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ภาพรวมตลาด 2H/60

ปัจจยัต่างประเทศ
(+) การชะลอขึน้อตัราดอกเบีย้ของเฟด ล่าสุดคาดมีโอกาส 50 : 50 ท่ีเฟดจะพิจารณาข้ึน

       ในเดือนธค.’60 และคาดอีก 2 คร้ังในปี’61 (ลดลงจากความคาดหมายก่อนหนา้ท่ี 4 คร้ัง

       ในปี’61)

(-)  ความไม่แน่นอนในการดาํเนินนโยบายของ ปธน.ทรัมป์ ตามท่ีเคยหาเสียงไว ้จากความ

      ล่าชา้ในการออกกฎหมายประกนัสุขภาพฉบบัใหม่ ท่ีอาจส่งผลกระทบต่อ

      การออกกฎหมายฉบบัอ่ืนๆ เช่น การปฏิรูปภาษี เป็นตน้ รวมถึงมาตรการอ่ืนๆ ท่ีจะใช้

      กระตุน้เศรษฐกิจของสหรัฐฯ

(-)  การส่งสัญญาณของธนาคารกลางหลายๆ แห่ง เช่น FED, ECB และ BOE เป็นตน้ 

     โดยเฉพาะการปรับนโยบายการเงินจากเดิมแบบผอ่นคลายเป็นเขม้งวดข้ึน รวมถึง

      การส่งสญัญาณปรับลดงบดุลของเฟด ซ่ึงมีการคาดหมายวา่เฟดจะประกาศในก.ย. น้ี

      รวมถึง ECB ท่ีคาดประกาศลดมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจในเดือนดงักล่าวเช่นกนั



ภาพรวมตลาด 2H/60

ปัจจยัในประเทศ
(+) แนวโน้มเศรษฐกจิทีด่ขีึน้ตามลาํดบั สศค. คาด 2H/60 ขยายตวัดีกวา่ 1H/60 จากการส่งออก

      การใชจ่้ายภาครัฐ และการท่องเท่ียว คาดมีโอกาสปรับเพิ่มเป้าหมาย GDP ทั้งปี’60 ท่ี 3.60%

(+) Fund Flow คาดมีสญัญาณท่ีดีภายใตก้ารชะลอข้ึนอตัราดอกเบ้ียของเฟด / เงินสหรัฐฯ

      ท่ีมีแนวโนม้อ่อนค่า

(+) แผนการลงทุนภาครัฐ เช่น โครงการก่อสร้างระบบราง ทั้งรถไฟความเร็วสูง รถไฟทางคู่

      และรถไฟฟ้า ซ่ึงมีความชดัเจนมากข้ึนตามลาํดบั

(-)  เงนิบาทแขง็ค่า กระทบหุน้กลุ่มส่งออก

ภาพรวมตลาด 2H/60 : คาด Sideway Up เป้าหมายดชันี 1,620 – 1,650 จุด (PE 16X)

กลยทุธ์การลงทุนเนน้กลุ่มท่ีไดรั้บประโยชน์จากประเดน็ในประเทศ – Domestic Play และ

หุน้ท่ีมีปัจจยัโดดเด่นเฉพาะตวั



TOP



แนวโน้มผลประกอบการ 3Q/60 ดต่ีอเน่ือง จากค่าการกลัน่ในระดบัสูง

 ค่าการกลัน่ในช่วง 3Q/60TD อยูท่ี่ 7.0 เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรล เพ่ิมข้ึน 37% yoy และอยูใ่นระดบัสูง โดยเฉพาะค่าการกลัน่

ของนํ้ ามนัเบนซินอยู่ในระดบัสูงท่ี 13.6 USD/bbl  ส่วนค่าการกลัน่ของนํ้ ามนัดีเซลและอากาศยานเพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 11.8-13.2 

เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรล ซ่ึงจะส่งผลดีต่อผลการดาํเนินงานในช่วง 3Q/60

 คาดแนวโนม้ราคานํ้ ามนัดิบมีแนวโนม้แกวง่ตวัอยูบ่ริเวณ 45-50 เหรียญสหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วง 3Q/60 จะส่งผลกระทบจาก

กาํไรหรือขาดทุนจากสตอ็กนํ้ ามนัมีเพียงเล็กนอ้ย อยา่งไรก็ตามแนวโนม้ราคานํ้ ามนัดิบมีปัจจยับวกจากนโยบายลดกาํลงัของ

กลุ่มโอเปก แต่มีปัจจยัลบจากกาํลงัผลิตของสหรัฐฯ ท่ีมีแนวโนม้เพ่ิมสูงข้ึนต่อเน่ือง 

 สัดส่วนขายในประเทศ 87%, CLMV 8% เหลือส่งออกเพียงแค่ 5% การท่ี TOP มียอดขาย CLMV สูงสุดเม่ือเทียบกบัโรงกลัน่

อ่ืน เน่ืองจากมีกาํลงัการผลิตสูงสุด และการขายในประเทศและ CLMV มีกาํไรดีกวา่การส่งออกไปประเทศอ่ืน

