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SECTOR #

Actual 

(Btmn) % YoY % QoQ

UOBKH 

(Btmn)

Surp(%)

+/-

Consensus 

(Btmn)

Surp(%)

+/- UOBKH Consensus  4Q16  1Q16 

Automotive 3    28,497      638              -10.9% -0.7% 647           -1.4% 647              1.4% Inline Inline 642                 716                 

Banking 8    2,085,669 49,754         8.4% 1.6% 50,743      -1.9% 51,734         -3.8% Inline Inline 48,950            45,897            

Commerce 7    1,013,658 8,729           14.0% 10.3% 8,443        3.4% 8,440           3.4% Inline Inline 7,912              7,657              

Construction Material 2    32,844      482              -15.3% 28.0% 576           -16.4% 576              -16.4% Below Below 376                 568                 

Construction Services 3    107,053    594              -7.4% -50.8% 669           -11.2% 564              5.4% Below Above 1,207              641                 

Consumer Staples 5    368,568    6,461           9.2% 60.9% 5,153        25.4% 4,545           42.1% Above Above 4,016              5,917              

Electronics 4    232,368    3,002           19.6% -2.1% 3,016        -0.4% 2,887           4.0% Inline Inline 3,066              2,511              

Energy 8    1,984,962 75,816         87.2% 125.6% 53,676      41.2% 52,597         44.1% Above Above 33,600            40,494            

Healthcare 3    444,688    3,143           -11.2% 4.8% 3,843        -18.2% 3,740           -16.0% Below Below 3,000              3,540              

Hotel 3    221,519    2,915           -35.6% 60.8% 2,797        4.2% 2,797           4.2% Inline Inline 1,812              4,524              

Industrial Estate 2    42,033      346              2.8% -54.0% 222           56% 222              56% Above Above 751                 336                 

Media 3    86,256      366              -44.0% 242.5% 308           18.9% 321              14.1% Above Above (257)               653                 

Petrochemical 3    1,126,530 34,994         56.9% 39.0% 28,160      24.3% 28,704         21.9% Above Above 25,182            22,299            

Property 6    274,072    4,658           -29.0% -32.6% 5,209        -10.6% 5,229           -10.9% Below Below 6,916              6,562              

Telecommunications 5    872,992    7,064           -41.7% 54.1% 6,758        4.5% 5,714           23.6% Inline Above 4,585              12,111            

Transportation 3    748,140    10,329         -15.8% 145.1% 8,587        20.3% 8,587           20.3% Above Above 4,214              12,268            

Utility 2    184,344    4,322           12.3% 13.7% 4,047        6.8% 4,047           6.8% Above Above 3,803              3,849              

Total 70  9,854,194 213,614       25.3% 42.6% 182,851    16.8% 181,350       17.8% Above Above 149,776          170,544          

Market 

Cap

(THB m)

Net Profit 1Q17 (THB m) Recom. (+/- 5%)

Above/Inline/Below

SECTOR #

Automotive 3    2,300           2,300        0.0% 2,465           2,465       0.0% 2,786           2,809              0.8%

Banking 8    202,414       202,414    0.0% 222,828       223,275   0.2% 201,818       201,337          -0.2%

Commerce 7    39,143         39,143      0.0% 44,105         44,105     0.0% 37,996         37,602            -1.0%

Construction Material 2    1,913           1,676        -12.4% 2,207           1,858       -15.8% 1,889           1,889              0.0%

Construction Services 3    3,224           3,263        1.2% 4,536           4,536       0.0% 2,996           3,002              0.2%

Consumer Staples 5    29,733         29,833      0.3% 31,717         31,758     0.1% 26,263         24,784            -5.6%

Electronics 4    12,848         12,684      -1.3% 14,294         14,113     -1.3% 13,211         13,043            -1.3%

Energy 8    199,949       217,148    8.6% 202,906       216,638   6.8% 180,125       184,113          2.2%

Healthcare 3    13,750         12,554      -8.7% 16,340         14,010     -14.3% 13,858         14,249            2.8%

Hotel 3    8,068           8,005        -0.8% 8,870           8,759       -1.3% 8,115           8,089              -0.3%

Industrial Estate 2    1,788           1,788        0% 2,389           2,389       0% 1,590           1,605              1%

Media 3    2,681           2,745        2.4% 3,448           3,458       0.3% 2,309           2,205              -4.5%

Petrochemical 3    97,211         103,839    6.8% 102,855       110,986   7.9% 97,184         97,810            0.6%

Property 6    29,604         29,604      0.0% 32,217         32,217     0.0% 28,922         28,822            -0.3%

Telecommunications 5    36,602         34,841      -4.8% 39,833         39,833     0.0% 30,912         30,423            -1.6%

Transportation 3    29,972         30,392      1.4% 34,510         34,173     -1.0% 28,206         28,008            -0.7%

Utility 2    17,331         17,225      -0.6% 17,807         17,729     -0.4% 16,447         16,451            0.0%

