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ราคาน้ํามัน (ดอลลาร/บาเรล)

ตลาดหุนไทย
ปด เปลี่ยน %เปลี่ยน

SET 607.69 +7.66 +1.28
SET 50 41.90 +0.61 +1.48
มูลคา (ลานหุน) 2,191.02 +508.59 +30.23
มูลคา (ลานบาท) 15,969.00 +6,640.82 +71.19
กลุมผูลงทุน
(ลานบาท) สถาบัน ตางประเทศ รายยอย
รายวัน
ซ้ือ 1,472 4,459 10,038
ขาย 1,083 4,111 10,775
สุทธิ +388.8 +347.8 -736.7
ตั้งแตตนเดือน
ซ้ือ 17,461 40,394 119,548
ขาย 16,117 46,355 114,930
สุทธิ +1,343.4 -5,961.4 +4,617.9
ตั้งแตตนป
ซ้ือ 289,163 666,316 2,406,681
ขาย 258,526 727,698 2,375,936
สุทธิ +30,636.6 -61,381.8 +30,745.2
ตลาดหุนโลก

ปด เปลี่ยน %เปลี่ยน
ดาวโจนส 10,182 +83.1 +0.82
แนสแด็ก 1,861 +23.8 +1.30
นิเกอิ 11,130 +144.7 +1.32
ฮ่ังเส็ง 12,793 +146.5 +1.16

บทวิเคราะห

• PTT : แผนขยายการลงทุนชวยสนับสนุนการเติบโต
ของผลกําไรในอนาคต

“ซื้อ”

• MEDIAS : ปรับลดประมาณการสะทอนความไมนอนของ
ผังรายการชอง 5 แตแนวโนมเติบโตยังมี

“ทยอยสะสม”

สรุปปจจัยกระทบตลาด/ประเมินแนวโนมตลาด

 ตลาดนาจะปรับตัวดีข้ึน- สรุปการแนะนํา

 หุนกลุมที่แนะนํา = เดินเรือ (รายงานคุณดาวดี เมื่อวานนี้ 25 สิงหาคม 2547)
= มือถือ (ADVANC, SHIN, SHIN-W1, UCOM)
= ITD (ตอเนื่องจากรายงานหลายครั้งกอน)
= ธนาคารหลัก (BBL, SCB, KTB  และ BAY)

 รายงานวิเคราะหเบื้องตน คาดการฟนตัวกลุมอสังหาริมทรัพย (รายละเอียดดาน
ลาง)

= ซ้ือ LPN: และ หุน SPALI, LALIN, MK, LH- เปนหุนดีนาสนใจ และ  AP
NOBLE, PF มีโอกาสฟนตัวจากการถูกมากเกินไป

 ราคาน้ํามันปรับตัวราว 4% เปนประโยชนกับตลาดรวม

ราคาน้ํามันในตลาดนิวยอรคปดตลาดลดลง 1.74US$ เหลือ 43.47US$ ตอบารเรลเมื่อคืน
วานกอน จากแรงขายทํากําไรของนักคาน้ํามันที่ไดกําไรจาการขึ้นของราคาน้ํามันถึงกวา 
40% เพียงชวงเดือน  จากปจจัย 3 ประการดังตอไปนี้คือ

1. ตัวเลขการใชน้ํามันของสหรัฐในชวงการทองเที่ยว 4 อาทิตยแรกในฤดูรอน
เติบโตเพียง 0.7% ชะลอตัวลงหากเมื่อเทียบกับตัวแปรอื่น ๆ เชน การใชกําลัง
การผลิตที่สูงถึง 77% อุปสงคน้ํามันไดปรับตัวลงตามราคาที่สูงขึ้น

2. สวนหนึ่งของบอน้ํามันในอิรักทางเหนือใกลพรมแดนตุรกีกลับมาสงออกได
เกือบ 500,000 บารเรลตอวัน จากกําลังการสงออกเฉลี่ย 2 ลาน

