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Earning Play 
 วันศุกร์ที่ 21 พฤศจิกายน พ.ศ. 2557 

 

หลังจากเสร็จส้ินการประกาศงบในงวด 3Q57 คัดเลือกหุ้นทีม่ ี
EPS เติบโตทั้ง QoQ และ YoY และมี current PER ไม่เกิน 15 เท่า  
 หลังจากการประกาศผลประกอบการในงวด 3Q57 เสร็จสิน้ลง พบว่ากําไรรวมของ

ตลาดปรับตัวลดลง 6.3% YoY เหลือเพียง 1.93 แสนล้านบาท ขณะท่ีกําไรตลาดช่วง 
9M57 ลดลง 2.22% มาอยู่ท่ี 6.11 แสนล้านบาท ซึ่งตํ่ากว่าท่ีฝ่ายวิจัยคาดไว้ จึงมี
โอกาสท่ีตัวเลขประมาณการณ์กําไรของตลาดในปี 57 และ 58 จะถูกปรับลดลง ซึ่งจะ
ทําให้ค่า Current PER ท่ีปัจจุบันอยู่ท่ี 18.52 เท่าปรับตัวสูงข้ึนไปอีก ถือเป็นความ
เสี่ยงสําคัญในเชิง Valuation  ท่ีจะจํากัดกรอบการปรบัตัวข้ึนของ SET Index 

 แม้ปัจจัยลบจากเศรษฐกิจในประเทศท่ีชะลอตัวจะทําให้บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่ในตลาด
หลักทรัพย์มีผลการดําเนินงานงวด 3Q57 ปรับตัวลดลง แต่ฝ่ายวิจัยพบว่ายังมีอีก
หลายบริษัทท่ีสามารถสร้างผลการดําเนินงานท่ีโดดเด่น โดยเติบโตท้ัง QoQ และ YoY 
ซึ่งสะท้อนถึงความแข็งแกร่งของธุรกิจ โดยฝ่ายวิจัยได้คัดกรองบริษัทเหล่าน้ี ซึ่งมีค่า 
current PER ตํ่ากว่า 15 เท่า ได้หุ้นท่ีเข้าเกณฑ์และมีความน่าสนใจท้ังหมด 7 บริษัท คือ 
ASK, KCE, PT, SC, SPALI, STPI และ TRC 

 
รายละเอียดอัตราส่วนทางการเงิน 

หุน ราคา Fair Value Upside EPS 57F BV PBV PER 57F
ASK 19.3 24.9 29% 1.93 11.37 1.70 10.05
KCE 39.25 46.5 18% 3.28 10.21 3.84 11.89
PT 8.5 na. na. na. 3.00 2.83 10.99
SC 3.68 4.57 24% 0.44 3.16 1.16 8.41
SPALI 25.25 31.96 27% 2.74 10.30 2.45 9.22
STPI 21 30.3 44% 1.84 5.41 3.88 11.47
TRC 4.34 na. na. na. 1.63 2.66 14.24  

 

ที่มา :  Bloomberg, Set Smart, ASP Research 
หมายเหตุ : คา Expected PER คํานวณจากประมาณการของ ASP ยกเวน PT และ TRC ใชคา Current PER 

 

EPS รายไตรมาส และ ประมาณการ 

3Q57 2Q57 3Q56 %QoQ %YoY 9M57
ASK 0.48 0.48 0.47 0% 2% 1.41
KCE 1.09 0.87 0.71 25% 23% 2.86
PT 0.26 0.22 0.16 18% 38% 0.59
SC 0.14 0.09 0.07 56% 29% 0.25
SPALI 0.92 0.31 0.2 197% 55% 1.66
STPI 0.52 0.38 0.25 37% 52% 1.25
TRC 0.12 0.07 0.04 71% 75% 0.21

EPSหุน

 
 

ที่มา :  Bloomberg, Set Smart, ASP Research 

 
SET Index 1,569 จุด 
มูลคาตลาด 14,386 พันลานบาท 
PER 18.64 เทา 
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ASK : ธุรกิจการเงิน/ เงินทุนและหลกัทรัพย์ (Fair Value : B 24.9) 
บริษัทดําเนินธุรกิจให้บริการสินเช่ือเช่าซื้อรถยนต์ทุกประเภทและสินเช่ือส่วนบุคคล สินเช่ือแก่ผู้จัดจําหน่ายรถยนต์ บริการจดทะเบียน และ
ต่อทะเบียนภาษีรถยนต์ และบริการด้านประกันภัย บริษัทย่อยดําเนินธุรกิจให้บริการสินเช่ือลีสซิ่งและสนิเช่ือเช่าซึ้อเคร่ืองจักรและยานพาหนะ 
สินเช่ือแฟคตอร่ิงภายในประเทศและระหว่างประเทศ และบริการด้านประกันภัย 

