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       ราคาเป้าหมาย ประเดน็น่าสนใจ

AP 9.00 บาท คาดน่าสนใจสุดในกลุ่มฯ จากยอดขาย และกาํไรสุทธิปี’60 ท่ีโดดเด่น

หลงัรับรู้ส่วนแบ่งกาํไรจาก JV เป็นปีแรก ประมาณ 530 ลา้นบาท

ขณะท่ี 1H/60 ทาํยอดขาย 58%ของเป้าหมายทั้งปี’60 ท่ี 26,000 ลา้นบาท

CHG      3.16 บาท คาด 2Q/60 กาํไรสุทธิ เติบโต 35%yoy ภายใตปั้จจยัหนุนจากอากาศแปรปรวน

หลงั 4Q/59 และ 1Q/60 กาํไรสุทธิลดลง yoy ขณะท่ีคาด Occupancy Rate

ปรับตวัดีข้ึนตามลาํดบัในช่วงท่ีเหลือของปี จากการทยอยใชง้านอาคารใหม่

ของโรงพยาบาล 3 แห่ง เม่ือปี’59

GCAP 4.57 บาท โอกาสเติบโตในอนาคตจากแผนการขยายฐานลูกคา้และกระจายไปยงักลุ่ม

อ่ืนๆ จากปัจจุบนัเนน้กลุ่มเกษตรกร ขณะท่ีคาดผลการดาํเนินงาน 2 – 3 ปี

ขา้งหนา้ กาํไรสุทธิเติบโตไม่ตํ่ากวา่ 20%



        ราคาเป้าหมาย ประเดน็น่าสนใจ

MONO   4.20 บาท ค่าโฆษณาปรับข้ึนต่อเน่ืองคาด 2Q/60 เติบโตเม่ือเทียบ 1Q/60 

                  และคาด 2H/60 ดีกวา่ 1H/60 จากการเปิดตวั “See Me” ในช่วง 3Q/60

ขณะท่ีคาดทั้งปี’60 พลิกกลบัมามีกาํไรสุทธิ หลงัขาดทุนต่อเน่ือง 3 ปีผา่นมา

PSL       13.50 บาท ภาพรวม Order Book อยูท่ี่ 8% ตํ่าสุดในรอบ 13 ปี 

     (ปี’61) โดยกลุ่มเรือหลกัของ PSL คือ Supramax มี Order Book ตํ่าเพียง 2.0%

ขณะท่ีผลการดาํเนินงานเขา้ใกลจุ้ดคุม้มากข้ึน คาด 2Q/60 ขาดทุนใกลเ้คียง

1Q/60 แต่คาดมีโอกาสพลิกกลบัมามีกาํไรในปี’61

PTTGC 82.00 บาท แนวโนม้ 3Q/60 ยงัคงแขง็แกร่ง (1) ทิศทางคา่การกลัน่ท่ีเพิ่มข้ึน yoy 

และ (2) ธุรกิจโอเลฟินส์ ท่ีแมอ้่อนตวัลง qoq แต่ยงัทาํกาํไรไดดี้

ขณะท่ีคาดทั้งปี’60 กาํไรสุทธิ +21% และคาด Div.Yield ประมาณ 5%

UNIQ    25.70 บาท ความชดัเจนและความคืบหนา้ของการเปิดประมูลโครงการ

โดยเฉพาะโครงการระบบราง หนุนกลุ่มรับเหมาฯ ในระยะกลาง - ยาว

UNIQ มีความโดดเด่นเม่ือเทียบกบัคูแ่ขง่ขนัในระดบัเดียวกนั โดยเฉพาะ

Gross Profit Margin เฉล่ียสูงถึง 17 – 18%
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AP : The main growth over the next few years from JV projects

• AP ผู้พฒันาโครงการอสังหาฯ รองรับทุกกลุ่มลูกค้าตั้งแต่ล่าง–บน 

และมี Mitsubishi Estate Corporation (MEC) เป็นผู้ร่วมทุน

ที่แข็งแกร่ง ทําให้เกิดความได้เปรียบ และช่วยเพิม่ศักยภาพให้กับ

AP ทั้งทางด้านเงนิทุนและเทคโนโลยใีหม่

• มอง AP มีความน่าสนใจสุดในกลุ่มจากความโดดเด่น และความ

ชัดเจนของการเตบิโตทั้งในส่วนของกาํไรและยอดขายในปี’60 

 คาดกําไรสุทธิปี’60 เติบโต 23% สูงกว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่ม จาก

แผนการส่งมอบ 5 โครงการร่วมทุน ที่มียอดขายเฉลี่ยสูง 87% 

ทําให้คาดปี’60 บริษัทจะเร่ิมรับรู้ส่วนแบ่งกาํไรจาก JV เป็นปีแรก

ประมาณ 530 ล้านบาท  (คดิเป็น 16% ของกาํไรปี’60)
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Projects Value Units Est.Transfer %Presale (3Q59)

