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“ยังอยูในชวงปรับพอรต” 
  
Foreign Stock Market 
DJIA : 14,758.32 -353.87
NASDAQ : 3,364.64 -78.57
S&P500 : 1,588.19 -40.74
FTSE : 6,159.51 -189.31
NIKEI : 13,014.58 -230.64
HSKI : 20,382.87 -604
FTSTI : 3133.26 -80.53
FBKLCI : 1762.34 -10.54

 

Exchange Rate 
 (PER US$) 19-Jun 20-Jun
Yen 96.37 97.30
Baht (On-Shore) 30.98 31.15
Euro 1.33 1.32
US Bond Yield 3.42 3.52
MR 3.15 3.20
SD 1.27 1.27
Oil Market 
BRENT 106.12 102.15
NYMEX-Crude Light 98.24 95.40
Gold & Silver Market 
Gold-Comex 1374.00 1286.20
Silver-Comex 21.62 19.82
Baltic Dy Index 
Baltic Dry Index 995.00 1012.00
Futures Trading Vol (Contacts)  
20-Jun Long Short Net
Institution 41,739 25,584 16,155
Foreign 13,685 16,119 -2,434
Customer 41,182 54,903 -13,721

 

 Trading Activities (Btm) 
20-Jun Buy Sell Net
Institution 10,139 8,532 1,607
Prop Trade 10,494 10,980 -486 
Foreign 15,066 21,422 -6,356 
Customer 35,642 30,407 5,235
Jun-13 (MTD)
Institution 96,150 73,500 22,650
Prop Trade 140,220 149,177 -8,957 
Foreign 167,031 208,386 -41,355 
Customer 475,284 447,622 27,662
Jan-Current (YTD)
Institution 587,013 522,473 64,540
Prop Trade 803,065 816,344 -13,279 
Foreign 1,346,641 1,409,035 -62,393 
Customer 4,320,689 4,309,557 11,132
Top Net Buy (Btm) 

1 UBS 2,172
2 TNS 1,862
3 PHATRA 678  

 
Top Net Sell (Btm) 

1 CS -2,558
2 CLSA -1,805
3 CNS -788  

 
Top Active 

Closed %Chg
1 NOK 26.50 N/A
2 KBANK 180.00 -5.26
3 CPALL 34.50 -8.00  

 Top Picks–June 

2013 : 
Fundamental : INTUCH, KTB, 

MINT, QH, SPCG Dark Horse : 
JAS, STPI 

  Top Picks -
Fund Today: 

STPI 

  Top Picks-High 
Div Yield : CSL, ADVANC, DTAC, INTUCH, 

DCC, MK, MCOT, TMT, 
MODERN, SNC  

  Top Shot Sell-
Previous : 

TDEX 67%, BCH 15%, BIGC 
11%  

    
  Technical View ระยะสั้นสัญญาณเปนลบ 
   Support Resistance Cut loss 

SET ซื้อคาบวก 1420-1440 คาลบ 
SET50 ซื้อคาบวก 950-960  คาลบ 

  Top Picks- 
Tech Today : 
  

KTB, DCC, DTAC, PTT, 
PTTGC, TTA 

 

กลยุทธการลงทุน :  เม่ือวาน SET Index ด่ิงแรงใกลเคียงกับภูมิภาค (ตํ่าสุดในวันท่ี 1396.70 หรือ -43.37 จุด) ปดตลาดท่ี 1402.19 หรือ -35.51 
จุด มูลคาซื้อขายเพ่ิมเปนกวา 7 หม่ืนลานบาท ท้ังน้ีนักลงทุนมีการปรับพอรตอีกระลอกหนึ่งหลังจากเฟดสงสัญญาณชะลอโครงการซ้ือสนิทรัพยชัดเจน
มากขึ้น นักลงทุนตางชาติขายสุทธ ิ6.36 พันลานบาท พอรตบล.ขายสุทธิ 486 ลานบาท สถาบันในประเทศและรายยอยซื้อสทุธิ สําหรับวันน้ี มีโอกาสท่ี
จะออนตัวลงตามตลาดตางประเทศไดอีก เพราะยังอยูในชวงท่ีนักลงทุนกําลังปรับพอรตลงทุนในหุนและสินทรัพยประเภทอื่นๆ ปจจัยท่ีควรจับตา คือ 
สถานการณการเงินและเศรษฐกิจจีน ท้ังน้ีอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิของจีนพุงขึ้นมาแรงมาก บงชีถ้งึความกังวลทกับภาคการธนาคาของจีนท่ีสงูขึ้น 
ขณะท่ีตัวเลขเศรษฐกิจก็ชะลอตัวลงตอเน่ืองในชวงเดือนเม.ย.-มิ.ย.56 ลาสุด PMI ภาคการผลิตเบื้องตนเดือนมิ.ย.56 ลดลงตํ่ากวา 50 ซึง่บงชี้ถงึการหด
ตัว และตํ่าสุดในรอบ 9 เดือน ท้ังน้ีหากภาคการเงินของจีนมีปญหาและเศรษฐกจิเติบโตชะลอตัวมากกวาคาดก็จะกระทบกับเศรษฐกิจไทย ซึง่มีคา
ความสัมพันธสูง (โดยหาก GDP ของจีนเปล่ียนแปลง 1.0% จะทําใหเศรษฐกิจไทยเปลีย่นแปลงถึง 2.4% ในชวง 12 เดือนขางหนา) สําหรับบริษัทไทยท่ี
ไปลงทุนในจีนและอาจถูกผลกระทบ ไดแก CPF, BBL, KBANK, BANPU, IVL,  TRUBB, ROJNA, HANA,  SUC, เครือสหพัฒน,  เปนตน (ดู
รายละเอยีดเพ่ิมเติมดานใน) กลยุทธการลงทุน : Wait & See หรือซือ้เก็งกําไรชวงลงแรงเพ่ือลุนขายจงัหวะเดง แตตองไมหวัง Gap กําไรมาก หุนพ้ืนฐาน
ท่ีแนะนําซือ้ออนตัวเพ่ือลงทุนระยะกลาง-ยาววันน้ีเปน STPI 
 
