
www.kimeng.co.th

Kim Eng Securities

KELIVE
 R E S E A R C H

28 กรกฎาคม 2547

ราคาน้ํามัน (ดอลลาร/บาเรล)

ตลาดหุนไทย
ปด เปลี่ยน %เปลี่ยน

SET 633.21 -0.21 -0.03
SET 50 43.16 +0.05 +0.12
มูลคา (ลานหุน) 1,439.83 +28.14 +1.99
มูลคา (ลานบาท) 12,898.51 -529.51 -3.94
กลุมผูลงทุน
(ลานบาท) สถาบัน ตางประเทศ รายยอย
รายวัน
ซ้ือ 1,510 2,842 8,547
ขาย 1,463 3,467 7,969
สุทธิ +46.8 -624.5 +577.7
ตั้งแตตนเดือน
ซ้ือ 22,781 57,554 207,304
ขาย 24,010 59,083 204,546
สุทธิ -1,229.3 -1,529.1 +2,758.4
ตั้งแตตนป
ซ้ือ 267,915 617,535 2,267,992
ขาย 238,924 673,026 2,241,492
สุทธิ +28,990.6 -55,490.4 +26,499.8
ตลาดหุนโลก

ปด เปลี่ยน %เปลี่ยน
ดาวโจนส 10,085 +123.2 +1.24
แนสแด็ก 1,869 +30.1 +1.64
นิเกอิ 11,032 -128.0 -1.15
ฮ่ังเส็ง 12,301 -18.5 -0.15

บทวิเคราะห

• TPC : กําไรปกติแคครึ่งปแรกก็ทําได 18 บาท/หุน
มากกวาปกอนทั้งปไปแลว

“ซื้อ” (Strong Buy)

• TRU : ไดรับผลบวกจากโครงสรางภาษีสรรพสามิต
รถยนตใหม  แตกําไรไตรมาสสองจะลดลงมาก
จากไตรมาสแรก

“ซื้อลงทุน”

• INET : คาดผลประกอบการไตรมาส 2 ยังคงชะลอตัว
กอนจะเติบโตในไตรมาสถัดไป

“ซื้อ”

• TRUE : คาดผลประกอบการไตรมาส 2 ดีข้ึนจากชวง
เวลาเดียวกันของปกอน

“ทยอยสะสม”

สรุปปจจัยกระทบตลาด/ประเมินแนวโนมตลาด

 ตลาดสหรัฐปรับฟนตัวดีข้ึนจากแรงผลประกอบการบริษัท และ ดัชนีความเช่ือม่ันที่ดี
ข้ึน – แมราคาน้ํามันจะปรับตัวตอเนื่อง

ดัชนีหลักในสหรัฐไดมีการปรับตัวข้ึนหลังจากลงมาตอเนื่องในระยะ 2 สัปดาหจาก
ความวิตกกังวลเรื่องการชะลอตัวของอัตราการเจริญเติบโตในครึ่งหลังป 2547 นี้เพราะ
มีการฟนตัวทางเศรษฐกิจมาแรงหลังสงครามอาวเปอรเซียส้ินสุดลงในปลายไตรมาส 2
ปกอน จะเห็นวามีลักษณะเดียวกับตลาดไทยที่มีผลงานดีตามการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ และ การขยายตัวของกําไรบริษัทในตลาด และ คาดการเติบโตชาลงไดเขามา
กดดันตลาดไทยมากวา 6เดือนในปจจุบัน ปจจัยตาง ๆ และ ความเสี่ยงที่มีผลตอตลาด
สหรัฐคือ

 + ผลประกอบการของบริษัทตาง ๆ ที่จะครบกําหนดประกาศในสิ้นเดือนนี้ออก
มาใชได เมื่อคืนกอน มีงบของ กลุมเทเลคอมที่ออกมาดีกวาคาด นอกจากนั้น การ
คาดการณงบของกลุมอุปกรณระบบ การสรางเครื่องบิน  ประกัน และ ปโตรเคมี
ก็ดีข้ึนมาดวย แมการขึ้นสวนหนึ่งมาจากการฟนตัวหลังจากลงมามากก็ตาม

 + ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคสูงขึ้นมาจาก 102.8 เมื่อเดือนพฤษภาคม เปน 106.1
ในเดือนมิถุนายน เหนือการคาดการณที่ 102.0 และ การขายบานที่ประกาศไปเมือ
คืนวันจันทรออกมาสูงเปนประวัติการณที่ 6.95 ลานหลังทั่วสหรัฐ มากกวาคาดที่
6.60 ลานหลัง และ เปนบานใหม 1.33 ลานหลัง จากที่คาดไวเพียง 1.26 ลาน จะ
เห็นวาการที่มีตัวชี่ตาง ๆ ออกมาดีกวาคาดในภาวะที่ตลาดลงมามากจะผลักดัน
ดัชนีได

ตลาดเงิน
ปด กอน เปลี่ยน

บาท/ดอลลาร 41.30 41.24 +0.06
เยน/ดอลลาร 110.91 109.96 +0.95
MLR 5.75 5.75 +0.00
Interbank O/N 1.05 1.08 -0.03
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บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย )จํากัด (มหาชน) ฝายวิจัย

 - ราคาน้ํามันไดปรับตัวข้ึนตอไปอีกเนื่องจากความกดดันหลายประการ คือ การสงออกน้ํามันในตะวันออกกลางทําไดนอยจากการกอ
การราย ปญหาของยูโคสในรัสเวียที่ยังแกไมตก ความกังวลวาการเพิ่มกําลังการผลิตของกลุมโอเปคจะทําไดยากเนื่องจากผลิตเกือบ
เต็มกําลัง นอกจากนั้น ยังมีปญหาในโรงกลั่นตาง ๆ ที่ เยอรมันนี เนเธอรแลนด ตุรกี ญ่ีปุน และ เกาหลี ที่ทําใหอุปสงคน้ํามันระหวาง
ประเทศยิ่งตึงตัว

อยางไรก็ดี ตลาดสหรัฐที่เปนฐานของตลาดทุนโลกไดตอบรับปจจัยตางออกมาสุทธิเปนบวกเนื่องจากไดรับความเสี่ยงในราคาไปมากพอ
ควร จะเห็นวาตลาดไทยหลังจากปรับตัวลงหนักเพราะความกังวลเกี่ยวกับการจัดชั้นหนี้เสียเพิ่มของ KTB ก็นาจะเปนไปในทางเดียวกัน
เนื่องจากตลาดไดตอบรับไปแลว และ เรื่องเหลานี้จะไมไดไปกระทบการทํากําไรกลุมธนาคารรุนแรงแตประการใด      

 ดุลการคาเกินดุลมากขึ้น- แมการนําเขาเช้ือเพลิง และ เครื่องจักรดันนําเขาโตสูงกวาสงออก

ขอมูลการคาเบื้องตนของกระทรวงพาณิชยไดแสดงการเติบโตของการนําเขาที่ 43% ในเดือนมิถุนายนโดยมีแรงผลักดันจากน้ํามัน และ
เครื่องจักร ซ่ึงแสดงการเติบโตทางธุรกิจยังเปนไปไดตอเนื่อง และ เปนไปตามคาด สวนขอดีคือการสงออกที่ดีข้ึนเรื่อย ๆ เขามาลดการขาด
ดุลการคาได  เราคาดวาหลังจากการเปดเสรีการคาแลวการนําเขาอาจจะมากขึ้นแตตนทุนตอหนวยนาจะลดลงทําใหตนทุนนอยลง และ
ตองอยูที่การชวงชิงโอกาสในการสงออกไปประเทศตางๆ โดยเรามองวาตองใชเวลาดูตัวเลขราว 3-6 เดือนที่จะตรวจสอบผลของการเปด
การคาเสรีไดดี

(พันลาน US$) มกรา-47 กุมภา-47 มีนา-47 เมษา-47 พฤษภา-47 มิถุนา-04* 6เดือน  47
การสงออก 6.897 7.218 7.846 7.102 8.019 8.472 45.554
การนําเขา       (6.863)        (6.708)            (8.154)         (7.459)     (7.979)     (8.233)   (45.395)
ดุลการคา         0.034          0.510            (0.308)         (0.357)       0.040       0.239       0.158
การเติบโต
การสงออก 17% 22% 23% 21% 23% 31% 23%
การนําเขา 17% 28% 37% 30% 35% 43% 32%

