
 
 
 
 
 
 
 
 

ก������ก�	�
�������ก��������� 2016 .. ������������	
�	��� ��� Selective buy ������� ��  
��������	
�����������	
��	������������	�������ก ����	�����!�����"#������	��	 ���$����#���	��
���"#���% &�	���	
$����� ��
'�#
ก
�#��	�(�$�����)���*	&  ���$�
�����
��#
��+�	�"#��,-ก$���� ���	�	�%.	����$+��ก����	/"�#��	ก	����+���01%��	 �
��/��
����	�(�����	�
0#
�"#� �.�. ��!�����
�"� ก����&��

	��1
��
���#ก	�ก��+�	ก������	�  ��ก���� Domestic plays ���ก.	!���ก��	�	������%.	���ก�	กก��	 ���	ก
&#��������ก�����	�!�� �	���	ก���� +
ก( ���"�#�	�?1�
 Underperform  �� laggard ������#
��	����"#���%!�� �#ก��%�����0�	�ก�	
-�Gก���
ก.	!��$+���� PE ��.	��
��	���� ���"#���%�	�1
 ���.	 BCH, BJC, FSMART, MTLS, PLANB 
  

�	��������������ก	��� 2016 
./� �.1. SET 3�
4�55
�6ก ก8��9��:
.��4 /;/	
 �5�:6;	� <�/	3� ��� 
�J��K���� 2559 �	 SET ��
ก��+�	!���
�G� �� �
&#���#�ก���%
 ���&��
 �� 1 
����	�(��/��กG���+����
�	ก 1288.02 ��� T �$%��K 58 �
!��.	�����.	����������+�$�T 
1220 ���/��
�$%�����	�( �ก��#�"�#
�������	�(��� 2 ?1�
�U�ก	����+����
)1
 67.06 
�����"#�$��U� -5.21% ���!����+ �
ก�����	กก	����+����
��� �
0#
�	�	
�%.	����$+����	���ก���!���
�	ก"#+ 20%  ��&��
��/��
����	�( �ก0#
�"#� 
�"�#
�	ก��ก�
�����
�$�กก����ก�+#���	�(supply) �%.	��������
���	ก ��0T����
#���
�((demand) ��
!��\]^���� ��
����� �
0	�������ก����&��

	�ก������	����
���+����
 ��#�"�#
�	ก �
ก����0#
����ก���� ICT ������	ก�#����	�	กก	�����a�
��"��b �����ก	� 0�
0���a
��/��
��	��Kก�#� #��	
!�กG�	� ����	�	�	�%.	����$+��
��	���ก����
!���
��#�"�#
!���)1
/��
����	�(�����	�0#
�"#� ������+���
���
�	ก�$%��Kก�#�)1
ก"#+ 30%  ��ก��������	�	����ก����&��

	���
�
 ก��
���
�
�.	�����.	�������#�ก  �� SET ก��+����
��� ก��
�����������ก�#+�.	ก���	ก01%� 
 ������ก,T���
���!����01%����� �	ก �
?"%#����������ก����d�	�	�&	T$/�( ?1�
�	�
��	�	�	กก	����+����
�	��#�0�	
�1ก�	ก ���0#
�	�	����ก���� +
ก(  ��ก	���#�
���ก	������ก#+ก	�!���	� 4/58 ���##ก�	!��!������	���ก 

 �=�6.5	 �5��>518	ก	:?���	3 

1,100.00
1,140.00
1,180.00
1,220.00
1,260.00
1,300.00
1,340.00

0
4
-J
a
n
-1
6

0
5
-J
a
n
-1
6

0
6
-J
a
n
-1
6

0
7
-J
a
n
-1
6

0
8
-J
a
n
-1
6

1
1
-J
a
n
-1
6

1
2
-J
a
n
-1
6

1
3
-J
a
n
-1
6

1
4
-J
a
n
-1
6

1
5
-J
a
n
-1
6

1
8
-J
a
n
-1
6

1
9
-J
a
n
-1
6

2
0
-J
a
n
-1
6

2
1
-J
a
n
-1
6

2
2
-J
a
n
-1
6

2
5
-J
a
n
-1
6

2
6
-J
a
n
-1
6

2
7
-J
a
n
-1
6

2
8
-J
a
n
-1
6

0
10,000
20,000
30,000
40,000
50,000
60,000
70,000
80,000Value SET

SET Index Bt mn

Source: Finansia Syrus Securities 

 
SET(28 �.1.)DE  1,288.40 9I  �J�K����9	ก L.1.  0.38 9I (+0.03%) 

  

�����
��
���� �����ก��������� 2016 
�$���"#� �ก0#
�K 59 SET ��
���+����
 �
&#�����/��
����	�( �ก 
 �����
�	ก��%���/���$�� ก��
��
���!����#�0�	
��  ������
���0��++�ก
01%���/��
��	��"#� ����a� ++ก�	\��/����
�������#ก	���+	��(01%�!�
 ก��
����a
ก��	 1300 ���!���	��	��$� ��
��%�?"%#/��
�+!�� ��� ���)"#
&"�#�#0	���"# 1300 ���/���$� 

Top 5 Favorite Stocks of February 2016 

 
 

� 4��
����	���	������������ก��������� 2016 
���P�/� SET50 �5� S50H16 � ��� ก.J. 16  �	���	 SET50 �����+���
&$��01%���#�	�����	g���� 5-10 �"#� )� 855-900 ��� �	ก (1) �������	

���$��$���U�+�ก�	ก01%� ���
�	�	�������"#� �.�. 16  ����� �
?"%#ก��+
0�	�	�G�&��#���$�	Tก	�?"%#0	���#���%
�"#������	 ���������#+ 5.5 �K 
?1�
)�	#$
�	�&h�$ก�����#��� �a� ++��%��ก�U������.	���0#
�#+ ���)�	!��\]^�
�����กG�� ก��
##ก0�	
 ++!���.	�����.	���� �� 
�0#
 Downside �1
)"#��	#�a���
ก�#+�.	ก�� ������ก�+ก	�0�	!�����
กG
ก.	!�j�k
 Long (2) ก�� �
$����#ก	�
!��ก��+ ���
�	ก FED /��#ก	����+01%�#���	�#ก+�%�  �� BOJ ��#���	�
���+	�ก	�
$�&$���$����ก	��/��#ก+�%��$��+��"#� ECB ���)1
 PBOC 
������#ก	�&$���*	&���#
#��	
�	ก��/��
���,��� ����	�$���G�
$�!��0�	
�	&�ก��	���	�&��d+�����/��
��	� �.�. 16 ��	 ����	ก01%� (3) ��	�
�	����
/$
+�ก�������ก#+ก	� ������	������	��	�!�� ���	ก��/��
ก�#�
���	��% �.	�������������q�����	���	���U���ก	�ก$� Buy on fact �	กก��	 
Sell on fact (4)  �� Seasonal Effect �����	������
��� SET50 ��ก���
���#+ ���U�+�ก���"#� ก.&. 0#
��ก�K ������#+ 5  �� 10 �K�����	��	
������#+ ��g���� 3.4% M-M  �� 2.9% M-M ������	���	���U���ก	����
���#+ ���U�+�ก 70%  ���K!������"#� �.�. ������#+ ���U��+ 
�"#� ก.&. ��������#+ ���U�+�ก ������	���	���U��a
)1
 90%   

 

 
 
 

http://www.fnsyrus.com      FB: Finansia Syrus Research     IG: finansiasyrusresearch 

DS�6K�8	��	T��L�18	5 U	V6�6��4:;/	
? ... Wealth Tip (����������������) 



   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

กลยุทธการลงทุนเดอืน กุมภาพันธ 2016 1 

สรุปภาวะตลาดเดือน มกราคม 2016 2 

  

Top 5 Favorite Stocks :  

     > BCH 3 

     > BJC 5 

     > FSMART 7 

     > MTLS 9 

     > PLANB 11 

  

มุมมองทางเทคนิคเดือน กุมภาพันธ 2016 13 

ทิศทางตลาดอนุพันธเดือน กุมภาพันธ 2016 15 

FSS Universe 17 

Wealth TIP 19 

  

Contact us 

Thai Institute of Directors Association (IOD) 

Corporate Governance Report Rating 2015 

Anti-corruption Progress Indicator 

 

 

www.fnsyrus.com 

 



ก������ก�	�
�������ก��������� 2016 
 

 
1 

ก������ก�	�
�������ก���������  

�������������
������ ��� Selective buy �)�������     

���������
�	����� !"	#�
$%��&��&%�'(#���(�#�)�ก*�����(�#�+��
'������ !&����� ���	,!�&���$����
'������ - ��	��$���
,�(�%�*��.��
ก

����	��	,!�� �"/ �	��� *��",!
� !��
�#�
��0��$����	12ก,�� �*��	�$�
�-3����,0)�ก� !�	��4�!�%��ก�	�	�0��%56-���*	
'�4�%
"���(�"��#��5�
���� 
�.$. ��+����!
��� ก�������

���6
��
� )�ก�"ก��0��ก����� *��ก���� 
Domestic plays � !ก3�+	 ก%��$���� �-3�(��ก��กก%��*����ก��� !��
&��ก�����+# $�%��ก����*0
ก�*��"�!�"�	D6!
 Underperform *�� laggard 
���	�$�
���'������ -+# ��ก��-�(�#�5��ก��
-��Lก� !ก3�+	��,0)�  PE 
�!3���
���"�'� '������ -�	��6
*���3� BCH, BJC, FSMART, MTLS, 
PLANB      

78�9����� ก.�. SET <�ก�=�>?� 3% M-M ����>C�ก�7�ก������������>�   

SET Index ",-����� �.$. � !&������	�0��%0%ก��Lก�#�� 1% M-M &,+�
��ก"/,�,'�4�%
 10 �U� !&������ !�V� !� -0.5% M-M ���!�
��ก'����� �.$. �U
� -� ������'(��� !"�
&�ก	��0��!%)�ก$��$%��ก�
%��	�!�
��	12ก,�� �4��� *��
	�$��-3����� !��
	�%
�
����
(��ก (ก�����	 0�%��'�4�%
��������) "3�(	�0
"/,�,���� ก.�. '�4�%
 10 �U� !&����� �4� �	�0��%56-��V� !� 3% M-M *	
D�-�
����ก��ก�
������
4��,�V� !��	���[ 7-5 ����#��0�� 5[�� !&]#5��$��
"/�0��'��	���� ��	��)0	ก *��	������ �	�$,%������ ก.�. �U� -� )�ก�"
"]
� !����^�+����"/,�,'�� � ��	�������0��$���
,�(�%�*��$���
,�'����4 �
� !�	,!�� �"/ �	��� 5[�� !	�$��-3��������	�0�
+#� ก(�ก$%��(%�
'�ก�	
�ก3���
ก�	&�,�5�
�	����&]#&�,�(��+� *��	�$�(�#�'�ก�������

��'�
	���(��
+��$�����0"��
ก�0	�$��-3������ก�(����'�� � ($��
$%��"�������(	�� R2 '��Uก�����]�� ! 75% *���U 2016YTD �(��� 57%) 

กD�E	ก��F��<
ก��F��G��>?��F7�EH��I� 	�J�)�I�8Kก�ก��EH  

���� ก.�. ��
��^����ก��&��	�ก�0ก�	 *�#%����ก�
�����'(#
$%��"3�$�aก�0&��	�ก�0ก�	�U 2016 ��กก%�� *��กL+��$%	�����&�ก�	
3���,�
��'�4�%
 4Q15 �����0��ก����*0
ก��	�ก��&��	�ก�0ก�	+�*�#% 
*����^�ก3�+	� ! ก%���	�*�����$� ��กก�	��-
	�
$���&�!�(� -"]a� !�!3�ก%��
$� D6!
/����^�"�aa�[� !  *���3�'(#�	��4�!�%������%	#��� !"�5�
 NPL +�
&���+�*�#%'�4�%
 2Q15-3Q15 *�#%��ก3�+	'��U 2016 ��5�����%+��"]
��ก 
�	�$� +6% Y-Y ��	��ก�	5�����%5�
",��4�!��������]�'�4�%
$	6!
�U(��
 
*�� Valuations '������0��/��%��/]ก��ก �  PBV �� �
 1.0 �����!3�ก%�� -1.5sd 
� ! 1.26 ����*��$���V� !� 6 �U� !&������ ! 1.75 ����*�� discount ��กก���� 
Finance '� MSCI ex Japan 16% ��กก%��$���V� !�� ! 6% ��ก��ก� - 	�$�
(�#�ก����*0
ก�*�#��5��056-���*�#%*����
 laggard ก%��ก������!�m �	�$,%��ก����
*0
ก��������^�ก����� !�	�$�
�4� +#'������ - 

	�L<���>���ก	�9�I���	MLก�G9F����?�
 

��0��-
*���#��U 2016 	�20����
$
�,�(�#�ก	���#���	12ก,�������!�
��ก 
ก.�. �Uก���� !� )$	
ก�	4�%��(���&]#� 	��+#�#�� (&���ก�	�����ก]#�ก�0 -� 
0% 2 �U) ก�	��"		�
,�'(#����� 7 ����3�0�m�� 5 �#��0�� ก�	�	�
	�ก�	
�
���"3�(	�0)$	
ก�	5����Lก+���ก,� 1 �#��0�� *��4�%
ก���",-��U� 
)$	
ก�	�(������1  1.5 (��!�0�����!�ก	���#�ก�	'4#���� "3�(	�0��
$�	� !  

