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สรุปภาวะตลาด – ม.ค.’61

SET Index : ณ 31/1/61 ปิด 1,826.86 จุด

YTD - สูงสุด 1,839.85 จุด เม่ือ 29/1/61

          - ตํ่าสุด 1,758.07 จุด เม่ือ 3/1/61

มูลค่าซ้ือขายเฉลีย่/วนั 76,823 ล้านบาท (มูลค่าซ้ือขายเฉล่ียในปี’60 ท่ี 47,755 ลา้นบาท/วนั)

มูลค่าการซ้ือขายสะสมปี’60 และ ม.ค.’61 (ล้านบาท)



ปัจจัยต่างประเทศ – ก.พ.’61

(+/?) ราคานํา้มนั คาดยงัทรงตวัในระดบัสูงในรอบกวา่ 3 ปี คาดยงัส่งผลดีต่อหุน้ในกลุ่ม

         พลงังาน รวมถึงธุรกิจปิโตรเคมี ท่ีคาดไดรั้บปัจจยัหนุนจากราคาผลิตภณัฑต์าม

         ทิศทางราคานํ้ามนั และความตอ้งการท่ีคาดดีข้ึนจากแนวโนม้เศรษฐกิจโลกในปี’61

อยา่งไรกต็ามราคานํ้ามนัอาจถกูกดดนัจากปริมาณการผลิตนํ้ามนัของสหรัฐฯ ท่ีเพิ่มข้ึน

(+/?) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิของสหรัฐฯ เพิ่มเติม หลงัประสบความสาํเร็จในการปฏิรูป

         ภาษีเม่ือปีท่ีผา่นมา

(-)  ความขดัแย้งทางการเมอืงของสหรัฐฯ ในระยะสั้นอาจส่งต่อการพิจารณาร่างกฎหมาย

      งบประมาณชัว่คราวท่ีจะครบกาํหนด 8/2/61 ซ่ึงอาจทาํใหเ้กิด “Government Shutdown”

อีกคร้ัง

(-)  เฟดส่งสัญญาณปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ ในเดือนมี.ค. (20 – 21/3/61) 

      พร้อมแนะติดตาม Bond Yield หากสูงข้ึน คาดอาจส่งต่อการลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียง

      รวมถึงตลาดหุน้



ปัจจัยในประเทศ – ก.พ.’61

(+/-) เกง็กาํไรผลประกอบการ / เงนิปันผล อยูใ่นช่วงประกาศงบการเงิน ถึงส้ินเดือนก.พ.’61

(+/?) Fund Flow แม้YTD ขายสุทธิ 5,699 ลา้นบาท แต่ภายใตเ้งินบาทท่ีมีแนวโนม้แขง็ค่า

         และยอดซ้ือสุทธิของต่างชาติในตลาดพนัธบตัร YTD ประมาณ 2,400 ลา้นUSD

         คาดยงัมีโอกาสท่ีต่างชาติจะกลบัเขา้มาตลาดหุน้

(0) ประชุม กนง.  (14/2/60) คาดคงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 1.50%ต่อปี 

     ขณะท่ีล่าสุด BoT ยงัมีมุมมองท่ีดีต่อแนวโนม้การเติบโตเศรษฐกิจไทย คาดมีโอกาสเติบโต

      สูงกวา่ 4.0%

(-) ทศิทางเงนิบาทแขง็ค่า ส่งผลกระทบต่อหุน้กลุ่มส่งออก โดยเฉพาะท่ีมีการซ้ือขาย

     ในรูปเงินสหรัฐฯ มีรายไดใ้นรูปเงินบาทลดลง (ส้ินปี’60 อยูท่ี่ 32.58บาท/USD)

(-) ประเดน็การเมอืง อาจส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่การลงทุน โดยเฉพาะเล่ือนการเลือกตั้ง 

     จากเดิมพ.ย.’61 เป็น ก.พ.’62 หรือประมาณ 90 วนั แต่คาดเป็นปัจจยักดดนัเพียงในระยะสั้น



