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Trumponomics (นโยบายเศรษฐกจิของทรัมป์)Trumponomics (นโยบายเศรษฐกจของทรมป)

Source: AIRA รวบรวม
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หลงัเลอืกตั้งครั้งนีจ้ะมชี่วงนํา้ผึง้พระจันทร์หรือไม่?

่ ้... คาดว่าม ีแต่จะเกดิกบัทางฝั่งสหรัฐเท่านั้น
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นโยบายภายในประเทศของทรัมป์  สนับสนุนการ

่ ่เตบิโต ของเศรษฐกจิ แต่นํามาซึ่งความเสี่ยง 

• มาตรการการใชจ้่ายภาครัฐเพื่อสร้างสาธารณูปโภค 1 ลา้นลา้นเหรียญ มีนยัฯ เชิง

บวก ต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่มีขนาดราว 16 ลา้นลา้นเหรียญ โดยทรัมป์เชื่อวา่จะบวก ตอเศรษฐกจสหรฐฯ ทมขนาดราว 16 ลานลานเหรยญ โดยทรมปเชอวาจะ

สามารถสร้างงานไดร้าว 25 ลา้นตาํแหน่ง 

• แต่จะนาํซึ่งเงินเฟ้อ และอตัราดอกเบี้ยที่สงขึ้น รวมถึงสถานะการคลงัที่ดอ้ยลง โดย • แตจะนาซงเงนเฟอ และอตราดอกเบยทสูงขน รวมถงสถานะการคลงทดอยลง โดย 

หนี้สินของสหรัฐฯ จะเพิ่มขึ้นเป็น 129% ของ GDP จากปัจจุบนัที่ 76%    

ป ั ี ิ ิ ื ํ ํ ไ ี ใ• การปรับลดภาษีนิติบุคคลจาก 35% เหลือ 15% จะทาํกาํไรของ บ. จดทะเบียนใน

สหรัฐฯ เพิ่มขึ้นราว 9% แต่จะทาํใหร้ัฐบาลสหรัฐฯ เสียรายไดร้าว 4.5 ลา้นลา้น

ี ปี ี้เหรียญ ตลอด 10 ปีจากนี

• นโยบายปกป้องเศรษฐกิจในประเทศ (Protectionism) อาจสร้างความผนัผวนใหก้บั

่ ้ตลาดต่อเนื่อง ในช่วงถดัจากนี้ 
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จากนโยบายของทรัมป์ หนีส้ินของสหรัฐฯ จะ

่ ้ ่เพิม่ขึน้เป็น 105% ของ GDP จากปัจจุบันที่ 76% 

Source: CRFB
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อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรสหรัฐถบีตวัสูงขึน้ 

้หลงัทรัมป์ชนะการเลอืกตั้ง

Source:  Bloomberg 7



ตลาดพนัธบัตรสหรัฐ สะท้อนการคาดการณ์ ถงึ

่ ้แนวโน้มเงนิเฟ้อทีสู่งขึน้
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อตัราดอกเบีย้ ในท้องตลาดทีสู่งขึน้ เป็นโอกาสให้ 

้ ้ ้FED ขึน้ดอกเบีย้ในการประชุม ธ.ค. นี ้
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จับตาดอกเบีย้สหรัฐ ในระยะถดัจากนี ้ที่อาจกระทบ

ภาคอสังหาริมทรัพย์ 

Source:  Bloomberg 10



ประเทศทีไ่ด้ดุลการค้าจากสหรัฐปริมาณมาก เป็น

เป้าหมายในการเจรจาเงือ่นไขการค้า ในช่วงถัดจากนี้เปาหมายในการเจรจาเงอนไขการคา ในชวงถดจากน

Source: visualcapitalist
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โดยเฉพาะจีน ทีถ่กมองว่าแย่งตาํแหน่งงานจากชาวสหรัฐโดยเฉพาะจน ทถูกมองวาแยงตาแหนงงานจากชาวสหรฐ

12



13



หากถูกสหรัฐกดดนั เรื่องค่าเงนิหยวน เศรษฐกจิจนีทีม่กีาร

ชะลอตวัอย่แล้ว จะมคีวามเสี่ยงเพิม่มากขึน้ โดยเฉพาะภาคการชะลอตวอยูแลว จะมความเสยงเพมมากขน โดยเฉพาะภาคการ

ส่งออกทีก่าํลงัตดิลบ
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คาด สหรัฐ-จนี หาทางออกร่วมกนัได้ จากการทีต่้อง

่ ้พึง่พากนั แต่จะเกดิความผนัผวนขึน้ก่อน

Source:  Bloomberg 15



และต้องไม่ลมืว่าจีนและญีปุ่่น เป็นทั้งคู่ค้าสําคญั และ

้เจ้าหนีร้ายใหญ่ของสหรัฐ (หน่วย : พนัล้านเหรียญ)

Source:  Bloomberg 16



จนีได้รับผลบวกบ้างจากนโยบายของทรัมป์ จากเงนิเฟ้อทีเ่ริ่ม

้ ่ขยบัขึน้ ซึ่งดตี่อความสามารถในการทาํกาํไรของ บ. จนี 

Source:  Bloomberg 17



ด้านเศรษฐกจิในประเทศ ยงัคงท้าทาย โดยเฉพาะประเดน็

ฟองสบ่ ในตลาดอสังหาฯ ทีอ่าจนําไปส่ปัญหาอืน่ เช่น ฟองสบู ในตลาดอสงหาฯ ทอาจนาไปสูปญหาอน เชน 

เรื่อง Shadow banking 
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แต่การลงทุนจากรัฐบาลจนี ยงัคอย

ประคบัประคองเศรษฐกจิ ไว้ได้ 
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NATO? TTIP? 

20



หากแตกหักกบั NATO สหรัฐ จะเสียมากกว่าได้ คาด

้ ั ไ ้ ่ ้ ิ่ ปสุดท้ายตกลงกนัได้ แต่ EU อาจต้องเพมิงบประมาณ

ทางด้านทหาร

• สหรัฐ รู้ถึงบทเรียน จากการโดดเดี่ยวทางดา้นการทหารดี ตวัอยา่งเช่น การพา่ยแพ้

ในสงครามเวยีดนาม

• ขณะที่งบประมาณทางดา้นการทหารของสหรัฐในปัจจุบนั ลว้นเป็นไปเพื่อปกป้องฐ ุ

ผลประโยชน์ ของสหรัฐ ทั้งสิ้น 

• แต่ประเดน็ของทรัมป์ ที่วา่สมาชิก NATO อื่นๆ ไม่ไดท้าํตามขอ้ตกลงที่จะจดัสรรแตประเดนของทรมป ทวาสมาชก NATO อนๆ ไมไดทาตามขอตกลงทจะจดสรร

งบฯ ทางดา้นการทหาร จาํนวน 2% ของ GDP อาจกดดนัใหส้มาชิก EU ที่ส่วน

ใหญ่อยใ่น NATO ตอ้งเพิ่มงบประมาณดา้นนี้  ใหญอยใูน NATO ตองเพมงบประมาณดานน  
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สมาชิก NATO ส่วนใหญ่ ไม่ได้ใช้งบประมาณด้านทหาร

่ ้ ่อย่างทีไ่ด้ตั้งเป้าหมายร่วมกนัไว้ที่ 2%

Source:  Business insider 22



คาดสุดท้ายแล้ว EU-US สามารถเจรจากนัได้ด้วย ดี ด้าน 

TTIP คาดตกลงกนัได้ภายในกรอบเดมิคอืปี 2020 
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ในแง่จติวทิยาระยะสั้น EU ได้คลายความกงัวลต่อ

ป ็ ไป ้ประเดน็ BREXIT ไปแล้ว 
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อย่างไรกต็ามผลกระทบจาก BREXIT จะ

้เห็นได้ในระยะกลางขึน้ไป
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เศรษฐกจิ EU ในหลายประเทศ ยงัไม่สามารถฐ

กลบัไปอยู่ที่ระดบัก่อนวกิฤตปี 2008
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คาดมาตรการ QE ของ ECB ทีจ่ะจบลงใน ม.ีค. ปีหน้า 

จะได้รับการต่ออายุออกไปอกี แต่ด้วยขนาดทีล่ดลง 
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TPP มโีอกาสยกเลกิสูง แต่ญีปุ่่นยงัได้ประโยชน์จากนโยบาย

่ ่ของทรัมป์ ในประเดน็อืน่อยู่บ้าง เช่น ค่าเงนิเยนทีอ่่อนลง

Source:  Bloomberg 29



อตัราดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้ทัว่โลก ทําให้เครื่องมอืในเชิง

่ปริมาณของ BOJ เริ่มไม่ได้ผล
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“Trump's win pushes OPEC to cut production”
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การประชุม OPEC ช่วง 30 พ.ย. นี ้มแีนวโน้มตกลงกนั

ได้ จากท่าทขีองอหิร่านทีอ่่อนลง โดยอหิร่านน่าจะได จากทาทของอหรานทออนลง โดยอหรานนาจะ

ยอมรับได้กบัโควต้าเบือ้งต้นที ่4 ล้านบาร์เรลต่อวนั
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แต่ราคานํา้มนัทีท่รงตวัได้ในระดบั 40-50 ดอลลาร์สหรัฐ

ต่อบาร์เรล หนุนให้ผู้ผลติเชลล์ออยล์ ในสหรัฐกลบัมาผลติ

Source:  Bloomberg 33



“ h l d ll b l f b h d“Now, Thailand will not be left behind 
other TPP members”
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จากอตัราดอกเบีย้ในตลาดโลกทีเ่พิม่ขึน้ อาจเกดิแรงกดดนั

่ ้ต่อ ธปท. ในการใช้เครื่องมอืด้านดอกเบีย้  
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กระแสเงนิทุนยงัมแีนวโน้มไหลออก แต่คาดว่าจะชะลอลง

้ในระยะสั้น

Source:  Bloomberg 36



แต่ด้วยทุนสํารองฯ ทีสู่งของไทย คาดว่าความผนัผวนใน

่ตลาดเงนิ/ตลาดทุน ของไทย จะอยู่ในระดบัทีย่อมรับได้
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มุมมองเศรษฐกจิ กระเตือ้งขึน้ แต่เป็นไปอย่างเชื่องช้า ขณะที ่SET 