 

SET Index: 1402.19 -35.51 P/E (x):  15.90 Volume (m. shares): 10,507      P/BV (x): 2.23

SET50:  937.44 -22.88 Market Cap.(Bttrn) 12.09 Turnover (Btm): 71,341      Yield (%): 3.03
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Fundamental Pick     
STPI                              แนะนําซือ้ 
ราคาปด                                   85.50 บาท 
ราคาพ้ืนฐานป 57                        108 บาท 
 

• บริษัทมีความม่ันคงในเร่ืองการรับรูรายได โดยคาดวาจะรับรูรายไดในป 56-57 เพ่ิมขึ้นอยางมี
นัยสําคัญจากงานในมือท่ีเซ็นสญัญาและรอรับรูรายไดท่ีมีกวา 2 หม่ืนลานบาท เราคาดวาบริษัทจะรับรู
รายไดในป 56-57 เทากับ 7.7 และ 11.8 พันลานบาท ตามลําดับ (ไมรวมงานใหมท่ีจะเขามาระหวางป 
56-57) อัตรากําไรขั้นตนของงานที่รอรับรูรายไดสูงถึง 30-31% เพราะในชวงท่ีบริษัทเขาประมูลงาน 
Ichthys LNG เปนชวงท่ีราคาเหล็กในตลาดโลกสูงกวาปจจุบัน 10-15% และขณะน้ีบริษัทไดมีการซื้อ
เหล็กลวงหนาไวท้ังหมดแลว คาดการณกําไรสุทธิป 56-57 ขยายตัวกาวกระโดด 68% และ 46% แนะนํา
ซื้อ STPI โดยใหราคาพ้ืนฐาน 108 บาท อิงกับ P/E ป 56 ท่ี 22 เทา (PEG 0.3 เทา) และ PE เปาหมาย
จะลดเปน 12 เทาในป 57 เราชอบ STPI เพราะมีความม่ันคงเร่ืองกําไรในชวง 1-2 ปขางหนา ฐานะ
การเงินแข็งแกรง ณ สิ้นมี.ค.56 มีเงินสดสุทธิสูงถึง 4.4 พันลานบาท (คิดเปน 12.01 บาทตอหุน) และ
ประเมินวาแนวโนมระยะยาวหลังป 57 ยังไปไดดี โดยคาดวาบริษัทจะชนะประมูลงานอยางนอย 10% 
จากท่ีประมูลไปแลว 3 แสนลานบาท 
 

ปจจัยตางประเทศและโภคภัณฑ  
- จีน : PMI ภาคการผลิตเบือ้งตนเดือน
ม.ย.56 ลดลงตํ่าสุดในรอบ 9 เดือน 

- เอชเอสบีซ ีโฮลดิงสเปดเผยดัชนีผูจัดการฝายจัดซือ้ (PMI) ภาคการผลิตเบื้องตนของจีนในเดือนมิ.ย.56 
ลดลงแตะ 48.3 ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดในรอบ 9 เดือน และตํ่ากวาดัชนี PMI ภาคการผลิตขั้นสุดทายใน
เดือนพ.ค.ท่ี 49.2  
 

• ยูโรโซน :  PMI เบือ้งตน (รวมการผลิต
และบรกิาร) เดือนมิ.ย.56 ขยับขึ้น แตยัง
ตํ่ากวา 50 

• มารกิตเปดเผยผลสํารวจท่ีระบุวาดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) เบื้องตน รวมท้ังภาคการผลิตและภาค
บริการของยูโรโซนในเดือนมิ.ย. เพ่ิมขึ้นมาอยูท่ี 48.9 จาก 47.7 ในเดือนพ.ค. แตดัชนีท่ีอยูตํ่ากวา 50 
บงชี้วายังหดตัว  
• PMI ภาคการผลิตเบื้องตนปรับตัวขึ้นสูระดับ 48.7 ในเดือนมิ.ย. จาก 48.3 ในเดือนกอนหนา ขณะท่ี 
PMI ภาคบริการเพ่ิมเปน 48.6 จาก 47.27 ในเดือนกอน ประเทศท่ี PMI เพ่ิมขึ้นดี ไดแก เยอรมนี และ
ฝร่ังเศส  
 

+/- สหรัฐ : ตัวเลขภาคทีอ่ยูอาศัย
แข็งแกรง ภาคการผลิตขยายตัวชากวา
คาดเล็กนอย สวนภาคแรงงานยังผัน
ผวน 