Comment งบ 3Q57 
ASK มีกําไรสุทธิในงวด 3Q57 เทากับ 170 ลานบาท  เติบโต 
4.1%YoY ซ่ึงเกิดจากการควบคุมคาใชจายจากการดําเนินงาน
ไดดีข้ึน แมวาจะมีการต้ังสํารองหน้ีฯที่สูงข้ึนจากไตรมาสกอนก็
ตาม ทําใหโดยรวม 9M57 ASK มกีําไรสุทธิ 495 ลานบาท 
เพิ่มข้ึน 3.7% YoY   

ตัวเลขการเงิน 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 2557F
ยอดขาย (ลบ) 1,657          2,051          2,175          2,530          
กําไรสุทธิ (ลบ) 332             488             641             680             
EPS (บาท) 1.44 1.63 1.86 1.93
PER (เทา) 7.62 16.16 8.98 10.05
Dividend Yield (%) 8.07 3.37 6.17 7.00
BV (บาท) 8.55 9.59 10.53 11.37
PBV (เทา) 1.27 2.06 1.54 1.70
ROE (%) 16.58 17.76 17.68 17.40  

Outlook  
แนวโนมผลการดําเนินงานใน 4Q57 นาจะยังทรงตัวใน
ระดับสูงใกลเคียงกับงวด 3Q57 แตจะเห็นการเติบโตในป 
2558 โดยเฉพาะชวงในครึ่งหลังของป จากการขับเคลื่อนของ
ทั้งภาครัฐและเอกชน นาจะสงผลบวกตอความตองการสินเช่ือ
รถบรรทุกใหกลับสูสภาวะปกติ ซ่ึงฝายวิจัยประเมิณการเติบโต
ของสินเช่ือสุทธิในป 2558 ไวที่ 10% 

กราฟเทคนิค 

 
 

KCE : เทคโนโลยี/ ชิ้นสว่นอิเล็กทรอนิกส์ (Fair Value : B 46.50) 
เป็นผู้ผลิตและจําหน่ายแผ่นพิมพ์วงจรอิเล็กทรอนิกส ์PCB ซึ่งเป็นแผน่ Epoxy Glass ที่มีสื่อนําไฟฟ้า เช่น ตะกั่ว ทองแดงเคลือบอยู่ และ
ผลิตแผ่น PCB หลายช้ัน ซึ่งเป็นช้ินส่วนพื้นฐานสําคัญในการประกอบเคร่ืองคอมพิวเตอร์ เคร่ืองมือสื่อสารโทรคมนาคม อุตสาหกรรม
ยานยนต์และอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์เกือบทกุชนิด 

Comment งบ 3Q57 
กําไรสุทธิของ KCE ในงวด 3Q57 สูงถึง 611 ลานบาท ทํา 
New High ตอเนื่องเปนไตรมาสที่ 5 โดยเพิ่มข้ึน 27.6% QoQ 
และ 86.6% YoY เปนผลจาก High Season หนุนยอดขาย
สูงสุดเปนประวัติการณ 3.0 พันลานบาท  

ตัวเลขการเงิน 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 2557F
ยอดขาย (ลบ) 7,394          7,206          9,486          11,370         
กําไรสุทธิ (ลบ) 132             712             1,174          1,888          
EPS (บาท) 0.28 1.55 2.53 3.28
PER (เทา) 8.54 11.94 11.19 11.89

Dividend Yield (%) 9.42 1.95 2.23 2.50
BV (บาท) 5.64 6.23 7.79 10.21

PBV (บาท) 0.85 1.67 3.09 3.84
ROE (%) 5.1 25.51 32.8 37.70  

Outlook  
ผลกําไรในงวด 4Q57 นาจะออนตัวลงเล็กนอยเนื่องจากผาน
พนชวงฤดูกาลสงออกไปแลว แตแนวโนมกําไรในป 2558 
นาจะเติบโต 12.8% YoY ทํา New High ตอเนื่อง จากคําส่ัง
ซ้ือที่เพิ่มข้ึนทั้งลูกคาเกา และ ลูกคาใหมในกลุม Automotive 
ซ่ึงสอดคลองกับการขยายโรงงานใหมที่จะเปดตัวภายในปนี้ 