JV Project

Rhythm Sukhumvit 36-38 (JV) 2,900 496 4Q16 95%

Aspire Ratchada-Wongsawang (JV) 2,850 1,232 3Q16 57%

Rhythm Asoke 2 (JV) 1,500 346 4Q16 82%

Aspire Sathorn-Thapra (JV) 3,500 1,218 4Q16 96%

Rymthm Rangnum (JV) 2,700 385 4Q17 100%

ทีม่า : AP

Figure 1: Estimated Net Profit 

Figure 2: Backlog Proportion



 แผนส่งมอบโครงการคอนโดของ AP เองอกี 8 โครงการ มูลค่า 22,500 ล้านบาท มียอดขายรวมแล้ว 52%  

โดย AP ม ีBacklog รอโอนรับรู้ที ่(Excl. JV) 9,676 ล้านบาท รองรับประมาณการคอนโดปี’60 เราแล้ว 30% 

ขณะที่มองโครงการระดบัหรูพร้อมโอน Vittorio (สุขุมวทิ 39) มูลค่า 3,500 ล้านบาท เปิด 2Q60 จะช่วยเติม

เตม็และหนุนยอดโอนในปีนี ้เมือ่พจิารณาจากทาํเลทีต่ั้งศักยภาพกลางใจเมอืงตดิรถไฟฟ้าและใกล้ห้างฯ

 มองกลุ่ม Low-Rise เป็นตัวเสริมการเติบโตที่สําคัญ หลงั AP ได้รับผลตอบรับที่ดีจากการพฒันารูปแบบ

สินค้า และการเปิดโครงการใหม่เพิม่ขึน้ 

Figure 3: Estimated JV Condo Transfer Schedule 
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Projects Value Units Est. Transfer % Presale (3Q59)

AP Project

Aspire Ngamwongwan 2,680 1,458 4Q16 41%

Vittorio 3,500 88 3Q17 Pre-Build

Rhythm Sukhumvit 42 3,500 404 4Q16 86%

Rhythm Asoke 1,500 385 4Q16 94%

Aspire Wuttakard 390 166 4Q16 69%

Aspire Erawan Phase 1 3,500 1,576 4Q17 35%

Aspire Sathorn-Taksin Phase 3 1,260 613 4Q16 22%

ทีม่า : AP



• มองกลยุทธ์การเปิดโครงการคอนโดฯ ปี’60 ในกลุ่ม Mid-End (3-5 ลบ./ยูนิต) บนทําเลกลางใจ

เมือง ใกล้รถไฟฟ้าที่มี Supply ลดลงไปมาก เป็นจุดเด่น คาดสร้างการเติบโตของยอดขาย

ทีแ่ขง็แกร่งในปีนี้

 AP สามารถทํายอดขาย 1H60 สูงถึง 58% ของเป้าทั้งปี จากความสําเร็จของโครงการ Life 

ลาดพร้าว ที่สร้างยอดขายได้สูงกว่า 80% ขณะที่เรายงัมองแผนเปิด 2 คอนโดที่เหลอืในทําเลทอง

ถนนวทิยุ และพระราม 9 จะหนุนเป้ายอดขายทะลุเป้า 26,000 ลบ. (+16%) ได้ไม่ยาก

AP : The main growth over the next few years from JV projects
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1H60
14,997 

2H60 

2017F

26,000 MB

58%

High Rise Value Launch Transfer

Life Ladprao 7,600  2Q60 2563F

Life One Wireless 6,400 3Q60 2563F

Life Asoke-Rama 9 6,000 3Q60 2563F

Hight Rise           20,000   

Low Rise No. of Project Value

SDH 8  8,000 

TH 7 7,000 

Low Rise                15 15,000 

Figure 4: AP’s Presale and New Launch ปี’60



• จากความสําเร็จของโครงการร่วมทุน และผลประกอบการ

ที่แข็งแกร่งในปี’60 คาดกําไรสุทธิ +12% อยู่ที่ 3,335 ล้าน

บาท  คงคําแนะนํา “ซ้ือ” ประเมินราคาเป้าหมายปี’60

ที่  9.00 บาท และคาดอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล 

ประมาณ 4.3%  

ทีม่า : AP และประมาณการโดย AIRA

3 Yr Price Performance

ทีม่า : Set Smart

Unit : MB FY14 FY15 FY16 FY17F FY18F

Revenue 23,149 22,079 20,253 22,781 22,585 

Growth (%) 16% -5% -8% 12% -1%

Net Profit 2,615 2,623 2,703 3,335 3,476 

Growth (%) 30% 0% 3% 23% 4%

EPS (Bt.) 0.83 0.83 0.86 1.06 1.10 

BV (Bt.) 5.04 5.61 6.17 6.90 7.65 

Dividend (Bt.) 0.26 0.26 0.30 0.34 0.35 

PE (x) 7.16 6.42 8.73 7.45 7.15 

PBV (x) 1.18 0.95 1.21 1.15 1.03 

Dividend Yield (%) 4.37% 4.86% 4.00% 4.29% 4.48%

AP : The main growth over the next few years from JV projects
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CHG



อากาศแปรปรวนหนุน Q2 กาํไรเตบิโต 35% yoy
• จากสภาพอากาศท่ีแปรปรวน โดยมีฝนมากกวา่ปกติ ทาํใหแ้ตกต่างไปจากไตรมาส 2 ของทุกๆ 

ปี ซ่ึงเป็นช่วง Low Season ของธุรกิจโรงพยาบาล โดยตวัเลขของกลุ่มโรคท่ีมากบัฝน เช่น การ

