
Market Outlook Summary 1Q44
•  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  • • •  •  •  •  •  •  •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  •  •  •  •  •  •  •  •  • • • •• •

•  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  •  ••
ฝายวิจัย -6- บมจ.หลักทรัพย เอบีเอ็น แอมโร เอเซีย

สรุปผลการดําเนินงาน 1Q44 ของหุน Small caps และคําแนะนําการลงทุน
~ หุน Small caps สวนใหญมีกําไรดีกวา/ใกลกับท่ีคาด   คําแนะนําสวนใหญไมเปล่ียนแปลง
~ ยังแนะนําซ้ือสําหรับ APRINT, PR, ICC, SSC ซ่ึงเปนกลุม High Dividend yield  สวน RCL รอซื้อที ่support
~ TRU และ STA มีกําไรสูงกวาท่ีคาด จะปรบัประมาณการข้ึน แตยังแนะนําถือเชนเดิม
~ ปรับลดคําแนะนําการลงทุนของ BAT-3K ลงเปนถือ และอาจปรับคําแนะนํา CENTEL ในทางท่ีดีข้ึน
(ลานบาท) ยอดขาย Norm NP Operating margin (%) สถานะทางการเงิน

1Q44 % ปป yoy 1Q44 % ปป yoy 1Q44 1Q43 Net debt Gearing (%)
APRINT (B) 238 3 26 63 20.5 7.7 231 Cash
PR (B) 1,788 28 48 16 5.1 6.1 (511) 54
SSC (B) 3,678 6 178 29 6.3 5.3 186 Cash
RCL (B) 3,522 28 267 28 13.1 15.1 (12,142) 231
ICC (B) 2,091 10 96 11 4.5 4.5 547 Cash
NATION (B) 450 20 20 (5) 16.2 17.0 (2,440) 119
BAT-3K (H) 371 (3) 17 (46) 8.1 13.7 (356) 37
TRU (H) 660 115 169 200 33.1 21.8 1,115 Cash
STA (H) 2,059 1 88 n.m. 0.7 (4.9) (1,522) 68
CENTEL (H) 1,062 14 120 67 36.3 32.2 (1,313) 53
RGR (H) 492 12 117 30 43.4 45.4 (2,055) 109
MFG (H) 641 (15) (65) n.m. (7.0) 8.6 (1,273) 107
IRC (H) 437 12 13 (9) 4.7 5.6 (482) 97
หุน Small caps สวนใหญมีกําไรดีกวา/ใกลกับท่ีคาด คําแนะนําสวนใหญไมเปล่ียนแปลง ผลการประกอบการ 1Q44 ของหุน small caps ท่ี
เราดแูลสวนใหญดีกวา/ใกลเคียงกับท่ีคาด ยกเวน UBC, IRC, NATION และ BAT-3K ท่ีต่ํากวาท่ีคาด และโดยรวม เรายังคงคําแนะนําเดิมไว
ยกเวน BAT-3K ซ่ึงปรับลดเปนถือ เน่ืองจากการแขงขันท่ีสูงท่ีจะกระทบยอดขายปน้ี  สําหรับ TRU และ STA มีกําไรดีกวาที่คาด และจะมีการ
ปรับประมาณการขึ้น แตยังแนะนําใหถือเน่ืองจากยังมีความเส่ียงดานภาวะอุตสาหกรรม และการตลาด สวน CENTEL อาจปรับคําแนะนําใน
ทางท่ีดีข้ึน

แนะนําซ้ือ APRINT, PR, ICC, SSC สวน RCL รอซื้อที่ support ผลการดําเนินงานของ APRINT, PR และ ICC ซ่ึงอยูในกลุม Defensive
& High yield มีกําไรใกลเคียงกับท่ีเราคาด  แต SCC ดีกวาที่คาด  ในจํานวนหุน 4 ตัวนี ้ ICC, SSC และ APRINT อยูในสภาพปลอดหน้ี
และมารจินทรงตัว-ดีขึ้น สวน PR มีสถานะทางการเงิน และนโยบายธุรกิจท่ี conservative ท้ังกลุมน้ีมี PER และ P/BV เฉล่ียท่ี 4.3 เทา และ
0.6 เทาตามลําดับ และใหผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉล่ีย 8.4% ในปน้ี จึงเหมาะสําหรับลงทุนในระยะยาว สวน RCL มีกําไรใกลกับท่ีคาด แต
ยังมีขาดทุนทางบัญชีซ่ึงอาจสรางแรงกดดันตอราคาหุนไปอีกระยะหน่ึง แตผลการดําเนินงานท่ีเติบโตจะเร่ิมเห็นเดนชัดข้ึนเมือ่ตลาดแลกเปล่ียน
เงินตรามเีสถียรภาพ

TRU และ STA มีกําไรสูงกวาท่ีคาด จะปรบัประมาณการข้ึน แตยังแนะนําถือเชนเดิม TRU และ STA มีกําไรสูงกวาท่ีคาด และเราอาจปรับ
ประมาณการของ TRU ซ่ึงมีเงินสด (สุทธิ) 27.9 บาท/หุนขึ้นราว 25-30% และนาจะจายเงินปนผลในอัตราท่ีสูงกวา 10% ปน้ี แตเรายังตองการ
ความแนชัดวาผลการดําเนินงานในชวงท่ีเหลือของปวาจะดีตอเน่ืองจาก 1Q44 หรือไม และเรายังเปนหวงเก่ียวกับการแขงขันจากผูผลิตรถตาง
ประเทศซ่ึงเตรียมบุกตลาดรถปกอัพดัดแปลงซ่ึงเปนตลาดของ TRU ตลอดจนความเส่ียงทางการตลาดเน่ืองจาก Isuzu เปนลูกคาหลักกวา 80%
ของยอดขาย  สวน STA ยังมีปริมาณสงออกลดลง และราคายางในตลาดโลกยังไมปรับเปนขาขึ้นโดยแนชัด  เราจึงยังคงแนะนําใหถือสําหรับ
TRU และ STA

ปรับลดคําแนะนําการลงทุนของ BAT-3K ลงเปนถือ และอาจปรับคําแนะนํา CENTEL ในทางท่ีดีข้ึน BAT-3K มีกําไรตํ่ากวาที่คาดเพราะการ
แขงขันท่ีสูงในประเทศซ่ึงคิดเปน 46% ของยอดขาย ตลอดจนผลการดําเนินงานท่ีต่ํากวาท่ีคาดของบริษัทยอย เราอาจปรับประมาณกําไรปน้ีลง
ราว 25-30% ซ่ึงจะทําใหผลตอบแทนจากเงินปนผลลดลงจากเกิน 10% เหลือราว 8-9% ในปน้ี และไดปรับคําแนะนําจากซ้ือเปน ถือ สวนกําไรท่ี
สูงกวาท่ีคาดของ CENTEL มาจากอัตราการเขาพกั และคาเชาหองท่ีเพ่ิมข้ึน และยังจะมีแหลงรายไดใหมจากราน Pizza Hut 25 แหง ต้ังแต
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