ั ่ ใ โ ่ ี ั้ โ ้Index ยงัอยู่ในโหมดของการรอดูท่าท ีทงัจากนโยบายกระตุ้น

เศรษฐกจิในประเทศ และปัจจยัจากต่างประเทศ โดยเฉพาะสหรัฐ

Source:  Bloomberg
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มุมมองโดยสรุป : คาดดชันีจะอยู่ในโหมด Wait & See เพือ่

ิ โ ั ึ โรอดูทศิทางจากนโยบายสหรัฐ รวมถงึนโยบายจากธนาคาร

กลางต่างๆ ทีอ่าจจะม ีBig Move ในช่วง ธ.ค. นี้

• ในระยะกลางมีแนวโนม้วา่เครื่องมือในการจดัการกบัเศรษฐกิจโลก จะเปลี่ยนไปจากนโยบาย

การเงิน เป็นนโยบายการคลงั ซึ่งผลบวกจะอยใ่นลกัษณะกระจกตวั รายประเทศ อยา่งเช่นนโยบายการเงน เปนนโยบายการคลง ซงผลบวกจะอยใูนลกษณะกระจุกตว รายประเทศ อยางเชนนโยบาย

ของทรัมป์ ที่กาํลงัจะเกิดขึ้น    

• ระยะสั้น AIRA มองวา่ตลาดจะยงัอยใ่นโหมด Wait & See เพื่อรอดการดาํเนินนโยบายของนายู ู

ทรัมป์ ที่ไดเ้คยหาเสียงไว ้โดยเฉพาะนโยบายลกัษณะ Anti-Globalization

• แนะจบัตาความผนัผวนที่จะเกิดขึ้นโดยเฉพาะช่วง ธ.ค. ที่มีกาํหนดการประชุมธนาคารกลางหลกั

ของโลก FED, ECB และ BOJ ที่อาจเร่งใหเ้กิดกระแสเงินทุนไหลออกรอบใหม่

• ดา้นเศรษฐกิจในประเทศมีแนวโนม้กระเตื้องขึ้น แต่ยงัมีความเปราะบาง ความหวงัหลงัจากนี้คือ 

้ ้ ่โครงการโครงสร้างพื้นฐาน และมาตรกระตุน้ระยะสั้นจากภาครัฐ ที่จะทยอยออกมาในช่วง ธ.ค.-

ก.พ. นี้ 

ึ ็ ื่ ไ ไ ้• คาดภาพรวมดชันีจนถึง ม.ค. เป็นการเคลือนไหวในกรอบไม่กวา้งนกั ในช่วง 1,440-1,550 จุด 
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เพือ่รับมอืกบัความผนัผวน แนะให้ถอืเงนิสดบางส่วน หรือแบ่งส่วน

ลงทุนในตราสารทุนทีป่ลอดภยั เช่น Infrastructure/Property Fund ุ ุ p y

หรือ REIT การเลอืกลงทุนอย่างคดัสรรยงัทาํได้ องิหุ้นทีไ่ด้รับผลบวก

จากนโยบายสหรัฐ และหุ้นปัจจยัเฉพาะตัวสูงฐ ุ ู

่ ้ ไ ้ ้• Infrastructure Fund ทีมีความแน่นอนดา้นรายไดแ้ละใหป้ันผลสูง แนะ JASIF

• หุน้ที่ไดป้ระโยชน์จากนโยบายทางตรง/ทางออ้ม ของทรัมป์ แนะ IVL, BANPU

• ธีมการขยายตวัออกนอกประเทศ และไดป้ระโยชน์จากค่าเงิน แนะ MALEE, TKN   

• ธีมการลงทนภาครัฐ แนะ SYNTEC  THANIธมการลงทุนภาครฐ แนะ SYNTEC, THANI

• หุน้ Defensive Growth แนะ CPN 

้ ป ป ี่ ่ ป็• หุน้ปัจจยัเฉพาะตวั VNG (เปลียน Product Mix), MTLS (เร่งขยายสาขา มองเป็น 

Growth Stock), AP (โดดเด่นสุดในกลุ่ม) 
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หุ้นแนะนํา
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JASIF: ให้อตัราผลตอบแทนสูงถึง 8% มคีวามแน่นอนด้านรายได้ โดย

ี ั ่ ไป ึ ปี ั ่ ป ั ึ ้ ั ิ ฟ้มสีัญญาเชาไปถงึปี 2569 และสัญญาเชาปรับขนึตามอตัราเงนิเฟ้อ

• ทรัพยส์ินคือ C  A t ในการดาํเนินธรกิจ ของ JAS โดย 80% ของทรัพยส์ินนี้ ไดท้าํสญัญาเช่า• ทรพยสนคอ Core Asset ในการดาเนนธุรกจ ของ JAS โดย 80% ของทรพยสนน ไดทาสญญาเชา

จนถึงปี ก.พ. 2569 ขณะที่อีก 20% เป็นรูปแบบสญัญาประกนัรายไดค้่าเช่า

• สญัญาเช่าและสญัญาประกนัรายได ้ไดร้ะบค่าเช่าตายตวัคือ 425 บาท และ 750 บาท ต่อ กม  ต่อสญญาเชาและสญญาประกนรายได ไดระบุคาเชาตายตวคอ 425 บาท และ 750 บาท ตอ กม. ตอ

เดือน และปรับตามอตัราเงินเฟ้อแต่ไม่เกิน 3% ต่อปี

• ไดร้ับยกเวน้ภาษีเงินปันผล 10 ปี นบัแต่วนัจดัตั้งกองทน (เหลือระยะเวลาอีก 8 ปีเศษ)ไดรบยกเวนภาษเงนปนผล 10 ป นบแตวนจดตงกองทุน (เหลอระยะเวลาอก 8 ปเศษ)

• มูลค่าเหมาะสม Consensus ประเมินไวท้ี่ 13 บาท ให ้Dividend yield สูงถึง 7.95% และ P/B 1.1x 

เทียบกบั SET Property Fund & REIT ที่ 6.1% และ P/B 1.1x

Highlight
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MALEE เป็นผูผ้ลิต และจาํหน่ายผลิตภณัฑป์ระเภทเครื่องดื่ม 

็ผลไม้แปรรูป และขนมหวาน เป็นต้น ผลการดําเนินงาน
เติบโตอยา่งต่อเนื่อง 9M/59 มีรายได ้5,063 ลา้นบาท เพิ่มขึ้น 

ํ ไ ิ ้ ิ่ ึ้31% YoY และกาไรสุทธ 413 ลา้นบาท เพมขน 83% YoY

ซึ่งผลการดาํเนินงาน 2 ไตรมาสล่าสุด สูงสุดต่อเนื่องเป็น
ป ั ิ ์ A  ้ ์ ิ โประวตการณของ MALEE พร้อมคาดการณการเตบโตของ
กาํไรในช่วง 3 ปีขา้งหนา้เฉลี่ย 29% ต่อปี
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เตบิโตควบคู่ไปกบัลูกค้า
่ ้ ่• MALEE มีสดัส่วนรายไดจ้ากธุรกิจรับจา้งผลิตเพิ่มขึ้นต่อเนือง

ในช่วงกวา่ 1 ปีที่ผา่นมา โดยใน 3Q/59 มีรายไดจ้ากธุรกิจ

้ ้ ่ ้ ้รับจา้งผลิต 1,009 ลา้นบาท เพิ่มขึ้นเท่าตวั จาก 585 ลา้นบาท 

เมื่อ 3Q/58 หลกัๆ จากตลาดนํ้ามะพร้าวโลก ที่เติบโตต่อเนื่อง 

ไ ึ่ ็และคาดจะเติบโตในอตัราสูงต่อไป ซึงคาดเป็นปัจจยัหนุน 

MALEE คาดสามารถเติบโตควบคู่ไปกบัลกูคา้ และตลาด

้ ้ ไ ้ ้ ่ ็ ้นํ้ ามะพร้าวได ้ โดยเฉพาะจากลกูคา้ ทีเป็นผูจ้ดัจาํหน่าย

นํ้ามะพร้าวรายใหญ่ในสหรัฐฯ ที่กาํลงัขยายตลาดไปยงัยโุรป

และออสเตรเลีย 
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เดนิหน้าขยายตลาดฟิลปิปินส์

• ตลาดเครื่องดื่มไม่มีแอลกอฮอล ์ มูลค่าสูงกวา่กวา่ 2 แสนลา้นบาท และ

จาํนวนประชากรมากที่สดเป็นอนัดบั 2 ของอาเซียน คาดเป็นปัจจยัที่ช่วยจานวนประชากรมากทสุดเปนอนดบ 2 ของอาเซยน คาดเปนปจจยทชวย

ผลกัดนัยอดส่งออกของ MALEE ใหเ้ติบโตมากยิง่ขึ้น นอกจากกาแฟ

กระป๋องพร้อมดื่มที่วางขายในช่วง 2Q/59 ที่ผา่นมา MALEE ยงัมีแผนจะกระปองพรอมดมทวางขายในชวง 2Q/59 ทผานมา MALEE ยงมแผนจะ

เพิ่มยอดขายในฟิลิปปินส์ ดว้ยการเปิดตวั 2 สินคา้ใหม่ที่จะวางขายในช่วง

ครึ่งปีแรกและครึ่งปีหลงัของปี’60ครงปแรกและครงปหลงของป’60
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คาด MALEE เตบิโตต่อเนื่อง….ราคาเป้าหมาย 130 บาท

• รายไดจ้ากธุรกิจรับจา้งผลิตที่เติบโต และยอดขายต่างประเทศที่

เพิ่มขึ้น รวมถึงการควบคมและบริหารต้นทนและค่าใช้จ่ายที่มีเพมขน รวมถงการควบคุมและบรหารตนทุนและคาใชจายทม

ประสิทธิภาพ เราคาดวา่ MALEE จะยงัมีผลการดาํเนินงานเติบโต

อยา่งต่อเนื่อง พร้อมประเมินกาํไรสทธิปี’60 ที่ 607 ลา้นบาท หรืออยางตอเนอง พรอมประเมนกาไรสุทธป’60 ท 607 ลานบาท หรอ

