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วากรณีใด 

 

  
วันจันทร์ที่ 24 มิถุนายน พ.ศ. 2556 

ASP Fundamental Update  
■ HMPRO (ซื้อ): ราคาปรับลง 30% ในเดือนนี้...เปนโอกาส “ซื้อ” จากพ้ืนฐานที่

แข็งแกรง 

■ กลุมธนาคารพาณิชย (มากกวาตลาด): สินเช่ือ พ.ค.56 กลับมาเติบ 0.84% 
mom...TISCO และ KBANK โดดเดนสุด     

■ กลุมเดินเรือ (เทากับตลาด): ดัชนี BDI ฟนตัวทะลุ 1 พันจุดอีกครั้ง บวกตอเรือ  
เทกอง 

■ กลุมพลังงาน : โรงไฟฟา (เทากับตลาด): ทั้ง EGCO และ GLOW พลาดการชนะ
ประมูล IPP รอบ 3 

 

ASP Investment Strategy 

■ กลยุทธลงทุนไตรมาส 3/2556: เพ่ิมน้ําหนักลงทุน 
 

ห 

Derivatives Warrant

ช่ือยอ หุนอางองิ ผูออก ประเภท ราคา IPO ราคาปดสุดทาย ราคาใชสิทธิ อตัราใชสิทธิ ซือ้ขาย ซือ้ขาย อายุคงเหลือ
(Call/Put) (บาท) (บาท) (บาท) (DW : 1 หุนสามัญ) วนัแรก วันสุดทาย (วนั)

ADVA08CD ADVANC ASP Call 1.01          1.23                 270.000     50 18-Apr-13 28-Mar-14 280         
BAY08CF BAY ASP Call 1.01          -                  30.000       12 17-May-13 8-May-14 321         
BBL08CD BBL ASP Call 1.03          0.57                 220.000     60 17-May-13 8-May-14 321         
BGH08CC BGH ASP Call 1.06          0.98                 128.560     24.72308 8-Jan-13 8-Nov-13 140         
BGH08CD BGH ASP Call 1.01          0.22                 175.000     30 18-Apr-13 18-Sep-13 89            
BH08CB BH ASP Call 1.03          -                  80.000       25 17-May-13 8-May-14 321         
BIGC08CC BIGC ASP Call 1.12          0.66                 168.236     49.48122 8-Jan-13 9-Sep-13 80            
BJC08CC BJC ASP Call 1.02          0.27                 94.316       19.85606 18-Apr-13 28-Mar-14 280         
BTS08CA BTS ASP Call 1.03          1.07                 5.718         1.90611 8-Jan-13 9-Sep-13 80            
BTS08CB BTS ASP Call 1.00          0.50                 8.000         3.75 20-Jun-13 6-Jun-14 350         
CPAL08CE CPALL ASP Call 1.04          0.34                 53.875       7.83636 28-Feb-13 17-Jan-14 210         
CPF08CG CPF ASP Call 1.08          0.17                 34.431       7.86992 8-Feb-13 18-Dec-13 180         
CPN08CC CPN ASP Call 1.10          0.85                 37.149       9.90641 8-Jan-13 8-Nov-13 140         
CPN08CD CPN ASP Call 1.10          0.47                 48.000       20 20-Jun-13 6-Jun-14 350         
DCC08CA DCC ASP Call 1.06          -                  43.748       9.72174 8-Jan-13 18-Dec-13 180         
DTAC08CE DTAC ASP Call 1.12          -                  77.714       19.4284 8-Jan-13 9-Sep-13 80            
DTAC08CF DTAC ASP Call 1.07          0.86                 105.000     40 20-Jun-13 6-Jun-14 350         
HMPR08CB HMPRO ASP Call 1.04          0.73                 10.702       2.14047 8-Jan-13 9-Sep-13 80            
HMPR08CC HMPRO ASP Call 1.09          0.30                 14.000       6.25 20-Jun-13 6-Jun-14 350         
IVL08CF IVL ASP Call 1.15          -                  34.725       4.9607 26-Apr-13 28-Apr-14 311         
JAS08CA JAS ASP Call 1.05          1.10                 6.911         1.97465 8-Feb-13 18-Dec-13 180         
JAS08CB JAS ASP Call 1.09          0.68                 5.250         5 20-Jun-13 6-Jun-14 350         
KBAN08CE KBANK ASP Call 1.04          0.52                 208.000     60 17-May-13 8-May-14 321         
KK08CA KK ASP Call 1.01          0.34                 65.000       25 17-May-13 8-May-14 321         
KTB08CB KTB ASP Call 1.04          0.78                 17.191       4.91165 8-Jan-13 8-Nov-13 140         
LH08CB LH ASP Call 1.01          0.77                 9.390         1.97692 8-Jan-13 9-Sep-13 80            
LH08CC LH ASP Call 1.02          0.55                 11.000       4.25 20-Jun-13 6-Jun-14 350         
MINT08CC MINT ASP Call 1.06          -                  18.257       4.93421 8-Jan-13 8-Nov-13 140         
MINT08CD MINT ASP Call 1.08          0.69                 25.000       10 20-Jun-13 6-Jun-14 350         
PS08CD PS ASP Call 1.12          0.56                 18.675       4.91453 8-Jan-13 9-Sep-13 80            
PTT08CF PTT ASP Call 1.13          -                  371.214     48.84393 8-Feb-13 18-Dec-13 180         
PTTE08CE PTTEP ASP Call 1.04          0.92                 137.455     39.27273 8-Jan-13 8-Nov-13 140         
PTTG08CD PTTGC ASP Call 1.01          0.73                 66.000       25 17-May-13 8-May-14 321         
SCB08CF SCB ASP Call 1.09          0.64                 156.845     39.21127 8-Jan-13 8-Nov-13 140         
SCC08CE SCC ASP Call 1.05          -                  453.848     98.66255 8-Feb-13 18-Dec-13 180         
THAI08CC THAI ASP Call 1.15          -                  19.114       4.90099 8-Jan-13 9-Sep-13 80            
TISC08CB TISCO ASP Call 1.14          0.51                 42.247       9.60166 8-Jan-13 9-Sep-13 80            
TMB08CA TMB ASP Call 1.01          -                  1.827         0.49384 8-Jan-13 8-Nov-13 140         
TOP08CF TOP ASP Call 1.00          -                  60.000       25 17-May-13 8-May-14 321         
TPIP08CB TPIPL ASP Call 1.08          0.29                 13.915       3.97561 8-Jan-13 18-Dec-13 180         
TRUE08CE TRUE ASP Call 1.09          0.62                 8.000         2 28-Feb-13 17-Jan-14 210         
TRUE08CF TRUE ASP Call 1.32          0.38                 8.500         4 20-Jun-13 6-Jun-14 350         
TUF08CE TUF ASP Call 1.07          -                  63.996       15.7529 8-Jan-13 8-Nov-13 140         

.
สนใจสอบถามขอมูลเพิ่มเติม ติดตอ
ฝายตราสารอนุพนัธ บมจ.หลักทรัพยเอเซียพลัส  E-mail : derivatives@asiaplus.co.th
โทร 02-680-1111 ตอ 1370, 1391 โทรสาร 02-680-1084  

 

ASP Model Portfolio 
Stock Weight

d
Fair Value

CPALL  22% 60.00 

BECL  16% 52.00 

CK  31% 30.50 

CPF  20% 35.23 

TOP  11% 77.83 

   

   

 