3. ประธานาธิบดีรัสเซียไดกลาววา ทางบริษัทน้ํามันยักษใหญอื่น ๆ ในรัสเซียก็
สามรถสงออกน้ํามันแทนยูโคสเพื่อรักษาดุลยภาพน้ํามันโลก

ตลาดเงิน
ปด กอน เปลี่ยน

บาท/ดอลลาร 41.57 41.43 +0.14
เยน/ดอลลาร 110.08 109.56 +0.52
MLR 5.75 5.75 +0.00
Interbank O/N 1.38 1.05 +0.33
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อยางไรก็ดี เราเห็นวาน้ํามันจะยังคงผันผวนตอไปหลังจากขึ้น/ลงมากในระยะเวลาสั้น ซ่ึงตัวเลขน้ํามันดิบคงคลังในสหรัฐไดลดลง 1.7 ลาน
บารเรล เหลือ 291.3 ลาน ต่ําที่สุดในรอบ 5 ป แตตลาดไดใหน้ําหนักกับพัฒนาการดานอุปทาน และ การปรับตัวของอุปสงคมากกวา สวน
ตลาดไทยนั้นจะยังไมไดรับผลดีในระยะสั้นเพราะรัฐตรึงราคาน้ํามันขายปลีก แตการลดลงของราคาน้ําเปนผลดีตอทั้งระบบเศรษฐกิจ 
ประเทศจะสูญเสียตนทุนพลังงานนอยลง และ การบริหารตนทุนในอนาคตจะดีข้ึน

ราคาน้ํามันที่ผูบริโภคจายยังคงแพงไปในระยะเวลาหนึ่ง ลาสุด กระทรวงพลังงาน ประกาศขึ้นราคาขายปลีกน้ํามันเบนซิน 91 และ 95 ลิ
ตรละ 60 สตางค เปน 21.0 และ 21.8 แตก็ยังคงตองชดเชยลิตรละ ราว 1 บาท โดยมีแนวโนมวารัฐอาจจะลอยตัวน้ํามันเบนซินในเร็วๆ นี้  
โดยน้ํามันดีเซลรัฐบาลตองชดเชยลิตรละสูงกวา 5 บาท รัฐไดประกาศตรึงราคาจนถึงราวเมษายนปหนา (หลังเลือกตั้งที่รัฐบาลหมดวาระ
ปลายเดือนกุมภาพันธ)

โดยการลดลงของราคาน้ํามันมีผลตอหุน SUSCO  และ BCP-DR1 อยูไมมาก จากกําไร/ขาดทุนสตอค และ ตนทุนน้ํามันซ่ึงจะเกิดขึ้นหากมี
การลดราคาขายปลีก แตคงกินเวลานาน และ มีผลนอยเนื่องจากมีเวลาพอจะบริหารได โดย PTT นับวามีผลกระทบนอย จากธุรกิจขายปลีก
น้ํามัน และ บริษัทในกลุมปโตรเคมีบาง แตก็จะนอยมากเนื่องจากหากเศรษฐกิจโตดีก็จะมาผลักดันอุปสงคกาซที่ทํากําไรราว 85% ของ PTT     

 ธปท. ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 0.25%ตามคาดหมาย- ตลาดนาจะเล็งความสามารถคงสวนตางดอกเบี้ยกับสหรัฐไดหากมีการข้ึนอีกครั้ง

เราไดขอเนนยํ้าปจจัย 3 ประการที่จะทําใหระบบเศรษฐกิจไทยมีโอกาสที่จะรักษาดุลยภาพของสวนตางอัตราดอกเบี้ยเอาไวไดคือ (ดูราย
สรุปปจจัยกระทบตลาดวันพุธที่ 18 สิงหาคม 2547)

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

โดยเราก็ไดมองปจจัยที่จะทําใหเกิดความแปรผันเอาไวสองประการ ประการหนึ่ง มีโอกาสแปรผันมาก และ อาจะเปนไดทั้งผลบวก และ
ลบกับตลาดมากโดยมีผลทางอัตราแลกเปลี่ยน สวนประการหลัง เปนบวกตอตลาดหุนมากโดยมีผลกับอัตราดอกเบี้ย ไดใหขอพิจารณาดัง
ตอไปนี้คือ

