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Quantitative Analysis
 

 

Earning Plays: Earning Momentum 

 แม้ผลการดําเนินงวด 2Q58 หลายบรษัิททํากําไรได้ต่าํกว่าคาด แตย่ังพบว่ามีอีก
หลายบริษัทสามารถสรา้งผลการดําเนินงานให้เติบโตได้ หรือบางบริษัทก็มีผลการ
ดําเนินงานที่ turnaround พลิกกลับมากําไรได้ 

 ฝ่ายวิจัยคาดว่า บริษัทที่มกีําไรสุทธิ 2Q58 เติบโตแรง (ทั้งรายไตรมาสและรายปี) 
หลายบริษัทจะสามารถสร้างผลกําไรที่ดีได้ในช่วงที่เหลือของปี หรือสามารถประคอง
กําไรที่อยู่ในระดับสูงได้อย่างต่อเนื่อง ทั้งจากปัจจัยพ้ืนฐานทีแ่ข็งแกร่งของบริษัท
เอง และจากประเด็นบวกรองรับในอนาคต 

 Earning Plays Theme : WORK, IVL, TASCO, VNG, BTS, IRPC เลือก WORK, 
TASCO เป็น Top picks 

 
Top Picks คาดการณ์หุ้นที่มกีําไรสุทธิปี 2558 เติบโตแรง 

 

Price
Company 31/08/2015 FairValue Upside

(B) (B) 2015F 2016F 2015F 2016F 2015F 2016F

WORK 39.75 45.00 13.2% 68.3 39.4     1.1 1.9       733.0% 73.2%
IVL 21.80 33.09 51.8% 17.4 14.6     2.5 2.9       305.5% 19.1%
TASCO 25.50 29.00 13.7% 8.8 11.5     2.9 2.0       270.3% -23.6%
VNG 13.30 14.35 7.9% 13.9 12.8     3.0 3.4       99.3% 8.4%
BTS 9.75 12.00 23.1% 23.5 42.1     6.9 4.3       67.7% -44.2%
IRPC 3.80 5.80 52.6% 7.8 8.4       2.6 4.7       turnaround -7.7%

EPS GrowthDividend Yield(%)PER(X)

 
 

ที่มา : ASPS Research 

 

คาดการณ์หุ้นที่มีกาํไรสุทธิป ี2558 เติบโตแรง 
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วันอังคารที่ 1 กันยายน พ.ศ. 2558 
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Quantitative Analysis
 
Research Department 

แม้กําไรงวด 2Q58 ต่ํากว่าคาด แต่ยังมีหลายบริษัทท่ีเติบโตแรง 
หลังการรายงานผลการดําเนินงวด 2Q58 เสร็จสิ้นลง พบวา หลายบริษัททํากําไรไดตํ่ากวาท่ีฝายวิจัย
ประเมินไว เน่ืองจากหลายธุรกจิตองเผชิญกบัปจจยัเชิงลบท่ีกระทบตอความสามารถในการทํากําไรหลาย
ประการ เชน การฟนตัวเศรษฐกิจท่ีชากวาคาด การปรับลดลงของราคานํ้ามัน และการออนคาอยาง
รวดเร็วของเงินบาท สถานการณดังกลาวทําใหนักวิเคราะหปจจยัพ้ืนฐานตองทบทวนประมาณการกําไร
หุนหลายๆ ตัวลง แตทามกลางสถานการณดังกลาว ยังพบวามีอีกหลายบริษัทเชนกนั สามารถดําเนิน
ธุรกิจและสรางผลการดําเนินงานไดเติบโตเหนือธุรกจิรายอื่นๆ หรือบางบริษัทก็มีผลการดําเนินงานท่ี 
turnaround พลิกกลับมากําไรได  
 