 
บริการใหม สายงานวิจัย ASP   
"ASP Exclusive Portfolio Clinic"    
เปนการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับบริหาร 
และจัดการพอรตลงทุน  โดยจะเปด
โอกาสใหผูสนใจทกุรายสามารถ สง
รายละเอียดพอรต พรอมรับ 
คําแนะนํา โดยไมคิดคาใชจาย   
 
สนใจติดตอพรอมสงรายละเอียดมาที่   
Tel:   

02-680-1334  ประกิต สิริวัฒนเกตุ   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 031178        
 
และ  research@asiaplus.co.th 
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 โฮม โปรดักสโฮม โปรดักส  เซ็นเตอร เซ็นเตอร ((HHMMPPRROO))  

 Equity Talk

ราคาปรับลง 30% ในเดือนนี้...เปนโอกาส “ซ้ือ” จากพ้ืนฐานที่แข็งแกรง   วันจันทรที่ 24 มิถุนายน พ.ศ. 2556  
 

 คําแนะนําการลงทุน 

 ซ้ือ 
  

 ราคาปจจบุัน : 11.5 บาท 

 Fair Value: 16.9 บาท 

 มูลคาตลาด : 94,526 ลานบาท 

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2555 

  

  

  

  
 
 
 
 

4 แผนเปดสาขาใหมเดินหนาตามแผน หักลางผลกระทบของกําลังซื้อที่ชะลอตัว 
ประเด็นกังวลเก่ียวกับภาคการบริโภคที่เร่ิมชะลอตัวลงจากนโยบายกระตุนการใชจายในชวงกอน
หนานี้นั้น เช่ือวาจะไมสงผลกระทบตอ HMPRO อยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากลูกคาสวนใหญของ 
HMPRO เปนกลุมผูมีรายไดปานกลางถึงสูง ซึ่งเช่ือวากําลังซื้อจะไมไดรับผลกระทบมากนัก และ
ทําใหยอดขายสาขาเดิมยังเพิ่มขึ้นไดตามเปาหมายในปนี้ที่ 6% YoY ขณะที่ปจจัยสําคัญในการ
ผลักดันการเติบโตของยอดขายอีกสวนหนึ่งคือ การเปดสาขาใหม ซึ่งในชวง 2 ปที่ผานมา 
HMPRO มีแผนเปดสาขามากที่สุดใน coverage ของฝายวิจัย (เฉพาะสาขาขนาดใหญ) ทําให
ฐานรายไดยังมีการเติบโตจากองคประกอบของการเปดสาขาใหม ราว 13-18% YoY ซึ่งในปนี้จะ
รับรูรายไดของสาขาใหมที่เปดในปกอนหนา (8 แหง) เต็มป บวกกับสาขาใหมที่เปดในปนี้อีก 10 
แหง (เปดแลว 3 แหง, ยายทําเล 1 แหง) ซึ่งงวด 2H56 จะเรงเปดมากขึ้นในตางจังหวัด 6 แหง 
และกรุงเทพฯอีก 1 แหง (มีพื้นที่แนนอนแลวทั้งหมด) บวกกับแผนเปดสาขารูปแบบใหม “Mega 
Home” ในปลายปอีก 2-3 แหง (นวนคร, ตาก และหนองคาย) และทําใหฐานรายไดในป 2556 
ยังคงเพิ่มขึ้นไมตํ่ากวา 20% YoY  

4 กําไรชวงที่เหลือของปยังโดดเดน พรอมโอกาสรับรูกําไรพิเศษจาก Property fund  
คาดกําไรชวงตอจากนี้ยังคงโดดเดน เม่ือเปรียบเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน โดยเฉพาะงวด 
2Q55 และ 3Q55 ซึ่งเปนจุดตํ่าสุดของป จากยอดขายสาขาเดิมเติบโตต่ํามากที่ 2.7% และ 2.2% 
(จากผลกระทบของการเรงเบิกจายจากน้ําทวมต้ังแต 1Q55) ทําใหงวด 2Q56 และ 3Q56 จะ
กลับมาเติบโตไดโดดเดนอีกคร้ัง ทั้งนี้ ในเบื้องตนเช่ือวา ยอดขายสาขาเดิมจะกลับมาโตโดดเดน
ราว 8 - 10% YoY และเม่ือรวมกับผลของการเปดสาขาใหม ทําใหกําไรงวด 2Q56 คาดจะเพิ่มขึ้น
ราว 30% YoY และยังมีแนวโนมเพิ่มขึ้นตอเนื่องในชวงที่เหลือของป นอกจากนี้ จากการเปดเผย
ในที่ประชุมของบริษัท LH คาดในชวงปลายป มีความเปนไดที่จะจัดต้ังกองทุนอสังหาริมทรัพย 
(Property fund) จากการขายสินทรัพยของกลุมเครือ LH รวมกัน ซึ่งมีทั้ง ศูนยการคา Terminal 
21 และ HMPRO บางสาขา ฯลฯ ซึ่งนาจะเปนสาขาหัวหิน (พื้นที่ 4 หม่ืนตร.ม.) และทําให 
HMPROมีโอกาสบันทึกกําไรพิเศษราว 1- 2 พันลานบาท คิดเปน EPS ที่เพิ่มขึ้น 0.12 - 0.24 
บาท ซึ่งถือเปน Upside นอกเหนือประมาณการ       

4 ราคาปรับตัวลง 30% ในเดือนนี้  รุนแรงเกนิปจจัยพ้ืนฐาน เปนโอกาสในการซื้อ 
ราคาที่ปรับตัวลงแรงมากในชวงเดือนนี้ ถึง 30% จากจุดสูงสุด ขณะที่แนวโนมกําไรและ
ปจจัยพื้นฐานยังโดดเดน ถือเปนจังหวะในการ “ซื้อลงทุน” ที่ดีอีกคร้ัง และมี Upside สูง 47% 
จากมูลคาพื้นฐานที่ 16.9 บาท อิงวิธี DCF (WACC 9.2%, TV growth 4%)  

 

เปรียบเทยีบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2556F 0.45 0.43 4%
2557F 0.55 0.52 6%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 

สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย
90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
  

 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55A FY56F FY57F  
ยอดขาย 24,073 28,363 34,542 43,259 54,299  
กําไรสุทธิ 1,638 2,005 2,679 3,665 4,548  
EPS FD (บาท)  0.38 0.34 0.38 0.45 0.55  
PER (x) 30.6 33.5 30.2 25.8 20.8  
DPS (บาท) 0.04 0.17 0.04 0.17 0.17  
Dividend Yield (%) 0.34 1.44 0.35 1.50 1.50  
PBV (x)  8.02 8.26 8.16 7.10 5.75  
ROAE (%) 28.47 27.93 29.69 31.55 30.58  
EV/EBITDA 15.58 12.54 14.62 13.56 12.59  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      

 
 

กวี มานิตสุภวงษ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 003974 
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ผลการดําเนินงานรายไตรมาสยอนหลัง 

Key Data (ลานบาท) 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 %QoQ %YoY 2555 2556F %YoY

ยอดขาย 7,113 7,691 8,414 7,960 8,460 9,707 9,398 -3.2% 11.7% 34,542 43,259 25.2%

ตนทุนขาย 5,245 5,679 6,324 5,849 6,232 7,154 6,953 -2.8% 9.9% 25,559 31,839 24.6%

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,591 1,749 1,832 1,819 1,910 2,196 2,146 -2.3% 17.2% 7,756 9,560 23.3%

