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       รำคำเป้ำหมำย ประเดน็น่ำสนใจ 
 

ADVANC229.00 บำทคาด 3Q/60 มีก าไรสุทธิ 7,700 ลา้นบาท ดีสุดในรอบ 5 ไตรมาส 
       (ปี’61)  สถานการณ์การแข่งขนัเร่ิมดีข้ึน กลยทุธ์ Subsidy เร่ิมลดลง หนัมาแข่งขนั 
   ดา้น Package เพิ่มข้ึน คาดช่วยกระตุน้ใหมี้การใชง้านในอุตสาหกรรม 
   คาดปี’61 ก าไรสุทธิ +15.6% และคาด Div.Yield ประมาณ 4.3% 

BCP       46.00 บำท ราคาหุน้ยงั Laggard หุน้อ่ืนๆ ในกลุ่มโรงกลัน่ และราคา BCPG ท่ีปรับข้ึน 
       (ปี’61)  ยงัไม่สะทอ้นในราคา BCP คาด 3Q/60 ผลการด าเนินงานมีแนวโนม้โดดเด่น 
   ตามค่าการกลัน่ และคาดมีก าไรจาก Stock ตามราคาน ้ามนัท่ีเพิ่มข้ึน   

COMAN 8.50 บำท คาดผลการด าเนินงานผา่นจุดต ่าสุดไปแลว้ และคาดมีโอกาสท า New High 
       (ปี’61)  ในช่วง 2H/60 ส่วนหน่ึงจาก Backlog ท่ีรอรับรู้รายได ้45 ลา้นบาท 
   ขณะท่ีคาด COMAN ยงัมีโอกาสเติบโตทั้ง Organic และ Non-organic Growth 
   พร้อมคาดในปี’61 ก าไรสุทธิ เติบโตกา้วกระโดด หลงัคาดลดลง 10%ในปี’60  



        ราคาเป้าหมาย ประเดน็น่าสนใจ 
IHL    13.80 บาท คาดผลการด าเนินงานมีแนวโนม้ดีข้ึน ส่วนหน่ึงตามยอดการผลิตรถยนต ์
        (ปี’61)  ท่ีฟ้ืนตวั พร้อมคาด IHL ยงัไดรั้บประโยชน์จาก (1) ตน้ทุนวตัถุดิบท่ีทรงตวั 
   ในระดบัต ่า และ (2) รายไดจ้ากงานฟอกหนงัววั จากแผนเพิ่มก าลงัการผลิต
   ต่อเน่ือง คาดก าลงัการผลิตสูงถึง 3.0 ลา้นตวั ในปี’62 

MONO   4.50 บาท คาดผลการด าเนินงาน 2H/60 เติบโตต่อเน่ือง โดยเฉพาะ 3Q/60 คาดเป็น 
        (ปี’60)  ไตรมาสท่ีดีท่ีสุดของปี จากรายไดค่้าโฆษณาท่ีเติบโตอยา่งต่อเน่ือง 
    พร้อมคาดปี’60 พลิกกลบัมีก าไรสุทธิ หลงัขาดทุนต่อเน่ืองช่วงท่ีผา่นมา 

SPALI  25.20 บาท คาดยอดขาย 3Q/60 มีโอกาสท า New High พร้อมคาดยอดขายทั้งปี’60 
        (ปี’61)  ท าไดสู้งกวา่เป้าหมายท่ี 27,000 ลา้นบาท ขณะท่ีคาดผลการด าเนินงาน 2H/60 
   มีแนวโนม้โดดเด่นกวา่ 1H/60 และยงัมี Backlog รองรับการเติบโตในอนาคต 

TMT   16.50 บาท มี Market Share เพิ่มต่อเน่ือง แมภ้าพรวมการบริโภคเหลก็ในประเทศทรงตวั 
        (ปี’61)  ขณะท่ีไดรั้บปัจจยับวก (1) ระยะสั้น จากผลประกอบการ 3Q/60 โดดเด่น ทั้ง 
   qoq และ yoy  (2) ระยะยาว จากเงินปันผล คาด Div.Yield ประมาณ 5 – 6% 



ADVANC 
“อุตสาหกรรม Healthy ขึน้ แนวโน้มก าไรปีหน้าดีกว่าทีเ่คยมองไว้” 



3Q/60 ลูกค้ำเร่ิมหยุดไหล กำร Subsidy ถูกใช้อย่ำงจ ำกดั และ
ประหยัดได้จำก USO ที่ลดลง  คำดก ำไรสุทธิ 7.7 พนัล้ำนบำท 
+7% QoQ และ +18.2% YoY ดีทีสุ่ดในรอบ 5 ไตรมำส 
คาด 3Q/60 มีก าไรสุทธิ 7.7 พนัลา้นบาท +7% QoQ และ +18.2% YoY ดีท่ีสุดในรอบ 5 ไตรมาส  
โดยมีปัจจยัหนุนจาก (1) จ  านวนลูกคา้สุทธิท่ีเร่ิมกลบัมาเป็นบวก (คาด +2 แสนราย QoQ) หลงัปรับกลยทุธ์ 
จากการกระตุน้ลูกคา้ Prepaid ใหเ้ปล่ียนเป็น Postpaid ยงัด าเนินไดด้ว้ยดี ขณะท่ีผลร้ายจากการเร่งท าตลาด 
Prepaid มากเกินไปใน 4Q/59 (ลูกคา้มารับเคร่ืองฯ แต่สุดทา้ยไหลออก) เร่ิมหมดไป  (2) ค่าใชจ่้ายในการ 
Subsidy ถูกใชอ้ยา่งจ ากดั หลงัการแข่งขนัดว้ยกลยทุธน้ี์ในอุตสาหกรรมเร่ิมเบาบางลงมาตั้งแต่ 2Q/60 และ 
(3) การประหยดัไดจ้าก USO ท่ีลดลง 1.25% คาดรับรู้เตม็ไตรมาส (รับรู้เพียงเดือนเดียวใน 2Q/60)  