 อัตราแลกเปลี่ยนออนตัวลงมากจากการขาดดุลตัวใดตัวหนึ่ง ในปจจุบันการนําเขาน้ํามัน เครื่องจักร/วัตถุดิบ และ การบริโภคใน
ภาวะเศรษฐกิจขาขึ้นทําใหดุลการคานอยลง หรืออาจติดลบไดในระยะสั้น การเกินดุลบริการซึ่งหลักใหญมาจากการทองเที่ยวเปน
ตัวสนับสนุน ดังนั้นการลดลงของดุลบริการจะเปนปญหาตออัตราแลกเปลี่ยน และ  ตระกราการลงทุนในตลาดไทยเนื่องจากคา
เงินบาทออนเปนลบกับนักลงทุนที่ถือสินทรัพยไทย

ดุลการคา ดุลการชําระเงิน และ ดุลเงินทุน เปนตัวแปรสําคัญ
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โดยดุลเงินทุนเปนตัวปรับอีกประการสําคัญ โดยจากชวงวิกฤติหลังจากการกูเงินไอเอ็มเอฟ(IMF) ดุลสวนนี้ก็เปนลบมาตลอดเพราะการ
ใชคืนหนี้นอกคืน หรือ โดยในบางจุดธนาคารก็เอาเงินออกไปฝากขางนอกกินสวนตางดอกเบี้ยโลก เพราะสภาพคลองเรามาก เงินจึงออก
มากกวาเขาได ในขอนี้ระบบเศรษฐกิจไทยไมไดเปรียบเนื่องจากดอกเบี้ยไทยนาจะอยูต่ํากวาสหรัฐในอีก 1-2 ปขางหนาหากดูการใชกําลัง
การผลิตปจจุบันของอเมริกันที่เฉลี่ย 75% เทียบกับของไทยที่ราว 70%

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

 การใชสินเชื่อนาจะโตเร็ว และ แรงเกินคาด จากการเติบโตจากการลงทุนภาคเอกชน และ การใชกําลังการผลิตสูงขึ้นเปนนัยยะ
สําคัญ ซ่ึงดัชนีการผลิตอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้น 9.4% ในเดือนมิถุนายนจากปกอน ดีข้ึนกวาเดือนกอนที่ขยายตัว 6.8% การใชกําลัง
การผลิตเฉลี่ย 12 เดือนในระดับ 70% ตน การขยายกําลังการผลิตสูงจึงตองใชสินเชื่อทั้งทุนโดยตรง และ ทุนหมุนเวียน หากอัตรา
ดอกเบี้ยสูงกวาตลาดโลกโดยการเติบโตภายในก็จะสามารถดึงดุลเงินทุนเขามากินสวนตางได คาเงินบาทจะแข็งจากเงินไหลเขา 
และ เปนผลดีกับตลาดทุน/สินทรัพยที่เปนเงินบาท

การฟนตัวของดัชนีการลงทุนภาคเอกชน และ การใชกําลังการผลิต- ดีขึ้นอยางตอเนื่องในปจจุบัน
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 ธนาคารใหญยังไดเปรียบ- BBL SCB KTB และ BAY

เราใหเหตุผล 3 ประการตอหุนธนาคารใหญดังตอไปนี้คือ

♦ ราคาหุนธนาคารไดปรับตัวลงไปมากแลว โดยหุนในกลุมธนาคารยังมีความนาสนใจ เนื่องจากราคาที่อยูในระดับต่ํา โดย 7 ธนาคารที่เราทํา
การศึกษามี P/BVPS อยูที่ระดับ 0.9-1.8 เทา มี PE 6-10 เทา (ยกเวน TMB ที่ราว 14 เทา) และ เปนหุนที่มีความสามารถในการถวงน้ําหนัก
การลงทุนของนักลงทุนสถาบันทั้งใน และ นอกมาก