25 �.$. � !&����� 	�20��������,
0 3.5 (��!��#��0��&���ก�
���(�]�0#��m��
+���ก,� 5 *"�0��'�ก�	"	#�
)$	
"	#�
��-�2��'�4��4� ���	ก�	� -��^�
"�%��"	,����	ก�	�,�� !��"		�
,�'(#�3�0��� 5 �#��0��� !��
��]�	�(%��

�0,ก����
0 '�5[�� !)$	
ก�	)$	
"	#�
��-�2�� 5 )$	
ก�	*	ก� !��]�'� PPP 
Fast track +#*ก� 1) 	/+oop�"��" 4��] 4�%
*$	��-� �0�	  2) 	/+oop�"��" 
�(���
 4�%
���	#�%-"3�)	
 3) 	/+oop�"��" �-3��
,� 4�%
(�%�3�)�
-0�
*$ 
*��4�%
0�
D�!�-����	� 4) ��
(�%
�,��1	�(%��
����
 "��0�
���,�-
�$		�4" �� ($�"�aa�� ! 1 ��q�	��]� 4 ก.�. 2016) 5) ��
(�%
�,��1
	�(%��
����
 "��0�
'(a�-ก�a��0�	  +#� $%��������&��ก��'(#��ก
5�-����	%�/6
ก�	��q�	��]��"	L�",-����'� 1H16    

�N�?��F�ก�		><������
	�J���D���� E�F��?
��� 

	�$��-3����� !���
56-� 10-16% '�4�%
"���(�"��#��5�
���� �.$. ��
��ก�	��L�5��%$%��	�%����5�
&]#&�,� )�ก	�*"5��%	�0�%��D���,��	��0 �
�"��'(#&]#&�,��-3����	�%����ก���ก3���
ก�	&�,� 5% )����� ก�	�	�4��ก��
	�(%��
 OPEC *�� Non-OPEC '����� ก.�. � - ����ก��
"�t�$�-3����5�

"(	�2u� !��
��,!���กก%��� !���$�  

*��ก�����	��4�!�%��� $%����^�+�+#�#��� !��-
"�
ก����&]#&�,���	�%����ก��
�ก3���
ก�	&�,� ��	���,(	���� !��,!�/]ก�ก��,กก�	$%!3�0��	 ก3���
�#�
ก�	
��,!�ก�	"�
��ก���!�	�ก1�"�%�*0�
��� �����+������ก3���
ก�	&�,� ���� !
�	,
&]#&�,�� !&�,�ก,�)$%�#�กL$���	������ก1�'(a�'�ก���� OPEC ��!���
 ก�	
	�%����ก���6
�������ก ����
+	กL��� �	��4�!�%��	�$��-3����,0� 	��0 
US$25-28/0�	��	� ��^�	��0� !'ก�#ก�0�#����5�
&]#&�,� Downside 5�
	�$�
�-3����,0�6
�!3� *�� Upside '�	�������
�#�� 6 ����5#�
(�#�กL��
+���(L�
��	����a(� Oversupply *����	12ก,�)�ก� !o{|���%+����L�� ! �	�'(#�-3�(��ก
�� �
 Neutral "3�(	�0ก�������

�� � �� �
��	ก,�ก��
�-3�����
ก����)	
ก��!�� !
+#�	�)�4��  

PE ��
9��E�F8KกE�F��
 �9F�>)�I�)���9���>? PE 9?D� �F�7��G   

"3�(	�0 Real sector ��!�m �	�$,%��� )�ก�"� !ก3�+	 4Q15 �� ก%��� !
��ก%,�$	��(�$�(��
��ก� !+#&���ก�	��
'��4,
�0����
��ก+�*�#% ����
+	
กL��� �	�$�ก3�+	5�
���'��U 2015 ��(��%��Lก�#�� 0.5% Y-Y ( 56-�
ก%���,�� !$� -1% Y-Y ��	��ก3�+	5�
ก����*0
ก� ก%��$�) *��$�ก3�+	
�U� -5�����% 21.6% Y-Y "�%�'(a���^�ก�	��,0)�5�
ก�������

����	���	�
$�%��'��U� -+���  Stock loss (�ก��ก�������

����ก+� ก3�+	5�
��-
���
��5�����%�� �
 8% Y-Y *�#+��'4����	�� !�����'�*��(�ก�� �0ก�0 Forward 
PE � ! 13 ���� ��
��ก 15 �������!� 3 ����ก��� *������ก�0$���V� !�5�

�]�,��$� ! 13.1 ���� /��%��+��*�
*��กL+��/]ก ����
+	กL��� ก3�+	5�
�����

�  upside (�กก�	�
�����$	�2���	L%ก%��$�    

*�#%�� SET Index '������0����
+��/6
ก�0/]ก*��(�ก]��^�	����% ��
� 
(�#�� ก��ก� !�  PE �!3� ก3�+	��,0)�"]
ก%����� '(#�
,����&�"]
 D6!
'������ -
�	�����ก�� 5 ��%+#*ก� BJC, ERW, FSMART, MTLS, PLANB   

  

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 

 

 



��������	
�������ก���� 2016 
 

 
2 

SET(28 �.
.)�� 1,288.40 ��� �����������ก �.
.  0.38 ���(+0.03%) 
�#$�%&'��(')�*'
+�ก�,-.�/��0 

1,100.00
1,140.00
1,180.00
1,220.00
1,260.00
1,300.00
1,340.00

0
4
-J
a
n
-1
6

0
5
-J
a
n
-1
6

0
6
-J
a
n
-1
6

0
7
-J
a
n
-1
6

0
8
-J
a
n
-1
6

1
1
-J
a
n
-1
6

1
2
-J
a
n
-1
6

1
3
-J
a
n
-1
6

1
4
-J
a
n
-1
6

1
5
-J
a
n
-1
6

1
8
-J
a
n
-1
6

1
9
-J
a
n
-1
6

2
0
-J
a
n
-1
6

2
1
-J
a
n
-1
6

2
2
-J
a
n
-1
6

2
5
-J
a
n
-1
6

2
6
-J
a
n
-1
6

2
7
-J
a
n
-1
6

2
8
-J
a
n
-1
6

0
10,000
20,000
30,000
40,000
50,000
60,000
70,000
80,000Value SET

SET Index Bt mn

 
Source: Finansia Syrus Securities 

 
&1� �.
. SET 0#234''2/%ก ก+/��)5,2&#63�171�2 ('),%7�6�851�0��./� 
          ���������� 2559 �� SET "#$ก
#%��&�

$��'�(
�(�$)�����*ก��#+$ 
,�"�)*"$(�� 1 �#����-�#.�*ก'��#%	#�
$/�ก 1288.02 /�� 2 �3+��� 58 
$&�
45�/��	65��������4*6%�3��2 1220 /��.��$�3+��#����-(�ก	����6�$	7��#����-4*6 2 
896$��:�ก����#%	#�
$;9$ 67.06 /������3���:� -5.21% ,�"&�7�#%(�$ก��#�
/�กก����#%	#�
$���(�$?�$�����+5��#��3%��	
��,
ก4*6&�

$���ก�% 
20% (���)*"$��.��$�#����-(�ก?�$���� ��6�$/�ก�#ก
$4��"#$�3	ก�ก*6"�ก#%
���4��(supply) �+5��#�4*6"#$�*��ก ��?2�4*6����$�-(demand) "#$&��LMN�	#� 
��$O
��7(�$?�"����7�ก
���)
#$$��ก��#�	
����7��#%	#�
$ 	����6�$/�ก(�$
ก��#�?�$��7�ก
��� ICT 4*6�*��ก�����7�/�กก������R
�
6�S 4*6�*ก��(?�$?#�
�R$��.��$47�"��ก��� �"��$&�ก'	��(�7��������+5��#��3%��	
��,
ก/�"#$&�


$	����6�$&�/�;9$.��$�#����-���47�"?�$���� ,�"��#%	#�
�
$/�ก�3+���
ก���;9$�ก�% 30% (
�ก��#���7������7�ก
���)
#$$��"#$�$(ก��$	#�
$45�/��
	65���������*ก (	� SET ก
#%�*/#$���(ก��$	#�O#�O����ก��%/5�ก#���ก?9+� 
(
��*
#กU2�4�$	#�&�7�*?9+��7�" /�ก(�$8+���������7�ก
���V�����)�23."- 
896$��������/�กก����#%	#�
$������?7�$
9ก��ก(
7�?�$������7�ก
���(%$ก- 
(
�ก��4"�"���ก�WO
���ก�%ก��&	���� 4/58 4*6��ก��&��&�7�
��7�"
�#ก ���4#+$�*(�$8+�ก
#%�?7�������7�ก
��� ICT 4*6;Rกก��#����(�$��	#+$(	�.��$
47�"?�$��ก����7�" /9$45���7 SET ��36�(ก��$	#�?9+�-
$��"��ก��% 1220-
1280 /��&�7.��$ก
�$���� �.�. ก���4*6/�LMN�	#�/�3$/#$��ก?9+���.��$�#����-
���47�"?�$���� �
#$�*?���ก���/�/�������$ก
�������4W OPEC (
� Non-
OPEC �)6���4�$(ก7�^_�������+5��#�4���	#� /�45���7�����+5��#��3%��
	
��,
ก�*�ก
#%?9+���;9$ 27% /�ก/��	65�&�7 (
���36��*(�$8+�ก
#%����7�ก
��� 

)
#$$��%7�������ก?9+� ��$O
��7 SET �*%���-ก
#%?9+���4*6���#%����3+��� 58 
&�7�*ก��#+$ �
#$/�ก�#.�*(ก��$	#��7��
%��	
��4#+$����(
7� ,�" SET ��� 
2 �#�4*6 28 �.�.4*6 1288.40 /�� )
3ก����:�%�ก�)36�?9+�/�ก����ก��� 0.38 
/������3���:� +0.03% (4� (	�(�$?�"�
#ก?�$����(�ก�� 59 "#$�$��:�
?�$�#ก
$4��	��$����4W4*6�*"��?�";9$ 1.04 ��6�
7��%�4 �����#ก
$4����
����4W�*"��?�"%�$a �)*"$ 864 
7��%�4 ��?2�4*6(�$8+��
#ก���� �.�. 
��:�?�$�;�%#�������4W;9$ 7.33 )#�
7��%�4(
�)��-	,%�กS 8+� 3.99 
)#�
7��%�4 
9,��0/�-.�/-��0�/2�#ก'25��,�0ก'�+���./� �.
. 

Trading Value by Investor Type  (1-28 �.
. 59) 
Bt (mn) Buy Sell Net 
Institution 96,790 89,463 +7,326 
Foreign 194,945 205,393 -10,448 
Retail 421,997 422,861 -864 
Prop.Trade 95,186 91,201 +3,986 


+��2��7�5�,���ก'#7��(�U2
+�
+/��1�2�,U6V�$+6251�0��./� �.
. 59 
          �
#$/�ก��.��$&	�������47�"?�$�� 58 ����$3�%�4ก
#%���������
	����6�$�*ก��#+$ /�ก���#% 35.2 %�4	����

��- ����
6��&��4*6 36-36.2 
%�4	����

��-��.��$�3+��� 58 (
�"#$�������	����6�$�*ก��.��$��96$����(�ก
?�$ �.�. 59 (	���36�4�$	#�&�7�*?9+�%7�$��"��ก��% 36.2-36.4 %�4	��
��

��- ����	#�/�ก	7�&	���� 4/58 ;9$ 3.4% ก���4*6����$3�%�4/���36�(?'$
����"��$�����'�	#+$(	�ก����?7��R�.��$�#����-���47�"?�$���� �.�. /�ก��4#6$
����� 2 �#�4*6 28 �.�.4*6%�3��2 35.77 %�4	����

��- ��36�(?'$���ก���.��$
47�"�� 58 4*6��
6��&��(;� 36 %�4	����

��- (
���36��?7��ก
7ก#%���#%4*6
��"��
6��&����.��$	7�&	���� 4/58 4*6 35.2 %�4	����

��-�7�" 896$��:�
�*ก�^//#"��96$4*6.��"���� SET ��.��$47�"���� �.�.��7�*%���-ก
#%?9+����ก
7 
1300 /��&�7 ��ก����/�กก��LMN�	#�?�$�����+5��#��3%��	
��,
ก 

W'�,)$���X� 26-27 �.
. 0#2
2/#&,��/ก�7%�0 4'#2�0#7����,/75%�('16... 
          �
#$/�กก����36�?"#%?9+��#	����ก�%*+"?�$���#c��:���#+$(�ก��ก��
���.���L�.��$47�"�� 58 ��7�$(�$ก��#�	��	
����7�4#6�,
ก)���� ���4#+$ 
SET 4*6��#%	#�
$	�%�#%?����#$ก
���&�(
7��7�" (	�ก�����.���L���#+$(�ก
��	7����*+(26-27 �.�.) "#$&���*ก��?9+���ก�%*+"	����6�$ 45���7	
����7�O���
�
�"��ก?9+� (	�������'�?�$�L�	��ก��LMN�	#�?�$�W�Ucก3/���#c4*6��$���
"#$�*������*6"$ ก'45���7�#ก
$4��"#$��/#%	��R	#��
?�W�Ucก3/���#c	����6�$. 