กำรแข่งขันด้ำนรำคำเบำบำงลง ปริมำณกำรใช้งำนทั้งระบบ
เติบโตขึน้ในอตัรำเร่ง ภำพรวมอุตสำหกรรมดูดขีึน้ต่อเน่ือง 

Source:  ADVANC, DTAC, TRUE  

เราเร่ิมสงัเกตเห็นการแข่งขนัท่ีเบาบางลงตั้งแต่ 2Q/60 จากผูเ้ล่นท่ีถอยออกจากกลยทุธ์ Subsidy แต่หนัมา
แข่งขนัในแง่ของ Package ท่ีเป็นแบบ Unlimited Usage มากข้ึน ซ่ึงเรามองในแง่ดีวา่จะเป็นการกระตุน้การ
ใชง้านในอุตสาหกรรม สะทอ้นจากรายได ้ DATA ของทั้งอุตสาหกรรมท่ีเติบโตต่อเน่ือง (2Q/60 +23% 
YoY) และสามารถทดแทนการหดตวัลงของรายได ้Voice ในช่วงหลงัได ้พร้อมกนัน้ีเราพบวา่ ARPU ของ
อุตสาหกรรมเร่ิมปรับตวัเพิ่มข้ึนเลก็นอ้ยตั้งแต่ 2Q/60  แมจ้ะมีการแข่งขนักนัน าเสนอ Package ต่างๆ เป็น
การส่งสญัญาณวา่ อุตสาหกรรมก าลงัค่อยๆ ปรับตวัดีข้ึน 



ควบรวม CSL มี Synergy + อุตสำหกรรม Healthy ขึน้ แนวโน้ม
ก ำไรปีหน้ำดีกว่ำที่เคยมองไว้ คร้ังนีป้รับมูลค่ำเหมำะสมขึน้เป็น 
229 บำท (เดิม 187 บำท) แนะน ำ “ซ้ือลงทุน” (เดิม “ถือ”) 
นอกเหนือจากมุมมองของอุตสาหกรรมท่ีดีข้ึน ทั้งในแง่ของการแข่งขนัในปัจจุบนั และก าหนดการประมูล
คล่ืนอยา่งนอ้ย 2 ใบในปีหนา้ ท่ีเรายงัไม่เห็นผูเ้ล่นรายท่ี 4 ท่ีมีศกัยภาพ และพร้อมจะเขา้มาแข่งขนั Bid 
ราคา ขณะท่ีความพยายามในการควบรวม CSL เรามองเป็นบวก จาก Synergy ร่วมกนัทั้งในแง่ของฐาน
ลูกคา้ท่ีกวา้งข้ึน (CSL เป็นลูกคา้ธุรกิจ) การใช ้Gateway และโครงข่าย Fiber Optic ร่วมกนั (คาดกระทบ
ก าไรและ EBITDA ราว 1%)  รวมแลว้ท าใหแ้นวโนม้ผลประกอบการปี’61 เป็นภาพของการเติบโตมาก
ข้ึนเป็น +15.6%  YoY (เดิมคาด Flat ในปี’60-61) คร้ังน้ีเราจึงปรับมูลค่าเหมาะสมข้ึนเป็น 229 บาท 
Dividend Yield ยงัน่าสนใจท่ี 4.3%  แนะน า “ซ้ือลงทุน” 



BCP 



1.ธุรกจิโรงกลัน่ 

 ค่าการกลัน่ตลาดสิงคโปร์ในช่วง 3Q/60 อยูท่ี่ 8.3 เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรล เพ่ิมข้ึน 30% qoq และ 32% yoy จาก
ปริมาณความตอ้งการใชน้ ้ ามนัส าเร็จรูปท่ีเพ่ิมข้ึนตามการเติบโตของเศรษฐกิจในภูมิภาค และผลกระทบระยะสั้น
จากพายุเฮอริเคนในช่วงท่ีผ่านมา โดยค่าการกลัน่ของน ้ ามนัเบนซินอยู่ท่ี 16.2 USD/bbl เพ่ิมข้ึน 14% qoq         
ส่วนค่าการกลัน่ของน ้ ามนัดีเซล 3Q/60 อยูท่ี่ 13.8 USD/bbl เพ่ิมข้ึน 22% qoq โดย BCP มีอตัราส่วนการกลัน่
น ้ามนัดีเซลอยูท่ี่ 50% และจะไดรั้บประโยชน์จากค่าการกลัน่ของดีเซลท่ีเพ่ิมข้ึนสูง  

 BCP อยูร่ะหวา่งปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต เห็นไดจ้ากตน้ทุนการผลิต (Cash cost) ท่ีลดลง จาก 2.0 USD/bbl 
ในปี ’59 เป็น 2.5 USD/bbl ในช่วง 1H/60 

 ในช่วง 6M/60 ท่ีผา่นมา EBITDA ของธุรกิจโรงกลัน่ คิดเป็น 48% ของ EBITDA รวมของ BCP 

ทีม่า : BISNEWS 



2.ธุรกจิกำรตลำด 

 สัดส่วนช่องทางการจดัจ าหน่ายน ้ ามนัของ BCP ผ่าน สถานีบริการ : อุตสาหกรรม : ส่งออก : คา้ส่ง = 
48% : 28% : 15% : 9% ตามล าดบั โดยช่องทางผ่านสถานีบริการไดก้ าไรสูงสุด ดงันั้นกลยทุธ์ของ BCP 
จึงมุ่งเนน้การเพิ่มยอดขายน ้ามนัส าเร็จรูปผา่นช่องทางสถานีบริการ ซ่ึงมีแนวโนม้เติบโตอยา่งโดดเด่น 

