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ราคาน้ํามัน (ดอลลาร/บาเรล)

ตลาดหุนไทย
ปด เปลี่ยน %เปลี่ยน

SET 663.00 +1.51 +0.23
SET 50 45.30 +0.13 +0.29
มูลคา (ลานหุน) 1,961.52 -535.13 -21.43
มูลคา (ลานบาท) 15,468.92 +1,114.34 +7.76
กลุมผูลงทุน
(ลานบาท) สถาบัน ตางประเทศ รายยอย
รายวัน
ซ้ือ 1,060 2,758 11,650
ขาย 1,252 2,574 11,643
สุทธิ -191.7 +184.3 +7.4
ตั้งแตตนเดือน
ซ้ือ 8,748 29,753 100,439
ขาย 9,870 23,619 105,452
สุทธิ -1,122.3 +6,134.7 -5,012.4
ตั้งแตตนป
ซ้ือ 253,882 589,735 2,161,127
ขาย 224,784 637,561 2,142,398
สุทธิ +29,097.6 -47,826.7 +18,729.0
ตลาดหุนโลก

ปด เปลี่ยน %เปลี่ยน
ดาวโจนส 10,248 +9.4 +0.09
แนสแด็ก 1,932 -5.3 -0.27
นิเกอิ 11,609 +26.3 +0.23
ฮ่ังเส็ง 12,078 -112.7 -0.92

บทวิเคราะห

• TPC : คาดทํากําไรในไตรมาส 2 จํานวน 686 ลานบาท
เพิ่มข้ึน 2469% yoy

“ซื้อ” (Strong Buy)

• LPN : กําไรไตรมาส 2 เติบโตอยางแข็งแกรงถึง
218% เม่ือเทียบกับปกอน

“ซื้อ”

• STECON : กําไรตอหุนป 2548 ลดลง 12% จากการออกใบ
สําคัยแสดงสิทธิใหม

“ถือ”

• KK : ผลประกอบการเติบโตสูงตามกําไรจากการขาย
เงินลงทุน

“ซื้อลงทุน”

• TISCO : คาดผลประกอบการไตรมาส 2Q04 เพิ่มข้ึนเล็ก
นอย yoy

“ทยอยสะสม”

• NFS : ผลประกอบการ 2Q04 ลดลงจากรายไดที่ไมได
อยูในรูปดอกเบี้ย

“ซื้อลงทุน”

สรุปปจจัยกระทบตลาด/ประเมินแนวโนมตลาด

• เรายังมองตลาดดี แมมีปจจัยเรื่องน้ํามัน และ โรคไขหวัดนกมารบกวน- หุนถวงดัชนียัง
ไปไดสบาย BBL, SCB, PTT, SCC, ADVANC,LH, SHIN, THAI, AOT  และ ITD

สรุปปจจัยที่เรามองมีสาระเปนบวกตอตลาด

 การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ (การลงทุนภาคเอกชน และ การใชกําลัง
การผลิตที่เขาสูระดับ 70% และ การขยายตัวทางการผลิตยังเติบโตไดเปนเลข 2
หลัก) และ ศักยภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนที่อยูในเกณฑดีในระยะกลางแลว
(เราคาดการณจะโตไดในปนี้กําไรโต 21% และ ปหนา ราว 10% เปนไปไดสูง)

 คาเงินบาทมีเสถียรภาพ และ เราคาดวาจะแข็งคาขึ้นเรื่อย ๆ เปนปจจัยหนึ่งที่จะเขา
มามีผลกระทบตอการจัดตะกราการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศ โดยเรามองวา
โอกาสที่ธนาคารกลางสหรัฐจะยังคงอัตราดอกเบี้ยใวที่เดิมเปนเวลานานขึ้น จะเปน
ตัวแปรที่จะทําให US$ ไมแข็งจนเกินไป และ หากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยในสหรัฐ
จะเกิดขึ้น เสถียรภาพดอกเบี้ยไทยจะเปนตัวปรับหากเศรษฐกิจภายในไมเติบโต
มาก และ หากธุรกิจในประเทศดีข้ึนผลักดันการใชสภาพคลองในประเทศ และ
อัตราดอกเบี้ยก็จะเปนผลใหเงินบาทแข็งตัวอยูดี

ตลาดเงิน
ปด กอน เปลี่ยน

บาท/ดอลลาร 40.75 40.68 +0.07
เยน/ดอลลาร 108.54 108.19 +0.35
MLR 5.75 5.75 +0.00
Interbank O/N 1.05 1.05 +0.00
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บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย )จํากัด (มหาชน) ฝายวิจัย