+ สมาคมนายหนาอสังหาริมทรัพยแหงชาติของสหรัฐ (NAR) รายงานวายอดขายบานมือสองเดือนพ.ค.
พุงขึ้น 4.2% แตะระดับ 5.18 ลานยูนิตตอป ซึ่งเปนระดับสูงสุดในรอบ 3 ปคร่ึง สวนราคากลางของบาน
มือสองทะยานขึ้น 15.4%YoY แตะระดับ 208,000 ดอลลร นับเปนการเพ่ิมขึ้นแข็งแกรงสุดนับต้ังแตป 
2548  
• ดัชนีชี้นําเศรษฐกิจเดือนพ.ค.ของสหรัฐขยบัขึ้น 0.1% สูระดับ 95.2 นอยกวาท่ีนักวิเคราะหสวนใหญ
คาดวาจะเพ่ิมขึ้น 0.2% และนอยกวาเดือนเม.ย.ท่ีพุงขึ้นแข็งแกรงถึง 0.6%  
- จํานวนผูขอรับสวัสดิการวางงานขั้นตนในรอบสปัดาหท่ีสิ้นสุดวันท่ี 15 มิ.ย.เพ่ิมขึ้น 18,000 ราย สู
ระดับ 354,000 ราย ซึง่เพ่ิมขึ้นมากกวาท่ีนักวิเคราะหคาดการณวาจะปรับขึ้นสูระดับ 340,000 ราย จาก
สัปดาหกอนหนาท่ีระดับ 334,000 ราย 
- มารกิตระบุวาดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตเบื้องตนเดือนมิ.ย.ของสหรัฐ ลดลงแตะ
ระดับ 52.2 จากเดือนพ.ค.ท่ีระดับ 52.3 
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- ดัชนีดาวโจนสด่ิงลง 353.87 จดุ - ดัชนีเฉลีย่อุตสาหกรรมดาวโจนสปดท่ี 14,758.32 จุด ด่ิงลง 353.87 จุด หรือ -2.34% โดยเปนผลจาก
การปรับพอรตการลงทุนภายหลังจากท่ีนายเบอรนันเกไดออกมาสงสญัญาณวาเฟดจะชะลอโครงการซ้ือ
พันธบัตรในปน้ี และอาจยุติในกลางป 57           
 

- สัญญาน้ํามันดิบรวงแรง - สัญญานํ้ามันดิบ WTI สงมอบเดือนก.ค.รวงลง 2.84 ดอลลาร ปดท่ี 95.4 ดอลลาร/บารเรล สวนสัญญา
นํ้ามันดิบเบรนท (BRENT) สงมอบเดือนส.ค.ท่ีตลาดลอนดอน ด่ิงลง 3.97 ดอลลาร ปดท่ี 102.15 
ดอลลาร/บารเรล          
 

- สัญญาทองคํา COMEX ด่ิงแรง 6.4% - สัญญาทองคําตลาด COMEX (Commodity Exchange) สงมอบเดือนส.ค.รวงลง 87.8 ดอลลาร หรือ 
6.39% ปดท่ี 1,286.2 ดอลลาร/ออนซ ท้ังน้ีนักวิเคราะหดานทองคําของยูบีเอส เอจ ี ในกรุงลอนดอน 
คาดการณวาราคาทองคําอาจจะรวงลงมาอยูท่ี 1,250 ดอลลาร/ออนซ จากกอนหนาน้ีท่ีคาดวาราคาทอง
จะยืนท่ี 1,425 ดอลลาร/ออนซ นอกจากน้ียังไดปรับลดคาดการณราคาทองคําในระยะเวลา 3 เดือนลง
มาท่ี 1,350 ดอลลาร/ออนซจาก 1,500 ดอลลาร/ออนซ และปรับลดคาดการณราคาทองคําในป 56 ลงสู 
1,440 ดอลลาร/ออนซจาก 1,600 ดอลลาร/ออนซ 
 

- ดัชนีราคาถานหิน (BJI) ยังซบเซา
ตอเนื่อง 

- ดัชนีราคาถานหิน (BJI) สัปดาหท่ี 3 ของเดือนมิ.ย.56 เทากับ 82.55 ดอลลารสหรัฐ/ตัน ออนลงจาก
สัปดาหกอนหนา 1.35 ดอลลารสหรัฐ/ตัน นับวาราคาถานหินยังคงซบเซามาก และคาดวาจะใชเวลาอีก
พอสมควรจึงจะฟนตัวอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ันเรายังคงแนะนํา Underperform BANPU  
  

ปจจัยในประเทศและหุนเดน     
•/- จับตาสถานการณภาคการเงินและ
เศรษฐกิจจนี ดูวามีความเส่ียงมากข้ึน
และอาจสงผลกระทบตอการเติบโตของ
เศรษฐกิจไทยในป 57  
 
บริษัทไทยที่เขาไปลงทุนในจีน เชน 
CPF, BBL, KBANK, BANPU, IVL,  
TRUBB, ROJNA, HANA,  SUC, 
เครือสหพัฒน,  เปนตน  
 

 