9,��ก�,��'%�0�(�'2�/2�#$�%,�0ก'�+�5#�2�[ (YTD) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Analyst: Somchai Anektaweepon 

Register No.: 002265 

 

 

-10.00%

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

B
A
N
K
IN
G

E
L
E
C
T
R
O
N
IC
S

T
R
A
N
S
P
O
R
T
A
T
IO
N

C
O
M
M
U
N
IC
A
T
IO
N

A
G
R
IB
U
S
IN
E
S
S

C
O
M
M
E
R
C
E

P
E
T
R
O
C
H
E
M
IC
A
L

S
E
T

S
E
T
5
0

F
IN
A
N
C
E

E
N
E
R
G
Y

A
U
T
O
M
O
T
IV
E

P
R
O
P
E
R
T
Y

M
A
T
E
R
IA
L
S

E
N
T
E
R
T
A
IN
M
E
N
T



TOP 5 FAVORITE STOCKS 
 

 
3 

 

BCH CGR 2015 

- 

Anti-corrupt 
ไมเปดเผย 

หรือไมมีนโยบาย 

���. ���ก	ก 
�� 	����	� 
Close 28 January 2016 : 8.00 

End  2016 Target : 9.60 +20% 


��������	�
�����ก��ก������	 BCH  !"#�!ก$�%��ก�� 4Q15 �*
�+���!,��	� 11 %�������- 170 ��. +1.82% Q-Q, +18% Y-Y ��ก 
WMC ��-
��� � !!
!�� ���9�,:;�<���= 2015 #�!����*��ก$�%��ก�� 506 
��. -2.9% Y-Y 
����<�
@�-�ก$�%��ก���= 2016 ���� 12% 
�A� 617 ��. 
+21.8% Y-Y �*�;	�9�ก��!$�
�������	� WMC ��-!�ก���#�!���B��
��"%!;��ก��*ก<��<�#���-!�������ก�$����9+;��*ก<��;���-#�!����*

@�-�����	"������<""*��ก ��@"����,:��C�*ก��ก�<����<�9+;�D�"
��*ก<��<�#��	� ��@"����
!�� 
����<�
@�-���#�
:��*������
�A� 
9.60 ��� C�*��<�#$�C�*�$�����
�A� EFG�	””””  
ก$�%� 4Q15 �� 	ก�� �
:�G	#���#�!:��" 
��������	ก����������� 4Q15 ��� BCH ����ก��������� ���
 ����!�!��� �ก��"�#ก��$�% 170 	(. +18.2% Q-Q, +18% Y-Y �	1
�2��	3��ก��"�#ก��#4 2015  ��2�51��ก��$�% 506 	(. -2.9% Y-Y �!
 ��2���!"�3� 4Q15 51���(��89� 6.6% Q-Q �	1 16.5% Y-Y :9%�#;55<!
�<(� 	�%��ก�����(�� �� WMC $�%���(���!2����?��ก�2�5�ก�@�#A�!�2��B���$�%
��ก�9C�5�ก�1�<���กก	���	1�!�DE�1�!2��!�%�5���	<���ก��$���<FF�
�2��2��@�#A�! �G1$�%���$H��E�%��9C�3��1<($�%�%��ก�2� �2��	3�� EBITDA 
Margin #�<(�<��9C��#S� 27.4% 5�ก 26.3% �	1 27.3% 3� 3Q15 �	1 
4Q14 ���	��<(  
��<���*��Hก��ก$�%�������ก WMC ��- �
�I�C�*�$����9+;��*ก<���
��-
@�-����� 
���#�<(#�1��Gก��ก��"�#ก��#4 2016 �9C� 12% �#S� 617 	(. +21.8%  
Y-Y �!���(���#S� �<C���ก3���( 4 #4$�% �1$����	ก�������������� 
WMC $�%���51!<�"�289�5H H��$H���2 ��2�51��$H����!	���ก �!"��<(
�������U$�%��2����%��5�ก�@�#A�!�2��B���$�%���(��5�กก��$���<FF��2��2�
�@�#A�! �G1$�%��!"�5�ก#�1ก<��<� � ��2�51���(���9C�"�5�ก5�����
�@�#�1ก<���$�%51�E�%��9C���� 1 �����!����#S� 8 �����!5�ก
���E!�(�	ก��HG��B �<���V��(W�U�	<�$�%���%��#X3��(��ก�����%�ก	��#4$�%
�2�������89����E!�(�	�กY���YZ�U W��(H���$�U51ก	<(��3��(��ก��
�@�#A�!#�1ก<��<� ���ก �<C��	<��� ���@�#A�! OPD 3��2$�%���%��#X3��(��ก��
�	��  
��<�#$�C�*�$�����
�A� EFG�	””””  
���#�<(�E�%��� �����1���9C�5�ก 8 (�$�#S� 9.60 (�$ (DCF) �1$���
#�1��Gก��ก��"�$�%#�<(�9C� �G1$�%�� ��H�����%�#	�!�<#��U$�%�2����
#�<(�<�	����$��3���� Upside �#Xก�����	1!<����$��ก��"� 4Q15 $�% �
�2���2� ���59�#�<( ����1����9C��#S� e:�C�” ��ก �<C� �G1$�%����#;��	�� 
2H15  ��2�5152�!$�% 0.06 (�$/�H��  ��#S� Dividend Yield ��� 0.7% 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2014 2015E 2016E 2017E 

Normalized earnings   522 506 617 701 

Net profit 522 506 617 701 

Normalized EPS (Bt) 0.21 0.20 0.25 0.28 

EPS (Bt) 0.21 0.20 0.25 0.28 

% growth  -10.8 -2.9 21.8 13.6 

Dividend (Bt) 0.07 0.11 0.14 0.15 

BV/share (Bt) 1.9 2.1 2.3 2.5 

EV/EBITDA (x) 17.9 17.4 15.3 13.8 

Normalized PER (x) 39.4 40.6 33.3 29.3 

PER (x) 39.4 40.6 33.3 29.3 

PBV (x)  4.4 4.0 3.6 3.3 

Dividend yield (%) 0.8 1.4 1.6 1.9 

YE No. of shares (million) 2,493.7 2,493.7 2,493.7 2,493.7 

No. of shares - full dilution 2,493.7 2,493.7 2,493.7 2,493.7 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/01/2016) 8.00 

SET Index 1,288.40 

Foreign limit/actual (%) 49.00/21.09 

Paid up shares (million) 2,493.75 

Free float (%) 38.22 

Market cap (Bt mn) 19,949.98 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2016 YTD) 61.12 

hi, lo, avg (Bt) (2016 YTD) 9.70, 7.95, 8.97 

Source: Setsmart 
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BCH FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Revenue 4,702 5,301 5,734 6,369 6,870 

Cost of sales 3,191 3,670 4,013 4,395 4,706 

Gross profit 1,510 1,631 1,720 1,974 2,164 

SG&A 600 721 800 866 921 

Operating profit 910 910 920 1,108 1,244 

Other income 95 80 83 85 89 

EBIT 1,005 990 1,003 1,193 1,331 

EBITDA 1,350 1,423 1,461 1,667 1,837 

Interest charge 106 160 164 175 175 

Tax on income 178 159 177 204 231 

Earnings after tax 721 671 663 814 925 

Minority interest 136 149 156 197 224 

Normalized earnings 585 522 506 617 701 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 585 522 506 617 701 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Cash 985 469 988 899 1,139 

Current investment  759 1,096 1,157 1,316 1,420 

Accounts receivable 322 143 143 143 143 

Inventory 164 178 194 213 228 

Other current asset 44 47 47 47 47 

Total current assets 2,273 1,933 2,530 2,619 2,977 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 7,403 7,557 7,900 8,426 8,720 

Other assets 355 501 501 501 501 

Total Assets 10,030 9,992 10,931 11,546 12,198 

Short-term loans 620 694 600 600 600 

Account payable 523 399 430 465 494 

Current maturities  105 95 0 800 0 

Other current liabilities  568 616 617 662 700 

Total current liabilities 1,815 1,803 1,647 2,527 1,794 

Long-term debt  47 24 547 547 1,347 

Other LT liabilities  3,622 3,497 3,573 2,773 2,773 

Total non-cu 3,669 3,522 4,120 3,320 4,120 

Total liabilities 5,485 5,325 5,768 5,847 5,914 

Registered capital 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 

Paid-up capital 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 

Share Premium 645 645 645 645 645 

Legal reserve 229 249 249 249 249 

Retained earnings  598 758 1,089 1,428 1,790 

Others  0 -8 0 0 0 

Minority Interest 580 530 686 883 1,107 

Shareholders' equity 4,546 4,667 5,163 5,699 6,284 

Source: Company data, FSS research 

      

       

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Net profit 585 522 506 617 701 

Deprec. & amortization 345 433 458 474 506 

Change in working capital 264 -559 -45 -98 -51 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 1,194 396 919 993 1,155 

Capital expenditure -2,772 -587 -800 -1,000 -800 

Others -95 112 0 0 0 

Cash flow from investing -2,867 -476 -800 -1,000 -800 

Free cash flow -1,673 -80 119 -7 355 

Net borrowings 2,167 -35 410 0 0 

Equity capital raised 499 0 0 0 0 

Dividends paid -788 -362 -175 -279 -339 

Others 186 -38 164 197 224 

Cash flow from financing 2,064 -436 400 -82 -116 

Net change in cash   391 -515 519 -89 240 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Growth (%)      

Revenue 5.3 12.8 8.2 11.1 7.9 

EBITDA -15.1 5.4 2.7 14.1 10.2 

Net profit -35.6 -10.8 -2.9 21.8 13.6 

Normalized earnings -35.6 -10.8 -2.9 21.8 13.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 32.1 30.8 30.0 31.0 31.5 

EBITDA margin 28.1 26.4 25.1 25.8 26.4 

EBIT margin 21.0 18.4 17.3 18.5 19.1 

Normalized profit margin 12.2 9.7 8.7 9.6 10.1 

Net profit margin 12.2 9.7 8.7 9.6 10.1 

Normalized ROA 5.8 5.2 4.6 5.3 5.7 

Normalize ROE 12.9 11.2 9.8 10.8 11.2 

Normalized ROCE 12.2 12.1 10.8 13.2 12.8 

Risk (x)      

D/E 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 

Net D/E 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 

Net debt/EBITDA 3.3 3.4 3.3 3.0 2.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.23 0.21 0.20 0.25 0.28 

Normalized EPS 0.23 0.21 0.20 0.25 0.28 

EBITDA 0.54 0.57 0.59 0.67 0.74 

Book value 1.82 1.87 2.07 2.29 2.52 

Dividend 0.16 0.07 0.11 0.14 0.15 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 35.2 39.4 40.6 33.3 29.3 

Norm P/E 35.2 39.4 40.6 33.3 29.3 

P/BV 4.5 4.4 4.0 3.6 3.3 

EV/EBITDA 18.6 17.9 17.4 15.3 13.8 

Dividend yield (%) 1.9 0.8 1.4 1.6 1.9  
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BJC CGR 2015 