 ผลประกอบการไตรมาส 2/47 โดยเฉพาะกลุมธนาคารจะออกมาดี คือ คาดโตไดถึง 33%  และ การบันทึกกําไรจากการขายเงินลงทุน
แมจะมิใชกําไรจากการดําเนินงาน แตมีผลตอ กองทุนขั้นที่ 1 และ ดุลเงินสด ของธนาคารนั้นๆ เนื่องจากจะทําใหฐานทุนขยายตัว และ
ปลอยสินเชื่อไดดี เชน หากมองเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงที่ 10% การขายสินทรัพยทั้งจํานวน (มูลคาตองสูงกวากําไรขาดทุน) จะทํา
ใหปลอยเงินกูได 10 เทาจากฐานทุนอันนั้น เชน หาก SCB ขายเงินลงทุนไดเงินสด 3 พันลาน ไมวาจะกําไรหรือขาดทุนทางบัญชี ก็มี
เงินกองทุนปลอยกูไดอีก 10 เทา คือ 3 หมื่นลานโดยไมตองพึงทุนสวนอื่น

 การรวมกิจการ และ การปรับโครงสรางองคกร/อุตสาหกรรม รวมทั้งการนําหุนใหมเขาตลาด ก็เปนการขับเคลื่อนกําไร เนื่องจากจะมี
การจัดโครงสรางการบริหารธุรกิจใหม และ มีฐานกําไรเขามาในตลาดทันที ซ่ึงขอของการนํารัฐวิสาหกิจเขาตลาดก็ยังมีความจํากัด
เชน เรื่อง สหภาพแรงงาน เรื่องการประทวง ซ่ึงคงตองใชเวลา คาดวาหลังการเลือกตั้งที่จะเกิดขึ้นอยางชาสุดมีนาคมปหนา นาจะมี
อัตราเรงสูงขึ้น

สรุปปจจัยที่เรามองมีสาระเปนลบตอตลาด
 ระดับราคาน้ํามันที่ผันผวนในระดับสูงราว 40 US$ ตอบารเรล และ ประการสําคัญคือ ทําอยางไรรัฐจะปลอยน้ํามันลอยตัวไดอยาง
กระทบนอยที่ โดยเราคาดวาการปรับตัวจะผันผวนไปในระดับหนึ่งอยางนอยในรอบ 1 เดือน

 การระบาดของไขหวัดนก แตกลับมารับกรรมที่ไก- CPF  และ GFPT โดยลาสุดไดมีขาววามีการติดเชื้อเพิ่มเปนจํานวนกวา 10 จังหวัด
ที่มีการเลี้ยงไกมาก โดยการกระทบรายไดประชาชาติก็จะมีผลจากอุตสาหกรรมไกมูลคา 6 หมื่นลาน ที่มีผลตอรายไดเกษตรกร และ
การสงออก แตจะมีผลมากหากลามไปที่การทองเที่ยว โดยปจจัยนี้จะแยมาหากมีการติเชื้อจากไกไปสูคน แตก็ไมเห็นเปนหลักฐาน
นอกจากกรณีหนึ่งในเวียดนาม แตหากดูกันแลว การปองกัน และ จัดการเรื่องไกจะดีข้ึนกวาครั้งกอน และ ดัชนีหุนอยูต่ํากวาเมื่อเดือน
กุมภาพันธที่สูงกวา 700 จุด

• ตลาดสหรัฐ – อินเทล ความเช่ือม่ันผูบริโภค และ ยอดคาปลีก- ไมไดมีผลกระทบโดยในวงกวางตอตลาดไทย

การชะลอตัวที่เกิดขึ้นในตัวแปรหลักในสหรัฐ เชน1) การประกาศกําไรของอินเทลที่ออกมาดีตามคาด แตเห็นวามีสินคาคงคลังเริ่มมากอา
จะมีผลชะลอตัวลง และ เกิดการตัดราคาทําใหอนาคตกําไรไมดี 2) การประกาศความเชื่อมั่นผูบริโภครายสัปดาหที่ลดลงเล็กนอย 3) ตัวเลข
อัตราการเติบโตคาปลีกที่ 2.2% เมื่อเดือนมิถุนายน ต่ํากวาการประมาณการที่ราว 5%  และ คาดวาจะขยายตัวในอัตราที่ลดลงในเดือนนี้
เหลานี้เปนการตอกย้ําวา ทานประธานเฟดมองการขึ้นดอกเบี้ยที่ 0.25% เหมาะควรแลว สําหรับการเติบโตที่ยังไมมั่นคง

จะเห็นวาความเปนไปของสหรัฐมากระทบตอตลาดโดยทั่วไป เนื่องจากอเมริกาเปนผูบริโภค และ ลงทุนหลักของโลก แตการที่สหรัฐไม
รอนแรงเกินไปเปนผลดีตอเสถียรภาพดอกเบี้ย และ การไหลเวียนของเงิน โดยเฉพาะ ตลาดที่มีลักษณะภายในสูงเชนไทย สวนผลกระทบ
ตอหุน HANA  และ KCE นั้นเปนการเร็วเกินไปที่จะสรุป เนื่องจากตองดูสมรถภาพการทํากําไรของหุนนั้นๆ ประกอบ เนื่องจากบริษัท
เหลานี้ มีตนทุนต่ํา และ มีความสามารถในการแขงขัน อาจจะมีกําไรโตดีกวาตลาดยามชะลอตัวก็ได เราจะทําการเขาพบบริษัทดังกลาวใน
เร็ว ๆ นี้