กราฟเทคนิค 

 
 

PT : เทคโนโลยี/ เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (Fair Value : N/A) 
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ดําเนินธุรกิจให้เช่าอาคารสํานักงานและลงทุนในธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศ โดยมีบริษัทย่อย 1 แห่ง คือ บริษัท ดาต้าโปร คอมพิวเตอร์ ซิส
เต็มส์ จํากัด ซึ่งดําเนินธุรกิจเป็นผูใ้ห้บริการเทคโนโลยีสารสนเทศแบบครบวงจร (Total Enterprise Solution and Service Provider) มี
ผลิตภัณฑ์ที่บริษทัย่อยพัฒนาข้ึนเองและผลิตภัณฑท์ี่ได้รับการแต่งตั้งให้เป็นผู้แทนจําหนา่ยจากบริษัทช้ันนําของโลก รวมถึงการให้บริการ
ทางด้านเทคโนโลยีสารสนเทศด้านต่างๆ 

Comment งบ 3Q57 
งวด 3Q57 ของ PT มีกําไรสุทธิ 37.2 ลานบาท เพิ่มข้ึนถึง 
59%YoY เกิดจากการเติบโตของบริษัทลูก Datapro 
Computing Systems (DCS) ซ่ึงไดรับผลบวกจากการลงทุน
ดาน IT ของภาคเอกชนท่ีมากข้ึน บวกกับการรับรูรายไดจาก
งานขายและติดต้ังระบบ Non Signaling ของทีวีดิจิตอล และ
งานระบบเครือขายอินเตอรเน็ท หนุนใหรายไดโดยรวมงวด 
3Q57 เติบโตถึง 37.5% YoY สู 744 ลานบาท 

ตัวเลขการเงิน 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 9M57
ยอดขาย (ลบ) 1,860          2,233          2,630          1,824          
กําไรสุทธิ (ลบ) 51               73               115             84               
EPS (บาท) 0.36 0.52 0.81 0.59
PER (เทา) 4.6 21.34 8.08 10.99
Dividend Yield (%) 4.81 3.15 2.16 4.65
BV (บาท) 1.75 1.98 2.58 3.00
PBV (บาท) 1.78 3.2 2.69 2.83
ROE (%) 11.91 11.39 10.5 28.02  

Outlook  
แนวโนมงวด 4Q57 เช่ือวายังสดใส เนื่องจากเปนชวง High 
Season และมองวา PT จะเปนผูไดรับประโยชนตามกระแส 
Data Center และ Cloud Computing ที่คาดวามีความตองก
สนเพิ่มข้ึนตอเนื่องในอนาคต นอกจากนี้ยังมีการขยายธุรกิจไป
ยังพมา ที่ไดจัดต้ังบริษัทยอย (DCS Myanmar) ซ่ึงคาดวาจะมี
สวนชวยหนุนรายไดใหกับ PT ไดในชวง 2-3 ปขางหนา 

กราฟเทคนิค 

 
 

SC : อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง/ พัฒนาอสังหาริมทรัพย ์(Fair Value : B 4.57) 
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์อย่างครบวงจรประกอบด้วย 1. ธุรกิจเพื่อขาย เช่น บ้านเดี่ยว ทาวน์เฮ้าส์ และอาคารชุดพักอาศัย 2. ธุรกิจ
เพื่อให้เช่า 3. ธุรกิจที่ปรึกษาและบริหารงานด้านการบริหาร เทคนิควิศวกรรม และระบบงานสนับสนนุ 

Comment งบ 3Q57 
กําไรในงวด 3Q57 ของ SC อยูที่ 526 ลานบาท เพิ่มข้ึน 
56%QoQ และ 29%YoY เกิดจากรายไดที่เพิ่มข้ึนกวา 44% 
หลังมีการบันทึกรายไดโครงการคอนโดมิเนียม 3 แหงเขามา 
ขณะที่อัตราการทํากําไรปรับตัวดีข้ึน ทั้งในสวนของ Gross 
margin ที่สูงข้ึน และ สัดสวน SG&A/Sales ที่ลดลง 

