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“แกวงไมหลุด 1380 ถือวายังอยูในโมเมนตัมบวก” 
  
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 ภาพระยะส้ันกลบัมาเปนบวก แต

พรอมเปลี่ยนเปนลบ 
   Support Resistance Cut loss 

SET ซื้อคาบวก 1420-1430 1380  
SET50 ซื้อคาบวก 960-970  940 

  Top Picks- 
Tech Today : 
  

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

 

กลยุทธการลงทุน :  เม่ือวานน้ีดัชนีปรับขึ้น 15.52 จุด มาปดท่ี 1407.45 โดยตอบรับการที่รัฐสภาสหรัฐมีมติผานรางกฎหมายหลีกเลีย่ง Fiscal Cliff 
ทําใหความวิตกเร่ืองน้ีคลี่คลายลง นักลงทุนตางชาติและพอรตบล.ซือ้สุทธิ สวนสถาบนัในประเทศซื้อ-ขายใกลเคียงกัน ดานรายยอยขายสุทธิ สําหรับ
วันน้ี ตลาดยังอยูในโมเมนตัมท่ีเปนบวก แตการปรับขึ้นอาจไมมากเทากับเม่ือวานน้ี เพราะการผานรางกฎหมายหลีกเลี่ยงภาวะหนาผาการคลังของรัฐ
สภาพสหรัฐไดสะทอนไปในตลาดหุนเอเชยีและหุนไทยเม่ือวานน้ีไปบางแลว และมีความกังวลตามมาวาการเรียกเก็บภาษีจากผูมีรายไดสูงเพ่ิมขึ้นจาก 
35% เปนเกอืบ 40% อาจทําใหการจับจายใชสอยในสหรัฐลดลง และกดดันใหเศรษฐกิจสหรัฐใน 1H56 ขยายตัวนอยลง อยางไรก็ตาม ตลาดยังมีปจจัย
หนุนจากสภาพคลองในตลาดการเงินโลกท่ีสูงมากจากการออก QE3+4 ของสหรัฐและการขยายโครงการซื้อสินทรัพยของรัฐบาลญี่ปุน รวมท้ังคาดวา
อัตราดอกเบ้ียในระบบยังอยูในระดับตํ่าสุดเปนประวัติการณไปอีกนาน นอกจากน้ันการเติบโตที่ดีขึ้นของเศรษฐกิจจีนชวยหนุนอปุสงคและราคาสินคา
โภคภัณฑในป 56 ดวย สําหรับการเมืองไทย การทําประชามติเร่ืองแกไขรัฐธรรมนูญจะชวยซือ้เวลาไมใหเกิดแรงกระเพ่ือมทางการเมืองท่ีรุนแรงไปไดอีก
หลายเดือน กลยทุธการลงทุน : การซื้อใหมตองใชความเฝาระวังสูงเพราะดัชนีและราคาหุนสวนใหญปรับขึ้นมามาก จึงตองมีระดับ Stop loss เพ่ือจํากัด
ความเส่ียงของพอรต (ซึ่งขณะน้ีเราใหแนวฟวเตอรไวท่ี 1380 จุด) สวนการมีหุนตนทุนตํ่าอยูแลว ให Let Profit Run หากดัชนียังสามารถยืนเหนือ 1380 
จุดได หุนพ้ืนฐานท่ีแนะนําซือ้วันน้ีเปน 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 
ราคาปด                                73.50 บาท   
ราคาพ้ืนฐาน                          91.00 บาท     
 

 • คาดวาอัตรากําไรขั้นตนจะฟนตัวดีขึ้นใน 4Q55 หรือเปนประมาณ 17% (จาก 15.7% ใน 3Q55) 
เพราะราคาตนทุนวัตถุดิบมีการปรับตัวลง จากมีการจับไดมากขึ้น ขณะท่ีราคาขายก็กลับมาดีขึน้ 
สําหรับป 56 คาดวากําไรสุทธิจะพลิกฟนเปนเติบโต 25% y-o-y หลังจากป 55 ลดลง ราว 17% ปจจัย
หนุนหลักคือ อัตรากําไรฟนตัว เพราะราคาวัตถุดิบแกวงตัวนอยลง การเติบโตมาจากตลาดและสินคา
ใหม ยอดขายอาหารกุงกลับมาฟนตัว หลังจากปญหาโรคระบาด EMS คลี่คลายลง และไมมีรายการ
พิเศษ 400 ลานบาท (อยางท่ีเกิดในป 55) แนะนํา ซื้อ โดยใหราคาพ้ืนฐาน 91 บาท ซึ่งประเมินดวย 
P/E เปาหมายป 56 ท่ี 16 เทา (+2SD จากคาเฉล่ีย 7 ป)  
 

  

ปจจัยตางประเทศและโภคภัณฑ  
- ยูโรโซน : ดัชน ีPMI ภาคการผลิตเดือน
ธ.ค.หดตัวมากขึน้ 

- ผลสํารวจระบุวาดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตของยโูรโซนในเดือนธ.ค.ลดลงแตะ 46.1 
จาก 46.2 ในเดือนพ.ย.  ซึ่งตัวเลขท่ีตํ่ากวา 50 บงชีว้าภาคการผลิตของยโูรโซนในเดือนธ.ค.หดตัวลงจาก
เดือนกอนหนา 
 

- เยอรมนี : ดัชนี PMI ภาคการผลิต
เดือนธ.ค.ลดลงเปน 46.0 

- มารกิตระบุวาดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตของเยอรมนีในเดือนธ.ค.ลดลงแตะ 46.0 
จาก 46.8 ในเดือนพ.ย. โดยระดับท่ีตํ่ากวา 50 บงชี้วาภาคการผลิตของเยอรมนีหดตัวลงจากเดือนกอน
หนา           
 

+ สหรัฐ : สภาผูแทนราษฎรมีมติผาน
รางกฎหมายหลีกเล่ียงภาวะหนาผาการ
คลังตามที่ตลาดคาดการณไว 

+ สภาผูแทนราษฎรสหรัฐมีมติดวยคะแนนเสียง 257 ตอ 167 ผานรางกฎหมายเพ่ือหลกีเลี่ยงภาวะหนา
ผาการคลังเม่ือวานน้ีหลังจากวุฒิสภาสหรัฐมีมติดวยคะแนนเสียง 89 ตอ 8 ผานรางกฎหมายหลีกเลีย่ง
ภาวะหนาผาทางการคลังไปเม่ือวันท่ี 1 ม.ค.56 โดย รางกฎหมายดังกลาวจะไมใหมีการปรับขึ้นภาษีเงนิ
ไดสวนบุคคลท่ีมีรายไดตํ่ากวา 400,000 ดอลลาร และครัวเรือนท่ีมีรายไดไมเกิน 450,000 ดอลลาร 
รวมท้ังขยายระยะเวลาการใหสวัสดิการแกผูวางงานในระยะยาว นอกจากน้ันยังใหมีการปรับเพ่ิมอัตรา
ภาษีของผูมีรายไดสูงดวย อยางไรก็ตาม รางกฎหมายฉบับใหมน้ีทําใหรัฐบาลกลางสหรัฐมียอดขาดดุล
งบประมาณเพ่ิมขึ้นอกีราว 4 ลานลานดอลลารในระยะเวลา 10 ปขางหนา  
 

+ สหรัฐ : ดัชน ี PMI ภาคการผลิตเดือน
ธ.ค.เพิ่มขึ้น 

+ สถาบันจัดการดานอุปทานของสหรัฐ (ISM) รายงานวาดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิต 
ขยายตัวสูระดับ 50.7 ในเดือนธ.ค. จาก 49.5 ในเดือนพ.ย. ซึ่งตัวเลขท่ีอยูสูงกวาระดับ 50 บงชี้วาภาค
การผลิตของสหรัฐมีการขยายตัวจากเดือนกอนหนา 
 

+ ดัชนีดาวโจนสพุงขึ้น 308.41 จุด + ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนสพุงขึ้น 308.41 จุด หรือ 2.35% ปดท่ี 13,412.55 จุด เน่ืองจากนัก
ลงทุนคลายความวิตกกังวลเกี่ยวกบั Fiscal Cliff หลังจากท่ีสภาผูแทนราษฎรและวุฒิสภาสหรัฐมีมติ
ผานรางกฎหมายเพ่ือหลีกเลี่ยงภาวะดังกลาว  
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+ สัญญาน้ํามันดิบปรบัขึน้ 1.2-1.4% 
เม่ือคืนนี ้

+ สัญญานํ้ามันดิบ WTI สงมอบเดือนก.พ.เพ่ิมขึ้น 1.30 ดอลลาร หรือ 1.42% ปดท่ี 93.12 ดอลลาร/
บารเรล สวนสญัญานํ้ามันดิบเบรนท (BRENT) สงมอบเดือนก.พ.ท่ีตลาดลอนดอน 1.36 ดอลลาร หรือ 
1.22% ปดท่ี 112.47 ดอลลาร/บารเรล ท้ังน้ีนอกเหนือจากความกังวลเกีย่วกับภาวะหนาผาการคลัง
สหรัฐท่ีคลี่คลายลงแลว ตลาดนํ้ามันดิบยังไดรับแรงหนุนจากสถานการณตึงเครียดในตะวันออกกลาง 
โดยมีรายงานวาอหิรานกําลังทําการซอมรบทางทะเลท่ีบริเวณชองแคบฮอรมุซ ซึ่งเปนเสนทางเดินเรือท่ี
สําคัญในตะวันออกกลาง พรอมกบัขูวาจะปดชองแคบแหงน้ีหากอิหรานถูกโจมตีทางทหารอันเปนผลมา
จากโครงการนิวเคลียร 
 