 อยูร่ะหว่างขยายธุรกิจการตลาด โดย BCP ตั้งเป้า (1) เปิดสถานีบริการเพิ่มอีก 19 แห่ง เป็น 1,143 แห่ง 
(2) เปิดร้านกาแฟอินทนิล เพิ่มอีก 120 สาขา ในปี ’60 และตั้งเป้าจะมี 900 สาขาในปี’64 และ (3) เปิด
ร้าน SPAR เพิ่มอีก 34 สาขา ในปี’60  และตั้งเป้า 400 สาขาในปี’64 

 ในช่วง 6M/60 ท่ีผา่นมา EBITDA ของธุรกิจการตลาด คิดเป็น 23% ของ EBITDA รวมของ BCP 

ทีม่า : BISNEWS 



3.ธุรกจิโรงไฟฟ้ำ 

 BCP ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้า ผา่นการถือหุน้ 70.28% ใน BCPG 
 BCPG ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้า มีก าลงัการผลิตรวม 174.4 MW แบ่งออกเป็น (1) ธุรกิจโรงไฟฟ้า

พลงังานแสงอาทิตย ์ในประเทศไทย จ านวน 130 MW (2) ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ท่ีญ่ีปุ่น 
จ านวน 30MW และ (3) ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานลม ท่ีฟิลิปปินส์ จ  านวน 14.4 MW 

 คาดว่าในช่วง 3Q/60 จะมีก าลงัการผลิตเพิ่มเป็น 332.4 MW จากการเขา้ซ้ือกิจการโรงไฟฟ้าพลงังาน
ความร้อนใตภิ้ภพท่ีอินโดนีเซีย ซ่ึงมีก าลงัการผลิต คิดตามส่วนท่ี BCPG ถือ 33.33% อยู่ท่ี 158 MW 
และคาดจะสามารถรับรู้ผลการด าเนินงานเขา้มาท่ี BCPG ไดต้ั้งแต่ 3Q/60 เป็นตน้ไป 

 ในช่วง 6M/60 ท่ีผา่นมา EBITDA ของธุรกิจโรงไฟฟ้าคิดเป็น 23% ของ EBITDA รวมของ BCP 

ทีม่า : BCP 



4.ธุรกจิไบโอดเีซลและเอทำนอล 

 อยูร่ะหว่างปรับโครงสร้างธุรกิจ โดยการจดัตั้ง BBGI ซ่ึงถือหุน้โดย BCP 60% และ KSL 40% ซ่ึงเรา
มองวา่การไดร่้วมธุรกิจระหวา่ง BCP กบั KSL จะเกิด Synergy กบัทั้ง 2 ฝ่าย โดย BCP สามารถลดความ
เส่ียงดา้นการจดัหาวตัถุดิบ ในขณะท่ี KSL สามารถลดความเส่ียงดา้นช่องทางในการจดัจ าหน่าย  

 เน่ืองจากธุรกิจทั้งไบโอดีเซลและเอทานอล คาดว่าจะไม่ไดส้ร้างผลตอบแทนมากนักในช่วงท่ีราคา
น ้ามนัดิบอยูใ่นระดบัต ่า BCP จึงมีกลยทุธ์ท่ีจะเพิ่มมูลค่าผลิตภณัฑ ์โดยการน าผลพลอยไดไ้ปต่อยอดเขา้
สู่ธุรกิจ อาหาร ยา และเคร่ืองส าอางค ์เป็นตน้ 

 ในช่วง 6M/60 ท่ีผ่านมา EBITDA ของธุรกิจไบโอดีเซลและเอทานอลคิดเป็น 4% ของ EBITDA รวม
ของ BCP 

ทีม่า : BCP 



5.ธุรกจิพลงังำนต้นน ำ้ 

 คาดธุรกิจส ารวจและผลิตน ้ ามนัของ BCP ผา่นการถือหุ้น 100% ใน Nido จะฟ้ืนตวัข้ึนในช่วง 3Q/60 ตามราคา
น ้ ามนัดิบท่ีเพ่ิมข้ึน ล่าสุดราคาน ้ ามนัดิบดูไบ อยูท่ี่ 56 USD/bbl สูงสุดในรอบ 2 ปี 

 BCP อยูร่ะหวา่งจดัโครงสร้างธุรกิจ เพ่ือเขา้สู่ธุรกิจเหมืองลิเธ่ียม โดยการเขา้ถือหุ้น 16% ใน  LAC โดยการลงทุน
ในแหล่ง Cauchari Oraloz ในอาร์เจนติน่า ใชเ้งินลงทุนทั้งโครงการ 500 M.USD มีก าลงัการผลิต 25,000 ตนัต่อปี 
คาดจะสามารถเร่ิมผลิตไดใ้นปี’62 

 ในช่วง 6M/60 ท่ีผา่นมา EBITDA ของธุรกิจพลงังานตน้น ้ าคิดเป็นเพียง 3% ของ EBITDA รวมของ BCP 

ทีม่า : BCP 



ทีม่า : BCP และประมาณการโดย AIRA 

รำคำหุ้นยงั laggard หุ้นในกลุ่มเดียวกนั : P/E ต ่ำ เงินปันผลสูง 
 ราคาหุน้ของ BCP ยงั laggard หุน้ในกลุ่มโรงกลัน่อ่ืนๆ แมแ้ต่การเพ่ิมข้ึนของราคาหุน้ BCPG ซ่ึง BCP ถือหุน้

อยู ่70.28% กย็งัไม่สะทอ้นในราคาหุน้ของ BCP  
 ราคาปัจจุบนัซ้ือขายอยูท่ี่ P/E เพียง 10.2 เท่า ในขณะท่ีคาดเงินปันผลปี’60 ท่ี 2.10 บาทต่อปี คิดเป็นอตัรา

