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ราคาน้ํามัน (ดอลลาร/บาเรล)

ตลาดหุนไทย
ปด เปลี่ยน %เปลี่ยน

SET 600.03 +0.48 +0.08
SET 50 41.29 -0.03 -0.07
มูลคา (ลานหุน) 1,682.43 +447.94 +36.29
มูลคา (ลานบาท) 9,328.18 +3,089.35 +49.52
กลุมผูลงทุน
(ลานบาท) สถาบัน ตางประเทศ รายยอย
รายวัน
ซ้ือ 761 1,661 6,906
ขาย 588 3,077 5,663
สุทธิ +173.2 -1,416.0 +1,242.7
ตั้งแตตนเดือน
ซ้ือ 15,989 35,935 109,510
ขาย 15,034 42,244 104,155
สุทธิ +954.6 -6,309.2 +5,354.6
ตั้งแตตนป
ซ้ือ 287,691 661,858 2,396,643
ขาย 257,443 723,587 2,365,161
สุทธิ +30,247.7 -61,729.6 +31,481.9
ตลาดหุนโลก

ปด เปลี่ยน %เปลี่ยน
ดาวโจนส 10,099 +25.6 +0.25
แนสแด็ก 1,837 -1.8 -0.10
นิเกอิ 10,985 +24.4 +0.22
ฮ่ังเส็ง 12,646 +214.7 +1.73

บทวิเคราะห

• กลุมขนสง : แนวโนมเติบโตจากการคาและคาระวาง “เพิ่มน้ําหนัก”
• กลุมสื่อสาร : ไดรับคัดเลือกเรียบรอยแลว “เพิ่มน้ําหนัก”
• กลุมเงินทุน : ธุรกิจชลอตัวแตราคาปรับลบต่ํากวาพื้นฐาน “ปานกลาง”
• QH : ปรับลด NPV ลงเนื่องจากความสามารถในการ

ทํากําไรต่ําลง
“ถือ”

• OISHI : ชาเขียวเพ่ือสุขภาพที่ราคา 19 บาท/หุน “ซื้อ”

สรุปปจจัยกระทบตลาด/ประเมินแนวโนมตลาด

 ตลาดนาจะลดความกดดันลงตามลําดับ - จากราคาน้ํามันที่ปรับตัวลง การปรับอัตรา
ดอกเบี้ยข้ึนในวันนี้ และ ผลกระทบมาตรการตาง ๆ ลงไปอยูในราคา

แตเนื่องจากตลาดจะมีความเสี่ยง และ การซื้อขายแบบระมัดระวัง เราก็ไดแนะนําให
ซ้ือหุนที่มีคุณภาพธุรกิจดี และ มีความเหวี่ยงไหวสูงเชนกัน คือ ITD  SHIN และ
UCOM (ราคาอาจจะปรับลงหลังการหมดสิทธิรับปนผล 0.90บาท/หุน ในวันนี้) โดย
หุนทั้งสองมีศักยภาพกําไรพัฒนาขึ้นจากระดับราคาปจุบัน โดยเฉพาะ ITD จากโอกาส
ชนะการประมูล อัตรากําไรที่ดีข้ึนกวาตลาดคาด และ ราคาที่ปรับตัวลงอยางรวดเร็ว

อนึ่ง เราเห็นโอกาสในการเก็บหุน SHIN-W1 ในการทํากําไรระยะกลางจากการปนผล
ตัวแมที่ 0.90บาท/หุน ซึงจะเกิดปละสองครั้งตอนจายปนผลเพราะตัวลูกไมไดรับดวย
ทําใหราคา W1 ในตอนนี้ไมมีสวนเพิ่มคือ 20.5+15.3 = 35.8 จากหุนแมที่ 36 บาท โดย
เอาปจจัยเรื่องเวลา ความผกผัน และ การใชเงินนอยตอเงินมากเขามา แลกกับปนผลซ่ึง
W จะไมไดรับ จากการทื่ราคาเหมาะสมตามการคํานวนหุน SHIN-W1 ที่ 17.7 ใน
ปจจุบัน หากหุนไดลดลงตามตัวแมที่หมดสิทธิรับปนผลในวันนิ้ก็เปนจุดซ้ือที่ดี

