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Inflationary hedge and alternative energy     
• เพิ่มน้ําหนักกลุมเปน Neutral และ TOP PICK CPF KSL TVO   
• ธุรกิจเนื้อสัตวคาดไดประโยชนจากราคาวัตถุดิบลดและราคาเนื้อสัตวเพิ่มในป 09F  
• ธุรกิจ soft commodity คาดไดประโยชนจากอุปสงคและราคาเติบโตในป 10F  
• Sensitivity ของราคาเปาหมายของกลุมฯเม่ือราคา sot commodity เพิ่มข้ึน  
เพิ่มน้ําหนักกลุมเปน Neutral จาก Bearish และ TOP PICK CPF KSL TVO : เราเพิ่มน้ําหนักกลุม
เกษตรและอาหารจาก Bearish เปน Neutral และ positive outlook ตอกลุม เพราะ 1) อุปทานสินคาเกษตร
และอาหารทั้งในและตางประเทศในป 09F ชะลอตัวลงมากเกินไปจนเกิดภาวะอุปทานตึงตัว 2) อุปสงค
สินคาเกษตรและอาหารจะเพิ่มขึ้นในป 10F ตามเศรษฐกิจโลกที่คาดวาจะฟนตัว 3) อปุสงคเพ่ือพลงังาน
ทดแทนคาดวาจะเพิ่มขึ้นเพราะแนวโนมที่ราคาน้ํามันจะปรับตัวขึ้น ดังนั้นเราจึงปรับเพ่ิมประมาณการป 
09F-11F ของ CPF GFPT KSL LST STA TVO ขึ้นจากเดิม 8-54% และเพิ่มพีอีเปาหมายขึ้นจากเดมิ 6-9 
เทา เปน 6.5-10 เทา เพราะลดสมมุติฐาน Market return และมุมมองธุรกิจที่ดีขึ้น สงผลใหราคาเปาหมาย
เพ่ิมขึ้น 11-71% TOP PICK ป 09F คือ CPF KSL แตถามองป 10F TOP PICK คือ TVO KSL  
ธุรกิจเนือ้สัตวไดประโยชนจากราคาวัตถุดิบลดและราคาเนื้อหมูเพิ่มในป 09F :  ในป 09F การลด
กําลังการผลิตเนือ้สัตวในประเทศทําใหราคาเนื้อหมูในประเทศปรับตัวเพิ่มขึ้นจากป 08 ขณะที่ราคาวัตถุดิบ
ไดแกขาวโพด-กากถั่วเหลอืงที่ปรับตัวลดลงในตนป 09F ทําใหโรงงานของ CPF ทั้งในไทยและตุรกีสามารถส
ตอกวัตถุดิบที่ราคาต้ําพอเพียงใชในป 09F เราคาดวา CPF จะมีกําไรสุทธิในป 09F เติบโต ขณะที่ GFPT สต
อกวัตถุดิบไดไมมากขณะที่ราคาเนือ้ไกป 09F ยังตํ่ากวาป 08  ทําใหคาดวากําไรสุทธิในป 09F จะลดลง 
สวนป 10F แนวโนมราคาวัตถุดิบที่จะเพิ่มขึ้น ขณะที่อุปทาน-อุปสงคการเลี้ยงสัตวในประเทศในป 10F มี
แนวโนมเพ่ิมขึ้น เราคาดวามารจิ้นของ CPF และ GFPT ในป 10F อาจชะลอตัวลงแตชดเชยดวยปริมาณ
ขายอาหารสัตวและการสงออกที่จะเพิ่มขึ้น  เราคาดวา CPF และ GFPT ในป 10F จะมีกําไรสุทธิทรงตัว   
ธุรกิจ soft-commodity คาดไดประโยชนจากอปุสงคและราคาเติบโตในป 10F : ในป 09F ราคาถั่ว
เหลือง-น้ํามันปาลมและยางที่ลดลงจากจุดสูงสุดในป 08 ทําใหมารจิ้นและกําไรสุทธิในป 09F ของ LST 
UVAN STA และ Norm profit ของ TVO (พิจารณาเฉพาะ Norm profit เพราะมีกําไรสตอกบันทึกกลับทาํให
ไมสามารถนํากําไรสุทธิมาเปรียบเทยีบ) คาดวาจะลดลงจากป 08 อยางไรก็ตามราคาเมล็ด-กากถั่วเหลอืง-
น้ํามันปาลมคาดวาจะปรับตัวเพิ่มขึ้นในป 10F เพราะ 1) อปุสงคเติบโตตามการฟนตัวเศรษฐกิจแตอปุทาน
เพ่ิมขึ้นไมทันทําใหยังมีภาวะสตอกตึงตัว 2) แนวโนมการเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามันดิบทําใหราคาสินคาที่เปน
พลังงานทดแทนปรับตัวเพิ่มขึ้น 3) การเพิ่มกําลังการผลิตของ TVO จะเริ่มรับรูรายไดใน 3Q10F 4) ผลผลิต
ปาลมในประเทศจะเพิ่มขึ้นในป 10 F เราคาดวา TVO LST UVAN จะมีมารจิ้นและกําไรสุทธิเพ่ิมขึน้ในป 
10F  
Sensitivity ของราคาเปาหมายของกลุมฯเม่ือราคา soft-commodity เพิ่มขึ้น : ผลการดําเนินงานของ
บริษัทในกลุมฯนีมี้ความผันผวนตามราคา soft-commodity แบงดังนี้ คือ CPF GFPT จะไดผลลบหากราคา 
soft commodity ปรับตัวเพิ่มขึ้น แต KSL LST STA TVO UVAN จะไดประโยชน อยางไรก็ตามหากราคา
เนื้อสัตวเชน ไก หมูและทูนาปรับตัวเพิ่มขึ้น CPF GFPT TUF จะไดประโยชน   
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Sector Performance – FOOD    
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Relative Performance (%) 
  1m 6m 12m 
AGRI 6.34 38.80 11.84 
Rel. to SET (1.01) 4.12 33.57 
FOOD 2.42 21.87 (20.67) 
Rel. to SET (4.93) (12.81) 1.06 

