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ราคาน้ํามัน (ดอลลาร/บาเรล)

ตลาดหุนไทย
ปด เปลี่ยน %เปลี่ยน

SET 598.55 -3.99 -0.66
SET 50 41.25 -0.25 -0.60
มูลคา (ลานหุน) 1,834.23 -161.81 -8.11
มูลคา (ลานบาท) 7,402.46 -3,815.46 -34.01
กลุมผูลงทุน
(ลานบาท) สถาบัน ตางประเทศ รายยอย
รายวัน
ซ้ือ 368 1,870 5,165
ขาย 585 1,516 5,302
สุทธิ -217.0 +353.3 -136.3
ตั้งแตตนเดือน
ซ้ือ 14,722 33,116 98,028
ขาย 14,038 37,606 94,223
สุทธิ +684.3 -4,489.6 +3,805.3
ตั้งแตตนป
ซ้ือ 286,424 659,039 2,385,161
ขาย 256,447 718,949 2,355,228
สุทธิ +29,977.4 -59,910.0 +29,932.5
ตลาดหุนโลก

ปด เปลี่ยน %เปลี่ยน
ดาวโจนส 10,110 +69.3 +0.69
แนสแด็ก 1,838 +18.1 +1.00
นิเกอิ 10,889 -14.4 -0.13
ฮ่ังเส็ง 12,377 -19.8 -0.16

บทวิเคราะห

• IRCP : ผลประกอบการไตรมาสสาม และ ครึ่งปหลังคาด
หมายวาจะฟนตัวอยางโดดเดน

“ทยอยสะสม”

• TOC : ซื้อ BPE จะสงผลดีในระยะยาว “ทยอยสะสม”
• MAKRO : กําไรไตรมาส 2/47 เติบโต 50% “ซื้อลงทุน”

สรุปปจจัยกระทบตลาด/ประเมินแนวโนมตลาด

 เรามีมุมมองตลาดในทางบวก- แมความแปรผันจากน้ํามัน และ การกอการรายทางใต
จะเขามารบกวน

เรามองกรณีสัมพันธความกดดันของราคาน้ํามันกับตลาดดาวนโจนสเมื่อสัปดาหกอน 
ตลาดหุนไดรับผลลบจากแนวโนมการขึ้นตอเนื่องของราคาน้ํามันเปนนัยยะสําคัญใน
ชวงที่สุงจาก 30 US$ ปลาย ๆ มาจนถึง 45-46 ทําใหตลาดดาวโจนสตกลงไปต่ํากวา
10,000 จุด แตอยางไรก็ดี เมื่อราคาน้ํามันสูงเกิน 45 US$ และ พุงขึ้นอยางรวดเร็วจนถึง
ปจจุบันตลาดหุนไดฟนตัวข้ึนมาอยางเห็นไดชัดเจน โดยราคาน้ํามันไดไปแตะจุดสูง
สุดที่ 49.5 US$ ในชั่วโมงซื้อขายวันศุกร แตไดตกลงมาปดที่ 47.8 จากแรงขายทํากําไร

ผลงานของตลาดดาวนโจนสปรับตัวขึ้น 2.9% เมื่อสัปดาหกอน

ตลาดเงิน
ปด กอน เปลี่ยน

บาท/ดอลลาร 41.44 41.43 +0.01
เยน/ดอลลาร 109.12 109.36 -0.24
MLR 5.75 5.75 +0.00
Interbank O/N 1.05 1.06 -0.01
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ตลาดดาวนโจนในปจจุบันนาจะใหน้ําหนักกับการเก็งการกลับตัวของน้ํามัน และ เร่ิมใหใหความสําคัญกับตัวหุนมากขึ้น นอกจากนั้น ตัว
เลขเศรษฐกิจอเมริกันออกมาเปนเชิงบวกกับตลาด คือมีการเติบโตตอเนื่อง และ ไมไดมีภาวะเงินเฟอที่เปนอันตราย อัตราการใชกําลังการ
ผลิตที่สูงถึง 78% โดยราคาน้ํามันไดเขามาชะลอการเติบโตทําใหมีเงินเฟอในระดับต่ํา ทําใหโอกาสที่การทํากําไรจะมีเสถียรภาพในครึ่งป
หลังมากกวาที่ตลาดไดคาดการณเอาไว

