
หุ้นแนะนํา

เดอืนมนีาคม’60



       ราคาเป้าหมาย ประเดน็น่าสนใจ

KOOL    8.20 บาท คาดยอดขาย KOOL ดีข้ึนตามลาํดบันบัจากไตรมาส 1 ถึงไตรมาส 2

ซ่ึงเป็นช่วง High Season ของทุกปีท่ีเป็นฤดูร้อน และคาดไดป้ระโยชน์

                                    จากช่องทาง Modern Trade ท่ีจาํนวนสาขาเพิ่มข้ึนเท่าตวัจากปี’59

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

ขณะท่ีคาดกาํไรสุทธิเติบโตไม่นอ้ยวา่ 30% อีก 1 - 2 ปีขา้งหนา้ 

PSL 13.50 บาท ภาวะ Oversupply เร่ิมเขา้สู่สมดุล และมีแนวโนม้ดีข้ึน 2-3 ปีขา้งหนา้

คาด Downside จากมูลค่าทรัพยสิ์นค่อนขา้งจาํกดั หลงั PSL ตดัดอ้ยค่าฯ 

                  และบนัทึกขาดทุน จากการขายเรือ ไปราว 2 พนัลา้นบาท

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

ปี’60 มีโอกาสทาํ New High ต่อเน่ืองจากปี’59 ท่ีกาํไรสุทธิสูงสุด

เป็นประวติัการณ์



        ราคาเป้าหมาย ประเดน็น่าสนใจ

SPALI   29.50 บาท ลูกคา้เป้าหมายของ SPALI เป็นกลุ่มท่ีความตอ้งการซ้ือเพื่ออยูอ่าศยั

ท่ีแทจ้ริงมากกวา่เกง็กาํไร โดย SPALI มี Rejection rate ตํ่ากวา่กลุ่มฯ

ขณะท่ีมีความสามารถในการทาํกาํไรดีกวา่กลุ่มฯ  จาก Backlog ท่ีมีอยู่

คาดปี’60 รายไดแ้ละกาํไรสุทธิ มีโอกาสทาํ New High

SPRC    15.50 บาท แนวโนม้ 1Q/60 เติบโตต่อเน่ือง จากค่าการกลัน่โดยเฉพาะของนํ้ามนั

เบนซิน อยูท่ี่ 15.7 USD/bbl +7.5% qoq โดยคาด SPRC ไดรั้บประโยชน์

มากสุด เน่ืองจาก SPRC เป็นโรงกลัน่ท่ีมีอตัราส่วนการกลัน่นํ้ามนั

เบนซินสูงท่ีสุดอยูท่ี่ 25% ขณะท่ี SPRC ยงัไม่มีโครงการลงทุนใหม่ๆ 

คาด Div.Yield ปี’60 อยูท่ี่ 7.2% สูงสุดในกลุ่มโรงกลัน่ 

WORK  58.50 บาท Rating ดีข้ึนตามลาํดบั เฉล่ีย ม.ค. ท่ี 1.48 สูงกวา่เป้าหมายทั้งปี’60 

ท่ี 1.40 คาดกาํไรสุทธิปี’60 เติบโตโดดเด่น คาดอยูท่ี่ 462 ลา้นบาท

                                    และคาดอตัราการเติบโตของกาํไรสุทธิ 3 ปีขา้งหนา้เฉล่ียสูงถึง 50%





KOOL…ผู้นําในตลาดพดัลมไอเยน็
• KOOL มีประสบการณ์มานานกวา่ 10 ปี โดยเร่ิมตน้จากการจาํหน่าย

