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       รำคำเป้ำหมำย ประเดน็น่ำสนใจ 
 

CK    39.00 บำท คาดสถานการณ์การแข่งขนังานประมูลโครงการรถไฟทางคู่เร่ิมดีข้ึน 
   ขณะท่ี CK มี Backlog ล่าสุดสูงกวา่ 86,000 ลา้นบาท จากงานใหม่ท่ีไดรั้บเพิ่ม 
   YTD จ านวน 48,412 ลา้นบาท ท าให ้CK ไม่ไดรั้บผลกระทบมากนกั 
   แมใ้นช่วง ก.ค. – ส.ค.’60 ท่ีผา่นมายงัไม่สามารถประมูลงานรถไฟทางคู่ได ้

HANA   58.50 บำท แนวโนม้ 3Q/60 รายไดร้วมเติบโต 5 – 6%yoy ตามภาพรวมอุตสาหกรรม 
   ขณะท่ี HANA มีเงินสดในมือในระดบัสูง ประมาณ 10,000 ลา้นบาท หรือ 
   13.00 บาท/หุน้ และปัจจุบนัซ้ือขายบน PE เพียง 13 เท่า ต ่ากวา่ PE ของ 
   กลุ่มอุตสาหกรรม ท่ี 17 เท่า 

MTLS    39.00 บำท คาดราคาหุน้ปัจจุบนัสะทอ้นปัจจยักดดนัจากความกงัวลก่อนหนา้น้ี 
   ทั้งสภาพคล่อง และตวัเลข NPL คาดเป็นโอกาสในการเขา้ลงทุน 
   ภายใตจ้  านวนสาขา ณ ส.ค.’60 มากกวา่ 2,200 สาขา สูงกวา่เป้าหมายทั้งปี 
   พร้อมคาดผลประกอบการใน 2H/60 มีแนวโนม้ดีกวา่ 1H/60  



        ราคาเป้าหมาย ประเดน็น่าสนใจ 
PLAT   8.50 บาท PLAT เป็นหน่ึงในหุน้ท่ีมีความน่าสนใจเชิงพื้นฐาน ภายใตร้ายไดค่้าเช่า 
   และก าไรสุทธิ ท่ีเติบโตอยา่งมัน่คง จากโครงการท่ีมีอยูปั่จจุบนั (Platinum) 
   และโครงการใหม่ท่ีทยอยเขา้มาต่อเน่ืองในช่วงปี’61 - 64 

SPA     15.70 บาท การปราบปรามทวัร์ศูนยเ์หรียญจีนกลบัเป็นปัจจยัหนุน SPA ในระยะกลาง 
                           ถึงระยะยาว จากจ านวนนกัท่องเท่ียวจีนท่ีจะกลบัมาท าจุดสูงสุดใหม่ 
   คาดการเติบโตดีข้ึนตามล าดบันบัจาก 2H/60 เป็นตน้ไป ขณะท่ี SPA มี
   เป้าหมายขยาย 10 สาขา/ปี และยงัมีโอกาสเติบโตในตลาดสปา จากคู่แข่งขนั 
   ท่ีส่วนใหญ่เป็นรายเลก็ 

SPRC  19.20 บาท แนวโนม้ 3Q/60 เติบโตโดดเด่นจากค่าการกลัน่ท่ีอยูใ่นระดบัสูง โดยเฉพาะ 
   ค่าการกลัน่เบนซิน ซ่ึง SPRC มีอตัราส่วนการกลัน่สูงถึง 25% 
   ขณะท่ี SPRC จ่ายปันผลโดดเด่น คิดเป็น Div.Yield ปี’60 สูงถึง 6.0% 

WORK84.00 บาท คาดก าไรสุทธิปี’60 เติบโตกา้วกระโดด จากความสามารถในการ 
   สร้างสรรคร์ายการดีๆ ส่งผลใหร้ายไดค่้าโฆษณาเพิ่มข้ึนตาม Rating 



CK 



ผลประมูลรถไฟทำงคู่....สร้ำงควำมกงัวลกำรแข่งขัน 

ท่ีมา : รวบรวมโดย AIRA 

การประมูลโครงการรถไฟทางคู่ 2 เส้นทาง (3 สญัญา) ในช่วงเดือนก.ค. – ส.ค.’60  
     คาดสร้างความกงัวลในประเดน็การแข่งขนั และกดดนัราคาหุน้กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง 
     ในช่วงท่ีผา่นมา โดยเฉพาะการประมูลเส้นทางหวัหิน – ประจวบคีรีขนัธ์ ซ่ึงผูเ้สนอ 
     ราคาต ่าสุด เสนอราคาต ่ากวา่ราคากลางสูงถึง 21%  
 
อยา่งไรกต็ามสถานการณ์การแข่งขนัเร่ิมดีข้ึน หลงัผลการประมูลโครงการรถไฟทางคู่  
     เส้นทางนครปฐม – หวัหิน ทั้ง 2 สญัญา ราคาประมูลต ่าสุดใกลเ้คียงกบัราคากลาง 



ประมูลโครงกำรรถไฟทำงคู่ต่อเน่ือง 
การรถไฟแห่งประเทศไทย – รฟท. เปิดประมูลโครงการรถไฟทางคู่ต่อเน่ือง ในช่วงปลายส.ค.  
     ถึงตน้ก.ย.’60 อีก 3 เส้นทาง (6 สญัญา) มูลค่าเบ้ืองตน้ รวมไม่ต ่ากวา่ 36,000 ลา้นบาท 
 
คาดยงัเป็นปัจจยัหนุนหุน้กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง เช่น ITD, CK, STEC และ UNIQ ท่ีเขา้ร่วม 
     ประมูลทุกโครงการ 

ท่ีมา : รวบรวมโดย AIRA ท่ีมา : CK 

Phase I : Double Tracking 6 Sections (995 km.)  