กําไรจากการดําเนินงาน 275 203 258 289 319 336 297 -11.4% 15.2% 1,201 1,860 54.9%

รายไดคาเชาและรายไดอืนๆ 477 729 574 503 530 820 628 -23.4% 9.5% 2,428 2,980 22.8%

กําไรสุทธิ 500 618 613 592 620 857 691 -19.3% 12.9% 2,679 3,665 36.8%

กําไรตอหุน (บาท) 0.07 0.09 0.07 0.08 0.09 0.12 0.08 -34.3% 14.3% 0.38 0.45 17.2%

SG&A/Sales 22.4% 22.7% 21.8% 22.9% 22.6% 22.6% 22.8% 22.5% 22.1%

อัตรากําไรขันตน 26.3% 26.2% 24.8% 26.5% 26.3% 26.3% 26.0% 26.0% 26.4%

อัตรากําไรสุทธิ 7.0% 8.0% 7.3% 7.4% 7.3% 8.8% 7.4% 7.8% 8.5%  
ที่มา :งบการเงินและฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 

การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) จํานวนสาขา (ตามสมมติฐานประมาณการ)  
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สินเชื่อ พ.ค.56 กลับมาเติบ 0.84% mom...TISCO และ KBANK โดดเดนสุด      วันจันทรที่ 24 มิถุนายน 2556 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 มากกวาตลาด 
  

   

 ดัชนีกลุมฯ :  607.53  จุด 

 มูลคาตลาด: 2,475,332 ลานบาท 

  

   
 
 

 
 
 

4 สินเชื่อ พ.ค.56 เติบโต 0.84% mom…TISCO, KBANK เดนสุด - BAY แยสุด      
ธ.พ. 9  แหงท่ีฝายวิจัยศึกษา นําสงรายงาน ธ.พ.1.1 ประจําเดือน พ.ค.56 (ยังขาด KTB) โดยมียอด
สินเชื่อสุทธิ (หลังหักคาเผื่อหน้ีฯ) คงคางรวม 6.79 ลานลานบาท เพ่ิมขึ้น 0.84% mom และ 12..6% yoy  
โดยเห็นการเติบโตเพ่ิมขึ้นในรายเดือนของ ธ.พ.ทุกแหง ยกเวนเพียง BAY ที่แสดงยอดลดลงของสินเชื่อ
สุทธิเดือนน้ี เน่ืองจากมีการชําระคืนหน้ีในกลุมสินเชื่อรายใหญท่ีเปนการกูยืมระยะส้ันประเภทสินเชื่อ
เงินทุนหมุนเวียน ขณะท่ีสินเชื่อ SME และรายยอยยังเห็นการเติบโตที่ดีตอเน่ือง โดยเฉพาะสินเชื่อเชาซื้อ
รถยนต และสินเชื่อท่ีอยูอาศัย ท้ังน้ี การเติบโตของสินเชื่อสุทธิท้ังกลุม ธ.พ. ในเดือนน้ีมีการกระจายตัว   
ไปท้ังในกลุม ธ.พ.ใหญ และเล็ก  โดย ธ.พ.ท่ีมีการเติบโตของสินเชื่อสุทธิสูงสุด 3 อันดับแรกคือ TISCO 
(+1.9% mom และ 35.4% yoy สวนใหญเปนการเติบโตในกลุมสินเชื่อ SME ซึ่งเปนการปลอยกูใหกับ
ผูประกอบการเตนทรถยนต ขณะท่ีกลุมสินเชื่อรายใหญและเชาซื้อรถยนตแมจะเห็นการเติบโต แตก็ยัง
คอนขางแผวตัวจากชวงท่ีผานมา)  LHBANK (+1.8% mom และ 48.5% yoy คาดวาการเติบโตสวน
ใหญยังคงมาจากกลุมสินเชื่อ SME และรายใหญท่ีธนาคารใหความสําคัญมากขึ้น เพ่ือปรับสมดุล
ระหวางพอรตสินเชื่อรายยอยประเภทท่ีอยูอาศัยและสินเชื่อกลุมอื่นๆ อีกท้ังยังชวยผลักดัน Yield และ 
NIM ใหดีขึ้น) และ KBANK (+1.4% mom และ 9.8% yoy ซึ่งมาจากการเติบโตที่กระจายไปในทุกกลุม
สินเชื่อ)  ขณะท่ี ธ.พ. ใหญอื่นๆ อาทิ BBL, SCB และ TMB ยังเห็นการเติบโตท่ีดีเกือบ 1% mom ใน
เดือนน้ี  โดยรวมแลว  การเติบโตของสินเชื่อสุทธิของกลุม ธ.พ. ในระยะ 5M56 เพ่ิมขึ้นมาที่ 2.8% จาก
สิ้นป 2555 (ytd)  แมจะยังคอนขางตํ่าเม่ือเทียบกับเปาสินเชื่อสุทธิท้ังป 2556 ท่ีฝายวิจัยประเมินไวท่ี 
12.8% yoy แตยังไมนากังวลเพราะการเติบโตของสินเชื่อโดยปกติแลวจะเรงตัวมากขึ้นในชวง 2H   
สวนสถานการณเงินฝาก (รวม B/E ของ ธ.พ.ขนาดเล็ก) ในเดือน พ.ค.56 มียอดคงคางท่ี  7.54 ลาน  
ลานบาท เติบโต  1.8% mom และ 17.4% yoy ซึ่งเปนการเติบโตในรายเดือนท่ีสูงสุดในรอบ 8 เดือนท่ี
ผานมา สะทอนถึงการแขงขันเพ่ือระดมเงินฝากท่ีเปนไปอยางรุนแรงมากขึ้นในระบบ โดยมีปจจัยเรงจาก
ธ.พ.ของภาครัฐ ไดแก ธ.ออมสิน ซึ่งมีเปาหมายการระดมเงินฝากเชิงรุก เพ่ือรองรับการปลอยสินเชื่อใน
โครงการบริหารจัดการนํ้า กดดันให ธ.พ.เอกชนตองแขงขันแยงชิงเงินฝากเพ่ือรักษาสวนแบงตลาดไว  
โดย SCB, BAY และ TMB เปน ธ.พ. ท่ีมีการเพ่ิมขึ้นของเงินฝากสูงสุดในเดือนน้ี โดย TISCO เปน ธ.พ. 
แหงเดียวท่ีแสดงการลดลงของเงินฝากเดือนน้ี  
4 คาดกําไร 2Q56 ยังเติบโตเชิงรุก QoQ…TCAP และ KK เดนสุด    
ฝายวิจัยประเมินทิศทางกําไรของกลุม ธ.พ. ในงวด 2Q56 ยังเห็นการเติบโตแรง QoQ ดวยการเติบโตทั้ง
จากรายไดจากการดําเนินงานและรายไดพิเศษ (one time)  โดยในสวนของธุรกิจหลักยังไดรับปจจัย
หนุนจากการเติบโตของสินเชื่อสุทธิจากโครงการลงทุนของภาคเอกชน และการบริโภคภายในประเทศ   
ท่ียังเติบโตตอเน่ือง ขณะท่ี NIM คาดวาจะเร่ิมทรงตัว จากท่ีออนตัวไปใน 1Q56 แมจะเห็นผลบวกจาก
ตนทุนดอกเบี้ยเงินฝากท่ีทยอยปรับตัวลดลง จากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในชวง 4Q55  แตกลับตอง
ถูกหักลางไปดวยตนทุนของเงินฝากใหมๆ ท่ีระดมเขามาภายใตนการแขงขันท่ีเปนไปอยางรุนแรง สาํหรับ
การต้ังสํารองหนี้ฯ ใน 2Q56 คาดวาจะปรับตัวสูงขึ้นอยางมีนัยฯ ซึ่งเปนผลจาก TCAP นํากําไรจากการ
ขายเงินลงทุนใน Tlife ไปกันสํารองเปนสวนใหญเพ่ือเพ่ิม Coverage ratio ไมไดเกิดจากปญหา NPL ท่ี
เพ่ิมขึ้น ท้ังน้ี ธ.พ. ท่ีคาดวาจะแสดงการเติบโตของกําไรสุทธิใน 2Q56 ท่ีโดดเดนคือ TCAP (บันทึกรายได
พิเศษจากการขายเงินลงทุนใน Tlife แมหักสํารองเพ่ิมแลวก็ตาม) และ KK (บันทึกรายไดคาธรรมเนียมฯ 
จากดีล BTSGIF กวา 300 ลานบาท)  
4   ราคาหุนผานการปรับฐาน โอกาสดีใหเขาสะสม...Top picks เลือก BBL, KBANK   
ฝายวิจัยยังคงน้ําหนักการลงทุนมากกวาตลาดในหุนกลุม ธ.พ.   จากคาดการณการเติบโตของ EPS ป 
2556-57 ถึง 30.5% yoy และ 11.9% yoy ตามลําดับ  โดยเลือกหุน Top picks คือ BBL (FV @ 280 
บาท) จากคาดการณการเติบโตของ EPS ป 2556-57 ท่ี 23.8% yoy และ 13.9% yoy ตามลําดับ และ 
KBANK (FV @ 237 บาท) จากคาดการณการเติบโตของ EPS ป 2556-57 ท่ี 23.4% yoy และ 12.3% 
yoy ตามลําดับ ซึ่งจะไดรับผลบวกจากการเติบโตของสินเชื่อท่ีเกาะกระแสไปกับวัฎจักรการลงทุนใหญ
ของประเทศ อีกท้ังยังเปน ธ.พ.ท่ีมีความแข็งแกรงท้ังในเร่ืองของฐานเงินกองทุน ความเพียงพอของ
ปริมาณการต้ังสํารองหนี้ฯ และคุณภาพสินทรัพย  