พดัลมไอนํ้า จากนั้นเปล่ียนมาเนน้จาํหน่ายพดัลมไอเยน็ ตามความ

ตอ้งการของผูบ้ริโภค

• ขอ้ดีของพดัลมไอเยน็ คือ เป็นผลิตภณัฑท่ี์สามารถทาํความเยน็ไดค้ลา้ย

แอร์ แต่ประหยดัไฟมากกวา่ ซ่ึงสามารถตอบโจทยผ์ูบ้ริโภค เพราะ

สามารถเติมเตม็ช่องวา่งระหวา่งแอร์ (กินไฟมาก) กบัพดัลมทัว่ไป (ไม่

สามารถทาํความเยน็ได)้ ทาํใหค้าดตลาดพดัลมไอเยน็ มีศกัยภาพในการ

เติบโตอีกมาก

• KOOL เหนือกวา่คูแ่ขง่ เพราะครองตลาดมานาน และมีทีมวจิยัผลิตภณัฑ์

ของตวัเอง โดยมี supplier ในจีนเป็นผูจ้ดัหาวตัถุดิบและประกอบสินคา้

ในโรงงานท่ีจีนตามแบบท่ีไดรั้บจาก KOOL ขณะท่ีคู่แข่งรายเลก็ๆ ส่วน

ใหญ่จะสัง่ผลิตภณัฑส์าํเร็จรูปจากจีนมาขายโดยไม่มีการวจิยัผลิตภณัฑ์

ทาํใหสิ้นคา้มีคุณภาพท่ีตํ่ากวา่

พดัลมไอนํ้า

พดัลมไอเยน็



KOOL…เข้าสู่ฤดูขาย คาดเตบิโตก้าวกระโดด

เข้าสู่ฤดูขาย

• ปกติพดัลมไอเยน็จะขายดีในช่วงอากาศร้อนเช่นเดียวกบัผลิตภณัฑท์าํความเยน็ทัว่ไป

• ปัจจุบนักาํลงัเขา้สู่ฤดูร้อนของประเทศไทย ซ่ึงพดัลมไอเยน็จะขายดีในช่วง มี.ค. - มิ.ย.

• คาดยอดขายจะเติบโตดีข้ึนตามลาํดบัในช่วงไตรมาส 1 เร่ิมตั้งแต่เดือนม.ค. หลงัตวัแทน

จาํหน่ายมีคาํสัง่ซ้ือสินคา้ เพื่อเตรียมขายในช่วงฤดูร้อน ขณะท่ีไตรมาส 2 ยอดขายไดรั้บ

ประโยชน์จากช่วง High Season ของปีท่ีเป็นฤดูร้อน โดยล่าสุดกรมอุตุฯ คาดการณ์ฤดูร้อนปีน้ี

อุณหภูมิสูงกวา่ค่าเฉล่ียเลก็นอ้ย ซ่ึงคาดเป็นปัจจยับวกต่อยอดขาย

การเตบิโตของช่องทางการขาย

• KOOL มี 4 ช่องทางการขาย ไดแ้ก่ Modern Trade, Direct Sale, Dealer และ Export

• Modern Trade เป็นช่องทางท่ีมียอดขายมากท่ีสุด ปัจจุบนัมี 520 สาขา เพิ่มข้ึนกวา่เท่าตวัจาก 

240 สาขา เม่ือปลายปี’59 โดยส่วนใหญ่เกิดจากการขยายเขา้ไปในหา้งสรรพสินคา้ Big C และ 

Tesco Lotus ไดส้าํเร็จ

• Export มีแนวโนม้เติบโตไดดี้เช่นเดียวกบั Modern Trade หลงั KOOL ออกงานแสดงสินคา้

ท่ีประเทศจีนต่อเน่ือง โดยเร่ิมเป็นสญัญาณบวกจากยอดส่งออกในงวด 4Q/59 เติบโตราว 60%



KOOL…กาํไรโตกระฉูด ราคาเป้าหมาย 8.20 บาท

ท่ีมา : KOOL และประมาณการโดย AIRA

Financial Summary

Unit : MB FY14 FY15 FY16 FY17F FY18F

Revenue 463 641 890 1,311 1,832

Growth (%) 51% 38% 39% 47% 40%

Net Profit 31 8 87 130 179

Growth (%) 1083% -74% 984% 50% 37%

EPS (Bt.) 0.09 0.02 0.18 0.27 0.37

BV (Bt.) 0.30 0.68 0.81 0.99 1.23

Dividend (Bt.) 0.08 0.00 0.05 0.14 0.19

PE (x) N.A. 74.76 30.35 26.54 19.34

PBV (x) N.A. 1.84 6.78 7.26 5.86

Dividend Yield (%) N.A. 0.00% 0.91% 1.26% 1.88%

• อตัราการเติบโตของยอดขาย อยูใ่นระดบั 40 - 50% ในช่วง 3 ปีท่ีผา่นมา และคาดปี’60 ยงั

