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สรุปภาวะตลาดปี’60 
SET Index : ณ 29/12/60 ท าจุดปิด New High ของปี’60 ที ่1,753.71 จุด 
 สูงสุด 1,763.36 จุด เม่ือ 27/12/60 
 ต ่ำสุด 1,528.78 จุด เม่ือ 13/3/60 
 

มูลค่าการซ้ือขายสะสม 1/1/60 – 29/12/60 
 กลุ่มนกัลงทุน   ลำ้นบำท 
          สถำบนัในประเทศ   +103,632 
 บญัชีหลกัทรัพย ์     +16,747 
 นกัลงทุนต่ำงประเทศ     -25,755 
 นกัลงทุนทัว่ไปในประเทศ     -94,624 
 

เปรียบเทยีบกบักลุ่ม TIPS : SET Index เพิ่มข้ึนนอ้ยสุดเม่ือเทียบกบัอินโดนีเซียและฟิลิปปินส์ 
 
  
 



ทศิทางตลาดปี’61 
ปัจจัยต่างประเทศ 
(+/0) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิของสหรัฐฯ หลงัปธน.โดนลัด ์ทรัมป์ ประสบควำมส ำเร็จใน 
         กำรปฏิรูปภำษีเป็นคร้ังแรกนบัจำกปี’29  คำดมีมำตรกำรกระตุน้เศรษฐกิจต่อเน่ือง เช่น  
        โครงกำร National Building หรือกำรลงทุนโครงสร้ำงพ้ืนฐำน มูลค่ำ 1.0 ลำ้นลำ้นUSD 
        ในช่วง 10 ปีขำ้งหนำ้ อยำ่งไรกต็ำมคำดยงัตอ้งใชร้ะยะเวลำในกำรพิจำรณำ 
(+/-) การด าเนินนโยบายธนาคารกลางหลายๆ แห่ง เช่น  
         (-) FED ส่งสัญญำณปรับข้ึนอตัรำดอกเบ้ีย 3 คร้ัง ในปี’61 คำดอยูท่ี่ 2.00 – 2.25% 
              จำกส้ินปี’60 ท่ี 1.25 – 1.50% 
         (+) ECB พร้อมขยำยเวลำโครงกำรซ้ือพนัธบตัร จำกเดิมครบก ำหนดก.ย.’61  
               หำกมีควำมจ ำเป็น และอำจมีกำรขยำยวงเงิน QE หำกเศรษฐกิจมีแนวโนม้ชะลอตวั 
(+) ราคาน า้มัน คำดยงัมีทิศทำงท่ีดี แมจ้ะมีควำมผนัผวนจำกปริมำณกำรผลิตจำกสหรัฐฯ 
      ในช่วงท่ีรำคำน ้ำมนัเพ่ิมข้ึน แต่ภำพรวมคำดยงัไดรั้บปัจจยัหนุนจำกกำรขยำยระยะเวลำ 
       กำรปรับลดก ำลงักำรผลิตของกลุ่มผูผ้ลิตน ้ำมนัจนถึงปลำยปี’61 
(-)  สถานการณ์คาบสมุทรเกาหล ีอำจส่งผลกระทบต่อควำมเช่ือมัน่ในกำรลงทุน 



ทศิทางตลาดปี’61 
ปัจจัยในประเทศ 
(+) แนวโน้มเศรษฐกจิทีด่ขีึน้ตามล าดบั สภำพฒัน์ฯ คำด GDP ในปี’61 ขยำยตวั 4.1% จำก
คำดกำรณ์ในปีน้ีท่ี 3.9% และคำดเป็นปีท่ีเศรษฐกิจขยำยตวัสูงสุดนบัจำกปี’57  จำกทุก Sector 
 - กำรลงทุนจำกภำคเอกชน และภำครัฐ  
 - กำรส่งออก ท่ีคำดควำมตอ้งกำรดีข้ึน ตำมทิศทำงเศรษฐกิจโลก 
 - กำรใชจ่้ำยครัวเรือน  
 - กำรท่องเท่ียว ทั้งจ ำนวนนกัท่องเท่ียวต่ำงชำติ และกระตุน้กำรท่องเท่ียวในประเทศ เช่น มำตรกำรลดหยอ่นภำษี 
   15,000 บำท ตลอดปี’61 ส ำหรับเมืองรอง 55 จงัหวดั 