การประกาศตัวเลขดัชนีเศรษฐกิจสหรัฐตางๆ เมื่อวันอังคารที่ 17 กรกฏาคม
ตัวเลข เติบโต คาดการณ
กรกฏาคม-2547

ดัชนีราคาผูบริโภค -0.1% 0.2%
ดัชนีราคาผูบริโภคหลัก(ตัดอาหาร และ พลังงาน) 0.1% 0.2%
ยอดขายบานใหม 1.978ลาน 8.3% 1.935ลาน
การขออนุญาติกอสราง 2.055ลาน 8.6% 1.930ลาน
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม 0.4% 0.7%
กําลังการผลิต 77.1% 77.7%

ในสัปดาหนี้จะมีการประกาศตัวเลขอีกหลายชุด แตเราเห็นวาไมไดมีนัยยะสําคัญนักในระดับมหภาคหากตัวเลขไมไดเปลี่ยนแปลงจากคาด
มากนัก แมแตการประกาศตัวเลขรายไดประชาชาติเบื้องตนที่คาดไวราว 2.7-3.0% ก็เปนตัวเลขกอนการขึ้นขนานใหญของราคาน้ํามัน 
ตลาดนาจะมองไปขางหนาในไตรมาส 3-4 โดยตัวเลขสินคาคงทน และ ดัชนีความเชื่อมั่นนาหากออกมาปรับตัวออนลงบาง (โดยไมมากจน
เกินไป) จะเปนผลทําใหการขึ้นอัตราดอกเบี้ยในเดือนหนามีโอกาสนอยลง เปนผลบวกตอตลาด

ตารงการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐตางๆ ในสัปดาหนี้
 (ตัวเลขเดือนกรกฏาคม 2547 ) วันประกาศ คาดการณ ตัวเลขเดือนกอน
ยอดขายบานเกา อังคาร 24 6.78 ลาน 6.95 ลาน
ยอดขายสินคาคงทน พุธ 25 0.8% 0.9%
ยอดโอนบาน พุธ 26 1.28  ลาน 1.33 ลาน
รายไดประชาชาติ ไตรมาส 2/47 ศุกร 27 2.7% 3.0%
(ตัวเลขเดือนสิงหาคม)
ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภค ศุกร 27           94.5 94.0

 ตลาดไทยปรับขึ้น 1.6% อาทิตยกอนจากการซื้อสุทธิของตางชาติ 2 พันลาน

ตลาดไทยไดรับผลจากเม็ดเงินที่เขามาเก็งกําไรในลักษณะเดียวกันกับตลาดดาวนโจนสโดยนักลงทุนตางชาติ แต ประเทศไทยมีการพึ่งพิง
น้ํามันมากที่สุดแหงหนึ่งในเอเชีย  และ นักลงทุนภายใน และ กองทุนในประเทศยังชะลอการลงทุน เนื่องจากตลาดถูกแตไมมีปจจัยมหภาค
เขามา ในสัปดาหนี้ นอกจากโอกาสที่การไหลเขาของเม็ดเงินจากตางชาติแลว ปจจัยภายในที่สําคัญมีดังตอไปนี้
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ผลงานของตลาดไทยปรับตัวขึ้น 1.6% เมื่อสัปดาหกอน