 
Forecast  and Valuation 
Year-end Net profit (THBmn) EPS (THB) EPS growth (%) EBITDA (THBmn) Fair Price Rating 
31 Dec 2009F 2010F 2009F 2010F 2009F 2010F 2009F 2010F (THB)  

 CPF       4,040         4,073           0.56           0.57 29.1 0.8 9,998 10,137 5.62 BUY 
 GFPT          421            430           3.35           3.43 (61.0) 2.4 1,172 1,215 21.75 NEUTRAL 
 KSL *          909         1,058           0.59           0.68 5.8 16.4 1,190 1,525 10.30 NEUTRAL 
 LST          222            228           0.27           0.28 (37.7) 3.0 538 540 2.30 REDUCE 
 STA          311            312           1.55           1.56 (50.4) 0.4 659 742 10.10 NEUTRAL 
 TUF       2,222         2,401           2.52           2.72 1.0 8.1 4,091 4,464 25.16 NEUTRAL 
 TVO       1,236         1,513           1.86           2.14 54.6 15.2 1,295 2,380 14.85 NEUTRAL 
 UVAN          734            811           7.81           8.63 (49.2) 10.5 826 910 66.37 REDUCE 
SECTOR     10,093       10,827         NEUTRAL 
Note: KSL’s recommendation is based on KSL company update on 18 June 09 
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May-09 loan growth dipped by just 0.2% m-m  
• คงน้ําหนัก NEUTRAL จากกําไรที่ไมสดใสและ NPLs ที่ปรบัเพิ่มข้ึนใน 2Q09F  
• สินเชื่อเดือนพ.ค.09 ปรับลดลงตอ m-m แตลดในอัตราที่นอยลงเมื่อเทียบกับชวง 1Q09  
• การเติบโตของสินเชื่อมีแนวโนมฟนตัวกลับมาเปนบวกใน 2H09F และ 2009F  
• คาดสวนตางดอกเบี้ยรับ (NIM) นาจะต่ําสุดแลวในชวง 2Q09F    
คงนํ้าหนัก NEUTRAL จากกําไรท่ีไมสดใสและ NPLs ท่ีปรับเพ่ิมขึ้นใน 2Q09F: เรายังคงคําแนะนํา 
“NEUTRAL” หุนในกลุมธนาคารพาณิชยไทย โดยมี BBL และ KBANK เปนหุน top pick โดยปจจัยหลักที่เราคง
นํ้าหนัก NEUTRAL เปนผลจาก 1) ราคาปจจุบันมี upside potential จากราคาพื้นฐานไมมากนัก; และ 2) 
แนวโนมระยะสั้นของกลุมธนาคารยังเปนเชิงลบ จากกําไรใน 2Q09F ท่ีมีแนวโนมไมดีนัก โดยเราคาดวากําไรสุทธิ
ของกลุมฯจะปรับลดลง 18% y-y และ 15% q-q ในขณะเดียวกัน NPLs ก็มีแนวโนมวาจะปรับเพิ่มขึ้นอยางมาก
ใน 2Q09F ท้ังนี้ ธนาคารพาณิชยไทยจะประกาศผลประกอบการ 2Q09F ภายในวันที่ 21 ก.ค.น้ี  
สินเช่ือเดือนพ.ค.09 ปรับลดลงตอ m-m แตลดในอัตราท่ีนอยลงเมื่อเทียบกับชวง 1Q09: สินเช่ือรวม
เดือนพ.ค. 09 ของธนาคาร 10 แหงที่เราศึกษาปรับลดลง 0.2% m-m อยางไรก็ดี หากไมคิดรวมสินเช่ือของ TMB 
ท่ีลดลงถึง 2% m-m (อันเปนผลจากการจําหนาย NPLs มูลคา 1.5 หม่ืนลานบาท ในเดือน พ.ค.09) ยอดสินเช่ือ
