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Top 5 Favorite Stocks of Sep 2016 

stock close 30 Aug 2016TP % 

BLA 47.50 51.00 7.4% 
        

stock close 30 Aug 2017TP % 

ARROW 16.80 22.30 32.7% 

BCH 11.60 14.00 20.7% 

BJC 45.25 54.00 19.3% 

KTC 136.50 168.00 23.0%  
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���
����52>?.>
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�� ก.). ���)���������+6������-��	
��<
ก�.�) 
ก���5('��������*'���
���
������(,����'� ก���	��>��>����ก��-,6�ก����ก"*+� 
<�)")�-"*+�-
� �)?���)��ก��- 1530-1560 ,��<�)�����@ 5�,�ก��5�'�
7*�����5.�)��
�� ก���5(' SET ,����D� @ ���5(' 30 �.�.5(' 1546.13 ,�� 
�0�'�"*+�,�ก��
��ก��� 22.06 ,����
������:� +1.45% �.�)�?
���ก��=
+�"�)
�E
(')5�+���
��5(')���)?�������-�ก
.��()� 6 ��
'�
.��-�5 <�)��ก
�5��
	�������52)������:�>?.=
+��
�ก	����
'����:���
��5(' 3 	��	��ก�� ����0��F	<-
�ก�()��=
+���5C��0()� 1.8 0��
.��-�5 "@�5('��ก
�5��������52 
�
�7�-��������52��:�>?."�)�
�ก <�)�()��"�)��5C� 1.65 ��
'�
.��-�5 
 
� 1.8 ��
'�
.��-�5	��
6���- 


���2����ก QE 1$2�&��ก:;�754�$ก(2:��',�2%�'�1$2./�0',0��<���/0�:&� 3 
          �
��,�ก)��=
+���5C�"����ก
�5��	�����	��(�".�������	
���)���
��� ���	�+� 	���
�� ��.). ก��� 1.8 ��
'�
.��-�5  
�)��=
+�	����
'���(ก�ก
�- 

 
4.5 ��
'�
.��-�5����
�� ก.�. ,���7*���
�� �.�. 5('>����� ��ก
�5��
	�������52ก4)�����(��4�����/�
�".���	
����.�-.������)������ ��� ���
���������*'���,�กก��5('����52	���G )���(ก����ก��	�ก��ก��	�.�
�2�3Hก�,�)���	����
'�� "@�5('��ก
�5�����ก��@F����I����,�)��/��")�-"*+�
��	����ก�-(+)��4��ก��/���ก ,*�56���. SET ")�-"*+�,�ก ��=
+�	�����	�5('�(�".�
���ก
�-	
��5�+���
�� =*'�,�7*����5(' 30 �.�. ��ก
�5��	�������52�()��=
+�
��5C� 
.�7*��ก
�- 3.3 ��
'�
.��-�5 
�-��10�./�0-��1�02�$ก(2:��-�1ก(�,���/0� �.
. 

Trading Value by Investor Type  (1-30 �.
. 59) 
Bt (mn) Buy Sell Net 
Institution 126,258 144,312 -18,054 
Foreign 334,569 301,844 +32,725 
Retail 650,726 667,193 -16,467 
Prop.Trade 140,049 138,254 +1,796 

-�
���;��$���8W(ก�(�กก($8����,2����ก6,� 20% %,62
-��2)-ก�02��/0� 
          �
��,�ก��
�� ก.�. �����+6������-����
�ก��� 15%  
�)�����-	��
�
�(ก�
4ก�.�)������	.���
�� �.�. <�)�
��
�	'6�ก��� 40 ��

��F/-��F��
�.�) 
ก���5(',����'��( ��=
+������".����(ก���+� ��
'��,�ก"���ก���	�()�����,�,��0
'�
��5��
� ��ก����,�ก�����+6����
.�	
�� "��ก
�������52>?.>
�	�+6���� 
,�56���.�����+6������-<
ก��
�� �.�.0���"*+�,�ก����-	'6�ก��� 40 ��

��F/
-��F��
 "*+�/��?����"����
��5('-����@ 49.36 ��

��F/-��F��
 ")�--�ก
"*+���ก��� 20% ������ 3 ������F �ก"����
��  	�)��	.����ก��������,���
�������
�)��
�� ก.). ��"@�5(')���(�����4�ก���0�'�ก��>
�	"������52
	���G ��)ก���� 56���.������ 2 ������F5.�)��
�� �����+6�������'�����	��
�
-.�� <�)���-	��
�����

'��/�� 7� 46 ��

��F/-��F��
 �0
'�������
�
-��.�"��ก��������	��/� 

ก�-�-*%���X� 20-21 ก.1.1$2'402(�4�6,��*�&ก�-�1$8�����0ก�8&�15-/03�, 
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��ก���������I����+�
������������
�)��
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�5�����'��(
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 ��
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��ก�-(+)��ก�����������+�7��/����5(' 20-21 ก.). 
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ARROW CGR 2015 

- 
Anti-corrupt 

3B 

���. ���	
��	 �
��
��� 
Close 30 August 2016 : 16.80 

End  2017 Target : 22.30 +32.7% 

������ ������ ARROW 
���� �!�"#$������%�&����' 2017 �,- 22.30 
��� �
/ PE 18 ��3� ��$ก��!�56�7
 2Q16 ��ก���3�:
�&� / �;3�<���
��=�:>��ก Low Season �>�;$��6��&>Gก�,-��3/HI�� �I-/� �/ 2 �J�� ���
!�3�ก
�"� 2H16 
��ก��> /ก��:>
;�L>,-��<
-�HI������M3�,- 75-80% ��ก 
65% "� 2Q16 53��;$��6��&>Gก 3Q16 ��/; � Q-Q HQ��,- Backlog 
�L>,-��<
-�HI������M3�,- 250 >$����� ��ก 200 >$�����"� 2Q16 
��ก��ก�,� � /�,ก��!�53���<
-���กก����
-��W�/��� ��&������!X
H�/��
Y �>Mก�,-�, Backlog ก�3� 250 >$����� ����� ����ก��Q	ก��!�
56�7
�' 2016-2017 HI�� 6% �>� 5% ;��>��� � �����J��6� �����H��
�� PE2017 �<,�/ 13 ��3� !�35���>$�/ก �ก��!��,-�;
�
;��3�/�,
�5Z,��[�<"�\���:M$���;>�� \�����/ก���/
��,-�HG/�ก�3/ ���ZI/
:>;�������ก�J�:>�,-5M/ZI/ 5% ;3��' 
���<
-/���ก�]�3���J�:>
ก>�/�' 0.20 ��� &��� 1.3% HI�� XD � ��,- 23 5.�. 16     
:>���ก��ก�� 2Q16 #�>�; ���ก�J�� �`�Mก�>  
ก������	
� 2Q16 ����	�� 57 ������	 	����� Y-Y "���#�� 18% Q-Q ��&
'())��*#�ก��	��+',� Low Season +5��6&����7��#&�ก 8#�ก�����ก��9���
+:�����#��&�����	�� 68% ��ก	�;� 1H16 ���+',�=���	����>�+7�?ก@A��+',����	��
7��ก'������+5��&BA;�"��ก��� 30% YTD )A�	��G7������ก����B�;�����#��&�
����	�� 33.1% )�ก 36.2% G� 1Q16 "�6 33.2% G� 2Q15 ����ก������	
� 
1H16 ����	�� 127 ������	 +5��&BA;� 7% Y-Y )�ก��#B��	��+5��&BA;� 3% Y-Y 
"�6�����ก����B�;����	��+5��&BA;�&�����	�� 34.6% )�ก 32.0% G� 1H15 ��&
ก��G=�ก�����ก��9���	��+5��&���BA;�  
���ก��!�56�7
ก> ���H���; ���/"� 2H16  
9�)�ก���ก�������	��JKL���� 8#�'���'M��;)6+���&+�����>��N�JJO������
+B���"�6�����PQ�&�+J� 2 ก�'�ก�� ก��+�����	��B��ก���&�R�����	��
)��+',�����G=�	���������"������ 	��G7�ก�����ก��9��� 3Q16 +5��&BA;�&�
����	�� 75-80% )�ก 68% G� 2Q16 BP6	�� Backlog +:����'������+5��&
BA;�&�����	�� 250 ������	 )�ก+5��� 200 ������	G� 2Q16 +&R��9��กก�� 
ก������������#�������+7&���#��;��6���JJO�B�����X�	 +&-Y�+�� )��ก�# 
(NR�7��� 65%) @A��&� Backlog ��� 250 ������	 	��G7�+��>�#����#���& 
3Q16 )6+5��&BA;� 6% Q-Q "�6 4% Y-Y ����	�� 330 ������	 ���������
ก����B�;���� >�#9���)�#������#�'"���G� 2Q16 +5��6��>�+7�?ก+���&���� 
"�6>������@R;�	��+5��&BA;�	��G7� ARROW &�>��&�R#7����G�ก��ก��7�#��>�
&�กBA;�#��� ก������	
�)A�&�"��8��&ก���&������)�#�����#G7&�G� 3Q16 
���+�R���NA� 4Q16     
�� ������Qก���' 2016-2017 HI��5��$��ก��!��,-�,���
�$��,ก�3�
���  
+��'���>�#ก��P̀ก������	
�'M 2016-2017 BA;� 6% "�6 5% +',� 279 ����
��	 (+14% Y-Y) "�6 313 ������	 (+12% Y-Y) ��&���#�� )�ก
>�#ก��P̀ก������������#�B�����X�	��ก	��+5��&BA;� "�6'��������ก����B�;����
BA;�+5R���6	���9�B�� Economy of scale "�6ก�����7�����	��+7�?ก	��	��
�#�#�ก���>�# 
�����J��6� �����H���� PE2017 �<,�/ 12 ��3� !�3�,�&;6:>�,-��!�3����  
"�6��� g@R;�h 	����>�+'O�7&��'M 2017 +	��ก�� 22.30 ��	 ��� PE 18 +	�� 
)�ก (1) ��>�'())����@R;�B���� PE2017 +5��� 12 +	�� ����ก���>��+:����G�
�#��	�� 16 +	�� "�6ก���&���#�ก�������	�� 25 +	�� (2) j��6	��ก��+���
"B?�"ก���+',� Net Cash (3) ก����)6ก���&�B������8##+#��G� 2H16 
)�ก	�;�ก��B������B��
��ก�)+#�& "�6ก��+���8������ก���ก�68##B��
���X�	��ก "�6 (4) &�o�ก�Q�5G�ก��+���8�����������R�G�j��69��������#
#�������"������NA� 65% 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2014 2015 2016E 2017E 