การใหน้ําหนักหุนใหญ BBL/SCB/KTB SCC PTT ADVANC และ หุนเล็ก ๆ ที่มีกําไร
ดีตาง ๆ อาจจะไมเปนรองหุน ITD-SHIN-UCOM  เนื่องจากภาวะตลาดในสวนของมูล
คาการซื้อขาย และ การถวงน้ําหนักตลาด (หุนขนาดใหญ)ไมอํานวย แตอยางไรก็ดี หุน
ใหญก็จะดีในระยะกลาง และ หากนักลงทุนจะมีกลยุทธแบบทยอยสะสมเพื่อรอปจจัย
ตาง ๆ มีพัฒนาการก็ทําได และ เราเห็นวาปจจุบันหุนมีความเสี่ยงนอยกวาโอกาส เนื่อง
จากทํากําไรตอเนื่อง และ ราคาไดปรับลงมาพอควร

ตลาดเงิน
ปด กอน เปลี่ยน

บาท/ดอลลาร 41.43 41.48 -0.05
เยน/ดอลลาร 109.56 109.81 -0.25
MLR 5.75 5.75 +0.00
Interbank O/N 1.05 1.05 +0.00
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 ราคาน้ํามันยังออนตัวลงเม่ือปดตลาดเมื่อวาน – ราว 45 S$/ บารเรลจากอุปทานสวนเพ่ิมในอิรัก
ราคาน้ํามันในตลาดนิวยอรคปดตลาดลดลงอีก 0.84 เซนต เหลือ 45.21 US$ เปนสวนตอเนื่องจากกความคลี่คลายเรื่องอุปทานน้ํามันหลังจาก
สวนหนึ่งของบอน้ํามันในอิรักทางเหนือใกลพรมแดนตุรกีกลับมาสงออกไดเกือบ 500,000 บารเรลตอวัน อยางไรก็ดี ราคาน้ํามันจะยังคงผัน
ผวนจากความไมแนนอนเรื่องอุปทานตอไป

สวนตลาดไทยนั้นจะยังไมไดรับผลดีในระยะสั้นเรื่องจากตองรับผลที่รัฐบาลไปตรึงราคาน้ํามันขายปลีก และ ความพยายามที่จะใชมาตรการ
ประหยัดน้ํามันโดยเรามองผลดังตอไปนี้

1. ราคาน้ํามันที่ผูบริโภคจายยังคงแพงไปในระยะเวลาหนึ่ง ลาสุด กระทรวงพลังงาน ประกาศขึ้นราคาขายปลีกน้ํามันเบนซิน 91 และ 95 
ลิตรละ 60 สตางค เปน 21.0 และ 21.8 แตก็ยังคงตองชดเชยลิตรละ ราว 1 บาท โดยน้ํามันดีเซลรัฐบาลตองชดเชยลิตราละสูงกวา 5 
บาท

2. การออกเกณฑการกําหนดเวลาเปด-ปดหางสรรพสินคาจะเปนสวนหนึ่งที่ไปกระทบภาคธุรกิจในระยะสั้น แมในระยะยาวการ
ประหยัด และ ประสิทธิภาพการจัดการเปนส่ิงที่ดี แตรัฐบาลควรใหธุรกิจปรับตัวกันเองโดยเปนผูใหการสนับสนุนมากกวา   ลาสุดก็
ไดมีการบรรลุขอตกลงเบื้องตนกับกลุมผูคาปลีกในเรื่องเวลาทําการ

อยางไรก็ดี การลดลงของราคาน้ําเปนผลดีตอระบบเศรษฐกิจเนื่องจาก ประเทศจะสูญเสียตนทุนพลังงานนอยลง และ การบริหารตนทุนน้ํา
มันจะเปนไปไดดีข้ึน

 มุมมองอัตราดอกเบี้ย- คาดธปทมีโอกาสปรับสมดุลดอกเบี้ยข้ึน 0.25% และ ตลาดไดรับขาวไปแลวมาก: (สวนตอจากงานวิจัยสรุปปจจัย
กระทบตลาด)

เราคาดการณวาทางธปท. จะปรับสมดุลอัตราดอกเบี้ยซ่ือคืน 14 วัน จาก 1.25% เปน 1.5% ในวันนี้ โดยน้ําหนักจะมุงเนนเพื่อรักษาดุลยภาพ
อัตราแลกเปลี่ยนเปนประการสําคัญ โดยกําจัดสวนตางของอัตราดอกเบี้ยในสหรัฐที่ 1.50% ซ่ึงที่จริงแลว ระบบเศรษฐกิจไทยยังมีความยึด
หยุนพอในระยะ 6-9 เดือนที่จะคงอัตราดอกเบี้ยต่ํากวาสหรัฐ 0.25-0.5% ในกรณีที่ดอกเบี้ยอเมริกันโตเร็วกวาการเติบโตของอุปสงคสินเชื่อ
ในประเทศ เนื่องจาก ปจจัยที่ไดทําการวิเคราะหไวในหัวขอดานลางดังนี้