* ขอมูลจากกระทรวงพาณิชยในเดือนมิถุนายน 2547: ที่เหลือมาจากธนาคารแหงประเทศไทย

 ตลาดไดเริ่มยอยขาวเรื่องธนาคารลึกซึ้งขึ้น
โดยในเวลา 15:00 น วันนี้ ดร ธาริษา วัฒนเกตุ รองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย จะมีการชี้แจงเรื่องเกณฑตางกับเหลานักวิเคราะห ที่
ตลาดหลักทรัพยเพื่อความชัดเจนในนโยบาย มุมมอง และ การจัดการ โดย นักวิเคราะหกลุมธนาคารของเราก็ยังเห็น การจัดชั้นหนี้ใหมก็
ทําไปเพื่อเพิ่มคุณภาพของสินทรัพยธนาคารมากกวาเปนความจําเปน และ วิกฤตในระบบ โดยเราเห็นวาควรจัดธนาคารทั้ง 7 ที่เราดูอยูเปน 
3 กลุม

 กลุมเสี่ยงต่ํา:BBL และ SCB ที่เห็นวามีตั้งหนี้สูญเหมาะสม มีสํารองตอหนี้สูญราว 70% หรือสูงกวา มีฐานใหญ  มีการตั้งสํารองที่ตอเนื่อง
อยูแลว BBL และ SCB ตั้งไตรมาสละราว 1 พันลาน  และ 600 ลานตามลําดับ

 กลุมเสี่ยงปานกลาง: KBANK และ SCIB มีตั้งหนี้สูญเหมาะสมตามความเห็นของนักวิเคราะหของเรา แตหนี้เสียมีจํานวนนอย อาจจะมี
โอกาสตั้งสํารองตอได และ มีการตั้งสํารองนอยลง อยางไรก็ดี มีสํารองตอหนี้เสียสูง เชน SCIB เนื่องNPL มีเพียง 2.9% หรือ 8.7 พันลาน
หากมีการจัดชั้นใหมแลว NPL มากขึ้นอาจมีภาระสํารองมากขึ้นในอนาคต

 กลุมเสี่ยงสูงกวา: BAY TMB  และ KTB ธนาคารที่มีสํารองตอหนี้เสียนอย มีอัตราหนี้เสียนอย ยังมีขอกังขาในคุณภาพสินทรัพยมากกวา 
และ มีการตั้งสํารองตอเนื่องไมมาก ก็อาจจะโอกาสที่จะตองตั้งตอหากมี NPL เพิ่มในกรณีนี้ กลุมนี้จะมีความแปรผันมาก เชนที่เกิดขึ้นกับ 
BAY  ในขณะที่ KTB มาหลายวันแลว
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ขอมูลหนี้เสีย และ การตั้งสํารอ ณ สิ้นไตรมาส 2/47
หนี้เสีย หนี้เสีย/ สํารองตาม สํารองจริง สวนตาง สัดสวนตอ

เงินกูรวม เกณฑ หนี้เสีย
BBL    185,437 20.5%        86,241      128,167        41,926 69.1%
KTB    125,697 12.3%        59,098        62,062          2,964 49.4%
KBANK      58,957 10.6%        34,275        46,143        11,867 78.3%
SCB      85,287 15.0%        48,844        71,418        22,574 83.7%
BAY      53,443 13.0%          1,887        20,702        18,815 38.7%
SCIB        8,690 2.9%          7,536        11,463          3,927 131.9%
TMB      33,446 11.1%        21,859        26,392          4,533 78.9%
BT        7,133 5.6%          5,611        24,450        18,840 342.8%
BOA      20,624 17.7%        10,338        13,241          2,902 64.2%
DTDB        7,848 9.4%          5,499          6,893          1,394 87.8%
UOBR        1,854 3.9%            669            717              48 38.7%
NBANK        1,991 6.1%            528          1,340            812 67.3%
SCNB        1,407 2.8%          1,000          1,165            166 82.9%

   591,815      283,385      414,154      130,769 70.0%

กําไรกอน สํารอง กําไรสุทธิ
ตั้งสํารอง

BAY                 3,847            1,500               2,347
BBL                 9,724            2,112               7,612
KBANK                 8,353              779               7,574
KTB               11,139            4,386               6,753
TMB                 3,057              142               2,915
SCB               12,928            1,201             11,727
SCIB                 3,869              176               3,693

              52,917          10,296             42,621
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ขาวกระทบทิศทางหุน