+ สัญญาทองคํา COMEX ปรับขึน้ 
0.78% 

+ สัญญาทองคําตลาด COMEX (Commodity Exchange) สงมอบเดือนก.พ.พุงขึ้น 13 ดอลลาร หรือ 
0.78% ปดท่ี 1,688.8 ดอลลาร/ออนซ  
 

  

ปจจัยในประเทศและหุนเดน     
•/+ อัตราเงินเฟอทัว่ไปป 55 เทากับ 
3.02% สวนป 56 ทาง DBS Bank คาดวา
จะขยับขึ้นเปน 3.6% แตไมไดเปนแรง
กดดันตอการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ย
ทรงตัว-ตํ่ามากนัก...ใหน้ําหนักการ
ลงทุน Overweight ในกลุมทีพ่ักอาศัย 
หุนเดน AP, QH, PS, SIRI 

•/+ กระทรวงพาณิชยแถลงดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป (CPI) เดือน ธ.ค.55 อยูท่ี 116.86 เพ่ิมขึน้ 
3.63%YoY สูงกวาเปาหมายท่ีนักวิเคราะหคาดการณไวท่ี 3.2% และเม่ือเทียบกบัเดือน พ.ย.55 เพ่ิมขึ้น 
0.39%MoM สงผลให CPI เฉลีย่ท้ังป 55 เพ่ิมขึน้ 3.02%YoY ปจจัยท่ีทําใหเงินเฟอในเดือน ธ.ค.55 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นคือราคาอาหาร ยาสูบ เคร่ืองด่ืมแอลกอฮอล เคหะสถาน การขนสง และการสือ่สาร
เพ่ิมขึ้น  สําหรับดัชนีราคาผูบริโภคพ้ืนฐานของประเทศ (Core CPI) เดือน ธ.ค.55 อยูท่ี 108.88 เพ่ิมขึน้ 
1.78%YoY และเพ่ิมขึ้น 0.04%MoM สวน Core CPI เฉลีย่ท้ังป 55 เพ่ิมขึ้น 2.09%YoY แนวโนมป 56 
ทางกระทรวงพาณิชยคาดการณการเพ่ิมขึ้นของ CPI ท่ัวไปท่ี 2.8-3.4% ภายใตสมมุติฐาน ราคา
นํ้ามันดิบดูไบเฉลี่ยอยูท่ี 100-120 ดอลลาร/บารเรล, อัตราแลกเปล่ียน 25.50-32.50 บาท/ดอลลาร, และ
รัฐบาลยังคงมีมาตรการลดคาครองชีพเพ่ือชวยเหลอืประชาชน สําหรับการปรับขึ้นอัตราคาแรงงานขั้นตํ่า
เปน 300 บาทตอวันคาดวาจะทําใหอัตราเงินเฟอท่ัวไปปน้ีเพ่ิมขึ้นเพียง 0.1% เทาน้ัน  
ความเห็นเชิงกลยุทธ Retail Research : ทาง DBS Bank คาดการณวาอัตราเงินเฟอท่ัวไปในป 56 จะ
เรงตัวขึ้นเปน 3.6% เน่ืองจากการปรับขึ้นของราคาสินคาและบริการ ซึ่งเปนไปตามตนทุนการผลิต 
ตนทุนพลังงาน และคาแรงงานท่ีเพ่ิมขึ้น รวมท้ังอปุสงคท่ีเติบโตตามเศรษฐกิจ อยางไรกต็าม อัตราการ
เพ่ิมขึ้นของเงินเฟอในระดับดังกลาวไมไดเปนปจจัยกดดันตออัตราดอกเบี้ย โดยคาดวาอัตราดอกเบ้ียใน
ป 56 จะทรงตัวอยูในเกณฑปจจุบนัได ซึ่งสอดคลองและสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจ  
อัตราดอกเบ้ียท่ีทรงตัวในเกณฑปานกลาง-ตํ่าเปนบวกกับกลุมท่ีพักอาศัย พาณิชย สนิเชื่อเชาซื้อ และ
สินเชื่อสวนบุคคล อยางไรก็ตาม ขณะน้ีตลาดเร่ิมมีความกังวลกับคุณภาพของสินเชือ่เชาซือ้และสินเชือ่
สวนบุคคลหลังจากท่ีโครงการประชานิยมกระตุนการบริโภคภายในประเทศของรัฐบาลประสบ
ความสําเร็จเกินคาด โดยเฉพาะโครงการถยนตคันแรก เพราะมีผูบริโภคบางกลุมใชสิทธิในการซื้อรถยนต
คันแรกเพ่ือรับคืนภาษีสรรพสามิตไปกอน ขณะท่ีมีรายไดคอนขางตํ่าและอาจไมเพียงพอกบัการผอน
ชําระ ซึ่งคาดวาจะเห็นความเส่ียงสวนน้ีชัดเจนในอีก 5-6 เดือนขางหนา เราใหนํ้าหนักการลงทุน 
Overweight ในกลุมท่ีพักอาศัย หุนเดน คือ AP, QH, PS, SIRI และใหนํ้าหนักการลงทุน Neutral ใน
กลุมพาณิชย, เชาซื้อและสินเชือ่สวนบุคคล  
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+ สภาพัฒนฯ มองเศรษฐกิจไทยป 56 มี
โอกาสเติบโตมากกวาทีค่าดการณไวที่ 
4.5-5.5% เพราะมีปจจัยหนนุจากการ
บริโภค การลงทุนในประเทศทีข่ยายตัว
ตอเนื่อง และการฟนตัวของภาคสงออก 

+ สภาพัฒนฯ เชือ่วาเศรษฐกิจไทยในป 56 จะขยายตัวสูงเกินกวา 5.5% จากเดิมท่ีคาดการณไวท่ี 4.5-
5.5% เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกขยายตัวตอเน่ือง ท้ังเศรษฐกิจของสหรัฐ ยโุรป ญี่ปุน และจีน ขณะท่ีการ
ลงทุนในประเทศ โดยเฉพาะการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน และการบริโภคที่มีแรงสงตอเน่ืองจากป 55 
ท้ังน้ีสภาพัฒนฯ คาดวาภาคสงออกของไทยป 56 จะเติบโต 12.2% แมวารัฐบาลจะต้ังเปาหมายการ
เติบโตของภาคสงออกไวอยางอนุรักษนิยมท่ี 9% ก็ตาม  
 

+ PTTEP : ฝายวิจัยฯ DBSV ปรับเพิ่ม
คําแนะนําเปนซือ้ ใหราคาพืน้ฐานใหม 
177 บาท 

+ ฝายวิจัยฯ DBSV มีมุมมองท่ีเปนบวกกับแนวโนมผลดําเนินงานของ PTTEP โดยการเปดดําเนินงาน
ของโครงการมอนทาราใน 1Q56 ทําใหบริษัทมีสัดสวนของผลิตภัณฑเหลวท่ีใหอัตรากําไรสูงเพ่ิมขึ้นเปน 
40% จาก 34% ในป 55 และโครงการในมือท้ังในไทยและพมาจะชวยหนุนใหมีปริมาณการผลิตในระดับ
ดีตอเน่ืองถงึป 63 ปรับคําแนะนําเปนซือ้ โดยใหราคาพ้ืนฐาน 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) 
ราคาปด 166.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 177.00 บาท (เดิม170.00 บาท) 
PTTEP ระดับการผลิตทรงตัวไปจนถึงป 2563 
• แนวโนมกําไรแขง็แกรง ราคานํ้ามันมีอิทธิพลมากกวาระดับการผลิตท่ีแทบไมขยายตัวภายหลังป 2556 
• การผลิต LNG ในโครงการ Mozambique มีความไดเปรียบดานตนทุนมากกวาเม่ือเทียบกับ Shale Gas 
• ราคาหุนซื้อขายกนัท่ีระดับตํ่าสุดในรอบ 7 ป ปรับเพ่ิมคําแนะนําเปน “Trading BUY” ดวยราคาเปาหมายท่ี 177 บาท/หุน 

เพ่ิมขึ้นจากเดิมท่ี 170 บาท/หุน  
 
• สินทรัพยท่ีมีอยูจะสามารถรักษาปริมาณการผลิตไวไดจนถึงป 2563: เรามีมุมมองเชงิบวกตอแนวโนมผลการดําเนินงานของ 