ระบาดของโรคไขเ้ลือดออก พบวา่ เพิ่มข้ึน +56% qoq และ +60% yoy คาดช่วยหนุนรายได ้

IPD ได ้

• คาดใน 2Q/60 รายไดค้่ารักษาพยาบาล อยูท่ี่ 955 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน +2.0% qoq และ +9.1% yoy

และคาดจาํนวนผูป่้วย IPD ท่ีสูงข้ึน ช่วยให ้GPM ดีข้ึน ประมาณ 30 bps จาก 1Q/60 คาดอยูท่ี่ 

33.6% ขณะท่ีคาดค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร สูงข้ึนเลก็นอ้ย qoq หลงัเปิดใชส่้วนขยาย

รพ.ชลเวช เม่ือปลาย 2Q/60 อยา่งไรกต็ามคาดสดัส่วน SG&A to Sales ยงัใกลเ้คียงเดิม ทาํให้

คาดกาํไรสุทธิ 157 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 2.6 qoq และ 35.3% yoy
สถานการณ์ไข้เลอืดออกในประเทศไทย ณ 25/7/60

ทีม่า: สํานักโรคติดต่อนําโดยแมลง กรมควบคมุโรค กระทรวงสาธารณสุข



มองอนาคตสดใส ปัจจยับวกมคีวามชัดเจนขึน้
• คาด CHG ซ่ึงมีเครือข่ายโรงพยาบาลในภาคตะวนัออก เป็นกลุ่มท่ีไดรั้บประโยชน์จาก EEC

สูงสุดในกลุ่มโรงพยาบาล ภายหลงัจากท่ีนโยบายภาครัฐมีความชดัเจนมากข้ึน

• สาํนกังานประกนัสงัคม พิจารณาปรับข้ึนค่าบริการทางการแพทยท่ี์สาํคญั 3 รายการ เฉล่ีย +5.5% 

ซ่ึงมีผลบงัคบัใชต้ั้งแต่ 1 ก.ค. ท่ีผา่นมา คาดส่งผลดีต่อ CHG ท่ีมีรายไดผู้ป่้วยประกนัสงัคม คิด

เป็นสดัส่วน 41% ของรายไดค้่ารักษาพยาบาล (1Q/60)

• โรคระบาดท่ีมากบัฝน ทั้งไขห้วดัใหญ่และไขเ้ลือดออกมีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึน คาดช่วยลดความ

กงัวลดา้นจาํนวนผูป่้วย และช่วยใหร้ายไดค้่ารักษาพยาบาลยงัเติบโต

• คาด Occupancy Rate มีแนวโนม้ปรับตวัดีข้ึนตามลาํดบัในช่วงท่ีเหลือของปี จากการทยอย

ใชง้านอาคารใหม่ในโรงพยาบาล 3 แห่ง ( เทพารักษ ์ - จุฬารัตน์ 3 ก่ิงแกว้  - จุฬารัตน์ 9 และ

บางปะกง -จุฬารัตน์ 11) ท่ีทยอยเปิดใชต้ั้งแต่ปี’59
OPD: Utilization Rate IPD: Occupancy Rate

ท่ีมา : CHG 



แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 3.16 บาท

ท่ีมา : CHG และประมาณการโดย AIRA

Financial Summary

Unit : MB FY14 FY15 FY16 FY17F FY18F

Revenue 2,715 3,179 3,658 4,289 4,887

Growth (%) 20% 17% 15% 17% 14%

Net Profit 481 538 565 678 775

Growth (%) 16% 12% 5% 20% 14%

EPS (Bt.) 0.04 0.05 0.05 0.06 0.07

BV (Bt.) 0.25 0.27 0.29 0.31 0.34

Dividend (Bt.) 0.03 0.03 0.03 0.04 0.05

PE (x) 41.19 58.44 55.68 42.51 37.20

PBV (x) 7.06 10.60 9.76 8.35 7.76

Dividend Yield (%) 1.61% 1.19% 1.14% 1.30% 1.56%

• ภายใตผ้ลประกอบการ 2Q/60 ท่ีคาดกาํไรสุทธิเติบโตโดดเด่น +35% yoy และปัจจยับวก

ท่ีมีความชดัเจนมากข้ึน คาดจะช่วยให ้ CHG กลบัมาไดรั้บความสนใจจากตลาดอีกคร้ัง 

หลงั 4Q/59 และ 1Q/60 กาํไรลดลง yoy

• คงคาํแนะนาํ “ซ้ือ” ประเมินราคาเป้าหมาย 3.16 บาท โดยวธีิ DCF



GCAP



GCAP…..ประเดน็ความน่าสนใจ
• เข้าสู่วฎัจกัรรอบใหม่ของรถเกีย่วนวดข้าว : หลงัพื้นท่ีปลกูขา้ว