(+) แผนการลงทุนภาครัฐ เช่น โครงกำรก่อสร้ำงระบบรำง ทั้งรถไฟควำมเร็วสูง รถไฟทำงคู่ 
      และรถไฟฟ้ำ รวมถึงโครงกำร Motorway เป็นตน้ 
(+) เงนิบาทอ่อนค่า ส่งผลดีต่อหุน้กลุ่มส่งออก 
(+/?) เลอืกตั้ง ช่วงปลำยปี’61 – ตน้ปี’62 คำดส่งดีต่อควำมเช่ือมัน่ในกำรลงทุน 
(-/?) Fund Flow ภำยใตก้ำรส่งสัญญำณปรับอตัรำดอกเบ้ียของเฟด และเงินสหรัฐฯ 
        ท่ีมีแนวโนม้แขง็ค่ำ คำดอำจส่งผลต่อ Fund Flow ไหลออก? 
 



 
 

เป้าหมายดชันีปี’61 
เป้าหมายดัชนีปี’61 คำดดชันีมีโอกำสท ำ New High นบัจำกปี’37 ท่ีท ำจุดสูงสุด 
                               ไวท่ี้ 1,789.16 จุด ภำยใตก้ำรประเมินกำรเติบโตของ EPS ประมำณ 10%  
                                และ PE ระหวำ่ง 16.00 – 17.40 เท่ำ  
  คำดเป้ำหมำยดชันีปี’61 ท่ี 1,762 – 1,916 จุด 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ทีม่า : ตวัเลข PE จาก Bloomberg as of  19/12/60 



กลยุทธ์การลงทุนในปี’61 
กลยุทธ์การลงทุน (1) กลุ่มท่ีไดรั้บประโยชน์จำกทิศทำงเศรษฐกิจของไทย (Domestic 
Play) อิงกบั Sector ท่ีมีแนวโนม้เติบโต ไดแ้ก่ 



กลยุทธ์การลงทุนในปี’61 
กลยุทธ์การลงทุน (ต่อ) 
(2) กลุ่มพลงังาน คำดไดรั้บประโยชน์จำกทิศทำงรำคำน ้ำมนั คำดยงัทรงตวัอยูไ่ดใ้น 
ระดบัสูง 
 
(3) กลุ่มทีม่ีความน่าสนใจเฉพาะตวั เช่น  
 CPN     จำกพ้ืนท่ีใหเ้ช่ำท่ีเพ่ิมต่อเน่ือง และควำมสำมำรถในกำรปรับข้ึนค่ำเช่ำ 
 SC         จำกผลกำรด ำเนินงำนปี’61 ท่ีคำดกลบัมำเติบโตโดดเด่น 
 IVL      ไดรั้บประโยชน์จำกกำรปฏิรูปภำษีของสหรัฐฯ คำดก ำไรสุทธิ 
                              เพ่ิมข้ึน ประมำณ 1,000 ลำ้นบำท/ปี 
 TWPC โอกำสในกำรขยำยธุรกิจในช่วง 2 - 3 ปีขำ้งหนำ้ ผำ่นแผนกำร M&A 
 HTECH จำกผลกำรด ำเนินงำนปี’61 ท่ีคำดกลบัมำเติบโต qoq  
  ตั้งแต่ไตรมำส 1 เป็นตน้ไป 



หุ้นแนะน า 



BBL.....ราคาเป้าหมาย 221.00 บาท 
 คำด BBL ประหยดัดอกเบ้ียจ่ำยไดถึ้งปีละ 875 ลำ้นบำท (คิดเป็น EPS 0.46 บำท) หลงัไถ่ถอนหุน้กู้

ดอ้ยสิทธิก่อนครบก ำหนด 5 ปี วงเงิน 20,000 ลำ้นบำท เม่ือตน้เดือนธ.ค. ท่ีผำ่นมำ โดยไม่ออกหุน้กู้
ชุดใหม่มำทดแทน 

 คำดโครงกำรลงทุนภำครัฐช่วยหนุนสินเช่ือในปี’61 หลงั BBLร่วมกบั KTB และ SCB สนบัสนุน
สินเช่ือใหโ้ครงกำรสำยสีชมพ ูและเหลือง (Syndicate Loan) วงเงินกูร้วม 63,360 ลำ้นบำท โดยเป็น
สดัส่วนของ BBL ประมำณ 33% หรือคิดเป็นวงเงิน 21,120 ลำ้นบำท คำดเร่ิมเบิกจ่ำยช่วง 4Q60 