Total 70  728,531       749,453    2.9% 783,328       802,300   2.4% 694,627       696,242          0.2%

 Net Profit 2018F 
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Net profit
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Net profit
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Net profit
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สว่นใหญร่ายงานก าไรดีกว่าคาด (Above) 

 
Source: UOB Kay Hian 

ภาพรวมการด าเนินงานไตรมาส 1/60 สว่นใหญ่สูงกว่าคาด 

ภาพรวมก าไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ในการติดตามของเราเติบโตขึ้ น 25.2% Y-Y 

มากกว่าท่ีเราและตลาดคาดท่ี 16.9% และ 17.8% ตามล าดบั โดยการเพ่ิมขึ้ นของก าไรส่วน

ใหญ่จะกระจุกตวัอยูใ่นกลุ่มพลงังาน (+87.2% YoY) และปิโตรเคมี (+56.9% YoY) ซ่ึงเป็นผล

มาจากก าไรท่ีแข็งแกร่งและจากรายการพิเศษของหุน้บางตัว ในขณะท่ีผลประกอบการกลุ่ม

โรงพยาบาลลดลง 11% YoY มากกว่าท่ีเราและตลาดคาดท่ี 18.2% และ 16.0% ตามล าดับ 

จากค่าใชจ้่ายในการขยายกิจการท่ีเพ่ิมขึ้ นและรายไดท่ี้ไม่เติบโต ประกอบกบัผลกระทบจากค่า

ความนิยมหรือคา่พรีเมี่ยมท่ีลดลง (De-rating) ซ่ึงเป็นสาเหตุท่ีท าใหร้าคาหุน้กลุ่มโรงพยาบาล

ลดลงมากกวา่ 6% หลงัการประกาศผลการด าเนินงานไตรมาส 1/60 ท่ีผ่านมา 

ส่วนใหญร่ายงานก าไรที่สูงกว่าคาด: บริษัทจดทะเบียนท่ีอยูใ่นการติดตามของเรา 21% มีการเติบโต

ของก าไรสุทธิประจ าไตรมาส 1/60 เป็นไปตามการคาดการณ์ของเรา (Inline) อีก 41% และ 38% คือ

กลุ่มบริษัทท่ีมีการเติบโตของก าไรสุทธิสูงกวา่คาดและต า่กวา่คาด ตามล าดบั ตามตารางดา้นขวาบน 

คาดก าไรบริษัทจดทะเบียนปี 2560 เติบโตข้ึน 15.5% Y-Y: เราปรบัประมาณการเพ่ิมจากประมาณ

การครั้งล่าสุดขึ้ นอีก 2.9% หลังรบัรูผ้ลการด าเนินงานไตรมาส 1/60 โดยคิดเป็นอตัราการเติบโตท่ี 

15.5% Y-Y ในขณะท่ี Consensus ปรับเพ่ิมประมาณการขึ้ นอีก 0.20% คิดเป็นอัตราการเติบโตท่ี 

7.30% Y-Y ส าหรบัปี 2560 

คงเป้าหมาย SET Index ปี 2560 ที่ 1,640 จุด: เรามีมุมมองท่ีเป็นบวกต่อการลงทุนในตลาดหุน้ไทย

ช่วงคร่ึงปีหลัง (2H60) ตามภาวะการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ โดยกลุ่มธนาคาร (KBANK, BBL, KTB), 

พลงังาน-ปิโตรเคมี (IRPC,PTTGC), อาหาร (GFPT), โรงแรม (ERW), และพาณิชย ์(ROBINS, CPALL) มี

น ้าหนักการลงทุนมากกวา่ตลาด  

หุน้เดน่เชิงพ้ืนฐานของแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรม 

1. กลุ่ม ธนาคาร (Banking) - OW 

: KBANK, BBL, KTB 

2. กลุ่ม พลงังาน-ปิโตรเคมี (Energy-Petro) - OW 

: IRPC, PTTGC 

3. กลุ่ม อาหาร (Consumer Staples) - OW 

: GFPT 

4. กลุ่ม สือ่และสิง่พมิพ ์(Media) - N 

: MAJOR, RS 

5. กลุ่ม โรงแรม (Hotel) - OW 

: ERW 

6. กลุ่ม รบัเหมาก่อสรา้ง (Construction Services) - N 

: CK 

7. กลุ่ม พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์(Property) - N 

: SPALI 

8. กลุ่ม โรงพยาบาล (Healthcare) - UW 

: BH 

9. กลุ่ม ช้ินสว่นอิเล็กโทรนิกส ์(Electronics) - N 

: HANA 

10. กลุ่ม ยานยนต ์(Automotive) - N 

: SAT 

11. กลุ่ม พาณิชย ์(Commerce) - OW 

: ROBINS, CPALL 

12. กลุ่ม สือ่สาร (Telecommunications) - N 

: ADVANC, DTAC 
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    ภาพรวมการด าเนินงานในแตล่ะกลุ่มอตุสาหกรรม 