ปรับตวัลดลงต่อเน่ืองตั้งแต่ฤดูการผลิต 55/56 จนถึงปัจจุบนั 59/60 

จากปัญหาราคาตกตํ่า เน่ืองจากหมดโครงการรับจาํนาํขา้วและภยัแลง้ 

ส่งผลใหพ้ื้นท่ีปลกูขา้วลดลงจาก 83 ลา้นไร่ เหลือ 63 ลา้นไร่ และ

กระทบยอดปล่อยสินเช่ือรถเก่ียวนวดขา้ว ซ่ึงเป็นสินเช่ือหลกัของ 

GCAP จาก 200 - 300 คนัต่อปี เหลือเพียง 100 คนั อยา่งไรกต็าม OAE

คาดพื้นท่ีปลูกขา้ว อยูท่ี่ 69 ลา้นไร่ หรือเพิ่มข้ึน 9.5% ในปี60/61 ทาํให้

คาดผูป้ระกอบการมีความตอ้งการรถเก่ียวนวดขา้วเพิ่ม หลงัชะลอ

คาํสัง่ซ้ือ ในช่วงมา 2 - 3 ปีท่ีผา่นมา กอปรกบั GCAP เปล่ียนผูบ้ริหาร

ใหม่ ซ่ึงมีนโยบายทาํการตลาดเชิงรุกมากข้ึน เบ้ืองตน้คาดอยูท่ี่ 300 

คนั เพิ่มข้ึน 172% จากปีท่ีผา่นมา 

• ผู้บริหารใหม่ขยายฐานลูกค้า และเพิม่ Product Line ใหม่ๆ : คาด

หลงัแต่งตั้งผูบ้ริหารใหม่ คาดขยายฐานลูกคา้จากเดิมท่ีมีประมาณ 

2,000 - 3,000 ราย ซ่ึงกระจุกตวัในกลุ่มเคร่ืองจกัรการเกษตร ไปยงั

สินเช่ือส่วนบุคคล หลงัลงนาม MOU กวา่ 20 โรงงาน เพื่อสนบัสนุน

สินเช่ือสวสัดิการพนกังาน โดยโรงงานจะตดัเงินเดือนของพนกังาน

เพื่อชาํระค่างวดผอ่น คาดช่วยลดความเส่ียงในการเรียกเกบ็ ทีม่า : OAE และ GCAP

คู่ค้า GCAP

พืน้ที่ปลูกข้าว(ไร่) , จาํนวนสัญญารถเกีย่วนวดข้าว GCAP และ New Loans ของ GCAP



(ต่อ) คาดช่วยลดปัญหา NPL ท่ีเกิดข้ึนในอนาคต

ไดใ้นระดบัหน่ึง และยงัช่วยเพิ่มฐานลูกคา้ให ้ GCAP เพื่อ

ออก Product Line ใหม่เสริมไดใ้นอนาคต

 

• คาดกาํไรสุทธิปี’60 ที ่ 50.75 ล้าน เตบิโต 23% : ภายใต้

ปัจจยัสนบัสนุนการเติบโตในปี’60 มาจาก (1) New Loans

คาดเติบโต 140% หรือประมาณ 850 ลา้นบาท จากรถเก่ียว

นวดขา้วท่ีคาดวา่เร่ิม Book มากข้ึนใน 2H60 และสินเช่ือ

สวสัดิการพนกังาน ท่ีมีการเซ็น MOU กบัโรงงานมากข้ึน 

(2) คุณภาพสินทรัพยท่ี์คาดปรับตวัดีข้ึน แมค้าด NPL จะ

เพิ่มข้ึนในช่วง 1H60 แต่คาดเป็นปกติของธุรกิจ เน่ืองจาก

เป็นช่วงท่ีชาวนาเพิง่เร่ิมปลูกขา้วนาปี กอรปกบัช่วงนาปรัง

ปีท่ีผา่นมา ถูกผลกระทบจากภยัแลง้ ส่งผลใหมี้ลูกคา้

บางส่วนเป็น NPL แต่คาดวา่จะปรับตวัดีข้ึนในช่วง 2H60

หลงัเขา้สู่ฤดูกาลเกบ็เก่ียวขา้วนาปี 

ทีม่า : GCAP

GCAP Portfolio

สินเช่ือเช่าซ้ือแยกตามประเภทรถ

GCAP…..ประเดน็ความน่าสนใจ



• แนะนํา “ทยอยซ้ือสะสม” : ภายใต ้ (1) โอกาสเติบโตในอนาคต จากแผนการขยายฐานลูกคา้ให้

   กวา้งข้ึน และกระจายไปยงักลุ่มอ่ืนๆ จากเดิม (2) คุณภาพสินทรัพย ์ ท่ีคาดปรับตวัดีข้ึนในช่วง 2H60 และ

   (3) ราคาหุน้ในปัจจุบนัเทรดท่ี Forward P/E เพียง 15 เท่า  ถือวา่ยงัไม่แพง หากเทียบกบัการเติบโตท่ีคาด

   จะสูงกวา่ 20% ไปอีก 2 - 3 ปีขา้งหนา้ อยา่งไรกต็ามคาดวา่ 2Q60 กาํไรจะยงัไม่เติบโตโดดเด่นนกั เน่ืองจาก

   สินเช่ือรถเก่ียวนวดขา้วจะไป BOOK มากในช่วง 3Q60 - 4Q60 ประเมินราคาเป้าหมายปี’60 ไวท่ี้ 4.57 บาท

   อิง PE ท่ี 18 เท่า

GCAP…..ประเดน็ความน่าสนใจ

ทีม่า : GCAP และประมาณการโดย AIRA





รายได้ค่าโฆษณาโตต่อเน่ือง
• อตัราค่าโฆษณาต่อนาทีของ MONO เพ่ิมข้ึนมาโดยตลอด จากการ