CK…..มงีำนในมอือยู่ในระดบัสูงกว่ำ 86,000 ล้ำนบำท 

ท่ีมา : CK 

แมช่้วงท่ีผา่นมา CK ไม่สามารถประมูล 
     งานโครงการก่อสร้างรถไฟทางคู่ แต่ไม่ส่งผล 
     กระทบต่อ CK เน่ืองจาก YTD ไดรั้บงานเพิ่ม  
     จ  านวน 48,412 ลา้นบาท หลกัๆ จากงานก่อสร้าง 
     โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม (ศูนยว์ฒันธรรม – มีน- 
     บุรี) จ  านวน 3 สญัญา     มูลค่ารวม 26,339 ลา้นบาท 
     และงาน M&E โครงการส่วนต่อขยายสายสีน ้าเงิน  
     มูลค่า 19,643 ลา้นบาท ส่งผลให ้CK ยงัมี Backlog  
     อยูใ่นระดบัสูงกวา่ 86,000 ลา้นบาท คาดเพียงพอ 
     ต่อการเติบโตของรายไดไ้ม่ต ่ากวา่ 2 ปีขา้งหนา้ 



CK….จุดเด่นจำกบริษทัทีเ่ข้ำลงทุน 
CK เป็น 1 ในกลุ่มผูป้ระกอบการงานรับเหมาก่อสร้าง มีความ 
สามารถ ความพร้อม และศกัยภาพในการรับงานทุกประเภท 
แลว้ CK ยงัมีจุดเด่นจากบริษทัท่ีเขา้ร่วมลงทุน BEM (30.62%)  
TTW (19.40%) และ CKP (28.77%) ซ่ึงไดรั้บประโยชน์ 
(1) เงินปันผล โดยท่ีผา่นมา CK ไดรั้บต่อเน่ืองในช่วง 4 ปีท่ี

ผา่นมา CK ไดรั้บเงินปันผลจากบริษทัท่ีเขา้ลงทุน 600 – 
800 ลา้นบาท/ปี และสูงถึง 1,042 ลา้นบาท เม่ือปี’ 59  

        ขณะท่ี 1H/60 ไดรั้บเงินปันผล จ านวน 864 ลา้นบาท 
(2) ก าไรจากการขายเงินลงทุน ท าใหผ้ลการด าเนินงานของ 
         CK ในปีท่ีมีการขายเงินลงทุนเติบโตโดดเด่น และ 
(3) งานก่อสร้าง ท าให ้CK มีปริมาณงานใหม่เขา้มาต่อเน่ือง 
         ช่วยลดความเส่ียงจากประเดน็ความไม่แน่นอนการเปิด

ประมูลโครงการของภาครัฐ 

 ท่ีมา : CK 

  

มูลค่ำงำนทีไ่ด้รับจำกบริษัททีเ่ข้ำลงทุน (ล้ำนบำท) 

เงินปันผลทีไ่ด้รับจำกบริษทัทีเ่ข้ำลงทุน (ล้ำนบำท) 



CK…..รำคำเป้ำหมำยปี’60 ที ่39.00 บำท 
• ภายใตผ้ลการด าเนินงานท่ีคาดเขา้สู่ปกติ มีความผนัผวนลดลงจาก (1) ความสามารถในการท าก าไร 
   จากธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง ท่ีคาดควบคุมและมีประสิทธิภาพมากข้ึน เป้าหมาย Gross Profit Margin  
   ประมาณ 8 – 10% และ (2) รายไดเ้งินปันผลจากบริษทัท่ีร่วมลงทุน มีความสม ่าเสมอมากข้ึน  
   คาดประมาณ 1,000 ลา้นบาท/ปี รวมถึงความสามารถของ CK ในการรับงานทุกประเภท  
 

•  แนะน า “ซ้ือ” ประเมินราคาเป้าหมายปี’60 ท่ี 39.00 บาท อิง PBV 2.85X (ระดบัสูงสุดในการซ้ือขาย 
    รอบ 1 ปี) 

ท่ีมา : CK และประมาณการโดย AIRA 



HANA 



ภำพรวมอตุสำหกรรมยงัคงเตบิโต 
• ขอ้มูลล่าสุด พบวา่ กลุ่มผลิตภณัฑห์ลกั

ของ HANA ไดแ้ก่ IC และ PCBA ยงัมี
แนวโนม้เติบโตต่อเน่ือง จากกราฟแสดง
การเติบโตเฉล่ีย 3 เดือน แบบ YoY ของ 
Semiconductor Sales  และ PCB Sales 

 
• แมต้วัเลขยอดขายของ PCB จะมีการ

เติบโตท่ีต ่าเม่ือเทียบกบั IC แต่พิจารณา
จากตวัเลข Book-to-Bill Ratio ของ PCB 
ท่ีทรงตวัในระดบัสูงกวา่ 1.00 ต่อเน่ือง
ในช่วงหลายเดือนท่ีผา่นมา คาดเป็น
สญัญาณท่ีดีวา่ ยอดขาย PCB ในช่วง 3 – 
6 เดือนขา้งหนา้ จะมีอตัราการเติบโตสูง
กวา่ปัจจุบนั 