• เศรษฐกิจจีนชะลอตัวลง โดยตัวเลขเศรษฐกิจในชวงเดือนเม.ย.-มิ.ย.56 ของจนีชะลอตัวลงอยาง
ชัดเจน ลาสุด PMI ภาคการผลิตเบื้องตนของจีนในเดือนมิ.ย.56 ลดลงแตะ 48.3 ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดใน
รอบ 9 เดือน และดัชนีท่ีตํ่ากวา 50 แสดงถึงการหดตัว 
• อัตราดอกเบี้ยพุงขึ้นแรง อัตราดอกเบ้ีย Swap 1 ปของจีนทะยานขึ้นถึง 0.58% เปน 5.05% สูงท่ีสุด
นับต้ังแตท่ี Bloomberg มีการเก็บตัวเลขมาในเดือนพ.ค.49 สวนอตัราดอกเบ้ียขามคืน (Overnight 
Rate) พุงขึ้นแรงมาก โดยเม่ือ 12 ชั่วโมงกอนพุงขึน้ไปเหนือ 10% จากกอนหนาท่ีอยูประมาณ 6% และ
อัตราดอกเบ้ียซื้อคืนพันธบัตร 7 วันพุงขึ้นไปเหนือ 6% สูงสุดในรอบ 7 ป ท้ังน้ีอตัราดอกเบ้ียซือ้คืน
พันธบัตร 7 วันท่ีปรับขึ้นแรงบงชีถ้งึความวิตกกับความตึงตัวของสภาพคลองทางการเงินในระยะส้ันของ
ภาคการธนาคารจีน 
• นักวิเคราะหของ Fitch Rating ใหความเห็นวาสินเชื่อรวมของจีนท่ีรวมรายการนอกงบดุลท่ีบวมขึ้นเปน 
198% ของ GDP ในป 55 จาก 125% ในชวง 4 ปกอนหนาน้ันนากังวล เพราะในชวงกอนท่ีจะเกิดวิกฤต
ภาคธนาคารในญ่ีปุนและเกาหลีใต สัดสวนสินเชือ่ตอ GDP ก็เพ่ิมขึ้นมากเชนกัน ซึ่งขณะน้ีความวิตกได
สะทอนเขามาในตลาดแลว เห็นไดจากอัตราดอกเบีย้ท่ีพุงขึ้นมาแรงมาก 
• สถานการณท่ีเปนลบมากขึ้นในภาคเศรษฐกิจจริงและภาคการเงินของจีน อาจทําใหนักเศรษฐศาสตร
ตองมีการปรับลดคาดการณอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจจีนอีกรอบ จากท่ีไดปรับลดลงมาจาก 8%+ 
มาเปน 7.7-8.0% ไปแลว ท้ังน้ีทางการจีนกําหนดเปาหมายอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจปน้ีไวท่ี 7.50%  
• จากการศึกษาของ Quan Team DBS Vickers (Thailand) พบวาอัตราการเติบโตของเศรษฐกจิจนีท่ี
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ชะลอตัวลงจะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยคอนขางมาก โดยหาก GDP ของจีนเปล่ียนแปลง 1.0% จะ
ทําใหเศรษฐกิจไทยเปลีย่นแปลงถงึ 2.4% ในชวง 12 เดือนขางหนา ขณะท่ีการเปล่ียนแปลงของ
เศรษฐกิจสหรัฐ 0.1% จะกระทบกบัเศรษฐกิจไทย 0.5% ในชวง 12 เดือนขางหนา  โดยหากเศรษฐกิจจนี
เติบโตชะลอตัวลงมาก ก็อาจฉุดการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในป 57 ใหลดลงได แมวาเศรษฐกิจสหรัฐ
จะฟนตัวดีขึ้นก็ตาม 
• บริษัทจดทะเบียนไทยท่ีเขาไปทําธุรกิจในจีนและอาจไดรับผลกระทบหากมีปญหาในภาคการเงินของ
จีนหรือเศรษฐกิจจีนชะลอตัวมากกวาคาด เชน CPF, BBL, KBANK, BANPU, IVL, TRUBB, ROJNA,  
HANA, SUC, เครือสหพัฒน,  เปนตน  
 
Shanghai Interbank Offerd Rate (SHIBOR) – Overnigh เม่ือ 12 ช่ัวโมงที่แลว 

 
 
SHIBOR 7-Day Rate 
 

 
Source : Bloomgerg 

นักกลยุทธ & นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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Inside Story 
Company Focus :  BCP (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 44.00) 
 In The News :  TTA (Not Rated) TTCL (ซื้อ – ราคาพ้ืนฐาน 63.00) 
New Listing : KMC-W3 
 
Company Focus 
BCP คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 31.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 44.00 บาท 
3 เหตุผลในการซื้อหุน BCP – ราคาถูก เติบโต ปนผลสูง 
• การฟนตัวของธรุกิจโรงกล่ัน (หลังเหตุไฟไหม), กําลังการผลติใหมของธุรกิจผลิตไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย และ

การเพิ่มประสิทธิภาพของหนวยการกล่ันน้ํามันดิบ เหลานี้ จะสนับสนนุกําไรใหเติบโตขึ้น 45% ในปนี ้ และ 14% 
ในปหนา 

• การขยายตัวของ EBITDA ในสวนธุรกิจทีไ่มเกีย่วของกับน้ํามัน หนุนใหกําไรมีเสถียรภาพมากขึ้น 
• แนะนํา “ซื้อ” โดยมีราคาเปาหมายที่ 44 บาท/หุน, อัตราผลตอบแทนเงินปนผล ณ ราคาหุนในปจจบุัน อยูที่ 5.4%