ปัจจัยในประเทศ – ก.พ.’61

ประเดน็ตดิตามในระยะกลาง - ยาว

(+) เขตระเบียงเศรษฐกจิพเิศษภาคตะวนัออก (EEC) คาดช่วยเพิ่มความเช่ือมัน่การลงทุน 

     โดยเฉพาะจากภาคเอกชน จากความคืบหนา้ท่ีดีข้ึนตามลาํดบั คาดเขา้สู่ท่ีประชุม

      สภานิติบญัญติัแห่งชาติ (สนช.) วาระท่ี 3 และออกเป็นกฎหมายไดใ้นเดือนก.พ. น้ี

(+) จาํนวนนักท่องเทีย่วต่างชาติปี’61 คาดเติบโต 5 – 7% จาก 35.38 ลา้นคน ในปี’60

      หลงัทาํ New High เม่ือ ธ.ค.’60 (3.5 ลา้นคน) คาดเพิ่มข้ึนต่อเน่ืองใน 1Q/61 ซ่ึงปกติ

      เป็นช่วง High Season ของฤดูท่องเท่ียว

(+) การเปิดประมูลโครงการระบบราง เช่น โครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วง (ใต)้ สีสม้ (ตะวนัตก)

      และรถไฟทางคู่ (Phase II)

(+) แนวโน้มเศรษฐกจิทีด่ขีึน้ตามลาํดบั ล่าสุด สศค. ปรับเพิ่มประมาณการ GDP ปี’61

 จากเดิม 3.8% เป็น 4.2% (กรอบ 3.7 – 4.7%) จากปี’60 ท่ี 4.0%



ทศิทางตลาด – ก.พ.’61

ทศิทางตลาด ก.พ.’61 : ภายใตแ้รงเกง็กาํไรผลประกอบการและเงินปันผล พร้อมคาด 

Sentiment ในระยะกลาง – ยาว ยงัเป็นบวก โดยเฉพาะต่อแนวโนม้เศรษฐกิจ คาดดชันียงัมี

โอกาสปรับเพิ่มข้ึน แต่คาดอยูใ่นกรอบจาํกดั หลงัดชันีทาํ New High ต่อเน่ืองเม่ือเดือนม.ค. 

ท่ีผา่นมา คาดอาจเผชิญแรงขายทาํกาํไร หรือ Sell on Fact หลงัหมดช่วงประกาศงบ โดยมีกรอบ

ทางเทคนิค 1,806 – 1,848 จุด

กลยุทธ์ลงทุน (1) กลุ่มท่ีผลประกอบการ 4Q/60 มีแนวโนม้เติบโตโดดเด่น และมีทิศทางท่ีดี

                               ในปี’61 เช่น AP, PSH และ SPALI เป็นตน้

        (2) กลุ่มท่ีมีจ่ายปันผลเป็นประจาํ และ Div. Yield ไม่ตํ่ากวา่ 5.0% เช่น

SPRC และ TMT เป็นตน้

        (3) กลุ่มพลงังานและปิโตรเคมี ภายใตค้าดใน 1Q/61 ยงัไดรั้บประโยชนจ์าก

                               ทิศทางราคานํ้ามนั และราคาผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีเพิ่มข้ึนต่อเน่ืองจาก 4Q/60

  เช่น PTTGC และ TOP เป็นตน้

  (4) กลุ่มธนาคาร ท่ีคาดผลการดาํเนินงานผา่นจุดตํ่าสุด และมีแนวโนม้ดีข้ึนในปี’61

                               เช่น BBL และ KTB เป็นตน้



แนวโนม้การเคล่ือนของ SET  เดือนก.พ.’61 คาดวา่ จะเขา้สู่ช่วงของการปรับฐานราคา ซ่ึงจะมีอยู ่ 2 จงัหวะ คือ 

ปรับฐานราคาในลกัษณะ Sideway ระหวา่ง 1,806 – 1,848 จุด แต่เน่ืองจาก SET มีสญัญาณ Bearish Divergent ใน RSI

กบั Bar Chart ทาํใหใ้นระยะสั้น SET มีข้ึนไปทาํ All Time High ไดน้อ้ย และมีแนวโนม้จะปรับฐานราคาคร้ังใหญ่โดย

จะมีสญัญาณขายท่ีชดัเจนเกิดข้ึนหาก SET หลุดแนวรับ 1,806 จุด ซ่ึงเป็นแนวรับ Double Bottom กจ็ะมี Target