PTTEP และเชื่อวาการผลิตท่ีมีเสถียรภาพจะสนับสนุนการเติบโตของกําไรท่ีม่ันคงใหกับบริษัทฯ ในอนาคต ขณะท่ี
ความสําเร็จของการเปดดําเนินการของโครงการ Montara ในไตรมาส 1/56 จะทําใหสัดสวนของผลติภัณฑชนิดเหลวซึ่งมี
อัตรากําไรสูง เพ่ิมขึ้นเปน 40% ในปน้ี เทียบกับ 34% ปกอน ท้ังน้ี หากพิจารณาโครงการท่ีมีอยูในพอรตสินทรัพยท่ีมีอยูแลว
และโครงการใหมท้ังในประเทศไทยและเมียนมาร พบวาแหลงผลิตท้ังสองประเทศจะยังหนุนปริมาณการผลิตใหอยูในระดับ
คงท่ีไปจนถึงป 2563 ขณะท่ีราคานํ้ามันท่ีอยูในระดับสูงจะลดความกังวลตอการขยายตัวในระดับตํ่าของผลผลิตภายหลังป 
2556 

 
• ผลิตภัณฑ LNG มีความไดเปรียบดานตนทุนการผลิต: มีความกังวลวาการเพ่ิมขึ้นของอุปทานของ Shale gas จะสรางแรง

กดดันตอราคาของ LNG หรือ กาซธรรมชาติเหลว และอาจทําใหผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากโครงการของ PTTEP คือ LNG ใน 
Mozambique Offshore Area1 ใหลดลง อยางไรก็ดี ยังไมไดมีการกําหนดราคา LNG จากโครงการน้ี แตบริษัทฯ อาจใชราคา
ของ Japan Crude Cocktail หรือ ราคาจากแหลงกาซธรรมชาติ Henry Hub ของสหรัฐฯ อยางใดอยางหน่ึง เปนตัว
เปรียบเทียบ (Benchmark) PTTEP กลาววา ท่ีระดับ US$10-11/mmbtu (เทียบกับ US$15 ในปจจุบัน) จะใหอัตรา
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ผลตอบแทนราว 10% สําหรับโครงการใน Mozambique ซึ่งใกลเคียงเม่ือเทียบกับประมาณการตนทุนการผลิตของ Shale 
gas ตามท่ีเราคาดไว       

 
• ปรับเพ่ิมคําแนะนําเปน “Trading BUY” และปรับราคาเปาหมายขึ้นเปน 177 บาท/หุน: ปจจุบันหุน PTTEP ซื้อขายกันท่ี PE 

ตํ่าสุดในรอบ 7 ป กอปรกับความสาํเร็จของการเพ่ิมทุน และแนวโนมผลกําไรท่ีแข็งแกรง ทําใหเราเห็นโอกาสในการเขาซือ้เพ่ือ
การเก็งกําไร เราคาดวาราคานํ้ามัน Brent จะทรงตัวท่ีระดับ US$109/bbl ในปน้ีและปหนา  

 
 
AMATA  คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 17.40 บาท  ราคาพื้นฐาน 20.00 บาท 
รับประโยชนจากกระแสเงินลงทุน FDI ที่เติบโตอยางแข็งแกรง   

- มีท่ีดินขนาดใหญในแหลงยุทธศาสตรสําคัญท่ีนํ้าไมทวม 
- ยอดขายท่ีดินในนิคมอุตสาหกรรมเพ่ิมขึ้นอยางมากและจะเติบโตตอเน่ืองตามกระแสเงินลงทุนโดยตรงจาก

ตางประเทศ (FDI) โดยเฉพาะอยางยิ่งจากอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของกบัรถยนต 
- คงคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมายท่ี 20 บาท/หุน พิจารณาจากการตีราคามูลคาสินทรัพย RNAV 

• สถิติของ BOI บงชี้สัญญาณเชิงบวก: ขอมูลจากสาํนักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) ยังแสดงการเติบโตทีน่า
ประทับใจท้ังตัวเลขการยื่นขอและจํานวนผูท่ีไดการอนุมัติการลงทุน ชวง 11 เดือนแรกของป 55 พบวา จํานวนผูยื่นขอรับสิทธิ
พิเศษในการสงเสริมการลงทุน หรือ BOI เพ่ิมขึ้นถึง 25% y-o-y ขณะท่ีมูลคาการลงทุนรวมขยายตัวแบบกาวกระโดดถึง 65% 
สูระดับ 9.36 แสนลานบาท สวนจาํนวนผูท่ีไดรับการอนุมัติการลงทุนเพ่ิมถึง 38% ขณะท่ีมูลคาเงินลงทุนท่ีไดรับอนุมัติทะยาน
ขึ้นถึง 108% 

• ยอดขายท่ีดินเติบโตแบบกาวกระโดด: ยอดขายท่ีดินของ AMATA เพ่ิมขึ้นแบบกาวกระโดดเปน 2,800 ไร (1 ไร = 0.4 เอเคอร) 
จากระดับ 1,563 ไร ในป 2554 เปนผลจากเม็ดเงนิลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวกับรถยนต 
ขอมูลดังกลาวไมนับรวมท่ีดินจํานวน 1,061 ไร ท่ีขายใหกับบริษัทรวมทุนท่ีรวมลงทุนกับ Holly น่ันหมายถึงรายไดและกาํไรท่ี
จะเติบโตอยางแขง็แกรงในชวง 1-2 ปขางหนา ซึ่งโดยปกติแลว AMATA จะรับรูกําไรตามการโอนสิทธ ิซึ่งจะเกิดขึ้นทุกๆ 12-
18 เดือน หลังจากท่ีเซ็นสัญญาแลว ปจจบุัน บริษัทฯ ท่ีดินในครอบครองจํานวน 12,000 ไร สูงท่ีสุดในอุตสาหกรรม 

• คงคําแนะนํา “ซื้อ”: ราคาหุนในปจจุบันซือ้ขายในระดับ PE เพียง 9.8x ของกําไรในป 2556 AMATA และจากการที่บริษัทฯ มี
ท่ีดินท่ีต้ังอยูในพ้ืนท่ียุทธศาสตร AMATA จึงเปนหุนท่ีไดประโยชนอยางมากจากการเพ่ิมขึ้นของกระแสเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ (FDI) ราคาเปาหมายของเราอยูท่ี 20 บาท/หุน พิจารณาจาก RNAV 

 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
 

AP  คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 8.60 บาท  ราคาพื้นฐาน 11.00 บาท 
แนวโนมรายไดม่ันคงและชัดเจน 

- ยอดขาย (presales) โตกาวกระโดด 40% y-o-y สูระดับ 2.0 หม่ืนลานบาทในป 2555 สงผลใหรายไดรอรับรู 
(backlog) แตะระดับสูงสุดเปนประวัติการณท่ี 3.36 หม่ืนลานบาท 

- รายไดรอรับรูในมือคิดเปน 57% และ 29% ของประมาณการรายไดของเราในป 2556 และ 2557  
- กําไรตอหุนเติบโตในระดับดีมาก คาดขยายตัวถึง 33% ในป 2555, 26%ในป 2556 และ 22% ในป 2557 
- คงคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมายท่ี 11 บาท/หุน คิดเปน PE 12x ในป 2556 
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• เติบโตอยางม่ันคง: ยอดขายของโครงการเพ่ือขาย (presales) ของ AP เติบโตแบบกาวกระโดดถึง 40% y-o-y สูระดับ 2 หม่ืน
ลานบาทในป 2555 โดยไดแรงหนุนจากการเปดตัว 15 โครงการ มูลคาโครงการรวม 1.82 หม่ืนลานบาท (เทียบกับป 2554 ท่ี
เปด 12 โครงการ มูลคาโครงการรวม 7.4 พันลานบาท) ในป 2556 AP คาดวาจะเปดตัวโครงการใหมมีมูลคาโครงการรวม 2 
หม่ืนลานบาท ต้ังเปายอด presales ขยายตัว 10% สูระดับ 2.2 หม่ืนลานบาท และจะสามารถรับรูเปนรายไดราว 2 หม่ืนลาน
บาท เพ่ิมขึ้น 18% นอกจากน้ีจะมีการขยายตัวไปยังตลาดในตางจังหวัดมากขึ้น 

• คงมุมมองเชิงบวกเชนเดิม: ยอด presales ท่ีแข็งแกรงในป 2555 สงผลใหรายไดรอรับรู (backlog) เพ่ิมขึ้นสูระดับ 3.36 หม่ืน
ลานบาท ในเดือน ธ.ค. ซึ่งเปนระดับสูงสุดเปนประวัติการณของ AP ปจจัยดังกลาวจะสรางกระแสรายไดท่ีม่ันคงใหแกบริษัทฯ 
ตอเน่ืองในชวง 1-2 ปขางหนา เราประมาณวา AP จะบันทึกกาํไรท่ีเติบโตในอัตราสูงถึง 26% ในป 2556 และ 22% ในป 
2557  

• คงคําแนะนํา “ซื้อ” : AP เปนหน่ึงในหุน Top pick ในกลุมอสังหาริมทรัพย จากสินคาท่ีหลากหลาย, การขยายตัวของกําไรท่ี
แข็งแกรง และมูลคาหุนปจจุบันซือ้ขายท่ีระดับจูงใจเพียง 9.2x ของกําไรในป 2556 (ดวยอัตราการเติบโตของกําไรชวง 2 ป ท่ี
ระดับ CAGR 24%) ราคาเปาหมายของเราใหไวท่ี 11 บาท/หุน คิดเปน PE 12x ในป 2556 