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

น้ําหนักตอการบริหารคาเงินบาทเปนจุดสนับสนุนการปรับอัตราดอกเบี้ยมากกวา  เนื่องจากการไหลเวียนของเงินตราตางประเทศที่จะมี
อิทธิพลอยางนอยก็จิตวิทยา จะเห็นไดวา คาเงินบาทออนตัวลงราว 4% จากตนป 2547 การขึ้นดอกเบี้ยตามสหรัฐก็เปนความกดดันในการ
รักษาตะกราเงินบาท ทั้งนี้เนื่องจากการนําเขาน้ํามัน เครื่องจักร/วัตถุดิบ และ การบริโภคในภาวะเศรษฐกิจขาขึ้นทําใหดุลการคานอยลง 
หรืออาจติดลบไดในระยะสั้น อยางไรก็ดี ประเทศไทยก็ยังเกินดุลเดินสะพัด โดยเฉพาะการทองเที่ยว และ เกินบัญชีทุนจากการลงทุนโดย
ตรง สวนการเขาออกของทุนในระยะสั้นเปนตัวปรับ และนาจะเปนการไหลเขาหากสถานะการเงินของระบบมีเสถียรภาพ
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ขอมูลดุลการคา ดุลการชําระเงิน ตั้งแตตนป 2547- การนําเขาพลังงาน และ สินคาทุนมากดดัน
มค-47 กพ-47 มีค-47 เมย-47 พค-47 มิย-47 6เดือน 47

ดุลการคา          34        510      (308)      (357)          10        165           54
การสงออก 6,897 7,218 7,846 7,102 7,950 8,346    45,359
% เติบโต 17% 22% 23% 21% 22% 29% 22%
การนําเขา   (6,863)   (6,708)   (8,154)   (7,459)   (7,940)   (8,181)  (45,305)
% เติบโต 17% 28% 37% 30% 34% 42% 31%
ดุลบริการ 808 598 516 338 204 275 2,739
ดุลบัญชีเดินสะพัด        842     1,108        208        (19)        214        440 2,793
ดุลทุน และ การเงิน   (1,101)      (468)        (79)        643      (774) na    (1,779)
ตัวกันผิดพลาด        406          28          55        (47)        405        (10) 837
ดุลการชําระเงิน        147        668        184        577      (155)        430 1,851

คาเงินบาทออนตัวลงเทียบ US$ ตั้งแตตนป 2547

การปรับสมดุลของอัตราดอกเบี้ยเล็กนอยในระยะสั้น ความยึดหยุนในระยะกลาง และ โอกาสของการขึ้นดอกเบี้ยจะมาจากการเติบโตภายใน
เศรษฐกิจ จะไมสรางผลลบตอระบบ หรือ มีเวลาพอใหกับการปรับตัว โดยในระยะยาวตลาดนาจะใหน้ําหนักตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
อยางตอเนื่อง ที่จะตองประกอบกับแนวโนมดอกเบี้ยขาข้ึน

 หุนธนาคารไดรับขาวลบจากการชะลอตัวสินเช่ือ และ การข้ึนอัตราดอกเบี้ยไปแลวตามสมควร- แนะนําธนาคารใหญคือ BBL, SCB  และ
KTB (ความผกผันสูง) แมโดยรวมมีความเห็นปานกลางตอกลุมในขณะนี้

ราคาหุนธนาคารไดรับความกดดันจากการชะลอตัวสินเชื่อ และ ความเฉื่อยของตลาดในปจจุบันจึงไดปรับตัวลงในระยะนี้แมเราไดปรับลด
ระดับการลงทุนจากเพิ่มน้ําหนัก เปน ปานกลาง ไปเมื่อวาน (24  สิงหาคม 2547) ก็ตาม ก็ยังเห็นวา หุนในกลุมธนาคารยังมีความนาสนใจ 
เนื่องจากราคาที่อยูในระดับต่ํา โดย 7 ธนาคารที่เราทําการศึกษามี P/BVPS อยูที่ระดับ 0.9-1.8 เทา มี PE 6-10 เทา (ยกเวน TMB ที่ราว 14 
เทา)  เรายังคงใหน้ําหนัก BBL และ SCB โดยอาจมีโอกาสเก็งกําไรจาก KTB ที่มีความผกผันมากเนื่องจากปญหาหนี้เสียที่ตลาดไดรับรูไป
มาก และ ทั้งธปท และ ผูบริหารก็ไดอยูในจุดที่ตองเดินหนาแกปญหาอยางชัดเจน หุน KTB ไดตกลง 31% จากจุดสูงสุดเดือนกรกฏาคมแลว
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สรุปคําแนะนํา และ ราคาเปาหมายกลุมธนาคารพาณิชย
ราคาปจจุบัน เปาหมาย คําแนะนํา

