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ภาพรวมตลาดปี’62
คาด 1H/62 ถูกกดดนัต่อเน่ืองจากประเดน็ต่างประเทศนับจากปลายปี’61 ซ่ึงยงัมีความม
ไม่แน่นอน และควมดสร้มงความมผนัผานใหก้บัภมพรามตลมด :
(1) แนวโน้มเศรษฐกจิโลก หลงัตาัเลขเศรษฐกิจทั้งสหรัฐฯ ยโุรป จีน และญ่ีปุ่น ส่ง

สัญญมณชะลอตาั ควมดกมรณ์ GDP โลกปี’62 ท่ี 2.6% ลดลงจมกปี’61F ท่ี 2.9%
(2) ราคาน า้มัน กมรปรับข้ึนเป็นไปอยม่งจ มกดั จมกภมาะ Over Supply แมก้ลุ่มผูผ้ลิต

น ้มมนัมีแผนลดปริมมณผลิตปี’62 ลง แต่ควมดยงัไดรั้บปัจจยักดดนัจมกความมตอ้งกมรท่ีมี
แนาโนม้ชะลอตาัตมมเศรษฐกิจ ท มใหค้วมดยงัควงมีปริมมณน ้มมนัส่านเกินอยู่

(3) นโยบายการเงิน จมกก่อนหนม้ธนมควมรกลมงหลมยประเทศส่งสัญญมณลดกมรใช้
นโยบมยผอ่นควลมย แต่ภมยใตเ้ศรษฐกิจท่ีมีแนาโนม้ชะลอตาั และอตัรมเงินเฟ้อท่ีควมด
ยงัอยูใ่นระดบัต ่ม ควมดอมจกลบัมมใชน้โยบมยผอ่นควลมยอีกควร้ัง ซ่ึงควมดเป็นปัจจยัหนุน
ภมพรามตลมด

(4) สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน ควมดอมจสร้มงความมขดัแยง้เพ่ิมข้ึน หมกไม่
สมมมรถเจรจม/ตกลง ควมดกลบัมมใชม้มตรกมรกีดกนัทมงกมรควม้ท่ีมีความมเขม้ขน้มมกข้ึน
ซ่ึงส่งผลต่อกมรควม้ระหาม่ง 2 ประเทศ



ภาพรวมตลาดปี’62 (ต่อ)
ขณะทีค่าด 2H/62 มีแนวโน้มดีขึน้จาก 1H/62 หลงัสะทอ้นปัจจยักดดนัจมกต่มงประเทศไป
บม้งแลา้ช่าง 1H/62 ควมด Sentiment กลบัมมดีข้ึนตมมล มดบั พร้อมแนะติดตมมประเดน็
ในประเทศ
(1) การจัดตั้งรัฐบาลชุดใหม่ หลงักมรเลือกตั้ง สส. (ก.พ.’62) และกมรแต่งตั้ง สา. (ช่าง

ปลมยเม.ย. – พ.คว.’62) ควมดอยม่งเร็าไดรั้ฐบมลชุดใหม่กลมงปี’62 ควมดนโยบมยต่อเน่ือง
จมกรัฐบมลชุดปัจจุบนั รามถึงแผนกระตุน้กมรลงทุน

(2) อตัราดอกเบีย้เข้าสู่แนวโน้มขาขึน้ ควมดปี’62 กนง. ข้ึนอตัรมดอกเบ้ียอยม่งนอ้ย 1 ควร้ัง
จมกปัจจุบนัท่ี 1.75% ซ่ึงควมดเป็นปัจจยักดดนัภมพรามตลมด

(3) Fund Flow ควมดกมรไหลออก มีแนาโนม้ชะลอตาั หมกเฟดทบทานนโยบมยและ
ชะลอกมรข้ึนอตัรมดอกเบ้ียออกไป พร้อมความมเช่ือมัน่กมรลงทุนในประเทศดีข้ึน

ขณะท่ีควมดภมพรามไดรั้บประโยชน์จมกกมรลงทุนในประเทศ ทั้งจมกภมควเอกชนและรัฐบมล
ท่ียงัขยมยตาัดีต่อเน่ืองจมกปี’61 แมภ้มพรามเศรษฐกิจไทยปี’62 ชะลอตาั (ควมด GDP ปี’62
อยูท่ี่ 3.5 – 4.0% ลดลงจมกประมมณกมรปี’61 ท่ี 4.2%) ส่านหน่ึงเป็นผลจมกกมรส่งออกท่ี
ขยมยตาัในอตัรมท่ีลดลง



เป้าหมายดัชนีปี’62

ภมยใตก้มรประเมิน EPS ปี’62 อยูท่ี่ 111.23 บมท เติบโต 5% จมกประมมณกมร EPS
ปี’61 ท่ี 105.93 บมท และใช้ PE คว มนาณ ระหาม่ง 15 – 17 เท่ม
ประเมินเป้มหมมยดชันีปี’62 ท่ี 1,668 – 1,891 จุด