♦ ตัวแปรเชิงคุณภาพทางดานการบริหารก็คาดวาจะดีข้ึนหลังเกิดกรณีหนี้เสียของ KTB โดยธนาคารนาจะมีนโยบายที่ระมัดระวังมากขึ้นใน
การปลอยสินเชื่อในครึ่งปหลังนี้ เนื่องจากการเติบโตของเศรษฐกิจมีลักษณะชะลอตัวลงจากการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยและราคาน้ํา จึงมี
นัยยะสําคัญที่ทั้งระบบจะแข็งแกรงขึ้นไดหากระบบเศรษฐกิจกลับมามีเสถียรภาพอีก

♦ ตลาดไดรับแนวโนมขาขึ้นของดอกเบี้ยไวมาก โดยทุก 0.25% ตอป ของดอกเบี้ยที่ข้ึนจะกระทบตนทุนการเงินของรวมราว 2 หมื่นลาน
จากฐานหนี้ที่ 8-8.5 ลานลาน คํานวนเบื้องตนจากสมมุติฐานวาเศรษฐกิจโตราว 4% จึงจะสามารถดึงอัตราดอกเบี้ยไดราว 1%  (หลังจาก
เศรษฐกิจโตมาราว 6.8% ในป2546 โดยดอกเบี้ยไมข้ึนเลย) จากรายไดประชาชาติในป 2546 มีฐานใหญกวาถึงราว 3.46 ลานลานบาท หาก
เศรษฐกิจเติบโตได 4% จะเปนเม็ดเงินกวา 1.5 แสนลานบาท เทียบกับดอกเบี้ยข้ึน 1% เปนตนทุนเพิ่มราว 8 หมื่นลาน

ประมาณหนี้ในประเทศ และ หนี้นอก- ราว 8-8.5 แสนลานบาท
 (ลานบาท) 3Q46 4Q46 1Q47 2Q47

หนี้ในประเทศ
ธนาคารพาณิชย 4,633,945 4,701,475 4,791,377 4,859,173
ธนาคารอื่น ๆ 953,628 995,414 1,020,558 1,173,836
ธนาคารอุตสาหกรรม 166,604 168,454 168,309 22,524
บริษัทเงินทุน 220,049 237,911 240,533 255,916
บริษัทประกัน 40,530 41,621 42,709 42,709

รวม 6,014,756 6,144,876 6,263,486 6,354,157
หนี้นอก (พันลาน US$)

3Q46 4Q46 1Q47 เมย-46 พค-47
ภาครัฐ            19.5            16.8            17.0            16.7            15.7

ระยะสั้น            18.6            16.6            16.6            16.5            15.5
ระยะยาว              0.9              0.2              0.4              0.2              0.2

ภาคเอกชน            35.9            34.8            34.7            34.3            34.3
ระยะสั้น            24.7            24.3            23.5            23.0            22.8
ระยะยาว            11.2            10.5            11.2            11.3            11.5

รวม            55.4            51.6            51.6            51.1            50.0

♦ สวนการขึ้นดอกเบี้ยเพื่อปรับสมดุลในระยะสั้นที่ 0.25% ธนาคารจะตองรับผลลบในชวงแรกในดานสวนตางการคิดดอกเงินกูแบบคง
ที่ และ ดอกเงินฝากที่ลอยตัว แตก็มี ดอกเบี้ยเงินกูลอยตัว แต เงินฝากคงที่ จะทําใหผลใกลเคียงกัน แตละธนาคาร ซ่ึงมีเวลาเตรียมตัว
มาราวแลว 8 เดือนตั้งแตตนปแลว
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 ตัวเลขยอดขายบานใหม และ สินคาคงทน (หักการสงมอบเครืองบิน) ออนกวาคาด-  ลดการคาดหวังแนวโนมอัตราดอกเบี้ยไดบาง