ทีม่า : BISNEWS



คาดธุรกจิปิโตรเคมอ่ีอนตวัลงในช่วง 3Q/60

 ส่วนต่างปิโตรเคมีในช่วง 3Q/60 เพิ่มข้ึนเล็กนอ้ยจาก 2Q/60 โดยคาดส่วนต่าง Paraxylene-ULG95 อยูท่ี่ 275 

USD/ton เพิ่มข้ึน 0.7% qoq ในขณะท่ีส่วนต่าง Benzene-ULG95 ลดลง 5.8% qoq อยูท่ี่ 212 USD/ton หลงัจาก

ภาวะอุปทานขาดแคลนในช่วง 1Q/60 จากการปิดซ่อมโรงงานปิโตรเคมีในต่างประเทศผอ่นคลายลง อยา่งไรก็

ตามการเปิดดาํเนินงานโรงกลัน่ใหม่ท่ีชา้กวา่คาด ยงัส่งผลดีต่อราคาปิโตรเคมีในสายอะโรเมติกส์

 แมส่้วนต่างปิโตรเคมีจะอ่อนตวัลง แต่ยงัอยูใ่นระดบัสูง โดยเฉพาะส่วนต่างของเบนซีน ท่ีดีข้ึนกวา่ช่วงปี 2559  จึง

คาดวา่ธุรกิจปิโตรเคมีจะยงัคงทาํกาํไรไดต่้อเน่ืองในช่วง 3Q/60

ทีม่า : TOP



ทีม่า : TOP

ธุรกจิโรงไฟฟ้า มกีาํไรเข้ามาอย่างสมํา่เสมอ

 TOP ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าผา่นบริษทั Thai oil power (ถือหุน้ 74%) , TOP SPP (ถือ 100%) และการถือ

หุน้ใน GPSC จาํนวน 24.29%

 ในช่วง 1Q/60 ท่ีผา่นมามีส่วนแบ่งกาํไรเขา้มาท่ี TOP คิดเป็นกาํไรสุทธิจาํนวน 586 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 46% 

yoy จากการรับรู้การผลิตของ TOP SPP เตม็ไตรมาสในช่วง 1Q/60 

 กาํไรจากโรงไฟฟ้าเขา้มาท่ี TOP อยา่งสมํ่าเสมอ และยงัมีโอกาสเติบโตจากการขยายงานของ GPSC ท่ีมี

การขยายกาํลงัการผลิตอยา่งต่อเน่ือง



ทีม่า : TOP และประมาณการโดย AIRA

โอกาสเตบิโตในระยะยาวจากโครงการ CFP

 TOP อยูร่ะหวา่งศึกษาโครงการ CFP ซ่ึงเป็นการปรับปรุงประสิทธิภาพโรงกลัน่ พร้อมกบัการขยายกาํลงั

การผลิต เพื่อรองรับปริมาณความตอ้งการใช้นํ้ ามนัสําเร็จรูป ท่ีมีแนวโน้มเติบโต โดยเฉพาะในแถบ 

CLMV ปัจจุบนัอยูร่ะหว่างขั้นตอนการพิจารณาลงทุน หากสามารถสรุปโครงการได ้คาดว่าจะเร่ิมการ

ผลิตไดใ้นปี 2565

 เราคาดผลการดาํเนินงานปี ’60 จะมีกาํไรสุทธิ 18,978 ลา้นบาท ลดลงจากปี 2559 ซ่ึงมีกาํไรจากสต็อก

นํ้ ามนัจาํนวนมาก เราคาดค่าการกลัน่ของ TOP ในปี 2560 อยู่ท่ี 6.0 USD/bbl ประกอบกบัผลการ

ดาํเนินงานของ TOP ยงัมีโอกาสขยายตวั ตามการเติบโตของความตอ้งการใชน้ํ้ ามนัสําเร็จรูป ทั้งใน

ประเทศและต่างๆ ประเทศ ประเมินราคาเป้าหมายปี ’60 อยูท่ี่ 96.00 บาท แนะนาํ “ซ้ือ” 

Financial Summary
FY15 FY16 FY17F FY18F FY19F

Revenue (MB.) 293,569       274,739       350,384       367,903       386,299       
Growth (%) -24.7% -6.4% 27.5% 5.0% 5.0%
Net Profit (MB.) 12,181 21,222 18,978 19,021 22,269
Growth (%) n.a. 74.2% -10.6% 0.2% 17.1%
EPS (Bt.) 5.97 10.40 9.30 9.32 10.92
BV (Bt.) 45.28 53.46 58.57 63.70 69.70
Dividend (Bt.) 2.70 4.50 4.19 4.20 4.91
P/E (x) 12.90 7.40 8.28 8.26 7.05
P/BV (x) 1.70 1.44 1.31 1.21 1.10
Dividend Yield (%) 3.51% 5.84% 5.44% 5.45% 6.38%
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ANAN….... 2016-17 “Years of Harvest” 

• ANAN ผูพ้ฒันาโครงการท่ีอยูอ่าศยั ตามเส้นทาง

แนวรถไฟฟ้าในเขตพื้นท่ีกรุงเทพฯ.....ซ่ึงคาดเป็น

ทาํเลท่ีมีศกัยภาพ และมีความตอ้งการดีต่อเน่ือง 

• มองปี’60 - 61 เป็นปีท่ีโดดเด่นของ ANAN จาก :