ทีม่า : ตวัเลข PE จาก Bloomberg as of 19/12/61 และประมาณการโดย AIRA



แนวโน้ม SET ปี’ 62 : เข้าสู่ภาวะ Bearish
วิเคราะห์ทิศทางแนวโน้มของ SET ปี 2562 “ปีที่ตลาดหุ้นพากนั Bearish กนัทั้งโลก”

ปลมยปี’ 61 เกิดสญัญมณขมยของ Pattern ใน
รูปแบบ Double Bottom หลงั Break 1,590 จุด
แลา้ข้ึนไปชนอีกรอบแลา้ร่างทนัที เป็นกมร
Confirm สญัญมณขมยควร้ังน้ี ท มใหช่้างตน้ปี’62
SET น่มจะลงตมมสญัญมณขมยในรูปแบบดงักล่มา
ท่ีจะมี Momentum ลงไดอี้กค่วอนขม้งลึก (ดูเส้นล่มง
ของ Channel )

ภมพใหญ่ในอดีตของ SET ไดเ้ควล่ือนไหาในภมาะ
กระทิง Bullish ท่ีด มเนินมมตลอด 10 ปีท่ีผม่นมม
น่มจะจบลงไปแลา้ และตลมดน่มจะเขม้สู่ภมาะ
Bearish กนัอยม่งจริงจงั หรือ SET เร่ิมเขม้สู่
แนาโนม้ขมลงอยม่งจริงจงัแลา้ในปี’62 และ
เหมือนจะจบ Wave C ไปเรียบร้อยแลา้ เม่ือช่าง
ปลมยปี’61 ท่ีผม่นมม

นักวิเคราะห์เทคนิค : สมพงค์ เบญจเทพานันท์



กลยุทธ์การลงทุนในปี’62

กลยุทธ์การลงทุน ภมยใตภ้มพรามตลมดท่ีมีความมผนัผานจมกประเดน็ต่มงประเทศซ่ึงยงั
มีความมไม่แน่นอนสูง ขณะท่ีควมดประเดน็ในประเทศ Sentiment เป็นบาก และควมดดีข้ึน
ตมมล มดบั โดยเฉพมะใน 2H/62 ควมดเป็นโอกมสในกมรทยอยเขม้สะสมหุน้ในกลุ่ม
ท่ีไดรั้บประโยชน์จมกกมรเติบโตในประเทศ (Domestic Play) ท่ีน่มสนใจ :
(1) กลุ่มธนาคาร : จมกกมรลงทุนโควรงกมรภมควรัฐและเอกชน ท่ีกระตุน้ความมตอ้งกมร

สินเช่ือ และไดรั้บประโยชน์จมกแนาโนม้อตัรมดอกเบ้ียขมข้ึน
(2) กลุ่มโรงไฟฟ้า : จมกผลกมรด มเนินงมนท่ีเติบโตสม ่มเสมอ และจ่มยปันผลเป็น

ประจ ม ช่ายลดความมเส่ียงโดยเฉพมะในช่างท่ีตลมดมีความมผนัผาน
(3) กลุ่มโรงพยาบาล : ภมยใตช่้องาม่งกมรใหบ้ริกมรของ รพ.รัฐ ท่ียงัไม่ทัา่ถึง ท มให้

ควมด รพ.เอกชน โดยเฉพมะขนมดกลมง ยงัมีเป็นโอกมสเติบโตจมกกมรขยมยฐมน
ลกูควม้ไปยงัพื้นท่ีเมืองรอง รามถึงเพ่ิมกมรรักษมใหค้วรอบควลุมมมกข้ึน



กลยุทธ์การลงทุนในปี’62 (ต่อ)
(4) กลุ่มวสัดุก่อสร้าง : ควมดความมตอ้งกมรมีแนาโนม้ดีข้ึนตมมล มดบัตมมกมรลงทุน

ภมควรัฐท่ีเร่งตาัข้ึน พร้อมกบักมรลงทุนภมควเอกชนท่ีขยมยตาัต่อเน่ือง

นอกจมกน้ียงัมีหุน้ท่ีมีความมน่มสนใจเฉพมะตาัจมกผลกมรด มเนินงมนท่ีกลบัมมเติบโต
โดดเด่น เช่น DTAC และ SUN เป็นตน้

