
หุ้นน่าสนใจ 

งานสมันา ชั้น 2 อาคารจามจุรีฯ เม่ือวนัท่ี 24/3/60



       ราคาเป้าหมาย ประเดน็น่าสนใจ

LIT 15.30 บาท คาด 1Q/60 เติบโตต่อเน่ือง จากการปล่อยกูล่้าสุด เพิ่มอีก 231 ลา้นบาท

ขณะท่ีคาดกาํไรสุทธิเติบโตไม่นอ้ยวา่ 30% อีก 1 - 2 ปีขา้งหนา้ 

SCC 648.00 บาท เงินปันผล 2H/59 จาํนวน 10.50 บาท (XD : 4/4/60) 

ปี’60 มีโอกาสทาํ New High ต่อเน่ืองจากปี’59 ท่ีกาํไรสุทธิสูงสุด

เป็นประวติัการณ์

SPALI   29.50 บาท ลูกคา้เป้าหมายของ SPALI เป็นกลุ่มท่ีความตอ้งการซ้ือเพื่ออยูอ่าศยั

ท่ีแทจ้ริงมากกวา่เกง็กาํไร SPALI มี Rejection rate ตํ่ากวา่กลุ่มฯ

แต่มีความสามารถในการทาํกาํไรดีกวา่กลุ่มฯ  

จาก Backlog คาดปี’60 รายไดแ้ละกาํไรสุทธิ มีโอกาสทาํ New High



        ราคาเป้าหมาย ประเดน็น่าสนใจ

BR    9.30 บาท คาดปี’60 พลิกกลบัมีกาํไรสุทธิ จากธุรกิจในเนเธอร์แลนดเ์ติบโต

กา้วกระโดด ประกอบกบัไดรั้บประโยชน์ทางออ้มจากการระบาด

ของไขห้วดันกท่ีช่วยใหร้าคาเป็ดสูงข้ึน รวมถึงธุรกิจอาหารแปรรูป

ท่ีช่วยสร้างมูลค่าเพิ่มใหก้บัผลิตภณัฑ์

SPRC    15.50 บาท แนวโนม้ 1Q/60 เติบโตต่อเน่ือง จากค่าการกลัน่โดยเฉพาะนํ้ามนัเบนซิน 

อยูท่ี่ 15.0 USD/bbl +2.7% qoq คาด SPRC ไดรั้บประโยชน์มากสุด 

เน่ืองจากเป็นโรงกลัน่ท่ีมีการกลัน่นํ้ามนัเบนซินสูงท่ีสุด อยูท่ี่ 25% 

โดย SPRC ยงัไม่มีโครงการลงทุนใหม่ๆ คาด Div.Yield ปี’60 สูงถึง7.7% 

AJD         3.17 บาท จาํนวนตูเ้ติมเงินเติบโตเท่าตวั คาดส่งผลดีต่อรายไดค้่าธรรมเนียมจากการ

เติมเงิน และดอกเบ้ียจากการขายผอ่นตูเ้ติมเงิน และไดรั้บประโยชน์จากการ

แจกคูปองดิจิตอลรอบใหม่ของ กสทช. คาดกาํไรสุทธิ ปี’60 เติบโต 34%

PSL        13.50 บาท ภาวะ Oversupply เร่ิมเขา้สู่สมดุล และมีแนวโนม้ดีข้ึน 2 – 3 ปีขา้งหนา้

คาด Downside จากมูลค่าทรัพยสิ์นค่อนขา้งจาํกดั หลงั PSL ตดัดอ้ยค่าฯ 

                  และบนัทึกขาดทุน จากการขายเรือ ไปราว 2 พนัลา้นบาท



LIT



ประเดน็ความน่าสนใจ.....LIT
•เราชอบ MODEL การทาํธุรกจิของ LIT : LIT มีลูกคา้หลกัเป็น SME ท่ีรับ