 คำดก ำไรสุทธิปี’61 เติบโต 12% คำดอยูท่ี่ 36,078 ลำ้นบำท (EPS 18.90 บำท) หลกัๆ จำกกำรตั้ง
ส ำรองหน้ีท่ีลดลงจำก 23,000 ลำ้นบำท ในปี’60 หลงัเศรษฐกิจมีสญัญำณฟ้ืนตวั คำดวฎัจกัร NPL 
เร่ิมเป็นขำลง ท ำใหค้ำดไม่ตอ้งตั้งส ำรองหน้ีจ ำนวนมำกเช่นปี’60  

 

ท่ีมา :  BBL และประมาณการโดย AIRA 



S11.....ราคาเป้าหมาย 10.20 บาท 
 คำดผลประกอบกำรผำ่นจุดต ่ำสุดไปแลว้ในปี’60 หลงัคำดก ำไรสุทธิปี’60 ถูกกดดนัจำก NPL ท่ี

เพิ่มข้ึนจำกเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัใน 1H60 ขณะท่ีคำดหลงัจำกน้ี NPL ดีข้ึนตำมล ำดบัตำมทิศทำง
เศรษฐกิจท่ีมีแนวโนม้เติบโตดี 

 แผนเพิ่ม Dealer อีก 3 จงัหวดัในปี’61 จำกปัจจุบนั 92 ร้ำนคำ้ ครอบคลุม 7 จงัหวดั พร้อมคำด S11 
ไดป้ระโยชน์จำกกำรเปิดตวัรถรุ่นใหม่ ท ำใหค้ำดในปี’61 สินเช่ือของ S11 เติบโตไม่ต ่ำกวำ่ 15%
พร้อมนโยบำยกำรตั้งส ำรอง Conservative มำกกวำ่คู่แข่ง 

 คำดปี’61 ก ำไรสุทธิ +28% อยูท่ี่ 527 ลำ้นบำท (EPS 0.86 บำท) และคำด Div.Yield ปี’61 สูงถึง 
5.28% ขณะท่ีรำคำซ้ือขำยต ่ำกวำ่ค่ำเฉล่ียหุน้ในกลุ่ม Leasing 

ท่ีมา :  S11  และประมาณการโดย AIRA 



CK.....ราคาเป้าหมาย 39.00 บาท 
 คำด Backlog (ส้ินปี’60) อยูท่ี่ ประมำณ 70,000 ลำ้นบำท (ส้ินปี’60) คำดยงัเพียงพอต่อกำรเติบโตไม่

ต ่ำกวำ่ 2 - 3 ปีขำ้งหนำ้ ขณะท่ี CK มีแผนเขำ้ร่วมประมูลทุกโครงกำร แต่ยงัเนน้ควำมสำมำรถในกำร
ท ำก ำไรของโครงกำรท่ีเขำ้ร่วมประมูลมำกกวำ่ปริมำณงำนใหม่ท่ีจะไดรั้บ 

 CK มีโอกำสสูงในกำรรับงำนเพิ่มจำกโครงกำรก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำ ใน สปป.ลำว ซ่ึงคำดเขำ้มำชดเชย
โครงกำรไซยะบุรีท่ีจะจบลงในอีก 2 ปีขำ้งหนำ้ ขณะท่ียงัมีจุดเด่นจำกบริษทัท่ีเขำ้ร่วมลงทุน เช่น 
BEM, TTW และ CKP ซ่ึงไดรั้บประโยชน์จำก (1) เงินปันผล (2) ก ำไรจำกกำรขำยเงินลงทุน และ 
(3) งำนก่อสร้ำง ซ่ึงช่วยลดควำมเส่ียงจำกควำมไม่แน่นอนกำรเปิดประมูลโครงกำรของภำครัฐ 

 ผลกำรด ำเนินงำนมีควำมผนัผวนลดลงและเขำ้สู่ภำวะปกติ โดยเฉพำะควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
ของธุรกิจรับเหมำก่อสร้ำง ท่ีคำดรักษำ Gross Profit Margin ใหเ้ป็นไปตำมเป้ำหมำย 8 – 10% 
 

ท่ีมา :  CK  และประมาณการโดย AIRA 



STEC.....ราคาเป้าหมาย 27.50 บาท 
 คำดในปี’60 มูลค่ำงำนใหม่ท่ี STEC ไดรั้บ มีมูลค่ำรวมสูงถึง 74,815 ลำ้นบำท และท ำใหค้ำด 