• หุน ITD ยังดี- ราคาตกลงมาเหลือ 9.9 บาททําใหสวนตางจากเปาหมายเปน 29%

หุน ITD ไดตกลงมาราว 5% เมื่อวานกอน และ 11% จากราคาสูงสุดเมื่ออาทิตยกอนที่ 11.1 บาท โดยเมื่อวันจันทร ทางกิมเอ็งไดปรับราคา
เปาหมายของ ITD ข้ึนจาก 12บาท เปน 12.8 บาท จากรายงานวิจัย: "งานในมือยังเติบโตอยางแข็งแกรง แตผลประกอบการในชวงสั้นๆ ยัง
ไมดีนักเกิน" จากการเที่เราเห็นวาการประมูลงานจะมีแนวโนมดีมากทั้งใน และ ตางประเทศ

อยางไรก็ดี ตลาดอาจจะกังวลอยูบางจากการที่บริษัทจะทําการขายหุนใหมเพื่อหาเงินราว 4 พันลานที่ไดรับรูกันในตลาดโดยทั่วไป ซ่ึงตาม
จิตวิทยาราคาขายหุนใหมจะมีผลตอราคาตลาด จากการสอบถามไปแลวก็ทราบวาไมมีการตกลงราคาขายหุนใหมแตอยางไรในเวลานี้ และ
คาดวาบริษัทนาจะทําการขายหุนใหมที่เปนประโยชนกับการดําเนินงานของบริษัท และ ผูถือหุนมากที่สุด

โดยการที่ ITD จะไดเงินไปก็จะนําไปลดตนทุนการผลิต เชน สรางโรงปูนที่จะลดการพึ่งพาลงไดบาง เนื่องจากปูนมีผูผลิตนอยรายมีอํานาจ
กุมราคา เอาไปเปนทุนหมุนเวียนในกิจการ จะมีผลเปนบวกในระยะกลางโดยเฉพาะอยางย่ิงในขณะที่ธุรกิจกอสรางโตมาก มีงานเยอะเชนนี้
เราจึงยังเห็นวาหุน ITD ในราคานี้นาลงทุน และ อยูในระดับตนๆ ของการแนะนํา "ซ้ือ" ของเรามาตลอด 6 เดือน
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บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย )จํากัด (มหาชน) ฝายวิจัย

ตัดมาจากรายงานวิจัยเม่ือวันจันทร 12 กรกฎาคม 2547

ITD: ซื้อ: เปาหมาย 12.8:
งานในมือยังเติบโตอยางแข็งแกรง แตผลประกอบการในชวงสั้นๆ ยังไมดีนัก

ITD เพิ่งไดงานกอสรางโครงการบานเอื้ออาทรรวม 8 โครงการมูลคา 4,720 ลานบาท งานในมือทั้งหมดของ ITD เพิ่มขึ้นถึง 67% จากปลาย
ปที่แลวที่ 39,970 ลานบาทเปน 66,940 ลานบาท  ย่ิงไปกวานั้น ITD ยังมีโอกาสสูงที่จะไดงานโครงการกอสรางพื้นผิวลานจอดอากาศยาน
ในสนามบินสุวรรณภูมิมูลคาประมาณ 1,100 ลานบาท ซ่ึง ITD ไดย่ืนเสนอราคาประมูลต่ําที่สุด  นอกจากนี้ ITD ยังไดย่ืนประมูลงานโครง
การกอสรางสะพานลอยขามแยกในกรุงเทพฯ รวม 8 สะพานมูลคา 1,960 ลานบาทโดยเสนอราคาต่ําสุดอีกดวย เราคาดวา ITD นาจะไดงาน
นี้เร็วๆ นี้

จากแนวโนมงานในมือที่เติบโตอยางตอเนื่อง เราจึงปรับประมาณการรายไดของ ITD ในป 2548 ข้ึน 2% เปน 39,470 ลานบาท เรายังคง
อัตรากําไรขั้นตนที่ 9.1% ในป 2547 และ 12.2% ในป 2548  ดังนั้นเราจะไดประมาณการกําไรสุทธิในป 2548 ที่ปรับใหมเทากับ 3,568 ลาน
บาท เพิ่มขึ้น 6.5% จากประมาณการเดิม ในขณะที่ประมาณการกําไรสุทธิป 2547 เทาเดิมที่ 1,452 ลานบาท

จากประมาณการกําไรที่ปรับเพิ่มขึ้น เราจะไดราคาที่เหมาะสมของ ITD เทากับ 12.80 บาทตอหุน  เรายังคงคา PER ที่ 15 เทาของกําไรป
2548 ในการคิดราคาที่เหมาะสมเนื่องจากการเติบโตของอุตสาหกรรมกอสรางที่ยังคงแข็งแกรง  ตอนนี้ ITD ซ้ือขายกันอยูที่ PER ป 2547 ที่
31.2 เทา และ PER ป 2548 ที่ 13.7 เทา และยังคงมีสวนตางจากราคาที่เหมาะสมของเราอยู 18.5%  ดังนั้นเรายังคงคําแนะนําเดิมคือ “ซ้ือ”