3 

Anti-corrupt 

1 

���. ����	
�� ���ก��	 
Close 28 January 2016 : 33.00 

End  2016 Target : 39.00 +18.2% 

�������ก�����ก�� 4Q15  !" #" ��  +70.5% Q-Q �
) +19% Y-Y 
��กก��������,�-��� �����.��/0 !ก�
 �
)ก��
 �1�#2��1�#�
ก��3���
� #���)�34�1�-5�/ก 6�5
/-���7/3� �����3���
� 
�1��,��-��ก#�21�- 1H15 �
)��1��)"�9
"����:� ����;-��/��<���
ก�����ก���= 2015 ,;?���� 5% ��@�ก�������� 10.3% Y-Y �
)�� 
ก�����)���1���B��-��ก 12% Y-Y #��= 2016 ���/-ก/-�
�1�ก��
/-DB?�#�
��)�34 ��1�2B���1�91���� ����"� �
�� �
)���7/3�!1�)5�1�-��/�
���-"���-E��ก��3����1"���-9
ก���� ���F;-�� E��ก��#���� ����)
������� ��1���B��- � �G<�)E��ก������
�ก3���)�ก�  Synergy 6�5
/-
���7/3��1�1�- TCC Holding "����F������ Metro ��� ���� �
�
���"�:��/?-��1���� B�� �.�. 3��91���� 3/?-��?���/-��1��� Upside 
��ก�9��,��DB?�ก��ก��3���.���/��!1�)5�1�-������!15
� �
�
)"1��
#5Y1��@� �
#���� ��� /-�-������Z�5���= 2016 �31�ก/� 39 ��3 
(DCF) ����5�����/��/�
-��3��#5��� Upside 18.2% �;-��/������)���
,;?���@� DB?� ��ก� �� FB� 
�� ก�����ก�� 4Q15 3���� "!-"� ,�-�= ��กก��
 �1�#2��1��1�-
5�/ก 
���ก����	
�� 4Q15 ������� 645 ������� (-21.8% Q-Q, +14.4% Y-Y) 
'�ก�(��)(���ก��*+,-���.ก� /���
��01��.�ก+2�������) 20 ������� 
���(�ก����2ก1������� 660 ������� (+70.5% Q-Q, +19% Y-Y) 	�+'1
���
ก����61��(�7�กก�����8/�8���9:�7���9�ก�����1���.�;6<-=� 
>��'�08��-0����+������1�������/��8(�ก9�:�)8 1H15 .�;�(�2�;	�
@�	��+�A7 6�����	0�	�)����9:�7���1��������7;���8����8(��0�	���0B+'�C�
+*��8 14% 7�ก2ก1��� 17% - 18% .�;����������)(7;+1�61 13% Q-
Q .�; 5% Y-Y 6��+2E�ก��FGH�10)���0I8 3 ก�
�(�
�ก7 7�ก2J770�K��ก��
+2E�'�0ก 6���
�ก7 Packaging �08����0����	8	S1��+�C��87�กก��+2�����
/)�.ก�)+2E�	�+/��)/�8+����S:��8 ก�
�( Consumer FGH�10)������
�ก79�
+)�����( .1�9�2�;+�,�08�(����0ก 	�)�ก�
�( Healthcare and Technical 
6��+���	
�7�กK��ก��+�ก7���/�8>���0` 	�)��01��ก����/0I�1�����7;.@�)
�81�(2ก1(����������) 21.5% ���87�ก 22.9% 9� 3Q15 .�; 21.8% 9� 
4Q14  
����1�#2��1��
)�����/�F� ��
 21�5���ก��������,�-ก�����= 
2015 
��)�.�)6��(ก����2ก1 4Q15 �����ก)�����+����� +��2�0�+*�(ก����2ก12a 
2015 /bI�7�ก+�(��) 5% +2E� 1,941 ������� (+10.3% Y-Y) .(�1��8
+@:Bก0�>�);ก���08cCI�9�2�;+�,�������.� ���9'����������7;'�10)�8��) 
1.3% Y-Y .1�����0�ก��:�+:�7�ก����)01d
�����2�0����8:�)�'�
��01��
ก����/0I�1��61+�Aก���� .�;ก���)��
(���9:�7�������8'�0ก9�:�)82���2a 
���9'�ก����2ก1+1�61���(�กก)�� .�;+(C���)(���ก��*+,-�������/��8(�ก
9�2a��I cb�8	�)�9'B�+2E����ก������(�9:�+8�	� ���7;(�ก����	
��2a 2015 ���
7
�	�8	
�9'(���� 2,743 ������� (+63.3% Y-Y)  
ก����/����-"���-�
)ก��������#���� ����)5���ก�����= 2016 
+��(�8)��ก����2ก19�2a 2016 7;+1�61���1��+�C��8��) 12% Y-Y .(�+��
�08(��)�(ก08)�1��ก��FGH�10)/�8ก���08cCI�9�2�;+�, .1�+:C��)�����@���:�)8
1���	
��2.��) .�;��-0��08�����;')��8ก��2�0�6��8	���870�ก��ก0��
�ก7���
�(�	���8@�ก���� 9�/=;������+'A�ก��+1�61/�8�
�ก79�+)�����(����8
1��+�C��8 (	0�	�)�������7�ก+)�����( 17% /�8�������)() 6��+e*�;
�
�ก7���2��ก9�+)�����(���7;����0�@��)ก>��'�08��-0�.(�����8 TCC 
Holding 	�(��d�)��)( Metro +)�����(���.��)+	�A710I8.1�1��+�C�� (.�. 
���@���(� ���7; 

:�)�'�
�ก����1���
� .�;:�)�+*�(�����7ก��1����87�กก�� Sourcing 
	������)(ก0��;')��8����	;�)กcCI� Bis Mart .�; Metro 6��+�����+'A�
ก��+1�619�	�)�/�8��������) 10% Y-Y .�;�01��ก����/0I�1��������7;����0�
2�;6�:�S7�ก����)01d
���������10)�8+1A(2a .1�+�����)�����9:�7������7;
2�0�+*�(/bI�ก�0�	���;�0�2ก17�กก��ก�0�(����ก��1�����ก��0I8 �0I8��I>��91�
2�;(�=ก��2a 2016 /�8+���08�(��)( Upside 7�ก.@�+/��cCI�ก7ก�����2J7

�0������;')��8+7�7�����'������.�;	�)�9'B�+2E����9�+)�����(  
 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2014 2015E 2016E 2017E 

Normalized profit   1,760  1,941  2,172  2,385  

Net profit 1,680  2,743  2,172  2,385  

EPS (Bt)-Normalized 1.11  1.22  1.37  1.50  

EPS (Bt) 1.06  1.73  1.37  1.50  

% growth y-y -30.8 63.3 -20.8 9.8 

Dividend (Bt) 0.60 0.70 0.77 0.84 

BV/share (Bt) 9.56  10.82  11.20  12.83  

EV/EBITDA (x) 15.24  11.62  13.20  12.30  

PER (x) - Normalized 29.8 27.0 24.2 22.0 

PER (x) 31.2 19.1 24.2 22.0 

PBV (x)  3.5 3.0 2.9 2.6 

Dividend yield (%) 1.8 2.1 2.3 2.5 

YE no. of shares (mn) 1,590  1,590  1,590  1,590  

No. of share-fully diluted 1,668  1,668  1,668  1,668  

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
Share data 

Close (28/01/2016) 33.00 

SET Index 1,288.40 

Foreign limit/actual (%) 49.00/7.83 

Paid up shares (million) 1,592.22 

Free float (%) 21.10 

Market cap (Bt mn) 52,543.29 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2016 YTD) 6.96 

hi, lo, avg (Bt) (2016 YTD) 35.00, 31.50, 32.81 

Source: Setsmart 
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BJC FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Revenue 42,226  43,423  42,868  47,170  51,887  

Cost of sales 32,131  33,643  33,051  36,226  39,745  

Gross profit 10,095  9,780  9,817  10,943  12,142  

SG&A costs 7,017  7,626  7,149  8,255  9,080  

Operating profit 3,078  2,154  2,668  2,689  3,061  

Other income 496  683  1,462  602  519  

EBIT 3,574  2,837  4,130  3,291  3,580  

EBITDA 5,597  5,112  6,529  5,790  6,180  

Interest charge 575  612  486  498  512  

Tax on income 567  481  467  464  509  

Earnings after tax 2,433  1,745  3,177  2,329  2,559  

Minority interests -188.7 -176.5 -685.4 -330.2 -363.2 

Normalized earnings 2,324  1,760  1,941  2,172  2,385  

Extraordinary items 102  -80 803  0  0  

Net profit 2,426  1,680  2,743  2,172  2,385  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Cash 1,780 1,488 1,694 1,887 2,024 

Accounts receivable 9,000 9,606 9,513 10,468 11,515 

Inventory 8,443 7,856 7,697 8,238 9,800 

Other current assets 92 51 43 47 52 

Total current assets 19,315 19,002 18,947 20,640 23,391 

Investments 495 533 533 533 533 

Plant, property & equipment 18,607 19,736 19,837 19,337 18,738 

Other assets 6,086 5,909 5,987 6,172 6,367 

Total assets 44,503 45,179 45,303 46,682 49,029 

Short-term loans 3,861 5,946 5,832 5,905 5,633 

Accounts payable 8,406 8,025 7,878 8,635 9,474 

Current maturities 2,294 4,208 3,500 3,500 3,000 

Other current liabilities 274 563 557 613 675 

Total current liabilities 14,835 18,742 17,767 18,653 18,781 

Long-term debt 10,521 6,775 5,800 5,552 5,011 

Other non-current liab. 1,448 1,387 1,458 1,604 1,764 

Total non-current liab. 11,969 8,161 7,258 7,156 6,775 

Total liabilities 26,804 26,904 25,025 25,809 25,556 

Registered capital 1,668 2,014 2,014 2,014 2,014 

Paid up capital 1,590 1,592 1,592 1,592 1,592 

Share premium 3,865 3,952 3,952 3,952 3,952 

Legal reserve 254 254 254 254 254 

Retained earnings 9,050 9,409 11,412 12,007 14,606 

Minority Interests 2,939 3,068 3,068 3,068 3,068 

Shareholders' equity 17,699 18,276 20,279 20,873 23,473 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

       

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Net Profit 2,426 1,680 2,743 2,172 2,385 

Depreciation etc. 2,022 2,274 2,399 2,499 2,599 

Change in working capital 234 1,844 -600 -687 -2,214 

Other adjustments -167 -94 -233 -156 -172 

Cash flow from operations 4,515 5,704 4,309 3,828 2,599 

Capital expenditure -4,046 -3,404 -2,500 -2,000 -2,000 

Others -1,876 139 -78 -185 -195 

Cash flow from investing -5,922 -3,264 -2,578 -2,185 -2,195 

Free cash flow -1,407 2,440 1,731 1,643 403 

Net borrowings 2,182 -1,629 -785 127 -481 

Equity capital raised 116 89 0 0 0 

Dividends paid -1,526 -1,216 -1,106 -1,227 -1,336 

Others 399 24 366 -350 1,550 

Cash flow from financing 1,171 -2,731 -1,525 -1,450 -266 

Net change in cash   -235 -292 206 193 137 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Growth (%)      

Sales 12.8 2.8 -1.3 10.0 10.0 

EBITDA 8.1 -8.7 27.7 -11.3 6.7 

Net profit 0.5 -30.8 63.3 -20.8 9.8 

Normalized earnings -0.2 -24.3 10.3 11.9 9.8 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 23.9 22.5 22.9 23.2 23.4 

EBITDA margin 13.3 11.8 15.2 12.3 11.9 

EBIT margin 8.5 6.5 9.6 7.0 6.9 

Normalized profit margin 5.5 4.1 4.5 4.6 4.6 

Net profit margin 5.7 3.9 6.4 4.6 4.6 

Normalized ROA 5.2 3.9 4.3 4.7 4.9 

Normalize ROE 15.7 11.6 11.3 12.2 11.7 

Normalized ROCE 12.0 10.7 15.0 11.7 11.8 

Risk (x)      

D/E  1.8 1.8 1.5 1.4 1.3 

Net D/E 1.7 1.7 1.4 1.3 1.2 

Net debt/EBITDA 4.5 5.0 3.6 4.1 3.8 

Per share data (Bt)      

EPS - Reported 1.53 1.06 1.73 1.37 1.50 

EPS - Normalized 1.46 1.11 1.22 1.37 1.50 

EBITDA 3.52 3.21 4.11 3.64 3.89 

FCF -0.88 1.53 1.09 1.03 0.25 

Book value 9.28 9.56 10.82 11.20 12.83 

Dividend 0.84 0.60 0.70 0.77 0.84 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E  21.6 31.2 19.1 24.2 22.0 

P/E – Normalized 22.6 29.8 27.0 24.2 22.0 

P/BV 3.6 3.5 3.0 2.9 2.6 

EV/EBTDA 13.8 15.2 11.6 13.2 12.3 

Dividend yield (%) 2.5 1.8 2.1 2.3 2.5  
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FSMART CGR 2015 

3 

Anti-corrupt 

1 

���. ���	
 ����	
 ���	��� 
Close 28 January 2016 : 15.20 

End  2016 Target : 17.70 +16.4% 

���ก���� 4Q15 �������� !���"�"#$ %& �'�������(�"��%) *+ 11.1% Q-
Q ./' 47.8% Y-Y  ��ก���ก��+���� 3�� +�4+����  5�(6+��7 8�9�
+����� � +�48�9�"#$    �������ก����
�$�%) 2015 *+��� 78.3% .+�
%���%�'��=ก��ก����%) 2016 ./' 2017 "#$ ��ก��� 5-9% %& ก����
*+� ��+������@ก 48.4% ./' 28.8%  +��/����� ��ก����."A�.ก���
� ก��"������ � +�4+����  � B� '3�4 ��� C(�ก��+�4+����  
@9�@
%D����E ( ��� .�����/���+���� �F�GF�3�� +�4
@9���+9�� 
@��ก����/���
+/�����"�� Pre-paid "='
@9�@O�ก�P�8� ก��+��*+��กก��
8�Q �3/�+P�=R	���ก���E��S �#9��'%&  Upside � � ��+ "='
@9
����E(4 �@ Upside 16% ��ก����%V�E���%) 2016 �E��
@9 17.70 ��
 