ของกลุมจะลดลงเพียง 0.08% m-m ท้ังนี้ สินเช่ือของ KK และ KTB ในเดือนพ.ค.เติบโตมากกวาคูแขง โดย
เพิ่มขึ้น 1.6% m-m และ 1.1% m-m ตามลําดับ ขณะที่สินเช่ือของ KBANK และ BBL ลดลง m-m เหลือเพียง -
0.09% และ -0.37% ตามลําดับ ลดลงในอัตราที่นอยลงเมื่อเทียบกับชวง 4M09 ในสวนของ TMB สินเช่ือจะ
ลดลงเพียงประมาณ -0.6% m-m แทนที่จะเปน -2% หากไมรวมการจําหนาย NPLs ดังกลาวออกไป  
การเติบโตของสินเช่ือมีแนวโนมฟนตัวกลับมาเปนบวกใน 2H09F และ 2009F: หากพิจารณาการเติบโต
ในชวง 5 เดือนแรกของป (YTD) สินเช่ือของ TISCO และ KTB ยังคงเติบโตโดดเดนกวากลุมฯ โดยเพิ่มขึ้น 7% 
และ 5% YTD ตามลําดับ และเราคาดวาแนวโนมดังกลาวจะยังคงตอเนื่องไปตลอดทั้งป 2009F สําหรับสินเช่ือ
รวมของกลุมยังคงปรับลดลง 2.3% YTD อยางไรก็ดี เราคาดวาการเติบโตของสินเช่ือของกลุมฯจะกลับมาเติบโต
เปนบวกไดใน 2H09F และ 2009F จากความตองการสินเชื่อท่ีเพิ่มขึ้นจาก 1) การปลอยกูใหกับรัฐวิสาหกิจวงเงิน 
2 แสนลานบาท ท่ีนาจะเริ่มมีการทยอยเบิกใชเงินกูตั้งแต 3Q-4Q09F เปนตนไป ; 2) การปลอยสินเช่ือใหกับ
บริษัทขนาดใหญและ SME ท่ีมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นตามลําดับในชวงปลายปตามเศรษฐกิจท่ีเริ่มฟนตัว; และ 3) 
แผนกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลที่มีแผนที่จะกูเงินวงเงิน 8 แสนลานบาท โดยแหลงเงินทุนหลักจะมาจากแหลง
เงินทุนภายในประเทศ ดวยเหตุน้ี เรามองวาประมาณการการเติบโตสินเช่ือท้ังป 2009F ของเราที่ 3.7% มี 
downside risk ท่ีคอนขางนอยลง   
คาดสวนตางดอกเบี้ยรับ (NIM) นาจะต่ําสุดแลวในชวง 2Q09F: สภาพคลองของกลุมธนาคารยังคงอยูใน
ระดับสูง เห็นไดจากอัตราสวนสินเช่ือตอเงินฝากของกลุมฯที่ลดลงเหลือ 92% ณ ส้ินเดือนพ.ค. 09 จาก 95% ณ 
ส้ินเดือนธ.ค. 08 และสภาพคลองสวนเกินที่อยูในรูปของเงินใหกูในตลาดเงินที่ยังสูงถึง 7.36 แสนลานบาท ณ ส้ิน
เดือนพ.ค.09 สถานการณเชนนี้ ตลอดจนการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูลง 25-37 bps ในชวง 2Q09  ของ
ธนาคาร คาดวาจะสงผลเชิงลบตอสวนตางดอกเบี้ยรับ (NIM) ของธนาคารใน 2Q09F โดยเฉพาะตอ KTB และ 
BBL เนื่องจากธนาคารดังกลาวมีสภาพคลองสวนเกินที่สูงและมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูลงมากวากลุมฯ 
ในชวง 2Q09F อยางไรก็ดี เราคาดวา NIM ของกลุมฯ นาจะต่ําสุดแลวในชวง 2Q09F เนื่องจาก         1) ความ
ตองการสินเช่ือท่ีคาดวาจะเริ่มฟนตัวขึ้นตั้งแต 3Q09F เปนตนไป; 2) ผลบวกจากการยายสภาพคลองสวนเกินที่
อยูในรูปเงนิใหกูยืมในตลาดเงิน ท่ีใหผลตอบแทนต่ําไปสูสินทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสูงขึ้นในรูปของสินเช่ือและเงิน
ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล; และ 3) ผลบวกจากตนทุนเงินฝากที่ปรับลดลงตามลําดับ  