แนวโน้มรำยได้เตบิโตตำมอุตสำหกรรม 
• หลงัการประชุมนกัวเิคราะห์เม่ือช่วงปลายเดือนท่ีผา่นมา ผูบ้ริหารคาดการณ์ยอดขาย 

3Q/60 ดงัน้ี 
o กลุ่ม IC คาดเติบโต 4 – 5% yoy  จาก (1) การฟ้ืนตวัของกลุ่ม Non-Standard IC ซ่ึง

เป็นผลิตภณัฑท่ี์มีมาร์จินสูงกวา่ค่าเฉล่ีย  (2) กลุ่มโทรศพัทเ์คล่ือน ท่ียงัคงแขง็แกร่ง
จากแผนการวางจ าหน่ายสินคา้รุ่นใหม่ของผูผ้ลิตรายใหญ่ และ (3) กลุ่มลูกคา้ใน
อุตสาหกรรม Semiconductor ท่ีความตอ้งการยงัแขง็แกร่งใน 3Q/60 

o กลุ่ม PCBA คาดเติบโต 8 – 10% yoy จากความตอ้งการท่ีดี (1) ลูกคา้กลุ่มยานยนต ์
ท่ีคาดดีต่อเน่ืองจากคร่ึงปีแรก (2) สินคา้หน่วยความจ าในโทรศพัทเ์คล่ือนท่ี 
(3) เคร่ืองวดัการเตน้ของหวัใจในอุปกรณ์สวมใส่ (4) การเร่ิมตน้ไลน์สินคา้ Tyre 
Tag และ (5) การทดสอบสินคา้ RFID Test & Measurement และ Wafer Probe 

• จากขอ้มูลขา้งตน้ คาดรายไดร้วม – 3Q/60 ซ่ึงเป็น High Season ของกลุ่มอิเลก็ทรอนิกส์ 
เติบโต 5 – 6%yoy ซ่ึงยงัดีเม่ือเทียบกบัฐานท่ีสูงในปี’59  และคาด Margin ปรับตวัดีข้ึน 
qoq จากการแข่งขนัดา้นราคาท่ีลดลงตามผลของฤดูกาล และประโยชน์จาก Economy of 
Scale หลงัการเพิ่มก าลงัการผลิต ท าใหต้น้ทุนต่อหน่วยลดลง (ทั้งน้ียงัไม่ไดค้  านึง
ผลกระทบจากอตัราแลกเปล่ียน)  



รำคำหุ้นยงัถูก แนะน ำ “ซ้ือ”  

ท่ีมา : HANA และประมาณการโดย AIRA 

Financial Summary 
Unit : MB FY14 FY15 FY16 FY17F FY18F 
Revenue 23,064 20,989 20,986 23,472 25,784 
Growth (%) 20% -9% 0% 12% 10% 
Net Profit 3,405 2,066 2,105 2,661 2,942 
Growth (%) 48% -39% 2% 26% 11% 
EPS (Bt.) 4.23 2.57 2.62 3.31 3.65 
BV (Bt.) 22.29 22.91 23.66 24.97 26.62 
Dividend (Bt.) 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 
PE (x) 8.98 13.93 15.10 12.86 11.63 
PBV (x) 1.70 1.56 1.67 1.70 1.60 
Dividend Yield (%) 5.26% 5.59% 5.06% 4.71% 4.71% 

• ราคาหุน้ปัจจุบนัซ้ือขายบน P/E Ratio เพียง 13 เท่า ต ่ากวา่ค่าเฉล่ียของกลุ่มฯ ท่ี 17 เท่า  
• HANA มีเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น ประมาณ 1 หม่ืนลา้นบาท หรือคิดเป็น 13 บาทต่อหุน้ 
• หากค านวณโดยใช ้Cash-Adjusted P/E พบวา่ยงัอยูเ่พียง 10 เท่า ซ่ึงเป็นระดบัต ่ามากเม่ือเทียบ

หุน้ขนาดใหญ่ในกลุ่มเดียวกนั เช่น DELTA และ KCE ซ่ึงซ้ือขายอยูท่ี่ Cash-Adjusted อยูท่ี่ 
P/E 17 เท่า 