Normalized profit   148 245 279 313 

Net profit 148 245 279 313 

EPS (Bt)-Norm 0.74 0.98 1.11 1.24 

EPS (Bt) 0.74 0.98 1.11 1.24 

%  EPS growth  14.48 31.63 13.21 11.89 

Dividend (Bt) 0.47 0.65 0.77 0.87 

BV/share (Bt) 3.47 3.63 3.63 4.00 

EV/EBITDA (x) 17.2 13.2 11.6 10.5 

PER (x) - Norm 22.4 17.0 15.0 13.4 

PER (x) 22.4 17.0 15.0 13.4 

PBV(x) 4.8 4.6 4.6 4.1 

Dividend yield (%) 2.8 3.9 4.7 5.2 

YE No. of shares (mn) 200 251 253 253 

No. of shares- full dilution 200 251 253 253 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/08/2016) 16.80 

SET Index 1,546.13 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.09 

Paid up shares (million) 252.22 

Free float (%) 28.08 

Market cap (Bt mn) 4,237.24 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2016 YTD) 11.44 

hi, lo, avg (Bt) (2016 YTD) 16.90, 12.20, 14.76 

Source: Setsmart 
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ARROW FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Revenue  880 1,004 1,210 1,360 1,512 

Costs of sales  631 735 802 906 1,007 

Gross profit 249 270 408 455 505 

SG&A costs 99 106 133 139 151 

Operating profit 150 164 275 316 354 

Other income 13 10 10 15 14 

EBIT 163 173 285 331 367 

EBITDA 184 195 309 358 398 

Interest charge 6 3 2 3 4 

Tax on income  24 22 43 47 53 

Earnings after tax  133 148 240 281 311 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 130 148 245 279 313 

Extraordinary items  0 0 0 0 0 

Net profit  130 148 245 279 313 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Cash& equivalents 13 12 148 67 103 

Account receivable 209 237 268 302 336 

Inventory 224 224 280 272 302 

Other current asset 0 0 0 0 0 

Total current asset 445 473 696 642 742 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 250 266 290 336 337 

Other asset 36 38 25 44 47 

Total assets 732 777 1,011 1,021 1,126 

Short term loan loans 29 14 1 18 20 

Accounts payable 41 37 57 50 56 

Current maturities 8 5 1 8 9 

Other current liabilities 13 13 25 16 18 

Total current liabilities 90 69 85 92 103 

Long-term debt 13 8 5 4 4 

Other LT liabilities 5 6 7 7 8 

Total LT liabilities 18 14 12 11 12 

Total liabilities 108 83 97 103 114 

Registered capital 200 203 253 253 203 

Paid up capital 200 200 251 253 253 

Share premium 216 216 221 221 221 

Legal reserve 14 19 25 25 25 

Retained earnings 187 250 399 409 503 

Minority Interest 0 0 3 0 0 

Shareholders' equity 624 695 911 918 1,012 

      

Source: Company data, FSS research 

      

       

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Net profit 130 148 245 279 313 

Depreciation & amortization 21 22 24 27 29 

Change in working capital -56 -32 -67 -33 -59 

Other adjustments 4 0 13 -9 2 

Cash flow from operation 99 137 215 264 285 

Capital expenditure -40 -38 -48 -73 -31 

Others -3 -2 13 -18 -3 

Cash flow from investing -42 -40 -35 -92 -34 

Free cash flow 56 98 181 173 251 

Net borrowings -37 -21 -19 22 4 

Equity capital raised 0 2 61 -3 0 

Dividends paid -78 -80 -90 -270 -219 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -115 -99 -48 -250 -215 

Net change in cash  -59 -1 133 -78 36 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Growth (%)      

Revenues 13.5 14.1 20.4 12.5 11.2 

Net profit 38.6 14.5 65.2 14.0 11.9 

Norm profit 49.5 15.3 66.3 15.4 11.9 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 28.3 26.8 33.7 33.4 33.4 

EBIT margin 17.1 16.3 22.7 23.2 23.4 

Normalized profit margin 13.6 13.8 19.0 19.5 19.7 

Net profit margin 14.7 14.8 20.3 20.5 20.7 

Normalized ROA 19.0 20.1 27.6 27.8 29.5 

Normalized ROE 21.7 22.5 30.6 30.6 32.4 

Risk (x)      

D/E (x) 0.17 0.12 0.11 0.11 0.11 

Net D/E (x) 0.01 cash cash cash cash 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.65 0.74 0.98 1.11 1.24 

Norm EPS 0.65 0.74 0.98 1.11 1.24 

FCF 0.28 0.49 0.72 0.68 0.99 

Book value 3.12 3.47 3.63 3.63 4.00 

Dividend 0.35 0.47 0.55 0.77 0.87 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 25.61 22.37 16.99 15.01 13.42 

Norm P/E 25.61 22.37 16.99 15.01 13.42 

P/BV 5.32 4.78 4.58 4.57 4.15 

EV/EBTDA 18.32 17.21 13.22 11.56 10.54 

Dividend yield (%) 2.11 2.81 3.94 4.66 5.22  
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BCH CGR 2015 

- 

Anti-corrupt 
ไมเปดเผยหรือไมมี

นโยบาย 

���. ���ก	ก 
�� 
	����	� 
Close 30 August 2016 : 11.60 

End  2017 Target : 14.00 
+20.7% 

ก��������� 2Q16 �	� BCH !"�	!#$%��&'"��()*�+�*ก�$�,'!
-��,- 0.4% 
Q-Q *�& 59.2% Y-Y �5&�()
��!"�6�����	�
����7ก-$	ก��
-��,-
%��$7� 2H16 -$	
�8)	��9 2017 ,'! WMC 6�'7$�!"�6�
-��,-�=>�	!$���(
�"!!&��กก����ก-��'-$����&
�? �7�@=�*A������,��B!����

B�)�
-��	(กC��!*C$�%�	��6- *�&�&!ก�&'"��('67�������@%�
ก���"กD��	�,��B!����%�-$���"�C7"' 
��!"�6���&��5ก��ก����
�ก-��9 2016 *�& 2017 
-��,- 27.7% Y-Y *�& 15.9% Y-Y -�����'"� 
6�6��*�&��� EF8>	G ��6�
C��&���9 2017 �() 14 ��� 
ก���� 2Q16 *�+�*ก�$� 
BCH ���ก	
ก�	��
���� 2Q16 ��� 156 +0.4% Q-Q, +59.2% Y-Y "#�$%&'()	
'*+),-��./0���123$1ก�)$4	ก 5.*�	*�.67	กก	�,860��ก	�9�:';/(<=�*$ 0.7% 
Q-Q 1;)*/$<;�05;�.6.� 13% Y-Y 2@����ABC$;6-��-*/$D(0D�4�.6.�5.*<=��42#E-
,-'/;�	���;��	ก()	�	*�.6 
)$F:,86 EBITDA Margin ��/0;/(2#E-7	ก 23.3% ,- 
2Q15 2#E-<�R- 26.6% ,-�;�4	
-�E 
WMC !"�
-��,--$	
�8)	�	!$���(�"!!& 
WMC */$D$4�ก	�<;�05;'*)	$4�-/**�;)'<-&�'$5.*<T=	�ก:�)4F+6�U(*;)	$9	;�
7	กก	�<"3-
/VV	ก/0
%	-W+;5'4	-1:�ก	;	�X,-ก	�
)$F+6�U(*<26	4	
�/กY	  �(4%#$ก	���ก;:	.7�-,-.6	-ก	�;�(7
�2Z	= -'ก7	ก-�Eก	�<�[.
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	4	�%<�[.,860��ก	��.6;6-�^ 2018 4�1F-:$��-
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Consolidated earnings 

BT (mn) 2014 2015 2016E 2017E 

Normalized earnings   522 527 673 780 

Net profit 522 527 673 780 

Normalized EPS (Bt) 0.21 0.21 0.27 0.31 

EPS (Bt) 0.21 0.21 0.27 0.31 

% growth  -10.8 1.0 27.7 15.9 

Dividend (Bt) 0.07 0.12 0.15 0.18 

BV/share (Bt) 1.9 2.0 2.2 2.5 

EV/EBITDA (x) 23.7 23.1 19.7 17.4 

Normalized PER (x) 55.4 54.9 43.0 37.1 

PER (x) 55.4 54.9 43.0 37.1 

PBV (x)  6.2 5.9 5.3 4.7 

Dividend yield (%) 0.6 1.0 1.3 1.5 

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 (30/08/2016) 11.60 

SET Index 1,546.13 

Foreign limit/actual (%) 49.00/16.64 

Paid up shares (million) 2,493.75 

Free float (%) 42.37 

Market cap (Bt mn) 28,927.48 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2016 YTD) 120.92 

hi, lo, avg (Bt) (2016 YTD) 13.60, 7.95, 11.19 

Source: Setsmart 
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BCH FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Revenue 4,702 5,301 5,766 6,602 7,374 

Cost of sales 3,191 3,670 3,989 4,529 5,029 

Gross profit 1,510 1,631 1,777 2,073 2,345 

SG&A 600 721 855 904 995 

Operating profit 910 910 922 1,169 1,349 

Other income 95 80 88 90 94 

EBIT 1,005 990 1,010 1,258 1,444 

EBITDA 1,350 1,423 1,471 1,730 1,947 

Interest charge 106 160 163 171 183 

Tax on income 178 159 174 218 252 

Earnings after tax 721 671 673 870 1,008 

Minority interest 136 149 145 197 228 

Normalized earnings 585 522 527 673 780 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 585 522 527 673 780 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Cash 985 469 675 595 665 