• TPC <186.00 บาท : ซื้อ (Strong Buy) >กําไรปกติแคครึ่งปแรกก็ทําได 18 บาท/หุน มากกวาปกอนทั้งปไปแลว
บมจ. ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ (TPC) ประกาศผลการดําเนินงานไตรมาส 2/47 ออกมามีกําไรสุทธิ 581 ลานบาท คิดเปนกําไรตอหุน
6.64 บาท เพิ่มขึ้น 2076% yoy และมีกําไรปกติจํานวน 661 ลานบาทเปนไปตามที่เราคาดการณไวกอนหนานี้ สวนตางราคาจําหนาย PVC
และราคาวัตถุดิบหลัก Ethylene Dichloride (EDC) ที่เพิ่มสูงขึ้นและภาระดอกเบี้ยจายลดลงเปนเหตุผลหลักที่ทําใหผลการดําเนินงานของ
บริษัทในไตรมาสนี้มีการเติบโตอยางโดดเดน

รายไดของบริษัทเพิ่มขึ้น 49% yoy ซ่ึงเปนผลมาจากการที่ราคา PVC เฉลี่ยเพิ่มสูงขึ้นจาก 560 เหรียญ/ตันในไตรมาส 2/46 มาอยูที่ 830
เหรียญ/ตันในไตรมาส 2/47 นี้ ในขณะที่ตนทุนขายของบริษัทก็เพิ่มขึ้น 33% yoy ตามราคา EDC ที่เพิ่มขึ้น 36% yoy เปน 388 เหรียญ/ตัน
จากผลดังกลาวทําใหสวนตางราคาจําหนาย PVC และราคาวัตถุดิบหลัก EDC (Spread Margin) ของบริษัทเพิ่มขึ้นเปน 442 เหรียญ/ตันใน
ไตรมาสนี้ จากชวงเดียวกันของปกอนที่ Spread Margin อยูที่ 274 เหรียญ/ตัน ดังนั้นอัตรากําไรขั้นตนของบริษัทจึงปรับตัวดีข้ึน จาก 10%
ในไตรมาส 2/46 เปน 21% ในไตรมาสนี้ ดอกเบี้ยจายลดลงอยางมีนัยสําคัญ ถึง 36% yoy เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่ลดลงและการจายชําระ
คืนเงินก็ไปบางสวนและบริษัทไดมีการบันทึกผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนจํานวน 80 ลานบาทในไตรมาสนี้อีกดวย

บริษัทไดประกาศจายเงินปนผลระหวางกาลสําหรับผลประกอบการในครึ่งปแรกเปนจํานวน 3 บาท/หุน แมวาจะต่ํากวาที่เราคาดไว แตเรา
ยังคงคาดวาบริษัทจะสามารถจายเงินปนผลในครึ่งปหลังไดมากขึ้นดังเชนปกอน ซ่ึงบริษัทจายเงินปนผลในชวงครึ่งปแรก 3 บาท/หุน และ
อีก 7 บาท/หุนในครึ่งปหลัง ดังนั้นเรายังคงคาดวาบริษัทจะจายเงินปนผลในปนี้ทั้งปได 14 บาท/หุน คิดเปนอัตราเงินปนผลตอบแทนสูงถึง
7.5%

จากการที่ผลประกอบการในครึ่งปแรกคิดเปน 71% ของประมาณการผลกําไรทั้งปของเรา ทําใหเราอาจจะมีการประมาณการผลการดําเนิน
งานทั้งปของบริษัทเพิ่มขึ้น หลังจากที่เรามั่นใจแนวโนมของราคา PVC และ Spread Margin ของบริษัทในครึ่งปหลัง ดังนั้นเรายังคง
ประมาณการผลกําไรของปนี้ไวที่ 2,276 ลานบาท หรือคิดเปนกําไรตอหุน 26 บาท เพิ่มขึ้น 74% yoy ราคาหุนในปจจุบันซ้ือขายอยูที่ PER
ที่ต่ําเพียง 7.2 เทา และมีอัตราสวนลดอยูถึง 45% จากราคาที่เหมาะสมของเราที่ 338 บาท ดังนั้นเรายังคงคําแนะนํา ซื้อ (Strong Buy)
<เอกสารแนบ>