• ประเมินราคาราคาเหมาะสมปี’60 ท่ี 58.50 บาท อิง Cash-Adjusted P/E 15 เท่า 



MTLS 



MTLS…..ประเดน็ควำมน่ำสนใจ 
• รำคำหุ้นที่ลดลงในช่วงที่ผ่ำนมำ “เป็นโอกำสซ้ือ” : คาดราคา 
MTLS ท่ีปรับตวัลง 11% ถูกกดดนัจาก (1) ความกงัวลว่า 
MTLS  จะผิดนดัช าระ B/E เน่ืองจากมี B/E ท่ีจะครบก าหนดใน
ปี’60 จ านวน 4,853 ลา้นบาท รวม 2,055 ลา้นบาท ครบก าหนด
เม่ือส.ค. ท่ีผา่นมา และ (2) ตวัเลขNPL ในช่วง Q3/60 หลงั BOT 
เปิดเผยตวัเลข NPL ของนาโนไฟแนนซ์ เพิ่มข้ึนสูงถึง 
200%QoQ ท าใหเ้กิดความกงัวลเก่ียวกบั NPL ของ MTLS 
เน่ืองจาก MTLS มี Market Share สูงถึง 26% ในสินเช่ือนาโน-
ไฟแนนซ์ทั้งระบบ 
•คำดรำคำปัจจุบันสะท้อนปัจจัยกดดนัข้ำงต้น :  ภายใตส้ภาพ
คล่องของ MTLS ท่ียงัดี ทั้งวงเงินสินเช่ือกบัธนาคาร เงินสดท่ีมี
อยูใ่นมือ และกระแสเงินสดจากการช าระหน้ีของลูกคา้ มูลค่า
รวม สูงถึง 18,000 ลา้นบาท ซ่ึงลดความกงัวลต่อประเดน็การผิด
นดัช าระ B/E ขณะท่ีสัดส่วนนาโนไฟแนนซ์ของ MTLS 
ปัจจุบนั คิดเป็นเพียง 2.64% ของสินเช่ือรวม และยงัมี NPL อยู่
ในระดบัต ่าเพียง 0.7% ซ่ึงส่วนหน่ึงเกิดจากการคดัเลือกคา้ท่ีมี
ประวติัการช าระดี รวมถึงประสิทธิภาพการจดัเกบ็หน้ี 
ท่ียอดเยีย่ม  

ที่มา : MTLS และ AIRA 



• ส้ินส.ค.’60 จ ำนวนสำขำทะลุเป้ำหมำยปี’60 : จ านวนสาขาส้ินเดือน 
ส.ค.ท่ีผา่นมา มากกวา่ 2,200 สาขา สูงกวา่เป้าหมายของปี’60 แลว้  
ท าใหค้าดวา่ในช่วง 2H/60 จะไม่เร่งขยายสาขามาก ซ่ึงคาดส่งผลดี 
ต่อประสิทธิภาพการท าก าไรใน 2H/60 เน่ืองจากสาขาใหม่ตอ้งใช้
ระยะเวลามากกวา่ 2 ปี เพื่อใหมี้ประสิทธิภาพในการปล่อยสินเช่ือ 
เท่ากบัสาขาเดิม ขณะท่ีความสามารถในการปล่อยสินเช่ือเพิ่มต่อเน่ือง
แมจ้  านวนสาขาจะเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็ว โดยใน 2Q/60 เฉล่ียต่อสาขา 
27.5 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนจาก 25.0 ลา้นบาท/สาขา เม่ือ 1Q/60 

 
• คำด NPL ใน 2H/60 มีแนวโน้มเพิม่ขึน้ แต่คำดยงัอยู่ในระดบัที่รับ
ได้ : แม ้NPL Ratioใน 2Q/60 จะเร่งตวัข้ึนจาก 1.09% เม่ือ 1Q60 เป็น 
1.18% หลกัๆ จากกลุ่มสินเช่ือรถยนตส่์วนบุคคล (รถเก๋ง) ซ่ึงคิดเป็น 
3.28% ของสินเช่ือรวม ขณะท่ี MTLS ปรับหลกัเกณฑใ์นการอนุมติั
สินเช่ือรถยนตส่์วนบุคคลใหเ้ขม้งวดมากข้ึนโดยเร่ิมในช่วง 3Q/60  
ท าใหค้าดวา่ NPL ดงักล่าวยงัอยูใ่นระดบัท่ีรับได ้อยา่งไรกต็ามภายใต้
คาดการณ์แบบอนุรักษนิ์ยม ในคร้ังน้ีปรับเพิ่มคาดการณ์ NPL Ratio 
จาก 1.2% เป็น 1.4% หลงั 1H/60 ตวัเลข NPL เพิ่มข้ึนมากกวา่ท่ี
คาดหมายไวก่้อนหนา้น้ี 

ที่มา : MTLS และ AIRA 

MTLS…..ประเดน็ควำมน่ำสนใจ (ต่อ) 



• แนวโน้มก ำไรสุทธิ 2H/60 ดกีว่ำ 1H/60 : เราปรับ
ประมาณการก าไรสุทธิปี’60 ข้ึน 3% จากเดิม 2,282 ลา้น
บาท เป็น 2,354 ลา้นบาท หรือ 1.11 บาท/หุน้ ภายใต ้
ผลประกอบการ 2H/60 ดีกวา่ 1H/60 หลงัไดรั้บปัจจยัหนุน
จาก New Loans คาดอยูท่ี่ 55,000 ลา้นบาท (1H/60 ท าได้
แลว้ 26,000 ลา้นบาท) และไดป้ระโยชน์จากการประหยดั
ขนาดของสาขาท่ีเปิดเม่ือปี’59 จ านวน 724 สาขา ซ่ึงเป็น
จ านวนสูงสุดนบัแต่ก่อตั้งบริษทั และเร่ิมรับรู้รายไดเ้ตม็ปี 
ขณะท่ีคาด OPEX ปรับเพิ่มข้ึนไม่มาก โดยคาด Cost to 
Income ท่ี 41% 

MTLS…..ประเด็นควำมน่ำสนใจ (ต่อ) 

ที่มา : MTLS และประมาณการโดย AIRA 



• แนะน ำ “ซ้ือ”  : ราคาหุน้ปัจจุบนัซ้ือขายบน PEG ท่ี 0.88 เท่า ขณะท่ีคาดก าไรสุทธิ เติบโตไม่ต ่ากวา่ 35% 
ในช่วง 2 - 3 ปีขา้งหนา้ ประเมินราคาเป้าหมายปี’60 ท่ี 39.00 บาท อิง PEG ท่ี 1 เท่า 