ขาวกระทบทิศทางหุน

• TPC <183.00 บาท : ซื้อ (Strong Buy) > คาดทํากําไรในไตรมาส 2 จํานวน 686 ลานบาท เพิ่มข้ึน 2469% yoy
หลังจากที่เราไดเขาพบกับผูบริหารของบมจ. ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ  (TPC) เรายังคงมั่นใจในผลกําไรที่จะเติบโตอยางแข็งแกรงโดด
เดนของบริษัทในปนี้ ซ่ึงมีปจจัยสนับสนุนมาจากการปรับเพิ่มขึ้นของสวนตางราคาจําหนาย PVC กับราคาวัตถุดิบหลัก EDC (PVC-EDC
spread margin) ตามราคาปโตรเคมีที่เพิ่มสูงขึ้น เราคาดวาบริษัทจะสามารถทํากําไรในไตรมาส 2 ไดสูงถึง 686 ลานบาทหรือคิดเปนกําไร
ตอหุน 7.84 บาท เพิ่มขึ้น 2469% yoy  จากชวงเดียวกันของปกอนที่มีกําไรเพียง 27 ลานบาท

การปรับเพิ่มขึ้นของราคา PVC และ PVC-EDC spread margin เปนกุญแจสําคัญที่ชวยผลักดันผลกําไรของบริษัทในไตรมาส 2/47 นี้ ราคา
PVC เฉลี่ยในไตรมาส 2/47 อยูที่ 830 เหรียญ/ตัน เพิ่มขึ้น 45% yoy จาก 560 เหรียญ/ตัน ในไตรมาส 2/46 ในขณะที่ราคาของวัตถุดิบหลัก
EDC ก็ปรับตัวเพิ่มขึ้น 49% yoy เปน 425 เหรียญ/ตัน จากผลดังกลาวทําให PVC-EDC spread margin ของบริษัทในไตรมาส 2/47 เพิ่มขึ้น
41% yoy เปน 385 เหรียญ/ตัน จากชวงปกอนที่ PVC-EDC spread margin อยูที่ 274 เหรียญ/ตัน

ในขณะที่ผลการดําเนินงานของบริษัท นวพลาสติก ที่เปนผูผลิตสินคาปลายน้ําของผลิตภัณฑ PVC เชน ทอ, ขอตอ, ประตูและชิ้นสวนวัสดุ
กอสราง  ซ่ึงเปนบริษัทลูกที่ทาง TPC ถือหุนอยู 100% ก็มีผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนอยางตอเนื่องตามการเติบโตของภาคอุตสาหกรรมกอ
สราง ผูบริหารคาดวาบริษัท นวพลาสติก จะสามารถทํากําไรไดประมาณ
ไตรมาสละ 100 ลานบาท ซ่ึงจะทําใหทั้งปมีผลกําไรรวม 400 ลานบาท เพิ่มขึ้นเทาตัวจากปกอน ทั้งนี้มีปจจัยสนับสนุนมาจากกําลังการผลิต
ที่เพิ่มขึ้นจาก 6 หมื่นตัน/ป เปน 9 หมื่นตัน/ป และสวนแบงตลาดในประเทศที่เพิ่มขึ้นเปน 50% ซ่ึงบริษัท นวพลาสติก จัดเปนผูนําตลาดของ
สินคา PVC ข้ันปลายน้ําในประเทศไทย

เราประเมินผลกําไรของบริษัทอยางอนุรักษนิยม โดยใชสมมติฐานราคา PVC เฉลี่ยทั้งปที่ 720 เหรียญ/ตัน โดยเราคาดวาบริษัทสามารถทํา
กําไรสุทธิในปนี้ได 2,276 ลานบาท คิดเปนกําไรตอหุน 26 บาท เติบโต 74% yoy ราคาหุนในปจจุบันมีมูลคาต่ํากวาราคาตามปจจัยพื้นฐาน
อยูมาก โดยซื้อขายอยูที่ PER ที่ต่ําเพียง 7.0 เทา เมื่อเทียบกับ PER ของกลุมปโตรเคมีในปจจุบันที่อยูที่ 13.43 เทา จากสวนลดที่สูงถึง 46%
ตามราคาที่เหมาะสมตามปจจัยพื้นฐานของบริษัทที่ 338 บาท อิง PER 13 เทาและอัตราเงินปนผลตอบแทนที่สูงถึง 7.7% ทําใหเรายังคงคํา
แนะนํา ซื้อ (Strong Buy) สําหรับ TPC  <เอกสารแนบ>
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• KK < 37.75 บาท : ซื้อลงทุน LONG-TERM BUY > ผลประกอบการเติบโตสูงตามกําไรจากการขายเงินลงทุน
บง เกียรตินาคิน (KK) ประกาศผลประกอบการไตรมาส 2Q04 เทากับ 651ลานบาท สูงขึ้น 32.6% yoy และ 14.5% qoq สาเหตุหลักเนื่อง
จากมีการขายเงินลงทุนจํานวน 317 ลานบาทในไตรมาสนี้ นอกจากนี้รายไดดอกเบี้ยสุทธิยังเติบโตสูง 24.0% yoy และ 15.6% qoq จาก
พอรทสินเชื่อเชาซ้ือและอสังหาริมทรัพยเติบโตสูงเชนกัน