 (ผลปานกลาง) เราคาดวา ธปทมีโอกาสปรับสมดุลดอกเบี้ย 0.25% แตในระยะกลางดอกเบี้ยไทยสามารถอยูต่ํากวาสหรัฐได0.25-0.5%
(ดูรายละเอียดใน: รายงานกระแสขาว และ กลยุทธในวันพุธที่ 18 สิงหาคม) เราคาดการณวามีโอกาสสูงที่ทางธปท. จะปรับสมดุลอัตรา
ดอกเบี้ยซ้ือคืน 14 วัน จาก 1.25% เปน 1.5% ในวันพุธที่ 25 โดยนาจะมุงเนนเพื่อรักษาดุลยภาพอัตราแลกเปลี่ยนจากสวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ยในสหรัฐที่ 1.50% ซ่ึงที่จริงแลวระบบเศรษฐกิจไทยยังมีความยึดหยุนพอในระยะ 6-9 เดือนที่หากที่ดอกเบี้ยอเมริกันโตเร็วกวา
การเติบโตของอุปสงคสินเชื่อในประเทศ เนื่องจาก

1. สภาพคลองในประเทศราว 9 แสนลานจะสามารถยันอัตราดอกเบี้ยไดในระยะกลาง
2. การใชสินเชื่อนาจะโตอยางตอเนื่อง มากกวา กาวกระโดดในอีก 6 เดือนขางหนา
3. อัตราเงินเฟอที่เกิดจากแเรงดันอุปสงคยังไมสูง และ อาจถูกกดดันดวยตนทุนน้ํามัน
4. แต น้ําหนักตอการบริหารคาเงินบาทเปนตัวสนับสนุนการปรับอัตราดอกเบี้ยมากกวา

การปรับสมดุลของอัตราดอกเบี้ยเล็กนอยในระยะสั้น ความยึดหยุนในระยะกลาง และ โอกาสของการขึ้นดอกเบี้ยจะมาจากการเติบโต
ภายในเศรษฐกิจ จะไมสรางผลลบตอระบบ หรือ มีเวลาพอใหกับการปรับตัว โดยในระยะยาวตลาดนาจะใหน้ําหนักตอการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจอยางตอเนื่อง ที่จะตองประกอบกับแนวโนมดอกเบี้ยขาข้ึน

 (ผลลบ - ) เหตุการณระเบิดทางภาคใตเปนลบทางจิตวิทยา แตตลาดนาจะซึมซับเหตุการณเหลานี้ไวมาตั้งแตตนปแลวจึงไมนาจะเปน
ผลกระทบตอตลาดมากนัก

 (ผลลบ - ) ผลกระทบของราคาน้ํามันตอภาวะเงินเฟอทางตนทุน และ มาตรการประหยัดพลังงานของรัฐอาจมากดดันการใชจายใน
ระบบอีก ตัวเลขเงินเฟอหลัก (หักอาหาร และ พลังงาน) จะออกมาเพียง 0.7%  เมื่อเดือนมิถุนายนที่ผานมา ซ่ึงภาวะเงินเฟอหลักไดปรับ
ตัวข้ึนแคจากไตรมาส 4/47 แตพลังงานเปนตัวดันเงินเฟอโดยรวมใหสูงเปน 3.1% เปนแรงผลักดันดานตนทุน
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อัตราเงินเฟอโดยรวม และ อัตราเงินเฟอหลัก (หักอาหาร และ พลังงาน)- เงินเฟอแทจริงยังไมมาก

มาตรการที่รัฐบาลพยายามลดการใชพลังงานโดยการกําหนดเวลาปดปมพน้ํามัน และ หางสรรพสินคาเปนความตั้งใจที่ดี แตการปฎิบัติ
อาจจะเปนผลใหการจางงานเปนชั่วโมงนอยลง และ ธุรกิจซบเซา ควรจะปลอยใหภาคเอกชนเปนคนจัดการประสิทธิภาพของตนเองจะ
ดีกวา โดยรัฐบาลรูสึกถึงแรงกดดันในสวนนี้มากเนื่องตองรับภาระการสนับสนุนคาปลีกน้ํามันโดยการขาดดุลของกองทุนน้ํามันเกือบ 
3 หมื่นลานในขณะนี้