Forecast and Valuation 
Year-end Net profit (THBmn) EPS (THB) EPS Growth (%) ROE 09F ROE 10F Fair Price 09F Target P/BV Rating 
31-Dec 2009F 2010F 2009F 2010F 2009F 2010F (%) (%) (THB) (X)   
BBL 18,750 20,534 9.82 10.76 -7% 10% 10.32 10.44 114.00 1.2 NEUTRAL 
KTB 10,002 11,668 0.89 1.04 -17% 17% 9.60 10.46 7.25 0.8 REDUCE 
KBANK 15,664 16,471 6.54 6.88 2% 5% 13.33 12.97 69.00 1.4 NEUTRAL 
SCB 21,434 22,180 6.31 6.53 0% 3% 16.11 15.18 75.00 1.8 NEUTRAL 
TMB 1,322 2,802 0.03 0.06 212% 112% 2.87 5.78 0.75 0.7 REDUCE 
BAY 5,328 5,178 0.88 0.85 9% -3% 6.10 5.66 15.00 1.0 NEUTRAL 
SCIB 3,031 3,038 1.43 1.44 -27% 0% 7.41 7.27 13.50 0.7 REDUCE 
KK 1,603 1,622 2.90 2.56 -19% -12% 9.01 8.28 15.00 0.5 REDUCE 
TCAP 3,891 2,272 2.92 1.70 41% -42% 13.59 7.24 12.70 0.6 REDUCE 
TISCO 1,801 1,897 2.48 2.62 5% 5% 14.93 14.30 19.50 1.1 NEUTRAL 
Sector  82,825 87,662      -2% +5%  10.77 10.60     NEUTRAL  
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Issuance of 3G licenses on track 
• ใบอนุญาต 3G อาจเกิดข้ึนเร็วกวาที่ตลาดคาด      
• มีโอกาสนอยที่การประมูล 3G จะมีความลาชาออกไปจากป 2009 
• อัตราไอซีใหม, เบอรเดียวทุกระบบ และใบอนุญาต WIMAX นาจะเกิดหลังป 2009  
• DTAC ยังคงเปนหุน top pick เนื่องจากมีแนวโนมอัตราผลตอบแทน 53%      

ใบอนญุาต 3G อาจเกิดขึน้เร็วกวาที่ตลาดคาด:  เราเชื่อวา กทช. มีโอกาสที่การออกใบอนุญาต 3G ได
เร็วที่สุดในเดือนพฤศจิกายน 2009 ซึ่งอาจเร็วกวาที่ตลาดเชื่อวา ใบอนุญาต 3G มีแนวโนมที่เกิดขึ้นหลังป 
2009 จากการพดูคุยกับ กทช. เราพบวาที่ปรึกษาจะใชเวลา 30 วัน ในการรางเงือ่นไขการประมูล (Term of 
Reference - TOR) ใบอนุญาต 3G แทนที่จะเปน 3 เดือน ตามขาวที่ออกมาบนหนังสอืพิมพ นอกจากนี ้TOR 
จะมีระบุวันประมลู ซึ่งหมายถึงกําหนดแนนอนในการไดรับใบอนุญาต 3G โดย กทช. จะถือวาผูทีช่นะประมูล
คลื่นความถี่ 3G จะไดรับใบอนุญาต 3G โดยอัตโนมติั    
มีโอกาสนอยที่การประมูล 3G จะมีความลาชาออกไปจากป 2009: ปจจัยสําคัญ 2 ปจจยั ทีอ่าจทาํให
การออกใบอนญุาต 3G มีความลาชาออกไป จาก สิ้นป 2009 คือ 1)  วุฒิสภาสามารถเลือก กทช ใหม 4 ราย 
มาแทน กทช เดิม และ 2) การจดัต้ังคณะกรรมการกิจการวิทยุโทรทศันและวิทยุกระจายเสียง และกิจการ
โทรคมนาคมแหงชาติ (กสทช.) อยางไรก็ตาม เราคาดวาโอกาสที่ 2 ปจจัยนีจ้ะเกิดขึ้นภายในป 2009 มี
คอนขางนอย ดังนั้น เราจึงคาดวาการประมูล 3G และการใหใบอนุญาต 3G นาจะเกิดไดทันในป 2009    
อัตราไอซใีหม, เบอรเดียวทกุระบบ และใบอนญุาต WIMAX นาจะเกิดหลังป 2009: การขาดการ
สนับสนุนจากผูประกอบการเอกชน นาจะเปนเหตผุลสําคัญที่ทําใหการประกาศอัตราคาไอซีใหม รวมทั้งการ
ออกกฎเบอรเดียวทุกระบบ มีความลาชา ขณะที ่กทช. จะสามารถออกใบอนุญาต WIMAX ไดหากสามารถ
เรียกคืนความถี่คืนจากผูใชงานปจจุบัน เพ่ือนํามาจดัสรรใหม เนื่องจากปญหาสําคัญในการออกใบอนญุาต 
WIMAX คือการทีจ่ํานวนคลื่นความถี่ไมเพียงพอ  
DTAC ยังคงเปนหุน top pick เนื่องจากมีแนวโนมอัตราผลตอบแทน 53%: DTAC เปนหุน top pick 
ของเราในกลุมสื่อสาร โดยเราคาดวา DTAC จะเปนผูไดรับประโยชนสูงสุดจากการไดรับใบอนุญาต 3G ซึ่ง
เกิดจากประหยัดในเรื่องของตนทุนดานกฏเกณฑ นอกจากนีฐ้านะการเงินของ DTAC ยังแข็งแกรงเพียง
พอที่จะรองรบัการลงทุนในธุรกิจ 3G ขณะที ่ upside จากใบอนญุาต 3G นาจะเพียงพอที่จะชดเชยแนวโนม
การเติบโตที่ลดลงของกําไรสุทธิในป 2009 
 