• TRU < 15.7 บาท : ซื้อลงทุน > ไดรับผลบวกจากโครงสรางภาษีสรรพสามิตรถยนตใหม  แตกําไรไตรมาสสองจะลดลงมากจากไตรมาสแรก
บมจ. ไทยรุงยูเนี่ยนคาร (TRU) คาดหมายวาจะไดผลบวกจากคณะรัฐมนตรีไดมีมติเห็นชอบอนุมัติการปรับโครงสรางภาษีสรรพสามิตของ
รถยนตทั้งระบบเมื่อวาน  โดยรถกระบะดัดแปลง (Pickup passenger vehicle - PPV) ของไทยรุงฯจะเสียภาษีจาก 20% ของมูลคาดัดแปลง
เปน 3% ของมูลคารถ  ซ่ึงจะทําใหเสียภาษีลดลงประมาณ 36,000 – 42,000 บาท ตอคัน  ในขณะที่รถ PPV คายอื่นๆ เสียภาษีเพิ่มขึ้นจาก
18% เปน 20%  ซ่ึงจะทําใหรถกระบะดัดแปลงของไทยรุงฯมีความไดเปรียบรถ PPV คายอื่นๆมากขึ้น

สําหรับแนวโนมผลประกอบการในไตรมาสสองเราคาดหมายวาจะไมนาประทับใจ  โดยจะแยลงคอนขางมากเมื่อเทียบกับไตรมาสแรก
จากยอดขายรถ TR Adventure Master ที่ลดลงเหลือประมาณ 1,000 คัน จากไตรมาสแรกที่มียอดขายประมาณ 1,400 คัน  รวมแลวเราคาด
หมายวาไตรมาสสองจะมีกําไรเทากับ 155 ลานบาท (กําไรตอหุน 0.31 บาท) ปรับลดลงจากไตรมาสกอน 26% แตดีข้ึนมากจากปกอนที่ขาด
ทุน 17 ลานบาท

แนวโนมในชวงที่เหลือของป 2547 และ 2548 เราคาดหมายวา มีแนวโนมที่จะปรับตัวดีข้ึนจากไตรมาสสอง เนื่องจาก  (1.) ทาง TRU ไดรับ
คําส่ังซ้ือรถเท็กซ่ีดัดแปลงจากรถกระบะดีเซลจํานวน 1,000 คัน กําหนดสงมอบในเดือน ก.ย. นี้  (ปจจุบัน ประเด็นเรื่องรถเท็กซ่ีดัดแปลง
จากรถกระบะ ไดผานความเห็นชอบจากกระทรวงแลว กําลังรออนุมัติจาก ครม. ในประมาณกลางเดือน ส.ค. นี้),  (2.) จะรับรูรายไดเต็ม
ไตรมาสจากงานพนสี และ ทําชิ้นสวนประกอบรถยนตใหกับคาย GM  และ  (3) คาดหมายวาในปหนาจะไดรับผลบวกจากโครงสรางภาษี
สรรพสามิตรถยนตใหมเต็มที่มากขึ้น

ราคาหุน TRU ที่ปจจุบัน 15.7 บาท  ซ้ือขายที่ P/E ป 2547 เทากับ 10.2 เทา, EV/EBITDA 5.6 เทา, P/BV 2.7 เทา  รวมถึงมีฐานะการเงินที่
แข็งแกรง คือ เงินสดในมือมากกวาภาระหนี้  เราประเมินราคาเหมาะสมที่ P/E ป 2547 เทากับ 13 เทา หรือ เทากับ 20 บาท  ดังนั้น เราจึงยัง
คงคําแนะนํา "ซ้ือลงทุน"  <เอกสารแนบ>
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• INET <5.90 บาท: ซื้อ> คาดผลประกอบการไตรมาส 2 ยังคงชะลอตัวกอนจะเติบโตในไตรมาสถัดไป
เราคาดวา บมจ.อินเตอรเน็ต ประเทศไทย (INET) จะรายงานผลประกอบการไตรมาส 2/47 มีกําไรปกติประมาณ 20 ลานบาท หรือที่ระดับ
เดียวกับไตรมาสกอน เนื่องจากการมีคาใชจายสูงในการเตรียมพรอมสําหรับโครงการใหมตางๆ รวมถึงความลาของโครงการ EDC แมใน
สวนของลูกคาองคกรบริการอินเตอรเน็ต (access) ยังคงเติบโตอยางตอเนื่อง