เรามีมุมมองที่เปนบวก สําหรับ สินเชื่อในชวงครึ่งปแรก ที่เติบโตสูงมาก เทากับ 34.8% จาก 2.0 หมื่นลานบาท ในปลายป 46 เพิ่มเปน 2.7
หมื่นลาน ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 47 สูงกวาคาเฉลี่ยของบริษัทที่เราทําการศึกษา 3 บริษัท ที่ 16.9% ในชวง 5 เดือนแรก ของป

จากกําไรที่เติบโตสูงทั้งจากรายไดจากการขายเงินลงทุนและรายไดดอกเบี้ยสุทธิ ดังนั้นจึงยังคงแนะนําซ้ือ ที่ ราคา 55.75 บาท หรือเทากับ
1.5 เทาของมูลคาทางบัญชี   <เอกสารแนบ>
KK quarterly income statement estimate

2Q04F 1Q04 q-o-q 2Q03 y-o-y
Total interest & dividend income 1,132 990 14.4% 975 16.1%
Interest expenses -226 -206 9.5% -244 -7.7%
Net interest income 906 784 15.6% 731 24.0%
Provision for possible loan loss -453 -146 209.6% -104 337.7%
Net interest income after provisions 443 637 -30.5% 627 -29.4%
Non-interest income 722 383 88.4% 306 136.1%
Non-interest expenses -505 -440 14.7% -441 14.4%
Pre-provisioning profit 1,104 726 52.0% 596 85.4%
Net profit 651 568 14.5% 491 32.6%
EPS (Bt) 1.43  1.02 40.2%  1.38 3.4%
Source: KELIVE Research estimate

• TISCO < 28.25บาท ทยอยสะสม  >  คาดผลประกอบการไตรมาส 2Q04 เพิ่มข้ึนเล็กนอย yoy
ผลประกอบการของ บมจ ทิสโก (TISCO) ในไตรมาส 2Q04 คาดวาจะเทากับ 464 ลานบาท ลดลง 22.9% เนื่องจากคาดวารายไดที่มิไดอยู
ในรูปดอกเบี้ยลดลง  อยางไรก็ตาม เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอนหนา คาดวากําไรสุทธิจะเติบโตเล็กนอย 5.4% yoy จากการเติบโต
ของสินเชื่อเชาซ้ือและการลดลงของดอกเบี้ยจาย

รายไดดอกเบี้ยสุทธิคาดวาจะเติบโตขึ้นเล็กนอย 4.8% qoq แตจะเพิ่มขึ้นสูง 32.8% YTD เนื่องจากสินเชื่อเติบโตตอเนื่อง 2% MoM จาก
เดือนเมษายน และ 14% YTD จากตนปที่ผานมา โดยเปนการเติบโตตามยอดจําหนายรถยนตภายในประเทศที่เติบโตอยางตอเนื่อง นอกจาก
นี้คาดวาสวนตางอัตราดอกเบี้ยจะลดลงเล็กนอยจากภาวะอุตสาหกรรมที่มีการแขงขันสูง

รายไดที่มิไดอยูในรูปดอกเบี้ยคาดวาลดลง 33.4% qoq และ 12.4% yoy  เนื่องจากรายไดดานวาณิชธนกิจที่ลดลงมากจากไตรมาสกอนที่มี
การรับรูรายไดของ TPIPL เปนจํานวนคอนขางสูง นอกจากนี้ยังมี รายไดคาหนาจากการซื้อขายหลักทรัพยและรายไดจากบริษัทยอยที่คาด
วาลดลง ตามภาวะตลาดที่ชลอความรอนแรงลง

จากผลประกอบการที่คาดวาจะทรงตัวเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอนหนา เรายังคงใหคําแนะนํา ทยอยสะสม โดยมีราคาเปาหมายที่
36.75 บาท หรือ 2.2 เทาของมูลคาทางบัญชี ปจจุบัน TISCO มีการซื้อขายที่ 1.7 เทาของประมาณการมูลคาทางบัญชีในป 2004 <เอกสาร
แนบ>

• NFS < 14.40 บาท : ซื้อลงทุน > ผลประกอบการ 2Q04 ลดลงจากรายไดที่ไมไดอยูในรูปดอกเบี้ย
ในไตรมาส 2Q04 เราคาดวา บง ธนชาติ (NFS) จะมีผลประกอบการกําไรสุทธิเทากับ 500 ลานบาท ลดลง 34.3% yoy และ 15.3% qoq โดย
มีสาเหตุหลักจากการลดลงของรายไดที่ไมไดอยูในรูปดอกเบี้ย อยางไรก็ตาม รายไดดอกเบี้ยสุทธิยังเติบโตตอเนื่องตามพอรทสินเชื่อเชาชื้อ