ผลตอบแทนจากเงินปันผล 5.3% (ในช่วง 1H/60 จ่ายไปแลว้ 1.05 บาทต่อหุน้) 
 เราคาดผลการด าเนินงานปี ’60 จะมีก าไรสุทธิ 5,327 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 12% yoy หลกัๆ จากผลการด าเนินงาน

ของธุรกิจโรงกลัน่ ท่ีค่าการกลัน่เพ่ิมข้ึนโดดเด่น และคาดจะมีก าไรจากสตอ็กน ้ ามนัในช่วง 3Q/60 ตามราคา
น ้ ามนัดิบท่ีเพ่ิมข้ึน ในขณะท่ีก าไรจากธุรกิจไฟฟ้าของ BCPG มีความสม ่าเสมอและการเติบโต นอกจากน้ียงัมี
โอกาสเติบโตจากการเขา้สู่ธุรกิจเพ่ิมมูลค่าผลิตภณัฑแ์ละเหมืองลิเธ่ียมท่ีอาร์เจนติน่า 

 ประเมินราคาเป้าหมายปี ’61 อยูท่ี่ 46.00 บาท (P/E 11 เท่า) แนะน า “ซ้ือ”  

 Financial Summary

FY15 FY16 FY17F FY18F FY18F

Revenue 151,140     144,705     161,346     169,414     177,884     

Growth (%) -17.4% -4.3% 11.5% 5.0% 5.0%

Net Profit 4,151         4,773         5,327         5,751         5,861         

Growth (%) 483.3% 15.0% 11.6% 8.0% 1.9%

EPS 3.01           3.47           3.87           4.18           4.26           

BV 25.77         28.72         30.18         31.90         33.66         

Dividend 2.00           1.80           2.10           2.10           2.13           

P/E 13.10         11.39         10.21         9.46           9.28           

P/BV 1.53           1.38           1.31           1.24           1.17           

Dividend Yield 6.06% 4.56% 5.31% 5.31% 5.39%



COMAN 



COMAN…..ประเดน็ควำมน่ำสนใจ 
• ผ่ำนจุดต ่ำสุดไปแล้ว และก ำลงัเข้ำสู่ High Season : หลงั 2Q/60 ก าไร
สุทธิ ลดลงเหลือเพียง 1.9 ลา้นบาท ผลกระทบจากการเขา้ซ้ือกิจการ 
SYNATURE ท าใหมี้ค่าใชจ่้ายพิเศษ จ านวน 2.7 ลา้นบาท แต่รับรู้รายได้
จาก SYNATURE เพียง 10 วนั จ  านวน 2.5 ลา้นบาท อยา่งไรกต็ามคาด 
ผลการด าเนินงาน 2H/60 ก าไรสุทธิมีโอกาสท า New High ภายใต ้
(1) Backlog ของ COMAN ไม่ต ่ากวา่ 30 ลา้นบาท และ MSL 15 ลา้นบาท 
คาดสามารถรับรู้ใน 2H/60 ทั้งจ  านวน (2) เขา้สู่ช่วง High Season ของ 
COMAN , MSL และ SYNATURE และ (3) รับรู้รายไดจ้าก SYNATURE 
เตม็ไตรมาส ตั้งแต่ 3Q/60 เป็นตน้ไป 
• โปรแกรม COMANCHE มคีวำมได้เปรียบเชิงกำรแข่งขนั : โดยเฉพาะ 
Software ต่างประเทศ ซ่ึงเป็นคู่แข่งขนั โดย COMANCHE มีความ
ไดเ้ปรียบ (1) ราคาต ่ากวา่ 30 - 40 % (2) ไม่ก าหนดท าสญัญาMaintenance 
(3) ระบบภาษีท่ีแตกต่างจากต่างประเทศ ท าให ้ softwareต่างประเทศ ตอ้ง
ปรับใหเ้ขา้ระบบไทย (4) การเปล่ียนใช ้ Software อ่ืนท าไดย้าก เน่ืองจาก 
COMANCHE เช่ือมต่อกบัระบบ Core Systems ของโรงแรม เช่น ระบบ 
Check in และระบบไฟฟ้า เป็นตน้ (5) มี Barrier to Entry เน่ืองจาก 
Softwareโรงแรม ตอ้งใชร้ะยะเวลาในการสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บัลูกคา้ 

ที่มา : ททท. และ AIRA 

ท่ีมา : ททท. และ AIRA 



• มโีอกำสเติบโต ทั้งจำก Organic และ Non-Organic growth : (1) Organic 
growth จากจ านวนท่ีพกั 17,287 แห่ง (ส ารวจจาก ททท.) แบ่งเป็น โรงแรม
ระดบั 3 – 5 ดาว ประมาณ 4,000 แห่ง ซ่ึงในจ านวนน้ีเป็นลูกคา้ COMAN 
เพียง 607 แห่ง คาด COMAN มีโอกาสเติบโตในกลุ่มน้ี ขณะท่ียงัมีแผน 
Launch “COMANCHE Cloud – Base” ใน 4Q/60 เพื่อขยายลูกคา้กลุ่ม
โรงแรม 3 ดาวลงมา รวมถึงขยายตลาดไปต่างประเทศ โดยเพิ่มตวัแทน
จ าหน่ายจากปัจจุบนั 7 ประเทศ เป็น 10 ประเทศ ใน 3Q/60 และอีก 18 
ประเทศ ในปี’61 คาดช่วยเพิ่มยอดขายในต่างประเทศ และสามารถรับรู้ตรง
ไปยงัก าไรทนัที เน่ืองจากไม่มีค่าใชจ่้าย (2) Non-Organic growth  ภายใต้
การซ้ือกิจการ Software ดา้นการท่องเท่ียว 3 - 4 ดีล  เช่น Software สนาม
กอลฟ์ SPA และระบบจองรถ เป็นตน้ 
• SYNATURE เจ้ำตลำด Software ร้ำนอำหำร : ปัจจุบนัมีฐานลูกคา้กวา่ 
4,000 ร้านคา้ เช่น Jones Salad, Dean&Deluca, OOTOYA, BONCHON, 
LET’s Relax และเสวย เป็นตน้ คาดรายไดแ้ละก าไรเฉล่ียปีละ 60 - 70 ลา้น
บาท และ10 - 12 ลา้นบาท ตามล าดบั พร้อมอยูร่ะหวา่งการพฒันา Cloud – 
Base เพื่อจบัตลาดล่างซ่ึงเป็นตลาดใหญ่ และคาดช่วยสร้าง Recurring Income 
คาดเร่ิมขายช่วง 4Q/60  ที่มา : COMAN และ AIRA 