 
 
 
 

Forecast  and Valuation 
Year-end Net profit (THBmn) EPS (THB) EPS growth (%) EBITDA (THBmn) Fair Price Rating 
31 Dec 2008 2009F 2008 2009F 2008 2009F 2008 2009F (THB)  
ADVANC 16,409 15,265 5.54 4.37 0.60 (21.09) 46,378 44,453 116.00 BUY 

DTAC 9,329 5,745 3.94 2.43 59.7 (38.4) 20,735 18,989 42.00 BUY 

TRUE (2,355) 186 (0.62) 0.05 (303.3) 108 18,472 18,075 1.60 REDUCE 

SECTOR 23,383 21,196     85,585 81,517  Bullish 
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Recovery gets underway   
• ปรับน้ําหนักการลงทุนข้ึนเปน BULLISH สําหรับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย8  
• ปจจัยตางๆ ที่มีผลตออสังหาฯ เริ่มผอนคลาย สนับสนุนการฟนตัวของธุรกิจ  
• ปรับวิธี Valuation เปน P/E Multiple  เลือก AP,LH และ PS เปน Top Pick   

ปรับน้ําหนกัการลงทุนขึ้นเปน BULLISH สําหรับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย: เราปรับน้ําหนักการ
ลงทุนจาก NEUTRAL เปน BULLISH สําหรับกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เนื่องจากเราคาดวาแนวโนมของ
ธุรกิจอสงัหาริมทรัพยในป 09 ที่เร่ิมฟนตัว โดยเฉพาะในกลุมผูประกอบการขนาดใหญทั้ง 7 บริษัทที่เราศึกษา 
โดยเราแนะนํา BUY สําหรับ AP, LH, LPN, PS, QH และ SPALI ในขณะที่คงคําแนะนําเปน NEUTRAL 
สําหรับ SIRI 
ปจจัยตางๆ ทีมี่ผลตออสงัหาฯ เริ่มผอนคลาย สนับสนุนการฟนตัวของธรุกิจ: เราเชื่อวาตลาด
อสังหาริมทรัพยเร่ิมเขาสูภาวะการฟนตัวแลว สนับสนุนจากสถานการณทางการเมืองที่คลื่คลาย และภาวะ
เศรษฐกิจที่คาดวาผานจุดตํ่าสุดแลวในชวง 1Q09 นอกจากนี้ยังไดประโยชนจากการประกาศปรับลดอัตรา
ดอกเบีย้เงินกูของธนาคารพาณิชย 0.125% – 0.25%  ชวยใหความสามารถในการกูยืมของผูซือ้บานเพิ่มขึ้น 
1%-2%  ราคาวัสดุกอสรางที่ลดลงชวยลดแรงกดดันในดานตนทุนการกอสรางของผูประกอบการลงไดมาก  
แมมีการคาดการณวาความตองการบานจะลดลง แตจากความกังวลของผูประกอบการ และความเขมงวด
ในการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย ทําใหอุปทานใหมในตลาดลดลงมากกวา 50% ทําใหความกังวล
เร่ืองของสงครามราคาลดลงไปมาก  
ปรับวิธ ีValuation เปน P/E Multiple  เลือก AP,LH และ PS เปน Top Pick : เราปรับวิธีประเมินมูลคา
พ้ืนฐานเปน P/E Multiple จากเดิมประเมินดวย P/BV เพ่ือสะทอนมมุมองการใหความสําคัญตอการเติบโต
ของผลการดําเนนิงานในชวงเศรษฐกิจที่ฟนตัว โดยเรายังคงประมาณการกําไรสุทธิป 09F -11F สําหรับ AP, 
LH, QH, PS และ SPALI ขณะที่มีการปรับประมาณการกําไรสุทธิขึ้นสําหรับป 09F – 11F สําหรับ LPN 
เนื่องจากผลการดําเนินงานในชวง 1Q09F ที่ออกมาดีกวาคาดและคิดเปน 41% ของประมาณการเดิมของ
เรา และยังมีแผนที่เปดโครงการเพิ่มอีก 3 โครงการ ชวยสงเสริมยอดขายใหตอเนือ่ง สาํหรับ SIRI เรามีการ
ปรับประมาณการกําไรสุทธิขึ้นสําหรับป 09F – 11F จาก ยอด Pre-sales ใน 1Q09 ที่ดีกวาคาด และยอดปฎิ
เสธสินเชือ่ในชวง 1Q09 ที่ตํ่ากวาคาด ทั้งนี้เราเลือก AP,LH และ PS เปน Top Pick จากความแข็งแกรงของ
บริษัทตามการประเมินของเรา และราคาปจจุบันยังม ีUpside อีก 34%, 24%และ 23% ตามลําดับจากราคา
พ้ืนฐานใหม  
 

Forecast  and Valuation 
Year-end Net profit (THBmn) Net profit growth (%) EPS (THB) EPS growth (%) Fair Price Rating 
31 Dec 2009F 2010F 2009F 2010F 2009F 2010F 2009F 2010F (THB)  
AP 1,362.0 1,167.7 (16.86) (14.27) 0.58 0.50 (17.16) (14.27) 6.40 BUY 
LH 3,138.3 3,472.6 (8.45) 10.65 0.31 0.35 (8.45) 10.65  6.77 BUY 
LPN 1,154.7 978.6 (4.21) (15.25) 0.78 0.66 (4.22) (15.25) 6.30 BUY 
PS 2,144.2 2,309.2 (9.65) 7.70 0.96 1.02 (11.01) 6.22  10.60 BUY 
QH 1,333.4 1,682.1 (14.39) 26.15 0.16 0.20 (14.84) 25.48  1.92 BUY 
SIRI 1,031.0 893.1 12.84  (13.37) 0.70 0.61 12.84 (13.37) 2.80 NEUTRAL 
SPALI 1,318.1 1,424.0 23.33  8.03 0.77 0.83 23.33 8.03  6.10 BUY 