Current investment  759 1,096 1,077 1,233 1,377 

Accounts receivable 322 143 131 131 131 

Inventory 164 178 189 215 238 

Other current asset 44 47 64 64 64 

Total current assets 2,273 1,933 2,137 2,238 2,476 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 7,403 7,557 7,859 8,388 8,685 

Other assets 355 501 602 602 602 

Total Assets 10,030 9,992 10,598 11,228 11,762 

Short-term loans 620 694 1,138 1,138 1,138 

Account payable 523 399 411 459 504 

Current maturities  105 95 890 800 0 

Other current liabilities  568 616 605 691 755 

Total current liabilities 1,815 1,803 3,044 3,089 2,397 

Long-term debt  47 24 10 810 1,410 

Other LT liabilities  3,622 3,497 2,622 1,822 1,822 

Total non-cu 3,669 3,522 2,632 2,632 3,232 

Total liabilities 5,485 5,325 5,676 5,721 5,629 

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  598 758 985 1,359 1,757 

Others  0 -8 -15 0 0 

Minority Interest 580 530 563 760 988 

Shareholders' equity 4,546 4,667 4,922 5,507 6,133 

Source: Company data, FSS research 

      

       

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Net profit 585 522 527 673 780 

Deprec. & amortization 345 433 461 472 503 

Change in working capital 264 -559 26 -47 -60 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 1,194 396 1,014 1,097 1,224 

Capital expenditure -2,772 -587 -763 -1,000 -800 

Others -95 112 -119 0 0 

Cash flow from investing -2,867 -476 -882 -1,000 -800 

Free cash flow -1,673 -80 131 97 424 

Net borrowings 2,167 -35 347 -90 -200 

Equity capital raised 499 0 0 0 0 

Dividends paid -788 -362 -300 -299 -382 

Others 186 -38 27 211 228 

Cash flow from financing 2,064 -436 74 -177 -354 

Net change in cash   391 -515 206 -80 70 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Growth (%)      

Revenue 5.3 12.8 8.8 14.5 11.7 

EBITDA -15.1 5.4 3.4 17.6 12.5 

Net profit -35.6 -10.8 1.0 27.7 15.9 

Normalized earnings -35.6 -10.8 1.0 27.7 15.9 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 32.1 30.8 30.8 31.4 31.8 

EBITDA margin 28.1 26.4 25.1 25.9 26.1 

EBIT margin 21.0 18.4 17.3 18.8 19.3 

Normalized profit margin 12.2 9.7 9.0 10.1 10.4 

Net profit margin 12.2 9.7 9.0 10.1 10.4 

Normalized ROA 5.8 5.2 5.0 6.0 6.6 

Normalize ROE 12.9 11.2 10.7 12.2 12.7 

Normalized ROCE 12.2 12.1 13.4 15.5 15.4 

Risk (x)      

D/E 1.2 1.1 1.2 1.0 0.9 

Net D/E 1.0 1.0 1.0 0.9 0.8 

Net debt/EBITDA 3.3 3.4 3.4 3.0 2.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.23 0.21 0.21 0.27 0.31 

Normalized EPS 0.23 0.21 0.21 0.27 0.31 

EBITDA 0.54 0.57 0.59 0.69 0.78 

Book value 1.82 1.87 1.97 2.21 2.46 

Dividend 0.16 0.07 0.12 0.15 0.18 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 49.5 55.4 54.9 43.0 37.1 

Norm P/E 49.5 55.4 54.9 43.0 37.1 

P/BV 6.4 6.2 5.9 5.3 4.7 

EV/EBITDA 24.8 23.7 23.1 19.7 17.4 

Dividend yield (%) 1.4 0.6 1.0 1.3 1.5 
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BJC CGR 2015 

3 
Anti-corrupt 

1 

���. ����	
�� 
���ก��	 
Close 30 August 2016 : 45.25 

End  2017 Target : 54.00 
+19.3% 

ก�����ก�� 2Q16 �
����� BIGC #ก
$���
���% 

ก������	
� 2Q16 �	��ก�� 447 ������	 (-14.9% Q-Q, -40% Y-Y) "�ก�#�
�$#%�&	��'�(��)�ก�*�+,-� 299 ������	 ./#+ก����*ก(��	��ก�� 747 ����
��	 (+36.1% Q-Q, +103% Y-Y) 2ก���3+-43�& (���3�&�$� 725 ����
��	) 
��ก�."��ก%'4 BJC #+ก��9:;�(�$2�ก���# Packaging ��$�ก���# 
Consumer )�/ Healthcare 3�'��*2�	�4	�4(�$ 2�%M/	+, BIGC #+ก����
��	
� 2Q16 ���*�/	��2. 2,233 ������	 (+48.2% Q-Q, +12.9% Y-Y) 
)#� SSSG ./(�&���*R��(�#��	+, 6 )�/��#�ก%ST��*R� -4% Y-Y )(���$�
"�S,4#�.�กก�-�	
Uก��*���*��4��-�&�2"�#+3�MV�W ��4X�2"�#+ Operating 
Margin &+%ST� )�/ V�-"��4	�� Tender )��$���̂.2��&_'� W.3. )�/ BJC 
�%�� _̀' BIGC 2���&��$� 98% 	��2"�2��(�#���+T����a�X�ก��&������4��%'4 
BIGC #�ก%ST��b�+,-	+, 75% c&-��&��$���-�&�.�ก BIGC 3�&�*R���&��$��a4
��$ 74% %'4��-�&�"��4�$#ก�.ก�� 	��2"�#+��-�&��$#�(��c( 175% Q-Q, 
295% Y-Y )�/'�(��ก����%�T�(��)X�$�4#�'-a�	+, 16.4% .�ก'�(��ก����
%�T�(��%'4 BIGC 	+,(,��ก$�� BJC 2�%M/	+,��&��$�3��2d�.��-(�'��-�&�%'4 2 
���e�	3�'�%��42ก���3+-4ก��'-a�	+, 16% - 17% )�/�f��	U2��(�#���+T3_'
3��2d�.��-2�ก��g_T' BIGC 	+, àก����a�3�'�%��4#�ก �$# S̀4V��/&'ก��+T-.��-
.�กV��/"�+T	+,�%��#�	�T4.���$��$# 2.1 )��������	 ��4X�2"�3��2d�.��-
	�4ก���4���a4%ST��*R� 2 W��������	 3�&�*R�'�(��(��	��	�4ก���4����$ 
3% gS,4ก����%'4 BIGC ��#��`3�'�3��#�&�	�T4"#& _̀'$��3�'�%��4���
*�/	��2. 

�& 2017 ��)*�&+�,�ก�� Refinance +
4��%��5* Synergies �
,��
;�%��* 

���e�	#+ก����*ก(� 1H16 �	��ก�� 1,296 ������	 (+45% Y-Y) 3�&�*R� 
46% %'4*�/#�Mก��	�T4*h )�$c��#ก����*ก(����./&+(�'��_,'42� 3Q16 
)#�*ก(��*R�d�$4 Low Season %'4	�T4 BJC )�/ BIGC )(�./����a�3��2d�.��-
&+� BIGC ��'-�4 �$# S̀4*���c3�4����4	�4ก���4��)��$���̂.&�$-ก���W�,#
	�� RO )�/3�&����a�ก����.�ก'�(��)�ก�*�+,-�ก�'�2"l���$ 1 W������
��	 .�กก��d���/"�+T�ก���4��-ac�	�T4"#& 2�%M/	+,3���4��-ac�'�'�3���#_,'
�	+-�ก����	 )�/3�&ก����*ก(� (�#��$#'�(��)�ก�*�+,-�) ./&+(�'2� 
4Q16 �W��/�*R� High Season ���"���*h"���./�*R�*h%'4ก�� Refinance 
V��/"�+T	+,�"�_''+ก 1.3 )��������	 &�$-ก��''ก Bond 3�&./.�2� 
3Q17 c&-3�&(��	��	�4ก���4��./'-a�	+, 3.2% )�/�#�#+3��2d�.��-&+�'+ก 
�$# S̀4./���,#�"̂� Synergies '-��4#+��-���3�l#�ก%ST� ���3�&ก����*ก(�*h 
2016 o 2017 �(��c( 42.7% Y-Y )�/ 156.8% Y-Y (�#���&�� ���e�	
*�/ก�p.��-*q�X�4$& 1H16 "����/ 0.12 ��	 3�&�*R� Yield 0.3% %ST� 
XD 26 �.3. .��-�4�� 13 ก.-. ���34��3��*t�"#�-*h 2017 �	��ก�� 54 
��	 (DCF) #+ Upside 19.3% )�/���g_T'�4	�� 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2014 2015 2016E 2017E 

Normalized earnings   1,770 1,989 2,838 7,288 

Net profit 1,680 2,792 3,561 7,288 

Normalized EPS (Bt) 1.11 1.25 0.70 1.80 

Reported EPS (Bt) 1.06 1.75 0.88 1.80 

% Reported EPS growth -30.8 66.0 -49.9 104.7 

Dividend (Bt) 0.60 0.84 0.42 1.08 

BV/share (Bt) 9.43 10.72 25.29 25.76 

EV/EBITDA (x) 19.24 15.15 22.89 16.15 

PER (x) 40.6 36.2 64.6 25.2 

PER (x) – normalized 42.8 25.8 51.5 25.2 

PBV (x)  4.8 4.2 1.8 1.8 

Dividend yield (%) 1.3 1.9 0.9 2.4 

YE No. of shares (million) 1,590 1,592 4,054 4,054 

No. of share – full dilution 1,668 1,668 4,054 4,054 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/08/2016) 45.25 

SET Index 1,546.13 

Foreign limit/actual (%) 49.00/9.07 

Paid up shares (million) 3,982.48 

Free float (%) 20.72 

Market cap (Bt mn) 180,207.15 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2016 YTD) 261.29 

hi, lo, avg (Bt) (2016 YTD) 50.50, 31.50, 43.42 

Source: Setsmart 
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BJC FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Revenue 42,226 41,695 42,893 180,073 192,863 