��ก��� 16 ��
 (DCF) %������. ' ��"#$ %&  5�F$�7 ��ก��� GF�     
���ก���� 4Q15  *++�� F9�� 11.1% Q-Q, 47.8% Y-Y    
���ก���� 4Q15 �� 79 ������ �� 11.1% Q-Q, 47.8% Y-Y ��ก������
� !�� 9.3% Q-Q, 43.0% Y-Y ��!�$�ก��%�&!%'&�()���*�%�&!%'&� +�,-
%�&!. ��%/&�!�)$%�0�$' 6.8% Q-Q, 41.1% Y-Y %23� 4.2 /5������� ��ก
���� ��*�%/&�!%23�2�6!�7 6.5 8!0���*� 7 9&:�' � ��ก9&:����!�9ก)$��� 
6.1 8!0���*� � !5:'!�������90�$�;<7�%/&�! =!��5'%23�95�9) �����$�  
��%�'��=ก��ก����
�$�%) 2015 *+��� 78.4% Y-Y .+�%���%�'��=
ก��%) 2016-2017 "#$  5-9%  
%���'2�6!�7ก��ก����2> 2015 �� 274 ������ �� 78.4% ��ก���
������� !%/&�!?@:� 42.2% Y-Y ��!�$�%�&!%'&�()���*���%/&�!%23�2�6!�7 
1.5 8!0�������� ��ก2>ก)$���2�6!�7 1.1 8!0�������� ?76��
�)�AB��)�����%�&�'��%/&�!A�$5�������ก )� =�)2�5�2�6!�7ก��2> 2016-2017 
?@:���ก%�&! 5-9% %23� 404 ������ =�6 521 ������ ���)$%�0�$' 
47.7% =�6 28.8% ��!����5� 9) �A8-)��กก��2�5����ก��7C�$�%�&!
%'&�()���*� +�,-%�&!. A�2> 2016 ?@:�%23�%/&�! 39% %23� 2.1 8!0�������� 
(��ก%�&! 1.9 8!0��������) =�62> 2017 %/&�!$�ก 29.2% %23� 2.7 8!0��
������ (��ก%�&! 2.2 8!0��������) Aก��%���'ก5�%2F�8!��A8!)?$'
��&<5 ��กก��2�5�%2F�ก��%/&�!?$'���� ��*�%�&!%'&�A�2> 2016-2017 %23�
2>�6 23,000-24,000 �*� ��ก%�&!%�����2>�6 15,000-20,000 �*�   
%������. ' ��%&  �F$� ��ก��� GF� %V�E���%) 2016 �E��
@9 17.70 
��
 (DCF)  
��กก��2�5�2�6!�7ก��ก�����5'ก�)�  ��A8�����%2F�8!��2> 2016 2�5�
?@:���ก%�&! 16 �� %23� 17.70 �� (DCF) �@'2�5����=�6���?@:�%23� J0:$ 
��ก%�&! K0$ ����5'�!)� !(�&�L57MC=�6��&ก��A8!) %B)� �*�?���:�� RO 
=�6�:��ก�62P$' %��0�$'B5�'�:��8�5ก J@�'2�&ก��A8!)Q %8�)���: �5'$�*)A�B) '
%�&�!�������5'��������%23�95�9) ���$�A� 1-2 2>?��'8��� � !5:' ��&ก��
�$�%'&� J@�'��&<5����6�$�%�&�!A8���&ก��A�B) ' 1H16 ��: ���%2F�8!��
ก�,)!�*ก������$�%'&��!)!�ก !�=� ���!ก��%�&������)�9�A�=�6%23� 
Upside A�$���� 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2014 2015E 2016E 2017E 

Normalized profit   153 274 404 521 

Net profit 153 274 404 521 

EPS (Bt)-Norm 0.19 0.34 0.51 0.65 

EPS (Bt) 0.19 0.34 0.51 0.65 

%  EPS growth  31.9 78.4 47.7 28.8 

Dividend (Bt) 0.20 0.26 0.38 0.49 

BV/share (Bt) 1.26 1.35 1.47 1.64 

EV/EBITDA (x) 35.1 23.1 16.6 13.3 

PER (x) - Norm 79.2 44.4 30.1 23.4 

PER (x) 96.9 44.4 30.1 23.4 

PBV(x) 12.0 11.3 10.3 9.3 

Dividend yield (%) 1.3 1.7 2.5 3.2 

YE No. of shares (mn) 600.0 800.0 800.0 800.0 

No.of shares- full dilution 600.0 800.0 800.0 800.0 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/01/2016) 15.20 

SET Index 1,288.40 

Foreign limit/actual (%) 49.00/1.21 

Paid up shares (million) 800.00 

Free float (%) 24.61 

Market cap (Bt mn) 12,160.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2016 YTD) 11.60 

hi, lo, avg (Bt) (2016 YTD) 15.80, 14.60, 15.20 

Source: Setsmart 
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FSMART FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Revenue  803 1,104 1,571 2,225 2,861 

Cost of sales  604 820 1,154 1,601 2,035 

Gross profit 199 285 416 624 826 

SG&A  94 131 155 203 255 

Operating profit 105 154 261 422 572 

Other income 22 60 95 99 104 

EBIT 127 214 355 521 676 

EBITDA 234 356 562 812 1,047 

Interest charge  17 20 13 16 25 

Tax on income  23 40 68 101 130 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Norm profit 87 153 274 404 521 

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Net profit 87 153 274 404 521 

      

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Cash 77 441 127 143 156 

Accounts receivable 293 443 559 732 940 

Inventory 1 1 6 9 11 

Other current asset 47 15 22 31 40 

Total current assets 417 901 715 914 1,148 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 704 872 1,300 1,725 2,035 

Other assets 13 12 23 34 45 

Total Assets 1,135 1,785 2,037 2,673 3,228 

Short-term loans 55 0 0 0 0 

Account payable 268 340 474 658 836 

Other current liab.  200 262 361 512 658 

Total current liab. 692 702 886 1,220 1,544 

Long-term debt  80 72 72 272 372 

Other LT liabilities  1 1 2 2 2 

Total non-cu 80 73 73 274 375 

Total liabilities 773 775 959 1,494 1,919 

Registered capital 400 400 400 400 400 

Paid-up capital 300 400 400 400 400 

Share Premium 0 387 387 387 387 

Legal reserve 3 11 11 11 11 

Retained earnings  59 212 280 381 511 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 362 1,010 1,078 1,179 1,309 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

       

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Net profit 87 153 274 404 521 

Depreciation etc. 107 142 206 291 371 

Change in working capital -75 -55 56 150 104 

Other adjustments 0 0  0  0  0  

Cashflow from operation 119 240 536 845 996 

Capital expenditures  -269 -310 -634 -716 -681 

Others  10 1 -10 -12 -11 

Cash flow from investing  -260 -309 -645 -728 -693 

Free cash flow -140 -68 -108 118 303 

Net borrowings 134 -62 0 201 101 

Equity capital raised  0 487 0 0  0  

Dividend paid  0 0 -205 -303 -391 

Cash flow from financing  161 432 -205 -103 -290 

Net Change in cash 20 364 -313 15 13 

      

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Growth (%)      

Sales  45.2 37.5 42.2 41.7 28.5 

EBITDA 45.9 52.0 58.0 44.4 29.0 

Net profit 1,216.2 75.9 78.4 47.7 28.8 

Norm profit  1,216.2 75.9 78.4 47.7 28.8 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 24.8 25.8 26.5 28.0 28.9 

EBITDA margin 29.1 32.2 35.8 36.5 36.6 

EBIT margin 15.9 19.4 22.6 23.4 23.6 

Norm profit margin 10.9 13.9 17.4 18.2 18.2 

Net profit margin 10.9 13.9 17.4 18.2 18.2 

Normalized ROA 7.7 8.6 13.4 15.1 16.1 

Normalized ROE 24.1 15.2 25.4 34.3 39.8 

Normalized ROCE 28.8 19.7 30.9 35.8 40.1 

Risk (x)      

D/E 2.1 0.8 0.9 1.3 1.5 

Net D/E  1.9 0.3 0.8 1.1 1.3 

Net debt/EBITDA 3.0 0.9 1.5 1.7 1.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.15 0.19 0.34 0.51 0.65 

Norm EPS  0.15 0.19 0.34 0.51 0.65 

EBITDA 0.39 0.44 0.70 1.01 1.31 

Book value  0.60 1.26 1.35 1.47 1.64 

Dividend - 0.20 0.26 0.38 0.49 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 104.5 79.2 44.4 30.1 23.4 

Norm P/E 104.5 79.2 44.4 30.1 23.4 

P/BV 25.2 12.0 11.3 10.3 9.3 

EV/EBITDA 41.9 35.1 23.1 16.6 13.3 

Dividend Yield 0.0 1.3 1.7 2.5 3.2  
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MTLS CGR 2015 

3 

Anti-corrupt 

2 

���. ����	
�� �����	 
Close 28 January 2016 : 20.30 

End  2016 Target : 25.00 +23% 

�������� MTLS �� Upside ��ก#�$��%ก��&�	��� '$��'(�)(*�
#�+������#�$��%ก��ก,�
�#- 2016 &23( �(���	��ก4( 4Q15  MTLS 
8*
#�+�)9�	��*�	��	ก���	�(4:��4( 4Q15 )8�������+8���(�	�(ก;*���
�$�$����#<( 50% ��ก�8�� 20% 8*��>*(�?(ก��ก;*���4:�����>�,�ก��� 
4% �2�	(*��ก���9���@���&�	>*(�?(4( 9M15 �����;������� 5% '$
���B+��$������+8���(�	�(ก;*����$�$���4:*��ก&23(��ก4(#- 2016 ��	C
4:*���(>��	�+>��8�ก���3��$&�+�&23(��ก#- 2015 ����	(*�� 1% :���
(���$��	Cก�$��>��ก,�
���� 5% >��#- C#�$)�D(E>�	(�3�+	
����;�
4(#�$��%ก��&�	���'$>�8 (�ก��ก(�3�+	��'(�)(*������(�D���
�$���	>+�ก���������9�8
�*�(���	��ก���B+����	ก���#F8��&�'$9���
>*�	ก��ก��ก;*���4(G�99�+�����(����;	&23( ���9	9,�'($(,� ��3� '$
9	��9��:��$����� 25 ��� 
��'(�)(*����ก,�
� 4Q15 �$�;	ก���������9�8ก��%E
�* 
��กก�����	
�ก�������������������� ������� MTLS ����� ��!
�!�"
ก���"��!����ก���!�����	��#�� ���� ����ก����$� %���"��!����"����$�&��"'�
%"!(�$�� ��!
�ก���"��$���)(����ก��ก������*�*)������� �(�ก��� 3% -%*
 ��!
�)(����ก��ก������*�*��� (> 1 12)  �(�ก��� 4% !(�$�� ��!
��"��ก�����
!����ก$���$� 4Q15 ����!����� 3.5%-%* ��!
��8%�������!����� 4.2% %�%"
��ก 4.43% $� 3Q15 -%*��ก��� 4.5%  ��ก��	��ก��:;����'�"��� 
)�"�%$��)��� ��"�� ����ก����$� 4Q15 ����*!(� New High !����� 19.5% 
��ก 19.2% $�# ���)ก������� �����"��$��)���&��� � �D #�� ��
�1E����� D�����ก��1%���)���&���$��������'F�� 9%Q-Q -%*���)���&���
	"	��"����!�� 1.2 �����%. +12%Q-Q -%* +60%Y-Y LF�"�ก����กก���1M�
)�'�$�����ก 40 )�'� (�1E����� 900 )�'��1N� 940 )�'�) -%*	���
 ��"ก��)���&��� ��O��ก�% ����"#�กP �����#��)�����F�"���&��&���ก
ก�� ��")(���"����)�Q��������'F�� �����; )���&�������LF�"���	����� MTLS 
�* ��")(���"R��� 0.75% '�")���&��� ��ก 0.5% $�# ���)ก��� )
!T�-%��
���	����� MTLS �*��ก(�#�)
!T� 4Q15 !�� 232 %. +5%Q-Q -%* 
+58%Y-Y (	��ก��:;��������!�� 230 %.) "��ก 18-19 ก.�. 
��)�ก��#�+������#�$��%ก��ก,�
��?�H�#- 2016 &23( 
�����-��D���1�������ก(�#�)
!T�12 2016 'F����ก	��ก��:;����!�� 1.1 ���
%. +36%Y-Y �1N� 1.2 ���%.  �����"��ก ��!
�!�"ก���"��!����-��D���
 �(�ก���!��	��ก��:;#�� !��"���MTLS #������)");��ก�� ����ก����!������$�
�*�� �(�-%*)V��	%��"$� %��!����������%���WX� MTLS #��1���1%����
)��)���ก���*��!
���ก�����*�*)���: �*�*���!�� 80:20 �1N� 50:50 $� 
4Q15 ':*!�� ��!
���ก����)(�����"��ก��$��� �(�����!�� 3.5% �!��ก� ��
!
�����!�� 4.5% -%*-��D���'�"�� ����ก������"��-��D���%�%"��ZF" 
2Q16 ���	����� ��!
�$�������*��P��
� �(�)
�!����� 3% -%*��"��-���*
%P�	�"��ก������*�*�����ก'F�� ��"�������	����� MTLS �*)����Z��ก[�'��
#���1�����ก ��!
�!�"ก���"��!�� �(�#1��ZF"12 2017 LF�"!(�$�� MTLS 
����*-)�" CoF #����ก���!�����	��#��!�� 4.5% ( ��ก��_Fก[����� ��!
�
!�"ก���"��!��1��%"!
ก` 1% �*)�"�%	��$&�������ก����$��%�%"��� 60-
70 %. ������� 4-5% '�"ก(�#�)
!T� 
9	9,�'($(,� ��3� ��9��:��$��#- 2016 ��;���� 25 ��� 
MTLS ��"	
� NPL #������"��������� D�� 9M15 NPL Ratio ����!�� 1% 
-%*	������* �(�ก��� 1% $� 4Q15 ��"����ก�� ��")(���"R��"#���1N�V��* ��
�%1�*ก�ก��$�12 2015 -%*12 2016 ��ก��ก��������P� Upside '�"
1�*��:ก��ก(�#���ก)��� ��"�� ����ก����!������*)�"ก���	��, ก�� ��"
)(���"R!������ก������1�*ก�ก������$� %�������"��กก�����"��)(���"R
)*)�����$��*��)�"':*!��	�	
�	
:V������#�� -%*)���&���!�����" ��'F��
ก���	����ก)�'�$���-%*ก��� �D !�"�_�[jก��$�12 2016 !����ก���12 
2015 ���	"	(�-�*�(� L��� -%*	"��	�����*)�12 2016 !�� 25 �! ��" 
PEG 1.2 �!��     