ในการลงไดถึ้ง 1,770 จุดไดเ้ป็นอยา่งนอ้ย กลยทุธ์ ทยอยขายทาํกาํไรในหุน้ Big Cap

นักวิเคราะห์ : สมพงค์ เบญจเทพานันท์

กรอบทางเทคนิค – ก.พ.’61 : 1,806 – 1,848 จุด



หุ้นแนะนํา



AP.....ราคาเป้าหมาย 10.20 บาท
 มองความสาํเร็จของยอด Presale ปี’60 ท่ี AP สามารถทาํ New High Record จากทั้ง (1) กระแสตอบรับท่ีดีของ

โครงการร่วมทุน และ (2) โครงการแนวราบ ท่ียงัมีฐานตลาดทั้งทาวเฮา้ส์และบา้นเด่ียวท่ีแขง็แกร่ง ภายใตท้าํเล
ท่ีกระจายรอบพ้ืนท่ีกรุงเทพฯ และการพฒันาสินคา้ท่ีตอบสนองความตอ้งการท่ีแทจ้ริงของลูกคา้ คาดจะเป็น
แรงหนุนการเติบโตทั้งในระยะสั้นและระยะยาวใหแ้ก่บริษทั 

 คาดผลประกอบการ 4Q60 เติบโตสูงสุดในรอบปี ตามยอดโอนท่ีคาดเพิ่มข้ึน จากโมเมนตมัการโอนแนวราบท่ี
ทาํไดดี้ต่อเน่ือง และแผนการส่งมอบ 3 โครงการคอนโดใหม่ มูลค่ารวม 8,400 ลบ. ในไตรมาส โดยมี Backlog
รองรับประมาณการรายไดเ้ราแลว้ถึง 85% พร้อมคาดกาํไรสุทธิปี’60 อยูท่ี่ 3,087 ลา้นบาท เติบโต 14%   

 พร้อมมุมมองเชิงบวกต่อผลการดาํเนินงานปี’61 คาดกาํไรสุทธิเติบโตต่อเน่ือง 14% สูงกวา่ค่าเฉล่ียของกลุ่มฯ 
หลงัมีโครงการ JV ขนาดใหญ่ ซ่ึงมีอตัรายอดขายสูง พร้อมส่งมอบอยู ่ 3 โครงการ และเม่ือรวมกบัแผนการ
เปิดตวัโครงการแนวราบเชิงรุกในปี’61 คาดรายได ้เติบโต 22,876  ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 6%

ท่ีมา :  AP  และประมาณการโดย AIRA



SPALI.....ราคาเป้าหมาย 28.50 บาท
 ปี’60 เป็นอีกหน่ึงปีท่ีโดดเด่นของ SPALI หลงัคาดทาํยอดขายและรายได ้ไดสู้งกวา่เป้าหมายบริษทั โดยคาด

กาํไรปกติใน 4Q60 เติบโตสูงต่อเน่ือง 54%YoY และ 14%QoQ จาก (1) ยอดโอนแนวราบ ท่ียงัมีความ
แขง็แกร่ง และคอนโด ซ่ึงมี Backlog รอรับรู้รายไดสู้ง และ (2) ประสิทธิภาพในการทาํกาํไร ท่ีคาดอยูใ่น
ระดบัสูงต่อเน่ือง จากความสามารถในการรักษาตน้ทุน

 คาดกาํไรปกติปี’61 เติบโตดีต่อเน่ือง 8% จาก Backlog รอโอนท่ีสูง 12,527 ลา้นบาท หรือคิดเป็น 47%ของ
ประมาณการรายได ้ และแผนการเปิดโครงการแนวราบใหม่เชิงรุกท่ีเพิ่มข้ึนกวา่เท่าตวั ทั้งในทาํเลต่างจงัหวดั
ท่ียงัมี Supply ในระดบัตํ่า และบนทาํเลใหม่ในกรุงเทพฯ ท่ีรุกเขา้ใกลเ้มืองมากยิง่ข้ึน คาดเป็นอีกปัจจยัหนุนท่ี
ช่วยเสริมรายไดโ้ครงการแนวราบในปี’61  