Cost of sales 32,131 32,363 33,071 151,251 159,139 

Gross profit 10,095 9,333 9,822 28,822 33,725 

SG&A costs 7,017 7,011 7,179 34,214 34,262 

Operating profit 3,078 2,321 2,642 -5,391 -537 

Other income 496 677 1,479 15,638 16,900 

EBIT 3,574 2,998 4,121 10,247 16,363 

EBITDA 5,597 5,001 6,262 15,263 21,434 

Interest charge 575 556 493 4,484 4,964 

Tax on income 567 398 400 1,157 2,284 

Earnings after tax 2,433 2,045 3,228 4,606 9,115 

Minority interests -188 -366 -661. -1,884 -1,952 

Normalized earnings 2,324 1,770 1,989 2,838 7,288 

Extraordinary items 102 -91 803 723 0 

Net profit 2,426 1,680 2,792 3,561 7,288 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Cash 1,780 1,123 1,130 4,606 5,374 

Accounts receivable 9,000 9,201 9,771 9,867 10,568 

Inventory 8,443 7,410 7,244 24,863 26,160 

Other current assets 92 29 236 8,463 9,065 

Total current assets 19,315 17,763 18,380 47,799 51,166 

Investments 495 3,534 3,420 19,420 19,420 

Plant, property & equipment 18,607 18,164 18,702 71,185 67,214 

Other assets 6,086 3,967 4,198 136,438 136,694 

Total assets 44,503 43,428 44,701 274,843 274,494 

Short-term loans 3,861 5,529 3,668 130,488 3,582 

Accounts payable 8,406 7,474 7,554 20,719 21,800 

Current maturities 2,294 4,652 3,853 3,500 3,500 

Other current liabilities 274 549 238 1,261 1,350 

Total current liabilities 14,835 18,204 15,313 155,968 30,232 

Long-term debt 10,521 6,051 7,918 10,856 134,200 

Other non-current liab. 1,448 1,157 719 1,801 1,929 

Total non-current liab. 11,969 7,208 8,637 12,657 136,129 

Total liabilities 26,804 25,411 23,950 168,625 166,360 

Registered capital 1,668 2,014 2,014 4,054 4,054 

Paid up capital 1,590 1,592 1,592 4,054 4,054 

Share premium 3,865 3,952 3,952 85,553 85,553 

Legal reserve 254 254 289 289 289 

Retained earnings 9,050 9,199 11,229 12,635 14,550 

Minority Interests 2,939 3,020 3,688 3,688 3,688 

Shareholders' equity 17,699 18,017 20,750 106,218 108,134 

      

Source: Company data, FSS research 

      

       

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Net Profit 2,426 1,680 2,792 3,561 7,288 

Depreciation etc. 2,022 2,003 2,141 5,016 5,071 

Change in working capital 234 2,596 -1,640 -12,109 -1,429 

Other adjustments -167 15 -203 -817 -104 

Cash flow from operations 4,515 6,293 3,090 -4,349 10,827 

Capital expenditure -4,046 -1,560 -2,679 -57,500 -1,100 

Others -1,876 -920 -117 -148,240 -256 

Cash flow from investing -5,922 -2,480 -2,796 -205,740 -1,356 

Free cash flow -1,407 3,813 294 -210,089 9,471 

Net borrowings 2,182 -3,108 -229 131,657 -3,330 

Equity capital raised 116 89 0 84,062 0 

Dividends paid -1,526 -1,216 -955 -1,703 -4,373 

Others 399 -235 897 -452 -1,000 

Cash flow from financing 1,171 -4,469 -287 213,564 -8,703 

Net change in cash   -235 -657 7 3,475 768 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Growth (%)      

Sales 12.8 -1.3 2.9 319.8 7.1 

EBITDA 8.1 -10.7 25.2 143.7 40.4 

Net profit 0.5 -30.8 66.2 27.6 104.7 

Normalized earnings -0.2 -23.8 12.3 42.7 156.8 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 23.9 22.4 22.9 16.0 17.5 

EBITDA margin 13.3 12.0 14.6 8.5 11.1 

EBIT margin 8.5 7.2 9.6 5.7 8.5 

Normalized profit margin 5.5 4.2 4.6 1.6 3.8 

Net profit margin 5.7 4.0 6.5 2.0 3.8 

Normalized ROA 5.2 4.1 4.4 1.0 2.7 

Normalize ROE 15.7 11.8 11.7 2.8 7.0 

Normalized ROCE 12.0 11.9 14.0 8.6 6.7 

Risk (x)      

D/E  1.8 1.7 1.4 1.6 1.6 

Net D/E 1.7 1.6 1.3 1.6 1.5 

Net debt/EBITDA 4.5 4.9 3.6 10.9 7.6 

Per share data (Bt)      

EPS - Reported 1.53 1.06 1.75 0.88 1.80 

EPS - Normalized 1.46 1.11 1.25 0.70 1.80 

EBITDA 3.52 3.15 3.93 3.76 5.29 

FCF -0.88 2.40 0.18 -51.82 2.34 

Book value 9.28 9.43 10.72 25.29 25.76 

Dividend 0.84 0.60 0.84 0.42 1.08 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E  30.0 43.3 26.1 52.1 25.4 

P/E – Normalized 31.3 41.1 36.6 65.4 25.4 

P/BV 4.9 4.9 4.3 1.8 1.8 

EV/EBTDA 17.5 19.4 15.3 23.0 16.2 

Dividend yield (%) 1.8 1.3 1.8 0.9 2.4  
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BLA CGR 2015 

4 
Anti-corrupt 

4 

���. ก��	
��
��ก������� 
Close 30 August 2016 : 47.50 

End  2016 Target : 51.00 +7.4% 

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

��ก������)�,� '���.�/+������������)�	ก�.� '�.��(����ก-�/�� -�
'���.�'����	0��.����+��ก�� 
����+ก��$& '�./�.).	���.(����(	
+�����
��ก(�ก���� ��+�.���ก�����

1�
ก��0� 2H16 (�.�	/�ก6
���
��
����+ก��
���7�"(	
��,�
��ก��������	

1� flat ��ก
+�� 
10% '�.���+
��+����.�0���.����
��7���&�� �+�	 
���	
��+ก��$&ก-�/�)����
! 2016 ��  5.4 �����. (+31%Y-Y) '���	����

����)���  51 ��� �	�-�'���-� FG,(  
ก�������ก��,/
�G(ก��"��'��
��ก��������� ก��������(	����� 
�+
��ก������)�,� 
ก�������	
�ก�
��������	�����

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

�,��
�กก��"����
$�%&����ก�
����(��
 '	��-�.+�������	

�	(� ก�-� '#-	�
��#��ก,�.�#�,� ก�����+� ก�-����/�,�0�� BLA .	-.+����(-�
'�- ก��#��+���
+�"��
 '#-��#��ก,�.�/�	��(4���$�)	�ก"��
'���(�
	$�)��ก*%�0��ก��
��
*�����ก�
���
#0����5
�
-�� �
���"����
#$�%&�������	��� ���
#����
�����-� '��/�
  
'
�6
�	ก,�.�(���
 3Q16 ก���	���5
�ก#
������ 1.3 )�
��. /�ก���	�ก,�.�
(� �ก

�ก#
��� 9.4 )�
��. 0
 2Q16 �
��� /�กก��ก������ก��(,��� �����
���ก�
 '��)�
ก/�ก��"�+��
0
 3Q15 �����+�-� BLA /�	���#��ก��#�� 
(,��� ��������ก�
0
 2H16 ������ 70% 6+��
 (		#
D�
��#��+�ก��������
.	-������
'�� 	�ก
�ก0
���� �!���  ('#-��ก��#��+�ก�������5
"�"��
 BLA 
/�.+���

( (��)
�	"��
)  
�	
����$ก��ก-�/�
!��,��  +31%Y-Y 
'	��-�ก�����0�	-/��
+/�ก��������+ก��%��-���
*��/�ก���	���ก#��+�����
���ก�
����(��
0
���� �!��� ��� /�ก.	-	�$���ก��#�� (,��� G0��#�� ก� ��
	�ก
�ก'��� '#-.	-(- ��#-�	�		� +��
�����ก��ก�������+�-�/�ก���	�
��5
�ก#
0
 2H16 ��-� .�กH#�	��������+ก���#
�6#"� ��������ก�
���
#
� ��5
 �� #��/�ก�!ก-�
 /�ก�+
	 +10% '#-/��+���+����-�0��/-��
�����6��
��+'�
����+� #�	'
�6
�	������������0
 2H16 ����+� 
����� 1 )�
��.
���ก�-� 1H16 ������-��� 1.8 )�
��. 
���� ���	�%ก��ก,�.�(���
�! 2016 ��� 5.4 )�
��. +31%Y-Y 6+�����
(		#
D�
�-�0��/-��0
ก��#�� (,��� ��������ก�
��5
 65% /�ก�+
	 60% 
�
��� /�ก'
�6
�	��������ก�
����(��
���	�กก�-����� �!'�ก '#-�����+ 
Benefit payment � #�	ก�	���	������������+�  H-H /� � ��+ก��%�
�-����ก
/���ก�

-�/�	� Underwriting margin ���"�+��
������ -10%  
Upside "� ���	�%ก����/�ก
+"��
.+�/�กก,�.�/�ก� 

� ��
���+�ก�-���+ 
6+����	�%ก��"� �����+ก��%� ROI ��� 5.6% ��-�ก������ �!'�ก 
�	����
����)�
! 2016 ��  51 ��� HFG,(”””” 
� ������	��(	�! 2016 ��� 51 ��� �
  EV 33.4 ��� '�� VNB 17.3 
��� � �,�'
�
,� b��� (BLA ���ก�c/-��� 

�d
������-� ก�� 0.32 ���
#-����
 XD 25 (� 2016 (Yield 0.7%) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2014 2015 2016E 2017E 