ตัวเลขยอดขายบานใหมของสหรัฐออกออกมาต่ํากวาคาด คือตกลง 6.4% คือ 1.134 ลานหลัง จากที่เติบโตสูงมาถึง 2 ปแลว รวมทั้ง การเติบโต
ของสินคาคงทน (หักการสงมอบเครืองบิน) ออกมาเพียง 0.1% จากตัวเลขรวม 1.7%  แสดงการออนตัวลงตามคาดการณชะลอตัวเศรษฐกิจบน
ความกดดันจากราคาน้ํามัน  จะเปนผลทําใหการขึ้นอัตราดอกเบี้ยสหรัฐลดความรอนแรงลง โดยอาจจะไมไดทําอะไรกับดอกเบี้ยจนส้ินสุด
การเลือกตั้งประธานาธิบดีในเดือนพฤศจิกายนนี้

ตารางการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐต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 1.7% 0.8% 1.1%
ยอดโอนบาน พุธ 26 1.134 1.28  ลาน 1.211 ลาน
รายไดประชาชาติ ไตรมาส 2/47 ศุกร 27 2.7% 3.0%
(ตัวเลขเดือนสิงหาคม)
ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภค ศุกร 27           94.5 94.0

 หุนอสังหาลงแรงจานถูกมาก-  และ หุนที่ดินช้ันดีมีโอกาสปรับขึ้นตามคุณภาพสินทรัพย และ สมรภาพกําไร

การวิเคราะหกลุมอสังหาริมทรัพยกําลังอยูระหวางการโอนยายไปที่คุณสุรศักด โดยมีการแนะนําหุนที่เปนทางการที่ 5 ตัวคือ LPN, NOBLE,
QH SC และ SPALI โดยจะครอบคลุมหุนมากขึ้นในเร็ว ๆ นี้

สรุปปจจัยลบของหุนอสังหาที่ไดเห็นในตลาดแลว

 การเจริญเติบโตที่ลดลงมากจากป 2545-2546 โดยมีการโอนมากเปนพิเศษในไตรมาส 4/47 เพราะการหมดมาตรการภาษี และ คาหัก
โอน อุปสงคอสังหาจึงชะลอตัวลง และ ข้ึนอยูกับเศรษฐกิจเปนหลัก จําวนหนวยการขายบานก็จะลดลงในครึ่งหลังปนี้ และ อัตราดอก
เบี้ยที่ข้ึนจะชะลอการซื้อในระยะแรก

ยอดโอนบานรายเดือน

 การทํากําไรมีอัตราลดลง เนื่องจาก การแขงขันทําใหข้ึนราคาไมได คาธรรมเนียมการโอนเจริญเติบโต ตนทุนวัสดุกอสราง และ การ
หมดสิทธิภาษีจากการขาดทุนจะทําใหกําไรตกลงมาก
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แตปจจัยไมลบของหุนกลุมอสังหาที่ก็คือ

 ราคาหุนไดปรับลงมามาก และ รุนแรง จน PE กลุมเหลือ 5-6 เทา หลายตัวซ้ือขายต่ํากวามูลคาทางบัญชีในไตรมาส 2/47 หุนดีเชน MK
และ LPN เทรดต่ํากวามูลคาทางบัญชี และ สวนใหญก็ทํากําไรไดตอเนื่อง แมจะนอยลง

ตารางการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐตางๆ ในสัปดาหนี้
มูลคาบ/ช พาร ราคา ราคา/ กําไรปกติ % หนี้ตอทุน สูง/ต่ําสุด