ปนี้ และ 6.1% ปหนา 
 
กาวสูวงจรการเติบโตในอีกหลายป ผลการดําเนินงานของ BCP จะมีการฟนตัวอยางมีนัยสําคัญในปน้ี ซึ่งเปนผลจากกําลังการ
กลั่นท่ีเพ่ิมสูงขึ้นท่ีระดับ 100kbd เทียบกับ 74kbd ในปท่ีผานมา (เน่ืองจากเหตุไฟไหม), และการขยายกําลังการผลิตไฟฟาจาก
พลังงานแสงอาทิตย (Solar farm) เฟส 2 (32 เมกะวัตต), ซึ่งเร่ิมจําหนายไฟฟาเชิงพาณิชยในเดือน มี.ค. ท้ังน้ี BCP จะทําการเพ่ิม
ประสิทธิภาพหนวยการกลั่นนํ้ามันดิบ (Crude Distillation Unit: CDU), ซึ่งจะชวยเพ่ิมกําลังการผลิตขึน้ราว 17%, คาดวาจะเสร็จ
สมบูรณในราวกลางป 2557 เชนเดียวกับโครงการ Solar farm เฟส 3 (48 เมกะวัตต) ท่ีคาดวาจะเร่ิมจําหนายไฟฟาเชิงพาณิชยได
ในราวกลางป 2557 ท้ังน้ี BCP ไดมีการเตรียมความพรอมท้ังในสวนของสัญญาซือ้ขายไฟฟา (Power Purchase Agreement: 
PPA) และทําเลท่ีต้ังไวเรียบรอยแลว ดังน้ัน ความเส่ียงในการดําเนินโครงการจึงมีนอยมาก โดยเราคาดวา BCP จะมีกําไรเติบโตถึง 
47% ในปน้ี และ 11% ในปหนา 
 
กําไรมีเสถียรภาพมากขึ้น เม่ือเทียบกบักลุม เราเชื่อวาในชวงตอจากน้ี กําไรของ BCP จะมีความม่ันคงและมีเสถียรภาพ
มากกวาผูประกอบการโรงกล่ันรายอื่น ตามการเติบโตของ EBITDA ท่ีมาจากธุรกิจโซลารฟารม ขณะท่ีการยกเลกิการจําหนาย
นํ้ามันเบนซิน 91 อยางเปนทางการต้ังแตชวงตนปท่ีผานมา, ทําใหผูใชนํ้ามันตางพากันหันมาใชนํ้ามัน E20 และ E85, ซึ่งมีอัตรา
กําไรในระดับท่ีสูงกวานํ้ามันประเภทอื่น และนําไปสูการขยายตัวของคาการตลาดท่ีสูงขึ้น โดยปจจัยท่ีเอือ้ประโยชนเหลาน้ี จะ
สงผลใหคาการกลั่น (Gross Refinery Margin: GRM) อยูในระดับท่ีสูงกวาผูประกอบการรายอื่น ท้ังน้ี เราไดต้ังสมมติฐานแบบ
อนุรักษนิยมสําหรับ GRM ในปน้ีไวท่ีระดับ US$7/bbl และ US$8.5/bbl ในปหนา 
 
แนะนํา “ซื้อ” โดยมีราคาเปาหมายที่ 44 บาท/หุน ท้ังน้ี ราคาเปาหมายของเราอิง EV/EBITDA ในป 2557 ท่ี 7.0x ซึ่งคิดเปน 
PBV 1.5x และ PE 8.6x สอดคลองกบัการประเมินมูลคาธุรกิจในกลุมการกล่ัน/ปโตรเคมี เราเชือ่วาราคาหุนในปจจุบันซื้อขายกัน
ตํ่ากวามูลคาท่ีควรจะเปน (Undervalued), สวนหน่ึงเปนเพราะไมมีการวิเคราะหกันอยางกวางขวาง ขณะท่ีความเส่ียงสาํคัญคือ
ราคานํ้ามันท่ีลดลงอยางรวดเร็ว     นักวิเคราะห : ณภัทร จันทรเสรีกุล. : Tel 7826 
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In The News 
TTA คําแนะนํา Not Rated 
ราคาปด 16.00 บาท   
ดัชนีเรือเทกอง สงสัญญาณสดใส 
• ดัชนีเรือเทกอง (Baltic Dry Index) สงสัญญาณสดใส จากจุดตํ่าสดุในวันท่ี 5 มิ.ย.56 ท่ีระดับ 801 จดุ ขณะน้ีไดดีดตัวขึ้นถึง 

26% เปน 1,012 จุด แลว แตหากเทียบกับราคาหุน TTA ซึ่งมีธุรกิจหลักสวนหน่ึงคือ ใหบริการเรือเทกอง ในชวงเวลาเดียวกัน
กลับปรับตัวลง 8.6% แสดงวาราคาหุนยังไมสะทอนขาวดี  

• ดานปจจัยพ้ืนฐานของ TTA มีความนาสนใจในเร่ืองการฟนตัวดีหลังจากผานจุดตํ่าสุดไปแลวในงวดป 55 (สิ้นสุด ก.ย.55) ท่ีมี
ขาดทุนสุทธิถึง 4.6 พันลานบาท แมวา 1H56 จะยังขาดทุนสุทธิอกี 395 ลานบาท แตในชวง 2H56 มีแนวโนมธุรกิจจะฟนตัวดี 
ดวยหลายธุรกิจคือ 1) บริษัทยอย Mermaid ท่ีสิงคโปรท่ีทําธุรกิจธุรกจิวิศวกรรมทางทะเล และสํารวจนอกชายฝงเขาสูวัฏจักร
ขาขึ้น 2) UMS ท่ีทําธุรกิจถานหิน จ.สมุทสาครกลับมาดําเนินการได หลังจากถูกตอตานดานสิ่งแวดลอมจากชุมชน 3) บา
คองโกท่ีเวียดนาม มีผลการดําเนินงานท่ีดีท้ังธุรกิจปุยและคลังสินคา และ 4) การเพ่ิมทุนใหผูถือหุนเดิมท่ีสําเร็จในชวงท่ีผาน
มา สามารถนําเงนิมาขยายธุรกิจท้ังในสวนเรือเทกองและMermaid มากขึ้น เพ่ือเปนประโยชนในอนาคต 