ขณะท่ีกมรลงทุนกลุ่มพลงังานและทีอ่ยู่อาศัย แนะน าเพยีงเกง็ก าไร เท่มนั้น ควมดภมพราม
ในเชิงพ้ืนฐมน ยงัไดรั้บปัจจยักดดนั
กลุ่มพลงังาน : ควมดรมควมน ้มมนัปี’62 มีความมผนัผาน กมรปรับข้ึนอยูใ่นกรอบจ มกดั
ควมดมีแนาโนม้ลดลงจมกปี’61 ควมดส่งผลกระทบต่อผลกมรด มเนินงมนปี’62 ทั้งกลุ่ม
น ้มมนั กลุ่มโรงกลัน่ และกลุ่มปิโตรเควมี
กลุ่มที่อยู่อาศัย : ยงัไดรั้บ Sentiment ลบ จมกแนาโนม้อตัรมดอกเบ้ีย และเกณฑก์มร
ก มกบัดูแลสินเช่ือเพ่ือท่ีอยูอ่มศยัใหม่ โดยบงัควบัใชต้ั้งแต่ 1 เม.ย 62 ซ่ึงส่งผลต่อ (1) ผูซ้ื้อ
ท่ีอยูอ่มศยัตั้งแต่ 2 หลงัข้ึนไป โดยผอ่นหลงัแรกยงัไม่หมด และ (2) ผูซ้ื้อท่ีอยูอ่มศยัท่ีมี
มูลคว่มตั้งแต่ 10 ลม้นบมท เป็นตน้ไป



หุ้นแนะน า



กลุ่มธนาคาร : คาดสินเช่ือยงัเตบิโตจากการลงทุนภาครัฐ
ปัจจยับวก
(1) ทิศทมงดอกเบ้ีย ควมด BoT ปรับข้ึนอยม่งนอ้ย 1 ควร้ัง
ในปี’62 ควมดส่งผลดีต่อกลุ่มธนมควมรขนมดใหญ่ เช่น
BBL, KTB, KBANK, SCB, TMB และ BAY
(2) เขม้สู่าฏัจกัรกมรลงทุน โดยเฉพมะโควรงกมรลงทุน
ภมควรัฐ “MEGA Project” ควมดช่ายกระตุน้ความมตอ้งกมร
สินเช่ือ ควมด BBL และ KTB ไดป้ระโยชน์มมกท่ีสุด
(3) ควมดผลกระทบรมยไดค้ว่มธรรมเนียม เร่ิมลดลงช่าง
2H/62 พร้อมควมดกลบัมมเติบโตอีกควร้ังจมกฐมนท่ีต ่มใน
ปี’61 หลงักลุ่มธนมควมรประกมศฟรีคว่มธรรมเนียมตั้งแต่
เม.ย.’61
ปัจจยัลบ
(1) เศรษฐกิจเติบโตไม่ทัา่ถึง ฟ้ืนตาัเฉพมะธุรกิจขนมด
ใหญ่ ขณะท่ีธุรกิจ SME กบั Retail ยงัไม่ไดรั้บ
ประโยชน์จมกกมรฟ้ืนตาั ท มใหค้วมด NPL ปรับลดลงยมก
(เฉล่ีย NPL – SME อยูท่ี่ 4.65%) ควมดกมรตั้งส มรองหน้ี
ปี’62 ยงัควงใกลเ้คีวยงกบัปี’61
(2) เกณฑสิ์นเช่ืออสังหมฯ ใหม่ของ BoT (เร่ิม 1/4/62)
ควมดกระทบบมงธนมควมร เช่น SCB, TMB, KTB และ
BAY



BBL...ราคาเป้าหมาย 242.00 บาท

ท่ีมา :  BBL  และประมาณการโดย AIRA

 BBL เป็น Top Picks กลุ่มธนมควมร ควมดไดรั้บประโยชน์จมก (1) โควรงกมรกมรลงทุนภมควรัฐ ท่ีควมดกระตุน้ความม
ตอ้งกมรสินเช่ือ ควมดเติบโต ประมมณ 4% และ (2) แนาโนม้อตัรมดอกเบ้ียขมข้ึน โดย BBL มีสินเช่ือท่ีอิงกบัดอกเบ้ีย
ลอยตาั สัดส่านสูงถึง 85% ของสินเช่ือราม ควมด NIM ท่ีปรับข้ึนทุกๆ 10 bps ท มใหก้ มไรสุทธิ BBL เพิ่มข้ึน 4 - 5%

 ความมเส่ียงจ มกดัภมยใตผ้ลกระทบจมก NPL ของกลุ่ม SME ท่ีควมดยงัทรงตาัใกลก้บัคว่มเฉล่ียปัจจุบนัท่ี 4.65% ภมยใต้
Port สินเช่ือของ BBL กาม่ 80% เป็น Corporate Loans ขณะท่ี Housing loans และ SME Loans มีเพียง 11% และ 9%
ส่านผลกระทบจมกสงควรมมฟรีคว่มธรรมเนียมท่ีท มใหร้มยไดท่ี้ไม่ใช่ดอกเบ้ียลดลง ควมดไดรั้บกมรชดเชยจมกความม
ร่ามมือกบั AIA ควมดช่ายให้ BBL สมมมรถรับรู้ทั้ง (1) คว่ม Commission Fee และ (2) Profit Sharing