MTLS…..ประเด็นควำมน่ำสนใจ (ต่อ) 

ที่มา : MTLSและประมาณการโดย 
AIRA 



  
  

 
 

 

PLAT  
“Growth to be driven by new projects” 



PLAT : Growth to be driven by new projects  
• PLAT เป็นผูพ้ฒันาและบริหารชั้นน าทั้งพ้ืนท่ีคา้ส่ง-คา้ปลีก 

และธุรกิจโรงแรมท่ีแข็งแกร่ง มีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง 
และมัน่คง มีกระแสเงินสดเขา้สม ่าเสมอ จากอตัราการเช่า 
ท่ีอยูใ่นระดบัสูง และความสามารถปรับข้ึนคา่เช่าต่อเน่ือง 

• PLAT เป็นหน่ึงในหุ้นท่ีมีความน่าสนใจดา้นปัจจยัพ้ืนฐาน 
ภายใตปั้จจยับวกท่ีคาดเขา้มาต่อเน่ืองในช่วง 2 - 3 ปีขา้งหนา้ 
จาก (1) โครงการในมือปัจจุบนั Platinum Fashion Mall และ 
(2) โครงการใหม่ท่ีมีแผนเปิดใหบ้ริการในอนาคต 

 
 

Figure 1 : Rental Area Expansion 

ที่มา : PLAT 

ท่ีมา : PLAT และประมาณการโดย AIRA 

Figure 3 : PLAT’s 5 Year Estimate Revenue 

ที่มา : PLAT 

Figure  2 : Hotel no. of Room Growth 



PLAT : Growth to be driven by new projects  
• PLAT มีความน่าสนใจ โดยเฉพาะรายไดค่้าเช่าท่ี

มัน่คงของศูนย ์“The Platinum Fashion Mall” ซ่ึง
เป็นศูนยค์า้ส่งสินคา้แฟชัน่ครบวงจรท่ีใหญ่สุดใน
ประเทศ มีความโดดเด่นจากท าเลท่ีตั้ งอยู่ในย่าน
ธุรกิจ มีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ และมี
อตัราก าไรขั้นตน้สูง  

 
• สามารถสร้างรายได้เติบโตมัน่คง และสม ่าเสมอ

ประมาณ 1,000 ลา้นบาท/ปี จาก (1) ความสามารถ
ในการรักษาระดบั Occ. Rate ไดใ้นอตัราสูงถึง 
98% (2) ความสามารถในการก าหนดอตัราค่าเช่า ท่ี
สูงกว่าคู่แข่งในตลาด (CPN, ROBIN และ SF) กว่า 
1 - 2 เท่า เฉล่ียอยูท่ี่ ประมาณ 3,000 บาท/ตร.ม.  

ทีม่า : PLAT และประมาณการโดย AIRA 

Figure  5 : PLAT Rental and Occ. Rate 

Figure  4 : PLAT’s GPM and NPM 

ที่มา : PLAT และประมาณการโดย AIRA 



PLAT : Growth to be driven by new projects  
ปัจจยัหนุนการเติบโตของ PLAT ในปี’60 - 61 มาจาก 
1. การปรับเพิ่มของอตัราค่าเช่าในสัญญาระยะสั้น (63%ของพื้นท่ี) เฉล่ีย 5% ต่อปี  
2. ตลาดนดักลางคืน “Neon Night Market” กลางเมือง (ถนนเพชรบุรี 23 - 29) ท่ีสามารถรับรู้รายไดเ้ตม็ปีใน

ปี’60 คาดสร้างรายไดส่้วนเพิ่ม ประมาณ 80 ลา้นบาท หรือคิดเป็น 4% ของสัดส่วนรายไดร้วม รวมถึงปรับ
เพ่ิมจ านวนวนัเปิดตลาดเพ่ิมจาก 5 วนัต่อสัปดาห์ในปัจจุบนั เป็น 7 วนั ตั้งแต่เดือนต.ค.60 เป็นตน้ไป 

3. Bangkok Skyline ทางเช่ือมต่อระหว่างศูนย ์Platinum ไปยงัสถานีรถไฟฟ้าชิดลม คาดช่วยเพิ่มมูลค่าใหแ้ก่
ศนูยฯ์ โดยเพิ่ม Traffic ไดร้าว 15% ต่อวนั  

 
 

 

ทีม่า :PLAT ทีม่า :PLAT 

Figure  6 : Platinum Proportion Contract Area Figure  7 : Neon Night Market 



PLAT : Growth to be driven by new projects  
• ความน่าสนใจของ PLAT ในระยะยาว โดยเฉพาะช่วงปลายปี’61 – 64 หลงัรับรู้รายไดเ้พิ่มข้ึนจาก

การเปิดโครงการใหม่ 5 แห่ง ไดแ้ก่ (1) The Market by Platinum  ท่ีมีความคืบหนา้ในการก่อสร้าง
ตามแผน คาดเร่ิมเปิดจองพื้นท่ีเช่าและให้บริการได้ในช่วง 4Q/60 และ 4Q/61 ตามล าดับ 
(2)โรงแรม Holiday Inn ท่ีสมุย 2 แห่ง คาดเปิดในปี’63 และ (3) โรงแรมและออฟฟิศใหเ้ช่าภายใน
โครงการ The Market คาดในปี’64 

