท่ีศาล ซึง่เรา
คาดวาตองใชเวลาอีกหลายป แตการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานขณะน้ียึดตามสัมปทาน BTS ในปจจุบันท่ีมีอายุเหลอือยู 16 ป 
ซึ่งเปนสิทธิ์ท่ี BTS ยังดําเนินธุรกิจตอไปได ไมเกี่ยวกับการตออายุสัมปทานการเดินรถอีก 30 ปขางตน 

• วันน้ีมีหุนใหมเขาซื้อขายจํานวน 91.9 ลานหุน ตนทุนเพียง 5.12 บาท เกิดจากหุนกูแปลงสภาพแปลงเปนหุนสามัญ จาํนวน
หุนคิดเปนสัดสวน 0.8% จากจํานวนหุนท้ังหมดกอนแปลงท่ี 10,833.3 ลานหุน 

• ผลกระทบ: เปนปจจัยลบในเร่ืองอาจมีแรงขายทํากําไร (selling pressure) เพราะราคาหุนปจจุบันมีสวนเพ่ิมจากตนทุน 40% 
แตเร่ืองน้ีไมเกีย่วกับพ้ืนฐาน อกีท้ังเร่ืองน้ีแมเกิดขึ้นตลอดเวลา แตราคาหุนก็ปรับตัวสูงขึ้นไดอยางตอเน่ือง คาดวานักลงทุน
บางคนท่ีแปลงหุนกูเปนหุนสามัญแตถือไวไมไดขายออกมาก็มีมาก 

• คําแนะนํา: หากราคาหุนปรับลง เปนจังหวะสะสมเพ่ือการลงทุน ราคาพ้ืนฐานเปน 8.30 บาท ท่ีประเมินดวยวิธี sum of parts 
ความนาสนใจคือ เงินปนผลพิเศษหลังจากมีโครงการขายรายไดสุทธิใหกับกองทุนสาธารณูปโภค (IFF) และมีกําไรพิเศษจาก
การขายเงินลงทุนเปนจํานวนมาก คาดวาอัตราผลตอบแทนปนผลรวมป 55-56 (สิ้นสุด 31 มี.ค.56) สูงเปน 12.5% 

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
 
SIRI คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 3.580 บาท  ราคาพื้นฐาน 4.44 บาท 
ต้ังเปาป 56 รายได 3.6 หม่ืนลบ.โตกวา 30% จากป 55 
• นายเศรษฐา ทวีสนิ กรรมการผูจัดการใหญ บมจ.แสนสิริ(SIRI) เปดเผยวา ในป 56 บริษัทต้ังเปาหมายรายไดท่ี 36,000 ลาน

บาท เติบโต 30% จากป 55  โดยคาดวาจะสามารถดําเนินการไดตามเปาหมายท่ีต้ังไว เน่ืองจากปจจบุันบริษัทมียอดขายรอ
รับรูรายไดในอีก 3 ปขางหนาแลวถึง 53,000 ลานบาท  แบงเปนยอดรอรับรูรายไดของป 56 แลวถึง 50% รวมท้ังมียอดรอรับรู
รายไดของป 57 ประมาณ 4,500 ลานบาท สําหรับป 55 บริษัทสามารถสรางยอดขายไดสูงถึง 42,100 ลานบาท จากการ
เปดตัวโครงการใหม 52 โครงการ ท้ังในกรุงเทพและตางจังหวัด ในทุกประเภทท่ีอยูอาศัยและครอบคลมุทุกเซกเมนต (สาํนัก
ขาวอินโฟเควสท) 
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• ผลกระทบ: เปนบวก ยอดขายรอรบัรูรายได (Backlog) ทําสถิติสูงสุดใหมและสูงสุดในอตุสาหกรรมท่ี 53 พันลานบาท คิดเปน
สัดสวนเทียบกบัประมาณการายไดป 55 และ 56 ของเราท่ี 105% และ 60% ถือวามีความม่ันคงสูงทีเดียว แผนธุรกิจป 56 มี
ความนาสนใจแผนการเปดขายโครงการใหมท่ี 44 โครงการ มูลคาขายเปน 60 พันลานบาท สูงกวาป 55 ท่ี 56.7 พันลานบาท
อยู 6% ขณะท่ีป 54 เปดขายเพียง 16.8 พันลานบาท แสดงวารุกตลาดตอเน่ือง สําหรับ 1Q56 จะมีการเปดขายโครงการใหม
ท่ีพารากอนอีกคร้ัง เชนเดียวกับ 1Q55 ท่ีกวาดยอดขายไปไดถึง 11 พันลานบาท หากทําไดเทาเดิม เทียบกับเปาขายป 56 ท่ี 
48 พันลานบาท ก็เปนสัดสวน 23% นับไดวาเปนการชิงดักยอดขายจากคูแขงมาไวในมือกอน อีกสวนหน่ึงท่ีนาสนใจ คือ 
แนวโนมกําไรรายไตรมาสป 56 จะแตกตางจากป 55 ซึ่งรอดีสุดใน 4Q55 น้ี แตป 56 จะดีต้ังแต 1Q56 เปนตนไป เพราะมี 
Backlog คอนโดรอโอนตลอดท้ังปท่ี 15.4 พันลานบาท เฉพาะคอนโดท่ีเหลือโอนมาจาก 4Q55 มาตนป 56 อยูท่ี 7.3 พันลาน 