Backlog ล่ำสุดเพิ่มข้ึนมำอยูท่ี่ ประมำณ 100,000 ลำ้นบำท ซ่ึงเป็นระดบัสูงสุดเป็นประวติักำรณ์ 
คำดเพยีงพอต่อกำรเติบโตของรำยไดไ้ม่ต ่ำกวำ่ 3 ปีขำ้งหนำ้ แมไ้ม่มีงำนใหม่เขำ้มำ 

 คำดรำยไดใ้นปี’61 เติบโตไม่ต ่ำกวำ่ 20% โดยคำด 2H/61 ดีกวำ่ 1H/61 จำกควำมคืบหนำ้ของงำน
ก่อสร้ำงงำนใหม่ท่ีรับเขำ้ในปี’60 เช่น สำยสีส้ม สีเหลือง สีชมพ ู และโครงกำรรถไฟทำงคู่ เป็นตน้ 
คำดก ำไรสุทธิปี’61 ท่ี 1,186 ลำ้นบำท เพิ่มข้ึน 10%จำกประมำณกำรปี’60 

 ยงัมีโอกำสในกำรรับงำนเพิ่มจำกแผนกำรเปิดประมูลโครงกำรของภำครัฐ เช่น รถไฟฟ้ำสำยสีม่วง 
เส้นทำง เตำปนู – รำษฎร์บูรณะ และทำงด่วนพระรำม 3 ดำวคะนอง – วงแหวนรอบนอก เป็นตน้ 

ท่ีมา :  STEC  และประมาณการโดย AIRA 



BR.....ราคาเป้าหมาย 11.00 บาท 
 คำดปี’60 เติบโตกำ้วกระโดด จำกก ำลงักำรผลิตท่ีเพิ่มข้ึนของธุรกิจในเนเธอร์แลนด ์ ซ่ึงเป็นผลจำก

กำรเลิกกิจกำรของคู่แข่ง ประกอบกบัไดรั้บประโยชน์ทำงออ้มจำกกำรระบำดของไขห้วดันกท่ีช่วย
ผลกัดนัรำคำเป็ดใหสู้งข้ึน รวมถึงธุรกิจใหม่อำหำรแปรรูปท่ีช่วยสร้ำงมูลค่ำเพิ่มใหก้บัผลิตภณัฑข์อง
บริษทั 

 คำดปี’61 ยงัไดรั้บปัจจยับวกจำกรำคำเป็ดยงัทรงตวัในระดบัท่ีดี และธุรกิจใหม่อำหำรแปรรูปท่ีเปิด
ด ำเนินกำรโรงงำนใหม่ในช่วงปลำย 3Q60 ท่ีผำ่นมำ ซ่ึงคำดวำ่จะเป็นปัจจยัส ำคญัท่ีช่วยให ้ BR 
พฒันำจำกธุรกิจเกษตรอุตสำหกรรมไปยงัธุรกิจอำหำร และสำมำรถผลกัดนัผลประกอบกำรของ  
BR  ใหเ้ติบโตโดดเด่นต่อเน่ืองในอนำคต  

ท่ีมา :  BR  และประมาณการโดย AIRA 

Financial Summary 
Unit : MB FY14 FY15 FY16 FY17F FY18F 
Revenue     8,484      7,729      8,088    10,120    10,899  

Growth (%)   -9% 5% 25% 8% 

Net Profit 661 550 213 569 803 
Growth (%)   -17% -61% 167% 41% 

EPS (Bt.) 0.96 0.69 0.23 0.62 0.88 
BV (Bt.) 3.18 5.15 4.89 5.51 6.39 

PE (x)   9.8 27.5 13.0 9.2 

PBV (x)   1.1 1.3 1.5 1.3 

Dividend (Bt.) 0.00 0.50 0.20 0.37 0.53 

Dividend Yield (%) 0% 8.5% 3.1% 4.6% 6.5% 
ทีม่า :BR ล    มา กา     AIRA 

 



CBG.....ราคาเป้าหมาย 125.00 บาท 
 9M/60 ยอดขำยต่ำงประเทศของ CBG เติบโตกวำ่ 70% โดยเฉพำะในประเทศจีน ท่ีมีสดัส่วน 26% 

ของยอดขำย และคำด Partner ท่ีดีในจีน ซ่ึงมีประสบกำรณ์ขำยกวำ่ 3,000 ลำ้นกระป๋องต่อปี จะช่วย
ส่งเสริมใหย้อดขำยในจีนเติบโตกวำ่เท่ำตวัในปี’61 รวมถึงยอดขำยกลุ่มประเทศ CLMV ท่ีคำด 
ดีต่อเน่ือง พร้อมเดินหนำ้ท ำกำรตลำดในองักฤษต่อเน่ือง  โดยเพิ่มช่องทำง Modern  Trade อีกกวำ่ 
10,000 จุด ทัว่ประเทศ 