 (ผลบวก + ) การควบรวมกิจการ และ ความคืบหนาการปรับโครงสราง TPI เปนบวกตอตลาด ลาสุดทาง BBL ไดมีความคืบหนาที่จะ
สรุปการขายโรงงานปลายน้ํา คือ BPE- Bangkok Polyethylene ใหแกกลุม PTT/TOC ที่เปนผูสงวัตถุดิบให BPE (ดูรายงานวิจัยของ 
TOC)  PTT จะเขาไปปรับโครงสราง โรงกลั่นระยอง (จากการรวมทุนกับ เชลส) โดยใชเงินสด และ เครดิตเขาไปค้ําประกันโรงกลั่นที่
เริ่มทํากําไร และ การฟนฟู TPI ที่ยืดเย้ือ และ มีความเสี่ยงอยูก็ตาม   

 แนะนํา หุนหลัก 4 ตัวที่มีโอกาสรับเม็ดเงินตางชาติ- PTT, BBL, SHIN และ ITD

 PTT (เปาหมาย 227) เรายังใหน้ําหนักตอ PTT ในฐานะหุนที่มีมูลคาธุรกิจดีที่สุดในตลาด และ มีเปนตัวถวงน้ําหนักตลาดจากเม็ดเงิน
จากตางประเทศ มีฐานกําไรจากการเติบโตของความตองการใชพลังงานในประเทศ โดยเฉพาะ ไฟฟา และ กาซหุงตม โดยนักวิเคราะห
เราไดคาดการณกําไรตอหุน PTT ที่ 15.9 บาท และ ในครึ่งแรกปนี้ได 9.4 บาท หรือ 59% ของประมาณการทั้งป PE ของ PTT จึงคาด
เปน 9.4 เทา จากประมาณการเติบโตที่ 13% ตอเนื่องจากการขยายตัวถึง 61% ในปที่แลว   โดยทั้งธุรกิจของ PTTEP  โรงกลั่นตาง ๆ 
และ ปโตรเคมีจากบริษัทในเครือยังดี

 BBL  (เปาหมาย 133) มีพื้นฐานที่ดี แมจะมีความผกผันมากกวา PTT เนื่องจากลักษณะธุรกิจที่แกวงกวา โดยเราคาด BBL กําไรสุทธิ
ในปนี้ที่ 8.6 บาท ดู PE เพียง 10 เทา และ มีการตั้งสํารองตอมูลหนี้เสียถึง ) มีตั้งหนี้สูญสูงถึง 69% มีการตั้งสํารองที่ตอเนื่องในจากทํา
กําไรไตรมาสละราว 1 พันลาน   นอกจากนั้น ตัวเลขเบื้องตนจากมูลหนี้ของธนาคารใน TPI ที่มี BBL จะถือสัดสวนหนี้ 30% ของ 
TPI  รวมทั้ง BAY  และ SCIBที่รายละ 5% หรือแมวาจะมีการลดมูลหนี้ลงไปธนาคารเหลานี้ก็จะไดเงินสดโดยการตั้งสํารองเปนไป
แลวตามจํานวน

ประมาณมูลหนี้ของธนาคารหลักตามสัดสวนมูลหนี้
มูลหนี้ (ลานบาท) มูลหนี้ตอหุน

BBL      36,000             18.9
BAY         6,000               2.1
SCIB         6,000               2.8
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 SHIN (เปาหมาย 48) มีฐานธุรกิจใหญบนมือถือ การสื่อสาร และ โทรทัศน ที่ไมไดมีผลกระทบจากน้ํามัน และ ดอกเบี้ยมากนัก แตมี
ขอติในปจจุบันคือ ธุรกิจบัตรเครดิต แคปปตอล OK  และ สายการบินราคาเยาว- แอรเอเชีย ที่เพิ่งเริ่มดําเนินการและยังไมทํากําไร แต
หากมองอนาคตก็นับวายังดี โดย SHIN จะมีการปนผล 0.90 ตอหุนขึ้น XD ในวันที่ 25 สิงหาคม (วันสุดทายที่ซ้ือไดสิทธ์ิคืออังคาร 24) 
ควรจะรับปนผล โดยเราเห็นวาจะไมขาดทุนเหมือนเมื่อตนป เนื่องจากตลาดไมไดอยูในขาลงหนักอีกตอไป