ที่มา : กรมพฒันาธุรกจิการค้า และ 

AIRA 

COMAN…..ประเดน็ควำมน่ำสนใจ 



• คำดก ำไรสุทธิ ปี’61 เติบโต 54% : คาดปี’61 ก าไรสุทธิ 47 ลา้นบาท (EPS 0.35 บาท) เติบโตกา้วกระโดด 
  หลงัคาดวา่ลดลง 10% ในปี’60 ภายใต ้(1) การรับรู้ก าไรของ SYNATURE เตม็ปี (2) รายไดจ้ากต่างประเทศ 
  ท่ีคาดเพิ่มข้ึน จากจ านวนตวัแทนจ าหน่ายท่ีเพิ่มจาก 10 เป็น 18 ราย ในปี’61 (3) Cloud – Base ทั้ง COMAN 
  และ SYNATURE ท่ีเร่ิม Launch ช่วง 4Q/60 คาดช่วยเพิ่มก าไร และ Recurring Income เน่ืองจากตน้ทุนใน 
  การพฒันาถูกบนัทึกเป็นค่าใชจ่้ายไปหมดแลว้  
• เร่ิมต้นด้วยค ำแนะน ำ “ซ้ือ” : ราคาหุน้ปัจจุบนัซ้ือขายท่ี PE adj Cash ปี’61 เพยีง 12.80 เท่า ซ่ึงยงัถูก 
   เม่ือเทียบการเติบโตเฉล่ีย 2 - 3 ปีขา้งหนา้ ท่ี 20% ประเมินราคาเป้าหมายปี’61 ท่ี 8.50 บาท อิง PE adj Cash 
   ท่ี 17 เท่า  

ท่ีมา : COMAN และ AIRA 

COMAN…..ประเดน็ควำมน่ำสนใจ 





ยอดผลติรถยนต์ฟ้ืนตวั 
• เร่ิมเห็นสัญญาณบวกจากยอดการผลิตรถยนต ์– 3Q/60 โดยยอดการผลิตรถยนต ์– ก.ค. เติบโต 

3.3% และกา้วกระโดดในเดือนส.ค. เพิ่มข้ึนสูงถึง 13.5% หลงัจาก 1H/60 ลดลง 4.3% 
• คาดผลการด าเนินงานมีแนวโนม้ดีข้ึน ส่วนหน่ึงตามยอดการผลิตรถยนตท่ี์เพิ่มข้ึน เน่ืองจากรายได้

หลกัของ IHL มาจากการผลิตหนงัส าหรับอุตสาหกรรมยานยนต์ ขณะท่ีคาด IHL ยงัไดรั้บ
ประโยชน์จาก (1) ตน้ทุนวตัถุดิบท่ีทรงตวัในระดบัต ่า และ (2) รายไดจ้ากงานฟอกหนงัววั ท่ีคาด 
ดีข้ึนตามล าดบัหลงัทยอยเพิ่มก าลงัการผลิต 

• สอดคลอ้งกบั IHL ท่ีคาดการผลิตส าหรับกลุ่ม Auto กลบัมาเติบโต หลงัหดตวัไปในช่วง 1H/60 
โดยไดรั้บออเดอร์หนงัหุม้พวงมาลยัเพิ่มข้ึนจ านวนมาก (ขอ้มูลจาก OppDay) 

ท่ีมา : IHL 



งำนฟอกหนังววัหนุนกำรเตบิโตก้ำวกระโดด 
• คาดกลุ่ม Auto เป็นปัจจยับวกในระยะสั้น ขณะท่ีคาดปัจจยัหลกัท่ีช่วยให้ IHL เติบโต

กระโดด มาจากการรับจา้งฟอกหนงัววัในกลุ่ม Service ซ่ึงเป็นงานท่ีมีราคา และ Margin สูง 
• คาดงานฟอกหนงัววั เติบโตดีข้ึนตามล าดบัในช่วงท่ีเหลือของปี’60 เร่ิมจากการรับรู้รายได้

จากการฟอกหนงัเต็มก าลงัการผลิต (4.5 แสนตวั/ปี) ทั้งไตรมาสเป็นคร้ังแรกใน 3Q/60 และ
คาด 4Q/60 รับรู้รายไดเ้พิ่มจากก าลงัการผลิตท่ีเพิ่มอีก 1.5 แสนตวัต่อปี 

• IHL มีแผนเพิ่ มก าลังการผ ลิต
ต่อเน่ือง ในปี’61 และ 62 ปีละ 1.0 
ล้านตัว คาดก าลงัการผลิตสูงถึง 
3.0 ลา้นตวั ในปี’62 หรือเพิ่มข้ึน
ประมาณ 3 เท่าตวัจากปี’60 

• หากอา้งอิงจากสัญญาท่ีลงนามกบั 
GLI คาดมูลค่างาน ประมาณ 700 
ลา้นบาท ต่อการฟอกหนังววั 1.0
ลา้นตวั ท่ีมา : IHL 