รายชื่อหุ้นกําไรสุทธิ 2Q58 เติบโต เทียบ qoq หรือ yoy 
 

STOCK 2Q57 1Q58 2Q58 2557 2558F %QoQ %YoY 2558F Growth

WORK 11.3 -11.4 113.4 20.8 424.7 turnaround 900.7% 1940.0%

IVL 1,482.8 248.9 5,214.8 1,485.4 6,340.2 1994.8% 251.7% 326.8%

TASCO 1.7 1,125.8 1,317.3 1,200.4 4,476.9 17.0% 77207.4% 272.9%

VNG 126.4 269.1 418.1 752.2 1,498.8 55.4% 230.8% 99.3%

WHA 28.0 -4.5 226.1 978.6 1,920.9 turnaround 708.0% 96.3%

TK 6.2 107.2 107.9 195.6 362.3 0.6% 1630.3% 85.2%

BTS 650.2 679.2 3,016.4 2,669.9 4,936.2 344.1% 363.9% 84.9%

ASEFA 11.7 29.5 41.8 113.8 183.7 41.7% 258.4% 61.4%

BLA 168.8 766.5 1,845.5 2,664.7 4,271.4 140.8% 993.4% 60.3%

GUNKUL 104.9 48.2 174.8 545.3 774.3 262.6% 66.6% 42.0%

SCC 8,531.9 11,072.6 13,877.2 33,615.3 46,947.9 25.3% 62.7% 39.7%

DEMCO 58.6 77.7 91.3 362.0 486.7 17.6% 55.8% 34.4%

SAPPE 97.9 80.1 125.2 360.8 482.2 56.3% 27.9% 33.7%

THCOM 497.8 540.1 572.1 1,600.9 2,079.0 5.9% 14.9% 29.9%

BEAUTY 60.7 76.0 93.6 301.2 376.2 23.2% 54.3% 24.9%

CK 312.1 437.1 1,653.9 2,296.3 2,833.1 278.4% 429.9% 23.4%

DRT 103.2 95.4 109.2 289.3 344.4 14.5% 5.9% 19.0%

STPI 564.8 537.2 712.8 2,627.4 3,087.9 32.7% 26.2% 17.5%

SITHAI 132.5 112.6 138.2 470.1 545.7 22.7% 4.3% 16.1%

OISHI 82.7 93.4 189.3 524.9 606.2 102.7% 128.9% 15.5%

TCAP 1,235.3 1,331.5 1,392.8 5,120.2 5,748.1 4.6% 12.8% 12.3%

SYNTEC 73.3 98.6 105.2 396.6 440.5 6.6% 43.5% 11.1%

THANI 167.3 173.9 190.8 704.1 771.0 9.7% 14.0% 9.5%

SC 326.4 159.7 498.2 1,558.1 1,696.2 211.9% 52.6% 8.9%

TMT 67.3 69.9 104.3 334.4 363.0 49.1% 55.0% 8.6%

ASK 168.8 168.9 170.2 671.0 717.5 0.7% 0.8% 6.9%

SPALI 529.9 903.1 965.3 4,478.1 4,733.2 6.9% 82.2% 5.7%

M 402.5 479.8 515.9 2,042.4 2,117.0 7.5% 28.2% 3.7%

TVO 490.3 497.5 549.5 1,679.5 1,732.6 10.5% 12.1% 3.2%

HMPRO 792.8 733.7 820.2 3,313.3 3,416.6 11.8% 3.5% 3.1%

CKP 35.4 84.0 131.0 471.8 473.9 55.9% 270.3% 0.4%

PS 1,870.6 891.1 2,168.3 6,654.5 6,393.9 143.3% 15.9% -3.9%

SIRI 537.6 540.7 901.3 3,393.1 3,023.6 66.7% 67.6% -10.9%

IRPC 178.2 3,831.6 4,235.7 -5,234.6 9,720.5 10.5% 2276.9% turnaround

SVI 254.5 275.9 1,136.9 -304.5 1,960.0 312.0% 346.7% turnaround
 

 