 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
 

BECL  คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 36.00 บาท  ราคาพื้นฐาน 39.00 บาท 
ปจจัยบวกใหมหนุนการเตบิโต 

- ซื้อหุน TTW เพ่ิม 11% จาก CK, เตรียมขออนุมัติผูถอืหุนในเดือน ก.พ. 2556 
- สงผลใหสัดสวนการถือหุนเพ่ิมเปน 20.24%; ทําให BECL สามารถรับรูสวนแบงกําไรจากเงินลงทุนตามวิธีสวนได

เสีย (equity income)   
- แนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมาย 39 บาท/หุน โดยราคาหุนปจจุบันยังมี upside อยูราว 16% และมีอัตรา

ผลตอบแทนเงินปนผล 4% 
• ปลดล็อคเงินลงทุน: BECL ประกาศซื้อจะหุน TTW เพ่ิมจาก CK ดวยเงินลงทุน 3.3 พันลานบาท ท้ังน้ี BECL จะใชเงินสดท่ีมี

อยูในมือเพ่ือชําระคาหุนดังกลาว และจะทําใหสัดสวนการถือหุนของ BECL ใน TTW เพ่ิมเปน 20.24% ซึ่งจะทําให BECL 
สามารถบันทึกการรับรูสวนแบงกําไรใน TTW เปนรายไดในงบกําไรขาดทุนรวม แทนท่ีจะรับรูรายไดจากเงินปนผลเพียงอยาง
เดียว เหตุผลหลักในการทําธุรกรรมดังกลาวเปนสวนหน่ึงของการปรับโครงสรางพอรตการลงทุนของบริษัทฯ และการจัด
การเงินสดเพ่ือเพ่ิมอัตราผลตอบแทน (Yield) แกบริษัทฯ 

• ผลตอบแทนผูถอืหุนเพ่ิมสูงขึ้น:  เรามองวาธุรกรรมดังกลาวจะชวยใหกําไรของ BECL เติบโตและทําใหผลตอบแทนสวนผูถือ
หุน หรือ ROE ของบริษัทฯ ปรับตัวสูงขึ้น เราประมาณวาบริษัทฯ จะรับรูสวนแบงกําไรตามวิธีสวนไดเสีย (Equity income) 
จาก TTW ในป 2556 ราว 344 ลานบาท ซึ่งเกือบจะเทากับกําไรท้ังไตรมาสของ BECL (ประมาณ 400 ลานบาท/ไตรมาส) ใน
ป 2555 เราคาดวา BECL จะรายงานกําไรท่ีมีอัตราการขยายตัวอยางนาประทับใจในป 2556 (+32%) และ ป 2557 (+20%) 
ภายหลังจากธุรกรรมดังกลาวเสร็จสิ้นลง 

• แนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมาย 39 บาท/หุน (STOP): หลังจากการปรับสมมติฐานใหม เราไดปรับเพ่ิมประมาณการกําไรใน
ป 2556-2558 ขึน้อีก 11%-12% และเรายังคงชอบหุน BECL จากปจจัยหนุนหลายประการ อาทิ 1) แผนการนําหุน CKP เขา
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ, 2) การปรับเพ่ิมคาผานทางในป 2556, 3) บรรยากาศเชิงบวกจากปริมาณจราจรที่เติบโต
อยางแข็งแกรงในไตรมาส 4/55 และ 4) ยอดขายรถยนตท่ีทําสถิติสูงใหมในป 2555      

นักวิเคราะห : Thailand Research Team  
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CK  คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 14.90 บาท  ราคาพื้นฐาน 16.00 บาท(เดิม 12.00 บาท) 
งบดุลแข็งแกรง 

- ตกลงขายหุน TTW 11% ท่ีถือใน TTW ใหแก BECL ท่ีราคาหุนละ 7.55 บาท; คาดวาจะบันทึกกําไรจากการขาย
หุนราว 1.6 พันลานบาท ในไตรมาส 1/56 

- ฐานะทางการเงินจะแข็งแกรงขึ้น; สัดสวน D/E สุทธจิะลดลงเหลอื 1.9x จากเดิม 2.6x ในปจจุบัน และจะปรับลดลง
ตอเน่ือง หลังจากท่ี CKP จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ 

- ยนืยันคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมายท่ี 16 บาท/หุน (เดิม 12 บาท/หุน) โดยราคาหุนยังมี upside อยูถงึ 23% 
บวกกับอัตราผลตอบแทนเงินปนผลราว 0.8%      

• ขายเงินลงทุนใน TTW ใหกับ BECL: CK จะขายหุน 11% ท่ีถือใน TTW (438.9 ลานหุน) ใหแก BECL ท่ีราคาหุนละ 7.55 
บาท ขณะท่ีตนทุนการถือหุนของ CK อยูท่ี 2.11 บาท/หุน ทําใหคาดวา CK จะบันทึกกําไรจากการขายหุนคร้ังน้ีราว 1.6 
พันลานบาท (หลงัหักภาษีและสวนของการถือหุน 15.8% ใน BECL) ในไตรมาส 1/56 หลังจากท่ีไดรับการอนุมัติจากผูถอืหุน
ในเดือน ก.พ. 2556 ท้ังน้ี การขายหุนดังกลาว จะทําใหงบดุลของCK แข็งแกรงขึ้น เน่ืองจาก D/E จะปรับลดลงเหลอืเพียง 
1.9x จากระดับ 2.6x ในปจจุบัน ขณะท่ีอัตราสวนหน้ีสินตอทุน (Gearing) จะลดลงตอเน่ืองหลังจากท่ี CKP เขาจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยฯ  

• ภาพรวมดีขึ้น: เรามีมุมมองเชิงบวกตอการขายเงินลงทุนใน TTW และการนําเงินท่ีไดจากการขายไปลดอัตราสวนหน้ีสินตอทุน 
ซึ่งการกระทําดังกลาวจะสงผลดีตอภาพรวมของ CK เน่ืองจากนักลงทุนสวนใหญจะชอบหุนรับเหมากอสรางท่ีมีงบดุลท่ี
แข็งแกรง อาทิ STEC (ท่ีมีฐานะเงินสดเปนบวก) และหาก CK ยังใชกลยุทธน้ีในการดําเนินธุรกิจ ในไมชา CK ก็จะกลายเปน
หุนท่ีไดรับความนิยมจากนักลงทุนเปนอันดับสองรองจาก STEC 

• คงคําแนะนํา “ซื้อ” พรอมปรับราคาเปาหมายขึ้นเปน 16 บาท/หุน (ดวยวิธี SOTP): เราไดปรับเพ่ิมราคาเปาหมายของ CK 
หลังจากท่ีไดนับรวมกําไรจากการขายหุน TTW และการปรับลดอัตราคิดลด หรือ discount factor ท่ีใชในการประเมินมูลคา
หุนท่ีเหมาะสม จาก 30% เปน 10% เน่ืองจากการขายหุน TTW เสมือนเปนการปลดลอ็คมูลคาการลงทุนของ CK   

นักวิเคราะห : Thailand Research Team  
 

GLOBAL คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 18.10 บาท  ราคาพื้นฐาน 21.80 บาท 
หุนคาปลีกที่มีการเติบโตแข็งแกรงที่สุด 

- การขยายสาขาเชิงรุกจะผลกัดันการยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ใหเติบโตแขง็แกรงท่ีสดุเม่ือเทียบกับคูแขง 
- ความคาดหวังเชิงบวกจากการเปนพันธมิตรทางธุรกิจกับ SCC 
- ยืนยันคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมายท่ี 13.40 บาท/หุน เติบโตอยางแขง็แกรงดวย PEG ท่ีถูกท่ีสุดในกลุม 

• แนวโนมการเติบโตแข็งแกรง: GLOBAL จะสามารถเติบโตไดในอัตราท่ีนาประทับใจแบบ double digits พิจารณาจากสาขาท่ี
ต้ังอยูในพ้ืนท่ีท่ีมีอัตราการขยายตัวสูง ซึง่ไดแรงหนุนจากการปรับขึ้นของคาแรง, ความตองการที่เพ่ิมขึ้นในสินคาเกษตร, 
แนวโนมการขยายตัวของชุมชนเมือง หรือ urbanization trend และการเพ่ิมขึ้นของโครงการพัฒนาท่ีดินตางๆ ท้ังน้ี ชอง
ทางการเติบโตในพ้ืนท่ีตางจังหวัดจะชวยใหบริษัทฯ สามารถขยายสาขาไดเพ่ิมมากขึ้น โดยบริษัทฯ ต้ังเปาท่ีจะเปดสาขาใหได 
12-15 สาขาตอป นับต้ังแตป 2556 เปนตนไป เพ่ือใหไดสาขาเพ่ิมเปน 80 สาขา ภายในป 2560 เราคาดวากําไรตอหุน (EPS) 
จะทะยานขึน้ถึง 81% ในป 2556 สูระดับ 0.53 บาท/หุน และจะเติบโตตอเน่ืองในอัตรา CAGR ท่ีระดับ 41% ตอป ในชวงป 
2557-2559   



 