ปี’61 คาดก าไรสุทธิ เตบิโต 60% 

ท่ีมา : IHL และประมาณการโดย AIRA 

Financial Summary 
Unit : MB FY15 FY16 FY17F FY18F FY19F 

Revenue 2,407 1,952 2,381 3,208 3,702 
Growth (%) 30% -19% 22% 35% 15% 

Net Profit 202 191 273 437 545 
Growth (%) 4% -5% 43% 60% 25% 

EPS (Bt.) 0.48 0.39 0.56 0.89 0.92 
BV (Bt.) 2.70 2.60 2.96 3.57 4.11 
Dividend (Bt.) 0.40 0.10 0.20 0.28 0.37 
PE (x) 12.49 15.50 21.68 13.53 11.59 
PBV (x) 2.23 2.33 3.61 2.99 2.60 
Dividend Yield (%) 6.67% 1.68% 1.82% 2.60% 3.46% 

• จากการฟ้ืนตวัของกลุ่ม Auto และการเติบโตท่ีดีของกลุ่ม Service คาดก าไรสุทธิปี’60 มีโอกาส
ท าไดสู้งกวา่ประมาณการณ์ของเรา  พร้อมคงประมาณการก าไรสุทธิ ปี’61 คาดเพิ่มข้ึน 60% 
อยู่ท่ี 437 ลา้นบาท และมีโอกาสปรับเพิ่มประมาณการ หากมีความคืบหน้าและชดัเจนของ
โรงงานใหม่ 

• ประเมินราคาเป้าหมายปี’61 ท่ี 13.80 บาท จาก  Diluted EPS ปี’61 ท่ี 0.79 บาท อา้งอิง P/E 
17.5X แนะน า “ซ้ือ” 





ค่าโฆษณาเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง หนุนก าไร 3Q/60 คาดโตแขง็แกร่ง 

• การยึดครองเรตต้ิงอันดับ 4 ได้อย่างแข็งแกร่ง ของ “MONO29”  
ส่งผลให ้อตัราค่าโฆษณาต่อนาทีของ MONO ปรับเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง  

• แมอ้ตัราค่าโฆษณาของ MONO จะเติบโตกว่า 38% จากปี’59 เป็น 
28,000 บาท/นาที ในช่วง 2Q/60 แต่ยงัอยูใ่นระดบัท่ีต ่า และมีโอกาสท่ีจะ
ปรับเพิ่มข้ึน เม่ือเทียบอนัดบั 3 “Workpoint TV” ท่ีอตัราค่าโฆษณาใน 
2Q/60 สูงถึง 75,000 บาท/นาที โดยคาดรายไดค่้าโฆษณาของ MONO มี
แนวโน้มปรับข้ึนต่อเน่ือง และคาดช่วยผลกัดันให้ผลการด าเนินงาน 
ใน 3Q/60 เป็นไตรมาสท่ีดีท่ีสุดของปี’60 ได ้



“See ME” คาดช่วยผลกัดนัการเติบโตในระยะยาว 
• ใน 4Q/60 มีแผนต่อยอด Mthai.com ซ่ึงเป็นเวป็ไซตท่ี์มีฐาน 

ผู ้เข้าชมในแต่ละเดือนถึง 24 ล้านคน ด้วยการเปิดตัว 
Platform “See ME” ใหบ้ริการพ้ืนท่ีออนไลน์ในการเผยแพร่
คลิปวิดีโอจาก Content Partners 

 
• คาดส่วนแบ่งรายไดค่้าโฆษณาสูงกว่า Platform อ่ืนๆ เช่น 

Youtube คาดช่วยดึงดูดทั้ง Content และความตอ้งการในการ
ลงโฆษณามายงั “See ME” ได ้โดยคาด MONO ไม่มีตน้ทุน
เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยส าคญั ท าให้คาดว่า “See ME” เขา้มา 
มีบทบาทในตลาดโฆษณาดิจิตอล ซ่ึงมีอตัราการเติบโตเฉล่ีย
สูงถึง 36% ใน 4 ปีล่าสุด และคาดเป็นปัจจัยส าคัญท่ีช่วย
ผลกัดนัผลการด าเนินงานของ MONO ในระยะยาวได ้



คาดปี’60 พลกิกลบัมีก าไรสุทธิ 160 ล้านบาท 
• คาดผลการด าเนินงาน 2H/60 เติบโตต่อเน่ือง โดยเฉพาะ 3Q/60 คาดเป็น

ไตรมาสท่ีดีท่ีสุดของปี จากรายไดค้่าโฆษณาท่ีเติบโตอย่างต่อเน่ือง และ 
คาดยงัมีโอกาสปรับข้ึนจากอตัราคา่โฆษณาท่ียงัต ่ากวา่ “Workpoint TV” 

• คาดปี’60 มีก าไรสุทธิ 160 ลา้นบาท หรือ 0.05 บาท/หุ้น เป็นการพลิกฟ้ืน 
(Turnaround) จากขาดทุนต่อเน่ือง 3 ปีล่าสุด 

• ราคาเป้าหมาย 4.50 บาท ดว้ยวิธี DCF (WACC 10%, Terminal growth 2%) 
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SPALI : Worth a long-term holding 
SPALI มีจุดแขง็จากโครงการท่ีเจาะกลุ่มลูกคา้เป้าหมาย ซ่ึงใหค้วามส าคญักบัพื้นท่ีใชส้อย 
มากกวา่รูปแบบส่งผลให ้:   
 คาดเป็นความต้องการซ้ือเพื่ออยู่อาศัยท่ีแท้จริงมากกว่าการเก็งก าไร ก าหนดเงินดาวน์สูง 