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55A FY56F FY57F   
กําไรสุทธิ   106,210 129,175 161,548 210,776 235,909   
EPS (บาท) 26.67 32.47 39.63 51.72 57.89   
Norm profit   83,574 101,220 128,179 151,383 175,605  
PER (X) 20.2 16.6 13.6 9.7 8.7  
BVS (บาท) 223.02 246.25 280.62 314.39 352.11  
PBV (เทา) 2.4 2.2 1.9 1.6 1.4  
ROAE 12.66% 13.83% 15.21% 17.38% 17.37%  
ROAA 1.24% 1.33% 1.44% 1.66% 1.65%  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      
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สินเช่ือ (หลังหักคาเผ่ือหนี้ฯ) รายเดือนส้ินสุดเดือน พ.ค.56 ของกลุม ธ.พ.  

ม.ค.56 ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. ม.ค.56 ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค.

BAY -1.9% 0.8% 0.8% 0.2% -0.1% 13.3% 13.3% 11.6% 9.0% 9.4%

BBL -0.2% 1.1% -1.7% 0.1% 0.9% 8.3% 8.6% 5.5% 5.4% 4.7%

KBANK 1.1% 0.8% 0.1% 0.1% 1.4% 11.1% 12.0% 11.0% 9.8% 9.8%

KTB 2.2% 1.5% 0.9% 0.6% n.a. 8.5% 10.6% 6.8% 8.5% n.a.

LHBANK 1.0% 3.0% 0.8% 0.8% 1.8% 58.4% 58.9% 51.9% 47.7% 48.5%

SCB 1.6% 1.2% 0.2% 0.9% 0.8% 21.5% 20.6% 19.2% 17.6% 17.1%

TMB -1.8% 0.7% 1.3% -0.4% 0.8% 11.6% 13.4% 13.4% 10.4% 10.7%

KK 1.6% 1.4% 2.1% 1.0% 1.0% 25.0% 23.8% 22.9% 21.1% 19.6%

TCAP 0.3% 0.7% 1.2% 0.5% 0.3% 20.1% 20.1% 19.9% 19.6% 18.2%

TISCO 1.9% 2.4% 2.8% 1.5% 1.9% 35.5% 36.3% 37.4% 37.0% 35.4%

Industry 0.37% 1.04% 0.15% 0.39% 0.84% 15.43% 15.66% 14.22% 13.01% 12.59%

% เติบโต (mom) % เติบโต (yoy)

 
ที่มา :ธ.พ.1.1/ ฝายวิจยั ASP   

เงินฝากรายเดือนส้ินสุดเดือน พ.ค.56 ของกลุม ธ.พ.  

ม.ค.56 ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. ม.ค.56 ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค.

BAY 2.0% 1.0% -0.8% 1.2% 2.5% 26.5% 25.5% 22.9% 22.1% 23.7%

BBL 0.5% 0.0% -0.3% -0.1% 0.1% 15.8% 13.7% 11.9% 10.9% 11.4%

KBANK -0.2% 1.4% 1.4% 1.3% 0.4% 8.5% 9.9% 9.4% 10.0% 10.8%

KTB 1.3% -2.1% 3.5% 1.8% n.a. 28.4% 23.7% 17.2% 20.6% n.a.

LHBANK 3.9% -2.6% 4.9% -2.4% 0.9% 55.6% 33.2% 36.3% 37.3% 44.0%

SCB -0.7% 3.3% 0.1% -0.2% 5.0% 29.0% 31.5% 26.7% 22.7% 28.4%

TMB -0.5% -1.8% 2.4% -3.7% 2.3% 8.8% 5.0% 9.5% 4.2% 12.9%

KK 1.6% 1.7% -2.6% 0.9% 1.2% 21.9% 19.2% 7.3% 1.4% -1.6%

TCAP 0.9% -0.9% 0.1% 0.9% 1.3% 15.1% 11.7% 12.9% 14.0% 16.2%

TISCO 0.7% 2.2% 6.2% -0.3% -1.0% 42.8% 40.1% 41.3% 46.0% 40.0%

Industry 0.28% 0.96% 0.53% 0.12% 1.77% 18.61% 17.84% 16.40% 15.07% 17.40%

% เติบโต (mom) % เติบโต (yoy)

 
ที่มา : ธ.พ.1.1/ ฝายวจิัย ASP   

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. PBV ของ ธ.พ.ไทยเทียบกับภูมิภาค 

EPS 
(บาท)

PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ซ้ือ 32.75      1.91 39.00       19% 2.98 11.0 1.6 4.1% 15.3%