• คําแนะนํา: เราคาดวาระยะส้ันจะมีการซื้อเกง็กําไรในหุน TTA ท่ีราคาหุนปรับตัวลงมามาก จาก SAA Consensus ราคาหุน
ขณะน้ีมี P/BV ป 56 เพียง 0.5 เทา ราคาเฉลี่ยพ้ืนฐานเปน 21.08 บาท สูงกวาราคาหุนปจจุบัน 32% ประกอบกับราคาหุนยัง
ตางจากดัชนีคาระวางเรือในทางตรงขาม และธุรกิจมีแนวโนมฟนตัวดีใน 2H56 ปจจบุันมีการคาดวาธุรกิจเรือเทกองจะฟนตัว
ไดในป 57 แตการท่ีดัชนีเรือเทกองกลับมาฟนตัวไดในระยะน้ี จึงนาติดตามวาภาวะอุปทานลนเกินจะฟนตัวเร็วกวาคาด หรือ
เปนเพียงการรีบาวดในระยะสั้น หลังปรับตัวลงมากเกินไป สวน P/E ป 56 อยูในเกณฑสูงเปน 49.2 เทา เพราะธุรกจิเพ่ิงจะ
เร่ิมฟนตัว และคาดการณอัตราผลตอบแทนปนผลปน้ีไมมาก 1.4% 

 นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
 
TTCL  แนะนําซื้อ 
ราคาปด 34.00 บาท  ราคาพื้นฐาน 63.00 บาท 
ประกาศเพิ่มทุนจดทะเบียนรวม 80 ลานหุน (14.3% Dilution) 
• TTCL ประกาศเพ่ิมทุนจํานวน 80 ลานหุน จาก 480 ลานหุน ในปจจบุัน สงผลใหจํานวนหุนรวมเปน 560 ลานหุน โดยหุนใหม 

80 ลานหุน จะทําการเสนอขายใหแกประชาชนทั่วไปโดยเฉพาะเจาะจงซ่ึงเปนผูถอืหุนเดิมของบริษัทฯ หรือ Right Offering 
(22.4 ลานหุน อตัราสวน 1:0.0467) และท่ีเหลอื จะเสนอขายแกบคุคลท่ัวไป หรือ Public Offering (57.6 ลานหุน) โดย
กําหนดวันประชุมวิสามัญผูถือหุนเพ่ืออนุมัติการเพ่ิมทุนในวันท่ี 26 ก.ค. 2556 ท้ังน้ี ราคาเสนอขายหุนเพ่ิมทุนดังกลาว จะเปน
ราคาเดียวกันท้ังการเสนอขายแบบ RO และ PO โดยจะใชวิธปีระมูลราคาแบบสะสม หรือ Book Building จากนักลงทุน
ประเภทสถาบัน เงินท่ีไดจากการเพ่ิมทุนเพ่ือนําไปใชในโครงการ EPC และโครงการโรงไฟฟาท้ังแบบ Conventional (กาซหรือ
ถานหิน) และ Unconventional (พลังงานทางเลอืก) 

• ความเห็น บริษัทฯ จะมีการประชมุนักวิเคราะหในวันน้ี เวลา 10 โมงเชา และเราสงสัยวาทําไม TTCL ตัดสินใจเพ่ิมทุน แทน
การกูเงิน เน่ืองจากบริษัทฯมีฐานะเปนเงินสดสุทธิ โดยเราจะทบทวนคําแนะนําของเราอีกคร้ังหลงัไดขอมูลและเหตุผลท่ี
แทจริงของการประกาศเพ่ิมทุนในคร้ังน้ีภายหลังการประชุมนักวิเคราะห โดยเราจะยังคงคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมาย
ท่ี 63 บาท/หุน (พิจารณาดวยวิธี Sum-of-the-part) กอนรวมผลกระทบจากการเพ่ิมทุน (Dilution effect)    

นักวิเคราะห : กิตติสร พฤติภัทร : Tel 7827 
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New Listing 
ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญบริษัทกฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน)  KMC-W3 
ชื่อยอใบสําคัญแสดงสิทธิ                                  : KMC-W3 
ตลาดรอง                                             : SET 
วันท่ีเร่ิมทําการซื้อขาย                                   : 24 มิ.ย. 2556 
จํานวนหนวยใบสาํคัญแสดงสิทธิท่ีเปนหลักทรัพยจดทะเบียน    : 2,624,546,758 
อัตราการใชสิทธิ (ใบสําคัญแสดงสทิธิ :หุนสามัญใหม)       : 1 : 1 
ราคาการใชสิทธิ (บาทตอหุน)                              : 0.60 
อายุใบสําคัญแสดงสิทธิ                                   : 3 ป นับแตวันออกใบสําคัญแสดงสิทธิ (วันท่ีออกใบสําคัญ

แสดงสิทธิคือวันท่ี 20 พฤษภาคม 2556 และครบกําหนดคือ
วันท่ี 19 พฤษภาคม 2559) 

ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ (บาทตอหนวย)                      : 0.00 
วันใชสิทธิคร้ังแรก                                     : 30 ธ.ค. 2556 
วันใชสิทธิคร้ังสุดทาย                                  : 19 พ.ค. 2559 
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Key Events 
วันท่ี  