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ คาดวาจะเพิ่มขึ้นสูงถึง 48.4% yoy จากยอดสินเชื่อเชาซ้ือที่เพิ่มขึ้นมากในรอบปที่ผานมา แตจะทรงตัวเมื่อเปรียบเทียบ
กับ qoq เนื่องจาก NFS มีนโยบายเพิ่มสัดสวนของรถมือสองมากขึ้น จากระดับ 15% ของพอรทสินเชื่อ เปน 17-20% ของพอรทสินเชื่อรวม
ดังนั้นคาดวา สวนตางอัตราดอกเบี้ยจะไมลดลงแมวาธุรกิจจะมีการแขงขันสูงขึ้น
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รายไดที่ไมไดอยูในรูปดอกเบี้ย คาดวาจะลดลงมาก 45.1% yoy และ 40.0% qoq เนื่องจากในไตรมาสนี้ จะคาดวาจะไมมีรายการพิเศษจาก
การขายพอรทเงินลงทุนตราสารหนี้เนื่องจากไดมีการเทขายเพื่อปรับระยะเวลาเฉลี่ยไปลวงหนาเพื่อรองรับกับผลกระทบจากแนวโนมอัตรา
ดอกเบี้ยที่จะปรับขึ้นแลว

จากแนวโนมกําไรสุทธิที่คาดวาจะลดลง ดังนั้นจึงไดปรับคําแนะนําลงเปน ซ้ือลงทุน โดยมีราคาเปาหมายใหมที่ 1.2 เทาของมูลคาทางบัญชี
หรือ 19.50บาท/หุน ปจจุบัน ราคาซื้อขายของ NFS อยูที่ 0.9 เทาของ ประมาณการมูลคาทางบัญชีในป 2004 คอนขางต่ําเมื่อเปรียบเทียบกับ
TISCO ที่ 1.7 เทา และ KK ที่ 1.1 เทา   <เอกสารแนบ>



6
Kim Eng Securities

บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย )จํากัด (มหาชน) ฝายวิจัย

สรุปผลคาดการณผลประกอบการไตรมาส 2/47  กลุมหลักทรัพยและบริษัททั่วไป

หุน กําไรที่คาดไว(ลานบาท) กําไรที่ประกาศ (ลานบาท) กําไร คําแนะนํา วันที่ผลประกอบการออก นักวิเคราะห
2Q47E qoq yoy 2Q47 1Q47 2Q46 45 46 47E

SCIB 1,138 (47%) 1,459% 1,558 2,135 73 882 3,606 5,709 ทยอยสะสม 12 ก.ค. 47
SCB 4,860 (29%) 68% - 6,858 2,895 (12,488) 12,460 16,519 ซื้อ -
TMB 1,279 (11%) 110% - 1,430 608 471 (14,054) 5,069 ถือ -
KTB 3,647 (29%) n.a. - 5,142 (621) 8,697 8,697 14,280 ซื้อ -

KBANK 3,283 (25%) (60%) - 4,372 8,236 6,684 14,814 14,678 ซื้อลงทุน -
BBL 4,240 28% 55% - 3,317 2,735 6,271 11,342 14,280 ซื้อ -
BAY 1,530 26% 43% - 1,214 1,068 2,119 3,053 5,393 ทยอยสะสม -

คุณเมฆ  Ext 1560

SSI* 1,313 (15%) 75% - 1,536 750 3,433 4,702 4,173 ซื้อเก็งกําไร -
DCC* 182 (17%) 67% - 219 109 364 502 846 ซื้อลงทุน -

TPIPL* 1,216 (7%) 149% 701 1,303 488 (1,053) 2,841 4,219 ซื้อ 9 ก.ค. 47
MS 58 (88%) n.a. - 475 (120) (117) (42) 995 ทยอยสะสม -

Q-CON 62 (2%) 2% - 63 61 548 260 394 ซื้อลงทุน -
IRC# 59 13% (8%) - 52 64 130 204 221 ทยอยสะสม -
SIS 20 5% 127% - 19 9 30 44 72 ซื้อ -

คุณสุรชัย  Ext 1420

NPC 905 (5%) 80% - 954 502 1,375 2,317 3,075 ซื้อ -
VNT 273 (5%) 70% - 288 161 802 871 1,289 ซื้อ -
BAFS 90 (16%) 32% - 107 68 320 313 348 ถือ -

SUSCO 18 (14%) 350% - 21 4 138 92 113 ซื้อเก็งกําไร -
BCP-DR1 499 (23%) n.a. - 647 (913) 534 (1,298) 964 ซื้อเก็งกําไร -

TPC 686 (33%) 2,441% - 1,025 27 1,217 1,306 2,276 ซื้อ -

คุณกิติชาญ
 Ext 1570

CVD 11 (54%) (52%) - 24 23 (68) 94 57 ทยอยสะสม -
HMPRO 71 (11%) 51% - 80 47 109 207 303 ซื้อ -

CPF 861 n.a. (4%) - (598) 900 2,609 2,242 2,445 ถือ -
RS (40) n.a. (177%) - (42) 52 59 108 12 เต็มมูลคา -

คุณสุทธาทิพย
Ext 1430

STECON 84 38% (43%) - 61 147 504 604 405 ถือ -
ITD 237 (15%) 0% - 278 237 (2,528) 921 1,452 ซื้อ -
LPN 155 812% 216% - 17 49 163 465 512 ซื้อ -