 

1. กลุ่ม ธนาคาร (Banking) : NPL มีแนวโนม้ปรับตัวดีข้ึนตามการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ

ในช่วงครึ่งปีหลงั  

ผลการด าเนินงานกลุ่มธนาคารท่ีอยู่ภายใต้การวิเคราะห์ของเรามีการรายงานผล

ประกอบการไปในทิศทางท่ีแตกต่างกัน โดยมีก าไรสุทธิรวมอยู่ท่ี 49.75 พันลา้นบาท 

เติบโตขึ้ น 8.4% YoY และ 1.6% QoQ ซ่ึงเป็นไปตามการคาดการณ์ของเราและตลาด โดย

ในภาพรวมของการตั้งส ารองกลุ่มธนาคารลดลงอย่างมากเมื่อเทียบกับช่วงป่ีท่ีผ่านมา แต่ 

NPL ยงัไม่ไดแ้สดงถึงความชัดเจนว่าไดผ่้านจุดสูงสุดไปแลว้ อย่างไรก็ตามกลุ่มธนาคาร

ขนาดเล็กโดยเฉพาะ TISCO มีผลก าไรท่ีโดดเด่นจากคุณภาพสินทรพัยท่ี์ปรบัตวัดีขึ้ นไดอ้ยา่ง

น่าประทบัใจ ในขณะท่ีกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ เช่น KTB และ BBL ยงัคงมีแรงกดดันดา้น

คุณภาพของสินทรัพย์หรือ NPL ท่ียงัคงปรบัตัวเพ่ิมขึ้ นอย่างต่อเน่ือง ในส่วนของ KBANK 

และ SCB ไดร้ายงานผลประกอบการท่ีเป็นไปตามการคาดการณ์ของเรา ทั้งน้ีในภาพรวม

เราใหน้ ้าหนักการลงทุนหุน้ในกลุ่มธนาคาร “มากกว่าตลาด”  โดยมีหุน้แนะน าคือ KBANK, 

BBL และ KTB  

 

2. กลุ่ม พลงังาน-ปิโตรเคมี(Energy-Petrochemical) : คาดการณก์ าไรของหุน้หลายตวัมี

โอกาสถูกปรบัข้ึน   

ผลการด าเนินงานกลุ่มพลังงานท่ีอยู่ภายใต้การวิเคราะห์ของเรามีการรายงานผล

ประกอบการส่วนใหญ่ออกมาดีกว่าท่ีเราและตลาดคาด โดยเฉพาะ  PTTEP, PTTGC, TOP, 

และ PTT ซ่ึงก าไรของบริษัทกลุ่มพลงังานทั้ง 8 แห่งท่ีอยู่ภายใตก้ารวิเคราะหข์องเรามีก าไร

สุทธิรวมอยู่ท่ี 75.81 พนัลา้นบาท เติบโตขึ้ น 87.2% YoY และ 125.6% QoQ หลกัๆ เกิด

จาก PTT ท่ีมีก าไรจากรายการพิเศษค่อนขา้งมาก ทั้งก าไรจากอตัราแลกเปล่ียน , ก าไรจาก

การป้องกนัความเส่ียง, และเงินปันผลรบัจากกองทุนรวม ขณะท่ีผลประกอบการของ PTTEP 

ก็ฟ้ืนตัวจากไตรมาสก่อนมากเช่นกันจากตน้ทุนการผลิตต่อหน่วยท่ีลดลงมาก นอกจากน้ี

โรงกลัน่น ้ามนัเกือบทุกบริษัทมีค่าการกลัน่อยู่ในระดับท่ีค่อนขา้งดีจาก  Crude premium ท่ี

ลดลง ในส่วนของผลการด าเนินงานกลุ่มปิโตรเคมีท่ีอยู่ภายใตก้ารวิเคราะหข์องเรามีการ

รายงานผลประกอบการไตรมาส 1/60 อยู่ท่ี 35.0 พันลา้นบาท เติบโตขึ้ น 56.9% YoY 

และ 39.0% QoQ ซ่ึงสูงกวา่การคาดการณ์ของเราและตลาด โดยการฟ้ืนตวัของก าไร QoQ 

มาจากอัตราก าไรขั้นตน้ของผลิตภัณฑ์ปลายน ้ าอย่างปิโตรเคมีท่ีอยู่ในระดับค่อนขา้งสูง 

นอกจากน้ียงัมีรายการพิเศษจากการขายหุน้ PTTGC ของ SCC รวมอยู่ดว้ย ซ่ึงส่งผลใหผ้ล

ก าไรของ SCC สูงเป็นประวติัการณ์ทั้งน้ีในภาพรวมเราใหน้ ้ าหนักการลงทุนหุน้ในกลุ่ม

พลงังาน-ปิโตรเคม ี“มากกว่าตลาด”  โดยมีหุน้แนะน าคือ IRPC, PTTGC  

 