งานรัฐ และมีผลิตภณัฑ์รองรับความตอ้งลูกคา้ทุกขั้นตอน ตั้งแต่ (1) Bid 

Bond สาํหรับเร่ิมการประมูล (2) Project Finance/Trade Finance หลงัชนะ

การประมูล เพ่ือซ้ือสินคา้มาทาํงาน และ (3) สินเช่ือ Factoring  รองรับความ

ตอ้งการเงินทุนหลงัส่งมอบงานใหรั้ฐ ซ่ึง LIT สามารถสร้าง Value Add ได้

ตั้งแต่เร่ิมตน้จนถึงปลายของ Supply Chain

•แนวโน้ม 1Q/60 เติบโตต่อเน่ือง : ล่าสุด LIT ปล่อยกู ้3 โครงการ มูลค่ารวม 

231 ลา้นบาท ไดแ้ก่ (1) โครงการซ้ือรถขดุ มูลค่า 135 ลา้นบาท (2) โครงการ

สนามบินอุดรธานี มูลค่า 20 ลา้นบาท และ (3)  โครงการลงทุนดา้น IT ของ

สํานักงานศาลยุติธรรมมูลค่า 76 ลา้นบาท คาดช่วยหนุนผลประกอบการ 

1Q/60 เติบโตต่อเน่ือง 

•จ่ายหุ้นปันผลและ ออก LIT-W1 ขาย : LIT จ่ายหุน้ปันผล 10 หุน้เดิม : 

1 หุน้ปันผล XD : 27/3/60 และขาย LIT - W1 อาย ุ5 ปี อตัรา 5 หุน้เดิม : 4 

Warrant (@ 2.50 บาท) อตัราการใชสิ้ทธิ 2 Warrant ต่อ 1 หุน้สามญั (@4.00 

บาท) คาด LIT ไดรั้บเงินจากการออก Warrant ประมาณ 720 ลา้น (400 ลา้น

บาท จาก LIT-W1 และ 320 ลา้นบาทจากการแปลงสิทธิ) ภายใตส้มมุติฐานมี

การใชสิ้ทธิ LIT-W1 ในจาํนวนเท่ากนัตลอด 5 ปี คาดการออก Warrant คร้ังน้ี 

ช่วยให ้LIT ลดขอ้จาํกดัของ D/E ซ่ึงปัจจุบนัสูงถึง 3.19 เท่า คาดลดลงมาอยูท่ี่ 

1.64 เท่า รวมถึงช่วยเพิ่มโอกาสในการรับงานขนาดใหญ่ข้ึน
ทีม่า : AIRA RESEARCH



•คาดกาํไรสุทธิปี’60 ที ่144 ล้านบาท (EPS 0.61) เติบโต 43%: ภายใต้

แรงหนุนจาก (1)โครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานของรัฐบาลช่วย

กระตุ้นความต้องการสินเช่ือ (2) การเข้มงวดสินเช่ือของธนาคาร 

โดยเฉพาะสินเช่ือ SME ซ่ึงเป็นลูกคา้เป้าหมายของ LIT รวมถึงการ

ประมูลงานภาครัฐท่ีเปล่ียนจาก E-Auction เป็น E-Bidding ช่วยให ้SME 

มีโอกาสไดง้านรัฐมากข้ึน (3) การปรับ Product MIX หนัไปเพ่ิมสดัส่วน

สินเช่ือกลางนํ้าท่ีให ้Yield สูงกวา่ เช่น Project Finance ให ้Yield เฉล่ีย 

16 - 18%ต่อปี สูงกวา่สินเช่ือตน้นํ้า เช่น Factoring ซ่ึงให ้Yield เฉล่ียเพียง 

10 - 14% และ (4) ตน้ทุนการเงิน (CoF) ปรับตวัลดลงหลงัออก LIT-W1 

นอกจากน้ียงัช่วยลดแรงกดดนัจากดอกเบ้ียขาข้ึน

ทีม่า : AIRA RESEARCH

ทีม่า : AIRA RESEARCH

ประเดน็ความน่าสนใจ.....LIT (ต่อ)



ลดราคาเป้าหมายจาก 15.50 บาท  เหลอื 15.30 บาท จาก Dilution Effect

• เรามองวา่ LIT เป็นหุน้ Growth Stock ตวัหน่ึงท่ีน่าจบัตามอง ขณะท่ีความเส่ียงลูกหน้ียงัอยูใ่น

ระดบัตํ่า เน่ืองจากลูกหน้ีส่วนใหญ่เป็นภาครัฐ โดยคาดวา่ LIT จะเติบโตไม่นอ้ยวา่ 30% ไปอีก