 และยงัมีมุมมองเชิงบวกต่อภาพรวมการเติบโตในระยะยาวของ SPALI ภายใตค้วามเส่ียงท่ีตํ่ากวา่กลุ่ม ทั้งจาก
Backlog ท่ีรองรับรายได ้ 3 ปีขา้งหนา้ คาดเฉล่ียปีละ 8,900 ลา้นบาท และความชดัเจนของแผนธุรกิจ ท่ียงัคง
เนน้ความเป็นผูน้าํในกลุ่ม Mid-End พร้อมรักษาระดบัตน้ทุนใหอ้ยูใ่นระดบัตํ่ากวา่กลุ่มต่อเน่ือง   

ท่ีมา :  SPALI  และประมาณการโดย AIRA



PSH.....ราคาเป้าหมาย 28.00 บาท
 มุมมองเป็นบวกต่อแผนกลยทุธ์ปี’61 ของ PSH หลงัปรับเปล่ียนพฒันาแบรนดใ์หแ้ขง็แกร่ง โดยลดจาํนวน

แบรนดล์งเหลือ 14 แบรนด ์(เดิม 48 แบรนด)์ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการแข่งขนั และพฒันาสินคา้ใหแ้ขง็แกร่ง

 PSH มีแผนเปิดโครงการใหม่ สูงถึง 75 โครงการในปี’61 คาดเป็นปัจจยัหนุนการเติบโตในปี’61 โดย PSH มีแผน
ขยายตลาดเชิงรุกเขา้สู่กลุ่มลูกคา้ระดบับน และโครงการแนวราบในกลุ่มกลาง - บน มากข้ึน เพ่ือกระจายสินคา้ให้
ครอบคลุมกลุ่มตลาดท่ีหลากหลาย หลงั PSH มองวา่ ตลาดกลาง – ล่าง ซ่ึงเป็นกลุ่มลูกคา้หลกั ยงัคงมีปัจจยัเส่ียง
จากกาํลงัซ้ือท่ีชะลอตวั และยอด Rejection Rate ท่ียงัอยูใ่นระดบัสูง

 คาดกาํไรสุทธิ 4Q60 เติบโต 15%YoY และ 69%QoQ สูงสุดในรอบปี’60 หลงั PSH มีแผนส่งมอบ 3 คอนโดใหม่
จาก Backlog ส้ิน 3Q60 รอโอน มูลค่าประมาณ 9,115 ลา้นบาท พร้อมคาดกาํไรสุทธิปี’60 อยูท่ี่ 5,912 ลา้นบาท 
ทรงตวัจากปี’59 อยา่งไรกต็ามคาดปี’61 กาํไรสุทธิกลบัมาเติบโต ประมาณ 11% ภายใตแ้ผนการส่งมอบคอนโดท่ี
สูงข้ึน และการเปิดโครงการแนวราบเชิงรุก พร้อมปรับเปล่ียนกลยทุธ์การขายโครงการแนวราบทั้งหมดเป็น Pre-
Build

ท่ีมา :  PSH  และประมาณการโดย AIRA



TMT.....ราคาเป้าหมาย 19.75 บาท
 เป้าหมายเพิม่ Market Share ใหถึ้ง 25% ภายในปี’64 จาก 9M/60 อยูท่ี่ 13.0%  หรือเฉล่ียเพิ่มข้ึนปีละ 3.0%

(ปี’61 – 64) ภายใตจุ้ดแขง็ของ TMT เม่ือเทียบกบัคู่แข่งขนั ซ่ึงมีผลิตภณัฑห์ลากหลาย สามารถรองรับ

ความตอ้งการทุกกลุ่มลกูคา้ รวมถึงช่วยบริหารจดัการ Stock ใหก้บัลกูคา้ โดยการจดัส่งแบบ Just in

Time ทาํใหป้ริมาณขายเพิ่มต่อเน่ือง แมภ้าวะตลาดโดยรวมทรงตวั

 ความสามารถในการทาํกาํไรดี แมใ้นช่วงท่ีราคาเหลก็มีความผนัผวน จากการบริหารจดัการ Stock ได้

อยา่งมีประสิทธิภาพ และการเขา้ไปช่วยบริหารจดัการ Stock ใหก้บัลกูคา้ คาดช่วยลดความเส่ียงจากราคา