TOTAL 11,481.8 11,927.3 (5.77) 3.88          BULLISH 
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Not as bad as feared 
• ปรับคําแนะนําการลงทุนในกลุม Shipping เปน BULLISH (จากเดิม Bearish)   
• PSL: ปรับคําแนะนําเปน BUY ราคาพื้นฐาน 20.60 บาท/หุน   
• TTA: ปรบัคําแนะนําเปน BUY ราคาพื้นฐาน 29.50 บาท/หุน  
ปรับคําแนะนําการลงทุนในกลุม Shipping เปน BULLISH (จากเดิม Bearish):  ใเราปรับคําแนะนํา
การลงทุนในกลุม Shipping จากเดิม Bearish เปน BULLISH หลังจากที่เราปรับประมาณการกําไรของ PSL 
และ TTA เพ่ิมขึ้น และปรับคําแนะนําการลงทุนเพิ่มขึ้นเปน BUY (จากเดิม Reduce) จากการปรับสมมติฐาน 
BDI ของ Nomura International (HK) Limited (NIHK) โดย NIHK ปรับประมาณการ Baltic Dry Index 
(BDI) เฉลีย่ในป 2009-10F เพ่ิมขึ้น 80% และ 178% เปน 2,998 จุด (-53% y-y) และ 3,938 จุด (+31% y-
y) จากเดิมซึ่งคาดไวที่ 1,666 จุด (-74% y-y) และ 1,416 จุด (-15% y-y) ตามลําดับ จากการปรับสมมติฐาน
ดานอุปสงค โดยเชื่อวาการเติบโตของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะภาคกอสรางและภาคอสังหาริมทรัพย จะทาํใหมี
ความตองการขนสงสินแรเหล็กและถานหินเพิ่มขึ้น ซึ่งเปนปจจัยบวกตอ BDI โดยตรง อยางไรก็ตามคาดวา 
BDI อาจออนตัวลงเล็กนอยในงวด 3Q09 เนื่องจากเขาสู low season และคาดวาจะฟนตัวในชวงปลาย 
3Q09 เปนตนไป  
PSL: ปรับคําแนะนําเปน BUY ราคาพื้นฐาน 20.60 บาท/หุน: เราปรับประมาณการกําไรสุทธิในป 09-
10F ของ PSL เพ่ิมขึ้น 21% และ 176% ตามลําดับ จากเดิม 2,970 ลานบาทและ 758 ลานบาท ปรับเพ่ิมขึ้น
เปน 3,588 ลานบาท (-27% y-y) และ 2,089 ลานบาท (-42% y-y) ตามลําดับ โดยปรับเพ่ิม TC Rate ในป 
2009-10F เพ่ิมขึ้นจากเดิม 8% และ 46% เปน US$14,000/วัน/ลํา (-15% y-y) และ US$16,000/วัน/ลํา (+
14% y-y) Long-term ROE (2009-13F) ปรับเพ่ิมขึ้นเปน 13.8% (จากเดิมที่ 10.5%) สงผลให Fair P/BV 