 กาํไรสุทธิมีแนวโนม้เติบโตแขง็แกร่ง 30%CAGR 

หลงั ANAN มี Backlog รอรับรู้รายไดสู้งสุดในกลุ่ม

จาํนวน 42,500 ลา้นบาท ซ่ึงรองรับประมาณการ

รายไดปี้’60 - 61 เราแลว้กวา่ 90% และ 86%

ตามลาํดบั

 คาดยอดขายปี’60 เติบโต 23% ทั้งจากการเปิดตวั

คอนโดใหม่ ท่ียงัเนน้ทาํเลทองใกลแ้นวรถไฟฟ้า 

และโครงการแนวราบท่ีคาดยอดขายยงัเพิ่มข้ึน หลงั

ANAN มีแผนกระจายพอร์ตเปิดตวัแนวราบมากข้ึน  

2017 : Business Plan – Launches (ล้านบาท)

ANAN’s Existing Backlog  (ล้านบาท)

ทีม่า : ANAN
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ANAN’s Projects Transfer 2017
Project Total Project

Value (MB)
Begins

Transfer
% Net Sold

Ashton Residence 41 1,900 2Q17 47.1%

Ideo Sukhumvit 115 2,744 3Q17 67.3%

Ideo Q Siam- Ratchathewi (JV) 3,819 3Q17 82.9%

Ideo Mobi BangsueInterchange (JV) 2,533 3Q17 42.5%

Unio Sukhumvit 72 1,460 4Q17 49.2%

Unio Rama 2 - Thakham 985 4Q17 52.3%

Venio Sukhumvit 10 861 4Q17 88.8%

Ashton Asoke 6,705 4Q17 97.9%

Q Chidlom-Phetchaburi 3,003 4Q17 55.9%

Ideo Tha Phra Interchange 2,977 4Q17 37.4%

ทีม่า : ANAN



• หลงัเขา้ร่วมทุนกบั Mitsui Fudosan ช่วยเพิ่มศกัยภาพใหก้บั ANAN ทั้งตน้ทุนต่อ

โครงการท่ีลดลง และความสามารถในการเปิดโครงการใหม่ท่ีมีจาํนวนสูงข้ึน

• ปี’60 มีแผนเปิดตวัโครงการสูงถึง 17 โครงการ (แบ่งเป็นแนวสูง : แนวราบ 12 : 5

โครงการ) มูลค่ารวม 42,000 - 43,000 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 105% และภายใตจุ้ดเด่น

จากทาํเลท่ีมีศกัยภาพ รวมถึงการออกแบบท่ีทนัสมยัตอบโจทยค์วามตอ้งการกลุ่ม

ลกูคา้ในเมือง ทาํใหค้าดยอดขายปี’60 ยงัเติบโตต่อเน่ือง คาดสูงถึง 31,000 ลา้น

บาท เพิ่มข้ึน 23% ซ่ึงคาดช่วยรองรับผลประกอบการใหเ้ติบโตไดดี้ในระยะ 2 - 3 

ปีขา้งหนา้

• คาดยอดขาย 2Q/60 เพิ่มข้ึนโดดเด่น จากการจดังาน Ananda Urban Pulse (22-25

มิ.ย.60) ซ่ึงการตอบรับดีกวา่คาด สามารถสร้างยอด Presale ไดก้วา่ 9,000 ลา้น

บาท จากการเปิดตวั 5 โครงการใหม่ มูลค่า 21,700 ลา้นบาท โดยโครงการ Ideo

Q Victory (มูลค่า 3,100 ลา้นบาท) สามารถปิดการขายได ้100% ขณะท่ีโมเมนตมั

ยอดขาย 2H/60 ยงัมีแนวโนม้ดี เม่ือพิจารณาจากแผนเปิดตวัโครงการใหม่ต่อเน่ือง

ANAN….... 2016-17 “Years of Harvest” 



• แมค้วามเขม้งวดในการอนุมติัสินเช่ือของ

สถาบนัการเงินจะเพิ่มมากข้ึน แต่เรามอง 

ANAN ยงัเป็นหน่ึงบริษทัท่ีมีความเส่ียงตํ่า 

เม่ือพิจารณาจากยอด Rejection Rate ท่ียงั

อยูใ่นระดบัค่อนขา้งตํ่าเม่ือเทียบกบัคู่แข่ง 

• ANAN เป็นหน่ึงในผูน้าํตลาดคอนโดฯ ท่ี

เนน้กลุ่มลกูคา้ระดบักลาง-บน ซ่ึงมองยงัมี

กาํลงัซ้ือท่ีแข่งแกร่ง เม่ือเทียบกบัระดบัล่าง

ท่ีมีหน้ีครัวเรือนท่ีสูง
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• คาดผลการดาํเนินงานไตรมาสท่ีเหลือของปี’60 ดีข้ึน

ตามลาํดบั และคาดต่อเน่ืองถึงปี’62 ภายใต้ Backlog

ท่ีมีอยูปั่จจุบนั คาดกาํไรสุทธิ เติบโต 30% CAGR 

• ประเมินราคาเป้าหมายปี’60 ท่ี 5.70 บาท/หุน้ 

แนะนาํ “ซ้ือ”