Net premium (Btm) 51,172 44,175 44,103 42,867 

Growth (%) 32 -14 0 -3 

Investment income (Btm) 8,812 10,171 10,609 11,655 

Growth (%) 25 15 4 10 

Net profit (Btm)* 2,662 4,108 5,379 5,875 

EPS (Bt) 1.56 2.41 3.17 3.46 

EPS (Bt) -fully diluted 1.56 2.41 3.17 3.46 

Growth (%) -40 54 31 9 

PE (x)  30.4 19.7 15.0 13.7 

PE (x) - Fully diluted 30.4 19.7 15.0 13.7 

DPS (Bt) 0.86 0.64 0.95 1.04 

Yield (%) 1.8 1.3 2.0 2.2 

BVPS (Bt) 15.06 15.90 20.52 22.73 

P/BV (x) 3.2 3.0 2.3 2.1 

Par (Bt) 1 1 1 1 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/08/2016) 47.50 

SET Index 1,546.13 

Foreign limit/actual (%) 25.00/25.00 

Paid up shares (million) 1,705.50 

Free float (%) 43.78 

Market cap (Bt mn) 81,011.19 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2016 YTD) 109.43 

hi, lo, avg (Bt) (2016 YTD) 55.75, 35.25, 42.25 

Source: Setsmart 
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BLA FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Net premium written 38,795 51,172 44,175 44,103 42,867 

Net investment income 7,056 8,812 10,171 10,609 11,655 

G/L from investment 593 1,515 1,163 3,500 1,500 

Other revenue 0 0 0 0 0 

Total revenue 46,444 61,498 55,509 58,212 56,022 

Life policy reserve increase 25,357 40,818 29,874 28,667 25,720 

Benefit paymt to policy holders 9,599 11,097 14,150 18,082 18,004 

Dividend to policy holder 0 0 0 0 0 

Commission and brokerage 2,705 2,807 2,855 2,117 2,143 

Marketting expenses 352 311 436 0 0 

Other underwriting expense 31 29 33 300 300 

Total underwriting 

expense 39,296 56,349 48,587 49,166 46,167 

Total operating 

expenses 1,720 1,881 2,054 2,190 2,381 

Total expenses 41,017 58,230 50,641 51,356 48,549 

Net profit* 4,381 2,662 4,108 5,379 5,875 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Investment assets 161,126 198,238 227,563 249,615 271,048 

-Treasury bond n.a n.a n.a n.a n.a 

-Debenture n.a n.a n.a n.a n.a 

-Stock n.a n.a n.a n.a n.a 

Net Loan 3,526 4,735 6,139 6,800 6,800 

Cash and cash 

equivalent 1,331 5,708 7,102 8,000 10,000 

Fixed assets 327 389 547 1,100 1,078 

Due from reinsurers 0 0 0 0 0 

Premium due and 

uncollected-net 1,840 1,725 1,717 2,404 3,366 

Accrued income on 

investments 1,863 2,344 2,628 2,891 3,180 

Other assets 1,433 1,687 2,959 3,000 6,000 

Total assets 172,234 215,590 249,576 274,799 302,559 

Life premium reserve 136,616 177,435 207,308 235,975 261,695 

Accrued benefit 

payment 7,380 7,642 7,904 0 0 

Due to reinsurers 450 380 459 700 800 

Unearned premium 1,021 1,057 1,075 0 0 

Other liabilities 3,547 2,239 4,469 2,160 1,605 

Total liabilities 149,971 190,013 222,585 239,964 264,501 

Paid up and premium 4,058 4,685 4,924 4,974 4,974 

Unrealized G/L from 

investment 4,391 5,539 3,986 7,500 7,000 

Appro R/E 522 571 571 571 571 

Unappro R/E 13,225 14,678 17,460 21,752 25,476 

Shareholders' funds 

(SHF) 22,264 25,576 26,990 34,835 38,059 

      

Source: Company data, FSS research 

*adj against new effective tax rate 

       

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Growth (%)      

Investment assets 19.4 23.0 14.8 9.7 8.6 

Total assets 20.0 25.2 15.8 10.1 10.1 

Net premium 13.7 31.9 -13.7 -0.2 -2.8 

Net investment income 23.7 24.9 15.4 4.3 9.9 

Policy reserve 10.9 61.0 -26.8 -4.0 -10.3 

Underwriting expenses 15.7 43.4 -13.8 1.2 -6.1 

Operating expenses 15.6 9.3 9.2 6.6 8.7 

Net profit 17.6 -39.2 54.3 30.9 9.2 

Profitability (%)           

Expense ratio 12.4 9.8 12.2 10.4 11.3 

investment yield 4.3 4.3 4.3 5.5 4.7 

Net retention prem / cap 185.9 213.9 168.1 142.7 116.8 

Profit on underwriting  6.7 -4.0 -2.5 -6.0 -2.0 

Net Profit Margin 9.6 4.4 7.6 9.8 10.8 

ROE 21.0 11.1 15.6 17.4 16.0 

ROA 2.8 1.4 1.8 2.1 2.0 

ROI 5.0 5.5 5.0 5.6 4.8 

D/E ratio (X) 6.7 7.4 8.2 6.9 6.8 

Policy Lia. / Cap (X) 6.1 6.9 7.7 6.8 6.8 

Policy reserve / TA (X) 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

Embedded value (Bt m)           

VIF 10,192 11,205 11,640 17,979 10,000 

Adj net worth 22,448 36,580 12,765 12,406 22,264 

EV 32,641 47,785 24,405 30,385 32,264 

VNB 1,862 1,143 2,237 2,285 1,900 

Capitalization           

Capital (Bt mn) 22,264 25,576 26,990 34,835 38,597 

Capital / Equity (%) 100 100 100 100 100 

Solvency ratio (RBC) (%) 247.0 409.0 341.0 394.9 450.2 

Per share data (Bt)           

Shares in issue (mn) 1,212 1,698 1,698 1,698 1,698 

EPS-Basic 2.59 1.56 2.41 3.17 3.46 

EPS-FD 2.58 1.56 2.41 3.17 3.46 

BVPS 18.37 15.06 15.90 20.52 22.73 

DPS 0.91 0.86 0.64 0.95 1.04 

DPS/EPS (%) 25.17 54.86 26.45 30.00 30.00 

Valuations (x)           

P/E 17.0 28.0 18.2 13.8 12.6 

Norm P/E 17.0 28.0 18.2 13.8 12.6 

P/BV 2.4 2.9 2.8 2.1 1.9 

Dividend yield (%) 2.1 2.0 1.5 2.2 2.4 
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KTC CGR 2015 

4 
Anti-corrupt 

3A 

���. ����ก�
��
� 
Close 30 August 2016 : 136.50 

End  2017 Target : 168.00 +23% 

KTC ����������������������
 �!"#$%������&�'�ก"����"��'"�
�� 1H16 ��"+"�,-"ก"�����.�$%�����/01%�
++'�'������+������
��-���,$�2����3 2017 ��7� 15% �'� 10% �"�':"���  ���ก����2�ก"�
����.�$%�����/01%��-�/-��������'�ก ��"+"��,���-%ก"�����.�$%�
�%�ก"��/������"กก,-"�#�"����:"���;-+-" �����<��ก"��/�,�����
�'�+-" �����<���"ก��"�+�"������� ��"+"�,-"������ KTC �<ก:"��
ก'���"����.�����", 15-20% ���3 2017-2020 $>�
<1����">ก"����
�< Upside �"กก"���2��:"�%�E
<1��%�ก,-"+"���01%��"ก Coverage 
ratio 
<1�;��"ก 439% �
���-�:"��7���%��:"�%�E�#�1�%<ก�'�, �'�
+-"�/��-"�ก"��'"�
<1��%�ก,-"+"� +
>!"#����/01%��7��
���-�
<1
�:"+�O�'�
:"�����"��1���,-"!",��P�QRก��
<1���S��S,��'�
�"��R"���O/<
<1�$���,��������-%������-ก��
��-%!"��ก:"���"ก
ก"���2��:"�%�E ����+:"����:"$�2���7� T02% �'������"�/��"+"
���"����3 2017 
<1 168 �"
 
�����
 �!"#
"�ก"��'"��'�ก"��$-�$��$%� KTC �
����ก,-"+"� 
+"�ก"�>&ก:"���3 2016 +18%Y-Y 
������ก KTC �
�������ก���� 2Q16 ���
������������
������� 580 �#. 
+25%Y-Y )�* 1H16 ��� 1.2 ,���#. +17%Y-Y ��������ก 1.ก��./�
�0�./��0��.�ก��1��
���1���ก�0���
 )102�*3#����3����4��
�1���25����� 
3���ก16��ก��
ก��./��0��70��#�1� +15.4%Y-Y 2. ก���ก4#���9���
�:;9� ���
.�����93<=��#�����<0.��*
�#3<� +20%Y-Y :>*��� NPL �
������<0��� 1.91% 
:��3C��/�����ก 2.06% .�2D 2015 E;��7�������
����.�����2��#2�*��>ก��
ก����36�FC2D 2016 :;9� 13% �2H� 2.4 ,���#. (+18%Y-Y) �2)��� K
��2H�
ก��2��#�0�./��0�����ก��1��
����ก�
C� +25%Y-Y �2H� +20%Y-Y )�*
2��#�,C������
��0�F��������:;9� 4% 1��7�:��ก��ก�*16��ก��./�#�1����

�ก�0���
  
+"�ก"�>&ก:"���

 ��3 2017-18 ����.� 15-20% �-%�3 
�����
ก��>Lก����2D 2017 ��� 2.89 ,���#. +18%Y-Y )�*2D 2018 ��� 3.3 
,���#. +16%Y-Y ��<0#���
ก��>Lก���1C#K1:��3C��/��� 12% 10�2D ��ก 
10% .�2D 2016 K
���
ก��>L�0�3C��/���#6����*�2H�3C��/���������ก��
�1C#K1������ 15%Y-Y 30��3C��/���#�1����
C1��
K1 +10%Y-Y 10�2D 
��0����ก41��ก���1C#K1:��3C��/�����0./02�*�
4����ก �����
����10�ก��
�1C#K1:����
ก��./�#�1���กก�0��,��*�*����23<0�0�F��������ก��./�
����C�)�*�0�F����������ก���������##�1� (E;���2H�����
������0./0
�ก�#�9�) 
.�:�9�1��10��2 )�*�����
�0�����
��0�F���������*�1C#K1������ 10% 
10�2D .�:>*�����01�����M��*ก��1�9�3�����N 30��ก��#6ก1��
.�F6�กC�
3C��/���#6��������
�0��*/0���,C�� Yield .��ก�#,��L1��� �����
�0�
3C��/���#6����*��3�
30���2H� 33-35% ��ก2S��6#����� 32% )�* spread �*
�,C���2H� 15.25% ��ก 14.8% .�2D 2016 3��1CX��:�������<0#�
2�*��>ก�� Credit cost ��� 8.5% )�* Cost to income ratio ��� 39% E;��
.ก�������ก�#2Dก0��  
����+:"����:"��7� T02% �'������"�/��"+"���"����3 2017 
<1 168 
�"
 