1 - 2 ปีขา้งหนา้ 

• ราคาหุน้ปัจจุบนั Trade ท่ี Forward PE เพียง 19.5 เท่า ซ่ึงยงัไม่แพงจนเกินไปหากเทียบกบั 

Growth ของกาํไรท่ีเฉล่ียปีละมากกวา่ 30%  เราแนะนาํ “ซ้ือ” โดยใหร้าคาเป้าหมายท่ี 15.30 บาท 

อิง PE ท่ี 25 เท่า

ที่มา : LIT และประมาณการโดย AIRA

ประเดน็ความน่าสนใจ.....LIT (ต่อ)



SCC



ปี’60….คาดส่วนต่างผลติภณัฑ์ปิโตรเคมทีรงตวัดี

ท่ีมา : SCC

• ภายใตค้วามตอ้งการท่ีมีแนวโนม้ดีต่อเน่ือง (ประมาณ 4 – 5%ต่อปี) ขณะท่ียงัไม่มี Supply ใหม่เขา้มา

   ในตลาด และปัจจุบนัใชก้าํลงัการผลิตสูงเกือบ 90%  ทาํใหค้าดวฏัจกัรรอบน้ีเพิ่มข้ึนจากเดิม 3 ปี 

    เป็น 4 – 5 ปี โดยสดัส่วนรายไดแ้ละกาํไรสุทธิในปี’59 ของ SCC ประมาณ 44% และ 75% มาจาก

    ธุรกิจปิโตรเคมี ทาํใหไ้ดรั้บประโยชน์จากส่วนต่างผลิตภณัฑท่ี์คาดยงัทรงตวัไดดี้

•  คาดในปี’60 ไดรั้บประโยชน์เตม็ท่ีจากกาํลงัการผลิตของ Chandra Asri ท่ีประเทศอินโดนีเซีย หลงั

De – bottleneck เพิ่มข้ึนจาก 0.92 ลา้นตนั เป็น 1.33 ลา้นตนั  และคาด 1Q/60 รายไดข้ายดีข้ึน qoq

   หลงัซ่อมบาํรุงโรงงาน Cracker แห่งท่ี 1 (ROC) 40 วนั เม่ือ 4Q/59



ปี’60….คาดความต้องการปูนฯ ในประเทศดขีึน้

ท่ีมา : SCC

• คาดในปี’60 ความตอ้งการปูนซีเมนตใ์นประเทศ เพิ่มข้ึน 3 – 5% จาก 39 ลา้นตนั เม่ือปี’59 ซ่ึงลดลง

   2% ภายใตปั้จจยัหนุนหลงัการลงทุนจากภาครัฐ คาดช่วยกระตุน้ความตอ้งการในกลุ่ม Commercial 

   และ Residential ใหก้ลบัมา 

• ขณะท่ี SCC มีการขยายไปในกลุ่ม ASEAN และคาดในปี’60 รับรู้กาํลงัการผลิตปูนซีเมนตเ์พิ่มข้ึน 

   (1) กมัพชูา จาก 1.1 ลา้นตนั เป็น 2.0 ลา้นตนั และ (2) อินโดนีเซีย อีก 1.8 ลา้นตนั นอกจากน้ี 2H/60 

   จะมีกาํลงัการผลิตในเมียนมาร์ เขา้มาอีก ประมาณ 1.8 ลา้นตนั

ความต้องการปูนซีเมนต์ในประเทศ



SCC…..ราคาเป้าหมายปี’60 ที ่648.00 บาท
• ภายใตค้วามน่าสนใจในระยะสั้นจากเงินปันผล 2H/59 จาํนวน 10.50 บาท (XD : 4/4/60) และ

   จ่ายในวนัท่ี 27/4/60 รวมทั้งผลประกอบการในปี’60 ท่ีคาดมีโอกาสทาํ New High ต่อเน่ืองจาก

   ปี’59 ท่ีกาํไรสุทธิสูงสุดเป็นประวติัการณ์ และคาด SCC เป็น 1 ในหุน้ขนาดใหญ่ท่ีเป็น

   เป้าหมายของนกัลงทุนต่างชาติเม่ือ Fund Flow กลบัมา

• ประเมินราคาเป้าหมายปี’60 ท่ี 648.00 บาท อา้งอิง PE 13X (เฉล่ียซ้ือขายในช่วง 2 ปีท่ีผา่นมา)