ท่ีช่อง “MONO29” ครองเรตต้ิงอนัดบั 4 ไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

• คาด MONO ยงัมีพ้ืนท่ีให้รายไดค่้าโฆษณาเติบโตอีกมาก แมอ้ตัรา

ค่าโฆษณาของ MONO จะเติบโตถึง 38% จาก 20,300 บาทต่อนาที 

เม่ือปี’59 เป็น 28,000 บาทต่อนาที ในช่วง 2Q60 แต่ยงัถือวา่ค่อนขา้ง

ถูกในมุมของผู ้เ ช่าโฆษณา เ ม่ือเปรียบเทียบกันอันดับ 3  อย่าง 

“Workpoint TV” ท่ีคาดว่าจะมีอตัราค่าโฆษณาใน 2Q60 สูงถึง 

75,000 บาทต่อนาที



“See ME” driver ใหม่ในระยะยาว
• MONO วางแผนในช่วง 3Q60 เปิดตวั “See ME” Platform บริการพ้ืนท่ีออนไลน์ในการเผยแพร่

คลิปวิดีโอจาก Content Partners โดยเป็นการต่อยอดจาก Mthai.com ท่ีมีฐานผูเ้ขา้ชมในแต่ละเดือน

ถึง 24 ลา้นคน

• เรามีมุมมองท่ีต่อ “See ME” โดยเช่ือว่าส่วนแบ่งรายได้

ค่าโฆษณาสูงกวา่ Platform อ่ืนๆ เช่น Youtube คาดดึงดูด 

Content ท่ีมีคุณภาพ พร้อมกบัความตอ้งการในการลง

โฆษณาจากลูกคา้ ขณะท่ี MONO มีตน้ทุนเพ่ิมข้ึนไม่มาก 

และมองวา่ “See ME” จะเขา้มามีบทบาทในตลาดโฆษณา

ดิจิตอลท่ีมีอตัราการเติบโตเฉล่ียถึง 36% ใน 4 ปีล่าสุด คาด

มีมูลค่าสูงกวา่ 11,000 ลา้นบาทในปี’60 รวมถึงมองวา่เป็น

ปัจจยัสําคญัท่ีจะช่วยผลกัดนัผลประกอบการของ MONO 

ในระยะยาวได้



ปี’60 Turnaround.....ราคาเป้าหมาย 4.20 บาท
• มองผลการดาํเนินงานในช่วง 2Q60 ยงัคงเติบโตต่อเน่ืองจาก 1Q60 จากอตัรา

ค่าโฆษณาท่ีปรับเพ่ิมข้ึน ขณะท่ี 3Q60 พร้อมเปิดตวั “See ME” ซ่ึงคาดวา่จะ

เป็นอีกหน่ึงปัจจยัท่ีช่วยผลกัดนัผลการดาํเนินงานในช่วง 2H/60

• คาดกาํไรสุทธิปี’60 ท่ี 110 ลา้นบาท หรือกาํไรต่อหุ้น 0.03 บาท ถือเป็นการ

พลิกฟ้ืน (Turnaround) จากขาดทุนในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา ใหส้ามารถกลบัมามี

กาํไรได้

• ประเมินราคาเป้าหมาย 4.20 บาท ดว้ยวิธี DCF (WACC 10.3%, Terminal growth 1.5%)
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ปริมาณเรือรอส่งมอบทั้งอุตสาหกรรม (Order book) อยู่ในระดบัตํา่สุดในรอบ 

13 ปี เพยีง 8% ของกองเรือโลก โดยในกลุ่มเรือหลกัของ PSL คอื Supramax ม ี

Order book ทีเ่พยีง 2% ขณะทีเ่รือขนาด Handysize ม ีOrder book ราว 8%

ทีม่า : Bloomberg



2Q17 ค่าระวางเรือผนัผวน จากปริมาณเรือทีเ่ข้าใหม่ตั้งแต่ช่วง 1Q17 แต่โดยรวม

ค่าระวางเรือ Supramax และ Handysize เฉลีย่ของ PSL ทรงตวัได้ QoQ

ทีม่า : Bloomberg, AIRA

“2Q17 ค่าระวางเรือผนัผวนจากผลของฤดกูาล และปริมาณเรือใหม่ท่ี

เร่งเข้าสู่อตุสาหกรรมตัง้แต่ช่วง 1Q17 (สายเรือมกัประวิงการรบัมอบ

เรือบริเวณปลายปี ไปเป็นต้นปีถดัไป) ด้านรายได้ค่าระวางเรือของ PSL

ในไตรมาสน้ีคาดว่าจะปรบัตวัเพ่ิมขึน้ได้ 1.5% QoQ จากดชันี BHSI

(ราว 30% ของรายได้) ใน 2Q17 ท่ีปรบัตวัขึ้นได้ 8% แต่ถกูฉุดรัง้ด้วย ค่า

ระวางเรือ Supramax/Ultramax (ราว 60% ของรายได้) ท่ีมีแนวโน้ม

ลดลงราว 1% QoQ (อ้างอิงดชันี BSI) ในภาพรวมคาดผลประกอบการ

ทรงตวั QoQ โดยมีขาดทุนปกติ 64 ล้านบาท เทียบกบัใน 1Q17 ท่ี

ขาดทุนปกติ 61 ล้านบาท”