ประมาณการกําไรปกติดังกลาวนอยกวาชวงเวลาเดียวกันของไตรมาสกอนถึง 17% เนื่องจากราคาตลาดที่ปรับตัวลดลงอยางมีนัยสําคัญตั้ง
แตตนปเปนตนมา อยางไรก็ดี เราเชื่อวาอัตรากําไรขั้นตนของบริษัทจะสูงขึ้นในครึ่งปหลังเนื่องจากบริษัทไดยายการเชาวงจรตางประเทศ
ขนาด 155Mbps จาก Hutchison (HK) ไปเชาในสวนของ กสท (International Internet Gateway-IIG) ซ่ึงคาเชาต่ํากวามากหลังจากที่ปรับลด
ราคาลงประมาณ 50% ตั้งแตเดือน เม.ย.47 เปนตนมา โดยจะใหบริการผานวงจร IIG สําหรับลูกคาที่เนนดานราคา และใหบริการผานวงจร
ของ Hitchison (HK) และ Singtel สําหรับลูกคาที่เนนดานคุณภาพเปนหลัก

โครงการ EDC มีความคืบหนานอยมากในไตรมาส 2 ดวยปญหาทางเทคนิค ปจจุบันผูผลิตเครื่องรูดบัตรอยูระหวางการปรับปรุงซอฟตแวร
ใหเหมาะสมกับการใชงานในประเทศไทย ผูบริหารของ INET คาดวาการปรับปรุงดังกลาวจะเสร็จส้ินในเดือนนี้ จึงนาจะมีความคืบหนา
อยางเห็นไดชัดเริ่มจากเดือนหนาเปนตนไป

แมเราจะคาดวากําไรปกติในครึ่งปแรกของ INET จะลดลง 12% จากชวงเวลาเดียวกันของปกอนเปน 40 ลานบาท แตเราเชื่อวาจะมีผล
ประกอบการเติบโตอยางเห็นไดชัดในครึ่งปหลัง จากการเติบโตของทั้งธุรกิจ access และ non-access (บริการอื่นๆ และโครงการตางๆ)
รวมถึงการประหยัดตนทุนตอหนวยดวย นอกจากนี้ราคาหุนปจจุบันซ้ือขายที่สวนลดถึง 46% จากมูลคาเหมาะสมซึ่งคํานวณดวยวิธีสวนลด
กระแสเงินสดของเราที่ 11.0 บาท/หุน เราจึงคงคําแนะนํา ซื้อ สําหรับหุน INET  <เอกสารแนบ>

• TRUE < 5.50 บาท : ทยอยสะสม> คาดผลประกอบการไตรมาส 2 ดีข้ึนจากชวงเวลาเดียวกันของปกอน
เราประมาณการวา บมจ. ทรู คอรปอเรชั่น (TRUE) จะรายงานผลประกอบการไตรมาส 2/47 มีขาดทุนจากการดําเนินงานปกติ 721 ลาน
บาท ดีข้ึนคอนขางมากจากขาดทุนปกติ 1.1 พันลานบาทในชวงเวลาเดียวกันของปกอน ดวยสาเหตุหลักจากความสําเร็จในการควบคุมคาใช
จาย รวมถึงการเติบโตที่นาประทับใจของธุรกิจโทรศัพทเคลื่อนที่ภายใตทีเอออรเรนจ (TAO ซ่ึงบริษัทถือหุน 43.86%) และการขยายตัว
อยางรวดเร็วของธุรกิจอินเตอรเน็ต แมธุรกิจโทรศัพทพื้นฐานจะชะลอตัวอยางตอเนื่องก็ตาม ดังนั้น ประมาณการขาดทุนปกติคร่ึงปแรก
(1H04) จึงอยูที่ 1.32 พันลานบาท ดีข้ึนมากจาก ขาดทุนปกติ 2.22 พันลานบาทในชวงเวลาเดียวกันของปกอน

อยางไรก็ดี ประมาณการดังกลาวแยกวาไตรมาสที่แลว ที่มีขาดทุนปกติ 578 ลานบาท เนื่องจากคาใชจายที่สูงขึ้นตามปกติในไตรมาส 2
นอกจากนี้ เราคาดวารายไดจากการดําเนินงานไตรมาส 2/47 จะลดลง 1.5% จากไตรมาสกอน เนื่องจากการชะลอตัวในธุรกิจโทรศัพทพื้น
ฐานและพีซีที ซ่ึงไดรับการชดเชยบางสวนจากการเติบโตของ TAO และธุรกิจอินเตอรเน็ต