การประเมินราคาเหมาะสมหุน SHIN ดวยวิธีแยกเปนสวนธุรกิจ (NAV)
 % Hold Fair price

(Bt/share)
Value
(Btmn) Bt/share

ADVANC 43% 104.0       131,420             41.9
SATTEL 40%* 19.0           8,276               2.6
ITV 43%* 18.2         12,194               3.9
ร ว ม   151,890             48.4
หักหนี้สินสุทธิ 890               0.3
NAV 150,999             48.1

Source: ประมาณการ SHIN and KELIVE
อนึ่ง * คาดการณแปลง SHIN-W1 ท้ังจํานวน

 ITD (เปาหมาย 11.5)  จากราคาปจจุบัน ITD มีโอกาสสรางผลงานดีกวาตลาดไดจากปจจัยตอไปนี้

1. แนวโนมงานในมือที่เติบโตอยางแข็งแกรง ตั้งแตตนป ITD ไดงานใหมมูลคารวม 2.7 หมื่นลานบาท จากงานในมือที่ 4 หมื่นลาน
บาทเมื่อปลายปที่แลว งานในมือของ ITD เพิ่มขึ้น 62% เปน 6.5 หมื่นลานบาท

2. อัตรากําไรมีโอกาสที่จะดีกวาตลาดคาดเนื่องจาก1) โครงการหนองงูเหาสวนที่ทําอยู (ตอขยาย) มีกําไรสูงกวาสวนแรก 2) การผลิต
วัสดุไดเอง เชนเหล็ก พื้นสําเร็จ หรือ โรงปูน ชวยทํากําไรไดดีข้ึน 3) งานนอกประเทศ คิดเปน 28% ของจํานวนงานยังไดกําไรดี 
4) งานประมูลใหมมีอัตรากําไรสูงขึ้น

ราคาที่เหมาะสมของ ITD เทากับ 11.50 บาทตอหุนคิดจาก PER ป 2548 ที่ 15 เทา เนื่องจากมีลักษณะงานใหญ และ ยาวคือ 2-3 ป
ปจจุบัน PE ในปหนายังอยูที่ 9.5 เทา

ประมาณการกําไรของ ITD โต 33% ป 2547 และ 134%ป 2548
 2001  2002  2003  2004F  2005F

รายได 17,936 21,034 17,920 27,075 39,468

กําไรสุทธิ    (2,528)     6,336        921     1,376     3,217

กําไรตอหุน      (0.92)       2.31       0.25       0.33       0.77

เติบโต (%) 36% 351% (89%) 33% 134%

PER (X)           -        3.3      30.7 22.3 9.5

มูลคาบัญชีตอหุน        (0.3)         3.4         2.8         3.9         4.6
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ขาวกระทบทิศทางหุน

• IRCP < 8.7 บาท : ทยอยสะสม > ผลประกอบการไตรมาสสาม และ ครึ่งปหลังคาดหมายวาจะฟนตัวอยางโดดเดน
บมจ. อินเตอรเนชั่นแนล รีเสริช คอรปปอรเรชั่น (IRCP) ไดจัดประชุมนักวิเคราะหเมื่อสัปดาหกอน  โดยผูบริหารไดชี้แจงถึงสาเหตุที่ผล
ประกอบการไตรมาส 2/47 ที่นาผิดหวังอยางมาก  คือ ขาดทุนเทากับ 3 ลานบาท (ขาดทุนตอหุน 0.05 บาท) ในขณะที่มียอดขายที่ต่ําเพียง
109 ลานบาท ทั้งนี้เนื่องจาก งานประเภทโครงการตางๆยังอยูในระหวางดําเนินการและมีความลาชาในการรับรูรายได  รวมถึง มีการบันทึก
คาใชจายตางๆลวงหนา