เพ่ิมขึ้นเปน 1.2 เทา (จากเดิมที่ 0.7 เทา)  ทําใหราคาเหมาะสมใหมถูกปรับเพ่ิมขึ้นเปน 20.60 บาท/หุน (จาก
เดิม 12 บาท/หุน) สวนราคาพื้นฐานตามวิธี Adjusted replacement value อยูที่ 21 บาท/หุน จึงปรับ
คําแนะนําจาก Reduce เปน BUY   
TTA: ปรบัคําแนะนําเปน BUY ราคาพื้นฐาน 29.50 บาท/หุน: เราปรับประมาณการกําไรสุทธิในป 
FY09F ของ TTA เพ่ิมขึ้น 9% เปน 1,417 ลานบาท (จากเดิมคาดกําไรสุทธิ 1,301 ลานบาท) สวนป FY10F 
ปรับเปนกําไรสุทธิ 1,757 ลานบาท (จากเดิมคาดมีผลขาดทุนสุทธ ิ165 ลานบาท) โดยปรับเพ่ิม TC Rate ใน
ป FY09-10F ขึ้นจากเดิม 10% และ 75% เปน US$11,000/วัน/ลํา (-57% y-y) และ US$14,000/วัน/ลํา (+
27% y-y) ตามลําดับ Long-term ROE (FY09-13F) ปรับเพ่ิมขึ้นเปน 9.4% (จากเดิมที่ 7.0%) สงผลให Fair 
P/BV เพ่ิมขึ้นเปน 0.80 เทา จากเดิมที่ 0.45 เทา ทําใหราคาเหมาะสมใหมถูกปรับเพ่ิมขึ้นเปน 29.50 บาท/
หุน (จากเดมิ 16.60 บาท/หุน) สวนราคาพื้นฐานตามวิธี Adjusted replacement value อยูที ่ 35.50 บาท/
หุน จึงปรับคําแนะนําจาก Reduce เปน BUY   
 
 

Forecast and Valuation 
Year-end Norm profit (THBmn) Net profit (THBmn) Net profit growth (%) EPS (THB) EPS growth (%) Fair Price Rating 

31 Dec 2009F 2010F 2009F 2010F 2009F 2010F 2009F 2010F 2009F 2010F (THB)  

PSL 3,091 2,089 3,588 2,089 (27.4) (41.8) 3.45 2.01 (27.4) (41.8) 20.60 BUY 

TTA* 772 1,757 1,417 1,757 (83.9) 24.0 2.00 2.48 (85.3) 24.0 29.50 BUY  

Note: * Fiscal year ended September 
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คําแนะนําการลงทุน และความหมายของคําแนะนําการลงทุน (สําหรับบทวิเคราะหท่ีเผยแพรตั้งแต 2 มี.ค.52 ) 
Stock Rating หมายถึง การใหนํ้าหนักการลงทุนของบริษัท แบงเปน 3 ระดับ   
Buy  หมายถึง ราคาพื้นฐานสูงกวาราคาตลาด 15% หรือมากกวา 
Neutral หมายถึง ราคาพื้นฐานสูงกวาราคาตลาดไมเกิน 15% หรือตํ่ากวาราคาตลาดไมเกิน 5% 
Reduce  หมายถึง ราคาพื้นฐานต่ํากวาราคาตลาด 5% หรือมากกวา 
 