 

 

 

น ้าหนักการลงทุน : มากกวา่ตลาด (OW) 

หุน้แนะน า : 

KBANK  (ราคาเป้าหมาย 217.00 บาท) 

BBL  (ราคาเป้าหมาย 212.00 บาท) 

KTB  (ราคาเป้าหมาย 23.00 บาท) 

 

น ้าหนักการลงทุน : มากกวา่ตลาด (OW) 

หุน้แนะน า : 

IRPC  (ราคาเป้าหมาย 6.70 บาท) 

PTTGC  (ราคาเป้าหมาย 100.00 บาท) 

 



 
 
 
 

 

รายงานฉบบันีจ้ดัท าข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัท าขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถุประสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุท าการซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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3. กลุ่ม อาหาร (Consumer Staples) : เขา้สู่ช่วง High Season ในไตรมาส 2 และ 3 

ผลการด าเนินงานกลุ่มอาหารท่ีอยู่ภายใต้การวิเคราะห์ของเรามีการรายงานผล

ประกอบการไตรมาส 1/60 อยู่ท่ี 6.46 พันลา้นบาท เติบโตขึ้ น 9.2% YoY และ 60.9% 

QoQ ซ่ึงสูงกวา่การคาดการณ์ของเราและตลาดท่ี 25.4% และ 42.1% ตามล าดบั โดยหุน้

ท่ีมีผลประกอบการไตรมาส 1/60 สูงกวา่ท่ีเราและตลาดคาด ไดแ้ก่ CPF และ TU ซ่ึงมีการ

เติบโตของก าไรสุทธิอยู่ท่ีระดับ 5.1% YoY / 127.6% QoQ และ 19.3% YoY / 62.8% 

QoQ ตามล าดับ ขณะท่ี KSL และ TVO มีผลประกอบการต า่กว่าท่ีเราและตลาดคาด ใน

ภาพรวมเราใหน้ ้าหนักการลงทุนหุน้ในกลุ่มอาหาร “มากกว่าตลาด”  โดยมีหุน้แนะน าคือ 

GFPT 

 

4. กลุ่ม สื่อและสิ่งพิมพ ์(Media) : คาดปรบัตวัดีข้ึนในช่วงครึ่งปีหลงัจากภาวะเศรษฐกิจ

ที่มีทิศทางฟ้ืนตวัดีกว่าครึ่งปีแรก พรอ้มทั้งมีปัจจยัหนุนดา้นฤดูกาล (High Season) 

ผลการด าเนินงานกลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ์ท่ีอยู่ภายใตก้ารวิเคราะหข์องเรามีการรายงานผล

ประกอบการไตรมาส 1/60 อยู่ท่ี 366 ลา้นบาท ลดลง 44.0% YoY แต่เพ่ิมข้ึน 242.5% 

QoQ ซ่ึงสูงกว่าการคาดการณ์ของเราและตลาดท่ี 18.9% และ 14.1% ตามล าดับ โดย

บริษัทท่ีมีผลประกอบการโดดเด่นท่ีสุดในกลุ่มคือ MAJOR ท่ีมีก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้ นทั้ง YoY 

และ QoQ จากยอดขายและรายไดอ่ื้นท่ีเพ่ิมสูงขึ้ นจากฐานท่ีต า่ในช่วงไวอ้าลัย (Mourning 

period) ขณะท่ี BEC มีผลประกอบการต า่กวา่ท่ีเราและตลาดคาดจากรายไดร้วมท่ีปรบัตัว

ลง ในภาพรวมเราใหน้ ้ าหนักการลงทุนหุน้ในกลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ ์“เท่ากบัตลาด”  โดยมี

หุน้แนะน าคือ MAJOR, RS  

 

5. กลุ่ม โรงแรม (Hotel) : ยงัคงมุมมองเชิงบวกในผลประกอบการช่วงครึ่งปีหลงั 

ผลการด าเนินงานกลุ่มโรงแรมท่ีอยู่ภายใต้การวิเคราะห์ของเรามีการรายงานผล

ประกอบการไตรมาส 1/60 อยู่ท่ี 2.91 พันลา้นบาท ลดลง 35.6% YoY แต่เพ่ิมขึ้ น 

60.8% QoQ ซ่ึงเป็นไปตามการคาดการณ์ของเราและตลาด ในขณะท่ีก าไรปกติรวม

ปรบัตวัเพ่ิมขึ้ น 11% YoY และ 54% QoQ โอยู่ท่ี 2,879 ลา้นบาทในไตรมาส 1/60 โดย

ก าไรหลักท่ีเติบโต QoQ เกิดจากผลของปัจจัยด้านฤดูกาล ขณะท่ีพัฒนาการของผล

ประกอบการ YoY ถูกผลกัดนัจากตวัเลขนักท่องเท่ียวท่ีเติบโตต่อเน่ืองท่ีระดบั 2% YoY ซ่ึง