คุณสุรศักดิ์
 Ext 1520

AOT#* 1,374 (21%) n.a. - 1,732 - 7,455 3,808 4,501 ซื้อลงทุน -
CPI 65 (24%) (12%) - 85 74 193 195 224 ซื้อลงทุน -

คุณดาวดี   Ext 1470

AMATA 304 33% 17% - 228 260 875 812 983 ซื้อลงทุน -
HEMRAJ 150 (48%) (80%) - 291 732 625 1,383 1,097 ซื้อ -

คุณสุวัฒน Ext 1480

SIM 109 5% 263% - 104 30 (26) 240 438 ซื้อ -
SAMART 144 23% 0% - 117 144 (685) 1,790 541 ซื้อ -

คุณศลยา  Ext 1550

*Norm. profit
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KELIVE
 R E S E A R C H

สาขากรุงเทพฯ
สํานักงานใหญ
สํานักงานใหญเมอรคิวร่ี ทาวเวอร ชั้น 8-10
540  ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี
เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ  10330
โทร  0-2658-6300
โทรสาร  0-2658-6301

สาขาอโศก
159 อาคารเสริมมิตร ชั้น 25
ซอยสุขุมวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตย
เหนือ เขตวัฒนา กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2665-7000
โทรสาร  0-2665-7050

สาขาญาดา
56 อาคารญาดา ชั้น 3 หอง 3/1
 ถนนสีลม แขวงสุริยวงศ เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2463, 231-2576

สาขาซีคอนสแควร
904 อาคารซีคอนสแควร ชั้น G หอง 1008
ถนนศรีนครินทร แขวงหนองบอน เขต
ประเวศ กรุงเทพฯ 10260
โทร  0-2721-9949
โทรสาร  0-2721-8320

สาขาพาหุรัด
125 อาคารดิโอลดสยามพลาซา ชั้น 3 ถนน
พาหุรัด แขวงวังบูรพาภิรมย  เขตพระนคร
กรุงเทพฯ 10200
โทร  0-2225-0242
โทรสาร  0-2225-0523

สาขาศรีนครินทร
 1145 หมูท่ี 5 อาคารเอกไพลินทาวเวอร ชั้น 3
ถนนศรีนครินทร ตําบลสําโรงเหนือ
อําเภอเมืองสมุทรปราการ
จังหวัดสมุทรปราการ10270
โทร  0-2758-7003
โทรสาร  0-2758-7248

สาขางามวงศวาน
 30/39-50 อาคารสํานักงานเดอะมอลลงามวงศ
วาน ชั้น 14 ถนนงามวงศวาน ตําบลบางเขน
อําเภอเมืองนนทบุรี
จังหวัดนนทบุรี 11000
โทร  0-2550-0577
โทรสาร  0-2550-0566

สาขาลาดพราว
1693 อาคารสํานักงานศูนยการคาเซ็น
ทรัลพลาซา ลาดพราว ชั้น 9 หอง 903, 905-
905/1  ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพราว  เขต
จตุจักร  กรุงเทพฯ 10900
โทร  0-2541-1411
โทรสาร  0-2541-1108

สาขาเอ็มโพเรี่ยม
622 อาคารดิเอ็มโพเรี่ยม ชั้น 14
ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตัน เขตคลองเตย
กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2664-9800
โทรสาร  0-2664-9811

สาขาฟวเจอร พารค รังสิต
ศูนยการคา ฟวเจอร พารค รังสิต หอง 118
ชั้น 1 F เลขท่ี 161 ม.2 ถ.พหลโยธิน ต.ประชา
ธิปตย อ.ธัญญบุรี จ.ปทุมธานี 12130
โทร  0-2958-0591
โทรสาร  0-2958-0590

สาขาทาพระ
 99 อาคารสํานักงานเดอะมอลล ทาพระ ชั้น
14 ถนนรัชดาภิเษก-ทาพระ แขวงบุคคโล เขต
ธนบุรี กรุงเทพฯ 10600
โทร  0-2876-6500
โทรสาร  0-2876-6531

สาขาบางแค
275 หมูท่ี 1 เดอะมอลลบางแค ชั้น 8 ถนน
เพชรเกษม แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค
กรุงเทพฯ 10160
โทร  0-2804-4235
โทรสาร  0-2804-4251

สาขาเยาวราช
 215 อาคารแกรนดไชนา ชั้น 4
ถนนเยาวราช  แขวงสัมพันธวงศ
เขตสัมพันธวงศ กรุงเทพฯ 10100
โทร  0-2622-9412
โทรสาร  0-2622-9383

สาขาธนิยะ
52 อาคารธนิยะพลาซา 20 ถนนสีลม แขวงสุริ
ยวงศ เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2349-50

สาขาปนเกลา
7/129 อาคารเซ็นทรัลปนเกลา ชั้น 3 หอง 302
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอัมรินทร
 เขตบางกอกนอย  กรุงเทพฯ 10700
โทร  0-2884-9847
โทรสาร  0-2884-6920