�����
�0��*��4� KTC ��ก����ก��#���1C#K1�
���� 15-20% .�2D 2017-
2020 (��9���92�*��>ก������� Upside ��กก��1�9�3�����N�������ก�0���

��������ก Coverage ratio ���3<���ก 439% )�#��0����2H�1���3�����N�,C��
��ก)��� )�*�0�./��0��ก��1��
�������ก�0���
) ��0�,���)10������ก���1C#K1
:��ก���� KTC ���6
�
0����3����=��ก��ก�6>M�,���9E;�� NPL 1���ก�0�
�613��ก��� (NPL :��F6�กC�#�1����
C1��<0��� 1.37% :��3C��/������ 
����#ก�#�613��ก�����<0��� 3.13% )�* NPL F6�กC�3C��/���30��#6�����<0��� 
1.04% ����#�613��ก������ 3.2%) ���a;���
ก��>L��C�2S�7����.��
7�1�#)��2D��9 3% 2D���� 3.46% 2��#��./���������*3�2D 2017 ��� 
168 #�� �C� PER 15 ��0� ���� PEG 1 ��0� )�*��� E�9� ��ก�
C� a�� 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2014 2015 2016E 2017E 

Loans (Bt bn) 55,007 60,686 67,066 74,744 

Growth (%) 7 10 11 11 

PPOP (Bt m) 5,356 5,684 6,619 8,516 

Growth (%) 9 6 16 29 

Net profit (Bt m) 1,755 2,073 2,440 2,888 

EPS (Bt) 6.81 8.04 9.46 11.19 

EPS (Bt) - Fully diluted 6.81 8.04 9.46 11.19 

Growth (%) 37 18 18 18 

PE (x) 20.0 17.0 14.4 12.2 

PE (x) - Fully diluted 20.0 17.0 14.4 12.2 

DPS (Bt) 2.75 3.25 3.80 4.50 

Yield (%) 2.0 2.4 2.8 3.3 

BVPS (Bt) 28.58 33.87 40.06 47.45 

P/BV (x) 4.8 4.0 3.4 2.9 

Par (Bt) 10 10 10 10 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/08/2016) 136.50 

SET Index 1,546.13 

Foreign limit/actual (%) 49.00/11.03 

Paid up shares (million) 257.83 

Free float (%) 41.97 

Market cap (Bt mn) 35,194.26 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2016 YTD) 99.66 

hi, lo, avg (Bt) (2016 YTD) 140.50, 79.00, 98.64 

Source: Setsmart 
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Analyst: Sunanta Vasapinyokul, CFA 

Register No.: 019459 
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KTC FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

Interest and dividends  6,181 6,513 7,122 7,977 8,932 

Interest costs 1,764 1,621 1,485 1,638 1,811 

Net interest income 4,416 4,893 5,638 6,339 7,121 

Non-interest income 6,317 6,930 7,700 8,348 8,909 

Operating Income 10,733 11,823 13,338 14,687 16,030 

Operating costs 5,377 6,139 6,719 7,230 7,514 

PPOP 5,356 5,684 6,619 7,457 8,516 

Provisions 3,223 3,146 3,649 3,927 4,421 

Optg. Profit after Provns. 2,133 2,537 2,970 3,530 4,095 

Net non-operating items      

Pre-tax profit 2,206 2,616 3,050 3,610 4,175 

Tax charge 451 543 610 722 835 

Profit after tax 1,755 2,073 2,440 2,888 3,340 

Minority interests         

Net profit    1,755 2,073 2,440 2,888 3,340 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

Gross loans 55,007 60,686 67,066 74,744 83,345 

Accrued interest 0 0 0 1 2 

LLR 4,884 5,007 5,000 5,000 5,000 

Net loans & accrued 50,123 55,679 62,066 69,744 78,345 

Cash 735 941 500 500 500 

Interbank assets 0 0 0 1 2 

Investments 21 20 21 21 21 

Foreclosed properties 0 0 0 1 2 

Fixed assets 371 337 330 330 330 

Other assets 2,740 2,696 2,840 3,014 3,206 

Total assets 54,495 60,179 66,208 74,059 82,852 

Customer deposits 0 0 0 0 0 

Interbank liabilities 0 0 0 0 0 

Short-term borrowings 12,558 13,984 12,500 15,000 15,000 

Long-term borrowings 49,138 52,707 55,500 60,500 66,500 

Other liabilities 3,297 4,023 3,906 4,725 5,214 

Total liabilities 47,127 51,446 55,873 61,817 68,431 

Paid up Capital 2,578 2,578 2,578 2,578 2,578 

Share premium  1,892 1,892 1,892 1,892 1,892 

Appropriated reserves 258 258 380 524 691 

Unappropriated reserves 2,640 4,005 5,485 7,248 9,260 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' funds  7,368 8,733 10,335 12,242 14,421 

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

       

Important Ratios (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

Growth (%)      

Gross loans 7.4 10.3 10.5 11.4 11.5 

Total assets 5.0 10.4 10.0 11.9 11.9 

Net interest income 14.3 10.8 15.2 12.4 12.3 

Non-interest income 0.0 9.7 11.1 8.4 6.7 

Operating costs 2.0 14.2 9.4 7.6 3.9 

Provision costs -11.6 -2.4 16.0 7.6 12.6 

Pre-Provision profit 9.2 6.1 16.5 12.7 14.2 

Net profit  36.8 18.1 17.7 18.3 15.7 

Profitability (%)           

Operating cost/income  32.0 34.6 33.0 32.6 31.3 

Gross loans/Total 

Borrowing 132.3 134.7 135.5 137.1 137.8 

Average earnings yield 18.7 18.2 18.0 18.4 18.4 

Average funding cost -4.4 -3.7 -3.1 -3.2 -3.2 

Net interest margin  15.0 15.1 15.4 15.9 16.0 

Fee income/Revenue 41.8 41.9 42.3 42.4 42.0 

Non-interest inc./Income 56.9 58.1 58.1 56.9 55.4 

Optg. income/Total Assets 19.7 19.6 20.1 19.8 19.3 

Optg. costs/Total Assets 3.2 2.7 2.2 2.2 2.2 

ROA 3.3 3.6 3.7 3.9 4.0 

ROE  26.0 25.7 23.6 23.6 23.2 

Asset quality (%)      

Delinquency rate - credit 

card 2.3 2.3 2.2 2.1 2.0 

Delinquency rate - 

personal loan 3.2 3.2 3.1 3.0 2.9 

Provision expenses / Loans 9.4 9.0 9.0 8.5 8.3 

Capitalization (%)      

D/E ratio (x) 6.4 5.9 5.4 5.0 4.7 

ST borrowing / Total 

borrowing (%) 52.8 48.0 41.4 42.2 39.7 

Per share data (Bt/share)      

Shares in issue (million) 258 258 258 258 258 

Reported EPS (Bt) 6.81 8.04 9.46 11.19 12.95 

Pre-Provision EPS (Bt) 20.8  22.0  25.7  28.9  33.0  

BVPS (Bt) 28.58 33.87 40.06 47.45 55.90 

DPS (Bt) 2.75 3.25 3.80 4.50 5.00 

DPS/EPS (%) 0.40 0.40 0.40 0.40 0.39 

Valuations (x)      

P/E  19.1 16.2 13.7 11.6 10.0 

Normalized P/E 6.3 5.9 5.1 4.5 3.9 

P/BV 4.5 3.8 3.2 2.7 2.3 

Dividend yield (%) 2.1 2.5 2.9 3.5 3.8 
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“เดือน ส.ค. SET ขยับขึ้นไดดีกวาคาด แตก็เปนเพียงชวงส้ันๆ หลังจากนั้นเกือบท้ังเดือนตลาดจะเนนหนัก
ทางดานแกวงตัวในกรอบจํากัดมากกวา ทําใหแมวา SET จะยังไมปรับพักตัวในเดือนกอน แตเดือน ก.ย.นี้ ตอง
ตามระวังแรงขายทํากําไรกดดันใหดัชนีปรับตัวลงกอนได ดังนั้นเรายังแนะนําใหรอรับชวงตลาดปรับลงดีกวา!!” 
 