ทีม่า : PSL และประมาณการโดย AIRA

    เข้าใกล้จุดคุ้มทุนขึน้เป็นลาํดบั แนะ “ซ้ือลงทุน” มูลค่าเหมาะสมปี’61ที ่13.50 บาท

เรามองว่า PSL ยงัอยู่บนเส้นทางของการฟ้ืนตวั โดยมองว่าค่าระวางเรือจะฟ้ืนตวัได้ใน 2H17 หลงัจาก 2Q17 ได้รับผลกระทบจากเรือใหม่

ทีเ่ร่งตวัเข้ามาใน 1Q17 ไปแล้ว ขณะทีต่วั PSL เอง เราคาดว่าจะยงัคงมีต้นทุนในการดาํเนินงานตํา่เพยีงราว 4,200 เหรียญต่อวนัต่อลาํ ด้วย

ความสามารถในการควบคุมต้นทุนได้ด ีจากแผนการปรับปรุงกองเรือทีท่าํมาโดยตลอด โดยปัจจุบันอายุเฉลีย่กองเรือของ PSL อยู่ทีร่าว 7-

8 ปี ทั้งนีแ้ม้ว่าข้อตกลงการจดัการนํา้ถ่วงเรือ จะถูกเลือ่นไปเป็นปี 2019 แต่ภาวะ Over Supply ดขีึน้เป็นลาํดบั ล่าสุดปริมาณเรือรอส่งมอบ

ทั้งอุตสาหกรรม (Order book) อยู่ในระดบัตํา่สุดในรอบ 13 ปี เพยีง 8% ของกองเรือโลก โดยในกลุ่มเรือหลกัของ PSL คอื Supramax มี 

Order book ทีเ่พยีง 2% ขณะทีเ่รือขนาด Handysize มี Order ราว 8% คร้ังนีเ้รายงัคงประมาณการเดมิโดยคาดว่า PSL จะขาดทุนเพยีง 

562 ล้านบาทในปีนี ้ (มีแนวโน้มปรับประมาณการเป็นขาดทุนลดลงอกีหลงัประกาศงบ 2Q17) และน่าจะคุ้มทุนได้ในปีหน้า ยงัคงแนะนํา 

“ซ้ือเกง็กาํไร” องิมูลค่าเหมาะสมปี’61 ทีเ่ราประเมนิไว้ที ่13.50 บาท



PTTGC



แนวโน้มผลประกอบการ 3Q/60 ยงัคงแขง็แกร่ง

 คาดค่าการกลัน่ในช่วง 3Q/60 อยูท่ี่ 7.3 เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรล จะเพิ่มข้ึนถึง 16%  yoy จากความตอ้งการใช้

นํ้ามนัทั้งเบนซินและดีเซลท่ีดีข้ึน โดยเฉพาะจากจีนและปากีสถาน

 แนวโน้มราคานํ้ ามนัดิบมีแนวโน้มแกว่งตวัอยู่ในช่วง 45-55 เหรียญสหัฐฯต่อบาร์เรล แมใ้นช่วง 2Q/60 จะมี

ขาดทุนจากสต็อกนํ้ ามนัเล็กนอ้ย จากราคานํ้ ามนัดิบท่ีลดลง 5 USD/bbl มาอยูท่ี่ 47 SD/bbl  แต่ล่าสุดราคา

นํ้ามนัดิบปรับเพิ่มข้ึนมาอยูท่ี่ 51 USD/bbl คาดวา่ในช่วง 3Q/60 จะเปล่ียนมามีกาํไรจากสตอ็กนํ้ามนัอีกคร้ัง

 ส่วนแบ่งกาํไรของธุรกิจโรงกลัน่คิดเป็นประมาณ 15% ของกาํไรรวม

ทีม่า : BISNEWS



ธุรกจิโอเลฟินส์อ่อนตวัลง แต่ยงัทาํกาํไรได้ดี

 ราคา HDPE ซ่ึงเป็นผลิตภณัฑห์ลกัของ PTTGC อ่อนตวัลงต่อเน่ืองในช่วง 3Q/60 ล่าสุดอยูท่ี่ 1,090 เหรียญสหรัฐฯ

ต่อตนั จาก ราคาเฉล่ีย 1,133 USD/ton ในช่วง 2Q/60 ซ่ึงเป็นไปตามการอ่อนตวัลงของราคานํ้ ามนัดิบ อยา่งไรก็

ตามราคา HDPE ท่ีสูงกวา่ 1,000 USD/ton ยงัส่งผลให ้PTTGC มีกาํไรขั้นตน้ท่ีดี

 เราคาด EBITDA Margin ของ PTTGC สาํหรับธุรกิจปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ในช่วง 2Q/60-3Q/60 อยูท่ี่ 27-29% 

แต่ลดลงจาก 35% ในช่วง 1Q/60 เน่ืองจากช่วงนั้นราคา HDPE อยูใ่นระดบัสูงท่ี 1,176 USD/ton   

 ส่วนแบ่งกาํไรของธุรกิจปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์คิดเป็นประมาณ 63% ของกาํไรรวม