แมราคาหุน TRUE ปจจุบันซ้ือขายที่สวนลดถึง 42% จากราคาเหมาะสมที่ 9.6 บาท/หุน ของเรา ซ่ึงคํานวณดวยวิธี Break-up NAV เรามอง
วากระแสเงินสดของ TRUE จะมีความกดดันจากการชะลอตัวอยางตอเนื่องของธุรกิจโทรศัพทพื้นฐาน ในขณะที่มีภาระการลงทุนใน TAO
เพิ่มขึ้นหลังเพิ่มสัดสวนการถือหุนจาก 43.86% เปน 82.86% เนื่องจาก TAO ยังคงขยายเครือขายอยางตอเนื่องเพื่อเพิ่มความสามารถในการ
แขงขัน

เราเชื่อวาปจจัยบวกหลักของ TRUE ที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตไดแก 1) ความคืบหนาในสวนของการปฏิรูประบบ อันไดแกการแปรสัมปทาน
และระบบคาเชื่อมโยงเครือขาย  และ 2) การเขามาของ partner ใหมของ TAO  โดยเรามองวาการแปรสัมปทานจะยังคงไมมีขอสรุปในปนี้
ซ่ึงจะสงผลถึงการเขามาของ partner ใหมของ TAO ดวยเนื่องจากเราเชื่อวาบริษัทตางประเทศตางๆ จะรอภาพที่ชัดเจนของการเปลี่ยนแปล
งกฏระเบียบและเงื่อนไขในอุตสาหกรรมนี้กอนการตัดสินใจลงทุนในโทรศัพทในไทย

จะเห็นไดวากุญแจหลังสําหรับอนาคตของ TRUE คือการปฏิรูประบบ ซ่ึงคาดวาจะยังคงไมมีความคืบหนาอยางมีนัยสําคัญในอนาคตอัน
ใกล  ดังนั้น เราจึงเปลี่ยนคําแนะนําสําหรับหุน TRUE จาก ซื้อ เปน ทยอยสะสม   <เอกสารแนบ>
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สรุปผลคาดการณผลประกอบการไตรมาส 2/47  กลุมหลักทรัพยและบริษัททั่วไป

หุน กําไรท่ีคาดไว(ลานบาท) กําไรท่ีประกาศ (ลานบาท) กําไร คําแนะนํา วันท่ีผลประกอบการออก 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% 4,869 6,858 2,895 (12,488) 12,460 16,519 ซื้อ 19 ก.ค. 47
TMB 1,279 (11%) 110% 1,485 1,430 608 471 (14,054) 5,069 ถือ 20 ก.ค. 47
KTB 3,647 (29%) n.a. 1,611 5,142 (621) 8,697 8,697 14,280 ถือ 21 ก.ค. 47

KBANK 3,283 (25%) (60%) 3,202 4,372 8,236 6,684 14,814 14,678 ซื้อลงทุน 20 ก.ค. 47
BBL 4,240 28% 55% 4,295 3,317 2,735 6,271 11,342 14,280 ซื้อ 21 ก.ค. 47
BAY 1,530 26% 43% 1,133 1,214 1,068 2,119 3,053 5,393 ทยอยสะสม 19 ก.ค. 47
KK - (100%) (100%) 651 568 491 1,406 2,065 2,420 ซื้อลงทุน 14 ก.ค. 47

TISCO 464 (23%) 5% 390 602 440 1,154 1,890 1,987 ทยอยสะสม 15 ก.ค. 47
NFS 500 (15%) (34%) 801 589 761 1,723 2,669 2,432 ซื้อลงทุน 21 ก.ค. 47

คุณเมฆ  Ext 1560

TRU 155 (26%) n.a. - 210 (17) 403 335 771 ซื้อลงทุน -
SPSU 31 (2%) (41%) - 32 52 154 155 161 ถือ -
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 -

SCC 6,008 (16%) 71% - 7,184 3,510 14,676 19,954 21,554 ซื้อ -
IRC# 59 13% (8%) - 52 64 130 204 221 ทยอยสะสม -
SIS 20 5% 127% - 19 9 30 44 72 ซื้อ -