เหลก็ในช่วงผนัผวน และคาดสามารถรักษา Gross Profit Margin ท่ีดีไวไ้ด ้(ตามนโยบาย ~ 8.0%)

 TMT ยงัมีประเดน็ความน่าสนใจจาก เงินปันผลท่ีจ่ายเป็นประจาํ 1 คร้ังต่อปี คาดปี’60 จ่ายประมาณ 1.10 

บาท/หุน้ หรือคิดเป็น Div.Yield ~  6.5% โดยคาดประกาศจ่ายในช่วงเดือนก.พ.’61

ท่ีมา :  TMT  และประมาณการโดย AIRA



SPRC.....ราคาเป้าหมาย 20.60 บาท
 ค่าการกลัน่ตลาดสิงคโปร์ในช่วง 1Q/61TD อยูท่ี่ 6.2 เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรล อ่อนตวัลงเลก็นอ้ยจาก 7.2 USD/bbl

ในช่วง 4Q/60 แต่ล่าสุดค่าการกลัน่ของนํ้ามนัเบนซินข้ึนมาอยา่งรวดเร็วอยูท่ี่ 19 เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรล จากภาวะ

อุปทานตึงตวั ซ่ึง SPRC ไดรั้บประโยชน์มากท่ีสุด เน่ืองจากมีสดัส่วนการผลิตนํ้ามนัเบนซินสูงสุดเม่ือเทียบกบัโรงกลัน่

อ่ืนอยูท่ี่ 24% ของการผลิตทั้งหมด

 โครงการปรับปรุงประสิทธิภาพโรงกลัน่ คาดจะสามารถเพิม่กาํลงัการผลิตข้ึนอีก 6.1% เป็น 175,000 บาร์เรลต่อวนั คาด

ใชเ้งินลงทุนประมาณ 70 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ (ประมาณ 2,310 ลา้นบาท) คาดจะแลว้เสร็จในช่วงปลายปี 2562 จะช่วย

เพิ่มการเติบโตจากปริมาณการผลิตท่ีเพิ่มข้ึน

 ปัจจุบนัซ้ือขายอยูท่ี่ P/E เพียง 7.9 เท่า ขณะท่ีคาดเงินปันผลปี’60 ท่ี 0.96 บาทต่อหุน้ คิดเป็นอตัราผลตอบแทนจากเงิน

ปันผล 5.7% ต่อปี (ในช่วง 1H/60 จ่ายไปแลว้ 0.4621 บาทต่อหุน้)

ท่ีมา : SPRC  และประมาณการโดย AIRA

Financial Summary
FY15 FY16 FY17F FY18F FY19F

Revenue (MB.) 178,766       154,954       165,490       173,103       180,996       
Growth (%) -22.0% -13.3% 6.8% 4.6% 4.6%
Net Profit (MB.) 8,227 8,688 7,560 7,446 7,869
Growth (%) n.a. 5.6% -13.0% -1.5% 5.7%
EPS (Bt.) 1.90 2.00 1.74 1.72 1.81
BV (Bt.) 12.24 13.90 15.04 16.15 17.34
Dividend (Bt.) 0.26 1.18 0.96 0.94 1.00
P/E (x) 8.80 8.33 9.58 9.72 9.20
P/BV (x) 1.36 1.20 1.11 1.03 0.96
Dividend Yield (%) 1.58% 7.08% 5.74% 5.66% 5.98%



PTTGC.....ราคาเป้าหมาย 120.00 บาท
 คาดผลการดาํเนินงานในช่วง 4Q/60 จะมีกาํไรสุทธิสูงถึง 11,621 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 17% qoq และ 19% yoy ปัจจยัหลกัมา

จากผลกาํไรท่ีเพิ่มข้ึนทั้งจากธุรกิจการกลัน่ ตามค่าการกลัน่ท่ีเพิ่มข้ึน และธุรกิจปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ท่ีเพิม่ข้ึนจากส่วน

ต่างท่ีสูงข้ึน โดยคาดค่าการกลัน่ของ PTTGC ในช่วง 4Q/60 จะลดลงเลก็นอ้ยมาอยูท่ี่ 7.1 USD/bbl จาก 8.1 USD/bbl