BBL ซ้ือ 186.00    1.79 280.00     51% 21.41 8.7 1.2 4.0% 11.2%

KBANK ซ้ือ 176.50    2.63 237.00     34% 18.23 9.7 2.0 2.3% 21.7%

KTB ถือ 18.60      1.89 26.99       45% 2.25 8.3 1.3 4.8% 16.4%

SCB ซ้ือ 161.00    2.85 214.65     33% 14.23 11.3 2.1 2.5% 19.6%

TMB ถือ 2.10        1.69 2.40         14% 0.14 14.8 1.5 2.0% 10.4%

LHBANK ซ้ือ 1.31        1.46 1.78         36% 0.07 19.4 1.1 3.0% 5.7%

KK ซ้ือ 52.25      2.06 80.00       53% 6.21 8.4 1.3 5.9% 16.5%

TCAP ซ้ือ 36.50      1.34 54.87       50% 10.07 3.6 0.9 4.5% 25.9%

TISCO ถือ 42.50      2.10 57.70       36% 5.41 7.9 1.5 5.8% 21.5%
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สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการของกลุม ธ.พ. ผลตอบแทนของราคาหุนกลุม ธ.พ. ต้ังแตตนป 2555 ถึงปจจบุนั  

สินเช่ือ สวนตางอัตราดอกเบ้ีย (NIM) คาใชจายในการต้ังสํารองหน้ี

2555 2556F 2557F 2555 2556F 2557F 2555 2556F 2557F

BAY 15.4% 12.0% 12.0% 4.27% 4.33% 4.39% 11,385       12,085       13,535       

BBL 9.1% 11.9% 12.0% 2.43% 2.56% 2.58% 7,248         7,500         8,500         

KBANK 9.6% 10.0% 10.0% 3.59% 3.60% 3.60% 8,390         8,700         9,600         

KTB 7.5% 12.0% 12.0% 2.92% 2.98% 3.03% 15,163       13,710       13,436       

LHBANK 56.7% 30.0% 30.0% 2.10% 2.11% 2.14% 277            425            553            

SCB 0.0% 0.0% 0.0% 0.00% 0.00% 0.00% 9,396         10,678       12,279       

TMB 13.9% 12.0% 12.0% 2.52% 2.99% 3.04% 8,751         5,476         6,133         

KK 24.5% 20.0% 20.0% 3.63% 3.49% 3.59% 1,555         1,414         1,697         

TCAP 0.0% 0.0% 0.0% 13.92% 11.56% 10.61% 2,899         9,230         6,632         

TISCO 34.2% 20.0% 20.0% 2.78% 2.82% 2.85% 1,922         2,384         2,861         

Industry 13.6% 12.8% 12.9% 3.71% 3.83% 3.88% 66,986       71,602       75,227        
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สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป 
 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2013F 2014F 2013F 2014F

JPMorgan Chase & Co. 4.46              53.55          57.49         7.4% 0.97         0.90         9.37          8.99         

Citigroup Inc. 4.22              49.53          55.44         11.9% 0.75         0.70         10.34        9.07         

American International 4.17              44.81          48.53         8.3% 0.64         0.60         11.37        10.87       

Wells Fargo & Co. 3.93              40.66          41.51         2.1% 1.36         1.26         10.98        10.46       

Morgan Stanley 3.69              26.11          26.88         2.9% 0.81         0.75         12.71        10.22       

Goldman Sachs Group 3.50              161.56        161.72       0.1% 1.03         0.95         11.15        10.60       

Bank of America Corp. 3.39              13.19          13.61         3.2% 0.62         0.58         14.00        9.96         

PBV PER

 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2013F 2014F 2013F 2014F

BNP PARIBAS (EUR) 4.32              42.61          53.46         25.5% 0.65         0.62         9.13          7.93         

BARCLAYS PLC (GBp) 4.21              292.30        360.59       23.4% 0.69         0.64         8.07          6.70         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 4.10              33.42          40.45         21.1% 0.57         0.54         8.42          7.12         

ING GROEP NV (EUR) 4.06              7.05            8.40           19.1% 0.48         0.46         7.18          6.46         

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.96              674.10        782.16       16.0% 0.56         0.66         6.86          6.29         

SOC GENERALE (EUR) 3.73              27.88          35.92         28.9% 0.47         0.45         8.96          6.70         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.70              1,421.00     1,752.88    23.4% 0.72         0.67         6.11          5.60         

UBS AG-REG (CHF) 3.55              16.38          18.31         11.8% 1.27         1.20         16.55        13.16       

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.48              25.65          28.22         10.0% 0.94         0.88         9.82          8.51         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.27              6.69            8.04           20.2% 0.40         0.38         7.35          5.97         

COMMERZBANK (EUR) 2.71              7.45            8.21           10.2% 0.32         0.31         15.17        8.47         

PBV PER
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สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ.เอเซีย 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2013F 2014F 2013F 2014F