ท่ีมา : SCC และประมาณการโดย AIRA
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SPALI : Outlook for FY2017 Remains Solid
• SPALI มีจุดแข็ง จากโครงการที่เจาะกลุ่มลูกค้าเป้าหมายที่ให้ความสําคญักบัพืน้ที่ใช้สอย

มากกว่ารูปแบบ ส่งผลให้ 

 คาดเป็นความต้องการซ้ือเพื่ออยู่อาศัยที่แท้จริงมากกว่าการเก็งกําไร ขณะที่ SPALI 

กาํหนดเงินดาวน์ในเกณฑ์สูง ประมาณ 18 - 20% คาดเป็นหน่ึงปัจจัยที่ทําให้ Rejection 

rate โดยรวมของ SPALI ยงัตํา่กว่ากลุ่ม

 ต้นทุนค่าออกแบบและบริหารจัดการวสัดุก่อสร้างอยู่ในระดบัที่ทําให้ SPALI มี Margin 

สูงสุดในกลุ่มฯ ได้อย่างต่อเน่ือง 

SPALI’s GPM and NPM Comparison

ทีม่า : SPALI



• มองปี’60 SPALI เป็นหน่ึงในบริษัทที่มีความชัดเจนของรายได้มากที่สุด
ในกลุ่ม เมือ่พจิารณาจาก

 Backlog ที่สูงถึง 13,650 ล้านบาท ซ่ึงคิดเป็น 53% ของประมาณการ
รายได้เรา จากแผนการส่งมอบ 10 โครงการแนวสูงใหม่ มูลค่ารวมกว่า 
17,000 ล้านบาท มยีอดขายรวมเฉลีย่แล้วที ่71% 

 การขายและโอนโครงการแนวราบทีม่องยงัม ีMomentum ทีด่ต่ีอเน่ือง จาก
แผนการเปิดตัวโครงการแนวราบเชิงรุกกว่า 24 แห่ง มูลค่ารวม 17,410 
ล้านบาท

Estimated Condo Transfer Schedule in 2017 

SPALI : Outlook for FY2017 Remains Solid
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ทีม่า : SPALI

Projects Value Units Est. Transfer %Presale

Supalai City resort @ Bearing Station 820 334 1Q17 100%

Supalai City Resort @ Rayong 920 525 1Q17 47%

Supalai Lagoon Phuket 570 406 1Q17 21%

Supalai Monte @ Viang Chiangmai 1,670 738 1Q17 95%

Supalai Veranda Ratchavibha-Prachachuen 4,500 1,731 2Q17 82%

Supalai Vista Sriracha Tharua-Laemchabang 890 410 2Q17 53%

Supalai Vista @ Pakkred Intersection 1,100 410 2Q17 62%

Supalai City Resort Phranungklao-Chaophraya 1,760 741 3Q17 71%

Supalai Loft Chaengwattana 1,140 437 3Q17 91%

Supalai Wellington 2 3,600 1,099 4Q17 54%

SPALI’s Rev. and Net Profit

ทีม่า : SPALI และประมาณการโดย AIRA



• จากทศิทางผลประกอบการปี’60 ที่อยู่บนพืน้ฐานความ

แขง็แกร่ง และคาดเตบิโตได้ต่อเน่ือง 

• ประเมินราคาเหมาะสม ปี’60 ที่ 29.50 บาท/หุ้น อ้างองิ 

PER 9 เท่า

ทีม่า : SPALI และประมาณการโดย AIRA

3 Yr Price Performance

ทีม่า : Set Smart

Unit : MB FY13 FY14 FY15 FY16 FY17F

Revenue              12,615           18,591          21,364          23,336       26,282 

Growth (%) 10% 47% 15% 9% 13%

Net Profit                2,882            4,478           4,349            4,887         5,650 

Growth (%) 2% 55% -3% 12% 16%

EPS (Bt.)                 1.68              2.61             2.53             2.85          3.29 

BV (Bt.)                 8.57            10.47           11.91            13.76         15.68 

Dividend (Bt.)                 0.70              1.00             1.00             1.05          1.21 

PE (x)                 8.70              9.24             7.18             8.78          7.41 

PBV (x)                 1.70              2.30             1.53             1.82          1.56 