 คาดตลาดในประเทศ ยงัเติบโตอยา่งต่อเน่ืองเช่นกนั ภายใตก้ลยทุธ์ “Cash Vans” ท่ีสามารถเขา้ถึง
ร้านคา้ปลีก มากกวา่ 3 แสนร้านทัว่ประเทศ 

 คาดก าไรสุทธิปี’61 – 62 เติบโตโดดเด่น +45% และ 54% อยูท่ี่ 2,291 ลา้นบาท และ 3,518 ลา้นบาท 
ตามล าดบั 

ท่ีมา :  CBG  และประมาณการโดย AIRA 



MONO.....ราคาเป้าหมาย 5.30 บาท 
 คำดผลกำรด ำเนินงำนของ MONO ในปี’60 สำมำรถพลิกฟ้ืนกลบัมำมีก ำไรสุทธิ จ  ำนวน 175 ลำ้น

บำท หลงัขำดทุนต่อเน่ืองในช่วง 3 ปีท่ีผำ่นมำ 
 คำดรำยไดค่้ำโฆษณำของ MONO ยงัมีศกัยภำพในกำรเติบโต จำกอตัรำค่ำโฆษณำเฉล่ียต่อนำทีของ 

MONO29 ท่ียงัคงถือวำ่ค่อนขำ้งถูก ในมุมของผูเ้ช่ำโฆษณำ เม่ือเปรียบเทียบกบัอนัดบั 3 อยำ่ง 
“Workpoint TV” ซ่ึงค่ำโฆษณำเฉล่ียต่อนำทีสูงกวำ่ MONO กวำ่เท่ำตวั ขณะท่ี MONO สำมำรถ
ควบคุมตน้ทุนค่อนขำ้งคงท่ีแลว้ นอกจำกน้ียงัไดรั้บประโยชน์จำกกำรท่ี กสทช.ไดมี้มติเห็นชอบ ใน
กำรลดอตัรำค่ำธรรมเนียมใบอนุญำต Digital TV ลงเพื่อช่วยเหลือผูป้ระกอบกำร คำดส่งผลให ้
MONO มีค่ำใชจ่้ำย ลดลงประมำณ 20 ลำ้นบำท จำกสดัส่วนรำยไดร้ำว 2 ใน 3 จำกธุรกิจทีวดิีจิตอล 

 คำดปี’61 ก ำไรสุทธิ จ  ำนวน 326 ลำ้นบำท เพิ่มข้ึนเกือบเท่ำตวัจำกปี’60 

ท่ีมา :  MONO  และประมาณการโดย AIRA 

Unit : MB FY15 FY16 FY17F FY18F FY19F 
Revenue      1,893       2,077       2,762       3,189       3,462  
Growth (%) 24% 10% 33% 15% 9% 
Net Profit -487 -250 175 326 383 

Growth (%) n.a n.a n.a 86% 17% 

EBITDA         248          790       1,380       1,653       1,800  

EPS (Bt.) -0.16 -0.08 0.05 0.10 0.11 
BV (Bt.) 0.78 0.74 0.84 0.89 0.95 

PE (x) n.a n.a 85 46 39 

PBV (x) 3 4 5 5 5 
EV/EBITDA 36 15 13 10 9 

Dividend (Bt.) 0.00 0.03 0.03 0.05 0.06 

Dividend Yield (%) 0.0% n.a 0.7% 1.1% 1.3% 

 



WORK.....ราคาเป้าหมาย 118.00 บาท 
 “Workpoint TV” ไดรั้บควำมนิยมเป็นอยำ่งมำก และมีเรตต้ิงเป็นอนัดบั 1 ของช่วงเวลำ Prime time 

ในเขตกรุงเทพฯ เหนือยกัษใ์หญ่อยำ่งช่อง 3 และ 7 ไดใ้นช่วง 9M/60 ส่งผลใหอ้ตัรำค่ำโฆษณำต่อ
นำทีเพิ่มข้ึนจำก 51,000 บำท ในปี’59 เป็น 82,000 บำท ในปัจจุบนั และท ำใหร้ำยไดจ้ำกกำร 
ขำยโฆษณำของ WORK ใน 9M/60 เพิม่ข้ึนกวำ่ 41% YoY 