ทีม่า : PTTGC



ธุรกจิปิโตรเคมสีายอะโรเมตกิส์ ทรงตวั

 ส่วนต่าง Paraxylene – Condensate อ่อนตวัลงเลก็นอ้ยในช่วง 3Q/60 ซ่ึงเป็นไปตามราคาคอนเดนเสทท่ีลดลงตาม

ราคานํ้ามนัดิบ ในขณะท่ีส่วนต่าง Benzene – Condendate ในช่วง 3Q/60 อ่อนตวัลงจาก 2Q/60 เน่ืองจากภาวะขาด

แคลนอุปทานท่ีสหรัฐฯ ผอ่นคลายลง แต่ถือวา่เป็นการฟ้ืนตวัจากในช่วงปี ’58-’59    

 ส่วนแบ่งกาํไรของธุรกิจปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์คิดเป็นประมาณ 15% ของกาํไรรวม

ทีม่า : PTTGC



เข้าซ้ือธุรกจิปิโตรเคมขีอง PTT ช่วยเสริมความแขง็แกร่งระยะยาว

 การเขา้ซ้ือหุ้นและรับโอนสิทธิบริษทัท่ีประกอบธุรกิจปิโตรเคมีจาก ปตท. เสร็จส้ินแลว้เม่ือ 3 ก.ค. 2560 โดยการ

เขา้ซ้ือหุน้ในคร้ังน้ีจะส่งผลใหภ้าพรวมธุรกิจของ PTTGC มีความสมบูรณ์และครบวงจรมากข้ึน ดงัน้ี 1) โรงงาน 

PP ของ HMC polymer จะเขา้มาเสริมหน่วย cracker ใหมี้ความต่อเน่ืองมากข้ึน 2) โรงงาน AN และ MMA ของ 

PTT Asahi จะเขา้มาเติมเต็มในส่วนของธุรกิจปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์ 3) โรงงาน PBS ของ PTT MCC 

Biochem จะเขา้มาเสริมในส่วนธุรกิจ Bio plastic 4) อีก 3 บริษทัท่ีรวมเขา้มาทั้งกิจการขนส่ง บาํรุงรักษาและ

การตลาด จะช่วยใหก้ารดาํเนินธุรกิจของ PTTGC มีความ ครบวงจรมากข้ึน

 เบ้ืองตน้คาด PTTGC จะมีกาํไรเพิ่มข้ึนจากการเขา้ซ้ือหุน้คร้ังน้ีจาํนวนประมาณ 2,000 ลา้นบาทต่อปี

ทีม่า : PTTGC



ทีม่า : PTTGC และประมาณการโดย AIRA

แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 82.00 บาท
 PTTGC อยูร่ะหวา่งปรับปรุงกระบวนการผลิตผา่นโครงการ เช่น (1) MTP retrofit ผา่นการสร้าง Naphtha 

Cracker กาํลงัการผลิต Ethylene 500,000 ตนัต่อปี และ Propylene 250,000 ตนัต่อปี (2) MAX projects 

เป็นการปรับปรุงประสิทธิภาพการดาํเนินงานในดา้นต่างๆ ตั้งแต่การจดัซ้ือจนถึงการจดัจาํหน่าย คาดจะ

ส่งให้ไดผ้ลประโยชน์ต่อบริษทัเพิ่มข้ึนประมาณ 200-400 USD ในช่วงปี ’60-61 และ (3) โครงการ 

PO/Polyol เพื่อเขา้สู่ธุรกิจยานยนตข์องญ่ีปุ่น จากกาํลงัการผลิต PO 200,000 ตนัต่อปี Polyol 130,000 ตนั

ต่อปี คาดเร่ิมผลิตไดปี้ ’63

 เราคาดผลการดาํเนินงานปี ’60 จะมีกาํไรสุทธิ 30,971 ลา้นบาท ซ่ึงเป็นการฟ้ืนตวัท่ีโดดเด่นมาก และคาด

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ี 5.0% ประเมินราคาเป้าหมายปี ’60 อยูท่ี่ 82.00 บาท แนะนาํ “ซ้ือ” 

Financial Summary
FY15 2016 FY17F FY18F FY19F

Revenue (MB.) 403,440 349,101 403,143 415,237 435,999
Growth (%) -29.72% -13.47% 15.48% 3.00% 5.00%
Net Profit 20,502 25,602 30,971 32,632 30,871
Growth (%) 36.36% 24.87% 20.97% 5.36% -5.40%
EPS (Bt.) 4.55 5.68 6.87 7.24 6.85
BV (Bt.) 51.35 54.13 57.47 60.96 64.65
Dividend (Bt.) 2.80 2.85 3.47 3.69 3.08
P/E (x) 15.34 12.28 10.15 9.64 10.19
P/BV (x) 1.36 1.29 1.21 1.14 1.08
Dividend Yield (%) 4.01% 4.09% 4.97% 5.29% 4.42%



UNIQ



แผนประมูลงานต่อเน่ือง...หนุนภาพรวมกลุ่มรับเหมาฯ

 - โครงการรถไฟทางคู่ คาดทยอยเปิดประมูลต่อเน่ือง 2H/60 – 1Q/61 มูลค่า

    รวมเกือบ 100,000 ลา้นบาท

แผนก่อสร้างรถไฟทางคู่ทัว่ประเทศ ระยะทางรวม 2,995 กม.