ตัวเลขการเงิน 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 2557F
ยอดขาย (ลบ) 7,375          8,427          10,087         11,862         
กําไรสุทธิ (ลบ) 1,079          1,108          1,082          1,651          
EPS (บาท) 1.66 1.68 0.29 0.44
PER (เทา) 5.93 29.54 8.28 8.41
Dividend Yield (%) 5.62 2.26 0.95 4.78
BV (บาท) 14.11 14.4 2.75 3.16
PBV (บาท) 0.87 2 1.1 1.16
ROE (%) 11.91 11.39 10.5 14.10  

Outlook  
Backlog ของ SC ณ สิ้น 3Q57 ที่คาดวามีอยูราว 1.06 หมื่น
ลานบาท นาจะหนุนกําไรในงวด 4Q57 ใหเพิ่มสงูข้ึน โดย
คอนโดมีเนียม 3 โครงการที่เร่ิมโอน ยังมีการบันทึกรายได
ตอเนื่อง ขณะที่โครงการที่เปดตัวใหมก็สามารสรางรายไดได
เต็มที่ และ คาใชจายการขายนาจะลดลงเน่ืองจากไมมีการจัด
แคมเปญขนาดใหญ 

กราฟเทคนิค 

 
 

SPALI : อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง/ พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ (Fair Value : B 31.96) 
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภท 1) ที่อยู่อาศัย ทั้งบ้านและที่ดินจัดสรร อาคารชุด ในทําเลทั่วเขตกรุงเทพมหานคร ปริมณฑล รวมถึง
ต่างจังหวัด 2) เพื่อการพาณิชย์ ได้แก่ อาคารสํานักงานให้เช่า และ 3) ธุรกิจรีสอร์ทโรงแรมในต่างจังหวัด 



 Research Department

Comment งบ 3Q57 
งวด 3Q57 SPALI มีกําไรสุทธิ 1.58 พันลานบาท เพิ่มข้ึน 2เทา 
QoQ และ 3.5 เทา YoY เกิดจากรายไดที่เติบโตข้ึนกวา 
123%QoQ หลังมีการสงมอบโครงการคอนโดมิเนียมใหม 3 
แหง ประกอบกับมีการโอนโครงการแนวราบมากข้ึน สวนอัตรา
การทํากําไรก็ดีข้ึนเชนกัน ทั้ง Gross Margin ที่ทําไดสูงถึง 
44.2% ขณะที่ SG&A/Sales ลดลงเหลือเพียง 9.5%  

ตัวเลขการเงิน 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 2557F
ยอดขาย (ลบ) 12,809         11,649         12,742         19,808         
กําไรสุทธิ (ลบ) 2,568          2,744          2,882          4,696          
EPS (บาท) 1.5 1.6 1.68 2.74
PER (เทา) 7.33 20.5 9.16 9.22
Dividend Yield (%) 4.2 3.67 4.45 4.40
BV (บาท) 6.06 6.32 7.27 10.30
PBV (บาท) 2.36 2.8 2.01 2.45
ROE (%) 26 23.64 21.58 29.40  

Outlook  
คาดกําไรในงวด 4Q57 ของ SPALI จะสูงสุดเปนประวัติการณ
ราว 2 พันลานบาท จากการสงมอบคอนโดฯอีก 3 โครงการ
ใหม โดย ณ สิ้น 3Q57 SPALI มียอด Backlog รวม 3.87 
หมื่นลานบาท ซ่ึงจะมีการโอนในชวง 4Q57 กวา 7.1 พันลาน
บาท และ 1.63 หมื่นลานบาท ในป 2558 จึงคาดวากําไรในป 
2558 จะยังเติบโตตอเนื่องอีก 17%YoY อยูที่ 5.5 พันลานบาท 
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STPI : อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง/ บริการรับเหมาก่อสร้าง (Fair Value : B 30.30) 
ดําเนินธุรกิจงานแปรรูปและติดตั้งโครงสร้างเหล็ก (Steel Structure) ระบบท่อ (Piping) โรงงานสําเร็จรูป (Module) และ ผลิตภัณฑ์เหล็ก
อื่น ๆ (Other Steelwork) ในอุตสาหกรรมก่อสร้าง ระบบสาธารณูปโภคข้ันพื้นฐาน โรงไฟฟ้า โรงกลั่นน้ํามนั โรงแยกก๊าซ โรงงาน
อุตสาหกรรมขนาดใหญ่ อาคาร รวมทั้งเคร่ืองจักรและอุปกรณ์ที่ใช้ในงานอุตสาหกรรมต่างๆ ด้วย 