Dividend Yield (%) 4.79% 4.15% 5.49% 4.20% 4.98%

SPALI : Outlook for FY2017 Remains Solid
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BR…..ขึน้เป็นผู้นําในเนเธอร์แลนด์
• การเลิกกิจการของ VSE ซ่ึงเป็นคู่แข่งเพียงราย

เดียวในเนเธอร์แลนด์ ส่งผลให้ BR ข้ึนเป็น

เจา้ตลาดในประเทศ รวมถึงสามารถรวม Supply 

Chain (เกษตรกรในระบบพนัธสัญญา) และ

เคร่ืองจกัรของ VSE มาอยูก่บั BR โดยท่ี CAPEX 

ไม่ไดเ้พ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคญั ส่งผลให้กาํลงัการ

ผลิตในเนเธอร์แลนด์เพ่ิมข้ึน จากเดิม 5 ลา้นตวั

เป็น 9 ลา้นตวั

• ภาวะการระบาดของไขห้วดันกในหลายภูมิภาค

ทัว่โลก คาด BR ไดรั้บผลกระทบเพียงเล็กนอ้ย

จากการเล้ียงในระบบปิด อย่างไรก็ตามส่งผลให้

ราคาเป็ดเพิ่มข้ึน และเป็นประโยชน์ทางออ้มต่อ 

BR อีกดว้ย



ธุรกจิใหม่ “อาหารแปรรูป”

• BR ไดว้างแผนต่อยอดธุรกิจไปยงัธุรกิจอาหารแปรรูป โดยก่อสร้างโรงงานผลิตท่ีสามารถ

รองรับยอดขายในอนาคตไดสู้งสุดถึง 4,000 ลา้นบาท และคาดว่าจะสามารถเปิดดาํเนินการ

รวมถึงรับรู้รายไดใ้นช่วง 2Q/60 เป็นตน้ไป รวมถึงไดเ้ตรียมการก่อตั้งบริษทัยอ่ยเพ่ือรองรับการ

ดาํเนินธุรกิจทั้งในไทย ฮ่องกง เวียดนาม และกมัพชูา เรียบร้อยแลว้ 

• คาดธุรกิจใหม่น้ีจะช่วยเพิ่ม Margin ใหก้บัผลิตภณัฑข์อง BR และเป็นจุดเร่ิมตน้ท่ีดีของ BR ใน

การพฒันาจากธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมไปยงัธุรกิจอาหารท่ีมีความสามารถในการสร้างผลกาํไร

ไดม้ากกวา่ในอนาคต



ราคาเป้าหมายปี’60 ที ่9.30 บาท

• คาดผลการดาํเนินงานของ BR ในปี’60 จะเติบโตแบบกา้วกระโดด จากธุรกิจใน

เนเธอร์แลนด ์ซ่ึงเป็นผลจากการเลิกกิจการของคู่แข่ง ประกอบกบัไดรั้บประโยชน์ทางออ้ม

จากการระบาดของไขห้วดันกท่ีช่วยผลกัดนัราคาเป็ดให้สูงข้ึน รวมถึงธุรกิจใหม่อาหารแปร

รูปท่ีช่วยสร้างมูลค่าเพ่ิมใหก้บัผลิตภณัฑข์องบริษทั

• คาด BR มีกาํไรสุทธิปี’60 เติบโต 167% อยูท่ี่ 569 ลา้นบาท หรือ0.62 บาท/หุน้ 

• ประเมินราคาเหมาะสม 9.30 บาท อิงระดบั P/E 15 เท่า



SPRC



แนวโน้มผลประกอบการ 1Q/60 ยงัคงโดดเด่นจากค่าการกลัน่ในระดบัสูง

 ค่าการกลัน่ในช่วง 1Q/60 อยูท่ี่ 6.5 เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรล ลดลง 3.0% qoq แต่ก็ยงัถือวา่อยูใ่นระดบัสูง โดยเฉพาะค่า

การกลัน่ของนํ้ามนัเบนซินอยูท่ี่ 15.0 USD/bbl เพิ่มข้ึน 2.7% qoq โดย SPRC เป็นโรงกลัน่ท่ีมีอตัราส่วนการกลัน่นํ้ ามนั

เบนซินสูงท่ีสุดอยูท่ี่ 25% และจะไดรั้บประโยชน์มากท่ีสุด 

 แนวโนม้ราคานํ้ ามนัดิบอ่อนตวัลง จะส่งผลใหมี้ขาดทุนจากสตอ็กนํ้ ามนัเลก็นอ้ย โดยราคานํ้ ามนัดิบในช่วงเดือน ธ.ค. 