คิดเป็น 4.34 บาท/หุน้ และคาดอตัราการเติบโตของกาํไรเฉลี่ย 3 ปี

ขา้งหนา้ ประมาณ 29% และ ROE เฉลี่ย 33% โดยประเมินราคาขางหนา ประมาณ 29% และ ROE เฉลย 33% โดยประเมนราคา

เหมาะสมปี’60 ที่ 130.00 บาท อิง P/E 30 เท่า
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บริษทั เถา้แก่นอ้ย ฟู๊ ดแอนดม์าร์เกต็ติ้ง จาํกดั 

(มหาชน) เป็นผูน้าํในการประกอบธุรกิจผลิตและ

จาํหน่ายสาหร่ายแปรรูปภายใตต้ราสินคา้ “เถา้แก่

TKN

ู

นอ้ย” มีเป้าหมายในการกา้วเป็นผูน้าํตลาดขนม

ขบเคี้ยวในเอเชีย และระดบัโลกในอนาคตTKN
ปิ ํ ิTKN เปิดเผยผลการดาํเนินงาน 

9M/59 โดดเ ด่น  มีรายได้ 3 ,399  ล้านบาท 

ิ่ ึ้ ํ ไ ิ ้เพิมขึน 35% YoY และกาํไรสุทธิ 547 ลา้นบาท 

เพิ่มขึ้น 124% YoY โดยทาํจุดสูงสุดใหม่

่ ื่ ไ ิ ่ ั ์ต่อเนือง 3  ไตรมาสติดต่อกนั และคาดการณ์

ปี’60 มียอดขายแตะระดบั 5,000 ลา้นบาท 

็ ่ ป้ ิ ี่ ั้ ไ ใ้ ปีเร็วกวา่เป้าหมายเดิมทีตงัไวใ้นปี’61
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Highlights
•  ยอดขาย 9M/59 ในตลาดต่างประเทศ กวา่ 42 ประเทศทัว่โลก เพิ่มขึ้น 51%YoY ซึ่งเป็นปัจจยั

สาํคญั ที่ช่วยให ้TKN มีการเติบโตโดดเด่น โดยเฉพาะในจีน(36% ของยอดขายทั้งหมด) มียอดขายญ

เพิ่มขึ้น 124%YoY และคาดมีโอกาสขยายตวัในระดบัที่ดีต่อเนื่องในอนาคต หลกัๆ จากโอกาสใน

การขยายตลาดไปยงัภูมิภาคอื่นๆ ของจีน จากปัจจุบนัที่มีการจาํหน่ายผ่านตวัแทนจาํหน่าย 2 ราย

ในเซี่ยงไฮ ้และกวางโจว รวมถึงมีแผนขยายช่องทางกระจายสินคา้ทั้งช่องทาง Online  และ

ช่องทาง Modern trade ซึ่งปัจจุบนัครอบคลุมเพียง 20% 
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Highlights
• TKN มีค่าใชจ้่ายการขายในต่างประเทศ นอ้ยกวา่การ

ขายภายในประเทศ ขณะที่สัดส่วนการขายต่างประเทศ

่ ้ที่สูงขึ้น คาดส่งดีต่อความสามารถในการทํากําไร

เช่นกนั โดย 9M/59 มี Net Profit Margin อยูท่ี่ 16.1% 

่ ้ ่

•  โรงงานแห่งใหม่ ที่ นิคมฯโรจนะ  มีแผนเ ริ่ม

เพิ่มขึ้นจาก 9.7% เมื่อ 9M/58

ดาํเนินการเชิงพาณิชยภ์ายในตน้ปี’60 ซึ่งช่วยเพิ่ม

กาํลงัการผลิตสูงสุดถึง 6,000 ตนั จากกาํลงัการผลิต

ปัจจุบนั ที่ใชก้าํลงัการผลิตเกือบเตม็ (Utilization rate 

93%) และคาดช่วยรองรับความต้องการที่เพิ่มขึ้น 

โดยคาดสามารถรองรับยอดขายไดสู้งสุด 8,000 ลา้น

บาท รวมทั้งช่วยลดการใชแ้รงงานลง 15% และไดร้ับ

สิทธิพิเศษทางดา้นภาษีจาก BOI อีกดว้ย
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TKN ราคาเป้าหมายปี’60 เท่ากบั 30.00  บาท
•    เราพิจารณาวา่การขยายตลาดในจีนและประสิทธิภาพการทาํกาํไรที่เพิ่มขึ้น รวมถึง

การเปิดใชโ้รงงานแห่งใหม่จะเป็นปัจจยัสาํคญัช่วยผลกัดนัใหบ้ริษทัฯ มีการเติบโตสูง

่ ื่ ใ โ ์ ํ ไ ิ ึ ปี ิ โ ี่

•    ประเมินราคาพื้นฐานปี’60 ของ TKN ดว้ยวธิี

ต่อเนืองในระยะยาว โดยคาดการณ์ยอดขายและกาํไรสุทธิถึงปี’61 เติบโตเฉลีย 28% 

และ 56% ตามลาํดบั

•    ประเมนราคาพนฐานป’60 ของ TKN ดวยวธ

DCF (WACC = 9%, Terminal growth = 3%) 

ที่ 30.00 บาท แนะนํา “ซื้อ”
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Backlog รองรับรายได้ถงึปี’62g
• Backlog ล่าสุด อยูท่ี่ ~ 11,428 ลา้นบาท สูงสุด

เป็นประวตัิการณ์ของ SYNTEC คาดสามารถ
Backlog (ล้านบาท)

ทยอยรับรู้รายไดถ้ึงปี ’62

• SYNTEC อยร่ะหวา่งรอผลอีก 20 โครงการ SYNTEC อยรูะหวางรอผลอก 20 โครงการ 

มูลค่ารวม 16,090 ลา้นบาท ส่วนใหญ่เป็นงาน

ก่อสร้างคอนโดฯ และเป็นลกคา้เดิมของกอสรางคอนโดฯ และเปนลกูคาเดมของ

SYNTEC เช่น SPALI, PS และ SC เป็นตน้ 

• SYNTEC คาดไดร้ับงานเพิ่มช่วง 2H/59 
จาํนวนโครงการและมูลค่าตามสัญญา (ล้านบาท)

• SYNTEC คาดไดรบงานเพมชวง 2H/59 

ประมาณ 2,500 -  3,000 ลา้นบาท  (15 – 18%

ของมลค่าที่เขา้ประมล) ทาํใหค้าดทั้งปี ’59 มีของมูลคาทเขาประมูล) ทาใหคาดทงป ’59 ม

งานใหม่ มูลค่ารวม 8,500 – 9,000 ลา้นบาท 

ดีกวา่เป้าหมายเดิมของ SYNTEC ก่อนหนา้ที่ดกวาเปาหมายเดมของ SYNTEC กอนหนาท

คาดจะไดง้านเพิ่ม ประมาณ 7,000 ลา้นบาท ที่มา : SYNTEC 55



รายได้ค่าเช่า Service Apartment ดขีึน้ตามลาํดบัp
• SYNTEC เขา้ลงทุนในธุรกิจใหเ้ช่า Service Apartment “Natural

Ville” หลงัสวน เป็นแห่งแรกเมื่อประมาณปี’56 หลงัจากนั้น
สัดส่วนรายได้ (ล้านบาท)

ขยายไปยงัทาํเลที่ใกลน้ิคมอุตสาหกรรม และเป็น Business

Town เช่น Citadines ศรีราชา (เปิดดาํเนินการเมื่อ มี.ค.’58)

่ ื ่ ป ี่ ่ ้ ใ โ• ล่าสุดเมือปลายเม.ย. ทีผา่นมา SYNTEC เขา้ลงทุนในโครงการ

เอท ทองหล่อ เรสซิเดนส์เซส สดัส่วนประมาณ 60% มูลค่าเงิน

ลงทุน 2,495 ลา้นบาท (แบ่งเป็น พื้นที่ Retail และโรงแรม ุ , (

ประมาณ 728 ลา้นบาท และ 1,767 ลา้นบาท ตามลาํดบั) 

ซึ่ง SYNTEC สามารถรับรู้รายไดไ้ดท้นัที จาก Occupancy Rate

่

ที่มา : SYNTEC

โครงการ“Natural Ville” หลงัสวน 
เฉลียสูงประมาณ 90% และคาดในปี’60 สามารถรับรู้รายไดค้่า

เช่าทั้ง 4 โครงการ ประมาณ 490 ลา้นบาท 

• ปัจจบนั SYNTEC อยร่ะหวา่งขยายโครงการ Service Apartment

โครงการ Natural Ville  หลงสวน 

• ปจจุบน SYNTEC อยรูะหวางขยายโครงการ Service Apartment

“Somerset Sriracha” มูลค่าโครงการ 622 ลา้นบาท (188 unit) 

คาดเปิดดาํเนินการ ต.ค. ’60 โดยคาดรายได ้ประมาณ 128 ลา้น

บาท/ปี
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SYNTEC…..ราคาเป้าหมายปี’60 ที ่5.35 บาท
็ ็ ้ ้• ประเดน็ความน่าสนใจ (1) SYNTEC เป็นผูน้าํในงานก่อสร้างอาคารสูง คาดมีโอกาสรับงานจากกลุ่ม

ลูกคา้เดิมซึ่งเป็นกลุ่มผูป้ระกอบการรายใหญ่ในอุตสาหกรรมที่อยูอ่าศยั เช่น SPALI, AP, PS, LH,

QH และ NOBLE เป็นตน้ และ (2) ความสามารถทาํกาํไรอยใ่นระดบัที่ดี  คาด Gross Profit MarginQH และ NOBLE เปนตน และ (2) ความสามารถทากาไรอยใูนระดบทด  คาด Gross Profit Margin

   ~12 – 15% และคาดกาํไรสุทธิ (ส่วนใหญ่จากการดาํเนินงานปกติ) ปี’60 อยูท่ี่ 713 ลา้นบาท 

    คาดทาํจุดสูงสุดใหมุ่ ู ุ

• SYNTEC  อาจมีการบนัทึกกาํไรพิเศษหากมีการขาย (1) ที่ดินเปล่า จาํนวน 55 ไร่ ทาํเลใกล้ Fashion 

   Island ซึ่งมีตน้ทุนตํ่าเพียง 1.8 ลา้นบาท/ไร่ และ (2) เงินลงทุนใน BEM จาํนวน 75.17 ลา้นหุน้ ตน้ทุน