• คงคําแนะนํา ซื้อ และเปนหน่ึงในหุน Top Pick ป 56 แมวาราคาหุน SIRI ไดทะยานขึ้น แตดวยอัตราการเติบโตกําไรสุทธิป 56 
ท่ีสูงเปน 38% y-o-y ทําให P/E ป 56 อยูท่ีเพียง 9.7 เทา เทียบกับอุตสาหกรรมเฉพาะหลักทรัพยขนาดใหญท่ี 11.8 เทา 
ประเมินราคาพ้ืนฐานท่ี 4.44 บาท ดวย Forward P/E ป 56 ท่ี12 เทา ขณะท่ีบริษัทสามารถยกระดับมาสูแนวหนาของกลุมได
แลว ราคาปดมีสวนเพ่ิมไดอีก 24% สวนคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 เปน 3.7% แตมีสมมุติฐานให SIRI-W1 
ท่ีเหลือแปลงมาท้ังหมด แตหากใหแปลงมาเพียง 50% อัตราผลตอบแทนปนผลป 55เพ่ิมเปน 4.5% ถอืวาดี และป 56 เปน 
5.2% 

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
 
THCOM คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 25.50 บาท  ราคาพื้นฐาน Under Revision 
ขายชองสัญญาณไอพีสตารในจีน 
• THCOM: บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) ไดบรรลุขอตกลงกรอบขอกําหนดการขายชองสัญญาณไอพีสตารในประเทศจีน 

(Framework Agreement) กับ ไชนา เทเลคอม แซทเทลไลท (China Telecom Satellite) และ ซีเนอรโทน คอมมิวนิเคชั่น คอร
ปอเรชั่น (Synertone Communication Corporation) เม่ือวันท่ี 30 ธ.ค.55  โดย THCOM จะขาย capacity ท้ังหมดไปยัง 
VAST ซึ่งเปนบ.ยอยของ Synertone (รอยเตอร) 

• ความเห็น: ถอืเปนพัฒนาการท่ีดี เพราะ capacity ท่ีจีนเปนสัดสวน 24% ของ capacity ท้ังหมดจาก iPSTAR แตดีลน้ีก็ไม
ถึงกับนาประทับใจนัก ตางจากสัญญาขายสง (wholesale) กับรายอืน่ VAST จะจายเปนสวนแบงรายไดแทนท่ีจะเปนจํานวน
ท่ีคงท่ี และ Synertone ก็จะออกหุนจายใหกับ THCOM แตรายละเอียดจะมีความชดัเจนขึ้นหลังจากมีการลงนามในสัญญา
แลว  

• คําแนะนํา ซือ้ เรายังรอคอยการขาย Mfon ออกไป ซึ่งคาดวาจะเปน 13 ม.ค.56 ซึ่งคิดเปน 60 วันหลังจากลงนามในสญัญา
การขายเม่ือ 13 พ.ย.55 เพราะจะสงผลบวกกับ THCOM ในเร่ืองการลดผลขาดทุนจาก Mfon ในอนาคต ราคาพ้ืนฐาน 24.50 
บาท ราคาหุนปจจุบันสูงกวาแลว แตนักวิเคราะหยงัมองในแงดีอยู คาดวาจะมีการปรับราคาพ้ืนฐานตอไปในอนาคต 

  นักวิเคราะห : จิรสิทธ วุฒิไกร : Tel 7836 
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Key Events 
วันท่ี  

17 ธ.ค.55-4 ม.ค.56 AIM  ANAN  GEN  SEAFCO  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 

24 ธ.ค.55-11 ม.ค.56 GOLD  JTS  PAE  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 

24 ธ.ค.55-17 ม.ค. 56 CEN-W2 หามซื้อขาย 24 ธ.ค.-17 ม.ค. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 18 ม.ค. 2556 

2-18 ม.ค.56 CIG DNA KMC-W2 LL SLC-W3 UV ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 

2 ม.ค. 56 

2 ม.ค. 56 

2 ม.ค. 56 

2 ม.ค. 56 

2 ม.ค. 56 

2 ม.ค. 56 

2 ม.ค. 56 

2 ม.ค. 56 

2 ม.ค. 56 

2 ม.ค. 56 

2 ม.ค. 56 

2 ม.ค. 56 

ประเทศไทย :  ดัชนี CPI เดือนธ.ค. 