59 อยูท่ี่ 52 เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรล เทียบกบัเฉล่ียเดือน มี.ค. 60 ท่ีประมาณ 50 USD/bbl ประกอบกบันโยบายลด

ปริมาณผลิตของกลุ่มโอเปก ยงัไม่สามารถปฏิบติัตามไดเ้ตม็ท่ี แนวโนม้ราคานํ้ามนัคาดจะอ่อนตวัลงไดอี้ก

 สดัส่วนขายในประเทศอยูใ่นระดบัสูง เน่ืองจากความตอ้งการนํ้ ามนัเบนซินในประเทศท่ีเพิ่มสูงข้ึนต่อเน่ือง โดย SPRC 

มีสดัส่วนขายในประเทศสูงถึง 88% ในปี 2559 ซ่ึงการขายในประเทศมีส่วนต่างมากกวา่การส่งออก

ทีม่า : BISNEWS



ทีม่า : SPRC และประมาณการโดย AIRA

เงนิปันผลโดดเด่น คาดผลตอบแทนสูงถงึ 7.7% ในปี 2560
 SPRC อยู่ระหว่างการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตอย่างต่อเน่ือง ตามโครงการ Bottom Line 

Improvement Program โดยโครงการท่ีเห็นไดช้ดัคือการทาํ crude optimization ในการเลือกนํ้ ามนัดิบ

หลายชนิด เพื่อใชใ้นการกลัน่ โดยมีการปรับอตัราส่วนใหส้อดคลอ้งกบัตลาด

 ปัจจุบนั SPRC ยงัไม่มีโครงการลงทุนใหม่ๆ ในขณะท่ีผลการดาํเนินงานยงัคงมีกาํไรอยา่งโดดเด่น จาก

นโยบายจ่ายปันผลไม่ตํ่ากวา่ 50% ของกาํไรสุทธิ เราคาดผลตอบแทนจากเงินปันผลในปี 2560 อยูท่ี่ 7.7% 

สูงสุดในกลุ่มโรงกลัน่

 เราคาดผลการดาํเนินงานปี ’60 จะมีกาํไรสุทธิ 6,734 ลา้นบาท ลดลงจากปี 2559 ซ่ึงมีกาํไรจากสต็อก

นํ้ ามนัจาํนวนมาก เราคาดค่าการกลัน่ของ SPRC ในปี 2560 อยูท่ี่ 6.5 USD/bbl ประกอบกบัผลการ

ดาํเนินงานของ SPRC ค่อนขา้งมัน่คง ไม่มีธุรกิจปิโตรเคมี และมีความผนัผวนนอ้ยกว่าผูป้ระกอบการ

โรงกลัน่รายอ่ืนซ่ึงมีธุรกิจปิโตรเคมี ประเมินราคาเป้าหมายปี ’60 อยูท่ี่ 15.50 บาท แนะนาํ “ซ้ือ” 

Financial Summary
FY15 FY16 FY17F FY18F FY18F

Revenue (MB.) 178,766       154,954       165,490       173,103       181,758       
Growth (%) -22.0% -13.3% 6.8% 4.6% 5.0%
Net Profit (MB.) 8,227 8,688 6,734 7,031 7,442
Growth (%) n.a. 5.6% -22.5% 4.4% 5.9%
EPS (Bt.) 1.90 2.00 1.55 1.62 1.72
BV (Bt.) 12.24 13.90 14.70 15.53 16.41
Dividend (Bt.) 0.26 1.18 1.00 1.05 1.11
P/E (x) 6.85 6.49 8.37 8.02 7.57
P/BV (x) 1.06 0.93 0.88 0.84 0.79
Dividend Yield (%) 2.03% 9.10% 7.71% 8.05% 8.52%





AJD…เทร์ินอะราวด์ด้วยธุรกจิตู้เตมิเงนิ
• ปัจจุบนัธุรกิจตูเ้ติมเงินมีผูเ้ล่นรายใหญ่เพียง 3 ราย ไดแ้ก่ FSMART