China

CHINA MERCH BK-A 4.52              11.47          15.55         35.6% 1.07         0.92         5.46          4.85         

CHINA CONST BA-A 4.44              4.51            5.47           21.2% 1.04         0.92         5.44          4.99         

CHINA MINSHENG-A 4.42              9.29            9.50           2.2% 1.30         1.09         6.15          5.30         

IND & COMM BK-A 4.40              4.06            4.96           22.1% 1.09         0.96         5.62          5.20         

BANK OF COMMUN-A 4.31              4.29            5.48           27.7% 0.75         0.67         5.01          4.57         

AGRICULTURAL-A 4.30              2.60            3.32           27.6% 0.99         0.86         5.26          4.74         

CHINA CITIC BK-A 3.60              3.76            5.23           39.1% 0.78         0.69         5.00          4.38         

BANK OF CHINA-A 3.47              2.64            3.39           28.4% 0.80         0.72         5.04          4.73         

Hongkong

BOC HONG KONG HO 4.28              24.05          28.51         18.5% 1.60         1.52         11.74        10.83       

BANK OF CHINA-H 4.18              3.08            4.22           36.9% 0.94         0.84         5.92          5.59         

DAH SING FINANC 3.94              33.20          40.88         23.1% 0.53         0.50         7.82          7.35         

DAH SING BANKING 3.93              9.29            10.87         17.0% 0.61         0.58         8.08          7.57         

WING HANG BANK 3.35              71.75          77.51         8.0% 1.05         0.99         11.83        11.02       

HANG SENG BK 2.88              115.30        123.95       7.5% 2.09         1.99         10.60        13.31       

BANK EAST ASIA 2.76              27.55          29.02         5.3% 1.02         0.97         12.16        11.40       

Indonesia

BANK MANDIRI 4.27              8,750.00     11,184.53  27.8% 2.34         1.98         11.50        9.78         

BANK NEGARA INDO 4.26              4,325.00     5,539.22    28.1% 1.62         1.40         9.84          8.40         

BANK RAKYAT INDO 4.24              7,400.00     9,839.80    33.0% 2.29         1.89         9.12          7.97         

BANK BJB 4.11              1,160.00     1,431.00    23.4% 1.66         1.44         8.04          6.70         

BANK TABUNGAN NE 3.80              1,180.00     1,661.89    40.8% 1.06         0.93         7.63          6.10         

BANK DANAMON 3.43              5,550.00     6,281.25    13.2% 1.68         1.50         11.89        10.39       

BANK TABUNGAN PN 3.35              4,700.00     5,361.88    14.1% 2.69         2.12         11.48        9.77         

BANK CENTRAL ASI 3.03              9,450.00     10,560.23  11.7% 3.78         3.15         17.21        14.41       

Japan

SMFG 4.74              4,270.00     5,466.25    28.0% 0.85         0.80         9.64          9.45         

MITSUBISHI UFJ F 4.61              582.00        730.67       25.5% 0.68         0.66         10.37        9.88         

MIZUHO FINANCIAL 4.42              195.00        253.44       30.0% 0.78         0.74         9.40          9.28         

RESONA HOLDINGS 4.25              456.00        611.29       34.1% 0.85         0.79         8.55          8.37         

CHIBA BANK LTD 4.07              607.00        784.58       29.3% 0.70         0.67         11.60        11.51       

BANK OF YOKOHAMA 4.00              469.00        625.00       33.3% 0.69         0.67         11.01        10.85       

SURUGA BANK LTD 4.00              1,628.00     1,909.44    17.3% 1.64         1.50         16.70        15.53       

SM TRUST HD 3.61              411.00        503.13       22.4% 0.82         0.77         11.26        10.92       

AOZORA BANK LTD 3.55              286.00        332.13       16.1% 0.88         0.85         9.66          8.96         

SHIZUOKA BANK 3.25              968.00        1,123.00    16.0% 0.75         0.72         14.32        14.69       

Korea

DGB FINANCIAL GR 4.69              16,000.00   19,153.57  19.7% 0.78         0.71         7.56          6.85         

HANA FINANCIAL G 4.64              34,100.00   48,886.67  43.4% 0.49         0.45         6.85          6.06         

HANA FINANCIAL G 4.64              34,100.00   48,886.67  43.4% 0.49         0.45         6.85          6.06         

SHINHAN FINANCIA 4.56              37,700.00   47,342.43  25.6% 0.66         0.62         8.46          7.47         

KB FINANCIAL GRO 4.55              35,050.00   45,167.74  28.9% 0.52         0.49         7.73          6.81         

BS FINANCIAL GRO 4.55              14,350.00   17,439.29  21.5% 0.78         0.72         7.61          6.89         

WOORI FINANCE 4.13              10,300.00   13,744.44  33.4% 0.42         0.40         6.75          5.71         

INDUSTRIAL BANK 3.58              11,450.00   13,776.92  20.3% 0.50         0.48         7.00          6.17         

Singapore

DBS GROUP HLDGS 4.17              15.60          18.44         18.2% 1.13         1.07         10.74        10.13       

UNITED OVERSEAS 3.42              19.77          22.18         12.2% 1.27         1.18         11.44        10.66       

OCBC BANK 2.88              10.04          10.72         6.8% 1.37         1.27         12.90        12.02       

Malaysia

MALAYAN BANKING 3.96              10.36          10.70         3.3% 1.94         1.82         14.19        13.32       

AMBANK HLDG BHD 3.71              7.15            7.68           7.4% 1.63         1.48         11.78        10.66       

CIMB GROUP HOLDI 3.61              8.22            8.84           7.6% 1.94         1.75         13.13        11.83       

AFFIN HLDGS 3.25              4.15            4.43           6.7% 0.97         0.90         10.10        9.30         

PUBLIC BANK BHD 3.23              16.96          17.27         1.8% 2.95         2.61         14.37        13.07       

HONG LEONG BANK 2.77              13.72          15.22         10.9% 1.98         1.77         12.99        12.01       

ALLIANCE FIN 2.36              4.93            4.93           0.1% 1.76         1.64         13.25        11.91       

PBV PER
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 INDUSTRY UPDATE 

 กลุมกลุมเดินเรือเดินเรือ   
 Research Department

ดัชนี BDI ฟนตัวทะลุ 1 พันจุดอีกครั้ง บวกตอเรือเทกอง   วันจันทรที่ 24 มิถุนายน พ.ศ. 2556  
 

  
 คําแนะนําการลงทุน 
 เทากับตลาด 
  
 ดัชนีหมวดขนสง : 165.74 
 ดัชนีตลาดฯ : 1,400.50 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

     

     

     

 
 
 

4 ดัชนี BDI มีแนวโนมฟนตัวตอเนื่อง ขณะที่ดัชนีคาระวางเรอืตูคอนเทนเนอรทรงตัว 
ดัชนี BDI เร่ิมสงสัญญาณบวกอีกคร้ัง โดยฟนตัวตอเนื่องจากจุดตํ่าสุด 801 จุดของรอบนี้ ณ 
วันที่ 5 มิ.ย. 2556 กลับมาสูระดับ 1,027 จุด ในวันที่  21 มิ.ย. 2556 เพิ่มขึ้น 27.6% ถือเปนการ
ยืนเหนือระดับ 1 พันจุดคร้ังแรกในรอบ 6 เดือน โดยรอบนี้ ดัชนี BCI (Baltic Capesize Index ซึ่ง
เปนตัวแทนคาระวางเรือขนาดยักษปรับตัวขึ้นมากสุดคือเพิ่มขึ้น 36.2% รองลงมาคือดัชนี BPI 
(Baltic Panamax Index) ตัวแทนคาระวางเรือขนาดใหญ ปรับตัวขึ้น 19.5% สวนดัชนีคาระวาง
เรือ BSI (Baltic Supramax Index) ซึ่งเปนเรือขนาดกลางท่ี TTA และ PSL ใชบรรทุกสินคา ฟน
ตัวนอยสุด คือเพิ่มขึ้น 5.2% ขณะที่อัตราคาระวางเรือตูคอนเทนเนอร (Howe Robinson Index )
สงสัญญาณฟนตัวจากฟนตัวจากจุดตํ่าสุดของรอบนี้  ณ วันที่ 29 พ.ค. 256 ที่ 487.8 จุด มาอยู 
500 จุด ในวันที่ 19 พ.ค. ที่ผานมา ปรับตัวเพิ่มขึ้นเพี่ยง 0.7%  
4 คาดผลการดําเนินงานเรือเทกองมีแนวโนมฟนตัวในงวด 3Q56   
การฟนตัวของคาระวางเรือ ถือเปนการฟนตัวตามฤดูกาล เนื่องจากไตรมาสสามของทุกป เปน
ชวงฤดูกาลสงออก ขณะที่กลุมเรือเทกองไดอานิสงสจากการที่ประเทศออสเตรเลียมีการขนสง
สินแรเหล็กไปประเทศจึนเพิ่มขึ้นมาก โดยในชวงเดือนพ.ค. ที่ผานมา ปริมาณขนสงสินแรเหล็กที่
ออสเตรเลียซ่ึงเปนสินคาที่สงผานเรือเทกองของออสเตรเลียมากสุด คือสัดสวนสูงถึง 84% ของ
ปริมาณการขนสงผานเรือเทกองออสเตรเลียทั้งหมด ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากเดือนกอนหนา 21% และ
เพิ่มขึ้นถึง 34% จากระยะเดียวกันของปกอน ถือเปนระดับสูงสุดในปนี้ ทั้งนี้การฟนตัวของอัตรา
คาระวาง สงผลบวกตอ TTA มากสุด เพราะ TTA เปดสถานะคาระวางเรือในอัตรา Spot Rate 
มากสุด  ขณะอัตราคาระวางเรือของ TTA สัมพันธกับดัชนี BDI สูงถึง 79% สวนอัตราคาระวาง
เรือของ PSL สัมพันธกับดัชนี BDI เพียง 34% นอกจากนี้ฝายวิจัยยังม่ันใจวาผลประกอบการของ 
TTA ไดะผานพันจุดตํ่าสุดในงวดบัญชี 2Q56 (ส้ินสุด มี.ค. 2556) และจะพลิกฟนกลับมามีกําไร
ต้ังแตงวดบัญชี 3Q56 (ส้ินสุด มิ.ย. 2556) เนื่องจากงวดบัญชี 3Q56 และ 4Q56 เปนชวงฤดูกาล
ของธุรกิจบริษัทยอย-เมอรเมด :ซึ่งใหบริการใหเชาเรือขุดเจาะนํ้ามันใตเรือ และบริการเรือ
วิศวกรรมสํารวจใตทะเล รวมทั้งเมอรเมดไดรับสัญญาระยะยาว 5 ป กับ Saudi Aramco บริษัท
น้ํามันรายใหญของตะวันออกกลาง ในการใหบริการเรือสํารวจใตน้ํา Asiana ของบริษัทเมอรเมด
และ เรือขุดเจาะน้ํามันแบบ Jack-up ของบริษัทรวม AOD-1, AOD-2 และ AOD-3   
4 คงน้ําหนัก “เทาตลาด”  เลือก  TTA (FV@B23) เปน Top Pick กลุม   
แมคาดการฟนตัวของธุรกิจเดินเรือ จะเปนการฟนตัวระยะส้ันตามฤดูกาล เพราะปญหาซัพพสาย
เรือลนตลาดคาดจะสงผลกระทบถึงกลางปหนา เพราะยังมีหมายกําหนดการเรือส่ังตอใหมเขามา
จํานวนมากในปน้ี แตราคาหุนในกลุมสวนใหญไดปรับตัวลงมาลึกมาก จนตํ่ากวามุลคาทางบัญชี  
ฝายวิจัยจึงคงน้ําหนักการลงทนุของกลุม “เทาตลาด”  โดยประเด็นบวกจากการฟนตัวของ
อตัราคาระวางเรือ ถือเปนประเด็นบวกใหเขาเก็งกําไรในหุนกลุมเดินเรือได ขณะที่ฝายวิจัยเลือก 
TTA (FV@B23) เปน Top Pick กลุม เพราะคาดผลประกอบการผานพนจุดตํ่าสุดของปนี้แลว จะ
เร่ิมกลับมามีกําไรในชวงที่เหลือของป จากอานิสงคของบริษัทลูก-เมอรเมดท่ีมีฟนตัวตามฤดูกาล 
และจากการไดรับสัญญาระยะยาวลวงหนา 