อยางไรก็ตามในไตรมาสสาม และ คร่ึงปหลังคาดหมายวาจะปรับตัวดีข้ึนอยางมาก  เนื่องจากมีงานในมือถึง 326 ลานบาท แบงเปนจะรับรู
รายไดในไตรมาสสามจํานวน 286 ลานบาท และ ในไตรมาสสี่จํานวน 40 ลานบาท  ซ่ึงเมื่อรวมงานประเภทที่ไมใชโครงการเราประเมินวา
ยอดขายในไตรมาสสามนี้จะพุงขึ้นเปน 386 ลานบาท  และ มีกําไรจากการดําเนินงานปกติเทากับ 33 ลานบาท (กําไรตอหุน 0.59 บาท)
รวมแลวในปนี้เราประเมินวา IRCP จะมียอดขายเทากับ 937 ลานบาท พุงขึ้น 30%  และ มีกําไรสุทธิเทากับ 52 ลานบาท (กําไรตอหุน 0.81
บาท) เพิ่มขึ้น 19%

เราประเมินราคาเหมาะสมระยะยาวโดยใชวิธีสวนลดกระแสเงินสด (DCF) โดยใช WACC เทากับ 11.52% และ รวมผลของ Dilution effect
จากหุนเพิ่มทุน และ วอรแรนท จะไดราคาเหมาะสมใหมเทากับ 12 บาท เรายังคงคําแนะนํา "ทยอยสะสม" โดยเรายังคาดหวังศักยภาพใน
อนาคตยังมีแนวโนมที่จะเติบโตสูง ตามอุตสาหกรรม ICT  <เอกสารแนบ>

• TOC <53.50 บาท : ทยอยสะสม>ซื้อ BPE จะสงผลดีในระยะยาว
เมื่อวันศุกรที่ผานมา บมจ. ไทยโอเลฟนส (TOC) ไดประกาศวาที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัทไดมีมติใหบริษัทรวมกับ บมจ. ปตท.
(PTT) เขาซ้ือหุนของ บริษัท บางกอกโพลีเอททีลีน (BPE) จากผูถือหุนของ BPE ทั้งหมด โดยมีมูลคาการเขาซ้ือหุนในครั้งนี้เปนจํานวน
3,400 ลานบาท ซ่ึง PTT และ TOC จะเขาถือหุนฝายละ 50% ใน BPE สําหรับเงินลงทุนในสวนของ TOC จํานวน 1,700 ลานบาท บริษัทจะ
ใชกระแสเงินสดภายในบริษัท (ปกติบริษัทมีกระแสเงินสดประมาณ 3-4 พันลานบาท/ป) และอาจจะมีกูเงินบางสวนเพื่อรักษาระดับอัตรา
สวนหนี้สินตอทุนไมใหต่ําเกินไป ซ่ึงจะไมมีผลกระทบตอการจายเงินปนผลของบริษัทและจะไมมีการเพิ่มทุนเพื่อใชในโครงการนี้อยางแน
นอน

การเขาซ้ือหุนของ BPE จํานวน 170 ลานหุน ที่ราคาหุนละ 20 บาท ซ่ึงสูงกวามูลคาทางบัญชี ณ ส้ินไตรมาส 2/47 ที่อยูที่ 10 บาท นั้นจะไม
เกิดรายการคาความนิยมตัดจายขึ้น เนื่องจากในการเขาซ้ือหุนในครั้งนี้มีการคํานวณมูลคาของหุน TOC ที่ทาง BPE ถือหุนอยูประมาณ
58.36 ลานหุน หรือ 7.11% โดยคํานวณจากราคาตลาดยอนหลังที่ 57 บาท/หุน มาเปนสวนหนึ่งในการคิดคํานวณราคาซื้อขายหุนดวย