 เป้ำหมำยเติบโตต่อเน่ืองในปี’61 โดยเพิ่มควำมหลำกหลำยของรำยกำรใหม้ำกข้ึน พร้อมออกรำยกำร
ใหม่ๆ มำกกวำ่ 10 รำยกำร รวมถึงรำยกำรยอดนิยมเดิม เช่น I Can See Yours Voice และ The Mask 
Singer เป็นตน้ คำดอตัรำค่ำโฆษณำในปี’61 อยูท่ี่ 85,000 บำท/นำที เพิ่มข้ึน 13% 

 คำดปี’61 ยงัเติบโตโดดเด่น จำกรำยไดค่้ำโฆษณำท่ีเพิ่มข้ึนกำ้วกระโดดควบคู่ไปกบัเรตต้ิงท่ีสูงข้ึน
ต่อเน่ือง คำดก ำไรสุทธิปี’61 ท่ี 1,440 ลำ้นบำท เติบโตสูงถึง 62% 

ท่ีมา :  WORK  และประมาณการโดย AIRA 



PTT.....ราคาเป้าหมาย 496.00 บาท 
 ผลกำรด ำเนินงำนของ PTT มีควำมมัน่คง จำกธุรกิจท่อส่งก๊ำซ, โรงแยกก๊ำซ และสถำนีบริกำรน ้ ำมนั

เป็นหลกั นอกจำกน้ียงัรับรู้ส่วนแบ่งก ำไรจำกบริษทัในเครือ เช่น PTTGC, PTTEP, TOP, IRPC และ 
GPSC เป็นตน้ ซ่ึงผลกำรด ำเนินงำนยงัมีกำรเติบโตท่ีดี คำดปี’60 มีก ำไรสุทธิ 110,492 ลำ้นบำท 
เพิ่มข้ึน 17% yoy หลกัๆ มำจำกผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจก๊ำซท่ีเติบโตดี และส่วนแบ่งก ำไรจำก
บริษทัในเครือท่ีเพิม่ข้ึน 

 ยงัมีโอกำสเติบโตจำกกำรน ำ PTTOR ซ่ึงประกอบธุรกิจน ้ำมนัและกำรคำ้ปลีก เขำ้จดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพย ์เบ้ืองตน้คำดสำมำรถน ำเขำ้จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยไ์ดภ้ำยในปี’ 61 

 ปัจจุบนัซ้ือขำยอยูท่ี่ P/E เพียง 10.9 เท่ำ ขณะท่ีคำดเงินปันผลปี’60 ท่ี 18 บำทต่อหุน้ คิดเป็นอตัรำ
ผลตอบแทนจำกเงินปันผล 4.3% (ในช่วง 1H/60 จ่ำยไปแลว้ 8 บำทต่อหุน้) 
 

ท่ีมา :  PTT  และประมาณการโดย AIRA 

Financial Summary

FY15 FY16 FY17F FY18F FY19F

Revenue 2,026,912 1,718,846 1,871,823 1,965,415 2,063,685

Growth (%) -22.19% -15.20% 8.90% 5.00% 5.00%

Net Profit 19,936 94,609 110,492 111,459 124,119

Growth (%) -66.02% 374.55% 16.79% 0.88% 11.36%

EPS (Bt.) 6.98 33.12 38.68 39.02 43.45

BV (Bt.) 244 251 259 267 276

Dividend (Bt.) 10.00 16.00 18.00 18.16 20.22

PE (x) 60.17 12.68 10.86 10.76 9.67

PBV (x) 1.72 1.68 1.62 1.58 1.52

Dividend Yield (%) 2.38% 3.81% 4.29% 4.32% 4.81%



CPN.....ราคาเป้าหมาย 90.00 บาท 
 เป้ำหมำยเติบโตต่อเน่ืองในระยะยำว จำกแผนกำรขยำยสำขำทั้งในประเทศและต่ำงประเทศ รวม 15 

สำขำ จำก 30 สำขำ ส้ินปี’59 เป็น 45 สำขำ ในปี’64 คำดช่วยเพิ่มพื้นท่ีใหเ้ช่ำจำก 1.6 ลำ้นตรม. เป็น 
2.2 ลำ้นตรม. ตำมล ำดบั หรือเพิ่มข้ึนเฉล่ีย 39%ต่อปี พร้อมกบักำรปรับปรุงโครงกำรเดิม เพื่อเพิ่ม
มูลค่ำสินทรัพย ์รวมถึงควำมสำมำรถในกำรปรับข้ึนค่ำเช่ำ 