ทยอยฟ้ืนตัวหลงัเจอปัจจยัลบในช่วงไตรมาส 4/59 ส าหรบัผลประกอบการรายตัว MINT 

และ ERW มีผลการด าเนินงานท่ีเติบโตโดดเด่น ขณะท่ี CENTEL มีผลก าไรท่ีออกมา 

Underperform ค่าเฉล่ียของกลุ่ม ในภาพรวมเราใหน้ ้ าหนักการลงทุนหุน้ในกลุ่มโรงแรม 

“มากกว่าตลาด”  โดยมีหุน้แนะน าคือ ERW 

 

 

 

 

น ้าหนักการลงทุน : มากกวา่ตลาด (OW) 

หุน้แนะน า : 

GFPT  (ราคาเป้าหมาย 19.80 บาท) 

 

น ้าหนักการลงทุน : เท่ากบัตลาด (N) 

หุน้แนะน า : 

MAJOR  (ราคาเป้าหมาย 38.75 บาท) 

RS  (ราคาเป้าหมาย 11.70 บาท) 

 

น ้าหนักการลงทุน : มากกวา่ตลาด (OW) 

หุน้แนะน า : 

ERW  (ราคาเป้าหมาย 6.20 บาท) 

 



 
 
 
 

 

รายงานฉบบันีจ้ดัท าข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัท าขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถุประสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุท าการซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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6. กลุ่ม รับเหมาก่อสรา้ง (Construction Services) : คาดเมกะโปรเจคต์เริ่มส่งผลดี

ตั้งแต่ช่วงครึ่งปีหลงัเป็นตน้ไป  

ผลการด าเนินงานกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งท่ีอยู่ภายใตก้ารวิเคราะหข์องเรามีการรายงานผล

ประกอบการไตรมาส 1/60 อยูท่ี่ 594 ลา้นบาท ลดลง 7.4% YoY และ 50.8% QoQ ซ่ึง

ต า่กว่าการคาดการณ์ของเราแต่สูงกว่าตลาดคาด ในขณะท่ีก าไรปกติรวมปรบัตวัเพ่ิมขึ้ น 

26.0% YoY และ 104% QoQ จากผลประกอบการท่ีโดดเด่นของ ITD ท่ีดีขึ้ นจากงานใน

ต่างประเทศ ส่งผลให ้EBITDA margin รวมของกลุ่มยงัสามารถทรงตัวอยู่ไดท่ี้ 9% (9% 

ในไตรมาส 1/59) ซ่ึงหากไม่รวม ITD แลว้ EBITDA margin ของกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งจะ

ปรับตัวลง เน่ืองจากยังไม่ได้รับผลบวกจากโครงการเมกะโปรเจคต์ ในไตรมาสน้ี 

นอกจากน้ีการไดร้บัการอุดหนุนจากบริษัทในเครือกรณีของ CK ส่งผลใหอ้ตัราก าไรสุทธิ

ของกลุ่มดีตามไปดว้ยท่ี 3% (2% ในไตรมาส 1/59) โดยรวมแลว้ยอดขายของกลุ่ม

รบัเหมาก่อสรา้งยงัคงลดลงอยา่งต่อเน่ืองท่ีระดบั 2% YoY ในไตรมาส 1/60 อย่างไรก็ดี 

Order book ของบริษัทกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งเพ่ิมขึ้ นต่อเน่ืองถึง 35% จากปลายปี 2559 

มาอยู่ท่ี 331 แสนลา้นบาท ในไตรมาส 1/60 ทั้งน้ีเราคาดวา่โครงการเมกะโปรเจคตจ์ะ

เร่ิมส่งผลบวกอย่างจริงจังใหก้ับกลุ่มรับเหมาก่อสรา้งตั้งแต่คร่ึงปีหลังน้ีเป็นตน้ไป แต่

เน่ืองจากเป็นช่วงเร่ิมตน้ของงาน ผลบวกจากเมกะโปรเจคต์อาจยงัไม่มากนัก อย่างไรก็

ตามผลบวกดังกล่าวจะส่งผลดีต่อผลประกอบการของกลุ่มรับเหมาก่อสรา้งอย่างมี

นัยส าคัญในปีหน้า ในภาพรวมเราใหน้ ้ าหนักการลงทุนหุน้ในกลุ่มรับเหมาก่อสรา้ง 

“เท่ากบัตลาด”  โดยมีหุน้แนะน าคือ CK 

 

7. กลุ่ม พฒันาอสงัหาริมทรพัย ์(Property): คาดยอดโอนปรบัตวัดีข้ึนในช่วงครึ่งปีหลงั 

ขณะที่แรงกดดนัจากการแข่งขนัอยูใ่นระดบัสูง 

ผลการด าเนินงานกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่ีอยู่ภายใตก้ารวิเคราะห์ของเรามีการ