 ทมงดม้นผลประกอบกมรปี’62 ควมดก มไรสุทธิ เพ่ิมข้ึน ประมมณ 7% (สูงสุดในรอบ 2 ปีท่ีผม่นมม) อยูท่ี่ 36,641 ลม้น
บมท และควมดเงินปันผล 6.70 บมท หรือคิวดเป็น Div.Yield ประมมณ 3.30%



Oil Market Situation – คาดอุปทานล้นตลาด กดดันราคาน า้มันดิบ

 ล่มสุดรมควมน ้มมนัดิบดูไบอยูท่ี่ 49 USD/bbl ต ่มสุดในรอบ 1 ปี 4 เดือน จมกภมาะอุปทมนส่านเกิน จมกกมรผลิตท่ีอยู่
ในระดบัสูงทั้งของสหรัฐฯ กลุ่มโอเปก และรัสเซีย ตลมดยงัควงจบัตมกมรลดปริมมณผลิตของกลุ่มโอเปกและรัสเซีย
1.2 ลม้นบมร์เรลต่อานั เร่ิมช่างตน้ปี’62 แต่ตลมดควมดยงัไม่เพียงพอท่ีจะดนัรมควมน ้มมนัข้ึนไปได้ เรมควมดรมควม
น ้มมนัดิบดูไบปี’62 แกาง่ตาัอยูใ่นช่าง 45 - 60 USD/bbl

 Demand – IEA ควมดปริมมณความมตอ้งกมรใชน้ ้ มมนัปี’62 เพิ่มข้ึน 1.4 ลม้นบมร์เรลต่อานั หรือเพ่ิมข้ึน 1.4%
ส่านใหญ่เพ่ิมข้ึนในภูมิภมคว Asia/Pacific โดยตลมดยงัจบัตมท่มทีสงควรมมกมรควม้ระหาม่งสหรัฐฯ และจีน ซ่ึงจะ
ส่งผลกระทบต่อกมรเติบโตของเศรษฐกิจโลก รามถึงความมตอ้งกมรใชน้ ้ มมนัในอนมควต

 Supply - มีแนาโนม้ลน้ตลมด หลกัๆ จมกกมรผลิตเพ่ิมข้ึนของสหรัฐฯ ส่งผลใหร้มควมน ้มมนัดิบมีแนาโนม้ลดลง
ต่อเน่ือง ซ่ึงกดดนัทั้งซมอุฯ และรัสเซีย ท่ีมีความมพยมยมมจะเพ่ิมรมควมน ้มมนัดิบ จมกขอ้ตกลงลดปริมมณกมรผลิตลง
เรมควมดาม่ภมาะน ้มมนัลน้ตลมดยงัด มเนินอยูต่่อเน่ืองในช่าง 1H/62 หมกสหรัฐฯ ไม่ลดปริมมณกมรผลิตลง

ท่ีมา :  IEA ท่ีมา :  Bisnews



BGRIM.....ราคาเป้าหมาย 33.50 บาท
 ควมดก มลงักมรผลิตปลมยปี’61 อยูท่ี่ 1,217 MW จมกกมรเปิดด มเนินงมนโรงไฟฟ้ม (1) Solar จ มนาน 7 แห่ง ราม

31 MW และ (2) ABPR3-5 จ มนานราม 399 MW เป็นตน้
 ควมดก มลงักมรผลิตไฟฟ้มจะเพิ่มข้ึนเป็น 2,112 MW ในปี’65 คิวดเป็น CAGR ในช่างปี’61 - 65 อยูท่ี่ 14.5%

หลกัๆ เป็นกมรเติบโตในปี’62 จมกกมรเปิดด มเนินงมน (1) โรงไฟฟ้มพลงัแสงอมทิตย์ Xuan Cau 420 MW
(BGRIM ถือหุน้ 55%) (2) โรงไฟฟ้มพลงัแสงอมทิตย์ 257 MW (BGRIM ถือหุน้ 80%) ท่ีประเทศเาียดนมม และ
(3) กมรขยมยก มลงักมรผลิตโรงไฟฟ้ม ABP1 จ มนาน 166 MW ในประเทศไทย

 BGRIM มีศกัยภมพท่ีจะขยมยธุรกิจไปยงัประเทศต่มงๆ ผม่นเควรือข่มยท่ีแขง็แกร่ง โดยประเทศท่ีอยูร่ะหาม่ง
พิจมรณม เช่น มมเลเซีย กมัพชูม เาียดนมม ฟิลิปปินส์ ไตห้านั และเกมหลี เป็นตน้