ประมาณ 18 - 20% คาดท าให ้Rejection rate อยูใ่นระดบัต ่ากวา่กลุ่มฯ 
 

 ตน้ทุนค่าออกแบบ และการบริหารจดัการวสัดุก่อสร้างท่ีมีประสิทธิภาพ ท าให ้SPALI มี Margin 
ทรงตวัในระดบัท่ีดีต่อเน่ือง และสูงสุดในกลุ่มฯ 

 

ท่ีมา : SPALI 

Figure 1: SPALI’s GPM and NPM Comparable 



SPALI เป็นหน่ึงในหุน้ท่ีมีความน่าสนใจ ภายใตค้วามชดัเจนของการเติบโต 
ท่ีคาดแขง็แกร่งตั้งแต่ 2H/60 จนถึงปี’61 เม่ือพิจารณาจาก : 
 มูลค่า Backlog สูงถึง 37,443 ลา้นบาท รองรับประมาณการรายไดปี้’60 และ 61 

ประมาณ77% และ 40% ตามล าดบั หลงั SPALI มีแผนส่งมอบ 12 โครงการแนวสูง 
มูลค่ารวมกวา่ 26,590 ลา้นบาท และมียอดขายรวมเฉล่ียแลว้ ประมาณ 64% 

 การขายโอนโครงการแนวราบ ยงัมี Momentum ท่ีดีต่อเน่ือง SPALI มีแผนเชิงรุก
จากการเปิดตวัโครงการใหม่แนวราบ 17 แห่ง มูลค่ารวม 11,590 ลา้นบาท ในช่วง 
2H/60 

Figure 3: Estimated JV Condo Transfer Schedule  
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Figure 2: SPALI’s Rev. and Net Profit 

12 New Project to Start Transfering in 2H60 - Y2561 Value (MB) Units  Est. Transfer  %Presale 
Supalai Veranda Ratchavibha-Prachachuen                      4,500                  1,731  3Q60  83% 
Supalai Loft Chaengwattana                      1,140                     437  3Q60 85% 
Supalai Wellington 2                     3,600                  1,099  4Q60 59% 
Supalai Monte II (Chiangmai)                       1,800                     738  Y2561 71% 
Supalai City Resort Chaeng Watthana                      2,000                     752  Y2561 47% 
Supalai Veranda Rattanathibeth                      2,430                  1,066  Y2561 28% 
Supalai Loft @ Kaerai Station                       1,100                     424  Y2561 27% 
Supalai City Resort Chonburi                      1,100                     590  Y2561 20% 
Supalai Elite Surawong                       2,200                     277  Y2561 48% 
Supalai Loft @ Loft Talat Phlu Station                       2,700                     883  Y2561 64% 
Supalai Elite @Phaya Thai                     2,020                     258  Y2561 100% 
Supalai Lite Ratchada-Narathiwas-Sathorn                     2,000                     573  Y2561 96% 

ที่มา : SPALI และประมาณการโดย AIRA 



นอกจากผลประกอบการ 2H/60 ท่ีคาดเติบโตโดดเด่น 
แลว้ คาด SPALI ยงัมีจุดเด่นจากยอดขาย ท่ีคาดดีกว่า 
กลุ่มฯ คาดช่วยหนุนผลประกอบการในระยะยาว :  
 คาดยอดขาย 3Q/60 สร้างจุดสูงสุดใหม่ จาก

กระแสตอบรับท่ีดีของ 4 โครงการคอนโด บน
ท าเลทอง ติดแนวรถไฟฟ้าเปิดใหม่ มูลค่ารวม 
9,950 ลา้นบาท มียอดขายเฉล่ียแลว้ราว 65% และ
โครงการแนวราบอีก 17 แห่ง 

 

 เป้าหมายยอดขายบริษทัทั้งปี’60 ท่ี 27,000 ลา้น
บาท คาดมี Upside และมีโอกาสท าได้สูงกว่า
เป้าหมายท่ีก าหนดไว ้เม่ือพิจารณาจากยอดขาย 
1H/60 ซ่ึงท าไปไดแ้ลว้ราว 49% ขณะท่ีการขาย 
ยงัมีแนวโน้มท่ีดี และเติบโตต่อเน่ือง ผลจากการ
เปิดโครงการใหม่ทั้งแนวราบและแนวสูง 

SPALI : Worth a long-term holding 
Figure 4: Presales Performance   

Figure 5: Project Launch Plan   

ท่ีมา : SPALI 



• แนวโนม้ผลประกอบการของ SPALI ท่ีคาดเติบโตดีต่อเน่ือง
ตั้งแต่ 2H/60 เป็นตน้ไป ขณะท่ีทิศทางยอดขายปี’60 มีโอกาส
ท าไดสู้งกวา่เป้าหมาย คาดช่วยรองรับการเติบโตในระยะยาว 

• ประเมินราคาเป้าหมาย ปี’61 ท่ี 25.20 บาท/หุ้น และคาด Div. 
Yield ปี’61 ประมาณ 4.5% แนะน า “ซ้ือ” ส าหรับลงทุน 
ระยะยาว 

ท่ีมา : SPALI และประมาณการโดย AIRA 

3 Yr Price Performance 

ท่ีมา : Set Smart 

Unit : MB FY14 FY15 FY16 FY17F FY18F 
 Revenue            18,591           21,364           23,336        26,283        27,830  
 Growth (%)  47% 15% 9% 13% 6% 
 Net Profit             4,478            4,349             4,887          5,650          6,023  
 Growth (%)  55% -3% 12% 16% 7% 
 EPS (Bt.)               2.61              2.53              2.85           3.29           2.81  
 BV (Bt.)             10.47            11.91             13.76          16.89          15.58  
 Dividend (Bt.)               1.00              1.00              1.05              -             1.04  
 PE (x)               9.24              7.18              8.78           7.02           8.23  
 PBV (x)               2.30              1.53              1.82           1.37           1.48  
 Dividend Yield (%)  4.15% 5.49% 4.20% 0.00% 4.50% 