BBL 89.5 133 ซ้ือ
KTB 7.95 13.75 ซ้ือลงทุน
KBANK 44.5 65 ซ้ือลงทุน
SCB 45 56 ซ้ือ
BAY 10.3 16.25 ทยอยสะสม
SCIB 22.3 30.7 ทยอยสะสม
TMB 3.2 4.6 ถือ

การปรับระดับการลงทุนก็ตั้งอยูบนสมมติฐานที่วา ธนาคารตางๆ จะมีนโยบายที่ระมัดระวังมากขึ้นในการปลอยสินเชื่อในครึ่งปหลังนี้ เนื่อง
จากการเติบโตของเศรษฐกิจมีลักษณะชะลอตัวลง จากการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยและราคาน้ํามัน นอกจากนี้เราเชื่อวา โครงการลงทุนใหม
ที่อยูระหวางการศึกษา อาจตองมีการทบทวนหรือชลอการลงทุนลง สงผลใหการเติบโตของสินเชื่อลดลงในที่สุด จึงมีนัยยะสําคัญที่จะแข็ง
แกรงขึ้นไดหากระบบเศรษฐกิจกลับมามีเสถียรภาพอีกครั้ง หุนธนาคารจึงจะมีความแปรผันสูง และ มีการซื้อขายมาก จากจุดนี้เปนตนไป

มูลคาสินเช่ือของระบบธนาคารพาณิชย ณ ปลายเดือนกรกฎาคม 2547
กรกฎา-47 มิถุนา-47 จากเดือนกอน ธันวา-46 จากปลายป มูลคาเพิ่ม/ลด

จากเดือนกอน
มูลคาเพิ่ม/ลด
จากปลายป

BBL  770,667 768,634 0.3%   713,480 8.0% 2,034 57,187
KTB  930,795 936,238 -0.6%   919,572 1.2% -5,444 11,222

KBANK  506,706 509,031 -0.5%   480,773 5.4% -2,324 25,933
SCB  485,110 490,033 -1.0%   433,941 11.8% -4,923 51,170
BAY  391,577 388,159 0.9%   374,131 4.7% 3,418 17,446
SCIB  291,544 289,332 0.8%   310,822 -6.2% 2,212 -19,278
TMB  273,059 274,328 -0.5%   274,358 -0.5% -1,269 -1,300
BT  100,470 98,925 1.6%  96,151 4.5% 1,545 4,319
BOA  102,850 103,201 -0.3%  90,438 13.7% -351 12,413
UOBR  47,121 46,483 1.4%  45,384 3.8% 638 1,736
NBANK  29,591 31,305 -5.5%  31,521 -6.1% -1,715 -1,930
SCNB  35,580 44,963 -20.9%  44,270 -19.6% -9,383 -8,690
Total 3,965,071 3,980,634 -0.4%  3,814,841 3.9% -15,563 150,230

ที่มา: ธปท.

 ตัวเลขยอดขายบานเกาออนกวาคาดเล็กนอย-  แตไมมีนัยยะกับแนวโนมอัตราดอกเบี้ยสหรัฐนัก

ตัวเลขยอดขายบานเกาออกมาต่ํากวาคาดที่ 6.72 ลานหลัง แสดงการออนตัวลงเล็กนอยแตไมเปนนัยยะสําคัญ ตลาดนาจะมองไปขางหนาใน
ไตรมาส 3-4 โดยตัวเลขสินคาคงทน และ ดัชนีความเชื่อมั่นนาหากออกมาปรับตัวออนลงบาง (โดยไมมากจนเกินไป) จะเปนผลทําใหการขึ้น
อัตราดอกเบี้ยในเดือนหนามีโอกาสนอยลง เปนผลบวกตอตลาด

ตารงการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐตางๆ ในสัปดาหนี้
 (ตัวเลขเดือนกรกฏาคม 2547 ) วันประกาศ ประกาศจริง คาดการณ ตัวเลขเดือนกอน
ยอดขายบานเกา อังคาร 24 6.72 ลาน 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
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ขาวกระทบทิศทางหุน