 ควมดก มไรสุทธิปี’62 เพิ่มข้ึน 48% อยูท่ี่ 3,155 ลม้นบมท และควมด Dividend Yield ประมมณ 1.7% แนะน ม “ซ้ือ”

ท่ีมา :  BGRIM และประมาณการโดย AIRA

Financial Summary

FY16 FY17 FY18F FY19F FY20F

Revenue (MB.) 27,747        31,482        34,473        37,231        39,092        

Growth (%) 13.5% 9.5% 8.0% 5.0%

Net Profit (MB.) 1,380 2,127 2,126 3,155 3,421

Growth (%) 54.1% 0.0% 48.4% 8.4%

EPS (Bt.) 0.53 0.82 0.82 1.21 1.31

BV (Bt.) 2.26 7.16 10.39 11.15 11.98

Dividend (Bt.) 0.30 0.30 0.45 0.49

P/E (x) 31.16 31.87 31.88 21.48 19.81

P/BV (x) 11.49 3.63 2.50 2.33 2.17

Dividend Yield (%) 0.0% 1.2% 1.2% 1.7% 1.9%



Healthcare Sector
ปัจจัยหนุนอุตสาหกรรมโรงพยาบาล

 ประชมกรไทยมีแนาโน้มเจ็บป่ายมมกข้ึนและ
เจ็บป่ายดา้ยโรควท่ีรักษมยมกข้ึน ซ่ึงเป็นไปตมม
อมยเุฉล่ียท่ีสูงข้ึน เขม้สู่สังควมผูสู้งอมย ุ

 กมรขยมยตัาของสังควมเมืองช่ายให้มีชนชั้ น
กลมงในพื้นท่ีต่มงจงัหาดัเพิ่มข้ึน เป็นโอกมสใน
กมรเพิ่มจ มนานโรงพยมบมลสู่พื้นท่ีเมืองรอง

 กมรท่องเท่ียาเชิงสุขภมพยงัควงเป็นตลมดส มควญั
ท่ีมีกมรเติบโต แต่กลุ่มลูกคว้มหลกัอยู่ระหา่มง
ช่างเปล่ียนถ่มยจมกชมาอมหรับ (ใชน้โยบมยเปิด
โรงพยมบมลขนมดใหญ่ในประเทศ) ไปเป็นชมา
จีน (มีจ  มนานชนชั้ นกลมงเพิ่มข้ึนแต่ระบบ
สมธมรณสุขในประเทศยงัลม้หลงั และยงัไม่
รับรู้ถึงมมตรฐมนของโรงพยมบมลไทย)

กลยุทธ์การเตบิโต

เพ่ิมความมสมมมรถในกมรรักษม : (1) โรงพยมบมล
ระดบักลมง มุ่งเปิดศนูยก์มรแพทยเ์ฉพมะทมงให้
ควรอบควลุมมมกข้ึน และ (2) โรงพยมบมลระดบับนท่ีมี
ศนูยฯ์ พร้อมทุกดม้นอยูแ่ลา้จะเนน้ลงทุนในเควร่ืองมือ
ทนัสมยัรมควมแพง เพื่อยกระดบักมรรักษมโรควซบัซอ้น
เพิ่มขอบเขตในกมรดูแลสุขภมพ : จมกเดิมเนน้
รักษมหลงัเกิดโรคว ไปสู่ (1) กมรตราจาินิจฉยัเพื่อ
ป้องกนัโรคว - Preventive Care (2) กมรดูแลผูป่้ายหลงั
รับกมรรักษม - Step-Down Care และ (3) กมรดูแล
ผูสู้งอมยุ
เร่ิมตน้ช่องทมงออนไลน์ : น มโดยโรงพยมบมล
ชั้นน ม เช่น BH มีกมรลงทุนใน iDoctor ของสิงควโปร์
ขณะท่ี BDMS มีความมร่ามมือกบั Ping An Good
Doctor จมกจีน



CHG.....ราคาเป้าหมาย 2.74 บาท
 เรมมองหุน้กลุ่มโรงพยมบมลเป็นหุน้ Defensive ท่ีนกัลงทุนควารจะมีไาใ้นพอร์ต ภมยใตส้ถมนกมรณ์ตลมดหุน้

ท่ีมีความมไม่แน่นอนสูง โดยเรมเลือก CHG เน่ืองจมกรมควมหุน้ไดต้อบสนองต่อปัจจยัลบในช่าง 3Q/61 ไปแลา้
พร้อมตลมดปรับลดความมควมดหางัลงไปมมก ท มใหมี้อพัไซดเ์ปิดกาม้งท่ีสุดในกลุ่ม เป็นโอกมสเขม้ลงทุน