13 พ.ค.-21 มิ.ย.56 AIM  FNS  PAE  RPC  SST  STAR  VIH  ลูกคาตองวางเงินสดเต็มจํานวนกอนซื้อ 
20 พ.ค.- 28 มิ.ย.56 FORTH  RCI :  ลูกคาตองวางเงินสดเต็มจํานวนกอนซื้อ 
27 พ.ค.-5 ก.ค. 56 CHO  CIG  UWC  ลูกคาตองวางเงินสดเต็มจํานวนกอนซื้อ 
28 พ.ค.-21 มิ.ย. 56 CGD-W2 :  หามซื้อขาย 28 พ.ค.-21 มิ.ย. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 22 มิ.ย. 2556 
30 พ.ค.- 26 มิ.ย.56 TISCO-T1  TISCO-T2 หามซื้อขาย 30 พ.ค.-26 มิ.ย. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 27 มิ.ย. 2556 
3 มิ.ย.-12 ก.ค. 56 INET  TPP :  ลูกคาตองวางเงินสดเต็มจํานวนกอนซื้อ 
4-28 มิ.ย. 56 MJD-W1 หามซื้อขาย 4-28 มิ.ย. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 29 มิ.ย. 2556 
10 มิ.ย.-19 ก.ค. 56 TRUE  GEN : ลูกคาตองวางเงินสดเต็มจํานวนกอนซื้อ 
17-21 มิ.ย.56 AOT01PD :  ลูกคาตองวางเงินสดเต็มจํานวนกอนซื้อ 
17 มิ.ย.-26 ก.ค.56 ITD  VTE :  ลูกคาตองวางเงินสดเต็มจํานวนกอนซื้อ 
20 มิ.ย.-7 ก.ค.56 TRUE144A TRUE151A หามซื้อขาย 20 มิ.ย.-7 ก.ค.56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 8 ก.ค. 2556 
21 มิ.ย. 56 อียู             :  ดุลการชําระเงินยูโรโซนเดือนเม.ย. 
21-26 มิ.ย. 56 KBAN13PD  TRUE13CE หามซื้อขาย 21-26 มิ.ย. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 27 มิ.ย. 2556 
24 มิ.ย. 56 
24 มิ.ย. 56 
24 มิ.ย. 56 

สิงคโปร         ;  ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) เดือนพ.ค. 
อิตาลี           :  ดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภคเดือนมิ.ย. 
เยอรมนี         :  Ifo เผยดัชนีความเชื่อม่ันทางธุรกิจเดือนมิ.ย. 

25 มิ.ย. 56 
25 มิ.ย. 56 
25 มิ.ย. 56 
25 มิ.ย. 56 
25 มิ.ย. 56 
25 มิ.ย. 56 
25 มิ.ย. 56 

เกาหลีใต        :  ดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภคเดือนมิ.ย. 
ฟลิปปนส      :  ขอมูลการคาระหวางประเทศเดือนเม.ย. 
ฝร่ังเศส         :  ดัชนีความเชื่อม่ันทางธุรกิจ (ในภาคอุตสาหกรรมการผลิตสินคา) เดือนมิ.ย. 
สหรัฐ           :  ยอดส่ังซื้อสินคาคงทนเดือนพ.ค. 
สหรัฐ           :  S&P / Case-Shiller เปดเผยดัชนีราคาบานเดือนเม.ย. 
สหรัฐ           :  ยอดขายบานใหมเดือนพ.ค. 
สหรัฐ           :  ดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภคเดือนมิ.ย. 

25-28 มิ.ย. 56 ADVA16CB BAY16CA BBL16CA BIGC16CA BIGC42CC BJC42CB  BJC42PA  BTS42CA  BTS42PA  ESSO42PB  
SPAL42CB  SPAL42PA  TPIP42CA  TPIP42PA  และ CPF16CB หามซื้อขาย 25-28 มิ.ย. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพ
เปนหลักทรัพยจดทะเบียน 29 มิ.ย. 2556 

26 มิ.ย. 56 
26 มิ.ย. 56 
26 มิ.ย. 56 
26 มิ.ย. 56 

สิงคโปร        :  ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมเดือนพ.ค. 
เยอรมนี         :  ผลสํารวจความเชื่อม่ันผูบริโภคเดือนก.ค. จาก GfK 
สหรัฐ          :  จีดีพีไตรมาสแรกขั้นสุดทาย 
สหรัฐ          :  การอนุญาตกอสรางเดือนพ.ค.ท่ีมีการปรับทบทวน 

27 มิ.ย. 56 
27 มิ.ย. 56 
27 มิ.ย. 56 
27 มิ.ย. 56 
27 มิ.ย. 56 
27 มิ.ย. 56 
27 มิ.ย. 56 
27 มิ.ย. 56 

ญ่ีปุน          :  ตัวเลขสงออก-นําเขาเดือนพ.ค.           
ญ่ีปุน          :  ดัชนีภาคอุตสาหกรรมโดยรวมเดือนเม.ย. 
จีน             :  กําไรสุทธิภาคอุตสาหกรรมเดือนพ.ค. 
อังกฤษ          ;  ราคาบานเดือนมิ.ย. 
อังกฤษ          ;  ตัวเลขจีดีพีในไตรมาสท่ี 1 
ฝร่ังเศส        :  ความเช่ือม่ันผูบริโภคเดือนมิ.ย. 
เยอรมนี         :  อัตราวางงานเดือนมิ.ย. 
อียู            :  ดัชนีความเชื่อม่ันภาคธุรกิจและดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภคเดือนมิ.ย. 