ท่ีมา : ANAN และประมาณการโดย AIRA

3 Yr Price Performance

ท่ีมา : Set Smart

Unit : MB FY14 FY15 FY16 FY17F FY18F

Revenue       10,328       10,740       11,730       10,514       10,502 

Growth (%) 13% 4% 9% -10% 0%

Net Profit         1,301         1,207         1,501         1,746         2,605 

Growth (%) 60% -7% 24% 16% 49%

EPS (Bt.)          0.39          0.36          0.45          0.52          0.78 

Fully diluted EPS          0.39          0.36          0.45          0.52          0.78 

BV (Bt.)          2.07          2.62          3.23          3.31          4.32 

Dividend (Bt.)          0.08          0.10          0.13          0.16          0.23 

PE (x)          8.40         11.55         11.54          9.93          6.65 

PBV (x)          1.58          1.60          1.61          1.57          1.20 

Dividend Yield (%) 2.44% 2.39% 2.40% 3.02% 4.51%

ANAN….... 2016-17 “Years of Harvest” 
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แผนประมูลงานต่อเน่ือง...หนุนภาพรวมกลุ่มรับเหมาฯ

 - โครงการรถไฟทางคู่ คาดทยอยเปิดประมูลต่อเน่ือง 2H/60 – 1Q/61 มูลค่า

    รวมเกือบ 100,000 ลา้นบาท

แผนก่อสร้างรถไฟทางคู่ทัว่ประเทศ ระยะทางรวม 2,995 กม.

ท่ีมา :  CK

โครงการรถไฟทางคู่ทีค่าดทยอยเปิดประมูล

ท่ีมา :  UNIQ



มีโครงการของหลายๆ หน่วยงาน อยูใ่นแผนเปิดประมูลต่อเน่ืองในช่วง 1H/61 

ส่วนใหญ่เป็นงานระบบราง ทั้งรถไฟฟ้า และรถไฟทางคู่ รวมถึงส่วนต่อขยาย

สนามบินสุวรรณภมิู และ Motorway เป็นตน้
  โครงการท่ีอยู่ในแผนการประมูลช่วง 2H/60 – 1H/61

แผนประมูลงานต่อเน่ือง...หนุนภาพรวมกลุ่มรับเหมาฯ



ประเดน็ความเส่ียง
 ความไม่แน่นอน ทั้งชะลอ / เล่ือน / ล่าชา้ ในการเปิดประมูลโครงการต่างๆ ทาํให้

ปริมาณงานก่อสร้างไม่เป็นไปตามคาด และอาจทาํใหเ้กิดความไม่ต่อเน่ือง

ของ Backlog และส่งผลต่อการรับรู้รายไดซ่ึ้งจะบนัทึกตามความคืบหนา้ของงาน

ก่อสร้าง

ปัญหาการส่งมอบพืน้ทีก่่อสร้าง ทาํใหง้านก่อสร้างเกิดความล่าชา้ไม่เป็นไป

ตามสญัญา คาดอาจส่งผลกระทบตน้ทุนงานก่อสร้างเพิ่มข้ึน (Cost Overrun) 

และทาํใหค้วามสามารถทาํกาํไรไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว้

ความผนัผวนของราคานํา้มนั โดยเฉพาะในช่วงท่ีปรับเพิ่มข้ึน คาดส่งผลกระทบ

ทั้งทางตรงและทางออ้มต่อตน้ทุนวสัดุก่อสร้าง (เช่น ปูน และ เหลก็ เป็นตน้) 

ขณะท่ีมูลค่างานก่อสร้างกาํหนดไวล่้วงหนา้แลว้ ไม่สามารถผลกัภาระดงักล่าวได้

ปัญหาแรงงาน ภายใตป้ริมาณงานก่อสร้างท่ีออกมาพร้อมๆ กนั คาดอาจส่งผล

ใหเ้กิดปัญหาขาดแคลนแรงงาน และอาจส่งผลต่องานก่อสร้างไม่เป็นไปตามแผน



แนะนํา “UNIQ”
 ณ 1Q/60 มี Backlog ประมาณ 30,000 ลา้นบาท คาดเพยีงพอและสามารถ

รองรับการเติบโตรายไดเ้ฉล่ีย ประมาณ 15%ต่อปี ในช่วงระยะเวลา 2 ปีขา้งหนา้ 

 คาดกาํไรสุทธิเติบโตต่อเน่ือง จากความสามารถทาํกาํไรท่ีคาดยงัโดดเด่น

      คาด Gross Profit Margin เฉล่ียสูงถึง 17 - 18% และมี Net Profit Margin 

      เฉล่ีย 7.0 – 8.0% โดดเด่นสุดในกลุ่มผูป้ระกอบการรายใหญ่ เช่น ITD, CK และ STEC

ท่ีมา : UNIQ  และประมาณการโดย AIRA

รายได้และกาํไรสุทธิ (ล้านบาท) GPM และ NPM (%)



UNIQ.....ราคาเป้าหมาย 25.70 บาท
1Q/60 เร่ิมกลบัเขา้สู่ระดบัปกติ มี Gross Profit Margin เฉล่ีย 18.49% เพิม่ข้ึนจาก 14.72% เม่ือ 4Q/59 