 
9  

Thailand Daily Trading Focus: 3 January 2013 

• มีพันธมิตรทางธุรกิจชั้นเลิศ: เรามีมุมมองเชิงบวกจากการเปนพันธมิตรทางธุรกิจท่ีดีกับเครือปูนซีเมนตไทย (SCC) และ
มองเห็นการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางท่ีดีตอ GLOBAL ท้ังน้ี ประโยชนจากการรวมมือกันในคร้ังน้ีจะหมายรวมถึง 1) อตัรา
กําไรท่ีสูงขึ้นจากจัดหาแหลงวัตถุดิบรวมกัน; ดวยปริมาณการจัดซื้อขนาดใหญ จะชวยเพ่ิมอํานาจการตอรองกบัผูผลิตสนิคา
และบริการ หรือ supplier, 2) สามารถเรงการขยายสาขาใหได 12-15 แหงตอป พรอมท้ังการใขฐานขอมูลของตลาดท่ัว
ประเทศจาก SCC, 3) เกิดการประหยัดขนาดตอหนวย หรือ economy of scale, 4) เพ่ิมประสิทธิภาพในการขนสง 
(logistics) และการจัดจําหนาย (distribution) รวมถึงทรัพยากรบุคคล ซึง่จะไดรับการสนับสนุนจากเครือขายของ SCC และ 
5) โอกาสท่ีจะทําให GLOBAL เขาสูตลาด AEC ไดในอนาคต 

• ยืนยันคําแนะนํา “ซื้อ”: เรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” หุน GLOBAL ดวยราคาเปาหมายท่ี 21.80 บาท/หุน คิดเปน PEG 1x โดย
หุน GLOBAL ยังคงเปนหุน Top pick ในกลุมคาปลีก ท่ีมีอัตราการเติบโตที่แข็งแกรงท่ีสุดและยงัซื้อขายท่ี PEG ในระดับตํ่า
ท่ีสุดในกลุมท่ีระดับ 0.4x ในป 2556 

 นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
  

JAS คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 5.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 6.20 บาท (เดิม 5.55 บาท) 
จะถูกนับรวมเขาไวใน SET 50 ในเดือน ม.ค. 

- JAS จะถูกนับรวมเขาไวใน SET 50 เร่ิมเดือน ม.ค. ตามคาด ซึ่งจะทําใหหุนไดรับความนาสนใจจากนักลงทุน
สถาบันมากขึ้น 

- สรางกําไรตอหุนใหเติบโตไดในระดับท่ีนาประทับใจ สูงถึง 42% ในป 2556 ดวยการใชงบลงทุนท่ีนอย 
- ยืนยันคําแนะนํา “ซื้อ” ปรับราคาเปาหมายขึ้นเปน 6.2 บาท/หุน (จากเดิม 5.55 บาท/หุน) คิดเปนสวนตาง15% 

และ อัตราตอบแทนเงินปนผล 3.8%  
• ถูกนับรวมใน SET 50: ในท่ีสุดหุน JAS จะถูกนับรวมเขาไวใน SET 50 โดยจะเร่ิมในเดือน ม.ค. น้ี โดยเรามองวา หุน JAS จะ

ไดรับความสนใจมากขึ้น ท้ังจากนักลงทุนท่ีลงทุนหุนท่ีอยูใน SET 50 และกองทุนท่ีสามารถลงทุนไดเฉพาะหุนท่ีอยูใน SET 50 
นอกจากน้ี มูลคาทางการตลาดของ JAS ท่ีมากกวา US$1 พันลานเหรียญ ก็เขาเกณฑการลงทุนขั้นตํ่าสําหรับนักลงทุน
ตางประเทศบางรายเชนกัน  

• ใชเงินสดอยางมีประสิทธิภาพ: จากตนปถึงปจจุบัน JAS ใชเงินสดในการลงทุนเพียง 1 พันลานบาท เทียบกับเปาหมายที่ทาง
ผูบริหารและเราไดคาดไวท่ีระดับ 2 พันลานบาท ท้ังน้ัน การใชเงินลงทุนอยางมีประสิทธิภาพเพ่ือสรางกําไรตอหุน (EPS) ให
เติบโตในอัตราท่ีนาประทับใจน้ัน เปนอกีหน่ึงจุดแขง็หน่ึงของบริษัทฯ ดังน้ัน เราจึงปรับลดประมาณการเงินลงทุน (CAPEX) 
ลงจากเดิมท่ีระดับ 2 พันลานบาท เหลือ 1.5 พันลานบาท สําหรับป 2555-2558  

• แนะนํา “ซื้อ” หุน JAS ดวยราคาเปาหมายท่ี 6.20 บาท/หุน (เดิม 5.50 บาท/หุน พิจารณาดวยวิธี DCF): เราไดทําการปรับเพ่ิม
ราคาเปาหมายของหุน JAS หลังปรับลดประมาณการงบลงทุนลง โดยหุน JAS จะมีราคาเปาหมายใหมท่ี 6.20 บาท/หุน คิด
เปน PE 15x ในป 2556 ดวยอัตราการเติบโตของกําไรชวง 3 ป ท่ีระดับ 26% CAGR (2556-2558)     

นักวิเคราะห : Thailand Research Team  
 

 
MINT  คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 19.80 บาท  ราคาพื้นฐาน 26.50 บาท 
เกาะกระแสการเติบโตของกลุมทองเท่ียว 

- ไดประโยชนสูงสดุจากการเพ่ิมขึ้นของจํานวนนักทองเท่ียว 
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- ธุรกิจรานอาหาร (QSR) เติบโตม่ันคงดวยแนวโนมการบริโภคอาหารเพ่ือสุขภาพ; ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเติบโต
แข็งแกรง 

- มูลคาจูงใจ คงคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยเปาหมายราคาท่ี 26.50 บาท/หุน ประเมินดวยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (DCF) 
 • ปริมาณการทองเท่ียวขยายตัวดีมาก: ธุรกิจโรงแรมและกลุมธุรกิจท่ีเกี่ยวของของ MINT มีสัดสวนสูงท่ีสุดเปน 60% ของ

EBITDA ของกลุม น้ัน จะเปนกลุมธุรกิจท่ีไดรับประโยชนสงูสุดจากปริมาณการทองเท่ียวท่ีเพ่ิมขึ้นอยางมาก เราคาดวารายได
จากธุรกิจโรงแรมจะขยายตัว 14% ในป 2556 โดยไดแรงหนุนจากอัตราราคาหองพักเฉลี่ยตอวัน (Average Daily Room 
Rate: ADR) ท่ีเพ่ิมขึ้น 5% และการเพ่ิมขึ้นของอัตราการเขาพัก (Occupancy Rate) ท่ีเพ่ิมเปน 74% (+2ppt yoy) )ซึ่งสงผล
ใหอัตราเฉล่ียของรายไดตอจํานวนหองหัก (Revenue per Available room: RevPar) เพ่ิมขึ้นถึง 7.4% ท้ังน้ี นอกจากน้ีอตัรา
การขยายตัวของรายไดรวมของกลุมฯ จะถูกผลักดันจากธุรกิจรานอาหารท่ีมีผลประกอบการที่เติบโตอยางม่ันคง ดวยอัตรา
การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ท่ีแข็งแกรง 5% และการเติบโตของการขยายสาขาราว 8% ตลอดจนรายไดจาก
การขายท่ีดินท่ีแขง็แกรง เราจึงคาดวากําไรจากธุรกิจหลักของ MINT จะเติบโตกาวกระโดด 23% เปน 3.9 พันลานบาท ในป 
2556  

• ขยายสาขาตอเน่ือง: MINT จะยังคงหาโอกาสในการเขาซื้อธุรกจิ (M&A) สําหรับธุรกิจอาหารและธุรกิจโรงแรมอยางตอเน่ือง 
โดยจะยังคงใชกลยุทธแบบ asset-light สําหรับการขยายธุรกิจผานรูปแบบ Franchise และสญัญาการบริหารจัดการ เพ่ือให
งบลงทุน หรือ CAPEX มีความยืดหยุนมากท่ีสุด ท่ีผานมาบริษัทฯ ไดมีการขยายธุรกิจไปยังตางประเทศอยางตอเน่ือง ท้ังใน
สวนของธุรกิจโรงแรมที่ใชประโยชนจากความเช่ียวชาญในการเปนผูบริหารจัดการในธุรกิจโรงแรม และธุรกิจอาหารท่ีใชการ
จดจําสินคา หรือ Brand recognition ท่ีแขง็แกรง ตลอดจนสิทธิพิเศษ (Exclusive rights) ท่ีไดรับจากธุรกิจรานอาหาร (QSR) 
ในตางประเทศ ในการทําธุรกิจ Franchise ตอเน่ืองไปยังตลาดอื่นๆ นอกจากน้ี บริษัทฯ จะเปดตัวโครงการในธุรกิจท่ีดินอยาง
ตอเน่ือง เพ่ือท่ีจะสรางกระแสรายไดใหม่ันคงดวยอัตรากําไรท่ีสูงขึ้น   