ในช่วง 3Q/60

 เราคาดผลการดาํเนินงานปี’61 ของ PTTGC จะเติบโตต่อเน่ือง จากแนวโนม้การเพิ่มข้ึนของราคา HDPE ซ่ึงจะเพิ่มข้ึน

ตามราคานํ้ ามนัดิบ ในขณะท่ีผลการดาํเนินงานของ PTTGC มีกาํไรจากธุรกิจปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ประมาณ 59% 

เราคาดราคา HDPE ในปี’61 จะยงัคงยนืเหนือ 1,300 เหรียญสหรัฐฯต่อตนั โดยราคา HDPE ล่าสุดมีราคาสูงสุดในรอบ

2 ปี 6 เดือน อยูท่ี่ 1,325 USD/ton 

 ปัจจุบนัซ้ือขายอยูท่ี่ P/E เพียง 10.5 เท่า ขณะท่ีคาดเงินปันผลปี’60 ท่ี 4.59 บาทต่อหุน้ คิดเป็นอตัราผลตอบแทนจากเงิน

ปันผล 4.8% (ในช่วง 1H/60 จ่ายไปแลว้ 1.75 บาทต่อหุน้)

ท่ีมา :  PTTGC  และประมาณการโดย AIRA

Financial Summary
FY15 2016 FY17F FY18F FY19F

Revenue (MB.) 403,440 349,101 427,952 447,179 469,538
Growth (%) -29.72% -13.47% 22.59% 4.49% 5.00%
Net Profit 20,502 25,602 41,361 41,533 41,114
Growth (%) 36.36% 24.87% 61.55% 0.42% -1.01%
EPS (Bt.) 4.55 5.68 9.17 9.21 9.12
BV (Bt.) 51.35 54.13 58.64 63.16 68.09
Dividend (Bt.) 2.80 2.85 4.59 4.61 4.10
P/E (x) 21.06 16.86 10.44 10.39 10.50
P/BV (x) 1.86 1.77 1.63 1.52 1.41
Dividend Yield (%) 2.92% 2.98% 4.79% 4.81% 4.29%



TOP.....ราคาเป้าหมาย 125.00 บาท
 คาดผลการดาํเนินงานของ TOP ในช่วง 4Q/60 จะมีกาํไรสุทธิ 7,321 ลา้นบาท ลดลง 3.7% qoq แต่เพิ่มข้ึน 26% yoy

ปัจจยัหลกัมาจากค่าการกลัน่ในช่วง 4Q/60 ท่ีอ่อนตวัลงจาก 3Q/60 เลก็นอ้ย แต่ถือวา่ยงัอยูใ่นระดบัสูง 60 และคาดจะมี

ผลกาํไรจากสตอ็กนํ้ามนัประมาณ 2,400 ลา้นบาท ใกลเ้คียงกบัไตรมาสก่อน 

 TOP ยงัคงเดินหนา้โครงการขยายกาํลงัการผลิตและปรับปรุงประสิทธิภาพโรงกลัน่ (CFP) คาดจะช่วยใหมี้กาํลงัการผลิต

สูงข้ึนเป็น 400,000 บาร์เรลต่อวนั รองรับการใชน้ํ้ ามนัสาํเร็จรูปในประเทศและการส่งออกไปยงัประเทศเพื่อนบา้น 

นอกจากน้ียงัสามารถกลัน่นํ้ ามนัดิบท่ีหนกัข้ึน (heavier crude oil) ซ่ึงจะช่วยใหมี้ค่าการกลัน่สูงข้ึน เบ้ืองตน้คาดจะ

สรุปผลเก่ียวกบัโครงการลงทุนไดใ้นช่วง 2Q/61 นอกจากน้ี TOP ยงัสามารถรับรู้กาํไรจากธุรกิจไฟฟ้าซ่ึงมีความ

สมํ่าเสมอประมาณ 2,100 ลา้นบาทต่อปี

 ปัจจุบนัซ้ือขายอยูท่ี่ P/E เพียง 9.0 เท่า ขณะท่ีคาดเงินปันผลปี’60 ท่ี 5.00 บาทต่อหุน้ คิดเป็นอตัราผลตอบแทนจากเงิน

ปันผล 4.9% ต่อปี (ในช่วง 1H/60 จ่ายไปแลว้ 1.50 บาทต่อหุน้)