หลงัไตรมาสท่ีผา่นมาไดรั้บผลกระทบจากตน้ทุนงานก่อสร้างท่ีสูงข้ึน แต่เป็น One Time และเม่ือ

เทียบกบั 1Q/59 พบวา่กาํไรสุทธิ เพิม่ข้ึน 27% อยูท่ี่ 212 ลา้นบาท ตามรายไดง้านก่อสร้าง จาํนวน 

3,007 ลา้นบาท เพิม่ข้ึน 25%yoy

 คาดผลการดาํเนินงานปี’60 ยงัเติบโตต่อเน่ือง คาดรายไดง้านก่อสร้าง 15,052 ลา้นบาท +20% และ

ความสามารถในการทาํกาํไรอยูใ่นระดบัท่ีดี คาด Gross Profit Margin เฉล่ีย 17% และคาดกาํไรสุทธิ 

1,111 ลา้นบาท เพิม่ข้ึน 26%จากปี’59

 ประเมินราคาเป้าหมายปี’60 ท่ี 25.70 บาท อิง PE เดิม 25X ภายใตปั้จจยัหนุนในระยะกลาง – ยาว

      และความสามารถในการทาํกาํไรท่ีโดดเด่นเม่ือเทียบคูแ่ขง่ แนะนาํ “ซ้ือ”

ท่ีมา :  UNIQ และประมาณการโดย AIRA



MTLS



MTLS…..ประเดน็ความน่าสนใจ
• เดนิหน้าทาํกาํไรสูงสุดใหม่อย่างต่อเน่ือง: คาดกาํไรสุทธิ

ใน 2Q/60 จะสถิติสูงสุดใหม่เป็นไตรมาสท่ี 11 ติดต่อกนั 

ภายใตไ้ตรมาส 2 ของทุกปี เป็นช่วง High Season ของ

สินเช่ือ เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีเดก็นกัเรียนเปิดเทอม และเป็น

ช่วงชาวนาเร่ิมปลูกขา้วนาปี ส่งผลใหค้วามตอ้งสินเช่ือจะ

เพิ่มสูงสุดในช่วง Q2 ของทุกปี

• นโยบายปราบปรามหนีน้อกระบบ ช่วยกระตุ้นความ

ต้องการสินเช่ือ : ภายใตน้โยบายการปราบปรามหน้ีนอก

ระบบของรัฐบาล คาดส่งผลดีต่อ MTLS เน่ืองจากเป็น

แหล่งเงินกูท่ี้เขา้ถึงคนระดบัรากหญา้ไดง้่ายท่ีสุด รองจาก

หน้ีนอกระบบ ปัจจุบนั MTLS มีสาขาทั้งหมด 1,870 สาขา

กระจายครอบคลุมถึงระดบัชุมชน นอกจากน้ียงัสามารถ

อนุมติัสินเช่ือไดภ้ายใน 30 นาที ซ่ึงตอบโจทยล์ูกคา้กลุ่มน้ี

ซ่ึงตอ้งการเงินด่วนเพื่อเสริมสภาพคล่อง กอรปกบั MTLS

ยงัชูจุดขายท่ีคิดดอกเบ้ียถูกกวา่คู่แข่ง ทาํใหค้าดวา่ MTLS

จะไดป้ระโยชน์จากนโยบายดงักล่าว
ท่ีมา : MTLS และ AIRA



MTLS…..ประเดน็ความน่าสนใจ (ต่อ)
•คาด New Loans เตบิโตสูงถงึ 50% : ภายใตแ้ผนการ

ขยายสาขาใหม่ เพิ่มข้ึนอีก 536 สาขา ทาํใหค้าดส้ินปี’60 

มีสาขา จาํนวน 2,200 สาขา ขณะท่ีคาด MTLS สามารถ

รับรู้รายไดเ้ตม็ปีจากสาขาท่ีเปิดเม่ือปี’59 จาํนวน 724 

สาขา นอกจากน้ีคาดประสิทธิภาพสาขาดีข้ึน เน่ืองจาก

สามารถหารายไดจ้ากการปล่อยสินเช่ือไดเ้พิ่มข้ึน แต่คาด

ค่าใชจ่้ายปรับเพิ่มข้ึนในสดัส่วนท่ีนอ้ยกวา่ ทาํใหค้าด Cost

to Income อยูท่ี่ 43% ลดลงจาก 44.53% เม่ือปี’59

•ประสิทธิภาพจดัการ NPL ดเียีย่ม : ปัจจุบนั MTLS มี 

NPL Ratio เพียง 1.09% ตํ่ากวา่อุตสาหกรรม ซ่ึงเฉล่ีย 3 -

5% หลงั MTLS มีนโยบายใหพ้นกังานดูแลลูกคา้อยา่ง

ใกลชิ้ด และปรับโครงสร้างหน้ีก่อนลูกคา้จะมีปัญหา 

ส่งผลให ้ NPL ปรับเพิ่มข้ึนในสดัส่วนท่ีนอ้ยเม่ือเทียบกบั

การขยายตวัของสินเช่ือ และภายใตเ้ศรษฐกิจท่ีเร่ิมฟ้ืนตวั

เป็นลาํดบั คาด NPL อยูท่ี่ ประมาณ 1.2%

ท่ีมา : MTLS และ AIRA



• คาดกาํไรสุทธิ 2,285 ล้านบาท เตบิโต 56% :