้   2.95 บาท/หุน้

• ประเมินราคาเป้าหมายปี’60 ที่ 5.35 บาท อิง PE 12X

ที่มา : SYNTEC และประมาณการโดย AIRA 57
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VNG ผู้นําการผลติและจําหน่าย ไม้ทดแทนธรรมชาติ
• 1 ในผูผ้ลิตรายใหญ่ทั้ง MDF และ PB คิดเป็น

สดัส่วนประมาณ 37 - 38%ของกาํลงัการผลิต
MDF PB

รวมทั้งประเทศ 

• ส่วนใหญ่ส่งออก MDF และ PB สัดส่วน ~ M l i  L i t d PB ไม้ตกแต่งผนังสวนใหญสงออก MDF และ PB สดสวน ~ 

85% และ 55% ตามลาํดบั หลกัๆ ไปยงัเกาหลี 

และประเทศในแถบในตะวนัออกกลาง ซึ่งมี

Melamine Laminated PB ไมตกแตงผนง

และประเทศในแถบในตะวนออกกลาง ซงม

ความตอ้งการดีต่อเนื่อง โดยเฉพาะ MDF

• ขยายกาํลงัการผลิตไปยงั Fi i h d P d t วงกบ บานประต• ขยายกาลงการผลตไปยง Finished Product

เช่น ไมฟ้ื้นสาํเร็จรูป และแผน่ไมป้ิดผวิ โดย

เป็นผลิตภณัฑท์ี่สามารถใชแ้ทนไมจ้ริง และ

วงกบ บานประตู

เปนผลตภณฑทสามารถใชแทนไมจรง และ

ขยายตลาดเขา้สู่กลุ่มลกูคา้ที่เป็น End User ซึ่ง

คาดยงัเป็นกล่มที่มีความตอ้งการดี ี่คาดยงเปนกลุมทมความตองการด ทีมา : VNG
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VNG ขยายกาํลงัการผลติไปผลติภณัฑ์ทีม่มีูลค่าเพิม่
• ปรับสายการผลิต PB บางส่วน เป็น MDF ตั้งแต่ปลายปีที่ผา่นมา คาดแลว้เสร็จ 4Q/59 นี้ ซึ่งทาํใหก้าํลงัการ

ผลิต MDF เพิ่มขึ้นจาก 0.87 ลา้นลบม. เป็น 1.17 ลา้นลบม. และ PB ลดลงจาก 1.14 ลา้นลบม. เป็น 0.84 

ลา้นลบม  คาดส่งผลดีต่อ Gross Profit Margin เนื่องจาก Margin ของ MDF เฉลี่ย 34% สงกวา่ PB ที่มีลานลบม. คาดสงผลดตอ Gross Profit Margin เนองจาก Margin ของ MDF เฉลย 34% สูงกวา PB ทม

Margin เฉลี่ย 25%

กาํลงัการผลติ  MDF (ล้านลบม ) กาํลงัการผลติ  PB (ล้านลบม )กาลงการผลต : MDF (ลานลบม.) กาลงการผลต : PB (ลานลบม.)

ที่มา : SYNTEC

ที่มา : VNG
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VNG ขยายกาํลงัการผลติไปผลติภณัฑ์ทีม่มีูลค่าเพิม่ (ต่อ)

• ขยายกาํลงัการผลิตไปยงั Finished Product ซึ่งเป็นผลิตภณัฑท์ี่ยงัมีความตอ้งการขยายตวัดีต่อเนื่อง 

และสามารถทดแทนสินคา้นาํเขา้ เช่น ผลิตภณัฑไ์มฟ้ื้นสาํเร็จรูป และแผน่ไมป้ิดผวิ เป็นตน้

กาํลงัการผลติ : Laminate Flooring (ล้านตรม.) กาํลงัการผลติ : ปิดผวิเมลามีน (ล้านลบม.)

ที่มา : VNG

• นอกจากนี้ VNG ยงัมีกาํลงัการผลิต “แผน่ผวิประตู” อีกประมาณ 4.7 ลา้นแผน่/ปี และมีแผนเพิ่ม

กาํลงัการผลิต MDF อีก 0.2 ลา้นลบม ที่ จ.สระบุรี โดยใชไ้มย้คูาลิปตสั เป็นวตัถุดิบ คาดเงินลงทุน

ไ ่ ํ่ ่ ้ ใ ้ ่ ้ ื ิ่ ปไม่ตาํกวา่ 2,000 ลา้นบาท คาดใชร้ะยะเวลาก่อสร้าง 18 – 20 เดือน คาดเริมประมาณ 4Q/59 – 3Q/61
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VNG ผลการดาํเนินงานปี’60 มโีอกาสทาํ New High
• คาดปี’60 ผลการดาํเนินงานมีโอกาสทาํ New High ภายใตก้ารรับรู้กาํลงัการผลิตเตม็ที่ ทั้ง MDF 

และ Laminate Flooring ซึ่งเพิ่มขึ้น 24% และ 19% ตามลาํดบั ทาํใหค้าดรายไดข้าย 12,583 ลา้นบาท 

ิ่ ึ้ ใ ํ ํ ไ ี ึ้ ่ ึ่ ไ ้ ึ่ ีเพิมขึน 14% และคาดความสามารถในการทาํกาํไรดีขึน ส่วนหนึงจาก รายได ้ MDF ซึงมี Margin 

ดีกวา่ผลิตภณัฑอ์ื่น มีสดัส่วนสูงขึ้น โดยคาด Gross Profit Margin เฉลี่ยประมาณ 30% และคาด

กาํไรสทธิ ประมาณ 1 884 ล้านบาท เพิม่ขึ้น 24% หรือ 1 20 บาท/ห้น ภายใต้คาดเงินปันผลในกาไรสุทธ ประมาณ 1,884 ลานบาท เพมขน 24% หรอ 1.20 บาท/หุน ภายใตคาดเงนปนผลใน

สัดส่วนเดยีวกบัประมาณการปี’59 คาดอยู่ที่ 0.49 บาท/หุ้น

ไ ้ ํ ไ ิ ( ้ ) ํ ไ ิ ปั  ( / ้ )รายไดและกาไรสุทธ (ลานบาท) กาไรและเงนปนผล (บาท/หุน)

ที่มา : VNG และประมาณการโดย AIRA
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VNG …..ราคาเป้าหมายปี’60 ที ่18.00 บาท
• ประเดน็ความน่าสนใจจากแนวโนม้ผลการดาํเนินงานปี’60 ของ VNG มีโอกาสเติบโตต่อเนื่องจาก

   ปี’59 และคาดกาํไรสุทธิ ทาํ New High ใหม่ หลกัๆ จากการรับรู้กาํลงัการผลิตใหม่เตม็ปีทั้ง MDF 

ึ ื่ ่ ้   และ Finished Product รวมถึงการปรับปรุงสายการผลิตต่อเนืองทีคาดช่วยลดตน้ทุนการผลิต

• VNG มีแผนเขา้ร่วมประมูลโครงการรับซื้อไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าชีวมวลและไบโอแก๊ซ กาํลงัผลิตรวม

400 เมกะวตัต ์ ที่คาด กกพ  จะประกาศรับซื้อในช่วง 1Q/60 (ประมาณ ก พ ’60) เบื้องตน้คาดกาํลงั400 เมกะวตต ทคาด กกพ. จะประกาศรบซอในชวง 1Q/60 (ประมาณ ก.พ. 60) เบองตนคาดกาลง

การผลิต อยูท่ี่ 9.9 MW (ไม่เกิน 10MW ไม่ตอ้งทาํ EIA) ที่โรงงาน จ.สุราษฏร์ธานี คาดใชเ้งินลงทุน

ประมาณ 70 – 80 ลา้นบาท 

• ประเมินราคาเป้าหมายปี’60 ที่ 18.00 บาท อิง PE 15X

ที่มา : VNG และประมาณการโดย AIRA 63
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MTLS…..ประเดน็ความน่าสนใจ
• ปี ่ ั ป็ ั ี่ ํ ั• ปี’60 การเรงขยายสาขายงคงเป็นตว Drive ทสีําคญ :

สิ้น 3Q/59 มีสาขาทั้งหมด 1,515 สาขา เพิ่มขึ้น 68%YoY

คาดสิ้นปี 59 อยท่ี่ 1,600 สาขา และ ปี’60 อยท่ี่ 2,200 สาขา คาดสนป 59 อยทู 1,600 สาขา และ ป 60 อยทู 2,200 สาขา 

เพิ่มขึ้น 40% จากปี’59 โดยเนน้การขยายสาขาไปภาค

อิสานและภาคใต ้ ซึ่งเป็นพื้นที่ที่ MTLS เพิง่จะเริ่มเขา้ไป

และยงัมีโอกาสขยายสาขาไดอ้ีกมาก

• จุดเด่นของ MTLS เมือ่เทยีบกบัผู้แข่ง : จุดเด่นของ 

MTLS ื่ ี ั ่ ่  (1) ี่ ิ ี้ ่MTLS เมอเทยบกบคูแขง (1) ชูจุดขายทคดดอกเบยถูกกวา

คู่แข่งเกือบทุกผลิตภณัฑส์ินเชื่อ (2) ประสิทธิภาพการ

ปล่อยสินเชื่อต่อสาขาที่ดีกวา่ค่แข่ง MTLS สามารถขยายปลอยสนเชอตอสาขาทดกวาคูแขง MTLS สามารถขยาย

สาขา โดยสินเชื่อต่อสาขาลดลงนอ้ยมาก จากดอกเบี้ยที่ถูก

กวา่ทาํใหส้ามารถดึงลูกคา้ของคู่แข่งมาได ้ (3) บริหาร

จดัการคุณภาพสินทรัพยไ์ดด้ีกวา่คู่แข่ง โดย NPL Ratio

ของ MTLS ตํ่าเพียง 0.95% แตกต่างจากคู่แข่งที่ NPL

R ti สงถึง 4 46% (ปรับนิยาม NPL ใหเ้หมือนกนั)Ratio สูงถง 4.46% (ปรบนยาม NPL ใหเหมอนกน)

(4) Coverage Ratio สูงถึง 286% สูงกวา่คู่แข่งซึ่งอยูท่ี่ 73%
ทีม่า : MTLS และ AIRA
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่