���������	
 : 

����	 �.�. ������	�� SET ��� !�"#�$�ก%	"!&�	%�ก���'(&)"&
�����* � ���%#&"'	ก��  1530-1536 $��)�&!����� %!���.	ก��/�ก
!�"#��/��� 2-3 "�	 (#��$�ก	�0	�����%��1�0�$�ก%	"��  �
�"2 1500 
$��(+/-) ก#� �7&����#�ก��	'(&��8	�"
��790	)�:9� 1550-1560 $�� 19��
:��"����ก"�������ก/��"� �����)�ก;!��'	8�"���9������	(#��
!#����
��$<��%��7����ก��ก���	��ก790	 �=�'(& SET %ก"��!�"��>�
?��'	ก�� $=�ก���<("��� 1530-1560 $��@����<��2 72<����� 
������	��!#��7�� 790	�����	7&����ก %#<���)����$��("<��� /�ก
!�"���8���$	 �=�'(&���������"��'	����	 ก.�. 	�0!#�����"��������
ก� %��7���=�ก=�)����	��$<����ก��ก���	'(&!#���7&��>��� ��� /�ก
!�"#���ก���0�!�������
�)�& 19��%	"�� ��A�(���7������		�0$<��>����
 �
�"2 1500 $��(+/-) @��'	�<�<��0	���"��ก��  "ก	��$<��
��
$=�ก����ก790	�&"�  

  


�	�����	 : 

���$9����%	<	=�'(&��(�$��("<1�0��<���/
���!
�'(���������8	�
��� /�ก!�"#�)�'ก#& 1500 $�� (���#�&	(#��!�=�ก"��)�&�&"� �����)�ก;
!��(#��$�ก!#������ ��� /�ก!�"#����ก#��"%#&" ���������"��
'	8�"��&���B	�0 ��8	����
�C
���$<ก#� �7&��>��� 7�790	$�
�$����ก���0�)�& 
%#<���
�C
7�� 790	���� %	"!&�	��A�(���'	ก��  1600-1650 
$��)�&�&"� ���	�0	(�&	�������1�0�'	$��("<!#����.	#  $9�%	<	=�'(&
�	&	:���/������=�ก=�)�'	�� 790	���0�(	&���ก"�����$<�����
0���0	!��
��   

 

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

 
 

 

แนวรับ :     1530-1520* , 1507-1494** , 1480-1470*** 

แนวตาน :  1550-1560*** , 1565-1575** 
 
Set  Performance 

Index Aug/30/16 Dec/30/15 % chg YTD 

SET       1,546.13        1,288.02  20.04  

SET 50          983.07           813.55  20.84  

DJIA (USA)     18,454.30      17,603.87  4.83  

NASDAQ (USA)       5,222.99        5,065.85  3.10  

FTSE (UK)       6,820.79        6,274.05  8.71  

NIX (Japan)     16,725.36      19,033.71  -12.13  

HSKI (Hong Kong)     23,016.11      21,882.15  5.18  

TWII (Taiwan)       9,110.56        8,279.99  10.03  

SES (Singapore)       2,828.39        2,885.51  -1.98  

Source : Aspen 
 

Analyst: Somchai Anektaweepon 

Register No.: 002265 

 



Past performance 
 

 
14 

 

Top 5 Favorite Stocks: Jan 15 – Aug 16 : Past performance 
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SET50 INDEX FUTURES 

SET50 ����� 
. . 16 !	�"��#���$%&'(��!)�������*$ 2 ����+�ก���*ก 16 ,
�
-	�� 1.7% M-M ��2+�*$ 980 ,
� 5�6+#�7	ก&�������8�97	�-�
�,�ก (1) 
<�!	=6�%���*$��ก%�7�9#�>�5-9���� ��#+�ก�	����ก��(�,=�ก��&'(�8�9�	?# 
(2) <�!	=ก�"ก�	 2Q16 &��"	�A��,��=�"*���*$��ก%��* (3) ก�	C�(�
-
9����$���ก!D�<� 7�= (4) ก	=7
�����*$8-��&9��+����$�� F���+��6���C�(�


���5�-
9��!)�������*$ 4 ����+�ก���*ก 32,725 �9��"�� (	#%��(�7�+�9�!H
C�(�

�����2+ 113,605 �9��"��) 
+#�
I��=5� Index Futures �!)� Net 
Short 19,686 
�WW�-	�� 3,800 �9��"�� (	#%��(�7�+�9�!H��� Net Long 
135,503 
�WW�-	�� 26,800 �9��"��) 7�+-���,�ก�*$�Z�
+�
�WW�[
!	�"&'(���ก�"*(�5�6+#�!�������� �>�5-9ก�	!	�"&'(�&�� SET 7�= 
SET50 -�
�6=��ก6�$# 	�# C'$�ก?
�� �9��ก�"ก�	� ��$��8-#&������-
9�
\2%�\� �*$ก��"%�7ก#+���ก�9��&9�����$�	��2 #�%6���,� 


+#�\��	#% Index Futures !	�%�[ก�	C�(�&���]�*$��+�#�����$%&'(�%�
��2+�*$ 112,754 
�WW� Open Interest ���$%&'(�%���2+�*$ 344,011 
�WW� 
,�ก 109,608 
�WW�7�= 317,605 
�WW�5������ก+��-�9� ��ก���
����
ก�9�I��
I��=5�6+#��*$ SET50 !	�"��#���$%&'(� 
=�9�� #�% ��-#���6��
"#ก��2+��?ก�9�� 
+#� +� Basis � ��$��8-#�	���#�*$ -5 I'� -2 ,
� 8%+8�9%*
<��+� ��ก�	[�ก�	� ��$��8-#&�� SET50 7�= S50U16 %���ก  

������� SET50 �
� S50U16 ����� ก.�. 16   

������ SET50 ��������������� !"��#$�%&"��'#""(! )�%#��*+กก���"
��ก-�.-�//�0����� !"�#ก��(!1�#.�2�3(�34�&5%ก��$56��%��#.
ก��)-�.�"7�6#���#1+��%�. )�������-��5�8ก������� !"�#ก��(!1
��9":6��กก��2;<"���3�.�=�>?ก�����. $��$�%��9"������%#.ก��
7�6#�����%#")�. �+�)��ก���1��� .��9"6�ก>0���#1��9"��#1
$� :6ก��3��7�.6�� .$������8")�.)6��.#1+�"�" (��ก-��"���.
#����:6�#�)3"��5���.58%")6���"A���� 3(�$��$�%)���"�+.&�&5%
�.�"$56##ก��ก-�"3���1B�-(�1.ก6����%�5�-�"3���1B�6#�C�1) #(ก
3�!. &").��#.�=�>?ก���%�"���กE����.ก6����%�-+�F5��ก��2;<"��� G �.�+
���(����"��-"&���กก����6��C+��C��3(��1�1������.$�)6%�  

F�1&"C��3�.�3�"����1-����5B�#. S50U16 1�.�.$�%)�.5"8"
��ก�-%"����J6(�1 )6���7"(��.7(!3(�-�.-�//�0�7�.��ก�%�1ก��)ก��.
����5"'# Signal Line ����#. �0�3(� �+�)�� Invert Head & 
Shoulder &"C����1��"1�.$��*+ก6�##ก$� 34�&5%��.5��ก������
1�#1�.�#.��9"��(1.��ก��1�-�!"��'�#�#ก��7�ก� !"��# 5�ก$���(�
*#1��4�ก���7�#.���.3(���[�$�%)*� 960 �8� ��������$�%�5E"ก���(����
� !"5� 990-1,000 �8�#(ก���!.      

� .)"�"4�&5%��ก��.5�� Long &" S50U16 ��'�##�#"���6. ��'�#$�68%"
34�ก4�$�3(�ก�#� 990-1,000 �8� ������38"��'�#��4�ก��� 960 �8� 

 S50U16 ของภาพรายสัปดาหแกวง Sideway up ในกรอบ 970-990 จุด  

SET50 ในภาพรายวนัฟนตามรูปแบบสวนกลับของ Head & Shoulder     

Basis มีแนวโนมกวางขึ้นตอเนื่อง   
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GOLD FUTURES 

	� ���� >�F�ก����� 
. . 16 !	�"��#�� 	�(�7	ก5�	�" 3 ����� $35/Oz 
-	�� 2.6% M-M %���2+�*$ $1,315/Oz F��I2กก����-��ก��(�7�+�9������ 
,�กก�	�!g��<���#��&,9�������ก\� �กA�	 �#� ก. . 16 &��
-	�hi
�*$��ก%�
�5
�ก�� �� ���$%&'(�I'� 255,000  � &[=�*$ ���� ��8#9��*�� 
180,000  � 
+#����	�ก�	#+�����ก?����
�� �9��ก���-��� 4.8% ,�ก 
4.9% 5ก�9� *��ก�"�!j�!H�*(&���Z��*$ 4.7% C'$�<�,�ก��#��&��	Ahก�,�*$
��ก%�
�5
�+����$�� (	#%I'�\� ก�	<���7�=�
��-�	�%�	����) �>�5-9����

ก
�����+�	�
-	�hiก��"%�7&?� +� F�� Dollar Index !	�"��#���$%&'(� 2% 
��2+�*$ 96 ,
� ,�ก,
��$>�

�&��������*$ 94 ,
� 	� ���� >�,'�I2กก����
��%-��ก #�%�
%�\� &�� +����� ��ก,�ก�*( ก�	!	�"��#���$%&'(�&��

���	�����
*$��5�6+#�m�2!	=ก��<�!	=ก�"ก�	 2Q16 &��"	�A��6�(��>� 
ก?�>�5-9��� >�I2ก�� #�%�+�
�5,5�h��=7-�+���ก����6�(��*��8!�9#� C'$�

=�9��%����	�����ก�	I�� 	����� >�&�� SPDR Gold Trust �*$���� 
2.69 ����-��� 955.40 ��� (31 
. . 16) ,�ก ก. . 16 �*$���$%
I��=ก�	
I�� 	�� 8.04 ��� 7�=	�����
I��= COMEX Gold Futures &�� 
CFTC �*$ก���
��+��s%*ก�	���$%
I��= Long ��(�7�+�9�������*$<+��%�
��*�� 1.8% M-M       


+#�	� ���� >�5�!	=���!	�"��#�� 400 "��/"����� >� -	�� 1.8% 
M-M %���2+�*$ 21,600 "��/"����� >� 7%9#+�����"��,=� ��$��8-#�6��
7&?� +� 7�+��	�= #�%�9��ก�	5�!	=���%*%�ก&'(� ,'��>�5-9	� �
� ��$��8-#�!)��	*�%*$�%��?ก�9���%�$���*�"ก�"ก�	� ��$��8-#&��	� �
��� >�F�ก  