 คำดปี’ 61 เติบโตแขง็แกร่ง คำดก ำไรจำกด ำเนินงำนปกติ 12,669 ลำ้นบำท เพิ่มข้ึน 26%  ทั้งจำก
พื้นท่ีใหเ้ช่ำท่ีเพิ่มข้ึน รวมถึงควำมสำมำรถในกำรปรับข้ึนค่ำเช่ำ 5 – 10% และกำรรับรู้รำยไดจ้ำก
คอนโดฯ 3 โครงกำร 

 คำด CPN อำจมีกำรพิจำรณำจ่ำยปันผลพิเศษ หลงับนัทึกก ำไรจำกค่ำประกนัภยักรณิเพลิงไหม ้CTW 
ประมำณ 3,500 ลำ้นบำท เม่ือ 3Q/60 
 

ท่ีมา :  CPN  และประมาณการโดย AIRA 



SC.....ราคาเป้าหมาย 4.50 บาท 
 คำดก ำไรสุทธิปี’61 จ ำนวน 1,958 ลำ้นบำท กลบัมำเติบโตแขง็แกร่ง หลงัคำดก ำไรสุทธิในปี’60 อยูท่ี่ 

1,450 ลำ้นบำท ลดลง 26% พร้อมคำด Div.Yield กลบัมำในระดบั 5.0% 
 คาดปี’61 มูลค่าคอนโดพร้อมส่งมอบ อยูท่ี่ 8,700 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนโดดเด่นจาก 1,710 ลบ. ในปี’60 

หลงั 2 คอนโดหรูขนาดใหญ่ใจกลางเมืองเร่ิมส่งมอบ ไดแ้ก่ Saladaeng One (มูลค่า 4,700 ลบ. เร่ิม
โอน 2Q61 มียอดขาย 43%) และ Beatniq (มูลค่า 4,000 ลบ. เร่ิมโอน 3Q61 มียอดขาย 37%)  
ท าใหค้าดรายไดจ้ากการขายโอนคอนโด ไม่ต ่ากวา่ 4,000 ลบ. เติบโตสูงถึง 75% 

 พร้อมคาดโครงการแนวราบในปี’61 มี Momentum ท่ีดีต่อเน่ืองจาก 2H60 คาด SC สามารถรักษา
ยอดขายแนวราบเฉล่ียต่อไตรมาส ประมาณ 2,200 ลบ. 
 

ท่ีมา :  SC  และประมาณการโดย AIRA 



IVL.....ราคาเป้าหมาย 59.00 บาท 
 สดัส่วน EBITDA ประมำณ 32% มำจำกประเทศสหรัฐฯ ท ำใหค้ำด IVL ไดรั้บประโยชน์จำกกำร

ปรับลดอตัรำภำษีเงินไดนิ้ติบุคคลของสหรัฐฯ จำก 35% เป็น 21% เบ้ืองตน้คำดช่วยใหก้ ำไรสุทธิ
เพิ่มข้ึนประมำณ 1,000 ลำ้นบำท 

 IVL เนน้ผลิตภณัฑ ์ High Value Added (HVA) ซ่ึงคำด EBITDA margin/ton อยูท่ี่ประมำณ 200 
USD/ton สูงกวำ่ผลิตภณัฑท์ัว่ไป ประมำณ 3 เท่ำ โดย IVL เพิ่มปริมำณกำรผลิต HVA ต่อเน่ือง 
จำก 1.5 ลำ้นตนั เม่ือปี’58 เป็น 2.0 ลำ้นตนั ในปี’60 

 หลงั IVL เขำ้ซ้ือกิจกำรจ ำนวนมำกในช่วง 1 - 2 ปีท่ีผำ่นมำ ท ำใหก้ ำลงักำรผลิตรวม เพิ่มข้ึนจำก 8.7 
ลำ้นตนั เม่ือปี’59 เป็น 10.6 ลำ้นตนั ในปี’61 หรือคิดเป็นกำรเติบโตเฉล่ีย (CAGR) อยูท่ี่ 10.4% ต่อปี 
 
 