MTLS…..ประเดน็ความน่าสนใจ (ต่อ)

คาด 4Q/59 กาํไรทาํจุดสูงสุดใหม่อย่างต่อเนื่อง :ไดร้ับ

ปัจจยัสนบัสนุน (1) สาขาที่เปิดช่วง 3Q59 จาํนวน 279 

สาขา (มากที่สดในรอบ 2 ปี) เริ่มสร้างรายไดเ้ตม็ไตรมาส สาขา (มากทสุดในรอบ 2 ป) เรมสรางรายไดเตมไตรมาส 

(2) Cost of Fund ของ MTLS มีแนวโนม้ปรับลง จากการ

ปรับโครงสร้างเงินกูร้ะยะยาวจากสถาบนัการเงิน เป็นการู

ออกหุน้กูท้าํใหด้อกเบี้ยลดลง และ (3) เขา้สู่ช่วงเปิดเทอม

ของนกัเรียน และเทศกาลปีใหม่กระตุน้ความตอ้งการ

่สินเชื่อ

เราคาดกาํไรปี’60 เตบิโต 46% : ภายใตเ้ป้าหมายจาํนวน

สาขาปี’60 ที่ 2 200 สาขา เพิ่มขึ้น 40% จากปี 59 ที่มีเพียง 
70.00%

80.00%

2 000 000

2,500,000 

แนวโน้มกาํไร MTLS

สาขาป’60 ท 2,200 สาขา เพมขน 40% จากป 59 ทมเพยง 

1,600 สาขา  คาดสินเชื่อใหม่เติบโต 40% ขณะที่ NIM อาจ

ปรับตวัลง จากภาวะดอกเบี้ยในตลาดขาขึ้น ส่วน Credit 30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

1,000,000 

1,500,000 

2,000,000 

Cost คาดวา่ปรับตวัเพิ่มขึ้นเลก็นอ้ยจาก 2.80% ในปีนี้เป็น 

3.0% จากความสามารถในการควบคุม NPL ใหต้ํ่ากวา่ 0.00%

10.00%

20.00%

0 

500,000 

2,556  2,557  2,558  2559F 2560F

ระดบั 1%

ทีม่า : MTLS และ AIRA

กาํไร (พนับาท) Net profit Growth(YoY)
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้ ้ ่

MTLS…..ประเดน็ความน่าสนใจ (ต่อ)

• แนะนํา “ซื้อ”  : จากความน่าสนใจดงันี้ (1)โมเมนตมัของกาํไรปี’60 ยงัดีต่อเนื่อง คาดเติบโต 46% จาก

การเพิ่มสาขาอีก 600 สาขา เป็น 2,200 สาขา และ Cost of Fund ปรับตวัลดลง และ (2) ราคาซื้อขายปัจจุบนั

ของ MTLS เทรดที่ F/W PE ปี’60 เพียง 24 เท่า จดัไดว้า่ถกเมื่อเทียบกบั G th ของกาํไรเฉลี่ยที่ 50% ของ MTLS เทรดท F/W PE ป’60 เพยง 24 เทา จดไดวาถูกเมอเทยบกบ Growth ของกาไรเฉลยท 50% 

โดยประเมินราคาเป้าหมายปี’60 ที่ 28 บาท อิง PE ที่ 30 เท่า

ทีม่า : MTLSและประมาณการโดย AIRA
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• คาดสินเชื่อปี’60 เตบิโต 16.87% : ปัจจบนั Port สินเชื่อ 

THANI…..ประเดน็ความน่าสนใจ
สดัส่วนการขนส่งทางถนน% ุ

THANI ส่วนใหญ่เป็น รถบรรทุก 73% รองลงไปเป็น

Super Car 11% โดยเรามองวา่สินเชื่อรถบรรทุกใหม่และ

่ ่

สนิคา้อุปโภค

บรโิภค

7%

อื่นๆ

10%

สดสวนการขนสงทางถนน

สินเชื่อรถ Super Car ซึ่งปัจจุบนั THANI เป็นเจา้ตลาดของ

รถประเภทนี้ จะเป็นตวั Drive สาํคญัในปี’60 ภายใต้

โครงการลงทน M P j t ของภาครัฐ และสถานการณ์

สนิคา้เกษตร

44%ก่อสรา้งและ

วสัดก่อสรา้ง

%

โครงการลงทุน Mega Project ของภาครฐ และสถานการณ

สินคา้เกษตรที่กลบัเขา้สู่ภาวะปกติ คาดจะเป็นตวักระตุน้

ความตอ้งการรถบรรทุกในปีหนา้ จากสดัส่วนการขนส่ง

พลงังาน

13%

ุ

26%

ุ

สินคา้เกษตรกบัการก่อสร้าง ที่มีสดัส่วนรวมกนัสูงถึง 

70% ของการขนส่งทางถนนรวมทั้งประเทศ

่ ่
Big bike

Use Car

6%

Taxi

3%

THANI Loans Breakdown 

•Cost Of Fund ลดลงต่อเนือง : หลงั TRIS ปรับเพิม่

อนัดบัเครดิตหุน้กูข้อง THANI จาก BBB+ เป็น A- (เมื่อ 

19/10/59) ส่งผลใหห้น้กท้ี่จะครบกาํหนดปี’60 รวม 5 760 
New Truck

Super Car & 

Luxury

7%

19/10/59) สงผลใหหุนกทูจะครบกาหนดป’60 รวม 5,760 

ลา้น หรือคิดเป็น 22% ของเงินกูท้ ั้งหมด ซึ่งมีดอกเบี้ย

ลดลงจาก 4.7 - 4.8% เหลือ   2.5 - 2.8% ทาํใหค้าดวา่ COF

44%

Use Truck

29%

y

11%

ของ THANI ปรับลดลงเหลือ 3.50% จากปี’59 ซึ่งคาดไวท้ี่ 

3.68%
ทีม่า : THANI  และรวบรวมโดย AIRA 69



THANI…..ประเดน็ความน่าสนใจ (ต่อ)
• NPL มีแนวโน้มลดลงในปี’60 : แม ้ NPL ของ TNANI NPL and NPL RATIO

ั

จะเพิ่มจาก 4.32% เมื่อ 2Q/59 เป็น 4.49% ใน 3Q/59 โดย

ส่วนใหญ่เกิดจากสินเชื่อรถบรรทุกมือสอง (NPL = New

่
1,450,000 

1,500,000 

1,550,000 

4.00%

5.00%

6.00%NPL (พนับาท)

NPL RATIO

Car 2%  Used Car 6%) ที่ไดร้ับผลกระทบจากปัญหาภยั

แลง้ และเศรษฐกิจที่ฟื้นตวัชา้ แต่คาดตลาดรถบรรทุก

มือสอง ผา่นจดตํ่าสดไปแลว้ ซึ่งสอดคลอ้งกบัดชันี 1 300 000 

1,350,000 

1,400,000 

1 00%

2.00%

3.00%

มอสอง ผานจุดตาสุดไปแลว ซงสอดคลองกบดชน

ค่าบริการขนส่งสินคา้ทางถนน (RFTI) ที่มีทิศทางปรับตวั

ดีขึ้นต่อเนื่อง ขณะที่ MTLS ชะลอการใหส้ินเชื่อรถ

1,250,000 

1,300,000 

4Q
57

1Q
58

2Q
58

3Q
58

4Q
58

1Q
59

2Q
59

3Q
59

0.00%

1.00%

มือสองแลว้หนัมารุกตลาดสินเชื่อรถใหม่มากขึ้น ทาํใหเ้รา

มองวา่ NPL ของ THANI ผา่นจุดสูงสุดไปแลว้ 

• ประเดน็ IFRS 9 มีผลบังคบัใช้ต้นปี’62 : โดยบงัคบัให้

สถาบนัการเงินตอ้งเปลี่ยนวธิีการตั้งสาํรองจาก Aging เป็น 

C ll ti A h ทาํใหบ้ริษทัที่ใชว้ธิี A i ตอ้งตั้งCollective Approach ทาใหบรษททใชวธ Aging ตองตง

สาํรองเพิม่ในจาํนวนที่มากในอนาคต (กรณีของ ASK)

อยา่งไรกต็าม THANI ไดเ้ตรียมความพร้อมเรื่องนี้ไวแ้ลว้

โดยทยอยตั้งสาํรองทุกไตรมาส ทาํใหไ้ม่ตอ้งกงัวลเรื่อง

การตั้งสาํรองจาํนวนมากในอนาคต ทีม่า : THANI และ รวบรวมโดย AIRA
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้ ้

THANI…..ประเดน็ความน่าสนใจ (ต่อ)

• แนะนาํ “ซื้อ” จากความน่าสนใจดงันี้ (1) ตลาดรถบรรทุกยงัคงเติบโตสูงในปีหนา้ โดยไดร้ับแรงหนุน

จาก Mega Project ของรัฐบาล และสถานการณ์สินคา้เกษตรกลบัเขา้สู่ภาวะปกติ (2) TRIS Rating เพิ่ม

อนัดบัเครดิต ส่งผลให ้COF ปรับตวัลดลง  เราประเมินราคาเหมาะสมจาก P t P/BV ที่ระดบั 2 5 เท่า อนดบเครดต สงผลให COF ปรบตวลดลง  เราประเมนราคาเหมาะสมจาก Prospect P/BV ทระดบ 2.5 เทา 

ราคาเป้าหมายปี’60 ที่ 5.90 บาท

Fi i l S 2557 2558 2559F 2560FFinancial Summary 2557 2558 2559F 2560F

Net Profit (Btmn) 704 749 877 1,025 

EPS (Bt) 0.29 0.31 0.36 0.42 

Growth (%) -6.65% 6.33% 17.14% 16.87%

BV (Bt) 1.93 1.89 2.11 2.36 

Di id d (Bt) 0 23 0 18 0 15 0 17 Dividend (Bt) 0.23 0.18 0.15 0.17 

PE (x) 11.46 10.20 13.50 11.55 

PBV (x) 1.73 1.67 2.33 2.08 

Dividend Yield (%) 6.89 5.70 2.96 3.46 

ROAA(%) 2.55% 2.61% 2.75% 2.78%

ROAE(%) 19 83% 17 73% 18 17% 18 99%

ทีม่า : THANI และประมาณการโดย AIRA

ROAE(%) 19.83% 17.73% 18.17% 18.99%
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แนวโน้มราคานํา้มนัดบิ