 

 

 
 

   

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555 2556F 2557F   
รายไดคาบริการ 36,040  34,328  33,374  37,477  41,186    
กําไรข้ันตน 7,092  4,508  5,291  6,737  8,448    
กําไรสุทธิ 2,395  113  -6,402  -33  1,378    
กําไรจากการดําเนินงาน 761  -1,764  -1,523  -33  1,378    
Gross Margin 6.6% 0.3% -19.2% -0.1% 3.3%   
PER (X) 17.7 311.5 -5.6 -1035.0 25.0   
PBV (X) 0.79 0.66 0.78 0.70 0.65  กวี มานิตสุภวงษ 
ROAA 2.6% 0.1% -6.9% 0.0% 1.5%  เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 003974 
gROAE 4.4% 0.2% -12.9% -0.1% 2.7%  kawee@asiaplus.co.th   
ที่มา: ประมาณการโดยฝายวิจัย       
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สรุปคําแนะนําหุนในกลุมเดินเรอื 
 

 

 

 
 

อัตราคาระวางเฉล่ียตอตูของ RCL กับดัชนี Howe Robinson  ความสัมพันธ ของ BDI กับคาระวางเรือ TTA และ PSL 
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จุด เหรียญ/ตู
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ที่มา : Lloyds และ RCL                                                                                                          ที่มา : ฝายวิจยั ASP   

 
ดัชนี BDI และอัตราคาระวางเรือ TTA ดัชนี BDI และอัตราคาเรือ PSL 
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จุด เหรียญฯ/ลํา/วัน
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ที่มา : Bloomberg                                                                                                                  ที่มา : Bloomberg   
 



ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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ทั้ง EGCO และ GLOW พลาดการชนะประมูล IPP รอบ 3  วันจันทรที่ 24 มิถุนายน พ.ศ. 2556 
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4 กัลฟ เอ็นเนอรจี้ ชนะประมลู IPP รอบ 3 ทั้งหมด 5 พันเมกะวัตต 
ขอมูลจากส่ือหนังสือพิมพฉบับวันนี้ระบุวา ที่ประชุมคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน (กกพ.) 
หรือเรกูเลเตอร เม่ือวันที่ 20 มิ.ย. 2556 ไดมีการพิจารณาคาไฟฟาของผูที่ย่ืนเสนอกอสราง
โรงไฟฟากาซธรรมชาติ ตามโครงการรับซื้อไฟฟาจากภาคเอกชนรายใหญ หรือไอพีพี ที่ประกาศ
เชิญชวนไวไมเกิน 5.4 พันเมกะวัตต ปรากฎวาผูที่ชนะการประมูลในคร้ังนี้เปนของบริษัท กัลฟ 
เอ็นเนอจ้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (เครือกัลฟ เจพี จํากัด) ทั้งหมดจํานวน 2 สัญญา กําลังการผลิต
รวม 5 พันเมกะวัตต โดยเสนอคาไฟฟามาตํ่าสุดที่ 4.2371 บาทตอหนวย เม่ือเทียบกับผูย่ืน
ประมูลอีก 2 ราย ไดแก GLOW และ EGCO ทั้งนี้บริษัท กัลฟ เอ็นเนอจ้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด 
ไดเสนอการกอสรางโรงไฟฟาที่ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงใน 2 พื้นที่ พื้นที่ละ 2.5 พันเมกะ
วัตต ไดแก นิคมอุตสาหกรรมโรจนะ อําเภอปลวกแดง จังหวัดระยอง และ นิคมอุตสาหกรรมเหม
ราช จังหวัดชลบุรี อยางไรก็ตามทางกกพ.จะมีการพิจารณาในรายละเอียดอีกคร้ัง และคาดวา
ภายในสัปดาหนี้นาจะประกาศชื่อผูที่ชนะประมูลอยางเปนทางการได 
4 ถือวาผิดความคาดหมายสําหรับ EGCO และ GLOW 
ผลการประมูล IPP รอบ 3 ดังกลาว ถือวาผิดความคาดหมายสําหรับ EGCO และ GLOW แต
ทั้งนี้การพิจารณาของที่ประชุม กกพ. ในครั้งนี้จะเนนในประเด็นเร่ืองของราคาคาไฟฟาเปนหลัก 
หลังจากผานการคัดเลือกทางเทคนิคมาแลว ซึ่งในเงื่อนไขของการประมูลหรืออารเอฟพี กําหนด
ไววาจะตองนําคาไฟฟาของโรงไฟฟาที่มีขนาดกําลังการผลิตใกลเคียงกันมาพิจารณา ถึงแมวาใน
สวนของ EGCO ที่มีการย่ืนเสนอกอนสรางโรงไฟฟา กําลังการผลิตรวม 1.8 พันเมกะวัตต ใน
พื้นที่เดิมของโรงไฟฟาระยอง จะเสนอคาไฟฟามาตํ่า แตเม่ือนําไปพิจารณารวมกับคาไฟฟาของ 
GLOW ที่เสนอการกอสรางโรงไฟฟากําลังการผลิต 1.1 เมกะวัตต ซึ่งมีคาไฟฟาที่สูง ดังนั้นเม่ือ
เฉล่ียออกมาแลวทําใหไมสามารถแขงขันไดเม่ือเทียบกับคาไฟฟาของบริษัท กัลฟ เอ็นเนอจี้ ดี
เวลลอปเมนท จํากัด ที่เสนอมา 2 พื้นที่ ในราคาเฉล่ียที่ตํ่ากวา อยางไรก็ตามคาไฟฟาที่เสนอมา
ในรอบนี้ถือวาตํ่ากวาการประมูลไอพีพีคร้ังกอนเมื่อป 2550 เม่ือเทียบกับแบบจําลองเดียวกัน ซึ่ง
ถือเปนผลดีตอผูบริโภคที่การประมูลคร้ังนี้มีคาไฟฟาไมสูงมากนัก แมวาในอนาคตราคากาซจะ
สูงขึ้นก็ตาม โดยโรงไฟฟาทั้ง 5 พันเมกะวัตต นี้จะทยอยเขาระบบต้ังแตป 2564 เปนตนไป จนถึง
ป 2569 
4 ลดคําแนะนําเปน “ถือ” สําหรับ EGCO และคงคําแนะนํา “ถือ” สําหรับ GLOW 
ฝายวิจัยยังคงใหน้ําหนักการลงทุนกลุมฯ “เทากับตลาด” เนื่องจากในระยะส้ันคาดจะยังไมมี
ปจจัยบวกตอกลุมฯสําหรับโครงการใหมๆที่จะสรางมูลคาเพิ่ม นอกจากนี้ฝายวิจัยไดทําการปรับ
ลดคําแนะนําลงทุนสําหรับ EGCO เปน “ถือ” จากเดิม “ซื้อ” เนื่องจากผลการประมูล IPP ผิด
ความคาดหมาย ทําใหไมมี Upside เกิดขึ้นจากเดิมที่คาดวาจะมี โดยยังคงใหมูลคาพื้นฐาน ณ 
ส้ินป 2556 เทากับ 147.57 บาทตอหุน (DCF) ขณะที่ในสวนของ GLOW นั้น ยังคงคําแนะนํา 
“ถือ” เชนเดิม โดยกําหนดมูลคาพื้นฐาน ณ ส้ินป 2556 ที่ 75.25 บาทตอหุน (DCF)  