• คงคําแนะนํา “ซื้อ”: ราคาเปาหมายพิจารณาดวยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (DCF) ของเราอยูท่ี 26.50 บาท/หุน MINT เปนหน่ึง
ในหุนหลักท่ีเราเลอืกลงทุนในกลุมบริโภคและกลุมทองเท่ียว จากการท่ีมีการเติบโตที่โดดเดน, การขยายตัวของกําไรท่ีชัดเจน, 
แผนการขยายสาขาท่ีนาสนใจ และมีฐานรายไดจากธุรกิจท่ีหลากหลาย ท้ังน้ี ราคาหุนซื้อขายกันในระดับท่ีจูงใจ คิดเปน PE 
20x ในป 2556 (เทียบกับคาเฉลี่ย 5 ป); ซึ่งคอนขางถูกเม่ือเทียบกบัหุนตัวอื่นในกลุม (ซือ้ขายกันท่ี +1SD ถึง -2SD ของ
คาเฉล่ีย)    

 นักวิเคราะห : นลนิ วิริยะเสถยีร : Tel 7823 
  

PS  คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 21.40 บาท  ราคาพื้นฐาน 27.90 บาท 
กําไรแตะระดับสูงสุดเปนประวติัการณ  

- ผลประกอบการไตรมาส 3/55 เปนไปตามคาด; กําไรทะยานขึ้น 31% y-o-y ตามยอดโอน townhouse ท่ีแข็งแกรง 
- แนวโนมสดใส จากรายไดรอรับรู (backlog) ท่ีสูงถึง 3.5 หม่ืนลานบาท 
- คาดกําไรเติบโตกาวกระโดด 31% ในป 2555 และ 38% ในป 2556 สงูสุดเปนประวัติการณ 
- ยืนยันคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมายท่ี 27.9 บาท/หุน คิดเปน PE 12x ในป 2556; PS เปนหุน Top pick ใน

กลุมท่ีอยูอาศัย   
• กําไรสุทธิงวด 9 เดือนในป 2555 เติบโต 6% y-o-y เปน 2.6 พันลานบาท: การขยายตัวของกําไรสุทธิดังกลาวไดแรงหนุนจาก

คาใชจายในการขายและบริหารท่ีลดลงถึง 18% และอัตราภาษีเงินไดท่ีลดลง อัตราสวนหน้ีสินตอทุน หรือ Net Gearing 
ปรับตัวดีขึ้น อยูท่ีระดับ 84% ณ สิน้ไตรมาส 3/55   
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• แนวโนมกําไรยังเปนบวก: บริษัทฯ รายไดรอรับรู ณ สิ้นไตรมาส 3/55 อยูท่ี 3.5 หม่ืนลานบาท ในจํานวนน้ี 1 หม่ืนลานบาท จะ
รับรูไดในไตรมาส 4/55 และ 1.56 หม่ืนลานบาท จะรับรูในป 2556, อกี 6.5 พันลานบาท และ 2.6 พันลานบาท จะทยอยรับรู
ในป 2557 และ 2558 ตามลําดับ ซึ่งการรับรูรายไดจากงานในมือดังกลาวคิดเปน 100% และ 53% ตามประมาณการรายได
ของเราในป 2555 และ 2556 ตามลําดับ เราคาดวา กําไรของ PS จะเติบโตกาวกระโดดถึง 31% ในป 2555 และ 38% ในป 
2556 แตะรับดับสูงสุดเปนประวัติการณอีกคร้ัง 

• ไดเวลาสะสมหุน : เรายังคงชอบหุน PS จากแนวโนมผลการดําเนินงานท่ีแข็งแกรง, กาํไรท่ีเห็นไดชัดตามรายไดรอรับรูท่ีอยูใน
ระดับสูง, ทีมผูบริหารท่ีแข็งแกรงและงบดุลท่ีม่ันคง ราคาหุนปจจุบันซื้อขายกันท่ี PE เพียง 9.3x ในป 2556 ขณะท่ีมูลคาหุนท่ี
เหมาะสมของเราอยูท่ี 27.9 บาท/หุน คิดเปน PE 12x ในป 2556 โดยราคาหุนในปจจุบันจึงยังมีสวนตางอยูสงูถึง 29% และมี
อัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 2556 ในระดับปานกลางท่ี 3.2% จึงคงคําแนะนํา “ซื้อ” 

 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 
 

PTTGC  คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 71.25 บาท  ราคาพื้นฐาน 82.00 บาท (เดิม 73.00 บาท) 
สวนตางราคามีเสถียรภาพ 

- ปรับเพ่ิมกําไรป 2555 ขึ้น 16% เปน 3.39 หม่ืนลานบาท (คิดเปน EPS 7.50 บาท/หุน) 
- สวนตางราคาผลิตภัณฑ PX และ BZ เพ่ิมขึ้น 20% และ 58% q-o-q ในไตรมาส 4/55 ซึ่งเปนผลจากอุปทานตึงตัว 

แตคาดวาสวนตางราคาดังกลาวจะกลับมาออนตัวลงในไตรมาส 1/56 
- คงคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมายท่ีถูกปรับเพ่ิมเปน 82 บาท/หุน  

• คาดกําไรไตรมาส 4/55 เทากับ 1.02 หม่ืนลานบาท ลดลง 21% q-o-q หลังจากไมมีบันทึกกําไรจากสตอคนํ้ามัน: เราปรับ
ประมาณการกําไรสําหรับป 2555 ขึ้นอกี 16% เปน 3.39 หม่ืนลานบาท เปนผลจากกําไรจากสตอคนํ้ามันท่ีแข็งแกรงในไตร
มาส 3/55 (3 พันลานบาท) และสวนตางราคาผลิตภัณฑ (price/spreads) ท่ีมีเสถียรภาพมากกวาคาดในไตรมาส 4/55 ท้ังน้ี 
ราคาและสวนตางผลิตภัณฑของอะโรเมติกสและโอเลฟนส ฟนตัวขึ้น q-o-q ทามกลางราคานํ้ามันท่ีออนตัวลง ดังน้ัน เราจึง
ปรับประมาณการราคาผลิตภัณฑเพ่ิมขึ้นราว 5-7% สําหรับป 2555 แตยังคงสมมติฐานราคาผลิตภัณฑไวระดับเดิมสําหรับ
ประมาณการในป 2556-2557 

• สวนตางอะโรเมติกส (PX และ BZ) ยังแกรง: สวนตางราคา PX และ BZ ไดทะยานขึ้นถึง 20% และ 58% q-o-q ในไตรมาส 
4/55 ซึง่เปนผลจากอุปทานท่ีตึงตัวและความตองการในการ restocking แตเราคาดวาราคา PX จะออนตัวลงหลังจากตลาด
กลับเขาสูภาวะปกติและความตองการผลิตภัณฑขั้นปลาย PTA ยังคงอยูในภาวะท่ีออนแอ เราคาดวาสวนตางราคาปโตรเคมี
โดยรวม (price/spreads) จะคอยๆ ฟนตัวดีขึ้นในป 2556 จากภาวะสมดุลระหวางอุปสงคและอุปทาน PTTGC ยังคงเปนหุน 
Top pick ในกลุมนํ้ามันในประเทศ จากการเปนหุนท่ีไมไดรับผลกระทบจากภาวะชะลอตัวทางเศรษฐกิจ อีกท้ังยงัมีการ
กระจายตัวของผลิตภัณฑท่ีดีและไดประโยชนจากราคานํ้ามันท่ียังทรงตัวในระดับสูง 

• คงคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมายท่ีถูกปรับเพ่ิมเปน 82 บาท/หุน (เดิม 73 บาท/หุน: เราไดทําการปรับราคาเปาหมายขึ้น 
หลังจากใชฐานป 2556 ในการประเมินมูลคาหุน และให EV/EBITDA ท่ี 7.5x เราประมาณวาราคานํ้ามัน Brent จะอยูท่ีระดับ 
$109/บารเรล ในปน้ี ซึ่งเปนระดับท่ีทรงตัวเม่ือเทียบกับปกอน ท้ังน้ี การลดลงของกําไรในป 2556 หลักๆ แลวจะมาจากการที่
บริษัทฯ ไมมีการบันทึกกําไรจากสตอคนํ้ามัน 

นักวิเคราะห : ณภัทร จันทรเสรีกุล. : Tel 7826 
 

INTUCH ซื้อ 
ราคาปด 69.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 88.75 บาท 
Corp แนวโนมกาํไรเติบโตแข็งแกรง 
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-  ADVANC จะยังจายเงินปนผลในระดับสูงภายหลังการลงทุนระบบ 3จี ขณะท่ี THCOM เขาสูจุดคุมทุนแลว 
- ทามกลางการลงทุนขนาดใหญในระบบ 3จ,ี กําไรของ ADVANC จะยังเติบโตไดถึง 9% ในป 2556 โดยแรงหนุน

จากรายไดดานเสียงและรายไดจากการใชบริการดานขอมูล 
- กําไรจะปรับตัวดีขึ้นตอเน่ืองในป 2557 หลังรับรูตนทุนสัมปทานภายใตใบอนุญาตใหมท่ีลดลงอยางมีนัย 
- ยืนยันคําแนะนํา “ซื้อ” หุน INTUCH ยังคงมี upside สูงถึง 33% เม่ือเทียบกับราคาเปาหมายท่ี 88.75 บาท 