ทีม่า : BISNEWS

 คาดราคานํ้ ามนัดิบมีแนวโนม้แกวง่ตวัอยูใ่นช่วง 40-50 เหรียญสหรัฐฯ ต่อบาร์เรล โดยขณะนี้อยูร่ะหว่างรอการ

ประชุมของกลุ่มโอเปก เกี่ยวกบัการตรึงกาํลงัการผลิต ซึ่งกลุ่มโอเปกจะประชุมกนัอีกครั้งที่กรุงเวียนนาในวนัที่ 

่ ไ ็ ั ี ็ ไ ่ ั ี่ ั ป ิ ิ ่ ป โ ิ ่

ทมา : BISNEWS

30 พ.ย. ’59 อยางไรกตามยงมความเหนไมตรงกนเกยวกบปรมาณการผลตของแตละประเทศ โดยเฉพาะอหราน 

ซึ่งตอ้งการที่จะเพิ่มกาํลงัการผลิต หลงัจากไดร้ับการยกเลิก sanction จากสหรัฐฯ 

 นอกจากนี้ยงัมีประเด็นเกี่ยวกบันโยบายของนายทรัมป์ ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนใหม่ ที่จะส่งเสริมการผลิตทั้ง

นํ้ ามนัและถ่านหินในประเทศ ประกอบกบัการแขง็ค่าของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ โดยล่าสุด US Dollar Index มา

อยูท่ี่ 102 จุด สูงสุดในรอบ 13 ปี ซึ่งจะส่งผลกดดนัต่อราคานํ้ามนัดิบ 73



Demand ปี ’60 ยงัคงเตบิโตใกล้กบัปี ’59

 IEA  (11 October 2016) ยงัคงคาดการณ์ Demand การใชน้ํ้ ามนัดิบในปี ’60 เติบโตเพียง 1.2 ลา้นบาร์เรลต่อ

ั ป็ ้ ์ ่ ั ใ ้ ี ั ิ โ ใ ปี ื ิ ป็ ิ โ ี

ทีม่า : IEA

วนัเป็น 97.5 ลา้นบาร์เรลต่อวนั ใกลเ้คียงกบัการเติบโตในปี ’59 หรือคิดเป็นการเติบโตเพียง 1.2% จาก

ภาวะเศรษฐกิจโลกที่ยงัคงชะลอตวัต่อเนื่องในปี ’60 

 การใชน้ํ้ ามนัเติบโตมากในกลุ่มประเทศ Asia/Pacific ซึ่งอยูใ่นกลุ่มประเทศกาํลงัพฒันา คิดเป็น 35% ของุ ู ุ

การใชน้ํ้ ามนัดิบรวมของโลก คิดเป็นการเติบโต 2.4%
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กลุ่มโอเปกยงัคงเพิม่กาํลงัการผลติุ

่

 กลุ่มโอเปคยงัคงเพิ่มปริมาณการผลิตอยา่งต่อเนื่อง เพื่อรักษาส่วนแบ่งทางการตลาด และยงัคงผลิตเกินเพดาน

การผลิตที่ 30 ลา้นบาร์เรลต่อวนั โดยการผลิตของซาอุดิอาระเบียเริ่มคงที่แต่การผลิตของอิรักและอิหร่านเพิ่ม

ึ้ ่ ื่ โ ิ ํ้ ั ่ โ ป ใ ื ่ ี่ ้ ์ ่ ั

ทีมา : IEA

สูงขึนต่อเนือง โดยการผลิตนาํมนัของกลุ่มโอเปกในเดือน ก.ย. ’59 อยูท่ี 33.64 ลา้นบาร์เรลต่อวนั

 ส่วนการผลิตนํ้ามนัของกลุ่มที่ไม่ใช่สมาชิกโอเปก ลงไปตํ่าสุดแลว้เมื่อ 2Q/59  ที่ผา่นมา และมีแนวโนม้ที่จะ

เพิ่มขึ้นเช่นกนัในปี ’60

 แต่จากนี้ไป แนวโนม้ demand และ supply เริ่มมีความสมดุล ส่งผลให้แนวโนม้ราคานํ้ ามนัดิบมีแนวโนม้ 

sideway อยูใ่นช่วง 40-50 USD/bbl
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แนวโน้มค่าการกลัน่เพิม่ขึน้ในช่วง high seasong

ทีม่า : BISNEWS

 แนวโนม้ค่าการกลัน่ในช่วงไตรมาส 4/59 ฟื้นตวัขึ้นมาอยู่ที่ 7-8 เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรล จากค่าเฉลี่ย 5.1 

เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรลในช่วง 3Q/59 ซึ่งเป็นไปตามผลของฤดูกาล เนื่องจากเขา้สู่ช่วงฤดูท่องเที่ยวและ

ฤดหนาวในช่วง 4Q/59ฤ ู Q

 หุน้ในกลุ่มโรงกลัน่ไดร้ับประโยชนจ์ากค่าการกลัน่ที่อยูใ่นระดบัสูง ส่งผลดีต่อทั้ง SPRC และ TOP
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BANPUBANPU
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ความต้องการถ่านหินจากจนีเพิม่สูงขึนู้

ทีม่า : BANPU

 ความตอ้งการนาํเขา้ถ่านหินจากจีนเพิ่มสูงขึ้น หลงัจากทางการจีนตอ้งการลดการผลิตถ่านหินลง 

เพื่อลดมลพิษและช่วยพยุงราคาถ่านหินที่ตกตํ่า ส่งผลให้ราคาถ่านหินในประเทศจีนปรับตวั

ึ้ ่  ้ ี ํ ้ ิ่ ึ้ ึ ป  35 ้ ั ใ ่ ปี ’59 ใ ี่

ทมา : BANPU

สูงขนอยางมาก จนตองมการนาเขาเพมสูงขนถงประมาณ 35 ลานตนในชวงป ’59 ในขณะท

เวยีดนาม, ฟิลิปปินส์และมาเลเซีย กม็ีการนาํเขา้ถ่านหินเพิ่มสูงขึ้นเช่นกนั

 ภมิภาคยโรปลดการนาํเขา้ถ่านหินลง เนื่องจากเปลี่ยนไปใชก้๊าซและพลงังานทางเลือกมากขึ้น ภมูภาคยโุรปลดการนาเขาถานหนลง เนองจากเปลยนไปใชกาซและพลงงานทางเลอกมากขน
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อุปทานจากอนิโดนีเซียลดลงุ

 ในขณะที่อุปสงคถ์่านหินจากจีนเพิ่มขึ้น แต่อุปทานถ่านหินจากอินโดนีเซียกลบัลดลง เนื่องจากมี

ฝ ิ  ใ ี่ ฝั่ ั  ี ป ์ ิ่ ึ้ ่ ั  ่ ใ ้ ่ ่ ิ

ทีม่า : BANPU

ฝนตกผดฤดู ในขณะททางฝงสหรฐฯ มอุปสงคเพมขนเชนกน สงผลให้การสงออกถานหนจาก

สหรัฐฯ กม็ีแนวโนม้ลดลง

 นโยบายของนายทรัมป์ ว่าที่ประธานาธิบดีคนใหม่ของสหรัฐฯ จะสนบัสนนทั้งการผลิตและใช้ นโยบายของนายทรมป วาทประธานาธบดคนใหมของสหรฐฯ จะสนบสนุนทงการผลตและใช

ถ่านหิน คาดว่าจะส่งผลให้ราคาถ่านหินยืนไดใ้นระดบัสูง จากปริมาณความตอ้งการใช้ที่เพิ่ม

สูงขึ้น มากกวา่การผลิตที่เพิ่มขึ้น 79



ราคาถ่านหินลดลงมาบ้าง แต่ยงัอยู่ในระดบัสูงู ู

ทีม่า : BLOOMBERG

 ราคาถ่านหินปัจจุบนัอยูท่ี่ 93 USD/ton ใกลเ้คียงกบัช่วงตน้ปี ’56 (ราคาหุน้ BANPU ขณะนั้นอยูท่ี่

ประมาณ 30 บาท) ซึ่งแมร้าคาถ่านหินจะลดลงมาบา้ง แต่ถือว่ายงัอยูใ่นระดบัสูง และจะส่งผลดี

ต่อผลการดาํเนินงานของ BANPU ตั้งแต่ 1Q/60 เป็นตน้ไป จากคาดการณ์ราคาขายถ่านหินของ 

ทมา : BLOOMBERG

ตอผลการดาเนนงานของ BANPU ตงแต 1Q/60 เปนตนไป จากคาดการณราคาขายถานหนของ 

BANPU ในปี ’60 อยูท่ี่ 70 USD/ton เพิ่มขึ้น 40% จาก 50 USD/ton ในปี ’59

 นโยบายของนายทรัมป์ ว่าที่ประธานาธิบดีคนใหม่ของสหรัฐฯ จะสนบัสนุนทั้งการผลิตและใช้ฐ ุ

ถ่านหิน คาดว่าจะส่งผลให้ราคาถ่านหินยืนได้ในระดับสูง จากปริมาณความตอ้งการใช้ของ

สหรัฐฯ ที่เพิ่มสูงขึ้น มากกวา่การผลิตที่เพิ่มขึ้น 80



 Banpu Power (BPP) แนวโน้มกาํไรเตบิโตต่อเนื่อง

ทีม่า : BANPU

 สาํหรับ Banpu Power (BPP) ซึ่งเป็นบริษทัยอ่ยที่ BANPU ถือหุน้อยู ่78.71% ประกอบธุรกิจ

โรงไฟฟ้า ตั้งอยูใ่นประเทศไทย ลาว จีนญี่ปุ่น

่ ่ การเติบโตในปี ’59 และ ’60 จะมาจากการเปิดดาํเนินงานของโรงไฟฟ้าหงสาที่ประเทศลาว ซึ่ง

หากโรงไฟฟ้าหงสาที่ลาวสามารถเดินเครื่องไดอ้ยา่งเตม็กาํลงัในปี ’60 คาดจะสามารถทาํกาํไร