 ดม้นผลประกอบกมร CHG มีความมน่มสนใจจมกรมยไดท่ี้เติบโตสูง มีกลยทุธ์ท่ีหนัไปมุ่งเนน้ผูป่้ายเงินสด
รามทั้งเร่ิมท มตลมดเพื่อเจมะกลุ่มผูป่้ายต่มงชมติ โดยงาด 9M/61 มีสัดส่านรมยไดจ้มกผูป่้ายเงินสด 63% เพิ่มข้ึน
อยม่งมีนยัส มควญัจมก 51%, 55% และ 58% เม่ือปี’58 - 60 พร้อมควมดมีแนาโนม้สูงข้ึนอีกในอนมควต

 Downside หลงัจมกน้ีไม่มมก หลงั CHG ปรับลดประมมณกมรรมยไดป้ระกนัสังควมไปแลา้ ส่านประเดน็กมร
ข้ึนบญัชีควาบคุวมรมควมยมและค่วมบริกมร ควมด CHG ไดรั้บผลกระทบไม่มมก เน่ืองจมกกลุ่มลูกควม้อยูใ่น
ระดบักลมง - ล่มง

ท่ีมา : CHG และประมาณการโดย AIRA

Financial Summary
Unit : MB FY15 FY16 FY17 FY18F FY19F
Revenue 3,179 3,658 3,896 4,401 4,997
Growth (%) 17% 15% 7% 13% 14%
Net Profit 538 564 565 679 734
Growth (%) 12% 5% 0% 20% 8%
EPS (Bt.) 0.05 0.05 0.05 0.06 0.07
BV (Bt.) 0.27 0.28 0.30 0.33 0.35
Dividend (Bt.) 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04
PE (x) 58.43 55.75 40.85 33.68 31.18
PBV (x) 10.61 10.05 7.00 6.39 5.89
Dividend Yield (%) 1.26% 1.20% 1.71% 1.48% 1.78%



Mobile Operator แนวโน้มยงัแข่งขนัรุนแรง

แนาโนม้ปี’62 กมรแข่งขนัยงัควงรุนแรง หลงั DTAC ผม่น
ช่างปลมยของสมัปทมนมมได้ และรับมอบใบอนุญมต 900
และ 1800 MHz ตั้งแต่ ธ.คว.’61 ท มใหผู้เ้ล่นมีควล่ืนในมือ
ใกลเ้คีวยงกนั เรมประเมินาม่ DTAC จะกลบัมม Aggressive
มมกข้ึน หลงัจมกสูญเสียลูกควม้สูงถึง 4 ลม้นรมย ตลอด 10
ไตรมมสท่ีผม่นมม
กระแสกมรประมูลควล่ืน 700 และ 2600 MHz ท่ีอมจ
เกิดข้ึนในปี’62 เรมประเมินาม่มีโอกมสเล่ือนสูง ทั้งจมก
เอกชนเองท่ียงัไม่คืวนทุนจมกกมรลงทุน 3G/4G รอบก่อน
ขณะท่ีควล่ืนท่ีมีอยูย่งัเพียงพอกบักมรใหบ้ริกมรในปัจจุบนั

ทีม่า : ICAO, Bloomberg



DTAC.....ราคาเป้าหมาย 52.00 บาท
 DTAC เร่ิมตน้ระบบใบอนุญมตไดด้า้ยดี โดยนอกเหนือจมกแรงกดดนัดม้นตน้ทุนท่ีลดลงอยม่งมีนยัฯ ซ่ึง

สะทอ้นออกมมในผลประกอบกมร 4Q/61 ท่ีฟ้ืนตาั โดยเรมมองาม่ฐมนก มไรท่ีรมา 1 พนัลม้นบมทต่อไตรมมส
สมมมรถควมดหางัไดใ้นช่างถดัจมกน้ี

 เบ้ืองตน้ควมด 1Q/62 ผลกมรด มเนินงมนยงัเป็นไปไดด้า้ยดี แมจ้ะตอ้งบนัทึกค่วมตดัจ มหน่มยในอนุญมต 900 และ
1800 MHz เขม้มมเตม็ไตรมมส แต่จะถูกชดเชยไดด้า้ยตน้ทุนน มส่งภมควรัฐท่ีลดลง หลงัออกจมกช่างเยยีายม
ตั้งแต่ 16 ธ.คว. 61 ซ่ึงเป็นช่างท่ีมีตน้ทุนสูงกาม่ระบบใบอนุญมต

 ความมสมมมรถในกมรแข่งขนัของ DTAC จะค่วอยๆ ดีข้ึน จมกกมรความมพยมยมมในกมรขยมยโควรงข่มย 2300 MHz
ซ่ึงจะท มให้ DTAC มีความมไดเ้ปรียบในเขตเมือง โดยเรมประเมินาม่กมรขยมยโควรงข่มยขนมนใหญ่น้ีจะแลา้เสร็จ
ในช่าง 2Q/62 และน่มจะท มให้ DTAC แกไ้ขสถมนกมรณ์ลกูควม้ไหลออกท่ีประสบมมตลอด 3 ปีได้



