
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัดไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูล
เหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของ
ผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัดไมวากรณีใด "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 

ประสิทธิ์ รัตนกจิกมล, CISA, CFA 
prasit@asiaplus.co.th        
เลขทะเบียนนักวิเคราะห : 025917 
 
พบชัย ภทัราวิชญ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 052647 
 

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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ที่มา : ASPS Research 

วันอังคารที่ 1 กันยายน พ.ศ. 2558 
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แม้กําไรงวด 2Q58 ต่ํากว่าคาด แต่ยังมีหลายบริษัทท่ีเติบโตแรง 
หลังการรายงานผลการดําเนินงวด 2Q58 เสร็จสิ้นลง พบวา หลายบริษัททํากําไรไดตํ่ากวาท่ีฝายวิจัย
ประเมินไว เน่ืองจากหลายธุรกจิตองเผชิญกบัปจจยัเชิงลบท่ีกระทบตอความสามารถในการทํากําไรหลาย
ประการ เชน การฟนตัวเศรษฐกิจท่ีชากวาคาด การปรับลดลงของราคานํ้ามัน และการออนคาอยาง
รวดเร็วของเงินบาท สถานการณดังกลาวทําใหนักวิเคราะหปจจยัพ้ืนฐานตองทบทวนประมาณการกําไร
หุนหลายๆ ตัวลง แตทามกลางสถานการณดังกลาว ยังพบวามีอีกหลายบริษัทเชนกนั สามารถดําเนิน
ธุรกิจและสรางผลการดําเนินงานไดเติบโตเหนือธุรกจิรายอื่นๆ 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 

 
ปจจัยสนับสนุนท่ีทําใหกําไรของหลายบริษัทเติบโตอยางมีนัยฯ มาจากหลายปจจัย เชน การปรับลดลง
ของราคาน้ํามัน สงผลดีตอธุรกิจท่ีใชนํ้ามันเปนวัตถุดิบหลัก สงผลใหตนทุนลดตํ่าลง (TASCO) รวมท้ังการ
เขาสูวัฏจักรขาขึน้ของธุรกิจปโตรเคมี (IVL, IRPC, SCC) เปนตน นอกจากน้ี ยังมาจากการบริหารรายไดท่ี
ดีขึ้น และควบคุมคาใชจายท่ีมีประสิทธิภาพ (WORK) ก็เปนอกีปจจยัหนุนเชนกัน 
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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 
ฝายวิจัยคาดการณกําไรป 2558 ของบริษัทท่ีมีกําไรสุทธิ 2Q58 เติบโตแรง (ท้ังรายไตรมาสและรายป) 
ดังกลาวขางตน พบวา หลายบริษัทยังสามารถสรางผลกําไรท่ีดี หรือสามารถประคองกําไรท่ีอยูในระดับสูง
ไดอยางตอเน่ืองในชวงท่ีเหลอืของป ทามกลางการชะลอตัวของเศรษฐกิจในประเทศ และความไมแนนอน
ของเศรษฐกิจโลก ท้ังน้ี คาดวา WORK, IVL, TASCO จะมีกําไรสุทธิในป 2558 เติบโตสูงมาก เกินกวา 2 
เทาตัว ขณะท่ี VNG, WHA, TK และ BTS จะมีกําไรสุทธิป 2558 เติบโตเกิน 80% ขณะท่ี IRPC และ SVI 
จะพลิกกลบัมาเปนหุน Turnaround ไดในปน้ี 
 

คาดการณ์หุ้นที่มีกาํไรสุทธิป ี2558 เติบโตแรง 
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ที่มา : ASPS Research 