Thailand 
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27 มิ.ย. 56 สหรัฐ           :  จํานวนผูขอรับสวัสดิการวางงานคร้ังแรกรายสัปดาห 
28 มิ.ย.-4 ก.ค. 56 ADVA06CA BBL06CC BBL06PC DELT06CA ESSO06CA หามซื้อขาย 28 มิ.ย.-4 ก.ค. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปน

หลักทรัพยจดทะเบียน 5 ก.ค. 2556 
2 ก.ค. 56 
2 ก.ค. 56 

SST  :  ยายไปหมวดอาหารและเครื่องด่ืม 
WIN :  ยายไปหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

2-5 ก.ค. 56 KTB06CA KTB06PA LH06CB MINT06CA PS06CB TRUE06CA TRUE06PA ADVA23CA AOT23CA KBAN23CA PS23CA 
PTTG23CA JAS13CA, KK13CC, STA13CE และ STA13PB  หามซื้อขาย 2-5 ก.ค. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปน
หลักทรัพยจดทะเบียน 6 ก.ค. 2556 

3-8 ก.ค. 56 BJC28CB JAS28CA หามซื้อขาย 3-8 ก.ค. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 9 ก.ค. 2556 
10 ก.ค. 56 ไทย      :  ประชุมกนง. 
30-31 ก.ค. 56 สหรัฐ    :  คณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ประชุมนโยบายการเงินและกําหนดอัตราดอกเบี้ย 
21 ส.ค. 56 ไทย      :  ประชุมกนง. 
17-18 ก.ย. 56 สหรัฐ    :  คณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ประชุมนโยบายการเงินและกําหนดอัตราดอกเบี้ย 
16 ต.ค. 56 ไทย      :  ประชุมกนง. 
29-30 ต.ค. 56 สหรัฐ    :  คณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ประชุมนโยบายการเงินและกําหนดอัตราดอกเบี้ย 
27 พ.ย. 56 ไทย      :  ประชุมกนง. 
17-18 ธ.ค. 56 สหรัฐ    :  คณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ประชุมนโยบายการเงินและกําหนดอัตราดอกเบี้ย 

 
ลูกหุนเขาตลาดฯ 
บริษัท จํานวนหุน วันที่เขาซื้อขาย จัดสรรให 
PAE 16,436,554 21 มิ.ย. 2556 Advance Opportunities Fund แปลงสภาพหุนกู 
CIG 24,612 21 มิ.ย. 2556 แปลงสภาพ ESOP Warrant 
KMC-W3 2,624,546,758 24 มิ.ย. 2556 หุนใหม 
KTB23CA 60,000,000 24 มิ.ย. 2556 รับ DW สวนเพ่ิม 
SIS 116,732,885 24 มิ.ย. 2556 ผูถือหุนเดิม 2 : 1 @ 3.25 

 
XR2013 Sort by Date  

Symbol X-Date Rights for Allotted Shares (Shares) Ratio (Holding:New) Price Subscription Period 

AIM 20/06/13 Common 1,400,004,500 2 :  1 0.10  Baht 

ROCK 20/06/13 Common 10,000,000 1 : 1 10.00  Baht 08/07/2013-12/07/2013 

SUPER 20/06/13 Common 629,108,892 1 : 1 1.29  Baht 15/07/2013-19/07/2013 

NWR 21/06/13 Warrant 246,843,034 8 : 1 

ZMICO 17/07/13 Common 511,309,724 2 : 1  1.76 Baht 13/08/2013-19/08/2013 

AIM 16/08/13 Warrant 4,600,006,750 2 : 1  

EARTH 24/09/13 Warrant 1,002,971,168  3 : 1   - 

* 1.6 หุนเพ่ิมทุนได Warrant#5 จํานวน 1 หนวย และ Warrant#6 จํานวน 1 หนวย 
 
XD2013 Sort by Date  

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

M-AAA 21/06/13 01/02/2013-30/04/2013 0.191 Baht 11/07/13 Cash 
BLAND 09/07/13 01/04/2012 – 31/03/2013 0.03 Baht 14/08/13 Cash 
STANLY 11/07/13 01/04/2012 – 31/03/2013 6.75 Baht 31/07/13 Cash 
PTL 01/08/13 01/04/2012 – 31/03/2013 0.14 Baht 22/08/13 Cash 
KYE 02/08/13 01/04/2012 - 31/03/2013 19.55 Baht 23/08/13 Cash 
TIW 02/08/13 01/04/2012 – 31/03/2013 9.23 Baht 23/08/13 Cash 
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DBSV recommendations are based an Absolute Total Return* Rating system, defined as follows: 
STRONG BUY (>20% total return over the next 3 months, with identifiable share price catalysts within this time frame) 
BUY (>15% total return over the next 12 months for small caps, >10% for large caps) 
HOLD (-10 to +15% total return over the next 12 months for small caps, -10% to +10% for large caps) 
FULLY VALUED (negative total return i.e.  > -10% over the next 12 months) 
SELL (negative total return of > -20% over the next 3 months, with identifiable catalysts within this time frame) 
*Share price appreciation + dividends 
 

DBS Vickers Research is available on the following electronic platforms:  DBS Vickers (www.dbsvresearch.com); Thomson 

(www.thomson.com/financial); Factset (www.factset.com); Reuters (www.rbr.reuters.com); Capital IQ (www.capitaliq.com) and 

Bloomberg (DBSR GO). For access, please contact your DBSV salesperson. 
 

Noted :  as of 20 June 2013, DBSVS and its affiliates hold a proprietary position in PTT  and  PTTEP.   
 
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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