SINGER และ AJD ซ่ึง SINGER เร่ิมมีสญัญาณชะลอตวัในธุรกิจ

ตูเ้ติมเงิน คาดในอนาคตเหลือผูเ้ล่นรายใหญ่เพียง 2 ราย ขณะท่ี

ขนาดตลาดค่อนขา้งใหญ่ คือ สามารถติดตั้งตูเ้ติมเงินไดทุ้กท่ี

ท่ีมีการสญัจรของผูค้น 

• เรามองวา่ AJD มีจุดเด่นบางประการเหนือกวา่คู่แขง่ 

1) ทีมงานผูบ้ริหารมีประสบการณ์ท่ีเก่ียวขอ้งจากบริษทัชั้นนาํ 

2) มีการโฆษณาประชาสมัพนัธ์ภายใตแ้บรนด ์“AJ เติมสบาย” 

โดยลงพื้นท่ีสญัจรต่างจงัหวดัร่วมกบังานอีเวน้ทท่ี์ไดรั้บ

ความนิยมต่างๆ รวมทั้งส่ือออนไลน ์

3) ปัจจุบนัทีมงาน call center มีความพร้อมในการแกปั้ญหา

และตอบขอ้สงสยัแก่ลูกคา้ 

4) อนาคตจะการขยายไปในธุรกิจอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งกบัตูเ้ติมเงิน

ภายใตแ้บรนด ์ “AJ เติมสบาย” เช่นเดิม ดงันั้นค่าใชจ่้าย

ทางการตลาดจะมีความคุม้ค่ามากกวา่ผูเ้ล่นรายอ่ืน



AJD…จาํนวนตู้เตมิเงนิเพิม่เท่าตวั

• ปลายปี’58 เร่ิมตน้ธุรกิจตูเ้ติมเงิน โดย AJD มีตูเ้ติมเงินท่ีจาํหน่ายและติดตั้งแลว้ จาํนวน 2,600 ตู ้

• ปลายปี’59 มีตูเ้ติมเงินท่ีจาํหน่ายและติดตั้งแลว้ จาํนวน 40,000 ตู ้ ซ่ึงผูเ้ล่นเบอร์หน่ึงอยา่ง 

FSMART ใชเ้วลา 4 – 5 ปี ในการติดตั้งตูเ้ติมเงินจาํนวนดงักล่าว

• ในปี’60 ตั้งเป้าหมายจาํหน่ายและติดตั้งเพิ่มอีก 40,000 ตู ้เพิ่มข้ึนหน่ึงเท่าตวัจากปี’59

• การเพิ่มจาํนวนตูเ้ติมเงิน คาดส่งผลดีต่อ (1) รายไดค้่าธรรมเนียมจากการเติมเงิน และ (2) รายได้

ดอกเบ้ียจากการขายผอ่นตูเ้ติมเงิน 

• คาดวา่รายไดท้ั้ง 2 ส่วนดงักล่าว จะเติบโตกวา่เท่าตวัจากการรับรู้รายไดเ้ตม็ปีจากตูเ้ติมเงิน

ท่ีติดตั้งในปี’59 และตูเ้ติมเงินใหม่ในปี’60

• อยา่งไรกต็ามคาดรายไดจ้ากการขายตูเ้ติมเงิน มีแนวโนม้ทรงตวัจากจาํนวนการขายตูท่ี้คาด

ใกลเ้คียงปี’59

• ธุรกิจเคร่ืองใชไ้ฟฟ้าไดรั้บประโยชน์จากการแจกคูปองดิจิตอลรอบใหม่ของ กสทช. คาดช่วยให ้

AJD มีรายไดเ้พิ่มเติมจากการจาํหน่าย set-top box โดยตั้งเป้าหมายการจาํหน่ายไวท่ี้ 600,000

เคร่ือง คิดเป็นกาํไรขั้นตน้ราว 220 ลา้นบาท



AJD…ราคาเป้าหมาย 3.17 บาท

ท่ีมา : AJD และประมาณการโดย AIRA

• คาดกาํไรสุทธิปี’60 – 61 เติบโตเฉล่ีย 30% ขณะท่ีคาดรายไดอ้ยูใ่นระดบั 3,000 – 3,300 ลา้น

บาท และคาดกาํไรสุทธิ 688 ลา้นบาท ในปี’60 และ 879 ลา้นบาท ในปี’61

• แนะนาํ “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 3.17 บาท อิง PE 30 เท่า 