 
ฝายวิจัยเลอืก WORK, IVL, TASCO, VNG, BTS และ IRPC เปนหุนเดน Earning Momentum ในรอบน้ี 
เน่ืองจากปจจยัพ้ืนฐานท่ีโดดเดน และมีปจจยัสนับสนุนเปนตัวผลกัดันราคาในชวงท่ีเหลือของป รวมท้ัง
ราคาหุนปจจุบันยังมี Upside เหลอือกีคอนขางมาก  
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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) คาดการณกําไรงวด 2H58 เติบโตอยางมีนัยฯ เม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ีแลว 
โดยเฉพาะงวด 3Q58 ท่ีคาดวาจะเติบโตไดใกลเคียงกับ 2Q58 ตามเรทต้ิงผูชมท่ีเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง 
สวน 4Q58 ผลการดําเนินงานอาจออนตัวลงเล็กนอยเน่ืองจากมีคาใชจายโบนัสพนักงาน แตรายไดธุรกิจ
สื่อทีวีจะเพ่ิมขึ้นไดอีกราว 3-5% จากงวด 3Q58 คาดปน้ีกําไรเติบโต 7.3 เทา และมีแนวโนมเติบโตกาว
กระโดดใน 5 ปน้ี 
IVL (FV@B 33) คาดการณงวด 3Q58 อาจออนตัวเล็กนอยเน่ืองจาก Spread ผลิตภัณฑ PET ท้ังใน
เอเชีย และยุโรปจะปรับตัวลดลงจากงวด 2Q58 แตจะไดในสวนปริมาณขายท่ีเพ่ิมขึ้นมาชวยหนุนไว สวน
งวด 4Q58 กําไรของ IVL จะกลับมาเติบโตไดดีเน่ืองจากจะเขาสูชวง Highm season ของปโตรเคมีในชวง
ปลายป ซึ่งโดยรวมแลว แนวโนมกําไรป 2558 คาดจะเติบโตถึง 3 เทาตัวจากป 2557 และทํา new high 
ตอเน่ืองในป 2559 อีก 19.1%yoy 
TASCO (FV@B 29) แนวโนมผลประกอบการชวงคร่ึงปหลังยังคงสดใสอยางมาก ปจจัยหลักมาจากสวน
ตางราคาระหวางยางมะตอยและนํ้ามันดิบท่ีทรงตัวในระดับสูง ในขณะท่ีความตองการใชยางมะตอยท้ัง
จากตลาดในประเทศและตลาดสงออก จะมีมากขึ้นตามฤดูกาล นอกจากนี้ยังมีปจจัยบวกระยะยาวจาก
นโยบายภาครัฐระยะ 20 ป หนุนการเติบโตที่ยั่งยืน 
VNG (FV@B 14.35) แนวโนมงวด 3Q58 จะสามารถสรางกําไรไดอยางโดดเดน เพราะนอกจากจะเปน 
High season ของธุรกิจแลว VNG ยังไดอานิสงสเพ่ิมเติมจากเงินบาทท่ีออนคาลง บวกกับกําลังการผลิต
ท่ีเพ่ิมขึ้น นอกจากนี้ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีแข็งแกรง ทําใหปลายปน้ี VNG มีแผนเขารวม
ประมูลโรงไฟฟาชีวมวลของภาครัฐท่ีจะเปดใหเอกชนเขาแขงขัน ขนาด 9.9 MW ถือเปนอีกประเด็นบวกท่ี
รออยู 
BTS (FV@B 12) แมทิศทางกําไรชวงท่ีเหลือของปอาจจะลดลงจากงวดท่ีผานมา เน่ืองจากไมมีรายได
พิเศษจํานวนมากจากการขายสินทรัพยให U เหมือนงวดที่ผานมา แตคาดยังมีรายไดพิเศษสวนอื่นๆ 
บันทึกตลอดชวงท่ีเหลือของป โดยเฉพาะกําไรจากการจําหนายเงินลงทุน หลังมีการเพ่ิมสัดสวนการลงทุน
ในตราสารทุนมากขึ้น โดยกําไรจะกลับมาเติบโตดีอีกคร้ังต้ังแตชวงป 2560/61 และเร่ิมใหบริการรถไฟฟา
สวนตอขยายต้ังแตป 2561/62 เปนตนไป และถือเปนตัวเลือกท่ีปลอดภัย เน่ืองจากสามารถคาดหวังเงิน
ปนผลปน้ีสูงกวา 7% 
IRPC (FV@B 5.8) แมแนวโนมกาํไร 2H58 ออนตัว ตามปกติท่ีเปน Low season ของธุรกิจโรงกลั่น แต
คาดจะไดธุรกิจปโตรเคมีท่ียังแขง็แกรงมาชวยพยุงไว นอกจากน้ีในงวด 3Q58 คาดจะบันทึกกําไรพิเศษ
และงวด 4Q58 โครงการ UHV จะแลวเสร็จเชิงพาณิชย หนุน สงผลให GIM ปรับตัวเพ่ิมขึ้นและยกระดับ
ฐานกําไรของ IRPC ใหอยูในระดับสูงตอเน่ืองต้ังแตป 2559 เปนตนไป 