BAT-3K 41 2% 28% - 40 32 155 125 131 ซื้อลงทุน -
AH 163 3% 236% - 158 49 132 310 623 ซื้อลงทุน -

คุณสุรชัย
Ext 1420

RATCH 1,512 (1%) 55% - 1,535 973 4,722 5,436 6,675 ทยอยสะสม -
BANPU 863 394% 56% - 175 553 835 2,046 2,746 ทยอยสะสม -

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% 581 1,025 27 1,217 1,306 2,276 ซื้อ 27 ก.ค. 47
TOC 861 16% 211% - 739 276 132 1,407 2,797 ทยอยสะสม -
PDI 16 (81%) n.a. - 84 (39) (19) 0 222 ขาย -

คุณกิติชาญ
 Ext 1570

HMPRO 71 (11%) 51% - 80 47 109 207 303 ซื้อ -
CPF 861 n.a. (4%) - (598) 900 2,609 2,242 2,445 ถือ -

MATCH 9 (47%) (50%) - 17 18 17 48 86 ซื้อเมื่อออนตัว -
CVD 11 (54%) (52%) - 24 23 (68) 94 57 ทยอยสะสม -
RS (40) n.a. (177%) - (42) 52 59 108 12 เต็มมูลคา -

BEC 504 17% (19%) - 431 626 1,669 1,970 2,101 ทยอยสะสม -
ITV 37 54% n.a. - 24 (179) (770) (660) (370) ถือ -

คุณสุทธาทิพย
Ext 1430
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บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย )จํากัด (มหาชน) ฝายวิจัย

หุน กําไรท่ีคาดไว(ลานบาท) กําไรท่ีประกาศ (ลานบาท) กําไร คําแนะนํา วันท่ีผลประกอบการออก นักวิเคราะห
1Q47E qoq yoy  1Q47 4Q46 1Q46 45 46 47E

CK 48 59% (26%) - 30 65 (179) 285 312 ซื้อเมื่อออนตัว -
BECL 407 (18%) 137% - 495 172 878 1,233 1,759 ซื้อ -

STECON 84 38% (43%) - 61 147 504 604 405 ถือ -
EMC 17 (36%) 325% - 26 4 97 109 197 ซื้อ -
ITD 237 (15%) 0% - 278 237 (2,528) 921 1,452 ซื้อ -
LPN 155 812% 216% - 17 49 163 465 512 ซื้อ -

SPALI 131 (7%) 13% - 141 116 949 1,222 653 ซื้อเมื่อออนตัว -

คุณสุรศักดิ์
 Ext 1520

RCL* 491 25% 120% - 392 223 1,227 791 1,530 ซื้อ -
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 -
TTA* 1,421 30% 415% - 1,091 276 410 1,003 4,050 ซื้อ -

คุณดาวดี   Ext 1470

AMARIN 125 3% 681% - 121 16 113 316 393 ซื้อ -
AMATA 304 33% 17% - 228 260 875 812 983 ซื้อลงทุน -
HEMRAJ 150 (48%) (80%) - 291 732 625 1,383 1,097 ซื้อ -

S-PAC 20 (44%) n.a. - 36 - 70 98 138 ซื้อ -
SC 98 53% n.a. - 64 - (35) 133 333 ทยอยสะสม -

คุณสุวัฒน Ext 1480

TRUE (724) (361%) n.a. - 277 (847) 569 984 (3,303) ทยอยสะสม -
INET 20 (1%) (17%) - 20 24 80 95 155 ซื้อ -

SATTEL* 190 12% (16%) - 170 226 1,411 1,080 701 ซื้อ -
CSL 75 53% n.a. - 49 - (146) 78 311 ทยอยสะสม -
SIM 109 5% 263% - 104 30 (26) 240 438 ซื้อ -

SAMART 144 23% 0% - 117 144 (685) 1,790 541 ซื้อ -
TT&T (524) (972%) (314%) - 60 245 569 984 63 ถือ -
HANA 495 (11%) 16% - 558 426 (866) 1,615 2,010 ซื้อ -

คุณศลยา  Ext 1550

*Norm. profit
#งวดผลประกอบการไตรมาส 3/47
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Kim Eng Securities

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