เขา้มาที่ BPP ประมาณ 1 800-2 000 ลา้นบาทต่อปี ในขณะที่การเติบโตในปี ’61 จะมาจากการเขามาท BPP ประมาณ 1,800 2,000 ลานบาทตอป ในขณะทการเตบโตในป 61 จะมาจากการ

เปิดดาํเนินงานของโรงไฟฟ้าซานซี-ลู่กวง ประเทศจีน กาํลงัการผลิตรวม 1,320 MW
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แนะนํา “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 24.00 บาท

 เราคาดผลการดาํเนินงานปี ’59 จะมีกาํไรสุทธิ 1,065 ลา้นบาท แต่คาดจะเพิ่มขึ้นอยา่งโดดเด่นมา

อยท่ี่ 9,237 ลา้นบาท จากการฟื้นตวัของราคาถ่านหิน และผลการดาํเนินงานของโรงไฟฟ้าหงสาู  9, 7   

ที่จะทยอยรับรู้หลงัจากสามารถเดินเครื่องไดแ้ลว้ทั้ง 3 ยนูิต ประเมินราคาเป้าหมายปี ’60 อยู่ที่ 

24.00 บาท มีอพัไซด ์27% แนะนาํ “ซื้อ” 

Financial Summary
FY14 FY15 FY16F FY17F FY18F

Revenue (MB.) 102,122 84,650 72,093 128,027 127,950
Growth (%) 0 80% 17 11% 14 83% 77 59% 0 06%Growth (%) -0.80% -17.11% -14.83% 77.59% -0.06%
Net Profit (MB. 2,680 -1,534 1,065 9,237 9,262
Growth (%) -14.96% n.a. n.a. 767% 0.3%
EPS (Bt.) 1.04 -0.59 0.28 1.79 1.79
BV (Bt.) 26.25 24.48 17.99 14.22 14.96
Dividend (Bt.) 1.20 1.00 0.28 0.89 0.90
PE (x) 18.21 -31.81 68.70 10.57 10.54
PBV (x) 0.72 0.77 1.05 1.33 1.26
Dividend Yield (%) 6.35% 5.29% 1.46% 4.73% 4.74%

ทีม่า : BANPU และประมาณการโดย AIRA
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IVLIVL
Truly Global Thai Chemical Company 
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Global Presence with Domestic Premiums

 โรงงานของ IVL กระจายไปยงัทวปีต่างๆ ทัว่โลก โดยสดัส่วนรายไดจ้ากทวปีต่างๆ ใกลเ้คียงกนั 

ดงันี้ อเมริกาเหนือ : ยโุรป : เอเชีย = 39%, 32% และ 29% ซึ่งการกระจายการดาํเนินงานไปยงั

่ ็ ี่ ใ ่ ิภมูิภาคต่างๆ เป็นการลดความเสียง ในช่วงภาวะเศรษฐกิจชะลอตวั
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North America : Premium marketNorth America : Premium market

่ ตลาดสหรัฐฯ เป็นตวัทาํกาํไรหลกัใหก้บั IVL โดยเป็นตลาดที่มี margin สูง โดย PTA spread

        สูงกวา่ในตลาดเอเชียเกือบสองเท่า

โ ั ป์ ่ ี่ป ิ ี ั ใ ่ ี่ ั ี ิ ิ  นโยบายของนายทรัมป์ ว่าทีประธานาธิบดีสหรัฐฯคนใหม่ เกียวกบัการลดภาษีนิติบุคคล จะ

ส่งผลดีต่อโรงงานของ IVL ในสหรัฐฯ 
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EMEA : HVA leadershipp

 สินคา้ HVA (High Value Added) เพิ่มมลค่าใหก้บัสินคา้ในทวปียโรป

ทีม่า : IVL

 สนคา HVA (High Value Added) เพมมูลคาใหกบสนคาในทวปยโุรป

 IVL มุ่งเนน้ที่จะผลิต High Value Added (HVA) ซึ่งเป็นผลิตภณัฑท์ี่มีกาํไรขั้นตน้สูงกวา่ผลิตภณัฑ์

ทัว่ไป โดยจะเพิ่มปริมาณการผลิต HVA ขึ้นเป็น 2.0 ลา้นตนัต่อปีในปี ’60 จาก 1.5 ลา้นตนัต่อปี

ในปี ’58

 ผลิตภณัฑ ์HVA มีกาํไรขั้นตน้สูง คาด EBITDA margin/ton อยูท่ี่ประมาณ 200 USD/ton เทียบกบัสินคา้

ั่ ไป ี่ ี ่ ี่ ีทวไปของ IVL ทีมี EBITDA margin อยทูีเพียง 60 USD/ton
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A i   G h M kAsia : Growth Market

 ตลาดเอเชียเป็นตลาดที่มีความตอ้งการใชผ้ลิตภณัฑใ์นสาย PET และ polyester ซึ่งมีอตัราการเติบโตใน

ทีม่า : IVL

ระดบัสูง โดยเฉพาะในประเทศอินเดียและอินโดนีเซีย เช่นในอินเดีย คาดการณ์ความตอ้งการใช ้PET

 คาดปริมาณผลิตส่วนใหญ่ของ IVL ในปี ’61 จะอยูใ่นไทย, อินโดนีเซียและอินเดียเป็นหลกั
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แนะนํา “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 45.00 บาท
่ ้ ื้ ่ ้ ผลจากการที IVL เขา้ซือกิจการจาํนวนมากในช่วง 1-2 ปีทีผา่นมา จะส่งผลใหป้ริมาณการผลิต

ในช่วงปี’59-61 เติบโตต่อเนื่อง คิดเป็นการเติบโตเฉลี่ย (CAGR) เท่ากบั 14.8% ต่อปี โดยคาดวา่

ปริมาณผลิตในปี’59 จะเติบโตสงสดถึง 28% เป็น 9.0 ลา้นตนั จากการผลิตที่เพิ่มขึ้นจาก BP ปรมาณผลตในป 59 จะเตบโตสูงสุดถง 28% เปน 9.0 ลานตน จากการผลตทเพมขนจาก BP 

Amoco Chemicals กาํลงัการผลิต 1.02 ลา้นตนัต่อปี จะเริ่มรับรู้เขา้มาในช่วง 2Q/59 และการผลิต

ที่เพิ่มขึ้นจากโรงงาน Cepsa Spain จาํนวน 7.2 แสนตนัต่อปี ที่จะเริ่มรับรู้รายไดต้ั้งแต่ 7 เม.ย. 59 

ป็ ้ ไปเป็นตน้ไป

 เราคาดผลการดาํเนินงานปี’59 จะมีกาํไรสุทธิ 11,648 ลา้นบาท ซึ่งเป็นการฟื้นตวัที่โดดเด่นมาก 

และคาดกาํไรปี’60 ก็ยงัอยใ่นระดบัเกิน 10 000 ลา้นบาท ใกลก้บัช่วงปี’53-54 ซึ่งราคาห้นและคาดกาไรป 60 กยงอยใูนระดบเกน 10,000 ลานบาท ใกลกบชวงป 53 54 ซงราคาหุน

ขณะนั้นค่อนขา้งโดดเด่นในระดบั 40-60 บาท ประเมินราคาเป้าหมายปี ’60 อยู่ที่ 45.00 บาท         

มีอพัไซด ์34% แนะนาํ “ซื้อ” 
Financial Summary

FY14 FY15 FY16F FY17F FY18F
Revenue (MB.) 243,907 234,698 245,259 259,190 272,150
Growth (%) 6.45% -3.78% 4.50% 5.68% 5.00%
Net Profit 1,675 6,609 11,648 10,170 11,158Net Profit 1,675 6,609 11,648 10,170 11,158
Growth (%) 26.3% 295% 76.2% -12.7% 9.7%
EPS (Bt.) 0.35 1.37 2.42 2.11 2.32
BV (Bt.) 15.07 16.58 18.10 19.33 20.68
Dividend (Bt.) 0.38 0.48 0.73 0.74 0.81
P/E (x) 58 1 21 3 12 1 13 8 12 6

ทีม่า : IVL และประมาณการโดย AIRA

P/E (x) 58.1 21.3 12.1 13.8 12.6
P/BV (x) 1.3 1.8 1.6 1.5 1.4
Dividend Yield (%) 1.88% 1.64% 2.48% 2.53% 2.77%
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AP : The main growth over the next few years from JV projects

• AP ผู้พฒันาโครงการอสังหาฯ รองรับทุกกลุ่มลูกค้าตั้งแต่

ล่าง–บน และมี Mitsubishi Estate Corporation (MEC) 

Figure 1: Estimated Net Profit 

p ( )

เป็นผู้ร่วมทุนที่แข็งแกร่ง ทําให้เกดิความได้เปรียบ และเพิม่

ศักยภาพให้กบับริษทัทั้งทางด้านเงนิทุนและเทคโนโลยใีหม่

• มอง AP มคีวามน่าสนใจสุดในกลุ่มจากการเตบิโตทีช่ัดเจน

 คาดผลประกอบการ 4Q59 เติบโตสุดในรอบปี และต่อเนื่อง

่ไปในปี’60 ที่คาดแข็งแกร่งเติบโต 27% จากแผนส่งมอบ 5 

โครงการแนวสูงร่วมทุน ที่มียอดขายเฉลี่ยรวมสูง 89% 

และโครงการคอนโดของ AP เองอีกจํานวน 8 โครงการ 
Figure 2: Backlog Proportion  

ทีม่า : AP และ ประมาณการโดย AIRA

และโครงการคอนโดของ AP เองอกจานวน 8 โครงการ 

มูลค่า 22,500 ลบ. มยีอดขายรวมแล้ว 52%  

 ขณะที่มองกล่ม Low-Rise เป็นตัวเสริมการเติบโตที่สําคัญ  ขณะทมองกลุม Low-Rise เปนตวเสรมการเตบโตทสาคญ 

หลงั AP ได้รับผลตอบรับที่ดีจากการพฒันารูปแบบสินค้า 

และการเปิดโครงการใหม่เพิม่ขึน้ 

ทีม่า : AP และ ประมาณการโดย AIRA
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AP : The main growth over the next few years from JV projects

• คาดผลประกอบจะเตบิโตสูงถงึ 27% ในปี’60 เมื่อโครงการคอนโดร่วมทุนกบั MEC เริ่มส่งมอบ