ที่มา : ASPS Research 

 
ปจจัยสนับสนุนท่ีทําใหกําไรของหลายบริษัทเติบโตอยางมีนัยฯ มาจากหลายปจจัย เชน การปรับลดลง
ของราคาน้ํามัน สงผลดีตอธุรกิจท่ีใชนํ้ามันเปนวัตถุดิบหลัก สงผลใหตนทุนลดตํ่าลง (TASCO) รวมท้ังการ
เขาสูวัฏจักรขาขึน้ของธุรกิจปโตรเคมี (IVL, IRPC, SCC) เปนตน นอกจากน้ี ยังมาจากการบริหารรายไดท่ี
ดีขึ้น และควบคุมคาใชจายท่ีมีประสิทธิภาพ (WORK) ก็เปนอกีปจจยัหนุนเชนกัน 
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 Scatter Plots หุ้นกําไรสุทธิ 2Q58 เติบโตแรง ทั้งรายไตรมาสและรายป ี
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เลือก WORK, IVL, TASCO, VNG, BTS, IRPC เป็นหุ้นเด่น Earning 
Momentum ในรอบน้ี 
ฝายวิจัยคาดการณกําไรป 2558 ของบริษัทท่ีมีกําไรสุทธิ 2Q58 เติบโตแรง (ท้ังรายไตรมาสและรายป) 
ดังกลาวขางตน พบวา หลายบริษัทยังสามารถสรางผลกําไรท่ีดี หรือสามารถประคองกําไรท่ีอยูในระดับสูง
ไดอยางตอเน่ืองในชวงท่ีเหลอืของป ทามกลางการชะลอตัวของเศรษฐกิจในประเทศ และความไมแนนอน
ของเศรษฐกิจโลก ท้ังน้ี คาดวา WORK, IVL, TASCO จะมีกําไรสุทธิในป 2558 เติบโตสูงมาก เกินกวา 2 
เทาตัว ขณะท่ี VNG, WHA, TK และ BTS จะมีกําไรสุทธิป 2558 เติบโตเกิน 80% ขณะท่ี IRPC และ SVI 
จะพลิกกลบัมาเปนหุน Turnaround ไดในปน้ี 
 

คาดการณ์หุ้นที่มีกาํไรสุทธิป ี2558 เติบโตแรง 
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ที่มา : ASPS Research 

 
ฝายวิจัยเลอืก WORK, IVL, TASCO, VNG, BTS และ IRPC เปนหุนเดน Earning Momentum ในรอบน้ี 
เน่ืองจากปจจยัพ้ืนฐานท่ีโดดเดน และมีปจจยัสนับสนุนเปนตัวผลกัดันราคาในชวงท่ีเหลือของป รวมท้ัง
ราคาหุนปจจุบันยังมี Upside เหลอือกีคอนขางมาก  
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Top Picks คาดการณ์หุ้นที่มกีําไรสุทธิปี 2558 เติบโตแรง 
 

Price
Company 31/08/2015 FairValue Upside

(B) (B) 2015F 2016F 2015F 2016F 2015F 2016F

WORK 39.75 45.00 13.2% 68.3 39.4     1.1 1.9       733.0% 73.2%
IVL 21.80 33.09 51.8% 17.4 14.6     2.5 2.9       305.5% 19.1%
TASCO 25.50 29.00 13.7% 8.8 11.5     2.9 2.0       270.3% -23.6%
VNG 13.30 14.35 7.9% 13.9 12.8     3.0 3.4       99.3% 8.4%
BTS 9.75 12.00 23.1% 23.5 42.1     6.9 4.3       67.7% -44.2%
IRPC 3.80 5.80 52.6% 7.8 8.4       2.6 4.7       turnaround -7.7%

EPS GrowthDividend Yield(%)PER(X)

 
 