เราเชื่อวาตลาดฯ อาจจะมีความกังวลและมีขอสงสัยในระยะสั้นเกี่ยวกับฐานะการเงิน, หนี้สินที่มีอยูคอนขางมาก, ตนทุนทางการเงินที่สูง,
ความสามารถในการทํากําไรที่คอนขางต่ําในสถานการณปจจุบันที่ราคาวัตถุดิบเอทิลีนมีราคาสูงกวาหรือใกลเคียงกับราคาของ HDPE ซ่ึง
ทําให Spread margin ต่ํามากจนบางครั้งติดลบ สงผลใหผลการดําเนินงานของ BPE ไมคอยจะดีนักในชวงที่ผานมา

แตหากมองไปในระยะยาวแลวเราเชื่อวาการเขาซ้ือหุนของ BPE ในครั้งนี้จะนํามาซึ่งผลดีใหกับบริษัทในอนาคต โดยมีปจจัยสนับสนุน
หลายประการดังนี้ 1) ผลิตภัณฑข้ันตนของบริษัท (เอทิลีน) จะมีตลาดที่แนนอน 2) เปนการชวยเพิ่มมูลคาใหกับผลิตภัณฑข้ันตน 3) เพิ่ม
ความยืดหยุนในเรื่องของความสามารถในการทํากําไรใหไดผลสูงสุด 4) ชวยลดผลกระทบตอผลกําไรเมื่อราคาปโตรเคมีมีวัฎจักรเปนขาลง
5) สินคา HDPE ของ BPE เปนที่รูจักและยอมรับในตลาดทั้งในประเทศและตางประเทศ รวมถึงมีชองทางการจําหนายที่แข็งแกรงอีกดวย
6) TOC จะไดรับสวนแบงกําไรจาก BPE บันทึกเขามาในแบบของ Equity method 7) ชวยประหยัดเวลาในการกอสรางโรงงานใหมและยัง
สามารถรับรูผลกําไรไดทันที ซ่ึงยังอยูในชวงวัฎจักรขาขึ้นอยู

เราคาดวาฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของ BPE จะคอยๆ แข็งแกรงขึ้นตามลําดับในอนาคตหลังจากที่ไดผูถือหุนใหมที่มีศักยภาพสูง
และมีประสบการณในธุรกิจปโตรเคมีมายาวนาน อีกทั้งยังเปนบริษัทที่ Supply วัตถุดิบใหกับ BPE อีกดวย มาชวยสนับสนุนการดําเนินงาน
ของบริษัท โดยคาดวาผูถือหุนใหมจะเขามาชวยปรับปรุงประสิทธิภาพของโรงงานเพื่อใหสามารถใชกําลังการผลิตไดเต็มที่มากขึ้น รวมทั้ง
แผนการลดตนทุนทางการเงินโดยการรีไฟแแนนซ ซ่ึงคาดวาจะไดเห็นความคืบหนาในไตรมาส 4/47 นี้

โดยปกติ BPE สามารถทํากําไรที่เปนเงินสด (EBITDA) ไดประมาณปละ 400 ลานบาท ในชวง 3 ปหลังที่ผานมา แตผูบริหารของ TOC
คาดวา BPE จะสามารถทํา EBITDA ไดเพิ่มขึ้นเปน 2 พันลานบาทหลังจากที่ไดมีการปรับปรุงประสิทธิภาพให
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สามารถใชกําลังการผลิตเพิ่มขึ้นจากปจจุบันที่ 87% เปน 90% และรีไฟแนนซหนี้สินแลว ประกอบกับวัฎจักรปโตรเคมีที่เปนขาขึ้นในชวง
2-3 ปขางหนา จะสงผลให Spread margin ของบริษัทสูงขึ้นและผลกําไรดีข้ึนดวย