รายงานผลประกอบการไตรมาส 1/60 อยู่ท่ี 4.66 พันลา้นบาท ลดลง 29% YoY และ 

32.6% QoQ ซ่ึงต า่กว่าการคาดการณ์ของเราและตลาด ซ่ึงหากคิดเฉพาะก าไรหลกัจาก

ธุรกิจการขายอสงัหาริมทรพัยจ์ะอยูท่ี่ 3.4 พนัลา้นบาท (-37.7% YoY / +39.8% QoQ) 

เกือบทุกบริษัทมีผลประกอบการท่ีลดลงไปในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากการเปิดตัว

โครงการยงัน้อยและยงัไม่ค่อยมีโครงการคอนโดสรา้งแลว้เสร็จในช่วงดงักล่าว ท าใหย้อด

โอนค่อนขา้งต า่, อัตราก าไรขั้นตน้ไม่ได้เปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ โดยยืนอยู่ท่ี 

33.6% ขณะท่ีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายได้ (SG&A/Revenue) เพ่ิมขึ้ น

คอ่นขา้งมากเมื่อเทียบกบัปีก่อนท่ีระดบั 18.4% เน่ืองจากมาตรการอสงัหาฯ ท่ีบริษัทได้

ลดค่าธรรมเนียมการโอนไดจ้บลงไปแลว้เมื่อเทียบกบัปีก่อนหน้าท่ีมาตรการอสังหาฯ มี

ผลบังคับใช ้ ในภาพรวมเราใหน้ ้ าหนักการลงทุนหุน้ในกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

“เท่ากบัตลาด”  โดยมีหุน้แนะน าคือ SPALI 

 

 

น ้าหนักการลงทุน : เท่ากบัตลาด (N) 

หุน้แนะน า : 

CK  (ราคาเป้าหมาย 37.00 บาท) 

 

น ้าหนักการลงทุน : เท่ากบัตลาด (N) 

หุน้แนะน า : 

SPALI  (ราคาเป้าหมาย 28.00 บาท) 

 



 
 
 
 

 

รายงานฉบบันีจ้ดัท าข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัท าขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถุประสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุท าการซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Wed nesda y ,  2 4  M ay  2017  1 Q / 6 0  E a r n i n g s  R e s u l t s  

5 w w w . u t r a d e . c o . t h  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

8. กลุ่ม โรงพยาบาล (Healthcare): ค่าใชจ้่ายในการขยายกิจการมีแนวโนม้กดดันผล

ก าไรไปจนถึงช่วงครึ่งหลงัของปีน้ี 

ผลการด าเนินงานกลุ่มโรงพยาบาลท่ีอยู่ภายใตก้ารวิเคราะห์ของเรามีการรายงานผล

ประกอบการไตรมาส 1/60 อยู่ท่ี 3.14 พันลา้นบาท ลดลง 11.2% YoY แต่เพ่ิมขึ้ น 

4.8% QoQ ซ่ึงต า่กวา่การคาดการณ์ของเราและตลาด หากคิดเฉพาะก าไรหลักรวมของ

บริษัทจะอยู่ท่ี 3.14 พนัลา้นบาท ลดลง 11% YoY แต่เพ่ิมข้ึน 5.0% QoQ โดยการลดลง 

YoY เกิดจากการเพ่ิมขึ้ นอย่างมากของค่าใชจ้่ายจากการขยายกิจการ ส่งผลให ้EBITDA 

margin ของกลุ่มปรบัตวัลงจาก 25% ในไตรมาส 1/59 มาอยูท่ี่ 23% ในไตรมาส 1/60 

ขณะท่ีรายได ้YoY ยงัอยูท่ี่ระดบัเดิม เน่ืองจากการลดลงของคนไขจ้ากตะวนัออกกลางและ

คนไขใ้นไทยท่ีไดร้บัผลกระทบทางเศรษฐกิจ ส่วนการเพ่ิมขึ้ น QoQ น้ันเกิดจากปัจจยัดา้น

ฤดูกาล ทั้งน้ีเราคาดวา่กลุ่มโรงพยาบาลยงัน่าจะมีผลประกอบการท่ีอ่อนแอต่อไปในช่วง

ไตรมาส 2/60 จากอุตสาหกรรมจะเขา้สู่ช่วง Low season อย่างไรก็ตามเรามองว่ากลุ่ม

โรงพยาบาลน่าจะยังมีการเติบโตในช่วงคร่ึงหลังปีน้ีจากความต้องการด้านการ

รกัษาพยาบาลท่ียงัมีอยู่ค่อนขา้งมาก โดยเฉพาะในกลุ่มชนชั้นกลางและชนชั้นสูง ขณะท่ี

ลูกคา้ต่างชาติจะค่อยๆเพ่ิมขึ้ นจากความพยายามของโรงพยาบาลในการหาลูกคา้จาก

ประเทศอ่ืนๆมาทดแทนลูกคา้จากตะวนัออกกลาง ในภาพรวมเราใหน้ ้ าหนักการลงทุน

หุน้ในกลุ่มโรงพยาบาล “นอ้ยกว่าตลาด”  โดยมีหุน้แนะน าคือ BH 

 