Consolidated earnings 

BT (mn) 2014 2015E 2016E 2017E 

Total revenue (Btm)   1,856 2,510 3,754 5,400 

Total expenses (Btm) 1,312 1,696 2,646 3,881 

Net profit 544 814 1,109 1,519 

Spread 16.6 18.4 19.0 19.0 

Net margin 29.3 32.4 29.5 28.1 

EPS (Bt)-Basic 0.33 0.38 0.52 0.72 

EPS (Bt)-Fully diluted 0.33 0.38 0.52 0.72 

Growth (%) 50.0 16.4 36.2 37.1 

PER (x) – Basic 61.5 52.9 38.8 28.3 

PER (x) -Fully diluted 61.5 52.9 38.8 28.3 

DPS (Bt) 0.13 0.23 0.31 0.43 

Dividend yield (%) 0.6 1.1 1.5 2.1 

BV/share (Bt) 2.41 2.66 2.96 3.36 

P/BV (x) 8.4 7.6 6.9 6.0 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/01/2016) 20.30 

SET Index 1,288.40 

Foreign limit/actual (%) 49.00/2.07 

Paid up shares (million) 2,120.00 

Free float (%) 20.10 

Market cap (Bt mn) 43,036.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2016 YTD) 123.85 

hi, lo, avg (Bt) (2016 YTD) 21.20, 19.80, 20.34 

Source: Setsmart 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
:����:>? : ��[�!�%�ก!����; WM����L�� #L��) �(�ก�� (���&�) �1N�!��1�Fก[�
!�"ก���"��-%*������ก��ก������(������-%*��1�*ก��ก������(�������
��
)���Q�����!
�'�" ��[�! ����"#!�%�)L��" �(�ก�� (���&�) !���)��'�� ��
1�*&�&��1N�	���"-�ก 
(+ก	�?(9��J2กB����$����84(:(+	���D�3D�(ก��(>+8��(4�	�?(4(
>�8:+ก��+��E 

 

Analyst: Sunanta Vasapinyokul, CFA 

Register No.: 019459 
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MTLS FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Interest income 1,301 1,567 2,188 3,395 4,989 

Fee and service income 238 279 310 347 399 

Other income 9 9 12 12 12 

Total revenue 1,548 1,856 2,510 3,754 5,400 

Service expenses 723 883 1,255 1,877 2,700 

Admin expenses 15 13 5 12 11 

Total SG&A 738 896 1,260 1,889 2,711 

Provision 156 14 0 72 106 

EBIT 654 946 1,250 1,793 2,583 

COF 214 266 232 407 684 

EBT 440 680 1,018 1,386 1,899 

Tax 89 136 204 277 380 

Net profit 351 544 814 1,109 1,519 

      

      

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Cash and Cash 

equivalent 94 706 150 100 100 

Loan outstanding 5,835 7,448 11,544 17,316 25,108 

Account Receivables 11 16 16 17 18 

Other Current Assets 21 24 26 29 32 

Restricted deposit 2 3 2 2 2 

PP&E 335 362 435 522 600 

Total assets 6,016 8,777 12,225 18,040 25,916 

Account payable 230 500 500 1,800 2,400 

Other Current Liabilities 148 169 200 100 100 

Total Current 

Liabilities 3,440 3,287 700 1,900 2,500 

Financial lia - LT 625 368 5,700 9,800 16,200 

Personal contingent liab. 14 16 19 22 25 

Other LT Liabilities 0 0 0 0 0 

Total LT Liabilities 639 384 5,719 9,822 16,225 

Total Liabilities 4,079 3,671 6,419 11,722 18,725 

Paid up capital 1,575 2,120 2,120 2,120 2,120 

Share premium 0 2,380 2,380 2,380 2,380 

Legal reserve 24 68 109 165 241 

Other reserve 0 0 0 0 0 

Retained earnings 338 538 1,036 1,600 2,379 

Shareholder Equity 1,937 5,106 5,645 6,265 7,119 

      

      

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

       

Important Ratios (Consolidated) 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Growth (%)      

Revenues 24.3 19.9 35.2 49.6 43.8 

SG&A 28.8 21.4 40.6 49.9 43.5 

Net profit 14.0 54.8 49.6 36.2 37.1 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Net profit margin 22.7 29.3 32.4 29.5 28.1 

Normalized ROA 6.5 7.4 7.8 7.3 6.9 

Normalized ROE 20.0 15.5 15.1 18.6 22.7 

Risk (x)      
D/E (x) 2.0 0.7 1.1 1.9 2.6 

Net D/E (x) 2.1 0.6 1.1 1.9 2.6 

Per share data (Bt)      
EPS basic 0.22 0.33 0.38 0.52 0.72 

EPS FD 0.22 0.33 0.38 0.52 0.72 

Book value 1.23 2.41 2.66 2.96 3.36 

Dividend 0.77 0.13 0.23 0.31 0.43 

Par 1.00 1.00 2.00 3.00 4.00 

Valuations (x)      
P/E 92.27 61.52 52.86 38.82 28.32 

Norm P/E 92.27 61.52 52.86 38.82 28.32 

P/BV 16.45 8.43 7.62 6.87 6.05 

Dividend yield (%) 3.79 0.64 1.13 1.55 2.12 
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PLANB CGR 2015 

3 

Anti-corrupt 

3B 

���. ���	 �
 �
��
 
Close 28 January 2016 : 6.00 

End  2016 Target : 7.10 +18.3% 

���ก�����ก�� 4Q15 Flat Q-Q ��ก� �!"#� � SG&A ���(�)*+	"��"
����#�,����(�)*+	 �� ก����-.���(�/0. 34.8% Y-Y ����.��5��6ก��
ก�����ก��7-+.�8 2015 ;� 104% (��  EPS ;� 52%) ��5���ก��������;�
@
ก 36% !	�8 2016  )657
(����BC#	@ @	�-,�.�� 7��!B#�
/ ,	��
ก,#�.)*+	��D	 18% ��ก������E�B���8 2016 7
( 7.10 ��7 (DCF) �*.
��-�����	5	��)*+	��D	 IJK+@/5/�”””” ��ก���� LK@   
���ก���� 4Q15 Flat Q-Q �� -.;�/0. 34.8% Y-Y          
���ก���� 4Q15 �� 110 ������ Flat Q-Q ������ � 34.8% Y-Y ก������
&ก��'�������(�)ก�*� '�+�*�,�ก���&-�,��� SG&A '23�(456� 18.1% Q-Q, 
14.3% Y-Y �(��������8('23�(456� 7.8% Q-Q, 32.3% Y-Y )�8�&;<�,�ก
ก��'23�(4*�������)+�*�3,3�*���=)+�* Static �8(�6�����������@�,�กก��'AB�
2��C(3��ก�� Hello Bangkok '23�(456�'AB�A�=(�K 100 ������ (,�ก
���(�)ก�*��� 70 ������ ��= 2Q15 ��'�3�(����@� 10 ������) -�'-�
������)+�* Transit ������ 5.5% Q-Q ก����'23�( Y-Y ,�ก�������8('23�( 
32.3% Y-Y ��=�*ก'��6�,�������(�ก;����� IPO &�ก��� 1Q15 
�.��5��6ก��ก�����ก��7-+.�8 2015 ;� 104% Y-Y (��  EPS ;� 52%) 
��5;�@
ก 36% !	�8 2016   
'����A�=(�Kก��ก����Aก�3AT 2015 �� 422 ������ +104% Y-Y ��=AT 
2016 �� 574 ������ +36% Y-Y  ��AW,,��;�X�;��กก������@�������,�ก 
Hello '23�(456�'����8 ��=������,�ก)+�*�3,3�*���� �&�*����)@�  �������
ก����,�กก����X�&;(�Y �8(ก��������)3C3��3;��,��ก��2+6��� Z[K�)+�*
�3,3�*�&�;��� BIG-C A�='] Electronic Visual Display (EVD) ]��&�
��=]���*ก*���� 'AB�'8�� 5 AT (d5�AT 2020) ��=ก��4���ก����X�)+�*
 Z[K�&�(�'�'e�� &�-�8� 1-2 AT4���;���'AB�)��)�8�'�fก��*� �(�d5� 5% 
'���ก��ก�����8(    
����BC#	�
 Upside ก,#�.)*+	 ��-�����	5	��)*+	��D	 JK+@/5/� ��ก���� 
LK@ ������E�B���8 2016 7
( 7.10 ��7 (DCF)  
����;X��*�*���8��(���&;�(� Upside ก8���456�'AB� 18% ,�ก����
'Ai�;(��AT 2016 �� 7.10 �� ,5�A��������=���456�'AB� e+6*)=)( ,�ก'�3( 
d+*  ���j�4���CX�ก3,)+�* Z[K�&�]@(3]��*�'e��� (*3� ���'e��, 
kl�3AAl�)m) 'AB� Upside &�*���� 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2014 2015E 2016E 2017E 

Normalized earnings   207 422 574 732 

Net profit 207 422 574 732 

Normalized EPS (Bt) 0.08 0.12 0.16 0.21 

EPS (Bt)  0.08 0.12 0.16 0.21 

% growth Y-Y 24.0 51.9 36.1 27.4 

Dividend (Bt) 0.11 0.07 0.10 0.13 

BV/share (Bt) 0.29 0.76 0.86 0.97 

EV/EBITDA (x) 29.0 24.8 19.6 16.0 

Normalized PER (x) 75.4 49.7 36.5 28.6 

PER (x)  75.4 49.7 36.5 28.6 

PBV (x)  20.6 7.8 7.0 6.2 

Dividend yield (%) 1.8 1.2 1.6 2.1 

YE No. of shares (million) 2,597 3,495 3,495 3,495 

No. of shares – full dilution 2,597 3,495 3,495 3,495 

Par (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/01/2016) 6.00 

SET Index 1,288.40 

Foreign limit/actual (%) 49.00/38.89 

Paid up shares (million) 3,507.40 

Free float (%) 25.09 

Market cap (Bt mn) 21,044.40 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2016 YTD) 42.44 

hi, lo, avg (Bt) (2016 YTD) 7.10, 6.00, 6.59 

Source: Setsmart 
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Analyst: Pornsook  Amonvadekul 

Register No.: 004973 
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PLANB FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Revenue  1,379 1,465 2,141 2,822 3,451 

Cost of sales  784 942 1,350 1,805 2,187 

Gross profit 595 523 791 1,017 1,264 

SG&A  185 202 262 310 363 

Operating profit 410 322 529 707 901 

Other income 4 4 9 11 14 

EBIT 414 326 538 718 915 

EBITDA 623 618 880 1,110 1,337 

Interest charge  40 55 13 0 0 

Tax on income  82 64 103 144 183 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Norm profit 292 207 422 574 732 

Extraordinary items   -126 0 0 0 0 

Net profit 167 207 422 574 732 

      

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Cash 74 61 635 937 1,437 

Accounts receivable 421 474 674 889 1,087 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current asset 79 70 103 135 166 

Total current assets 573 605 1,412 1,962 2,690 

Investment 137 151 151 151 151 

PPE 1,072 1,163 1,071 929 657 

Other assets 489 448 516 587 654 

Total Assets 2,271 2,365 3,149 3,629 4,151 

Short-term loans 176 220 0 0 0 

Account payable 408 275 388 519 629 

Current portion - Debt  226 320 0 0 0 

Other current liab.  85 60 86 113 138 

Total current liab. 895 875 474 632 767 

Long-term debt  519 731 0 0 0 

Other LT liabilities  3 3 3 3 3 

Total non-cu 522 734 3 3 3 

Total liabilities 1,417 1,609 477 635 770 

Registered capital 357 354 354 354 354 

Paid-up capital 260 260 350 350 350 

Share Premium 426 426 2,096 2,096 2,096 

Legal reserve 26 26 35 35 35 

Retained earnings  142 44 192 513 900 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 854 756 2,672 2,993 3,381 