SPALI : Worth a long-term holding 
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ใช้กลยุทธ์ “Solutions for Customer’s Success” 

ท่ีมา : TMT 

 TMT เป็นผูผ้ลิต และจดัหาผลิตภณัฑเ์หลก็ เพื่อตอบสนองความตอ้งการใหก้บัลูกคา้แบบครบวงจร 
       พร้อมใหบ้ริการเป็น “Solutions Provider” โดยใหค้  าแนะน า แกปั้ญหา พร้อมหาทางเลือกท่ี 
       หลากหลายแก่ลูกคา้ เพื่อเพิ่มคุณค่าใหก้บัผลิตภณัฑเ์หลก็ รวมถึงช่วยบริหารจดัการ Stock ใหก้บั 
       ลูกคา้ โดยการจดัส่งแบบ Just in Time 
 TMT มีความสามารถในการจดัการ Stock ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ และสามารถรักษาความสามารถ 
      ในการท าก าไรท่ีดีไวไ้ด ้แมใ้นช่วงราคาเหลก็มีความผนัผวน 
 สดัส่วนลูกคา้อยูใ่นกลุ่ม Wholesaler : Construction : Factory เฉล่ียประมาณ 45% : 30% : 25% 

ปริมำณขำย – รำยไตรมำส (ตัน) สัดส่วนปริมำณขำย – แยกตำมประเภทธุรกจิของกลุ่มลูกค้ำ (%) 



Market Share เพิม่ต่อเน่ือง.....1H/60 อยู่ที ่14% 
ภาพรวมความตอ้งการใชเ้หลก็ทุกประเภทในช่วง 5 ปียอ้นหลงั เฉล่ียทรงตวัท่ี 17.0 – 18.0 ลา้นตนั/ 
     ปี ยกเวน้ปี’59 อยูท่ี่ 19.2 ลา้นตนั ส่วนหน่ึงเป็นผลจากการน าเขา้และการผลิตในประเทศท่ีสูงกวา่ 
     ระดบัปกติ ขณะท่ีคาดในปี’60 ลดลงมาอยูท่ี่ประมาณ 17.0 ลา้นตนั/ปี และในจ านวนน้ีคาดเป็นเหลก็ 
     ทรงแบน (HRC) ประมาณ 4.0 – 5.0 ลา้นตนั/ปี 
แมภ้าพรวมตลาดทรงตวั แต่ TMT ยงัสามารถเพิ่ม Market Share ต่อเน่ือง โดยเฉพาะผลิตภณัฑ ์ 
      HRC เพิ่มจาก 8.0% เม่ือปี’55 เป็น 11%ในปี’59 และ 1H/60 อยูท่ี่ 14.0% ทั้งการเพิ่มยอดขายจาก 
      กลุ่มลูกคา้เดิม และการขยายฐานลูกคา้ใหม่ๆ  

ท่ีมา : TMT 

Total Apparent Finished Steel Consumption (Thailand)  
(ล้ำนตัน) 

TMT Market Share - HRC 



ควำมสำมำรถท ำก ำไรด.ี...แม้รำคำเหลก็ผนัผวน 

ท่ีมา : TMT 

ผลการด าเนินงานของกลุ่มผูป้ระกอบการธุรกิจเหลก็ จะมีความผนัผวนตามราคาเหลก็ในตลาดโลก 
     โดยในช่วงท่ีราคาปรับลดลง คาดส่งผลกระทบต่อ Stock ท่ีมีอยูมี่มูลค่าลดลง และในทางกลบักนั 
     ในช่วงท่ีราคาปรับเพิ่มข้ึน คาดไดรั้บประโยชน์ทั้งจากราคาขายท่ีเพิ่มตามตลาด และความสามารถใน 
     การท าก าไรท่ีดีข้ึนจาก Stock ท่ีมีในราคาต ่า 
เช่นเดียวกบัผลประกอบการของ TMT ท่ีมีความผนัผวน แต่อยา่งไรกต็าม TMT ยงัสามารถรักษา 
     ความสามารถในการท าก าไรท่ีดีไวไ้ด ้ จากความสามารถบริหารจดัการ Stock ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ  
     และการเขา้ไปช่วยบริหารจดัการ Stock ใหก้บัลูกคา้ คาดช่วยลดความเส่ียงจากราคาเหลก็ในช่วงผนัผวน 

 รำคำขำยเหลก็เฉลีย่ – รำยไตรมำส (บำท/กก.) Gross Profit Margin – รำยไตรมำส (%) 



TMT…..รำคำเป้ำหมำยปี’61 ที ่16.50 บำท 
ในระยะสั้นคาดไดรั้บปัจจยับวกจากผลประกอบการ 3Q/60 ท่ีคาดก าไรสุทธิกลบัมาโดดเด่นทั้ง qoq  
      และ yoy จาก Gross Profit Margin ท่ีคาดสูงถึง 10% ดีข้ึนจากท่ีลดลงไปอยูท่ี่ 4.52%เม่ือ 2Q/60   
      พร้อมมีแนวโนม้ปรับเพิ่มประมาณการปี’60 และ 61 โดยอยูร่ะหวา่งประเมิน 4Q/60F อีกคร้ัง หลงั 
      ราคาเหลก็กลบัมีความผนัผวน 
TMT ยงัมีประเดน็ความน่าสนใจจากเงินปันผลท่ีจ่ายเป็นประจ า 1 คร้ังต่อปี คาด Div.Yield ประมาณ 
      5 – 6%  
แนะน า “เกง็ก าไร” ประเมินราคาเป้าหมายปี’61 ท่ี 16.50 บาท อิง PE 12X  

ท่ีมา : TMT และประมาณการโดย AIRA 