9. ช้ินส่วนอิเล็กโทรนิกส ์(Electronics) : คงกลยุทธ ์Selective Buy ในช่วงครึ่งปีหลงั  

ผลการด าเนินงานกลุ่มช้ินส่วนอิเล็กโทรนิกส์ท่ีอยู่ภายใตก้ารวิเคราะห์ของเรามีการ

รายงานผลประกอบการไตรมาส 1/60 อยู่ท่ี 3.0 พนัลา้นบาท เพ่ิมขึ้ น 19.6% YoY แต่

ลดลง 2.1% QoQ ซ่ึงเป็นไปตามการคาดการณ์ของเราและตลาด หากคิดเฉพาะก าไร

หลกัรวมของบริษัทจะอยูท่ี่ 2.7 พนัลา้นบาท (+13% YoY / -11% QoQ) สาเหตุท่ีก าไร

ปรบัลดลง QoQ ส่วนหน่ึงมาจากปัจจัยดา้นฤดูกาล ขณะท่ีการเพ่ิมขึ้ นของก าไร YoY มา

จากการเติบโตของธุรกิจหลัก, การเปล่ียนแปลงโครงสรา้งทางรายได้, และส่วนหน่ึงมา

จากฐานท่ีต า่จากปัจจัยเฉพาะตัว โดยเรายงัคงมุมมองระมดัระวงัต่อ Sub-Sector บาง

กลุ่มท่ีเข ้าสู่สภาวะอ่ิมตัวหรือถดถอย เน่ืองจากภาวะการแข่งขันท่ีรุนแรงและการ

เปล่ียนแปลงทางดา้นเทคโนโลยี ไดแ้ก่ กลุ่มคอมพิวเตอร์, กลุ่ม HDD, และกลุ่ม Non-

Cloud Data Center เป็นต้น ขณะท่ีในบาง Sub-Sector ยังคงมีการเติบโตท่ีโดดเด่น

ต่อเน่ืองและแนวโน้มระยะยาวยงัคงสดใส ไดแ้ก่ กลุ่มอิเล็กโทรนิกส์อุตสาหกรรมและอิ

เล็กโทรนิกส์ในยานยนต์. ไตรมาส 1/60 KCE มีผลการด าเนินงานท่ีแย่ท่ีสุดจาก

ผลกระทบของราคาทองแดง ในขณะท่ีบริษัทอ่ืนใชท้องแดงเป็นวตัถุดิบการผลิตในสดัส่วน

ท่ีน้อยกว่าและเป็น OEM ท่ีสามารถผลักภาระตน้ทุนไปยังลูกคา้ไดดี้กว่า ในส่วนของ

บริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานเติบโตโดดเด่นท่ีสุด คือ HANA ในภาพรวมเราใหน้ ้าหนักการ

ลงทุนหุน้ในกลุ่มช้ินส่วนอิเล็กโทรนิกส ์“เท่ากบัตลาด”  โดยมีหุน้แนะน าคือ HANA 

 

 

น ้าหนักการลงทุน : นอ้ยกวา่ตลาด (UW) 

หุน้แนะน า : 

BH  (ราคาเป้าหมาย 206.00 บาท) 

 

น ้าหนักการลงทุน : เท่ากบัตลาด (N) 

หุน้แนะน า : 

HANA  (ราคาเป้าหมาย 54.00 บาท) 

 



 
 
 
 

 

รายงานฉบบันีจ้ดัท าข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัท าขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถุประสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุท าการซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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10. กลุ่ม ยานยนต ์(Automotive): แนวโนม้ยอดการผลิตรถยนตย์งัคงฟ้ืนตวัชา้ 

ผลการด าเนินงานกลุ่มยานยนต์ท่ีอยู่ภายใตก้ารวิเคราะห์ของเรามีการรายงานผล

ประกอบการไตรมาส 1/60 อยูท่ี่ 638 ลา้นบาท ลดลง 10.9% YoY และ 0.7% QoQ ซ่ึง

เป็นไปตามการคาดการณ์ของเราและตลาด โดยยอดการผลิตรถยนตข์องประเทศไทยใน

ไตรมาส 1/60 ปรบัตวัลดลง 4.2% YoY อยู่ท่ี 485,555 คนั ซ่ึงถือวา่ฟ้ืนตวัไดช้า้กวา่ท่ี