 2Q/47 มูลคาบ/ช 2Q04 2Q03 (+/-) สุทธิ (x) 2547
AP           1.6 1         3.56           2.2        211        204 3%         0.98 6.85/3.12
AREEYA           3.8 2         4.02           1.1          42          (6) nm         1.42 9.55/3.46
BLAND           1.1 1         0.64           0.6   (1,112)      (382) nm         2.14 1.93/0.51
CI           6.0 5         5.50           0.9            4            3 31%         0.71 14.6/4.56
ESTAR           0.9 1         0.60           0.7        (48)        (20) nm       (0.15) 5.75/0.48
GOLD           9.4 10         8.40           0.9        113        112 1%         0.97 13.7/7.8
KMC           8.2 8.8         4.08           0.5          13          33 -60%         0.70 22.5/.3.72
KTP           3.0 10         3.64           1.2        (14)            0 nm         0.54 10/3.34
LALIN           3.1 1         6.50           2.1        176        145 22%         0.32 12.4/4.9
LH           2.7 1         8.35           3.1     1,745     1,589 10%         0.48 13.1/8.05
LPN           1.7 1         2.50           1.5        154          49 216%         0.24 3.99/2.12
MK           3.8 1         2.22           0.6          96          89 8%         0.90 4.94/1.79
NCH           8.8 5       13.40           1.5          65          28 132%         0.61 21.2/8.35
NOBLE           5.0 5         4.52           0.9          37        146 -75%         0.51 17/4.18
PF           6.1 10         5.60           0.9        275        381 -28%         0.91 16.2/4.38
QH           1.0 1         1.16           1.2        255        209 22%         1.24 1.60/1
SAMCO           3.3 1         2.10           0.6            4            9 -60%         0.41 4.06/2.02
SC         12.2 10       14.00           1.2          89            5 1605%         0.55 38.25/13.2
SIRI           4.7 5         3.20           0.7        110        172 -36%         1.29 13.8/2.74
SPALI           2.4 1         2.94           1.2        136        111 23%         0.38 5.8/2.7

 หุนอสังหาสวนใหญมีความเสี่ยงทางการเงินต่ําลงมากจากกอนวิกฤติ และ มีความสามารถในการพึ่งพิงทุนภายในได หากปรับการขาย
และ สรางไดชาลง กระแสเงินสดก็จะเขามามาก และ จายปนผลไดในอัตราสูง

 สวนตางระดับราคาหุนกับ NPV นาจะลดลง จากความกดดันดอกเบี้ย และ ตลาด-  ซื้อ LPN: และ หุน SPALI, LALIN, MK, LH- เปนหุนดี
นาสนใจ และ  AP NOBLE, PF มีโอกาสฟนตัวจากการถูกมากเกินไป

ในจํานวนหุนที่แนะนําโดดเดนก็คือ LPN จากยอดขายลวงหนา ความสามารถในการโอน และ การบริหารตนทุนดีโดยมีราคาเปาหมาย 3.88
บาท สวน NOBLE ตกลงมามากก็มีโอกาสปรับสมดุลไดเนืองจากระยะหางจากราคาเปาหมายมาก และ บริษัทยังทํากําไร และ กระแสเงินสด
SPALI ก็เชนเดียวกัน หุนบานเดี่ยว และ คอนโดมีการจายปนปนผลสูงดังสรุปในตาราง

ระดับคําแนะนํา และ ราคาเหมาะสมของหุนท่ีเราแนะนํา
ราคา มูลคา % (+/-) คําแนะนํา ความเสี่ยงหลัก

ปจจุบัน สุทธิ
LPN 2.5 3.88 55% ซื้อ ตนทุนวัสดุ การสรางและโอนหอง การแขงขัน
NOBLE 4.52 8.00 77% ถือ การขายบานหลังจากการทําตลาดที่ยังเปนปญหา
QH 1.16 1.27 9% ถือ การขายบานในตลาดบน และ ตนทุนวัสดุกอสราง
SC 14 21 50% ทยอยสะสม การโอน และ รับรูรายไดจากบานเดี่ยว
SPALI 2.94 4.52 54% ซื้อออนตัว การขายบานที่สรางเสร็จ คอนโด/สํานักงานเปดใหม
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ตัวแปรราคาอื่น ๆ
กําไร PE ปนผล % ปนผล/ ราคา/มูล หนี้สินสุทธิ

ตอหุน /หุน ราคา คาบ/ช 47  (x)
LPN         0.43         5.8 0.22 8.8%         1.4 0.40
NOBLE         0.81         5.6 0.20 4.4%         0.8 0.70
QH         0.16         7.3 0.07 6.0%         1.1 1.32
SC         1.04       13.5 0.20 1.4%         1.1 0.51
SPALI         0.50         5.9 0.23 7.8%         1.2 0.40