สาขาสาธรนคร
100/46 อาคารสาธรนคร ทาวเวอร ชั้น 24C
ถนนสาทรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2636-7550-6
โทรสาร  0-2636-7565

สาขาตางจังหวัด
สาขาทาวนอินทาวน
1201/114 ซอยลาดพราว 94 (ปจมิตร)
ถนนศรีวรา แขวงวังทองหลาง
เขตวังทองหลาง กรุงเทพฯ 10310
โทร  0-2935-6111
โทรสาร  0-2935-6070

สาขาเชียงใหม 1
 244 อาคารสํานักงาน ชั้น 2-3
ถนนวัวลาย ตําบลหายยา อําเภอเมืองเชียงใหม
จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053) 284-000
โทรสาร  (053) 284-019

สาขาเชียงใหม 2
 201/3 ถนนมหิดล ตําบลหายยา
อําเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053)  284-138
โทรสาร  (053)  284-138

สาขาลําปาง
48/11-12 ถนนมนตรี ตําบลสบตุย อําเภอเมือง
ลําปาง จังหวัดลําปาง 52100
โทร  (054)  319-211
โทรสาร  (054)  319-216

สาขานครราชสีมา 1
154/1 อาคารราชสีมาเซ็นเตอร ชั้น 3
หอง 3B ถนนมนัส อําเภอเมือง
จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 269-400
โทรสาร (044) 269-410

สาขานครราชสีมา 2
อาคารสํานักงานชั้น7 เดอะมอลลนครราชสีมา
1242/2 ถนนมิตรภาพ ตําบลในเมือง อําเภอ
เมือง จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 288-455
โทรสาร (044) 288-466

สาขาสุรินทร
 137/7 ถนนศิริรัฐ ตําบลในเมือง อําเภอเมือง
สุรินทร จังหวัดสุรินทร 32000
โทร  (044) 519-370
โทรสาร  (044)  519-476

สาขาอุบลราชธานี
187-189 ถนนอุปราช ตําบลในเมือง อําเภอ
เมืองอุบลราชธานี จังหวัดอุบลราชธานี 34000
โทร  (045)  265-633
โทรสาร  (045)  265-639

สาขาชลบุรี
57/1-2 ถนนพาสเภตรา
ตําบลบางปลาสรอย อําเภอเมืองชลบุรี
จังหวัดชลบุรี 20000
โทร  (038)  792-479
โทรสาร  (038) 792-493

สาขาระยอง
 180/1-2 อาคารสมาพันธ ชั้น 2
ถนนสุขุมวิท ตําบลเชิงเนิน
อําเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง 20110
โทร  (038)  862-022-9
โทรสาร  (038)  862-043

สาขาจันทบุรี
203 ชั้น 2 ธนาคารนครหลวงไทย
ถนนขวาง ตําบลตลาด อําเภอเมืองจันทบุรี
จังหวัดจันทบุรี 22000
โทร  (039)  346-626-30
โทรสาร  (039) 346-631

สาขาสมุทรสาคร
930/13ก ชั้น 2 ถนนเอกชัย 1
ตําบลมหาชัย อําเภอเมืองสมุทรสาคร
 จังหวัดสมุทรสาคร 74000
โทร  (034) 811-377
โทรสาร  (034) 811-383

สาขาสมุทรสงคราม
74/27-28 ซ.บางจะเกร็ง 4 ถนนพระราม 2 ต.
แมกลอง อ.เมือง จ.สมุทรสงคราม 75000
โทร. (034) 724-062 ถึง 67
โทรสาร  (034)-724-068

สาขาหาดใหญ 1
1,3,5 ถนนจุติอุทิศ 3
ตําบลหาดใหญ อําเภอหาดใหญ
จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074) 346-400
โทรสาร  (074) 239-509

สาขาหาดใหญ 2
29 ชั้น 6 อาคารลีการเดนพลาซา
ถนนประชาธิปตย ตําบลหาดใหญ
อําเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074)  247-199
โทรสาร  (074)  247-701

สาขาสุราษฏรธานี
216/3 หมูท่ี 4 ถนนชนเกษม
ตําบลมะขามเตี้ย อําเภอเมืองสุราษฎรธานี
จังหวัดสุราษฎรธานี 84000
โทร  (077)  205-460
โทรสาร  (077)  205-475

สาขาภูเก็ต
22/39-40 อาคารวานิชพลาซา
ถนนหลวงพอวัดฉลอง ตําบลตลาดใหญ
อําเภอเมืองภูเก็ต จังหวัดภูเก็ต 83000
โทร  (076) 355-730-6
โทรสาร (076) 355-737

สาขาอรัญประเทศ
44/4 อาคารราชพัสดุ ถนนบํารุงราษฎร
ตําบลอรัญประเทศ อําเภออรัญประเทศ
จังหวัดสระแกว 27120
โทร  (037) 226-347-8
โทรสาร (037) 226-346

สาขายะลา
18 ถนนสองพี่นอง ตําบลสะเตง
อําเภอเมือง จังหวัดยะลา 95000
โทร  (073)  255-493-7
โทรสาร  (073)  255-498