• กลุมขนสงทางเรือ – เพิ่มน้ําหนัก : แนวโนมเติบโตจากการคาและคาระวาง
หลังจากที่เราเขาพบผูบริหารของบริษัทในกลุมขนสงทางเรือ เรามีความเชื่อมั่นมากขึ้นกับธุรกิจขนสงสินคาทางเรือโดยมีปจจัยสนับสนุน
คือ 1. การคาระหวางประเทศยังขยายตัวได แมวาจะมีผลกระทบจากปจจัยเรื่องราคาน้ํามัน 2. คาระวางเรือเทกอง (Time charter rate) เริ่มมี
สัญญาณฟนตัวอยางมีนัยสําคัญ และ 3. คาเงินบาทที่ออนตัวลงคาดวาจะชวยกระตุนใหการสงออกเพิ่มขึ้น ดวย 3 ปจจัยนี้ทําใหเราเชื่อมั่นวา
หุนกลุมขนสงทางเรือจะปรับตัวไดมากกวาตลาด ดังนั้นเราจึงปรับเพิ่มคําแนะนําในหุนกลุมนี้จาก "ปานกลาง" เปน "เพิ่มน้ําหนัก"
ดัชนีคาระวางสําหรับเรือบรรทุกแบบเทกอง (Baltic index) เริ่มปรับตัวข้ึนอยางมีนัยสําคัญมาตั้งแตปลายเดือนมิถุนายนเปนตนมา โดย ณ
วันที่ 20 ส.ค. ดัชนี Baltic dry index ปรับเพิ่มขึ้นถึง 60% และ ดัชนี Baltic handymax index ปรับเพิ่มขึ้น 42% เมื่อเทียบกับจุดต่ําสุดเมื่อ
เดือน มิ.ย ที่ผานมา และมีแนวโนมที่จะคอย ๆ ปรับตัวข้ึน แมเราเห็นวาโอกาสที่จะขึ้นไปทําจุดสูงสุดครั้งใหมนั้นคอนขางเปนไปไดยาก
แตก็นับไดวาคาระวางในปจจุบันก็ยังอยูในระดับสูงกวาอดีตที่ผานมา ซ่ึงบริษัทเรือจะไดประโยชนในสวนเรือที่ยังไมมีสัญญาเชาระยะยาว
เมื่อคาระวางมีแนวโนมปรับตัวข้ึน

เราปรับประมาณการกําไรปกติของ TTA ในป 47 และ ป 48 (รอบบัญชี ต.ค. – ก.ย.) เพิ่มขึ้น 5% และ 28% เปน 4,262 ลานบาท (6.61 บาท/
หุน) และ 4,611 ลานบาท (7.15 บาท/หุน) ตามลําดับ เพื่อสะทอนตนทุนในการดําเนินงานที่ต่ํา ประกอบกับคาระวางปรับตัวข้ึนอยางมีนัย
สําคัญ โดยเราคาดวาอัตรากําไรขั้นตนในปนี้จะทําได 50% จากปกอนทําได 24%

ในสวนของ PSL จากมุมมองคาระวางที่ปรับตัวข้ึนเราเชื่อวาบริษัทนาจะรักษาระดับคาระวางเฉลี่ยไวไดที่ 12,000 US$/วันไปไดจนถึงป 48
ดังนั้นเราจึงคงประมาณกําไรปกติป 47 ไวที่ 3,581 ลานบาท และกําไรสุทธิเทากับ 3,390 ลานบาท (6.52 บาท/หุน) แตปรับประมาณการ
กําไรปกติป 48 เพิ่มขึ้น 12% จาก 3,343 ลานบาท เปน 3,750 ลานบาท (7.21 บาท/หุน)

สวนธุรกิจขนสงตูคอนเทนเนอรแบบ RCL ในมุมมองครึ่งปหลังนี้ โดยทั่วไปแลวปริมาณขนสงสินคาจะมากกวาชวงครึ่งปแรก อีกทั้ง
บริษัทฯ จะมีการพิจารณาปรับเพิ่มคาระวางอีกในเดือน ก.ย. ซ่ึงโอกาสในการปรับเพิ่มคาระวางมีความเปนไปไดคอนขางสูงเนื่องจาก
ปจจุบันปริมาณความ ตองการขนสงสินคาระหวางประเทศในภูมิภาคนี้มีการขยายสูงกวาปริมาณกองเรือที่มีอยู