Comment งบ 3Q57 
STPI มีกําไรในงวด 3Q57 เทากับ 773 ลานบาท เพิ่มข้ึน 37% 
QoQ โดยมีรายไดจากธุรกิจหลัก 3,034 ลานบาท เพิ่มข้ึน 6% 
QoQ หลังการแกปญหาในโครงการ Ichthys เสร็จสิ้น ทําให
รับรูรายไดเต็มที่ โดยรวม STPI มีกําไรงวด 9M57 เทากับ 
1,834 ลานบาท เพิ่มข้ึน 41% YoY อีกทั้งยังมีโครงสรางทาง
การเงินแข็งแกรง เปน Net Cash 5,063 ลานบาท 

ตัวเลขการเงิน 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 2557F
ยอดขาย (ลบ) 1,497          3,353          5,950          12,760         
กําไรสุทธิ (ลบ) 400             1,090          1,909          2,580          
EPS (บาท) 1.1 2.97 1.29 1.84
PER (เทา) 21.42 33.4 13.8 11.47
Dividend Yield (%) 12.16 0.5 1.59 3.50
BV (บาท) 8.6 10.57 3.6 5.41
PBV (บาท) 3.34 5.94 4.37 3.88
ROE (%) 12.61 29.42 37.34 34.10  

Outlook  
การรับรูรายไดจากโครงการ Ichthys จะเขาสูชวง peak ต้ังแต 
4Q57 จนถึง 2Q58 ทําใหผลประกอบการทรงตัวอยูใน
ระดับสูง อีกทั้งยังมีโครงการประมูลใหมอีก 6 โครงการท่ีรอผล 
ซ่ึงจะทยอยทราบผลต้ังแตปหนา ซ่ึงจะหนุนใหผลประกอบการ
เติบโตตอเนื่องในป 2558 
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TRC : อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง/ บริการรับเหมาก่อสร้าง (Fair Value : na.) 
รับเหมาก่อสร้างในงานวางระบบท่อ ธุรกิจรับเหมาติดตั้งระบบวิศวกรรมและก่อสร้างโรงงานในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี และธุรกิจพัฒนา
โครงการและการลงทุน 

Comment งบ 3Q57 
งวด 3Q57 TRC มีกําไรสุทธิ 96 ลานบาท เพิ่มข้ึนถึง 2 เทาตัว 
YoY ขณะที่รายไดเติบโต 12% YoY อยูที่ 802 ลานบาท จาก
การรับรูรายไดโครงการทอกาซธรรมชาติสระบุรี-นครราชสีมา 
และโครงการวางทอกาซนวนคร-รังสิต ขณะที่ Gross Margin 
ปรับสูงข้ึนมาอยูที่ 25% เนื่องจาก TRC สามารถบริหารงาน
โครงการไดมีประสิทธิภาพมากข้ึน จากการรับงานที่มีความ
เช่ียวชาญ 

ตัวเลขการเงิน 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 9M57
ยอดขาย (ลบ) 2,262          4,344          2,558          2,237          
กําไรสุทธิ (ลบ) 149             241             126             185             
EPS (บาท) 0.45 0.72 0.15 0.21
PER (เทา) 7.28 8.32 30.78 14.24
Dividend Yield (%) 4.67 1.62 1.42 1.13
BV (บาท) 2.06 2.82 1.33 1.63
PBV (บาท) 1.55 2.61 2.2 2.69
ROE (%) 20.83 27.73 11.88 20.93  

Outlook  
การรับรูรายไดโครงการทอกาซธรรมชาติสระบุรี-นครราชสีมา 
ที่จะมีเพิ่มข้ึน จะชวยหนุนใหรายไดและผลกําไรในงวด 4Q57 
ของ TRC ยังมแีนวโนมการเติบโตท่ีดี ขณะที่ Backlog 
ปจจุบันที่มีกวา 4.46 พันลานบาท สามารถรองรับการเติบโต
ของรายได TRC ยาวเกินกวา 1 ป และยังมีงานที่รอเขาประมูล
รวมกันอีกไมตํ่ากวา 1.5 หมื่นลานบาท 
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