ตั้งแต่ปลายปี’59 ต่อเนื่องถงึปี’60 จาํนวน 5 โครงการ มูลค่ารวม 13,500 ล้านบาท ทาํให้คาดปี’60 

ิ่ ั ้ ่ ่ ํ ไ ั้ ี่ ้ ิ ป็ ํ ไ ปีAP จะเริมรับรู้ส่วนแบ่งกาํไรจาก JV ครังแรก ท ี700 ล้านบาท (คดิเป็น 20% ของกาํไรปี’60)

• ขณะที่มองโครงการระดับหรูพร้อมโอน Vittorio (สุขุมวทิ39) มูลค่า 3,500 ล้านบาท เปิด 1Q/60 

่ ย นนย โ นปี น้ ไ ้จะชวยหนุนยอดโอนปหนาได

• คาดกําไรสุทธิปี’60 เติบโตสูงสุดในกลุ่มฯ จาก Backlog ในมือที่สูง (รวม JV) จํานวน 36,900    

ล้านบาท เป็นของปี’60 ที ่8 479 ล้านบาท ซึ่งรองรับรายได้การขายแนวสง (รวม JV) แล้วที ่54%   ลานบาท เปนของป 60 ท 8,479 ลานบาท ซงรองรบรายไดการขายแนวสูง (รวม JV) แลวท 54%   
Figure 3: Estimated JV Condo Transfer Schedule 

ทีม่า : ประมาณการโดย Aira
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AP : The main growth over the next few years from JV projects

• จากความสําเร็จของโครงการร่วมทุน  และการ

คาดการณ์ผลประกอบการที่แข็งแกร่งใน  4Q/59 

3 Yr Price Performance

ต่อเนื่องไปถึงปี’60 ทําให้คาด AP จะกลับมาเติบโต

โดดเด่น ประเมินราคาเหมาะสมปี’60 ที่ 9.00 บาท/

่หุ้น และคาดมอีตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลที ่5%  

ทีม่า : Set Smart

Unit : MB FY13 FY14 FY15 FY16F FY17F

Revenue       19,989       23,149       22,079       21,492       23,346

Growth (%) 15% 16% -5% -3% 9%

N t P fit         2 013         2 615         2 623         2 627         3 335Net Profit         2,013         2,615         2,623         2,627         3,335

Growth (%) -8% 30% 0% 0% 27%

EPS (Bt.)          0.64          0.83          0.83          0.84          1.06

BV (Bt )          4 90          5 04          5 61          6 18          6 90BV (Bt.)          4.90          5.04          5.61          6.18          6.90

Dividend (Bt.)          0.25          0.26          0.27          0.27          0.34

PE (x)          6.25          7.16          6.42          8.38          6.60

PBV (x)          0.82          1.18          0.95          1.13          1.01

ทีม่า : AP และประมาณการโดย AIRA

PBV (x)          0.82          1.18          0.95          1.13          1.01

Dividend Yield (%) 6.3% 4.4% 5.0% 3.8% 4.9%
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CPN : Dynamic Regional Retail Property Developer 

• เราชอบ CPN จากแผนการเติบโตระยะยาวที่แขง็แกร่ง เป็น

ผูน้าํธุรกิจพฒันาศนูยก์ารคา้ระดบัภมูิภาค ที่มีศนูยก์ารคา้ใน

Market Share in Bangkok

ู ู ู ู

ทาํเลทองทัว่ประเทศ 30 แห่ง พื้นที่ใหเ้ช่ารวม 1.6 ลา้นตร.ม. 

โดยมี Occupancy rate เฉลี่ยสูงถึง 93% เป็นหนึ่งในศนูยก์ารคา้

ี่ ั ้ ป ึ ึ ้ทีนกัชอ้ปนึกถึงและคุน้เคยมายาวนาน

• คาด 4Q/59 เติบโตจากช่วงเดียวกนัของปีก่อน ภายใตแ้รงหนุน

ของศนยฯ์ใหม่ เซ็นทรัลนครศรีธรรมราช (ปลายก ค 59) และ ทีม่า : CPNของศูนยฯใหม เซนทรลนครศรธรรมราช (ปลายก.ค.59) และ

การกลบัมาเปิดใหม่ของ 2 ศนูยฯ์ ไดแ้ก่ เซ็นทรัลบางนา และ

มารีน่า-พทัยา หลงัปรับปรุงเสร็จ คาดหนุน Occupancy rate

Revenue Breakdown

ทมา : CPN

ุ ุ

เฉลี่ยสูงขึ้นที่ 95%

• ขณะที่มองความตอ้งการซื้อเสื้อผา้สีดาํ จะทาํใหร้ายไดย้อดขาย

่ ่ ้ ่สินคา้กลุ่มแฟชัน่เพิ่มขึ้น (+40-50%ในเดือนต.ค.59) ซึ่งช่วย

หนุนรายได ้ Revenue Sharing เพิม่ขึ้น และคาดช่วยชดเชย

ผลกระทบการจดังาน E t (5%ของรายได)้ ที่ลดลงได้ ทีม่า : CPN และ ประมาณการโดย AIRAผลกระทบการจดงาน Event (5%ของรายได) ทลดลงได
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CPN : Dynamic Regional Retail Property Developer 

• คาดกาํไรปี’60 เติบโต 12% จากการขยายศูนยฯ์ เพิ่มอีก 3 แห่งใน 2H/60 ไดแ้ก่ เซ็นทรัล 

นครราชสีมา มหาชยั และภูเกต็ เฟส2 

• แผนการปรับปรุง 5 ศูนยฯ์ (เซ็นทรัลเวลิด์, พระราม 3, พระราม 2, สนามบินเชียงใหม่ และภูเกต็) 

คาดจะกดดนัรายไดเ้ติบโตเพียง7% 

่ ิ ไ ้ ้ ่ ใ ้ ่ ไ ้ ี ึ้ โ ้ ่ ่ ี่ป ึ้• แต่คาดการบริหารอตัรากาํไรขนัตน้และค่าใชจ้่ายไดด้ีขึน จากแนวโนม้อตัราค่าเช่าทีปรับสูงขึน

หลงัการปรับปรุงโครงการเดิม และการบริหารตน้ทุนค่าสาธารณูปโภคอยา่งมีประสิทธิภาพ
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Under Study Projects Under Developing Projects Existing Projects %Occupancy 

Announced Projects 2016 2017 2018

Provinces (4)
Central Plaza Nakorn Si Thammarat

Central Plaza Nakhon Ratchasima

Central Plaza Mahachai  

Central Phuket Phase 2

Overseas (1)   Central i-City (Malaysia)
ทีม่า : CPN
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CPN : Dynamic Regional Retail Property Developer 

• มอง CPN เป็นหนึ่งในหุน้ที่มีความน่าสนใจ ดา้นการเติบโตของรายไดแ้ละกาํไร ที่ดีต่อเนื่อง 

และมัน่คง จากแผนการขยายสาขาที่ชดัเจน 15 แห่ง ภายในระยะเวลา 5 ปี (ปี’59-63) และการ

ป ั ป โ ิ ื่ ิ่ ่ ิ ั ์ปรับปรุงโครงการเดิม เพือเพิมมูลค่าสินทรัพย์

• CPN วางกลยทุธ์ธุรกิจรูปแบบครบวงจร Mix-Use ผา่นแผนขยายธุรกิจที่สามารถเกื้อหนุน และเพิม่

่ ใ ้ ่ ั  ( สํ ั  โ  โ ) โ ิ ั ี ้ ใ โ ี่ ่มูลคาใหแกกน (อาคารสานกงาน โรงแรม และคอนโด) โดยบรษทมแผนเขาลงทุนในโครงการทอยู

อาศยัอยา่งนอ้ย 3 แห่ง/ปี หลงัการขายโครงการคอนโด 3 แห่ง ที่เปิดในปีนี้หมด 100% (มูลค่า 2,200 

ลา้นบาท) ซึ่งจะสามารถรับร้รายไดใ้นปี’61) ู

• ปัจจุบนัรัฐบาลอยูร่ะหวา่งการพิจารณา 2 มาตรการลดทางภาษี เพื่อกระตุน้การบริโภคในช่วงทา้ยปี 

ไดแ้ก่ การคืนภาษีสาํหรับการชอ้บปิ้ง 15,000 บาท และสาํหรับการเดินทางภายในประเทศ 15,000 

บาท ซึ่งหากรัฐบาลมีมติเห็นชอบ มองจะเป็นปัจจยับวกกบั CPN ในระยะสั้น

ทีม่า : CPN
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CPN : Dynamic Regional Retail Property Developer 

• จากพื้นฐานธุรกิจที่แขง็แกร่ง และปัจจยับวกจาก

แผนพฒันาโครงการใหม่ในอนาคตที่มีศกัยภาพ คาด

3 Yr Price Performance

แผนพฒนาโครงการใหมในอนาคตทมศกยภาพ คาด

หนุนการเติบโตในระยะยาวของ CPN เราประเมิน

ราคาเหมาะสมปี’60 ที่ 69 00 บาท/หน้ (DCF) แนะนาํ ราคาเหมาะสมป 60 ท 69.00 บาท/หุน (DCF) แนะนา 

“ซื้อ”
ที่มา : Set SmartFinancial Summary 

Unit : MB FY14 FY15 FY16F FY17F FY18F 

Revenue                   22,308                   24,283                    28,363           30,314              34,915

Growth (%) 12.0% 8.9% 16.8% 6.9% 15.2%

N  P fi                      7 307                     7 880                     9 024           10 085              11 483Net Profit                     7,307                     7,880                     9,024           10,085              11,483

Growth (%) 16.1% 7.9% 14.5% 11.8% 13.9%

EPS (Bt.)                      1.63                      1.76                       2.01              2.25                 2.56

BV (Bt )                      9 30                     10 43                     11 67             13 05               14 63BV (Bt.)                      9.30                     10.43                     11.67             13.05               14.63

Dividend (Bt.)                      0.65                      0.70                       0.80              0.90                 1.02

PE (x)                     27.95                     26.77                     27.23             24.36               21.40

PBV (x)                      4 89                      4 51                       4 69              4 20                 3 74

ที่มา : CPN และประมาณการโดย AIRA

PBV (x)                      4.89                      4.51                       4.69              4.20                 3.74

Dividend Yield (%) 1.4% 1.5% 1.5% 1.6% 1.9%
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