Financial Summary

Unit : MB FY14 FY15 FY16 FY17F FY18F

Revenue 1,870 1,769 2,541 2,992 3,366

Growth (%) 13% -5% 44% 18% 12%

Net Profit 122 22 513 688 879

Growth (%) 79% -82% 2192% 34% 28%

EPS (Bt.) 0.04 0.00 0.08 0.11 0.13

BV (Bt.) 0.22 0.31 0.38 0.49 0.62

Dividend (Bt.) 0.02 0.00 0.00 0.00 0.05

PE (x) 96.52 711.42 22.71 15.37 13.27

PBV (x) 17.51 3.80 5.00 3.42 2.72

Dividend Yield (%) 0.51% 0.00% 0.00% 0.00% 2.60%
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PSL



มองปีนีภ้าวะ Oversupply เร่ิมเข้าสู่สมดุล 

.....แนวโน้ม 2-3 ปีข้างหน้าดขีึน้เป็นลาํดบั 

28
ทีม่า : Bloomberg, Clarksons

“Order Book เรือใหม่ล่าสุดที ่ 9.7% ของกองเรือโลก ซ่ึงเป็นตวัเลข

ตํา่สุดเป็นประวตักิารณ์ (จากตวัเลขย้อนหลงั 12 ปี) ผลจากการทีอู่่เรือ

ทยอยปิดตัวลงไปก่อนหน้า รวมถึงการพจิารณาสินเช่ือเพือ่การซ้ือเรือ

ทีเ่ข้มงวดขึน้”

“ปริมาณการทาํสัญญาต่อเรือใหม่ในปี 2016 ตํา่สุดในรอบ 35 ปี 

เพยีง 48 สัญญา ลดลงถึง 87%YoY ขณะทีก่ารปลดระวางเรือ

ในปี 2016 อยู่ใกล้เคยีงจุดสูงสุดทีปี่ละ 29 ล้านเดดเวทตัน (ปี 2012 

สูงสุดที ่34 ล้านเดดเวทตัน)”



29

ทีม่า : Bloomberg, Clarksons

“รวมแล้วประเมินกนัว่า (ข้อมูลจาก Clarksons ณ ธ.ค. 

2016) สุทธิแล้ว Supply ของเรือเทกองในปี 2017 นี ้ จะ

เติบโตเพยีง 0.6% เมือ่เทยีบกบั Demand ทีจ่ะเติบโตราว 

2.1% เราจึงมองว่าปี 2017 นีจ้ะเป็นปีเร่ิมต้นของการฟ้ืนตัว

ในอุตสาหกรรมเรือเทกอง”

“จากการสํารวจความเห็นโดย Bloomberg

คาดการณ์ว่า ค่าระวางเรือในปี 2017 จะเพิม่ขึน้ 32%”

มองปีนีภ้าวะ Oversupply เร่ิมเข้าสู่สมดุล 

.....แนวโน้ม 2-3 ปีข้างหน้าดขีึน้เป็นลาํดบั (ต่อ) 



       นอกเหนือจากอตุสาหกรรมทีเ่ร่ิมฟ้ืนตวัได้ และน่าจะทาํให้ PSL เข้าใกล้จุดคุ้มทุนได้ในปี 2018 

เรามองว่า Downside จากมูลค่าทรัพย์สินค่อนข้างจาํกดั หลงั PSL ตดัด้อยค่าฯ และบันทกึ

ขาดทุน จากการขายเรือ ไปราว 2 พนัล้านบาท ตลอดปี 2015-2016 ซ่ึงเป็น 2 ปีทีเ่ลวร้ายทีสุ่ดใน

ประวตัศิาสตร์ของอตุสาหกรรม คร้ังนีเ้ราจงึแนะนํา “ซ้ือเกง็กาํไร” องิมูลค่าเหมาะสมทีเ่รา

ประเมนิไว้ 13.50 บาท (ประเมนิด้วย P/B ทีค่่าเฉลีย่ 10 ปี +1 S.D. หรือ 1.68x)

ทีม่า : PSL และประมาณการโดย AIRA

30

คาดเข้าใกล้จุดคุ้มทุนในปี 2018 

แนะนํา “ซ้ือเกง็กาํไร” มูลค่าเหมาะสม 13.50 บาท 



Q & A
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