ที่มา : ASPS Research 

 
WORK (FV@B 45) คาดการณกําไรงวด 2H58 เติบโตอยางมีนัยฯ เม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ีแลว 
โดยเฉพาะงวด 3Q58 ท่ีคาดวาจะเติบโตไดใกลเคียงกับ 2Q58 ตามเรทต้ิงผูชมท่ีเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง 
สวน 4Q58 ผลการดําเนินงานอาจออนตัวลงเล็กนอยเน่ืองจากมีคาใชจายโบนัสพนักงาน แตรายไดธุรกิจ
สื่อทีวีจะเพ่ิมขึ้นไดอีกราว 3-5% จากงวด 3Q58 คาดปน้ีกําไรเติบโต 7.3 เทา และมีแนวโนมเติบโตกาว
กระโดดใน 5 ปน้ี 
IVL (FV@B 33) คาดการณงวด 3Q58 อาจออนตัวเล็กนอยเน่ืองจาก Spread ผลิตภัณฑ PET ท้ังใน
เอเชีย และยุโรปจะปรับตัวลดลงจากงวด 2Q58 แตจะไดในสวนปริมาณขายท่ีเพ่ิมขึ้นมาชวยหนุนไว สวน
งวด 4Q58 กําไรของ IVL จะกลับมาเติบโตไดดีเน่ืองจากจะเขาสูชวง Highm season ของปโตรเคมีในชวง
ปลายป ซึ่งโดยรวมแลว แนวโนมกําไรป 2558 คาดจะเติบโตถึง 3 เทาตัวจากป 2557 และทํา new high 
ตอเน่ืองในป 2559 อีก 19.1%yoy 
TASCO (FV@B 29) แนวโนมผลประกอบการชวงคร่ึงปหลังยังคงสดใสอยางมาก ปจจัยหลักมาจากสวน
ตางราคาระหวางยางมะตอยและนํ้ามันดิบท่ีทรงตัวในระดับสูง ในขณะท่ีความตองการใชยางมะตอยท้ัง
จากตลาดในประเทศและตลาดสงออก จะมีมากขึ้นตามฤดูกาล นอกจากนี้ยังมีปจจัยบวกระยะยาวจาก
นโยบายภาครัฐระยะ 20 ป หนุนการเติบโตที่ยั่งยืน 
VNG (FV@B 14.35) แนวโนมงวด 3Q58 จะสามารถสรางกําไรไดอยางโดดเดน เพราะนอกจากจะเปน 
High season ของธุรกิจแลว VNG ยังไดอานิสงสเพ่ิมเติมจากเงินบาทท่ีออนคาลง บวกกับกําลังการผลิต
ท่ีเพ่ิมขึ้น นอกจากนี้ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีแข็งแกรง ทําใหปลายปน้ี VNG มีแผนเขารวม
ประมูลโรงไฟฟาชีวมวลของภาครัฐท่ีจะเปดใหเอกชนเขาแขงขัน ขนาด 9.9 MW ถือเปนอีกประเด็นบวกท่ี
รออยู 
BTS (FV@B 12) แมทิศทางกําไรชวงท่ีเหลือของปอาจจะลดลงจากงวดท่ีผานมา เน่ืองจากไมมีรายได
พิเศษจํานวนมากจากการขายสินทรัพยให U เหมือนงวดที่ผานมา แตคาดยังมีรายไดพิเศษสวนอื่นๆ 
บันทึกตลอดชวงท่ีเหลือของป โดยเฉพาะกําไรจากการจําหนายเงินลงทุน หลังมีการเพ่ิมสัดสวนการลงทุน
ในตราสารทุนมากขึ้น โดยกําไรจะกลับมาเติบโตดีอีกคร้ังต้ังแตชวงป 2560/61 และเร่ิมใหบริการรถไฟฟา
สวนตอขยายต้ังแตป 2561/62 เปนตนไป และถือเปนตัวเลือกท่ีปลอดภัย เน่ืองจากสามารถคาดหวังเงิน
ปนผลปน้ีสูงกวา 7% 
IRPC (FV@B 5.8) แมแนวโนมกาํไร 2H58 ออนตัว ตามปกติท่ีเปน Low season ของธุรกิจโรงกลั่น แต
คาดจะไดธุรกิจปโตรเคมีท่ียังแขง็แกรงมาชวยพยุงไว นอกจากน้ีในงวด 3Q58 คาดจะบันทึกกําไรพิเศษ
และงวด 4Q58 โครงการ UHV จะแลวเสร็จเชิงพาณิชย หนุน สงผลให GIM ปรับตัวเพ่ิมขึ้นและยกระดับ
ฐานกําไรของ IRPC ใหอยูในระดับสูงตอเน่ืองต้ังแตป 2559 เปนตนไป 