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55A FY56F FY57F   
รายได 2,875,406 3,665,428 4,167,032 4,203,253 4,321,366   
กําไรสุทธิ 188,973 208,955 213,613 224,394 241,197   
Norm Profit 155,244 208,044 193,754 224,394 241,197   
EPS (บาท) 1,658 1,833 1,874 1,968 2,116   
BVS (บาท) 9,020 10,322 11,969 13,231 14,569   
PER (เทา) 12.41 11.23 10.98 10.45 9.73  
PBV (เทา) 2.28 1.99 1.72 1.56 1.41  
EV 2,503,523 2,637,119 2,727,973 2,685,036 2,666,004  
ROE 18.4% 17.8% 15.7% 14.9% 14.5%  
ROA 8.1% 7.7% 6.7% 6.8% 7.0%  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      

 
นลินรตัน กิตติกําพลรัตน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 018350 
nalinrat.re@asiaplus.co.th 
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ผลการประมูลโรงไฟฟาไอพีพีรอบท่ี 3 

บรษัิท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) (GLOW) 2 อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ผาน ไมผาน

บรษัิท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) (EGCO) 2  จ.ระยอง ผาน ไมผาน

บรษัิท กัลฟ เอ็นเนอรจี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (Gulf JP) 2 อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ผาน ผาน

บรษัิท เนชั่นแนล เพาเวอร ซัพพลาย จํากัด (NPS) 2 จ.ปราจีนบุรี ไมผาน  -

บรษัิท อมตะ บี.กรมิ เพาเวอร จํากัด 2 N.A. ไมผาน  -

ผลการประมูล 

IPP รอบท่ี3

ผลการประมูล

ทางเทคนิค
บรษัิท

จํานวนซองท่ีย่ืน

(ซอง)
สถานท่ีต้ังโรงไฟฟา

 
ท่ีมา : ขาวหุน / บริษัทฯ 

 

 
 
 
 

แผน PDP 2010 ใหม ฉบับปรบัปรุงครั้งที่ 3 
   กําลงัการผลติไฟฟาใหมชวง ป 2555-2573 (หนวย: เมกะวัตต)

PDP 2010       ฉบับปรับปรุงคร้ังที ่3

กําลังการผลิตไฟฟา ณ ธันวาคม 2554 32,629

กําลังการผลิตไฟฟาใหม ในชวงป 2555-2573 55,065

กําลังการผลิตไฟฟาที่ปลดออกจากระบบ ในชวงป 2555-2573 -16,847

รวมกําลงัผลติไฟฟาทัง้สิน้ถึงป 2573 70,847

สรุปกําลงัการผลติไฟฟาใหมชวง ป 2555-2573

ประเภทโรงไฟฟา PDP 2010       ฉบับปรับปรุงคร้ังที ่3

โรงไฟฟาพลังงานหมุนเวียน 9,516

โรงไฟฟาระบบ Cogeneration 6,374

โรงไฟฟาความรอนรวม (กาซธรรมชาติ) 25,451

โรงไฟฟาถานหินสะอาด 4,400

โรงไฟฟาพลังงานนิวเคลียร 2,000

โรงไฟฟากังหันแกส 750

รับซื้อจากตางประเทศ 6,572

รวมกําลงัผลติไฟฟาทัง้สิน้ถึงป 2573 55,063  
ท่ีมา : EGAT 

 
 
 
 
 
 

EGCO: Technical Chart GLOW: Technical Chart 

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 
 

 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุนกลุมโรงไฟฟา  ผลตอบแทนของราคาหุนในกลุมพลังงาน ตั้งแตตนป 2556 
Upside

(%) 2556F 2556F 2556F 2556F
CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.62 7.1 8.8 22.7% 1.41 1.30 11.90 11.86
HUANENG POWER-H 4.14 8.4 8.9 6.9% 1.52 1.41 10.41 9.44
DATANG INTL PO-H 3.48 3.3 3.8 14.2% 0.78 0.72 7.99 6.83
HONGKONG
CHINA RES POWER 4.68 24.5 26.1 6.9% 1.88 1.67 12.31 11.06
CHINA POWER INTE 4.30 2.7 3.3 23.5% 0.74 0.69 7.82 6.76
JAPAN
ELECTRIC POWER D 3.73 2614.0 2552.5 -2.4% 0.93 0.89 16.24 12.76
CHUGOKU ELEC PWR 2.33 1396.0 1133.3 -18.8% 0.86 0.95 - -
CHUBU ELEC POWER 2.09 1317.0 1041.7 -20.9% 0.70 0.77 - -
INDIA
NTPC LTD 4.53 149.0 181.9 22.1% 1.52 1.41 11.93 10.57
NHPC LTD 3.23 21.6 24.1 11.7% 0.88 0.84 11.45 10.34
RELIANCE POWER 2.38 73.9 90.6 22.5% 1.11 1.06 20.92 20.32
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.33 23.8 28.7 20.5% 1.32 1.18 10.69 9.79
ABOITIZ POWER 3.40 37.3 39.4 5.8% 2.97 2.69 13.31 13.37
THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 51.50 61.91 20.2% 1.39 1.30 9.67 10.46
ELEC GENERATING BUY 140.50 147.57 5.0% 1.10 1.09 6.78 9.98
GLOW ENERGY PCL HOLD 75.75 75.25 -0.7% 2.97 2.72 19.93 14.16

1.38 1.29 12.24 11.26
หมายเหต ุ- บริษัทท่ีมีคา PER หรือ PBV ท่ีผิดปกติจะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลีย่

PBV PER
Company

 REC./BB 
Rating

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย
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