   (1) New Loans ต่อสาขา เพิ่มข้ึน 13.50% คาดอยูท่ี่ 25.7

   ลา้นบาท ผลจากการขยายสาขาใหม่ และประสิทธิภาพ

   ในการหาสินเช่ือท่ีดีข้ึน

   (2) คาด Spread ดอกเบ้ีย ถูกกดดนัจาก CoF หลงัปรับ

   สดัส่วนเงินกูจ้ากระยะสั้นเป็นระยะยาว และแนวโนม้

   ดอกเบ้ียอยูใ่นช่วงขาข้ึน ทาํใหค้าด Spread อยูท่ี่ 15.80%

ลดลงจาก 16.10% เม่ือปี’59 พร้อมคาด Cost to Income

ท่ี 43% ลดลงจาก 44.50% เม่ือปี’59

   (3) คาด Provision ประมาณ 397 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 66 

   ลา้นบาท ตามทิศทางของสินเช่ือและ NPL ท่ีคาดเพิม่ข้ึน

   จาก 1.07% เม่ือปี’59 เป็น 1.2%

   (4) คาดเงินปันผล 0.16 บาท/หุน้ คิดเป็น Payout Ratio 

   ต ํ่าเพียง 15% ภายใตค้าดการณ์สาํรองเงินทุน เพื่อรองรับ

   การเติบโตของสินเช่ือท่ีคาดอยูใ่นระดบัสูงในปี’62

MTLS…..ประเดน็ความน่าสนใจ (ต่อ)

ทีม่า : MTLS และ AIRA



• แนะนํา “ซ้ือเกง็กาํไร”  : จากความน่าสนใจดงัน้ี (1) เขา้สู่ช่วง High Season ของการปล่อยสินเช่ือ และ

นโยบายปราบปรามหน้ีนอกระบบของภาครัฐ (2) คาดกาํไรสุทธิ เติบโตไม่ตํ่ากวา่ 35% ในช่วง 2 - 3 ปี 

ขา้งหนา้ ประเมินราคาเป้าหมายปี’60 ท่ี 37.50 บาท อิง PE ท่ี 35 เท่า 

MTLS…..ราคาเป้าหมาย 37.50 บาท

ท่ีมา : MTLSและประมาณการโดย AIRA



TWPC

“เตบิโตจากการขยายกาํลงัการผลติ และผลติภณัฑ์ใหม่”



ผู้นําในธุรกจิแป้งมนัฯ และวุ้นเส้น
TWPC เกิดจากการควบรวมกนั (ตค. 2558) ของผูน้าํในธุรกิจแป้งมนัฯ และธุรกิจวุน้เสน้ ปัจจุบนั :

- ธุรกิจวุน้เสน้ คิดเป็น 22% ของรายไดร้วม ครอง Market Share อนัดบั 1 ในประเทศไทยราว 43% 

- ธุรกิจแป้งมนัฯ คิดเป็น 78% ของรายไดร้วม มีส่วนแบ่งตลาดส่งออกไปไตห้วนัราว 20% และตลาดจีน 9%  

ท่ีมา : TWPC



ธุรกจิแป้งมนัฯ มเีสถียรภาพในการทํากาํไร

และอยู่ระหว่างขยายฐานการผลติเข้าสู่กมัพูชา
ภาวะราคาหวัมนัฯ ในประเทศท่ีตกตํ่า ไม่ไดส่้งผลกระทบต่อความสามารถในการทาํกาํไร เน่ืองจากการ

ขายท่ีเป็น Cost Plus แต่อาจส่งผลต่อปริมาณหวัมนัท่ีลดลงบา้ง และเป็นเหตุผลส่วนหน่ึงท่ี TWPC อยู่

ระหวา่งทดลองตั้งโรงงานเขา้ไปในกมัพชูา ซ่ึงเป็นแหล่งปลูกหวัมนัฯ ท่ีมีคุณภาพสูง แต่มีราคาถูก 



ม ีOrganic Growth ขยายโรงงานต่อเน่ือง
TWPC ยงัคงขยายกาํลงัการผลิตอยา่งต่อเน่ือง ท่ีมีนยัสาํคญัในปีน้ี คือ การเพิ่มกาํลงัผลิตแป้งอบหยาบ 

(สดัส่วน 6% ของยอดขาย) อีกราว 1 เท่าตวั ขณะธุรกิจกลูโคส (สดัส่วน14% ของยอดขาย) มีแผนเพิม่

กาํลงัการผลิตอีก 52%        



เพิม่สินค้าอาหารส่งออก หนุนกาํไรขั้นต้น
TWPC อยูร่ะหวา่งออกผลิตภณัฑ ์ Ready To Cook บนตราสินคา้ของตนเองเพื่อการส่งออก 

คาดช่วยสร้างมูลค่าเพิ่ม (เพิ่มอตัรากาํไรขั้นตน้อีกราว 10%) จากเดิมท่ีรับจา้งผลิตแบบ OEM ซ่ึงมี

อตัรากาํไรขั้นตน้อยูใ่นระดบัท่ีตํ่า 

ท่ีมา: TWPC



เงนิสดสุทธิ 1.8 บาท/หุ้น PE ทีแ่ท้จริงเพยีง 10.4 เท่า 

Dividend Yield 4% แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 12.60 บ.   