เราประมาณการจํานวนขนสงตูสินคาในป 47 เทากับ 2 ลานตู อัตราคาระวางเฉลี่ยทั้งปเทากับ 202 US$/ตู เราปรับคาดการณกําไรปกติป 47
เปน 2,634 ลานบาท (3.97 บาท/หุน)

เรายังคงแนะนํา "ซื้อ" สําหรับ TTA, PSL และ RCL โดยใหราคาเหมาะสม 55 บาท, 56 บาท และ 38.50 บาท ตามลําดับ  <เอกสารแนบ>

• กลุมสื่อสาร: 7 กทช. ไดรับคัดเลือกเรียบรอยแลว
หลังจากการที่คัดเลือกคณะกรรมการกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ (กทช.) ไดยืดเยื้อมาเปนเวลานาน เมื่อวานนี้วุฒิสภาไดมีการคัดเลือก
กทช. ครบทั้ง 7 คน โดย กทช. เปนองคกรของรัฐที่เปนอิสระมีหนาที่จัดสรรคลื่นความถี่และกํากับดูแลกิจการโทรคมนาคม เพื่อการแขงขัน
ในธุรกิจโทรคมนาคมเปนไปดวยความยุติธรรม

หนึ่งใน กทช กลาววา การประชุมครั้งแรกนาจะเริ่มเดือนหนาหลังจากที่มีการดําเนินการแตงตั้งทางกฏหมายเสร็จส้ิน หลังจากนั้น เราเชื่อวา
กทช จะใชเวลาประมาณ 6-8 เดือนเพื่อศึกษาแนวทางในการรางกฏระเบียบใหม

หนึ่งในเรื่องที่ กทช. จะตองพิจารณาเปนอันดับตนๆ นาจะเปนการกําหนดระบบคาเชื่อมโยงเครือขาย ซ่ึงเปนที่เชื่อกันวาจะอยูบนพื้นฐาน
ของความยุติธรรม โดยเปนระบบที่จะมีการเก็บบริการเมื่อมีการใชเครือขายระหวางกัน ทั้งนี้คาเชื่อมโยงเครือขายประกอบดวย 1) the
origination rate, 2) the termination rate และ 3) the transfer rate

เราเชื่อวาผูที่จะไดรับประโยชนจากระบบนี้ แบงไดเปน 2 กลุม ไดแก 1) ผูประกอบการที่เดิมจายคา access charge (คาเชื่อมโยงเครือขาย)
ใหกับ ทศท. อันไดแก 1.1) TAC (ซ่ึงถือหุนโดย UCOM 41.6%) และ 1.2) ทีเอออเรนจ (TAO-ถือหุน 43.9% โดย TRUE)  และ 2) ผูที่มี
เครือขายใหญและมีฐานลูกคาใหญที่สุด ไดแก ADVANC

แมการเตรียมศึ่กษาเรื่องระบบคาเชื่อมโยงเครือขายจะมีความคืบหนามากแลว แตเราเชื่อวามีโอกาสที่ระบบดังกลาวจะเริ่มใชในปหนา หาก
กทช. ตองการพิจารณาภาพใหญทั้งระบบซึ่งจะเกี่ยวของกับประเด็นอื่นๆ อันไดแก สวนแบงรายได และคาชด
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เชยคาบริการสาธารณะ (USO) เปนตน โดยเราเชื่อวาการเปลี่ยนเแปลงทั้งระบบมีแนวโนมจะเกิดขึ้นในครึ่งปหลังของปหนาเปนอยางเร็วที่
สุด

ทั้งนี้ เรายังคงแนะนํา เพิ่มน้ําหนัก สําหรับกลุมส่ือสาร เนื่องจากราคาหุนหลายตัวนี้ยังคงต่ํากวาราคาเหมาะสม (กอนแปรสัมปทาน) ของเรา
คอนขางมาก นอกจากนี้เราเชื่อวาในอนาคตหากผูประกอบการมีตนทุนต่ําลง ประโยชนจะถูกสงผานไปยังผูบริโภค และจะทําใหราคาคา
บริการต่ําลงในที่สุด ซ่ึงจะเปนปจจัยหลักที่กระตุนใหการเติบโตของอัตราการใชโทรศัพทของประเทศมีการขยายตัว

ในกลุมบริการเครือขายโทรศัพทเคลื่อนที่และโทรศัพทพื้นฐาน เราแนะนํา ซ้ือ หุน SHIN และ UCOM, แนะนํา ซ้ือลงทุน หุน ADVANC,
แนะนํา ทยอยสะสม หุน TRUE และแนะนํา ถือ หุน TT&T   <เอกสารแนบ>