ท่ีมา :  IVL  และประมาณการโดย AIRA 

Financial Summary

FY15 FY16 FY17F FY18F FY19F

Revenue (MB.) 234,698 254,620 273,665 310,610 335,117

Growth (%) -3.78% 8.49% 7.48% 13.50% 7.89%

Net Profit 6,609 16,197 13,255 15,914 16,479

Growth (%) 295% 145.1% -18.2% 20.1% 3.6%

EPS (Bt.) 1.37 3.36 2.75 3.31 3.42

BV (Bt.) 16.58 18.50 20.18 22.19 24.28

Dividend (Bt.) 0.48 0.66 0.95 1.16 1.20

P/E (x) 35.5 14.5 17.7 14.7 14.2

P/BV (x) 2.9 2.6 2.4 2.2 2.0

Dividend Yield (%) 0.98% 1.35% 1.95% 2.37% 2.46%



TWPC.....ราคาเป้าหมาย 12.60 บาท 
 เงินสดในมือจ านวนมากราว 1.5 พนัลา้นบาท และ EBITDA อีกราวปีละ 1 พนัลา้นบาท พร้อมเพิ่ม

โอกาสในการขยายธุรกิจในช่วง 2 - 3 ปีขา้งหนา้ ทั้งการเติบโตแบบ Organic และ Inorganic  
ภายใตก้ารท า M&A ซ่ึงคาดช่วยเพิ่มก าลงัการผลิต การขยายตลาดส่งออก และเพิ่มความสามารถใน
การท าก าไร 

 อยูร่ะหวา่งทยอยลงทุนโรงไฟฟ้า Biogas จากน ้าเสียในกระบวนการผลิต บนโรงงาน 3 แห่ง  
คาดแลว้เสร็จปี’63 คาดช่วยลดตน้ทุนค่าไฟฟ้า ประมาณปีละ 90 ลา้นบาท 

 แมผ้ลประกอบการปี’60 จะชะลอตวั จากค่าใชจ่้ายในการขยายธุรกิจ แต่มองวา่เป็นปีของการสร้าง
ฐาน ก่อนจะเติบโตในปีต่อๆ ไป โดยคาดก าไรสุทธิปี’61 และ 62 เพิ่มข้ึนเฉล่ีย 17%ต่อปี พร้อมคาด 
Div.Yield ประมาณ 4.0 – 4.5% 
 

ท่ีมา :  TWPC  และประมาณการโดย AIRA 



HTECH.....ราคาเป้าหมาย 10.50 บาท 
 ลูกคา้หลกัในกลุ่มผูผ้ลิตฮาร์ดดิสกก์ลบัมาเติบโตอีกคร้ังจาก Big Data และการประสบความส าเร็จ

ในเทคโนโลยใีหม่ ท าใหฮ้าร์ดดิสกข์นาดความจุ 10TB+ เป็นท่ีตอ้งการอยา่งมาก ปัจจุบนั HTECH 
เป็นผูผ้ลิต Cutting Tools รายเดียวท่ีมีสินคา้คุณภาพสูง ส าหรับใชผ้ลิตเคสฮาร์ดดิสกรุ่์นใหม่น้ี 

 โรงงานใหม่เฟส 1 เพิ่มก าลงัการผลิต 35% โดยติดตั้งเคร่ืองจกัรเรียบร้อยแลว้ ปัจจุบนัก าลงัรอค า
สัง่ซ้ือจากลูกคา้ท่ีก าลงัเร่งขยายก าลงัการผลิตเช่นกนั จากความตอ้งการฮาร์ดดิสก1์0TB+ ท่ีเพิ่มข้ึน  

 คาดผลการด าเนินงาน 4Q60  ต ่าสุดของปี’60 แต่คาดเป็นโอกาสในการทยอยเขา้ลงทุน จาก 1Q/61 ท่ี
คาดกลบัมาเติบโต qoq ต่อเน่ืองไตรมาสในปี’61 ตามก าลงัการผลิตของลูกคา้ท่ีเพิ่มข้ึน พร้อม 
คาดก าไรสุทธิในปี’61 และ ปี’62 เติบโต 20% คาดอยูท่ี่ 186 ลา้นบาท และ 222 ลา้นบาท ตามล าดบั 
 Financial Summary 

Unit : MB FY15 FY16 FY17F FY18F FY19F 

Revenue 724 826 1,013 1,154 1,301 

Growth (%) 3% 14% 23% 14% 13% 

Net Profit 63 118 155 186 222 

Growth (%) -7% 86% 31% 20% 20% 

EPS (Bt.) 0.24 0.45 0.52 0.62 0.74 

BV (Bt.) 2.91 3.88 3.78 4.21 4.73 

Dividend (Bt.) 0.10 0.18 0.21 0.26 0.30 

PE (x) 9.90 12.29 16.36 13.65 11.40 

PBV (x) 0.82 1.42 2.23 2.01 1.79 

Dividend Yield (%) 4.17% 3.18% 2.44% 3.08% 3.55% 

ท่ีมา : HTECH และประมาณการโดย AIRA 