������������������
ก����� ก.�. 16    

56�.��ก:��3�.&"��'#"ก�#" 3(�������"�������3#.�4�F6ก��
������������� !" )��-8�3%�1�6�กก6����#�#"���6.F�1�J���7��.
�6�1��'#" -4�5���)"�F"%���'#" ก.1. 16 �#)ก%����%�1���ก��0B
�������3#.�4�F6ก���������6.��#�"'�#.5� $1,280/Oz )�%���&"
C����ก������9" High Season �#.����3#.�4� (������ !"�J6(�1 3% 
M-M) �����&ก6%7��.�3=ก�6���..�"�#.7��#�"��(1 (��.1. )6� 
�.�. �#.38ก�k) 3(����ก��0B�������9"������.&5%#8�-.�B��'�#&7%��9"
���'�#.������������������� !" )����������ก)�.ก���"�#. Dollar 
Index )6�#����:6�#�)3"��"A����-5��?m3(��()"�F"%��������
������ !"&"��1�ก6�. (������ Dollar Index ��ก6��$�3(� 100 �8�&"
��'#""(!) �������6��=�>?ก���#.-5��?m3(�##ก��-�&-�"&ก6%* .
��n�"F1��1ก���.�"�#.�2� )6��8��#.�#.�2��#.3(���[�ก�%�.&"
ก������� !"#�����#ก��(!1 G �.34�&5%����"������9"&"ก������� !"
�#ก��(!1-4�5���ก�����78� FOMC .�� 13-14 A.�. 16 ������ !"��#1+�
3(� 55% ����9"�q���1ก���"3(��("!4�5"�ก��ก� !"��'�#&ก6%* .��"���78� 
FOMC ���!.*��$� 20-21 ก.1. 16 �����J�"�!" ก����6'�#"$5��#.
����3#.�4���!.)���%"��'#"$��"* .�6�1��'#" � .�()"�F"%�)ก��.
3�.����7�.6���'�#�#�+����7����"  "#ก��ก"(! ����(�%#-�.�ก�
��.3(� �+�)�������6%�1�6 .ก���k 2014 G �.����� !"��34��8�-+.-8�
�#.�k3(� ก.�. 14 )6%��������6.56�.��ก"�!"�6#�3�!.�k  

&"�7�.ก6183ABก��6.38"� .)"�"4� Short $�34�ก4�$�3(� $1,280/Oz 
������38" $1,345/Oz  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

Analyst: Natapon Khamthakrue 

Register No.: 026693 
 

 

ราคาในภาพรายสัปดาหยังแกวงตัวในกรอบ Parallel Uptrend Channel 

Dollar Index ในภาพรายสัปดาหมีโอกาสปรับตัวเพิ่มขึ้นหา 100 จุด    

การเคล่ือนไหวของราคาทองคําโลกต้ังแตป 2010-2016      
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��������: 
���
������������ก�������������������� �ก����ก�� Aspen  
ก��&���' (��
���
�ก)��*+,�
�� 

สสสสรุปคาํแนะนํารายหุน (Stock Recommendation) 
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บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) 
สํานักงานใหญ สํานักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร  สาขา อัลมาลิงค สาขา อัมรินทร ทาวเวอร สาขา เซ็นทรัลปนเกลา 1 
999/9 อาคารดิ ออฟฟศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลมาลิงค ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร ทาวเวอร 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร  
เซ็นทรัลเวิลด ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ปนเกลา ชั้นที่ 14 หอง 1404 
ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป  เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร   
เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอย กรุงเทพมหานคร 
     
สาขา บางกระป สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา สินธร 2 สาขา สินธร 3 
3105 อาคารเอ็นมารค ชั้น 3 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 
หองเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพราว ออฟฟศ ชั้น 19 หองเลขที่ 1093/105 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 24 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 
แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะป หมู 12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 
กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา    กรุงเทพมหานคร 
 กรุงเทพมหานคร    
     
สาขา ลาดพราว สาขา ประชาช่ืน สาขา รังสิต สาขา ไทยซัมมิท สาขา รัตนาธิเบศร 
555 อาคารรสา ทาวเวอร 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 พหลโยธิน 60 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 68/127 หมู 8 ถ.รัตนาธิเบศร 
ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ลําลูกกา ชั้น 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 
แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร กรุงเทพมหานคร ปทุมธานี เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร นนทบุรี 
กรุงเทพมหานคร     
     
     
สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแกน 1 สาขา ขอนแกน 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม 1 
135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ถ.กลางเมือง 311/1 104/6 ชั้น 2 308  
ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแกน ถ.กลางเมือง  (ฝงริมบึง) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) หมูบานเชียงใหมแลนด 
ชลบุรี จ.ขอนแกน ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแขง ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน 
  อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี อ.เมืองเชียงใหม จ.เชียงใหม 
     
สาขาเชียงใหม 2 สาขาเชียงใหม 3 สาขา เชียงราย  สาขา แมสาย สาขา นครราชสีมา 
310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมูที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู 4 ต.ริมกก 119 หมู 10 ต.แมสาย 1242/2 หอง A3 ชั้น 7 
หมูบานเชียงใหมแลนด หอง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แมสาย จ.เชียงราย สํานักงานเดอะมอลล นครราชสีมา 
ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ต.แมเหียะ 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 
813/30 ถ.นรสิงห 28/16-17 ถ.ยิงเปา ต.สนามจันทร 22/18 ศูนยการคาวานิชพลาซา 200/221, 200/223 106 ถ.ประชาธิปตย ต.หาดใหญ 
ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพอวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 
จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ  
  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ จ.สงขลา  
     
สาขา หาดใหญ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏธานี สาขา ปตตานี 
200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากนํ้า 59/28 ถ.หวยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู 1 ถ.วัดโพธ์ิ-บางใหญ 300/69-70 หมู 4 ต.รูสะมิแล 
อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบ่ี อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎธานี อ.เมือง จ.ปตตานี 
ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ   จ.สุราษฎธานี  
อ.หาดใหญ จ.สงขลา     
     

 
      
คํานิยามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซ้ือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เน่ืองจากราคาปจจุบัน  สูงกวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
TRADING BUY “ซ้ือเก็งกําไรระยะสั้น”   เน่ืองจากมีประเด็นที่มีผลบวกตอราคาหุนในระยะสั้น แมวาราคาปจจุบันจะสูงกวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกวา ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเทากับตลาด”     เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทากับ ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทุนนอยกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ตํ่ากวา ตลาด 
หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะน้ัน 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษทัหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรสั จํากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ีถูกจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่

เช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือมีความถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงาน
ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลง แกไข หรอืเพ่ิมเติมไดตลอดเวลาโดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา บรษิัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรอืช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทุนซ้ือหรือขาย
หลักทรัพยตามที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ี รวมทั้งบริษัทไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพยตามขอมูลที่ปรากฏแตอยางใด บริษทัจึงไมรับผิดชอบตอความ
เสียหายใดๆ ที่เกิดข้ึนจากการนําขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 
บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ี หามมิใหผูใดนําขอมูลและความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซํ้า นําออก
แสดงหรือเผยแพรตอสาธารณชนไมวาทั้งหมดหรือบางสวน โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอกัษรจากบริษัทลวงหนา การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง ผูลงทุนควรศึกษา
ขอมูลและพิจารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน 
บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) อาจเปนผูดูแลสภาพคลอง (Market Maker) และผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพยที่
ปรากฎอยูในรายงานฉบับน้ี โดยบริษทัฯ อาจจัดทําบทวิเคราะหของหลักทรัพยอางอิงดังกลาวน้ี ดังน้ัน นักลงทนุควรศึกษารายละเอยีดในหนังสือช้ีชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธดังกลาวกอนตัดสินใจลงทุน 
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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2015 
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สัญลักษณ N/R  หมายถึง “ไมปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไวนี ้ เปนผลที่ไดจากการสํารวจและประเมินขอมูลที่บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอขอมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกตอมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไมไดเปนการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
อีกทั้งมิไดใชขอมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลสํารวจที่แสดงน้ีจึงไมไดเปนการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการดําเนินการของบริษัทจด
ทะเบียน และไมถือเปนการใหคําแนะนําในการลงทนุในหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนหรือคําแนะนําใดๆ ผูใชขอมูลจึงควรใชวิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหและ
ตัดสินใจในการใชขอมูลใด ๆ ที่เกีย่วกบับริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลสํารวจน้ี  

 

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถวนและถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยางใด 

 

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

 

การเปดเผยขอมูล Anti-corruption Progress Indicator 

ระดับ 
5 

Extended 
ขยายผลสูผูที่
เกี่ยวของ 

มีการขยายผลการดําเนินนโยบายตอตานการทุจริตสูผูที่เกี่ยวของในหวงโซธุรกิจ และการ
เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตที่เกิดขึ้น 

ระดับ 
4 

Certified ไดรับการรับรอง 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผูสอบบัญชีที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความ
เห็นชอบ และไดรับการรับรองหรือผานการตรวจสอบเพ่ือใหความเช่ือมั่นอยางเปนอิสระ
จากหนวยงานภายนอก (เชน CAC) 

ระดับ 
3 

Established มีมาตรการปองกัน 
มีมาตรการปองกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝกอบรมแกพนักงาน รวมทั้ง
การดูแลใหมีการดําเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอยางสม่ําเสมอ 

  - ระดับ 3A บริษัทมีการประกาศเจตนารมณเขารวมโครงการ CAC หรือภาคี 

 
 - ระดับ 3B 

บริษัทมีคํามั่นและนโยบายของบริษัท แตมิไดประกาศเจตนารมณเขารวมโครงการ CAC 
หรือภาคี 

ระดับ 
2 

Declared ประกาศเจตนารมณ 
มีการประกาศเจตนารมณเขาเปนแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานการ
ทุจริต (CAC) หรือโครงการตอตานทุจริตที่กําหนดใหองคกรตองมีกระบวนการในทํานอง
เดียวกัน 

ระดับ 
1 

Committed มีนโยบาย 
มีคํามั่นหรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดําเนินธุรกิจทีจ่ะไมมีสวนเกีย่วของกับการทุจริต
และการดูแลใหบริษัทปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมายที่เกี่ยวของ 

ขอมลู Anti-corruption Progress Indicator จาก สถาบนัไทยพัฒน (ขอมูล ณ วนัท่ี 6 พฤศจิกายน 2558)  
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