• รวมถึงการปรับสัญญาเช่าของศูนย ์Platinum  จาก Long Term เป็น Short Term คาดช่วยเพิ่มค่าเช่า 
เฉล่ีย 1.5 เท่า ในปี’63-64 และคาดอตัราการเติบโตเฉล่ีย 5 ปี (ปี’60-64) ของ PLAT อยู่ท่ี 
17%CAGR 

Figure  8 : PLAT’s Future Project 

ทีม่า : PLAT 



• ภายใตค้วามน่าสนใจเชิงพ้ืนฐานของ PLAT ท่ีมีรายได้
เติบโตต่อเน่ืองและมัน่คง รวมถึงมีปัจจยับวกเขา้มา
ในช่วง 2-3 ปีขา้งหนา้ คาดหนุนการเติบโตในระยะยาว
ของ PLAT ท าใหย้งัแนะน า “ซ้ือ” ประเมินราคา
เหมาะสมปี’60 ท่ี 8.50 บาท/หุน้ (DCF) 

ท่ีมา : PLAT และประมาณการโดย AIRA 

Figure 9 : 3 Yr Price Performance 

PLAT : Growth to be driven by new projects  

ท่ีมา : Set Smart 
 Financial Summary  
 Unit : MB   FY15   FY16   FY17F   FY18F   FY19F  
 Revenue          1,599          1,718          1,887          2,053          3,057  
Growth (%) 15% 7% 10% 9% 49% 
 Net Profit            630            704            737            759          1,022  
Growth (%) 44% 12% 5% 3% 35% 
 EPS (Bt.)           0.22           0.25           0.26           0.27           0.37  
 BV (Bt.)           2.93           3.02           3.10           3.18           3.29  
 Dividend (Bt.)           0.16           0.18           0.18           0.19           0.26  
 PE (x)          22.24          28.83          28.49          27.68          20.55  
 PBV (x)           1.71           2.40           2.42           2.36           2.28  
Dividend Yield (%) 3.1% 2.5% 2.5% 2.5% 3.4% 



SPA 
“จ านวนนักท่องเทีย่วจีน จะกลบัมาเติบโตโดเด่น หนุน SPA เติบโตต่อเน่ือง” 



อุตสำหกรรมท่องเทีย่วไทย มีควำมยดืหยุ่นสูง สำมำรถเติบโต
ต่อเน่ือง แม้ผ่ำนเหตุกำรณ์ไม่ปกติหลำยคร้ังทีผ่่ำนมำ   



จ ำนวนนักท่องเทีย่วจีน กลบัมำเป็นปกติ และก ำลงัท ำสถิติจุดสูงสุด
ใหม่ หลงัได้ผลกระทบจำกกำรปรำบปรำมทวัร์ศูนย์เหรียญไปแล้ว
ในช่วง 4Q/59   

Source:  Bloomberg  



Theme กำรเติบโตของนักท่องเที่ยวจีน ยงัคงแขง็แกร่งตลอดช่วง 5 ปี
ข้ำงหน้ำ โดยมีไทยเป็นจุดหมำยแรกๆ ของกำรท่องเทีย่ว   

Source:  Forbes, UN World Tourism Organization  Source: China National Tourism Administration, CTA 



กำรขยำยสำขำของ SPA ยงัอยู่ในภำวะเร่งตัว โดยพืน้ทีต่ำมหัวเมือง 
กำรเปิดสปำในโรงแรม และกำรขยำยออกต่ำงประเทศ ยังเป็นโอกำส 



โอกำสเติบโตอกีมำกจำกช่องว่ำงในตลำด ทีผู้่เล่นส่วนใหญ่ เป็นรำยเลก็ 
แผนกำรขยำยปีละ 10 สำขำ มีโอกำสส ำเร็จสูง 

• มองวา่ SPA จะสามารถใชจุ้ดแขง็จากความเป็นเลิศในการบริการ (ท่ีผา่นมา SPA ไดรั้บการ
โหวตจากนกัท่องเท่ียวจีนใหเ้ป็น Best SPA 3 ปีซอ้น) เพื่อสร้างโอกาสในการขยายตวั 
ไดอี้กมาก โดยตั้งเป้าขยายสาขาเพ่ิมปีละ 10 สาขาในช่วง 2 ปีขา้งหนา้ (Secure พ้ืนท่ีส าหรับ
ปีหนา้แลว้ 4 แห่ง)   ล่าสุดขยายเขา้สู่ตลาดระดบักลางตามหวัเมืองรองต่างๆ รวมถึงสปา
ระดบั Luxury เพ่ือรองรับชาวต่างชาติท่ีพ  านกัในไทย  นอกจากน้ี SPA ยงัมุ่งเนน้เขา้
ใหบ้ริการสปาในโรงแรมต่างๆ ซ่ึงใชเ้งินลงทุนนอ้ยกวา่สาขาปกติ  