ท่ีมา :  CK

โครงการรถไฟทางคู่ทีค่าดทยอยเปิดประมูล

ท่ีมา :  UNIQ



มีโครงการของหลายๆ หน่วยงาน อยูใ่นแผนเปิดประมูลต่อเน่ืองในช่วง 1H/61 

ส่วนใหญ่เป็นงานระบบราง ทั้งรถไฟฟ้า และรถไฟทางคู่ รวมถึงส่วนต่อขยาย

สนามบินสุวรรณภมิู และMotorway เป็นตน้
  โครงการท่ีอยู่ในแผนการประมูลช่วง 2H/60 – 1H/61

แผนประมูลงานต่อเน่ือง...หนุนภาพรวมกลุ่มรับเหมาฯ



ประเดน็ความเส่ียง
 ความไม่แน่นอน ทั้งชะลอ / เล่ือน / ล่าชา้ ในการเปิดประมูลโครงการต่างๆ ทาํให้

ปริมาณงานก่อสร้างไม่เป็นไปตามคาด และอาจทาํใหเ้กิดความไม่ต่อเน่ือง

ของ Backlog และส่งผลต่อการรับรู้รายไดซ่ึ้งจะบนัทึกตามความคืบหนา้ของงาน

ก่อสร้าง

ปัญหาการส่งมอบพืน้ทีก่่อสร้าง ทาํใหง้านก่อสร้างเกิดความล่าชา้ไม่เป็นไป

ตามสญัญา คาดอาจส่งผลกระทบตน้ทุนงานก่อสร้างเพิ่มข้ึน (Cost Overrun) 

และทาํใหค้วามสามารถทาํกาํไรไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว้

ความผนัผวนของราคานํา้มนั โดยเฉพาะในช่วงท่ีปรับเพิ่มข้ึน คาดส่งผลกระทบ

ทั้งทางตรงและทางออ้มต่อตน้ทุนวสัดุก่อสร้าง (เช่น ปูน และ เหลก็ เป็นตน้) 

ขณะท่ีมูลค่างานก่อสร้างกาํหนดไวล่้วงหนา้แลว้ ไม่สามารถผลกัภาระดงักล่าวได้

ปัญหาแรงงาน ภายใตป้ริมาณงานก่อสร้างท่ีออกมาพร้อมๆ กนั คาดอาจส่งผล

ใหเ้กิดปัญหาขาดแคลนแรงงาน และอาจส่งผลต่องานก่อสร้างไม่เป็นไปตามแผน



แนะนํา “UNIQ”
 ณ 1Q/60 มี Backlog ประมาณ 30,000 ลา้นบาท คาดเพยีงพอและสามารถ

รองรับการเติบโตรายไดเ้ฉล่ีย ประมาณ 15%ต่อปี ในช่วงระยะเวลา 2 ปีขา้งหนา้ 

 คาดกาํไรสุทธิเติบโตต่อเน่ืองจากความสามารถทาํกาํไรท่ีคาดยงัโดดเด่น

      คาด Gross Profit Margin เฉล่ียสูงถึง 17 - 18% และมี Net Profit Margin 

      เฉล่ีย 7.0 – 8.0% โดดเด่นสุดในกลุ่มผูป้ระกอบการรายใหญ่ เช่น ITD, CK และ STEC

ท่ีมา : UNIQ  และประมาณการโดย AIRA

รายได้และกาํไรสุทธิ (ล้านบาท) GPM และ NPM (%)



UNIQ.....ราคาเป้าหมาย 25.70 บาท
1Q/60 เร่ิมกลบัเขา้สู่ระดบัปกติ มี Gross Profit Margin เฉล่ีย 18.49% เพิม่ข้ึนจาก 14.72% เม่ือ 4Q/59 

หลงัไตรมาสท่ีผา่นมาไดรั้บผลกระทบจากตน้ทุนงานก่อสร้างท่ีสูงข้ึน แต่เป็น One Time และเม่ือ

เทียบกบั 1Q/59 พบวา่กาํไรสุทธิ เพิม่ข้ึน 27% อยูท่ี่ 212 ลา้นบาท ตามรายไดง้านก่อสร้าง จาํนวน 

3,007 ลา้นบาท เพิม่ข้ึน 25%yoy

 คาดผลการดาํเนินงานปี’60 ยงัเติบโตต่อเน่ือง คาดรายไดง้านก่อสร้าง 15,052 ลา้นบาท +20% และ

ความสามารถในการทาํกาํไรอยูใ่นระดบัท่ีดี คาด Gross Profit Margin เฉล่ีย 17% และคาดกาํไรสุทธิ 

1,111 ลา้นบาท เพิม่ข้ึน 26%จากปี’59

 ประเมินราคาเป้าหมายปี’60 ท่ี 25.70 บาท อิง PE เดิม 25X ภายใตปั้จจยัหนุนในระยะกลาง – ยาว

      และความสามารถในการทาํกาํไรท่ีโดดเด่นเม่ือเทียบคูแ่ขง่ แนะนาํ “ซ้ือ”

ท่ีมา :  UNIQ และประมาณการโดย AIRA
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