คําแนะนําการลงทุน และความหมายของคําแนะนําการลงทุน (สําหรับบทวิเคราะหท่ีเผยแพรกอน 2 มี.ค. 52)   
Stock Rating หมายถึง การใหนํ้าหนักการลงทุนของบริษัท แบงเปน 5 ระดับ   
Strong Buy หมายถึง ราคาพื้นฐานสูงกวาราคาตลาดมากกวา 20%  
Buy  หมายถึง ราคาพื้นฐานสูงกวาราคาตลาดระหวาง 10-20% 
Neutral หมายถึง ราคาพื้นฐานสูงกวาหรือตํ่ากวาราคาตลาดไมเกิน 10% 
Reduce  หมายถึง ราคาพื้นฐานต่ํากวาราคาตลาดระหวาง 10-20% 
Sell หมายถึง ราคาพื้นฐานต่ํากวาราคาตลาดมากกวา 20% 
 
คําจํากัดความ (ไมเปลี่ยนแปลง) 
Sector หมายถึง กลุมอุตสาหกรรมที่บริษัทจัดอยู  
Sector Rating หมายถึง การใหนํ้าหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรม แบงเปน 3 ระดับ 
Bullish หมายถึง หุนสวนใหญในกลุมอุตสาหกรรมไดรับคําแนะนํา “Buy” หรือคําแนะนําเฉลี่ยถวงน้ําหนักของกลุมอุตสาหกรรมคือ “Buy”  
Neutral หมายถึง หุนสวนใหญในกลุมอุตสาหกรรมไดรับคําแนะนํา “Neutral” หรือคําแนะนําเฉลี่ยถวงน้ําหนกัของกลุมอุตสาหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมายถึง หุนสวนใหญในกลุมอุตสาหกรรมไดรับคําแนะนํา “Reduce” หรือ “Sell” หรือคําแนะนําเฉลี่ยถวงนํ้าหนักของกลุมอุตสาหกรรมคือ “Reduce” หรือ 
“Sell” 
Current หมายถึง การใหนํ้าหนักการลงทุนของบริษัท ณ ปจจุบัน 
Previous หมายถึง การใหนํ้าหนักการลงทุนของบริษัท กอนหนาน้ี 
Market Prices หมายถึง ราคาหุน ณ ปจจบุัน 
Fair Price หมายถึง ราคาที่เหมาะสมตามปจจัยพื้นฐาน  
Net Profit หมายถึง กําไรสุทธิ (ลานบาท)   
EPS หมายถึง กําไรสุทธิตอหุน (บาท)   
EPS Growth หมายถึง อัตราการขยายตัวของกําไรตอหุน (%) 
PER หมายถึง ราคาหุนปจจุบัน / กําไรสุทธิตอหุน (เทา) 
P/BV หมายถึง ราคาหุนปจจุบัน / มูลคาทางบัญชีตอหุน (เทา) 
EBITDA หมายถึง กําไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา และ คาตัดจําหนาย (บาท) 
EBITDA Growth หมายถึง อัตราการขยายตัวของ กําไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา และ คาตัดจําหนาย (%) 
EV / EBITDA หมายถึง มูลคากิจการ / กําไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา และ คาตัดจําหนาย (เทา) 
DPS หมายถึง เงินปนผลตอหุน (บาท) 
Dividend Yield หมายถึง อัตราผลตอบแทนของเงินปนผล (%) 
 
เอกสารฉบับน้ีจัดทําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพยพัฒนสิน จํากัด (มหาชน) ("บริษัท") ขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ีจัดทําโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงท่ีเชื่อหรือควรเชื่อ
วามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว และไมไดประกันราคาหรือ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปรากฏขางตน แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความท่ีอาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนน้ันได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนําเอาขอมูล 
ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมทั้งบริษัทท่ีเกี่ยวของ ลูกคา ผูบริหารและพนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํา
การลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ี มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให
ลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ี และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยาง
รอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย  บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทําซ้ํา ดัดแปลง นําออกแสดง ทําใหปรากฏ 
หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด 
หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะตองกระทําโดยถูกตอง และไมเปนการ
กอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธิ์ในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดย
ชัดแจง การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเสี่ยง ทานควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัท
ท่ีออกหลักทรัพยและขอมูลอ่ืนใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย  

 
  