• ตลาดสปาเพ่ือนกัท่องเท่ียวมีขนาดถึง 30,000 ลา้นบาท แมว้่า SPA จะเป็นผูเ้ล่นรายใหญ่ 
แต่คิดเป็นส่วนแบ่งตลาดเพียง 3% ขณะท่ีผูเ้ล่นอ่ืนส่วนใหญ่เป็นรายเลก็ ท าให ้SPA ท่ีมีความ
พร้อมทั้งดา้นเงินทุนและมาตรฐานในการใหบ้ริการ สามารถแทรกตวัเขา้ไปในตลาดไดอ้ยา่ง
ง่ายดาย  สะทอ้นจากการขยายสาขาไดอ้ยา่งรวดเร็ว นบัจากช่วงเขา้ Listed ราว 3 ปีก่อน ซ่ึง
ขณะนั้น SPA มีสาขาเพียง 13 แห่ง เทียบกบัส้ิน 2Q/60 ท่ีมีจ านวนสาขาถึง  36 แห่ง  



กำรปรำบปรำมทวัร์ศูนย์เหรียญ กลำยเป็นเร่ืองดต่ีอ SPA ในระยะยำว 
คำด 2H/60 เติบโตชัดขึน้ ประเมินปี’ 60 - 62 ก ำไรเติบโตปีละ 33% 
ยงัคงแนะน ำ “ซ้ือ” มูลค่ำเหมำะสมที ่15.70 บำท 
เรามองวา่การปราบปรามทวัร์ศูนยเ์หรียญเม่ือช่วง 4Q/59 ส่งผลกระทบเพียงระยะสั้น โดยล่าสุด
ตวัเลขนกัท่องเท่ียวจีนเดือน ก.ค. ก าลงัท าจุดสูงสุดใหม่อีกคร้ัง ขณะนกัท่องเท่ียวจีนในช่วงหลงั 
มีคุณภาพมากข้ึน พิจารณาจากราคาทวัร์มาไทยท่ีเดิมเร่ิมตน้ท่ีราว  999 หยวน ปัจจุบนัอยูท่ี่ 2,500 
หยวน ซ่ึงดีต่อ SPA ท่ี Target ลูกคา้ระดบักลางข้ึนไป เราจึงมองวา่ช่วง 2H/60 ก าไรของ SPA จะเร่ง
ตวัข้ึน HoH ขณะท่ีภาพระยะยาวจะถูกผลกัดนัดว้ยการขยายปีละ 10 สาขา และ Theme การเติบโต
จากนกัท่องเท่ียวจีนท่ีจะ Solid ไปอีกอยา่งนอ้ย 5 ปี จากปริมาณชนชั้นกลางท่ีสูงข้ึนในจีน ประเมิน
การเติบโตของก าไรเฉล่ีย ปี’60 - 62 สูงถึง 33% ยงัคงแนะน า “ซ้ือ” มูลค่าเหมาะสมท่ี 15.70 บาท  



SPRC 



แนวโน้มผลประกอบกำร 3Q/60 จะโดดเด่นมำกจำกค่ำกำรกลัน่ในระดบัสูง 

 ค่าการกลัน่ในช่วง 3Q/60TD อยูท่ี่ 7.9 เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรล เพิ่มข้ึน 23% qoq จากปริมาณความตอ้งการใชน้ ้ ามนัส าเร็จรูปท่ี
เพิ่มข้ึนตามการเติบโตของเศรษฐกิจในภูมิภาค และผลกระทบระยะสั้นจากพายเุฮอริเคนฮาร์วีย ์โดยค่าการกลัน่ของน ้ ามนัเบนซิน
อยูท่ี่ 15.4 USD/bbl เพิ่มข้ึน 8.5% qoq ส่วนค่าการกลัน่ของน ้ามนัดีเซล 3Q/60TD อยูท่ี่ 13.3 USD/bbl เพิ่มข้ึน 18% qoq โดย SPRC 
เป็นโรงกลัน่ท่ีมีอตัราส่วนการกลัน่น ้ามนัเบนซินสูงท่ีสุดอยูท่ี่ 25% และจะไดรั้บประโยชนม์ากท่ีสุด  

 แนวโนม้ราคาน ้ามนัดิบเพิ่มข้ึนเลก็นอ้ย จะส่งผลใหมี้ก าไรจากสตอ็กน ้ามนั โดยราคาน ้ามนัดิบในช่วงเดือนมิ.ย. 60 อยูท่ี่ 46 เหรียญ
สหรัฐฯต่อบาร์เรล แมโ้อเปกจะมีนโยบายลดก าลงัผลิต แต่การผลิตจากลิเบีย ไนจีเรีย สหรัฐฯ ยงัมีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึน ส่งผลให้
ราคาน ้ามนัดิบดูไบล่าสุดยงัมีแนวโนม้ทรงตวัอยูท่ี่ 50 USD/bbl  

 สัดส่วนขายในประเทศอยูใ่นระดบัสูง เน่ืองจากความตอ้งการน ้ ามนัเบนซินในประเทศท่ีเพิ่มสูงข้ึนต่อเน่ือง โดย SPRC มีสัดส่วน
ขายในประเทศสูงถึง 86% ในช่วง 1H/60 ซ่ึงการขายในประเทศไดก้  าไรมากกวา่การส่งออก 

ทีม่า : BISNEWS 



ทีม่า : SPRC และประมาณการโดย AIRA 

เงินปันผลโดดเด่น คำดผลตอบแทนสูงถึง 6.0% ในปี’ 60 
  SPRC อยูร่ะหว่างการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตอยา่งต่อเน่ือง ตามโครงการ Bottom Line Improvement 

Program โดยโครงการท่ีเห็นไดช้ดั คือ การท า crude optimization ในการเลือกน ้ ามนัดิบหลายชนิด เพ่ือใชใ้นการ
กลัน่ โดยมีการปรับอตัราส่วนใหส้อดคลอ้งกบัตลาด 