พิจารณาจาก Break-up NAV และมีเงินปนผลท่ีจูงใจสูงถึง 7.2% ในป 2556 และ 8.4% ในป 2557     
  • การเติบโตของกําไรท่ีโดดเดนอยูท่ี ADVANC: แมจะตองใชเงินกอนใหญสําหรับการลงทุนในระบบ 3จี แตกําไรสุทธขิอง 

ADVANC คาดวาจะยังเติบโตไดถงึ 9% ในป 2556 และ 27% ในป 2557 ท้ังน้ี กําไรในป 2556 คาดวาจะไดแรงหนุนจาก 1) 
รายไดดานเสียงท่ีคาดวาจะเติบโต 4%, 2) รายไดจากการใชบริการดานขอมูลท่ีคาดวาจะขยายตัว 19%, และ 3) อัตราภาษีท่ี
ลดลงเหลอื 20% จากเดิม 23% ในป 2555 และต้ังแตป 2557 เปนตนไป จะเร่ิมรับรูตนทุนสัมปทานภายใตใบอนุญาตใหมท่ี
ลดลงอยางมีนัยสาํคัญ 

• ความเส่ียงตํ่ากวาการลงทุนโดยตรงใน ADVANC: หุน INTUCH ซื้อขายกันท่ีสวนลด 20% เม่ือเทียบกบัมูลคาทรัพยสินสุทธิ
ตามราคาตลาด (Market NAV) และมีอัตราผลตอบแทนเงนิปนผลที่สูงกวา (7.2% ในป 2556) เม่ือเทียบกับ ADVANC 
(6.2%) ดังน้ัน สวนลดราคาของ INTOUCH ท่ีมากขนาดนี้ จึงไมสมเหตุสมผล เน่ืองจากการพิจารณามูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(NAV) ของ INTOUCH น้ัน 98% มาจากการถือหุนใน ADVANC 

• ยืนยันคําแนะนํา “ซื้อ” หุน INTUCH: โดยมีปจจยัสนับสนุนจาก 1) การเติบโตที่แขง็แกรงของรายไดหลัก, 2) เสมือนเปนการ
ลงทุนในหุน ADVANC โดยมีความเส่ียงท่ีตํ่ากวา, 3) อัตราเงินปนผลท่ีจูงใจ ราว 5.8% ในป 2556 และ 7.2% ในป 2557 และ 
4) สวนสวนตางราคาสูงถึง 33% เม่ือเทียบกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตามราคาตลาด (Market NAV) ท่ี 88.75 บาท/หุน (สวนลด 
10%)    

  นักวิเคราะห : จิรสิทธ วุฒิไกร : Tel 7836 
SIRI คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 3.58 บาท  ราคาพื้นฐาน 4.44 บาท 
กําไรเติบโตอยางแข็งแกรง 

- ยอดขายของโครงการเพ่ือขาย (presales) เพ่ิมขึ้นเทาตัว เปน 4.2 หม่ืนลานบาท ในป 2555 สูงสุดในอตุสาหกรรม 
ตามการเปดตัวเชิงรุกของโครงการท้ังในพ้ืนท่ีกรุงเทพฯ และตางจงัหวัด 

- โครงการในมือท่ีมีสูงถึง 5.2 หม่ืนลานบาท สรางกระแสรายไดในอนาคตอยางม่ันคง; โดยการรับรูไดจากโครงการ
ดังกลาวคิดเปน 59% ของประมาณการรายไดของเราในป 2556 

- และจะสงผลใหกาํไรในป 2556 เติบโตอยางนาประทับใจราว 39% 
- ยืนยันคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมายท่ี 4.44 บาท คิดเปน PE 12x ในป 2556     

• เปดตัวเชิงรุกมากท่ีสุด: SIRI ไดทําการเปดตัว 52 โครงการรวมมูลคา 5.67 หม่ืนลานบาท ในป 2555 (สูงท่ีสุดใน
อุตสาหกรรม)เทียบกับป 2554 ท่ีเปดตัวท้ังสิ้น 14 โครงการมูลคารวม 1.68 หม่ืนลานบาท อัตราการจองซ้ือสําหรับโครงการ
ใหมคอนขางแข็งแกรง สงผลใหยอด presales เพ่ิมขึ้นสูระดับ 4.2 หม่ืนลานบาท ในเดือน ธ.ค. สําหรับป 2556 SIRI วางแผน
ท่ีจะเปดตัวโครงการใหม 44 โครงการ รวมมูลคาราว 6 หม่ืนลานบาท โดยจะขยายตัวตอเน่ืองไปยังตางจังหวัด อาทิ ระยอง, 
อุดรธานี, ศรีราชา เปนตน พรอมเปดตัวคอนโดมิเนียมแบบ low-rise สําหรับกลุมลูกคาระดับลาง (low-end condo) และกลุม
ลูกคาระดับสูง (high-end) 

•  แนวโนมการเติบโตของกําไรอยูในเกณฑดีมาก: เราคาดวากําไรของ SIRI จะเติบโตแบบกาวกระโดดถึง 39% ในป 2555 และ 
2556 จากการรับรูรายไดท่ีเพ่ิมขึ้นอยางมากและอัตราภาษีท่ีลดลง มูลคาโครงการในมือท่ีมีอยูราว 5.2 หม่ืนลานบาท ณ วันท่ี 
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17 ธ.ค. 2555 คาดวาจะสรางกระแสรายไดท่ีม่ันคงใหแกบริษัทฯ ไปไดอีก 1-2 ปขางหนา ท้ังน้ี บริษัทฯ สามารถรับรูรายได
จากโครงการดังกลาว คิดเปน 59% และ 33% ของประมาณการรายไดของเราในป 2555 และ 2556 ตามลําดับ 

• คงคําแนะนํา “ซื้อ” : ราคาหุนปจจุบันซือ้ขายกันท่ี PE เพียง 9.5x ในป 2556 เทียบกับราคาเปาหมายของเราท่ีใหไวท่ี 4.44 
บาท/หุน คิดเปน PE 12x ในป 2556 ราคาหุนในปจจบุันจึงมีสวนตางราคาอยูถึง 27% ท้ังยังใหอัตราผลตอบแทนเงินปนผลใน
ระดับสูงถึง 5.0%    

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
 นักวิเคราะห : จันทรเพ็ญ ศิริธนารัตนกุล : Tel 7824 

 
In The News 
BTS คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 7.20 บาท  ราคาพื้นฐาน 8.30 บาท 
DSI แจงขอหา"สุขุมพันธุ"กบัพวกคดีตออายุสัมปทานเดินรถ BTS 
• นายธาริต เพ็งดิษฐ อธบิดีกรมสอบสวนคดีพิเศษ (DSI) เปดเผยวา คณะกรรมการคดีพิเศษ(กคพ.) มีมติใหดําเนินการแจง

ขอหาแกผูบริหารกรุงเทพมหานคร, ผูบริหารบริษัท กรุงเทพธนาคม จํากัด และผูบริหาร บมจ.ระบบขนสงมวลชนกรุงเทพ
(BTSC) ในขอหารวมกันประกอบกจิการรถรางโดยไมไดรับอนุญาต หรือไดรับสัมปทานจาก รมว.มหาดไทย ตามประกาศ
คณะปฏิวัติฉบับท่ี 58 ท้ังน้ี DSI ไดนัดหมายใหผูถูกกลาวหาท้ังหมดเดินทางมาพบพนักงานสอบสวนคดีพิเศษในวันท่ี 9 ม.ค.
56  (สํานักขาวอนิโฟเควสท) 

• ผลกระทบ: เปนเพียงจิตวิทยาทางลบท่ีกลบัเขามาอกีคร้ัง แตเร่ืองน้ีคาดวาจะยืดเยื้อ เพราะในท่ีสุดจะตองจบลงท่ีศาล ซึง่เรา
คาดวาตองใชเวลาอีกหลายป แตการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานขณะน้ียึดตามสัมปทาน BTS ในปจจุบันท่ีมีอายุเหลอือยู 16 ป 
ซึ่งเปนสิทธิ์ท่ี BTS ยังดําเนินธุรกิจตอไปได ไมเกี่ยวกับการตออายุสัมปทานการเดินรถอีก 30 ปขางตน 

• วันน้ีมีหุนใหมเขาซื้อขายจํานวน 91.9 ลานหุน ตนทุนเพียง 5.12 บาท เกิดจากหุนกูแปลงสภาพแปลงเปนหุนสามัญ จาํนวน
หุนคิดเปนสัดสวน 0.8% จากจํานวนหุนท้ังหมดกอนแปลงท่ี 10,833.3 ลานหุน 

• ผลกระทบ: เปนปจจัยลบในเร่ืองอาจมีแรงขายทํากําไร (selling pressure) เพราะราคาหุนปจจุบันมีสวนเพ่ิมจากตนทุน 40% 
แตเร่ืองน้ีไมเกีย่วกับพ้ืนฐาน อกีท้ังเร่ืองน้ีแมเกิดขึ้นตลอดเวลา แตราคาหุนก็ปรับตัวสูงขึ้นไดอยางตอเน่ือง คาดวานักลงทุน
บางคนท่ีแปลงหุนกูเปนหุนสามัญแตถือไวไมไดขายออกมาก็มีมาก 