 กมรลงทุนรามขยมยตาัในอตัรมท่ีเร่งข้ึน ล่มสุด 3Q/61 เพ่ิมข้ึน
3.9% จมก 3.7% เม่ือ 2Q/61 จมกกมรลงทุนภมควเอกชน และ
ภมควรัฐ +3.9% และ +4.2% ตมมล มดบั

 สอดควลอ้งกบัปริมมณกมรจ มหน่มยาสัดุก่อสร้มง – 3Q/61
เพ่ิมข้ึน 4.7% เม่ือเทียบกบั +2.0%เม่ือ 2Q/61 โดยเพ่ิมข้ึน
ทุกกลุ่มผลิตภณัฑปู์นซีเมนต์ ควอนกรีตผสมเสร็จ กระเบ้ือง
ยกเาน้ผลิตภณัฑเ์หลก็ท่ีมีความมผนัผาน และกลบัมมชะลอตาั
ใน 3Q/61

 แมภ้มพรามเศรษฐกิจในปี’62 จะชะลอตาัจมกประมมณ 4.2%
ในปี’61 เป็น 3.5 – 4.0% แต่แนาโนม้กมรลงทุนจมกเอกชน
และรัฐบมล ยงัขยมยตาัไดดี้ควมดอยูท่ี่ 4.7% และ 6.2% จมก
3.7% และ 5.0% ในปีน้ี ตมมโควรงกมรก่อสร้มงภมควรัฐท่ีมีกมร
เร่งตาัมมกข้ึน ควมดช่ายใหภ้มควเอกชนมีความมเช่ือมัน่และ
ลงทุนตมมมม ท มใหค้วมดความมตอ้งกมราสัดุก่อสร้มงมี
แนาโนม้ขยมยตาัในทิศทมงเดียากนั

กลุ่มวสัดุก่อสร้าง...ความต้องการมีแนวโน้มดขีึน้ตามการลงทุนรวมทีเ่ร่งตวั

ท่ีมา : www.nesdb.go.th



SCC.....ราคาเป้าหมาย 512.00 บาท
 เป็น 1 ในหุน้ขนมดใหญ่ท่ีเป็นเป้มหมมยของต่มงชมติและสถมบนั พร้อมกบัเป็น 1 ในผูน้ มกลุ่มาสัดุก่อสร้มง ควมด

ไดรั้บ Sentiment บากจมกงมนก่อสร้มงโดยเฉพมะภมควเอกชน ท่ีขยมยตาัเร่งข้ึนจมก 2.0% เม่ือ 2Q/61 เป็น 4.7% ใน
3Q/61 ขณะท่ีภมควรัฐ ยงัขยมยตาัไม่ต ่มกาม่ 4.0% ท มใหป้ริมมณกมรจ มหน่มยาสัดุก่อสร้มงเร่งตาัข้ึนเช่นกนั

 ควมดปี’62 ก มไรสุทธิกลบัมมเติบโต 9% ควมดอยูท่ี่ 51,121 ลม้นบมท แมค้วมดถูกกดดนัจมกธุรกิจปิโตรเควมี แต่ควมด
ไดรั้บกมรชดเชยจมกธุรกิจซิเมนตแ์ละผลิตภณัฑก่์อสร้มง ตมมความมตอ้งกมรในประเทศท่ีควมดดีข้ึน ในทิศทมง
เดียากบักมรลงทุนรามท่ีเร่งตาัข้ึน พร้อมธุรกิจบรรจุภณัฑแ์ละธุรกิจเยือ่กระดมษ ควมดรับรู้รมยไดเ้ตม็ท่ีหลงักมรท ม
M&A ในช่างท่ีผม่นมม และควมดความมสมมมรถในกมรท มก มไรดีข้ึนจมกกมรปรับปรุงประสิทธิภมพกมรผลิต

 ฐมนะกมรเงินแขง็แกร่ง กระแสเงินสดในระดบัสูงควมดสมมมรถจ่มยปันผลต่อเน่ือง ควมด Div.Yield ประมมณ 4.5%
เป็นโอกมสในกมรเขม้สะสม ยงัควงคว มแนะน ม “ซ้ือ” ประเมินรมควมเป้มหมมยเป็นปี’62 ท่ี 512.00 บมท ภมยใต้ PE 12X