เราคาดวาหุนอสังหาชั้นดีนาจะมีการฟนตัวจากราคาที่ถูกกวาคุณภาพธุรกิจ เชน LALIN, MK, LH AP และ  PF  โดย GOLD  และ SIRI จะมี
ความแปรผันมากกวากลุมแรก เนื่องจากธุรกิจผกผันมากกวา อยางไรก็ดี เรายังไมแนะนําใหนักลงทุนเขาไปถือหุนที่มีความเสี่ยงมาก เชน 
BLAND, KMC และ ESTAR เนื่องจากความไมแนนอนจากการพัฒนาโครงการ ความเสี่ยงทางการเงินยังมาก และ สภาวะของกลุมอุตสาห
กรรมยังไมไดเติบโตมากนัก สวนหุนอื่น ๆ ที่ เหลือเปนหุนขนาดเล็ก มีการซื้อขายนอยก็มีความเสี่ยงเชนกัน โดยรายละเอียดการวิจัยรายหุน
จะไดทําในเวลาตอไป

ขาวกระทบทิศทางหุน

• PTT <150.00 บาท : ซื้อ> แผนขยายการลงทุนชวยสนับสนุนการเติบโตของผลกําไรในอนาคต
บมจ. ปตท. (PTT) ไดประกาศเมื่อเร็ว ๆ นี้ ถึงแผนการขยายการลงทุนไปในธุรกิจที่เกี่ยวของกับธุรกิจหลักของบริษัทไมวาจะเปนทั้งธุรกิจ
โรงกลั่นและธุรกิจปโตรเคมีเพื่อเปนการชวยสนับสนุนการเติบโตของผลกําไรในอนาคต โดยไดประกาศที่จะลงทุนใน 3 โครงการหลัก ซ่ึง
ประกอบไปดวย 1) การซื้อหุนของโรงกลั่นระยอง (RRC) 2) การรวมลงทุนกับ TOC ในการซื้อหุนของบริษัทบางกอกโพลีเอททีลีน (BPE)
และ3) การรวมลงทุนกับ NPC ในการสรางโรงงานผลิตเอทิลีนกับโรงงานผลิตโพลีเอทิลีนความหนาแนนต่ํา (LDPE)

เรามีมุมมองเปนบวกกับแผนขยายการลงทุนของบริษัท แมวาโครงการที่บริษัทจะเขารวมลงทุนจะยังไมสามารถทําสวนแบงกําไรใหกับ
บริษัทไดในระยะเวลาอันใกลนี้ แตเราเชื่อวา RRC จะมีผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนตามความตองการใชน้ํามันภายในประเทศที่เพิ่มสูงขึ้น รวม
ทั้งการเจรจาปรับโครงสรางหนี้ ซ่ึงคาดวาจะไดผลสรุปภายในไตรมาส 4/47 ก็จะมีสวนชวยทําใหความสามารถในการทํากําไรของ RRC ดี
ข้ึนดวย

สําหรับ BPE ซ่ึงเปนบริษัทที่ทําธุรกิจปโตรเคมีข้ันปลาย เราเชื่อวาธุรกิจของ BPE จะชวยเสริมความสามารถในการแขงขันและสนับสนุน
การเติบโตของผลกําไรในธุรกิจปโตรเคมีใหกับ PTT ในระยะยาว ทั้งนี้เนื่องจากวาในบรรดาธุรกิจปโตรเคมีที่เปนบริษัทรวมของ PTT ทั้ง
หมดจะอยูในธุรกิจปโตรเคมีข้ันตน ซ่ึงหากวามีการรวมธุรกิจปโตรเคมีข้ันตนเขากับธุรกิจปโตรเคมีข้ันปลาย ก็จะชวยเสริมความมั่นคงและ
ลดความผันผวนของการทํากําไรในชวงที่อุตสาหกรรมมีวัฎจักรเปนขาลง