• คําแนะนํา: หากราคาหุนปรับลง เปนจังหวะสะสมเพ่ือการลงทุน ราคาพ้ืนฐานเปน 8.30 บาท ท่ีประเมินดวยวิธี sum of parts 
ความนาสนใจคือ เงินปนผลพิเศษหลังจากมีโครงการขายรายไดสุทธิใหกับกองทุนสาธารณูปโภค (IFF) และมีกําไรพิเศษจาก
การขายเงินลงทุนเปนจํานวนมาก คาดวาอัตราผลตอบแทนปนผลรวมป 55-56 (สิ้นสุด 31 มี.ค.56) สูงเปน 12.5% 

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
 
SIRI คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 3.580 บาท  ราคาพื้นฐาน 4.44 บาท 
ต้ังเปาป 56 รายได 3.6 หม่ืนลบ.โตกวา 30% จากป 55 
• นายเศรษฐา ทวีสนิ กรรมการผูจัดการใหญ บมจ.แสนสิริ(SIRI) เปดเผยวา ในป 56 บริษัทต้ังเปาหมายรายไดท่ี 36,000 ลาน

บาท เติบโต 30% จากป 55  โดยคาดวาจะสามารถดําเนินการไดตามเปาหมายท่ีต้ังไว เน่ืองจากปจจบุันบริษัทมียอดขายรอ
รับรูรายไดในอีก 3 ปขางหนาแลวถึง 53,000 ลานบาท  แบงเปนยอดรอรับรูรายไดของป 56 แลวถึง 50% รวมท้ังมียอดรอรับรู
รายไดของป 57 ประมาณ 4,500 ลานบาท สําหรับป 55 บริษัทสามารถสรางยอดขายไดสูงถึง 42,100 ลานบาท จากการ
เปดตัวโครงการใหม 52 โครงการ ท้ังในกรุงเทพและตางจังหวัด ในทุกประเภทท่ีอยูอาศัยและครอบคลมุทุกเซกเมนต (สาํนัก
ขาวอินโฟเควสท) 
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• ผลกระทบ: เปนบวก ยอดขายรอรบัรูรายได (Backlog) ทําสถิติสูงสุดใหมและสูงสุดในอตุสาหกรรมท่ี 53 พันลานบาท คิดเปน
สัดสวนเทียบกบัประมาณการายไดป 55 และ 56 ของเราท่ี 105% และ 60% ถือวามีความม่ันคงสูงทีเดียว แผนธุรกิจป 56 มี
ความนาสนใจแผนการเปดขายโครงการใหมท่ี 44 โครงการ มูลคาขายเปน 60 พันลานบาท สูงกวาป 55 ท่ี 56.7 พันลานบาท
อยู 6% ขณะท่ีป 54 เปดขายเพียง 16.8 พันลานบาท แสดงวารุกตลาดตอเน่ือง สําหรับ 1Q56 จะมีการเปดขายโครงการใหม
ท่ีพารากอนอีกคร้ัง เชนเดียวกับ 1Q55 ท่ีกวาดยอดขายไปไดถึง 11 พันลานบาท หากทําไดเทาเดิม เทียบกับเปาขายป 56 ท่ี 
48 พันลานบาท ก็เปนสัดสวน 23% นับไดวาเปนการชิงดักยอดขายจากคูแขงมาไวในมือกอน อีกสวนหน่ึงท่ีนาสนใจ คือ 
แนวโนมกําไรรายไตรมาสป 56 จะแตกตางจากป 55 ซึ่งรอดีสุดใน 4Q55 น้ี แตป 56 จะดีต้ังแต 1Q56 เปนตนไป เพราะมี 
Backlog คอนโดรอโอนตลอดท้ังปท่ี 15.4 พันลานบาท เฉพาะคอนโดท่ีเหลือโอนมาจาก 4Q55 มาตนป 56 อยูท่ี 7.3 พันลาน 

• คงคําแนะนํา ซื้อ และเปนหน่ึงในหุน Top Pick ป 56 แมวาราคาหุน SIRI ไดทะยานขึ้น แตดวยอัตราการเติบโตกําไรสุทธิป 56 
ท่ีสูงเปน 38% y-o-y ทําให P/E ป 56 อยูท่ีเพียง 9.7 เทา เทียบกับอุตสาหกรรมเฉพาะหลักทรัพยขนาดใหญท่ี 11.8 เทา 
ประเมินราคาพ้ืนฐานท่ี 4.44 บาท ดวย Forward P/E ป 56 ท่ี12 เทา ขณะท่ีบริษัทสามารถยกระดับมาสูแนวหนาของกลุมได
แลว ราคาปดมีสวนเพ่ิมไดอีก 24% สวนคาดการณอัตราผลตอบแทนเงินปนผลป 55 เปน 3.7% แตมีสมมุติฐานให SIRI-W1 
ท่ีเหลือแปลงมาท้ังหมด แตหากใหแปลงมาเพียง 50% อัตราผลตอบแทนปนผลป 55เพ่ิมเปน 4.5% ถอืวาดี และป 56 เปน 
5.2% 

นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
 
THCOM คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 25.50 บาท  ราคาพื้นฐาน Under Revision 
ขายชองสัญญาณไอพีสตารในจีน 
• THCOM: บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) ไดบรรลุขอตกลงกรอบขอกําหนดการขายชองสัญญาณไอพีสตารในประเทศจีน 

(Framework Agreement) กับ ไชนา เทเลคอม แซทเทลไลท (China Telecom Satellite) และ ซีเนอรโทน คอมมิวนิเคชั่น คอร
ปอเรชั่น (Synertone Communication Corporation) เม่ือวันท่ี 30 ธ.ค.55  โดย THCOM จะขาย capacity ท้ังหมดไปยัง 
VAST ซึ่งเปนบ.ยอยของ Synertone (รอยเตอร) 

• ความเห็น: ถอืเปนพัฒนาการท่ีดี เพราะ capacity ท่ีจีนเปนสัดสวน 24% ของ capacity ท้ังหมดจาก iPSTAR แตดีลน้ีก็ไม
ถึงกับนาประทับใจนัก ตางจากสัญญาขายสง (wholesale) กับรายอืน่ VAST จะจายเปนสวนแบงรายไดแทนท่ีจะเปนจํานวน
ท่ีคงท่ี และ Synertone ก็จะออกหุนจายใหกับ THCOM แตรายละเอียดจะมีความชดัเจนขึ้นหลังจากมีการลงนามในสัญญา
แลว  

• คําแนะนํา ซือ้ เรายังรอคอยการขาย Mfon ออกไป ซึ่งคาดวาจะเปน 13 ม.ค.56 ซึ่งคิดเปน 60 วันหลังจากลงนามในสญัญา
การขายเม่ือ 13 พ.ย.55 เพราะจะสงผลบวกกับ THCOM ในเร่ืองการลดผลขาดทุนจาก Mfon ในอนาคต ราคาพ้ืนฐาน 24.50 
บาท ราคาหุนปจจุบันสูงกวาแลว แตนักวิเคราะหยงัมองในแงดีอยู คาดวาจะมีการปรับราคาพ้ืนฐานตอไปในอนาคต 

  นักวิเคราะห : จิรสิทธ วุฒิไกร : Tel 7836 
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Key Events 
วันท่ี  

17 ธ.ค.55-4 ม.ค.56 AIM  ANAN  GEN  SEAFCO  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 

24 ธ.ค.55-11 ม.ค.56 GOLD  JTS  PAE  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 

24 ธ.ค.55-17 ม.ค. 56 CEN-W2 หามซื้อขาย 24 ธ.ค.-17 ม.ค. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 18 ม.ค. 2556 

2-18 ม.ค.56 CIG DNA KMC-W2 LL SLC-W3 UV ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (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. 

ไตหวัน           :  ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือนธ.ค. 

ออสเตรเลีย     :  ดัชนี PMI เดือนธ.ค. 

ญ่ีปุน        :  ตลาดการเงินปดทําการเน่ืองในวันปใหม 

สหรัฐ       :  สถาบันจัดการดานอุปทาน (ISM) เผยดัชนีการผลิตเดือนธ.ค.           

สหรัฐ       :  การใชจายภาคกอสรางเดือนพ.ย.            

สหรัฐ       :  คณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC)แถลงผลการประชุม 

7 ม.ค.-8 ก.พ. 56 DEMCO-W4 :  หามซื้อขาย 7 ม.ค.-8 ก.พ. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 9 ก.พ. 56 

9 ม.ค. 56 อังกฤษ  :  ธนาคารกลางอังกฤษจัดการประชุมเปนวันแรก 

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 - 

ลูกหุน เขาตลาดฯ 
บริษัท จํานวนหุน วันที่เขาซื้อขาย จัดสรรให 
SMM 199,000 02 ม.ค. 2556 ผูถือ SMM ESOP-W2 
NUSA 200,000,000 03 ม.ค. 2556 บุคคลเฉพาะเจาะจง 10 ราย @ 1.00 
BTS 91,992,187 03 ม.ค. 2556 ผูถือหุนกูแปลงสภาพ 
JMART 3,371,900 04 ม.ค. 2556 การใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิ (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 

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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