ท่ีมา: SCC  และประมาณการโดย AIRA



 ภมควกมรเกษตรไทยในปี’61 ขยมยตาั 4.6% ในทิศทมงเดียากบั
GDP โดยเฉพมะสมขมพืชท่ีเติบโตกาม่ 5.4% ผลดีจมกปริมมณ
น ้มและสภมพอมกมศท่ีเอ้ืออ มนายต่อกมรผลิต รามถึงกมร
ส่งเสริมและสนบัสนุนกมรเพมะปลูกทั้งจมกภมควรัฐ และ
เอกชน

 ขณะท่ีอุตสมหกรรมกมรเกษตรในปี’62 มีแนาโนม้เติบโตใน
อตัรมท่ีลดลง ตมมเศรษฐกิจโลกท่ีส่งสญัญมณชะลอตาั
รามถึงผลกระทบจมกสงควรมมกมรควม้ระหาม่งสหรัฐฯ และจีน
ควมดอมจส่งผลใหมี้ผลผลิตส่านเกินในตลมดโลก

 อยม่งไรกต็มมควมด “ขม้าโพดหามน” เป็น 1 ในสินควม้เกษตรท่ี
มีความมน่มสนใจในปี’62 ซ่ึงไทยเป็น 1 ใน 2 อนัดบัแรก
ผูส่้งออกของโลก ควมดกมรส่งเสริมและพฒันมกมรเพมะปลกู
ยงัช่ายใหอุ้ตสมหกรรมขม้าโพดหามนเติบโตต่อเน่ือง ทั้งดม้น
ผลผลิตและปริมมณกมรส่งออก โดย 5 ปีท่ีผม่นมม มีอตัรมกมร
เติบโตของผลผลิตเฉล่ีย 6.8%ต่อปี ขณะท่ีมูลควม่กมรส่งออก
ขม้าโพดหามนแปรรูป และขม้าโพดหามนแช่แขง็ เติบโต
เฉล่ีย 2.7% และ 14.5% ตมมล มดบั

ภาคเกษตร....แนวโน้มอุตสาหกรรมข้าวโพดหวานปี’62 ขยายตวัดต่ีอเน่ือง

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, กระทรวงเกษตรและสหกรณ์
กระทรวงพาณิชย์, AIRA Research
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SUN.....ราคาเป้าหมาย 4.76 บาท
 ซนัสาที หรือ SUN เป็นผูผ้ลิตและจ มหน่มยขม้าโพดหามนแปรรูปรมยใหญ่ของไทย หลงัน มเงินท่ีไดจ้มกกมรเขม้จด

ทะเบียนในตลมด MAI เม่ือปลมยปี’60 ไปใชใ้นกมรขยมยก มลงักมรผลิตโดยเฉพมะผลิตภณัฑข์ม้าโพดหามนแช่แขง็
เพ่ือรองรับคว มสั่งซ้ือท่ีสูงกาม่ก มลงักมรผลิตในช่าง 2 ปีท่ีผม่นมม ควมด (1) เพ่ิมสัดส่านรมยไดจ้มกปัจจุบนั 14%เป็น 30%
ของรมยไดข้มย และ (2) ความมสมมมรถในกมรท มก มไรมีแนาโนม้ดีข้ึนตมมล มดบั จมก GPM เฉล่ียของ SUN ท่ีประมมณ
19.1% และ 14.9% เม่ือปี’60 และ 9M/61 ตมมล มดบั เน่ืองจมกเป็นผลิตภณัฑท่ี์มี GPM สูง ประมมณ 25%

 ควมดปี’61 ทั้งปริมมณและรมยไดข้มย ยงัเติบโตต่อเน่ืองตมมทิศทมงเดียากบัอุตสมหกรรม แต่ผลกระทบจมกเงินบมท
ท่ีแขง็คว่ม ท มใหค้วมดก มไรสุทธิ ลดลง 42% อยูท่ี่ 68 ลม้นบมท อยม่งไรกต็มมควมดก มไรสุทธิปี’62 กลบัมมเติบโตกาม่
เท่มตาั ควมดอยูท่ี่ 145 ลม้นบมท ส่านหน่ึงจมกรมยได้ ควมดเพ่ิมข้ึน 17% อยูท่ี่ 2,123 ลม้นบมท หลงัก มลงักมรผลิตขม้าโพด
หามนแช่แขง็ เพ่ิมข้ึนจมก 1 ตนั/ชัา่โมง เป็น 4 ตนั/ชัา่โมง และควมด Gross Profit Margin เฉล่ีย 19% ดีข้ึนจมก 16.7%
ในปี’61 พร้อมควมด Div.Yield ปี’62 ประมมณ 4.5%

 แนะน ม “ซ้ือ” ประเมินรมควมเหมมะสมปี’62 ท่ี 4.76 บมท อิง P/E กลุ่มผูผ้ลิตและส่งออกพืชไร่ ท่ี 14 เท่ม

ท่ีมา: SUN และประมาณการโดย AIRA