 ปัจจุบนั SPRC ยงัไม่มีโครงการลงทุนขนาดใหญ่ แต่มีโครงการเพ่ิมก าลงัผลิตอีก 10,000 บาร์เรลต่อวนั เป็น 
175,000 บาร์เรลต่อวนั หรือเพ่ิมข้ึน 6.1% ในขณะท่ีผลการด าเนินงานยงัคงมีก าไรโดดเด่น จากนโยบายจ่ายปันผล
ไม่ต ่ากวา่ 50% ของก าไรสุทธิ เราคาดผลตอบแทนจากเงินปันผลในปี’60 อยูท่ี่ 6.1% สูงสุดในกลุ่มโรงกลัน่ 

 เราคาดผลการด าเนินงานปี’60 จะมีก าไรสุทธิ 6,734 ลา้นบาท ลดลงจากปี’59 ซ่ึงมีก าไรจากสตอ็กน ้ามนัจ านวนมาก 
เราคาดค่าการกลัน่ของ SPRC ในปี’ 60 อยูท่ี่ 6.5 USD/bbl ประกอบกบัผลการด าเนินงานของ SPRC ค่อนขา้งมัน่คง 
ไม่มีธุรกิจปิโตรเคมี และมีความผนัผวนนอ้ยกว่าผูป้ระกอบการโรงกลัน่รายอ่ืนซ่ึงมีธุรกิจปิโตรเคมี ประเมินราคา
เป้าหมายปี’60 อยูท่ี่ 19.20 บาท แนะน า “ซ้ือ”  

 Financial Summary

FY15 FY16 FY17F FY18F FY19F

Revenue (MB.) 178,766       154,954       165,490       173,103       157,524       

Growth (%) -22.0% -13.3% 6.8% 4.6% -9.0%

Net Profit (MB.) 8,227 8,688 6,734 6,948 6,031

Growth (%) n.a. 5.6% -22.5% 3.2% -13.2%

EPS (Bt.) 1.90 2.00 1.55 1.60 1.39

BV (Bt.) 12.24 13.90 14.70 15.52 16.24

Dividend (Bt.) 0.26 1.18 1.00 1.03 0.90

P/E (x) 8.70 8.23 10.62 10.30 11.86

P/BV (x) 1.35 1.19 1.12 1.06 1.02

Dividend Yield (%) 1.60% 7.17% 6.07% 6.26% 5.44%





รำยได้ค่ำโฆษณำก้ำวกระโดดตำมเรตติง้ 
• ความสามารถในการสร้างสรรค์รายการให้ตรงใจผูช้มอยู่เสมอ  

ท าให ้ “Workpoint TV” ไดรั้บความนิยมเป็นอยา่งมาก และมีเรตต้ิง
เป็นอนัดบั 1 ของช่วงเวลา Prime time ในเขตกรุงเทพฯ เหนือ 
ยกัษใ์หญ่ เช่น ช่อง 3 และ 7 ได ้ในช่วง 2 ไตรมาสท่ีผา่นมา ส่งผลให้
รายไดจ้ากการขายโฆษณาของ WORK เพิ่มข้ึนกว่า 33% YoY 
ในช่วง 2Q/60 

• คาดราคาขายโฆษณาในช่วง 2H/60 ยงัคงเติบโตต่อเน่ือง จากรายการ
ยอดนิยม “The Mask Singer” ท่ีพร้อมออกอากาศ Season 3 ต่อเน่ือง
หลงัจบ Season 2 ในทนัที และคงราคาขายโฆษณาในระดบัสูง 
เท่าเดิมได ้ รวมถึงรายการใหม่ “X-Factor” ท่ีคาดวา่จะออกอากาศ
ในช่วง 3Q60 และมีราคาขายโฆษณาในระดบัสูงเช่นกนั อยา่งไร 
กต็ามคาดพระราชพิธีฯในเดือนตุลาคม อาจส่งผลกระทบ 4Q/60 
บา้ง จากการงดออกอากาศรายการปกติ เป็นเวลา 2 - 3 สัปดาห์ 

• ขณะท่ีคาดส่วนแบ่งรายไดค่้าโฆษณาจาก Digital Media เช่น 
Youtube และ Facebook เติบโตข้ึนอยา่งมาก แต่มีตน้ทุนการ
ด าเนินงานท่ีต ่ามาก คาดเป็นอีกปัจจยัส าคญัท่ีผลกัดนัผลการ
ด าเนินงานของ WORK ใหเ้ติบโตไดอ้ยา่งแขง็แกร่ง 



…รำคำเป้ำหมำยปี’60 ที่ 84.00 บำท 
• ประเมินผลการด าเนินงานของ WORK เติบโตอยา่งกา้วกระโดด จากความสามารถในการ

สร้างสรรคร์ายการดีๆ ส่งผลใหร้ายไดค่้าโฆษณากา้วกระโดดควบคู่ไปกบัเรตต้ิงท่ีเพ่ิมข้ึน
อยา่งต่อเน่ือง คาดก าไรสุทธิปี’60 อยูท่ี่ 1,085 ลา้นบาท เติบโตโดดเด่น 

• ประเมินราคาเป้าหมายดว้ยวิธี DCF (WACC 10.7%, Terminal growth 1.5%) ท่ี 84.00 บาท 