• เงินสดในมือจาํนวนมากราว 1.7 พนัลา้นบาท และ EBITDA อีกราวปีละ 1 พนัลา้นบาท หนุน

โอกาสในการขยายธุรกิจในช่วง 2 - 3 ปีขา้งหนา้ 

• อยูร่ะหวา่งทยอยลงทุนโรงไฟฟ้า Biogas จากนํ้าเสียในกระบวนการผลิต บนโรงงาน 3 แห่ง แลว้

เสร็จปี’ 63 คาดช่วยลดตน้ทุนค่าไฟฟ้า ประมาณปีละ 90 ลา้นบาท 

• ผลประกอบการปี’60 ท่ีมีแนวโนม้ทรงตวั จากค่าใชจ่้ายในการขยายธุรกิจ เรามองวา่เป็นปีของ

การสร้างฐาน ก่อนจะเติบโตในปีต่อๆ ไป แนะเป็นจงัหวะในการเขา้ “ซ้ือ” สะสม ประเมินราคา

เป้าหมาย ท่ี 12.60 บาท (อิง EV/EBITDA 10 เท่า Discount จากกลุ่มฯท่ี 13 เท่า) 





2Q/60…….ใช้กาํลงัการผลติเตม็ที่
• ในปี’59 ท่ีผ่านมา BR ไดรั้บกาํลงัการผลิตใน

เนเธอร์แลนด์เพ่ิมข้ึนเกือบเท่าตวั จากเดิม 5 ลา้นตวั

เป็น 9 ลา้นตวัต่อปี ผลจากการเลิกกิจการของ VSE ซ่ึง

เป็นคู่แข่งเพียงรายเดียว 

• อย่างไรก็ตาม การระบาดของไข้หวัดนกในยุโรป

ช่วงปลายปี’59 ถึงตน้ปี’60 ส่งผลใหก้าํลงัการผลิตส่วน

หน่ึงลดลง จากมาตรการห้ามเคล่ือนย้ายเป็ดเพ่ือ

ป้องกันการระบาด ขณะท่ีคาดกําลังการผลิตใน

เนเธอร์แลนดข์อง BR จะเขา้สู่ภาวะปกติตั้งแต่ 2Q/60 

เป็นต้นไป พร้อมคาดได้รับประโยชน์ทางอ้อมจาก 

การระบาดของไข้หวัดนก ท่ีช่วยให้ราคาขายเป็ด

ปรับตวัเพิ่มข้ึน

• คาดผลประกอบการ 2Q/60 ของ BR สามารถพลิกฟ้ืน

จากขาดทุนเม่ือ 2Q/59 และคาดเติบโตต่อเน่ืองจาก

1Q/60



“อาหารแปรรูป”..... ต่อยอดธุรกจิใหม่ให้กบั BR 

• BR พร้อมต่อยอดไปยงัธุรกิจอาหารแปรรูป คาดโรงงานใหม่สามารถรองรับยอดขายในอนาคต
ได้สูงสุดกว่า 4 พนัลา้นบาท คาดเปิดดาํเนินการได้ในช่วงต้นเดือนก.ค. น้ี พร้อมรับคาํสั่งซ้ือ
ล่วงหนา้ส่วนหน่ึงจากลูกคา้ต่างประเทศ ขณะท่ี BR ยงัเตรียมพร้อมรองรับการขยายตวัของธุรกิจ
ปลายนํ้ าอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงรวมถึงการเขา้ร่วมทุนกบั BTS ในร้านอาหารเชฟแมน โดยมีแผนสร้าง
“ครัวกลาง” เพ่ือเตรียมขยายสาขาในอนาคต 

• คาดธุรกิจปลายนํ้า เช่น อาหารแปรรูป ช่วยสร้างมูลค่าเพ่ิม รวมถึงเพ่ิม Margin ใหก้บัผลิตภณัฑข์อง 
BR คาดเป็นจุดเร่ิมตน้ท่ีดีในการพฒันาจากธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมไปยงัธุรกิจอาหารท่ีสามารถ
สร้างผลการดาํเนินงานใหก้บับริษทัมากข้ึนในอนาคต



ราคาเป้าหมายปี’60 ที ่9.30 บาท
• ประเมินผลการดาํเนินงานของ BR ในปี’60 เติบโตแบบกา้วกระโดด จากกาํลงัการผลิต

ท่ีเพ่ิมข้ึนของธุรกิจในเนเธอร์แลนด์ ซ่ึงเป็นผลจากการเลิกกิจการของคู่แข่ง ประกอบกบั