เวียดนาม        :  ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือนธ.ค. 

อินโดนีเซีย     :  ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือนธ.ค.                     

อินโดนีเซีย     :  ดัชนี CPI เดือนธ.ค. 

อินเดีย           :  ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือนธ.ค. 

เกาหลีใต        :  เอชเอสบีซีเผยดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือนธ.ค. 

ไตหวัน           :  ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือนธ.ค. 

ออสเตรเลีย     :  ดัชนี PMI เดือนธ.ค. 

ญ่ีปุน        :  ตลาดการเงินปดทําการเน่ืองในวันปใหม 

สหรัฐ       :  สถาบันจัดการดานอุปทาน (ISM) เผยดัชนีการผลิตเดือนธ.ค.           

สหรัฐ       :  การใชจายภาคกอสรางเดือนพ.ย.            

สหรัฐ       :  คณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC)แถลงผลการประชุม 

7 ม.ค.-8 ก.พ. 56 DEMCO-W4 :  หามซื้อขาย 7 ม.ค.-8 ก.พ. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 9 ก.พ. 56 

9 ม.ค. 56 อังกฤษ  :  ธนาคารกลางอังกฤษจัดการประชุมเปนวันแรก 

10ม.ค. 56 อังกฤษ  :  ธนาคารกลางอังกฤษแถลงมติเร่ืองอัตราดอกเบี้ย 

 
XD2012 Sort by Alphabet 

Symbol X-Date Operation Period Dividend (per Share) Unit Payment Date Type 

CPI 28/01/13 01/01/2012 - 30/09/2012 1 : 1 Share - Stock 
METCO 05/02/13 3 Baht - Cash 
TSC 05/02/13 01/01/2012 - 30/09/2012 0.5 Baht 22/02/13 Cash 
TTL 03/01/13 01/10/2011 - 30/09/2012 2.75 Baht 20/02/13 Cash 

 
XD2012 Sort by Date 

Symbol X-Date Operation Period Dividend (per Share) Unit Payment Date Type 

TTL 03/01/13 01/10/2011 - 30/09/2012 2.75 Baht 20/02/13 Cash 
CPI 28/01/13 01/01/2012 - 30/09/2012 1 : 1 Share - Stock 
METCO 05/02/13 3 Baht - Cash 
TSC 05/02/13 01/01/2012 - 30/09/2012 0.5 Baht 22/02/13 Cash 
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XR2012 Sort by Date  
Symbol X-Date Rights for Allotted Shares (Shares) Ratio (Holding:New) Price Subscription Period 

APURE 03/01/13 Common 112,029,087   5 : 1 2.03  Baht 23/01/2013 - 29/01/2013 
CWT 04/01/13 Warrant 82,104,390   4 : 1 - 
LVT 10/01/13 Common 172,846,175   3 : 1 1.25  Baht 28/01/2013 - 01/02/2013 
LVT 10/01/13 Warrant 172,846,175 - - 
PPC 01/02/13 Common 3,000,000   10 : 1 50  Baht 18/02/2013 - 22/02/2013 
TTA 05/02/13 Common 283,201,765   5 : 2 14  Baht 21/02/2013 - 28/02/2013 
TTA 05/02/13 Warrant 141,600,882 - - 
KMC 05/03/13 Common 2,639,710,342   4 : 5 0.5  Baht 20/03/2013 - 27/03/2013 
KMC 05/03/13 Warrant 211,176,828   10 : 1 - 
KMC 05/03/13 Warrant 1,583,826,205 - - 
VTE 13/03/13 Common 86,850,000   2 : 1 3.5  Baht 01/04/2013 - 05/04/2013 
EARTH 24/09/13 Warrant 1,002,971,168   3 : 1 - 

ลูกหุน เขาตลาดฯ 
บริษัท จํานวนหุน วันที่เขาซื้อขาย จัดสรรให 
SMM 199,000 02 ม.ค. 2556 ผูถือ SMM ESOP-W2 
NUSA 200,000,000 03 ม.ค. 2556 บุคคลเฉพาะเจาะจง 10 ราย @ 1.00 
BTS 91,992,187 03 ม.ค. 2556 ผูถือหุนกูแปลงสภาพ 
JMART 3,371,900 04 ม.ค. 2556 การใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิ (JMART-ESOP#1)1:1@1.00 
    
 

 

 

 

Noted :  1. as of  2 Jan 2013, DBSVS and its affiliates hold a proprietary position in BGH  and  PTTEP. 

 2. DBS Bank is Major Shareholder of TMB 
 

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. 

 
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 

 