เติบโตในระดบัสูงถึง 47%

• ปี’59 มีการเปล่ียนแปลงวธีิการบนัทึกทางบญัชี ทาํใหก้ารเติบโตของยอดขายในตารางดา้นล่าง

ตํ่ากวา่ความเป็นจริง หากเทียบกบังบปรับปรุงของปี’58 พบวา่ยอดขายปี’59 ยงัเติบโต 49%

• คาดกาํไรสุทธิปี’60 เติบโตโดดเด่น คาดเพิ่มข้ึน 50% อยูท่ี่ 130 ลา้นบาท

• แนะนาํ “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 8.20 บาท อิง PE 30 เท่า 



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 ลา้นจากการแปลงสิทธิ) ภายใตส้มมุติฐานมีการ

ใชสิ้ทธิ 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)



ปรับลดราคาเป้าหมายจาก 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)



12

PSL



มองปีนีภ้าวะ Oversupply เร่ิมเข้าสู่สมดุล 

.....แนวโน้ม 2-3 ปีข้างหน้าดขีึน้เป็นลาํดบั 

13
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)”



14

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
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คาดเข้าใกล้จุดคุ้มทุนในปี 2018 

แนะนํา “ซ้ือเกง็กาํไร” มูลค่าเหมาะสม 13.50 บาท 



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
แข็งแกร่ง และคาดเติบโตได้ต่อเน่ือง ประเมินราคา
เหมาะสม ปี’60 ที่ 29.50 บาท/หุ้น อ้างองิ PER 9 เท่า 
ณ ระดับราคาปัจจุบันมี Upside ประมาณ 19% และ
ประกาศจ่ายเงินปันผลงวด 2H59 หุ้นละ 0.55 บาท 
ขึน้ XD วนัที ่3 มี.ค.60 

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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SPRC



แนวโน้มผลประกอบการ 1Q/60 ยงัคงโดดเด่นจากค่าการกลัน่ในระดบัสูง

 ค่าการกลัน่ในช่วง 1Q/60 อยูท่ี่ 6.8 เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรล เพิ่มข้ึน 1.5% qoq แต่ก็ยงัถือวา่อยูใ่นระดบัสูง 

โดยเฉพาะค่าการกลัน่ของนํ้ ามนัเบนซินอยูท่ี่ 15.7 USD/bbl เพิ่มข้ึน 7.5% qoq โดย SPRC เป็นโรงกลัน่ท่ีมี

อตัราส่วนการกลัน่นํ้ามนัเบนซินสูงท่ีสุดอยูท่ี่ 25% และจะไดรั้บประโยชนม์ากท่ีสุด 

 แนวโนม้ราคานํ้ามนัดิบท่ีเพิ่มข้ึน จะส่งผลใหมี้กาํไรจากสตอ็กนํ้ามนั โดยราคานํ้ามนัดิบในช่วงปลาย 4Q/59 อยูท่ี่ 

54 เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรล ประกอบกบันโยบายลดปริมาณผลิตของกลุ่มโอเปก ส่งผลใหแ้นวโนม้ราคานํ้ามนัมี

แนวโนม้เพิ่มสูงข้ึน

 สัดส่วนขายในประเทศอยูใ่นระดบัสูง เน่ืองจากความตอ้งการนํ้ ามนัเบนซินในประเทศท่ีเพิ่มสูงข้ึนต่อเน่ือง โดย 

SPRC มีสดัส่วนขายในประเทศสูงถึง 88% ในปี 2559 ซ่ึงการขายในประเทศมีส่วนต่างมากกวา่การส่งออก

ทีม่า : BISNEWS



ทีม่า : SPRC และประมาณการโดย AIRA

เงนิปันผลโดดเด่น คาดผลตอบแทนสูงถงึ 7.2% 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 7.2% 

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 และมีความผนัผวนนอ้ยกวา่ผูป้ระกอบการโรง

กลัน่รายอ่ืนซ่ึงมีธุรกิจปิโตรเคมี ประเมินราคาเป้าหมายปี ’60 อยูท่ี่ 15.50 บาท แนะนาํ “ซ้ือ” 
Financial Summary