• กลุมเงินทุน < ปานกลาง > ธุรกิจชลอตัวแตราคาปรับลบต่ํากวาพื้นฐาน
จากตนเดือนสิงหาคมที่ผานมา หุนกลุมเงินทุนมีมูลคาลดลงคอนขางมาก โดยดัชนีกลุมเงินทุนลดลงถึง 14.7% เมื่อเปรียบเทียบดัชนี SET ที่
ลดลง 5.8%

ทั้งนี้เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่ชลอตัวลง และภาวะตลาดหุนที่ซบเซายังกดดันราคาหุนในกลุมนี้ โดยเฉพาะอยางย่ิง หุนกลุมเงินทุนขนาด
ใหญที่อิงกับสินเชื่อเชาซ้ือรถยนต มีการปรับตัวลงคอนขางมาก ตามยอดจําหนายรถยนตภายในประเทศที่คาดวาจะชลอตัว และราคาขาย
ปลีกน้ํามัน มีปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยในเดือนกรกฎาคมที่ผานมา ยอดจําหนายรถยนตภายในประเทศลดลง 5% เมื่อเปรียบเทียบ
กับเดือนกอนหนา และ ต่ําสุดในรอบ 5  เดือนที่ผานมา

อยางไรก็ตาม เราเชื่อวา ราคาหุนในกลุมนี้มีความออนไหวตอสภาพตลาดคอนขางสูง และไดปรับตัวลงไปคอนขางมากแลว จึงเชื่อวาเปน
โอกาสสําหรับนักลงทุนระยะยาว ที่สามารถเลือกสะสมหุนในชวงที่ออนตัว เนื่องจากเชื่อวาจะใหผลตอบแทนที่ดีในระยะยาว ดังนั้นเราจึง
ยังคง ใหคําแนะนํา ปานกลาง สําหรับหุนในกลุมเงินทุน

ปจจุบัน NFS มีการซื้อขายที่เพียงระดับ 0.7 เทาของมูลคาทางบัญชีในป 47 ขณะที่ KK ซ้ือขายที่ระดับ 0.8 เทา และ TISCO ที่ระดับ 1.3 เทา
เรายังคงแนะนํา ซ้ือลงทุน สําหรับ NFS และ KK  <เอกสารแนบ>

• QH <1.13 บาท : ถือ> ปรับลด NPV ลงเนื่องจากความสามารถในการทํากําไรต่ําลง
จากการพุงสูงขึ้นของราคาน้ํามันและตนทุนคากอสราง ทําใหเราปรับลดประมาณการอัตรากําไรขั้นตนในครึ่งปหลังลงเหลือ 31.7% ทําให
ประมาณการอัตรากําไรขั้นตนทั้งปลดลงเหลือ 32.8%  ทั้งนี้เราไดปรับลดประมาณการอัตรากําไรขั้นตนของป 2548 ลงเหลือ 32.9% ดวย
เรายังคงประมาณการรายไดที่ 6.38 พันลานบาทในป 2547 โดยที่ประมาณการกําไรสุทธิไดปรับลดเปน 947 ลานบาท  เราคาดวา QH จะ
จายเงินปนผล 0.07 บาทตอหุนสําหรับปนี้ คิดเปนอัตราเงินปนผล 6.2% ณ ราคาหุนปจจุบัน

QH เปดตัวโครงการบานใหม 3 โครงการโดยมีมูลคารวม 4.92 พันลานบาทระหวางเดือนมิถุนายน – กรกฎาคม ทําใหมูลคาโครงการที่
เหลือเพิ่มขึ้นเปน 12.74 พันลานบาท  นอกจากนี้ QH ยังมีแผนจะเปดตัวโครงการพฤกษภิรมย สาธร – ธนบุรีในเดือนสิงหาคม 2547  ณ ส้ิน
เดือนมิถุนายน 2547 QH มีสตอคบานที่สรางเสร็จแลว 125 หลังและอยูในระหวางกอสรางอีก 523 หลัง  ยอดขายของ QH ในครึ่งปหลังคาด
วาจะเติบโตและทําไดตามที่เราคาดการณไวที่ 3.66 พันลานบาทจากแรงหนุนของโครงการใหมๆ ที่เปดตัวในไตรมาสสามถึง 4 โครงการ