ได้รับประโยชน์ทางออ้มจากการระบาดของไขห้วดันกท่ีช่วยผลกัดนัราคาเป็ดให้สูงข้ึน 

รวมถึงธุรกิจใหม่อาหารแปรรูปท่ีช่วยสร้างมูลค่าเพ่ิมใหก้บัผลิตภณัฑข์องบริษทั

• คาด BR มีกาํไรสุทธิปี’60 ท่ี 569 ลา้นบาท เติบโต 167% หรือคิดเป็นกาํไรต่อหุน้ท่ี 0.62 บาท

• ประเมินราคาเป้าหมาย ท่ี 9.30 บาท อิงระดบั P/E 15 เท่า





IHL…ฟ้ืนตวัจากนโยบายส่ิงแวดล้อมจนี
• ธุรกิจฟอกหนังกําลังอยู่ ในช่วงร้อนแรง จากกาํลงัการผลิตท่ีหายไป

เพราะรัฐบาลจีนมีนโยบายเขม้งวดดา้นการรักษาส่ิงแวดลอ้ม ทาํให้

โรงงานฟอกหนงัรายเลก็จาํนวนมากไม่สามารถแข่งขนัตน้ทุนดา้นการ

กาํจดัของเสียจากกระบวนการฟอกหนงัไดแ้ละตอ้งปิดตวัลง และยงั

ส่งผลทางออ้มใหร้าคาหนงัดิบซ่ึงเป็นตน้ทุนของบริษทัลดตํ่าลงอีกดว้ย

• ลูกค้าป้อนออเดอร์จาํนวนมาก ทั้งหนีมาจากจีนและยา้ย

ฐานการผลิตจากประเทศพฒันาแลว้ มายงัประเทศท่ี

ค่าแรงถูกกวา่  เน่ืองจาก IHL ไดรั้บการรับรองมาตรฐาน 

Gold Rated Leather Working Group แบบครบวงจร ซ่ึงมี

โรงงานนอ้ยรายในภูมิภาคท่ีไดรั้บรองมาตรฐานดงักล่าว

ในกระบวนการฟอกหนงัดิบ โดย IHL ไดล้งนามสญัญา

เพื่อร่วมดาํเนินการรับจา้งฟอกหนงัววั ใหก้บับริษทั

Global Leather Intelligence (HK) Limited (GLI) จาํนวน

1 ลา้นตวัต่อปี มูลค่าประมาณ 700 ลา้นบาทต่อปี ซ่ึงคิด

เป็น 36% ของรายไดปี้’59



IHL…เร่งเพิม่กาํลงัการผลติ เพิม่ Margin
• วางแผนเพิม่กาํลงัการฟอกหนัง 6 เท่าตัว จาก 4.9 แสนตวัต่อปีในปี’59 เป็น 3 ลา้นตวัต่อปีใน

ปี’62 หลงัออเดอร์เขา้มาสูงกวา่ความสามารถในการใหบ้ริการของ IHL มาก โดยเฉพาะลูกคา้

รายของ GLI ซ่ึงมีออเดอร์สูงกวา่ปริมาณท่ีไดล้งนามสญัญาไปแลว้ แต่อยา่งไรกต็ามตอ้งรอให้

กาํลงัการใหบ้ริการมีความพร้อมเสียก่อน 

• Product Mix ดีขึน้ ช่วยเพิ่ม Margin  การให้บริการฟอกหนงัเป็นงานในกลุ่ม Service 

ซ่ึงมี Margin สูง ซ่ึงการเติบโตอยา่งรวดเร็วของรายไดใ้นส่วนน้ี คาดช่วยให ้blended gross 

profit margin ปรับตวัดีข้ึน โดยขอ้มูลในงวด 1Q60 นั้นกลุ่ม Service มี Margin 34% ขณะท่ี

กลุ่มอ่ืนอยูท่ี่ 18% เท่านั้น

คาดการณ์โครงสร้างรายได้สมมติฐานการฟอกหนงัววั (ตวัต่อปี)

ท่ีมา : IHL และประมาณการโดย AIRA



IHL…กาํไรเติบโตก้าวกระโดด ราคาเป้าหมาย 13.80 บาท

ท่ีมา : IHL และประมาณการโดย AIRA

• คาดกําไรโตเติบโตเฉลี่ย 40% ในช่วงปี’ 60 - 62 จากการเติบโตของรายไดโ้ดยเฉพาะบริการ

ฟอกหนัง  รวมถึงอัตรากําไรขั้ นต้น ท่ี ดี ข้ึน ขณะท่ีค่ าใช้จ่ าย ท่ี เ ติบโตช้ากว่ารายได้

ทาํใหค้าดกาํไรสุทธิเติบโตกา้วกระโดดจาก 191 ลา้นบาท เม่ือปี’59 เป็น 273 ลา้นบาท ในปี’60  

และ 437 ลา้นบาท 545 ลา้นบาทในปี’61 และ 62 ตามลาํดบั

• แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายปี’61 ที่ 13.80 บาท ประเมิน  Diluted EPS ปี’61 อยูท่ี่ 0.79 บาท 

คิดเป็นการเติบโต 60% จากปี’60 โดยไดค้าํนวณผลของ dilution effect จาก warrant ไปแลว้ 

อิง PE 17.5 เท่า แนะนาํ “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายปี’61 ท่ี 13.80 บาท
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