เราเชื่อวาการเขาซ้ือ BPE จะเปนการชวยเพิ่มมูลคาใหกับ TOC ในระยะยาว อยางไรก็ตามเรายังไมไดมีการประเมินมูลคาสวนเพิ่มที่ BPE
จะชวยเพิ่มมูลคาใหกับ TOC ในขณะนี้เนื่องจากกําลังอยูในระหวางการประเมินมูลคา จากผลดังกลาวทําใหเรายังคงประมาณการผลกําไร
ในปนี้ของ TOC ไวที่ 2,797 ลานบาทหรือ 3.41 บาท/หุน เพิ่มขึ้น 99% yoy ดังนั้นมูลคาที่เหมาะสมของ TOC ประเมินดวยวิธีคิดลดกระแส
เงินสด (DCF) ของเรายังคงไวที่ 75 บาท และเราคาดวาบริษัทจะจายเงินปนผลสําหรับผลการดําเนินงานของปนี้ไดอยางนอย 1 บาท/หุน คิด
เปนอัตราเงินปนผลตอบแทน 1.9% จากการที่ราคาหุนยังมี Upside อยู 40% จากราคาที่เหมาะสมของเรา ทําใหเรายังคงคําแนะนํา ทยอย
สะสม  <เอกสารแนบ>

• MAKRO < 47.50 บาท : ซื้อลงทุน > กําไรไตรมาส 2/47 เติบโต 50% yoy
บมจ. สยาม แม็คโคร (MAKRO) รายงานกําไรสุทธิไตรมาส 2/47 จํานวน 244 ลานบาท เพิ่มขึ้น 8% จากไตรมาสแรก (qoq) และ 50% จาก
ชวงเดียวกันปกอน (yoy) เนื่องจากการการเปดสาขา 4 แหงตั้งแตไตรมาส 3/46 แตยอดขายตอสาขา (Same-store sales) ไมมีการเติบโต จาก
การที่บริษัทมีการปรับปรุงสาขาที่เชียงใหมและหาดใหญ สําหรับอัตรากําไรขั้นตนดีข้ึนจาก 5.6% ในไตรมาส 2/46 เปน 6.3% จากการตอ
รองกับซัพพลายเออรไดดีข้ึน

กําไรในชวง 6 เดือนแรกของปคิดเปน 45% ของกําไรที่เราคาดทั้งป เราจึงยังคงไมปรับประมาณการ โดยคาดวาบริษัทจะทํากําไรสุทธิได
1,044 ลานบาท (4.35 บาท/หุน) ในป 2547 เพิ่มขึ้น 11% จากปที่ผานมา นอกจากนั้น บริษัทยังประกาศจายเงินปนผลระหวางกาล 1 บาท/
หุน โดยเราคาดวาเงินปนผลสําหรับผลประกอบการทั้งปจะเทากับ 2 บาท/หุนซ่ึงคิดเปนอัตราผลตอบแทน 4.2% เรายังคงคําแนะนํา "ซื้อลง
ทุน" โดยใหราคาที่เหมาะสม 50 บาท  <เอกสารแนบ>
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“เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหลงขอมูลที่ บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เห็นวานาเชื่อถือประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูจัดทํา ซึ่งมิไดหมายถึงความถูกตองหรือสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยางใด และเอกสารนี้ไดจัดทํา
ขึ้นเพื่อประโยชนในการใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเทานั้น มิไดมีวัตถุประสงคเพื่อที่จะชักชวนหรือชี้นําการซื้อขายหลักทรัพยใดโดยเฉพาะหรือเปนการทั่วไปแตอยางใด นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารนี้ประกอบ
กับขอมูลและความเห็นอ่ืน ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการลงทุนใหเหมาะสมแกกรณี ทั้งนี้ความเห็นที่แสดงอยูในเอกสารนี้เปนความเห็นสวนตัวของผูจัดทํา บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย ) จํากัด (มหาชน) ตลอดจนผูบริหาร
และพนักงานของบริษัทไมจําเปนตองเห็นพองกับความเห็นที่แสดงอยูในเอกสารนี้ดวยแตอยางใด
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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
137/5-6 ถนนศิริรัฐ ตําบลในเมือง
อําเภอเมือง จังหวัดสุรินทร 32000
โทร  (044) 531-600-3
โทรสาร  (044)  519-378

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