ตลาดคาด กดดนัจากตวัเลขการผลิตรถยนตเ์พ่ือการส่งออกท่ีปรบัลดลง 8% YoY ในขณะ

ท่ียอดผลิตรถยนต์เพ่ือการจ าหน่ายภายในประเทศติดลบเล็กน้อยท่ี 1% YoY โดยมี

ทิศทางสอดคลอ้งกบัยอดการผลิตรถยนต.์ ก าไรของ SAT และ AH เติบโตขึ้ นจากฐานท่ีต า่

, ปัจจยัเฉพาะตวั, และอตัราก าไรขึ้ นตน้ท่ีสูงขึ้ น เน่ืองจากอุตสาหกรรมอยูใ่นภาวะเซ่ืองซึม

มาช่วงระยะเวลานึงจนกระทัง่บริษัทสามารถปรับปรุงกระบวนการผลิตและควบคุม

ค่าใชจ้่ายไดดี้ขึ้ นกวา่ตอนช่วงท่ีจบโครงการรถคนัแรกใหม่ๆ ซ่ึงเป็นช่วงท่ีอุปสงคป์รบัตัว

ลง ส่งผลใหบ้ริษัทควบคุมค่าใชจ้่ายไมท่นั ในภาพรวมเราใหน้ ้าหนักการลงทุนหุน้ในกลุ่ม

ยานยนต ์“เท่ากบัตลาด”  โดยมีหุน้แนะน าคือ SAT 

 

11. กลุ่ม พาณิชย์ (Commerce) : ผลประกอบการมีแนวโน้มปรับตัวดีข้ึนตามภาวะ

เศรษฐกิจที่ฟ้ืนตวั 

ผลการด าเนินงานกลุ่มพาณิชย์ท่ีอยู่ภายใต้การวิเคราะห์ของเรามีการรายงานผล

ประกอบการไตรมาส 1/60 อยู่ ท่ี  8.73 พันล้านบาท เติบโตขึ้ น 14.0% YoY และ 

10.3% QoQ ซ่ึงเป็นไปตามการคาดการณ์ของเราและตลาด โดย CPALL และ HMPRO มี

ยอดขายท่ีเติบโตขึ้ นจากการเปิดสาขาใหม่และมีอัตราก าไรขั้นตน้ท่ีแข็งแกร่ง  ขณะท่ี 

ROBINS แมจ้ะมีการรายงานยอดขายท่ีปรบัตวัลง แต่ก็ไดปั้จจยัหนุนจากอตัราก าไรขั้นตน้

, รายไดจ้ากค่าเช่า, และรายไดจ้ากบริษัทในเครือท่ีเพ่ิมขึ้ นเขา้มาช่วยหนุนก าไรสุทธิให้

เพ่ิมสูงขึ้ นในไตรมาส 1/60 ทั้งน้ีในภาพรวมเราใหน้ ้าหนักการลงทุนหุน้ในกลุ่มพาณิชย ์

“มากกว่าตลาด”  โดยมีหุน้แนะน าคือ ROBINS, CPALL 

 

12. กลุ่ม สื่อสาร (Telecommunications) : คาดผลการด าเนินงานจะเริ่มฟ้ืนตัวต่อเน่ือง

ในช่วงครึ่งปีหลงั หลงัการแข่งขนัที่รุนแรงในกลุ่มเริ่มเบาบางลง 

ผลการด าเนินงานกลุ่มส่ือสารท่ีอยู่ภายใต้การวิเคราะห์ของเรามีการรายงานผล

ประกอบการไตรมาส 1/60 อยู่ท่ี 7.06 พันลา้นบาท ลดลง 41.7% YoY แต่เพ่ิมขึ้ น 

54.1% QoQ ซ่ึงเป็นไปตามการคาดการณ์ของเราแต่สูงกว่าตลาดคาด โดย DTAC คือ

บริษัทท่ีมีผลก าไรเพ่ิมขึ้ นมากท่ีสุดท่ี 229 ลา้นบาท (-81.8% YoY / +660.8% QoQ) 

รองลงมาคือ ADVANC ท่ี 7.7 พนัลา้นบาท (-4.7% YoY / +18.9% QoQ) ส่วน THCOM 

พลิกขาดทุนจากช่วงไตรมาส 4/59 ท่ี 259 ลา้นบาท (-63.1% YoY / +327.8% QoQ) 

ในภาพรวมเราใหน้ ้าหนักการลงทุนหุน้ในกลุ่มส่ือสาร “เท่ากบัตลาด”  โดยมีหุน้แนะน า

คือ ADVANC, DTAC 

 

 

น ้าหนักการลงทุน : เท่ากบัตลาด (N) 

หุน้แนะน า : 

SAT  (ราคาเป้าหมาย 18.00 บาท) 

 

น ้าหนักการลงทุน : มากกวา่ตลาด (OW) 

หุน้แนะน า : 

ROBINS  (ราคาเป้าหมาย 80.00 บาท) 

CPALL  (ราคาเป้าหมาย 72.00 บาท) 

 

น ้าหนักการลงทุน : เท่ากบัตลาด (N) 

หุน้แนะน า : 

ADVANC  (ราคาเป้าหมาย 210.00 บาท) 

DTAC  (ราคาเป้าหมาย 48.00 บาท) 

 