สําหรับในการรวมลงทุนกับ NPC ในการสรางโรงงานผลิตเอทิลีนกับโรงงานผลิตโพลีเอทิลีนความหนาแนนต่ํา (LDPE) นั้นจะเปนการ
ชวยรับประกันการจําหนายกาซอีเทนสวนขยายของโรงแยกกาซหนวยที่ 2 และ 3 และยังเปนการชวยเพิ่มมูลคาใหกับกาซธรรมชาติของ
บริษัท ซ่ึงจะเปนการเพิ่มความสามารถในการแขงขันใหกับธุรกิจปโตรเคมีของบริษัทอีกดวย

บริษัทจะใชเงินลงทุนประมาณ 6,340 ลานบาทในโครงการดังกลาวขางตนบวกกับการใหการสนับสนุนทางการเงินแก RRC เปนเงินไมเกิน
250 ลานเหรียญในรูปของเงินกูดอยสิทธิและ/หรือเงินทุน โดยฐานะการเงินของบริษัทยังคงแข็งแกรงอยูมีอัตราสวนหนี้สินสุทธิตอทุนเพิ่ม
ข้ึนเพียงเล็กนอยจาก 0.57 เทา ในสิ้นสุดไตรมาส 2/47 เปน 0.69 เทา หลังจากที่ไดลงทุนในโครงการดังกลาวแลว

PTT เปนหุนที่เราใหน้ําหนักการลงทุนมากที่สุดในกลุมพลังงาน เนื่องจากปจจัยพื้นฐานมีความแข็งแกรง, อัตราเงินปนผลตอบแทนสูงกวา
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากและราคาหุนที่มีมูลคาต่ํากวาปจจัยพื้นฐานอยูมาก เราคาดวาบริษัทจะสามารถกําไรสุทธิในป 2547 ได 44,560 ลาน
บาท คิดเปนกําไรตอหุน 15.93 บาท เพิ่มขึ้น 13% yoy ราคาหุนปจจุบันซ้ือขายอยูที่ PER 9.4 เทา มีอัตราเงินปนผลตอบแทน 2.7% และมี
Upside อยู 51% จากราคาที่เหมาะสมของเราที่ 227 บาท เราคงคําแนะนํา ซื้อ  <เอกสารแนบ>
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บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย )จํากัด (มหาชน) ฝายวิจัย

• MEDIAS < 10.90 บาท : ทยอยสะสม > ปรับลดประมาณการสะทอนความไมนอนของผังรายการชอง 5 แตแนวโนมเติบโตยังมี
บมจ. มีเดีย ออฟ มีเดียส (MEDIAS) รายงานกําไรสุทธิไตรมาส 2/47 จํานวน 104 ลานบาท ลดลง 6% จากไตรมาสแรก (qoq) เนื่องจากการ
เพิ่มขึ้นของคาใชจาย รวมทั้งการที่บริษัทไดเริ่มจายภาษีในไตรมาสนี้ อยางไรก็ตาม กําไรเพิ่มขึ้นถึง 538% เมื่อเทียบกับกําไรปกติในไตร
มาส 2/46 (yoy) หลังจากเสร็จส้ินการปรับโครงสรางหนี้และการเขามาถือหุนของชอง 7 ในชวงกลางป 2546

เราไดปรับลดประมาณการกําไรป 2547 ลง 6% เปน 431 ลานบาท (1.31 บาท/หุน) เติบโตขึ้น 14% เมื่อเทียบกับปกอน เพื่อสะทอนถึงอัตรา
การใชเวลาโฆษณาที่ลดลงของรายการที่ออกอากาศทางชอง 5 เนื่องจากความไมแนนอนของผังรายการ อยางไรก็ตาม หลังจากที่บริษัทมี
ผลประกอบการดีข้ึนจนสามารถมีกําไรและลางขาดทุนสะสมหมดไป เราคาดวาบริษัทจะกลับมาจายเงินปนผลได 0.66 บาท/หุน หรือคิด
เปนอัตราผลตอบแทน 6%

หุนซ้ือขายที่ PER 8.3 เทา และยังต่ํากวาราคาที่เหมาะสมที่ปรับใหมที่ 19.70 บาทอยูถึง 45% ดังนั้น เราแนะนํา "ทยอยสะสม"  <เอกสาร
แนบ>
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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