FY14 FY15 FY16 FY17F FY18F
Revenue (MB.) 229,325       178,766       154,954       165,490       173,103       
Growth (%) -12.0% -22.0% -13.3% 6.8% 4.6%
Net Profit (MB.) -6,367 8,227 8,688 6,734 7,031
Growth (%) n.a. n.a. 5.6% -22.5% 4.4%
EPS (Bt.) -1.07 1.90 2.00 1.55 1.62
BV (Bt.) 10.93 12.24 13.90 14.80 15.97
Dividend (Bt.) 0.26 1.18 0.93 0.81
P/E (x) -39.11 6.80 6.44 8.31 7.96
P/BV (x) 3.84 1.05 0.93 0.87 0.81
Dividend Yield (%) 2.04% 9.17% 7.22% 6.28%





เรตติง้ทะยานขึน้อย่างต่อเน่ือง
• Workpoint TV ไดรั้บความนิยมต่อเน่ือง และมีเรตต้ิงเพ่ิมข้ึนตามลาํดบั โดยเรตต้ิงเฉล่ีย – ม.ค. อยูท่ี่ 1.48 ซ่ึง

สูงกวา่เป้าหมายทั้งปี’60 ของ WORK ท่ี 1.40 แลว้ และเพ่ิมเป็น 1.75 ช่วงตน้เดือนก.พ. ท่ีผา่นมา ซ่ึงสามารถ

แซงหนา้ช่อง 3 ไดเ้ป็นคร้ังแรก แมจ้ะเป็นช่วงระยะเวลาสั้นๆ กต็าม แต่คาดเป็นสญัญาณท่ีดีต่อ WORK

• จุดเด่นของ WORK สามารถสร้างสรรคแ์ละผลิตรายการไดต้รงใจผูช้ม สามารถปรับเปล่ียนรูปแบบรายการ

ใหต้รงกบัความตอ้งการของผูช้มโดยอาศยัระยะเวลาเพียง 2 - 3 สปัดาห์เท่านั้น โดยเฉพาะรายการยอดฮิต เช่น 

“The Mask Singer” ท่ีมีแผนออกอากาศซีซัน่ 2 ต่อทนัที โดย WORK ไดรั้บค่าเช่าโฆษณาเพ่ิมข้ึน รวมถึง

มีการจองโฆษณาล่วงหนา้เกือบเตม็เวลาแลว้ คาดรายไดค่้าโฆษณาเฉล่ียต่อนาทีของปี’60 อยูใ่นระดบัท่ีสูง

กวา่เป้าหมายของ WORK ท่ี 62,000 บาท/นาที



WORK …ราคาเป้าหมายปี’60 ที ่58.50 บาท
• ประเมินผลการดาํเนินงานของ WORK เติบโตโดดเด่น จากรายไดค้่าโฆษณาท่ีเพิ่มสูงข้ึนตาม

เรตต้ิงอยา่งต่อเน่ือง คาดกาํไรสุทธิปี’60 ท่ี 462 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 133% และคาดอตัราการ

เติบโตของกาํไรเฉล่ียอีก 3 ปีขา้งหนา้ท่ี 50% 

• ประเมินราคาเป้าหมายดว้ยวิธี DCF (WACC 10.3%, Terminal growth 1.5%) ท่ี 58.50 บาท

Unit : MB FY14 FY15 FY16 FY17F FY18F 

Revenue       2,053         2,388         2,634         3,744         4,232  
Growth (%) -5% 16% 10% 42% 13% 
Net Profit -16 164 199 462 557 
Growth (%) -106% 1122% 21% 133% 21% 
EPS (Bt.) -0.04 0.39 0.48 1.11 1.34 
BV (Bt.) 6.44 6.78 7.16 7.60 8.12 
PE (x) -498 112 91 39 33 
PBV (x) 5 6 6 6 5 
Dividend (Bt.) 0.04 0.34 0.15 0.67 0.81 
Dividend Yield (%) 0.1% 0.8% 0.3% 1.5% 1.9% 
 

ทีม่า : WORK และประมาณการโดย AIRA
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