แนวโนมสําหรับรายไดคาเชายังคงสดใสเนื่องจาก QH มีโครงการเปดอาคารใหมหลายหลัง ในขณะที่อัตราการเชาและคาเชาเพิ่มขึ้นอยาง
ตอเนื่อง  QH วางแผนที่จะเปดอาคารพักอาศัยที่สุขุมวิทในไตรมาสสามป 2547 และอาคารสํานักงานที่ลุมพินีราวๆ ตุลาคมป 2548

คิดจากประมาณการที่ปรับใหมดวยอัตราคิดลดที่ 10% เราไดปรับลด NPV ลงเหลือ 1.27 บาทตอหุนโดยคิดจากจํานวนหุนที่มีการแปลง
สภาพวอรแรนทและ ESOP ทั้งหมดแลว ขณะนี้หุนซ้ือขายกันที่ PER ป 2547 ที่ 7.3 เทาโดยมีสวนตางจากราคาที่เหมาะสมเพียง 10.6%  ดัง
นั้นเรายังคงคําแนะนํา “ถือ” สําหรับหุน QH  <เอกสารแนบ>

• OISHI <19.00 บาท : ซื้อ> ชาเขียวเพ่ือสุขภาพที่ราคา 19 บาท/หุน
หุน IPO ของบมจ. โออิชิ กรุป (OISHI) พรอมที่จะเริ่มซ้ือขายกันในวันนี้ OISHI เปนที่รูจักในวงการรานอาหารญี่ปุน ซ่ึงโดงดังจากการขาย
อาหารญี่ปุนสไตลบุฟเฟทในเขตกรุงเทพฯ ในขณะนี้ OISHI มีรานอาหารมากกวา 80 สาขา รวมถึงรานอาหารสไตลบุฟเฟท 3 แหง ราน
อาหารอื่นอีก 5 แหง รานขายขนมเคก และการบริการรับจัดเลี้ยงทั้งในและนอกสถานที่
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บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย )จํากัด (มหาชน) ฝายวิจัย

ทาง OISHI ไดเริ่มทําการขายชาเขียวในเดือนตุลาคมที่ผานมา ภายในระยะเวลาไมถึงป OISHI มีสัดสวนในตลาดชาเขียวอยูถึง 38% อยูรอง
แคเพียงยูนีฟ ทางบริษัทมีแผนการที่จะเปดตัวชาเขียวรสชาติใหมชื่อ "ขาวญี่ปุน" เพื่อเพิ่มรายไดภายในปนี้

การเพิ่มทุนจาก IPO ในครั้งนี้ทาง OISHI จะนําไปใชในการเพิ่มการผลิตชาเขียว ซ่ึงจะสามารถผลิตได 15.3 ลานขวด และ 12.30 ลานกลอง
UHT ตอเดือน การขยายการผลิตจะสามารถทําให OISHI เพิ่มการผลิตไดเทาตัว และเพิ่มสัดสวนทางการตลาดในประเทศ

เครื่องดื่มชาเขียวกําลังเปนที่นิยมในประเทศไทย แตในขณะเดียวกันรานอาหารของ OISHI มีการขยายรานคาเพียง 10 สาขาตอป เราเชื่อวา
OISHI จะสามารถทํารายไดรวมที่ 4,157 ลานบาท ซ่ึง 1,134 ลานบาท จะมาจากรายไดจากรานอาหาร และอีกสวนจํานวนถึง 2,833 ลาน
บาท จะมาจากรายไดเครื่องดื่มชาเขียว อัตรากําไรขั้นตนคาดวานาจะลดลงจาก 43.4% เปน 41.8% ภายในปนี้ เนื่องจากการเพิ่มการผลิตใน
ชาเขียว และการรุกทําโฆษณาจากชาเขียวรสชาติใหมที่จะออกขายภายในเดือนหนานี้ กําไรสุทธิจึงคาดไวที่ 312 ลานบาท

สวนหนึ่งจากการเพิ่มทุนจะนําไปใชจายคืนหนี้ระยะสั้นที่มีอยู ดังนั้นอัตราหนี้สินตอทุน คาดวาจะเปนบวกหรือที่เงินสด ภายในสิ้นปนี้
กระแสเงินสดจะมีอยางตอเนื่องจากธุรกิจชาเขียว ซ่ึงเราคาดไวที่ 4.14 บาท/หุน

เราไดใหคําแนะนํา OISHI ที่ "ซื้อ" และราคาเปาหมายที่ 24 บาท/หุน ที่ราคา IPO ที่ 19 บาท/หุน สวนตางจากราคาเปาหมายจึงสูงถึง 25%
โดยที่ PER จะอยูที่ 11.42 เทา ในปนี้ และ 9.40 เทา ภายในป 2547  <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