Financial Summary
FY15 FY16 FY17F FY18F FY19F

Revenue (MB.) 293,569       274,739       332,865       349,508       366,984       
Growth (%) -24.7% -6.4% 21.2% 5.0% 5.0%
Net Profit (MB.) 12,181 21,222 25,250 19,631 20,149
Growth (%) n.a. 74.2% 19.0% -22.3% 2.6%
EPS (Bt.) 5.97 10.40 12.38 9.62 9.88
BV (Bt.) 45.28 53.46 60.83 66.13 71.56
Dividend (Bt.) 2.70 4.50 5.00 4.33 4.44
P/E (x) 17.17 9.85 8.28 10.65 10.38
P/BV (x) 2.26 1.92 1.68 1.55 1.43
Dividend Yield (%) 2.63% 4.39% 4.88% 4.22% 4.34%
ท่ีมา : TOP  และประมาณการโดย AIRA



BBL.....ราคาเป้าหมาย 234.00 บาท
 BBL ลงนามสญัญา Bancassurance กบั AIA เป็นเวลา 15 ปี คาดเร่ิม Launch ผลิตภณัฑข์อง AIA

ช่วง 1Q61 โดย BBL จะไดรั้บรายไดเ้ป็น Revenue sharing และค่า Commission คาดช่วยทาํให้

รายไดค้่าธรรมเนียม BBL เติบโตแขง็แกร่งในปีหนา้

 คาดโครงการลงทุนภาครัฐช่วยหนุนสินเช่ือในปี’61 หลงั BBLร่วมกบั KTB และ SCB สนบัสนุน

สินเช่ือใหโ้ครงการสายสีชมพู และเหลือง (Syndicate Loan) วงเงินกูร้วม 63,360 ลา้นบาท โดยเป็น

สดัส่วนของ BBL ประมาณ 33% หรือคิดเป็นวงเงิน 21,120 ลา้นบาท ซ่ึงเร่ิมเบิกจ่ายเม่ือช่วง 4Q60

 คาดกาํไรสุทธิปี’61 เติบโต 11% คาดอยูท่ี่ 36,635 ลา้นบาท (EPS 19.19 บาท) หลกัๆ จากการ

ตั้งสาํรองหน้ี ลดลง 8.60% จากปี’60 หลงัเศรษฐกิจมีสญัญาณฟ้ืนตวั คาดวฎัจกัร NPL เร่ิมเป็นขาลง 

ทาํใหค้าดไม่ตอ้งตั้งสาํรองหน้ีจาํนวนมากเช่นปี’60

ท่ีมา :  BBL และประมาณการโดย AIRA



KTB.....ราคาเป้าหมาย 22.70 บาท
 ลุน้บนัทึกกาํไรพิเศษจากกรณี AQ คาด KTB ยงัรอบนัทึกกาํไรจากการขายทอดตลาดท่ีดินของ AQ

คาดสูงเกือบ 10,000 ลา้นบาท (ยงัไม่ไดร้วมเขา้ในประมาณการ) อยา่งไรกต็ามคาดกาํไรพิเศษ

ดงักล่าว บางส่วนจะนาํกลบัไปเป็นสาํรองส่วนเกินเพือ่รองรับกบัมาตรฐาน IFRS9 ท่ีจะบงัคบัใชใ้น

ตน้ปี’62

 กาํไรสุทธิปี’61 เติบโตกวา่ 40% คาดอยูท่ี่ 31,841 ลา้นบาท หรือ 2.28 บาท/หุน้โดยคาดวา่ค่าใชจ่้าย

ในการสาํรองหน้ีจะลดลง 28.5% จากปี’60 จากคุณภาพสินทรัพยท่ี์ปรับตวัดีข้ึน และคาดไม่มีการตั้ง

สาํรองหน้ีกอ้นใหญ่ เช่นปี’60 (EARTH 12,000 ลบ.) 

 แนะนาํ “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายท่ี 22.70 บาท ราคาหุน้ปัจจุบนัมี Upside กวา่ 12% และคาดเงินปันผล 

0.64 บาท/หุน้ หรือคิดเป็น Dividend Yield ท่ี 3.35%

ท่ีมา :  KTB  และประมาณการโดย AIRA
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