      

Source: Company data, FSS research 

      

       

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Net profit 167 207 422 574 732 

Depreciation etc. 209 292 342 392 422 

Change in working capital 203 -108 -415 -89 -93 

Other adjustments -126 0  0  0  0  

Cash flow from operation 453 390 350 877 1,061 

Capital expenditures  -707 -382 -250  -250  -150  

Cash flow from investing  -1,173 -355 -318 -322 -216 

Free cash flow -720 36 31 556 845 

Net borrowings 479 256 -951 0 0 

Equity capital raised  461 0 1,759 0  0  

Dividend paid  -205 -304 -265 -253 -345 

Others  0 0 0  0  0  

Cash flow from financing  736 -49 543 -253 -345 

Net Change in cash 15 -13 574 303 500 

      

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

Growth (%)      

Sales  36.6 6.2 46.1 31.8 22.3 

EBITDA 60.9 -0.9 42.5 26.2 20.5 

Net profit -15.5 24.0 104.4 36.1 27.4 

Norm profit  48.1 -29.3 104.4 36.1 27.4 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 43.2 35.7 37.0 36.0 36.6 

EBITDA margin 45.2 42.1 41.2 39.3 38.7 

EBIT margin 30.0 22.2 25.3 25.4 26.5 

Norm profit margin 21.2 14.1 19.7 20.4 21.2 

Net profit margin 12.1 14.1 19.7 20.4 21.2 

Normalized ROA 12.9 8.7 13.4 15.8 17.6 

Normalized ROE 34.2 27.3 15.8 19.2 21.7 

Normalized ROCE 30.1 21.8 20.2 24.0 27.0 

Risk (x)      

D/E 1.7 2.1 0.2 0.2 0.2 

Net D/E  1.6 2.0 -0.1 -0.1 -0.2 

Net debt/EBITDA 2.2 2.5 -0.2 -0.3 -0.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.06 0.08 0.12 0.16 0.21 

Norm EPS  0.11 0.08 0.12 0.16 0.21 

EBITDA 0.24 0.24 0.25 0.32 0.38 

Book value  0.33 0.29 0.76 0.86 0.97 

Dividend 0.08 0.11 0.07 0.10 0.13 

Par (Bt) 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 

Valuations (x)      

P/E 93.5 75.4 49.7 36.5 28.6 

Norm P/E 53.4 75.4 49.7 36.5 28.6 

P/BV 18.2 20.6 7.8 7.0 6.2 

EV/EBITDA 27.2 27.7 23.7 18.6 15.2 

Dividend Yield 1.3 1.8 1.2 1.6 2.1  
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“เริ่มเดือนแรกของป 59 SET ยังปรับตัวลงแรงพอควรในชวงสัปดาหแรก แตหลังจากนั้นดัชนีเริ่มแกวงทรงตัวได
คอนขางดี และมีจังหวะขยับบวกขึ้นในชวงทายเดือน โดยรูปแบบกราฟดชันียังมีลุนโอกาสรีบาวดขึ้นไปแกวงตัวสูง
กวา 1300 จุดไดตามคาดเดิม ดังนั้นซื้อชวงลบไวแลว เนนถือเพื่อรอขายเหนือ 1300 จุดเชนเดิม...” 
 

���������	
 : 

��
����	�����  2559 SET &��ก'�(�����(��)'���	*���+ก 
,�&�-��.�	/ )�0������*�ก12����/	+3�'4�ก�.��( 1288 4��
�	/ )����&6���� 58 '�3���7�0���+� 1220 4��,�&��.��8 ก �	�+�
4.��
���+4���).�+(�)��ก'�(629	 *'.*ก) ������)3���	/ )� 2 
0������:��3� 4	ก�.�����+*��1�9��	�	�6�����	�ก*	 	��ก629	�+ก
���9��	/ )�0������0�����&6������	 �.�. 0 �<'��� SET 0����:
6&�(()ก629	��0=�ก) ��.��(�>�6������	 �.�.3���+ก���9� �& ��3�
ก?�����/	+&��3� 0����:629	3�*ก) ���)0=�ก) � 1300 4��3���	
����	 �.�. ����+�������3)��	-(�(ก �	 *� �=�*((ก��A��/	+
*'.ก��A������)6�� Indicators � ��L &��3� 3���0+&��&3�4�ก�+�
��� �7����������) � SET 4.629	��*ก) ���)�	ก��( 1300-1350 
4��3���	����	 ก.�. *�	  

  

�	�����	 : 

:2�*��) ��	����	 �.�.59 SET &��3�''�3��	ก��(*	)��( 
1200 4����	L ��9�*� / )�*�ก *� 0�����&ก?&���+*��1�9�ก'�(�6����
�	�	�����/	+�����)3���+629	 *'.��
��'��	,�ก�0�+(�)��629	������
�	/ )����&����	 �7�������&��������&) � SET �+,�ก�06&�(
()ก� �629	3���'���	3�)0=�ก) � 1300 4���	����	 ก.�.	+9*�	 
���	�9	�'��4�ก�'��ก���	�6��1�9�/ )�'(3�*'�) ���&��*	.	7�����	�	
:��3)�ก �	�/ 	��
� �������4���).6�&���(�����������'��6&�(
�6���ก'�*	)���	:��3��+�(�
�)8 1350 4��� �3� 

 

(�������	
 update ���	��	� Technical View �	����
����) 

 

 
 

 

แนวรับ :     1285-1280** , 1275-1265*** 

แนวตาน :  1300-1310* , 1325-1335** , 1340-1350*** 
 
Set  Performance 

Index Jan/28/16 Dec/30/15 % chg YTD 

SET       1,288.40        1,288.02  0.03  

SET 50          813.29           813.55  -0.03  

DJIA (USA)     16,069.64      17,603.87  -8.72  

NASDAQ (USA)       4,506.68        5,065.85  -11.04  

FTSE (UK)       5,931.78        6,274.05  -5.46  

NIX (Japan)     17,041.45      19,033.71  -10.47  

HSKI (Hong Kong)     19,195.83      21,882.15  -12.28  

TWII (Taiwan)       7,905.10        8,279.99  -4.53  

SES (Singapore) 2,562.45 2,885.51 -11.20  

Source : Aspen 
 
 

Analyst: Somchai Anektaweepon 

Register No.: 002265 
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Top 5 Favorite Stocks: Jan 15 – Jan 16 : Past performance 
 

 



�����������	�
�	������������ก�������� 2016 

 
15 

 

SET50 INDEX FUTURES 

SET50  	�!��"��#�$%"�&	ก'������� �.). 16 *����+�*��,+�
�'��
	�!�-, 757 *� ���!		/�ก��ก�	����#�
���	��/��
-,/��-,0�%
�#
 
��	�1�-)"��ก��"�ก�!ก�	$1����"'����	23ก�**-��/%����ก '41�-, 
)"��5��5"�'������67�*-� (-22.6% M-M) *�กก�	!��)�!#$7���	ก�	
�%��=���,�
	7���
>-/	���#�	1/1
�?� ก��!ก	1�7�#67��ก�����	%�	1!�/
67���ก����ก'@?� ��ก*�ก�-? ก�	�	�6��ก'��	�)��?+������!ก"%� 27% 
M-M *� Brent 0 �+�*��,+�
��-, $27/!�	��	� กHก����67�ก�%��������
�/%��6��ก*� Market Cap. ��0 �6�����-/� 15% *�ก�-,�)/�/M%�-, 20-
25% 6	���-
%"�ก���� SET50  	1��4 15 *�  

�/%��0	กH��� 6���*�ก PBOC �-ก�	���P-�����5%����������!��	 &�1 
ECB 	"�>@� BOJ &
���%��-#�ก�	5%��)��/�R/!�/ก�	�������,����� 
�+�#67����67�*-��	�,�$1��ก�	 	�!�� �	7��0 ก�!ก�	STU���"'��	�)�
�?+������!6���*�ก�-,�	���6��ก*�&�%�'��*�16��/&6%� V���" &�1
6��/!	�2��กH��6	��&�!0�%�-ก�	���� 
%�5�#67�	�,��-&	� Cover Short 
ก��!�'7���#�67�ก�%�������� Z@,�>��� [�ก�%��-,>Mก Short Sales ��ก
�-,
���?�&�%�7� ^�-,5%���� �-ก��?� ก�	� V��5/5� 	1ก�!ก�	'��ก�%�
&!�)� SCC &�1 PTTEP �-,��ก���-ก"%�)��ก�	4�'������ กH�+�#67�-
&	�Z�?�)���'7���#�67�'���#6_%��ก'@?� Z@,�5�*�กก�	�	%� Cover Short 
&�1ก�	 Follow Buy ���&�"R�7� 0�76��#67 SET50 ก��!�� V�!"ก0�7
	�" 13 *����/M%�-, 825 *� 


%"� S50H16 >��"%�&ก"%� Outperform ก"%� SET50 R�/ V� 	�!��"
���,�'@?� 19 *� ���/M%�-, 813 *� 
%�5�#67 Basis ก"7��'@?�� [� -12.9 *� 
*�ก -18.9 *�#�������-,5%���� 
1�7��#67�6H�>@�*��"��/�ก�	�����-,
� [�!"ก Z@,��%�*1� [�R��������-,�-
+�6	�!ก�	STU���"'@?��%�#������>��0     

������� SET50 �� S50H16 ����� ก.�. 16   

������ SET50 ��������������� !"��#$��%&"����'()�* 5-10 ��-#"./� 
855-900 �2� ��ก (1) �6���*7�8�7�"���������9"��ก��ก� !" $(�8
����7�2�:"��-#" �.�. 16 .(&��).�8=-!#ก(����&�����>���&#�
�����?ก��=-!#��*�(#�7�!8��-#"7)�$"�."�"%2�:"�#� 5.5 �@ = �8/&�
#�8����A��ก���:"#�)� �B�.��")!��ก��9"�2���C�%2��#8�#� D�*/&�
E��FGH"7�"7)ก>��.ก��8##ก�&�8.��E��7C��2���C�:$�� :".8��#8 
Downside � 8/-#���#*B�:"ก�#��C�ก��.(��2&�ก��ก����&�E��%)�*8�ก>8
กC�E�P6Q8 Long (2) ก��.%�8�"�)D#ก�%E$(ก(�� $(�8��ก FED U�(#
ก������� !"#�����#ก��)!* .(� BOJ Y�#"�(�*"D*��*ก���8�"
���������D�*ก��:U&�#ก��)!*���(��$�-#" ECB ���/ 8 PBOC 7)��)
D#ก�%�����%\���(�#8#*��8��ก:"U��8��2]�)" D�*���������$>"�8�"
E$(��&�����กY��"�(����"^����:"U��8�(�* �.�. 16 $"�."�"
��ก� !" (3) �������$��8�U�8��ก:"Y(���ก#�ก�� �&�*����7)�
�(�����E�&.*���ก:"U��8ก�#"$"&�")! 7C�:$&$2&"%��":$ �̀�)����
"������9":"ก���ก�� Buy on fact ��กก��� Sell on fact (4)  �) 
Seasonal Effect 7)�"��%":���87)� SET50 ��ก:$&Y(�#�.7"��9"
��ก:"��-#" ก.�. �#872ก�@ D�*:"�#� 5 .(� 10 �@7)�Y��"��:$&
Y(�#�.7"�'()�* 3.4% M-M .(� 2.9% M-M �&�*����"������9"
:"ก��:$&Y(�#�.7"��9"��ก 70% .(��@E$"7)���-#" �.�. :$&
Y(�#�.7"��9"(� ��-#" ก.�. ��:$&Y(�#�.7"��9"��ก �&�*
����"������9"%B8/ 8 90%   

:"�U�8ก(*27 l̂ก��(872" S50H16 � 8."�"C� Long 7C�กC�E�7)� 855-
900 �2� ������72"��-�#��C�ก��� 780 �2�  

 
SET50 มีแรงซื้อกลับเขามาหนาแนนในภาพรายเดือน   

S50H16 ปรับตัวเพิ่มขึน้พรอมวอลุมที่หนาแนนเปนสัปดาหที ่2 

Basis S50H16 กวางขึ้นเมื่อเทยีบกับปลายป 2015  

SET50 ชอบปรับตัวเพิ่มขึ้นในเดือน ก.พ. ของทกุป  

SET50 Monthly Return

-4.00%
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GOLD FUTURES 

	�)����)+�R�ก����� �.). 16  	�!��"���,�'@?� $58/Oz 6	�� 5.5% ���/M%
�-, $1,118/Oz 0�7&	�6��*�กก	1&
�����-,06��'7���ก#����)+��7"/
)4
�!��� Safe Haven 6���*�ก����67�
+�)�_���กก��!���	���"�� 
���)"��ก��"�#�ก�	$1����"'����	23ก�**-�&�1)"��5��5"�'������

ก�6/"� �-ก��?� ก�	� V��5/��"��'��	23ก�*
6	�3m#�
%"�'����)ก�	
5���&�1�
��6�m�-,�	�,���ก��&/%ก"%�)�� กH�-
%"�ก���� Dollar Index 
&�16��#67	�)����)+� 	�!��"���,�'@?��$%�ก�� R�/)"���7��ก�	���,�ก�	
�����-,���,�
M�'@?��-?
1�7����/��
>��1>��)	�����)+�'�� SPDR Gold 
Trust �-,���,�'@?� 26.86 ���6	�� 4.2% M-M ���/M%�-, 669.23 ��� 	"�>@�
	�/���
>��1 COMEX Gold Futures '�� CFTC �-,	1!"%�ก����
�%��=�-ก�	���,�
>��1 Long 10.2% M-M &�1��
>��1 Short 17.6% 
M-M 	"�>@� 	���4ก�	Z�?�'�/�-,���,�'@?�*�ก�P�-,/ 100,000 
�__��%�
"��#� �.). 15 � [��P�-,/ 300,000 
�__��%�"��#� �.). 16     

������������������ก����� ก.�. 16   

���*�8���$��8ก���������� !"��#�#8����:"��-#"")! ��ก (1) 
D��8%�&�8�(��:" 4Q15-1Q16 �)D#ก�%��9"#2�%8�l%��"�ก�"��ก
� !" ��ก7)��ก�"#*B� 31 ��":" 3Q15 ��������&#8ก����-�#ก��(872"7)�
�����%B8� !" .(������&#8ก��:U&��9"���-�#8������7)�����*��:"
�7pก�(��2]�)" (8 ก.�. 16) %��"�����&#8ก���#8^"����ก(�8ก>
"����*�8��9"��ก#*B��U�"ก�" D�*�'��� PBOC 7)��&#8���8�����%��%��"
7#8�C�:"72"%C��#8��ก� !"ก�#"7)�$*�"��/Bก"C��C�"�?:" SDR 
U��8 �.�. 16 (2) ����Y�"Y�"�#8%�"7���*l�%)�*8 (VIX Index) 7)�
������ !"*-"�$"-#����� 20 �2� .(� PE �#8 MSCI World Index 7)�*�8
��(-�#"E$�:"ก�#��" 18-20 �7�� 7C�:$&7#8�C��)D#ก�%/Bก:U&��9"
.$(�8��ก�8�"U�!"�)��9"��*� (3)  ก��U�(#����� !"�#ก��)!*�#8�F� 
7C�:$& Upside �#8 Dollar Index �C�ก��E���ก�" 100 �2� �?�7)� #����
Y(�#�.7"��"^����%$��vw�������#�#"���(8 = �8/-#��9"�8-�#"E�7)�
�#-!#��#ก���ก>8กC�E�:"7#8�C�  

%��"�6���*7)�"��������-# ก����x��Y*����(��&�88�"%$��vw:"U��8
%����$l.�ก�#8��-#" ก��./(8Y( Testifies �#8���^�"�F� ก��
��x��Y*Y(���U2� FOMC �#8�F� .(�ก����x��Y* GDP4Q15 �#8
%$��vw  

:"�U�8ก(*27 l̂ ."�"C�:$&%�%� Long GFG16 ��-�#E�(2&"7C�กC�E�U��8
�)��-"$� $1,150-1,160/Oz ������72"��-�#��C�ก��� $1,080/Oz  

.(��&�*����7)� �8�"��7*�8�)����Y�"Y�".(��)�7��7ก��ก��
��(-�#"E$��#8����7#8�C�:"����7p ���� 8."�"C�:$&�}#8ก�"
�����%)�*8��ก����8�"D�*ก�� Short USDH16 :"%��%��" 1 GFG16 
��# 25 USDH16 $�-# 1 GF10G16 ��# 5 USDH16 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

Analyst: Natapon Khamthakrue 

Register No.: 026693 
 

 

ราคาในภาพรายสัปดาหยังไดแรงหนุนจากสัญญาณขัดแยงเชิงบวก 

Dollar Index ขึน้ทดสอบแนวตานสําคัญแถว 100 จุดแลวออนตัวลง 

ผลตอบแทนของทองคํารายเดือนในรอบ 20 ป  

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของทองคําในชวงป 1995-2015

1.94%

0.94%

0.39%

-0.16%

-0.72%

1.74%

2.38%

1.41%

0.23%

-0.35%

-0.81%
-0.78%-1.00%

-0.50%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%
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��������: 
���������������ก�������������������� �ก����ก�� Aspen  
ก��&���' (��
����ก)��*+,�
�� 

สสสสรุปคาํแนะนํารายหุน (Stock Recommendation) 

 



   FSS Universe 
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สสสสรุปคาํแนะนํารายหุน (Stock Recommendation) ตอ                                                        ก��&���' (��
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บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) 
สํานักงานใหญ สาขา อัลมาลิงค สาขา อัมรินทร สาขา ไทยซัมมิท ทาวเวอร  สาขา เซ็นทรัลปนเกลา 1 
999/9 อาคารดิ ออฟฟศเศส แอท 25 อาคารอัลมาลิงค ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร ทาวเวอร 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร  
เซ็นทรัลเวิลด ชั้น  18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ช้ัน 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 5, 31 ถ.เพชรบุรีตัดใหม ปนเกลา ชั้นที่ 14 หอง 1404 
ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร แขวงบางกะป เขตหวยขวาง ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร   
เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร   กรุงเทพมหานคร เขต บางกอกนอย กรุงเทพมหานคร 
     
สาขา บางกระป สาขา อิตัลไทย ทาวเวอร สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา สินธร 2 
3105 อาคารเอ็นมารค ชั้น 3 2034/52 อาคารอิตัลไทย ทาวเวอร 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 
หองเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพราว ชั้น 11 ยูนิต 11-07/01 ออฟฟศ ชั้น 19 หองเลขที่ 1093/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 24 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 
แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะป ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป หมู 12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร 
กรุงเทพมหานคร เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา    
  กรุงเทพมหานคร   
     
สาขา สินธร 3 สาขา ลาดพราว สาขา ประชาช่ืน สาขา รังสิต สาขา ไทยซัมมิท ทาวเวอร 
130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 555 อาคารรสา ทาวเวอร 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 พหลโยธิน 60 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 
ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ลําลูกกา ชั้น 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป 
เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร กรุงเทพมหานคร ปทุมธานี เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร 
กรุงเทพมหานคร กรุงเทพมหานคร    
     
สาขา รัตนาธิเบศร     
68/127 หมู 8 ถ.รัตนาธิเบศร     
ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี     
นนทบุรี     
     
สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแกน 1 สาขา ขอนแกน 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม  
135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ถ.กลางเมือง 4/6 ชั้น 2 104/6 ชั้น 2 308  
ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแกน อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) หมูบานเชียงใหมแลนด 
ชลบุรี จ.ขอนแกน ถ.กลางเมือง ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแขง ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน 
  อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี อ.เมืองเชียงใหม จ.เชียงใหม 
     
สาขาเชียงใหม 2 สาขาเชียงใหม 3 สาขา เชียงราย  สาขา แมสาย สาขา นครราชสีมา 
310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมูที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู 4 ต.ริมกก 119 หมู 10 ต.แมสาย 1242/2 หอง A3 ชั้น 7 
หมูบานเชียงใหมแลนด หอง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แมสาย จ.เชียงราย สํานักงานเดอะมอลล นครราชสีมา 
ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ต.แมเหียะ อ.เมืองเชียงใหม   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  
อ.เมือง จ.เชียงใหม เชียงใหม   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา 
     
สาขา สมุทรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ 1 สาขา หาดใหญ 2 
1045/16-17 ถ.วิเชียรโชฏก 28/16-17 ถ.ยิงเปา ต.สนามจันทร 22/18 ศูนยการคาวานิชพลาซา 200/221, 200/223 106 ถ.ประชาธิปตย ต.หาดใหญ 
ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพอวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 
จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ  
  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ จ.สงขลา  
     
สาขา หาดใหญ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏธานี สาขา ปตตานี 
200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากนํ้า 59/28 ถ.หวยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู 1 ถ.วัดโพธ์ิ-บางใหญ 300/69-70 หมู 4 ต.รูสะมิแล 
อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบ่ี อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎธานี อ.เมือง จ.ปตตานี 
ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ   จ.สุราษฎธานี  
อ.หาดใหญ จ.สงขลา     
     

      
                                                     
 

คํานิยามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซ้ือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เน่ืองจากราคาปจจุบัน  สูงกวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
TRADING BUY “ซ้ือเก็งกําไรระยะสั้น”   เน่ืองจากมีประเด็นที่มีผลบวกตอราคาหุนในระยะสั้น แมวาราคาปจจุบันจะสูงกวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกวา ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเทากับตลาด”     เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทากับ ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทุนนอยกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ตํ่ากวา ตลาด 
หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะน้ัน 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษทัหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรสั จํากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ีถูกจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่
เช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือมีความถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงาน
ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลง แกไข หรอืเพ่ิมเติมไดตลอดเวลาโดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา บรษิัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรอืช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทุนซ้ือหรือขาย
หลักทรัพยตามที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ี รวมทั้งบริษัทไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพยตามขอมูลที่ปรากฏแตอยางใด บริษทัจึงไมรับผิดชอบตอความ
เสียหายใดๆ ที่เกิดข้ึนจากการนําขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 
บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ี หามมิใหผูใดนําขอมูลและความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซํ้า นําออก
แสดงหรือเผยแพรตอสาธารณชนไมวาทั้งหมดหรือบางสวน โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอกัษรจากบริษัทลวงหนา การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง ผูลงทุนควรศึกษา
ขอมูลและพิจารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน 
บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) อาจเปนผูดูแลสภาพคลอง (Market Maker) และผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพยที่
ปรากฎอยูในรายงานฉบับน้ี โดยบริษทัฯ อาจจัดทําบทวิเคราะหของหลักทรัพยอางอิงดังกลาวน้ี ดังน้ัน นักลงทนุควรศึกษารายละเอยีดในหนังสือช้ีชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธดังกลาวกอนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ N/R  หมายถึง “ไมปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไวนี ้ เปนผลที่ไดจากการสํารวจและประเมินขอมูลที่บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอขอมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกตอมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไมไดเปนการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
อีกทั้งมิไดใชขอมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลสํารวจที่แสดงน้ีจึงไมไดเปนการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการดําเนินการของบริษัทจด
ทะเบียน และไมถือเปนการใหคําแนะนําในการลงทนุในหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนหรือคําแนะนําใดๆ ผูใชขอมูลจึงควรใชวิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหและ
ตัดสินใจในการใชขอมูลใด ๆ ที่เกีย่วกบับริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลสํารวจน้ี  

 

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถวนและถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยางใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

การเปดเผยขอมูล Anti-corruption Progress Indicator 

ระดับ 
5 

Extended 
ขยายผลสูผูที่
เกี่ยวของ 

มีการขยายผลการดําเนินนโยบายตอตานการทุจริตสูผูที่เกี่ยวของในหวงโซธุรกิจ และการ
เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตที่เกิดขึ้น 

ระดับ 
4 

Certified ไดรับการรับรอง 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผูสอบบัญชีที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความ
เห็นชอบ และไดรับการรับรองหรือผานการตรวจสอบเพ่ือใหความเช่ือมั่นอยางเปนอิสระ
จากหนวยงานภายนอก (เชน CAC) 

ระดับ 
3 

Established มีมาตรการปองกัน 
มีมาตรการปองกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝกอบรมแกพนักงาน รวมทั้ง
การดูแลใหมีการดําเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอยางสม่ําเสมอ 

  - ระดับ 3A บริษัทมีการประกาศเจตนารมณเขารวมโครงการ CAC หรือภาคี 

 
 - ระดับ 3B 

บริษัทมีคํามั่นและนโยบายของบริษัท แตมิไดประกาศเจตนารมณเขารวมโครงการ CAC 
หรือภาคี 

ระดับ 
2 

Declared ประกาศเจตนารมณ 
มีการประกาศเจตนารมณเขาเปนแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานการ
ทุจริต (CAC) หรือโครงการตอตานทุจริตที่กําหนดใหองคกรตองมีกระบวนการในทํานอง
เดียวกัน 

ระดับ 
1 

Committed มีนโยบาย 
มีคํามั่นหรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดําเนินธุรกิจทีจ่ะไมมีสวนเกีย่วของกับการทุจริต
และการดูแลใหบริษัทปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมายที่เกี่ยวของ 

ขอมลู Anti-corruption Progress Indicator จาก สถาบนัไทยพัฒน (ขอมูล ณ วนัท่ี 6 พฤศจิกายน 2558)  
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