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KELIVE
 R E S E A R C H

3 กันยายน 2547

ราคานํ้ ามัน (ดอลลาร/บาเรล)

ตลาดหุนไทย
ปด เปลี่ยน %เปลี่ยน

SET 628.78 -0.03 +0.00
SET 50 43.27 +0.01 +0.02
มลูคา (ลานหุน) 3,814.81 -289.89 -7.06
มลูคา (ลานบาท) 17,600.81 -4,107.71 -18.92
กลุมผูลงทุน
(ลานบาท) สถาบัน ตางประเทศ รายยอย
รายวัน
ซ้ือ         1,565         3,222        12,814
ขาย         1,475         2,111        14,014
สุทธิ +89.2 +1,110.5 -1,199.7
ตัง้แตตนเดือน
ซ้ือ         3,106         6,629        29,574
ขาย         3,597         4,318        31,394
สุทธิ -491.0 +2,311.3 -1,820.3
ตั้งแตตนป
ซ้ือ     297,628     687,375   2,485,584
ขาย     267,635     742,850   2,460,101
สุทธิ +29,992.4 -55,475.0 +25,482.6
ตลาดหุนโลก

ปด เปลี่ยน %เปลี่ยน
ดาวโจนส       10,290 +121.8 +1.20
แนสแด็ก         1,873 +23.0 +1.24
นิเกอิ       11,153 +25.4 +0.23
ฮ่ังเส็ง       12,999 -24.8 -0.19

บทวิเคราะห

• MAJOR : ลงทนุในบริษัทนํ าเขาและจัดจํ าหนายภาพยนตร “ซื้อ”
• SATTEL : โอกาสเติบโตของไอพสีตาร “ซื้อ”
• SCB : อัตราสวนเงินตั้งสํ ารองสูงที่สุดในกลุมธนาคาร

ขนาดใหญ
“ซื้อ”

• TRUE : ทีเอออเรนจมียอดลูกคาใหมสูงเปนอันดับ 2 ใน
เดือน ก.ค.

“ทยอยสะสม”

สรุปปจจัยกระทบตลาด/ประเมินแนวโนมตลาด

 ตลาดจะยังมีดุลยภาพตอไป- รอดกูารจางงานนอกภาคเกษตรกรรมที่มีผลมากตอเสถียร
ภาพ

โดยมีกระแสขาว 3 ประการคือ:

 ดัชนีหุนสหรัฐขึ้นแรงจากคาดการณออนตัวของดัชนีเศรษฐกิจที่จะทํ าใหดอกเบี้ย
ไมข้ึนเร็ว โดยไมไดใหนํ้ าหนักราคานํ้ ามันที่ข้ึนไปสูง ในระหวางซื้อขาย แตปด
ไมสูงมาก นอกจากนั้น หุนอินเทล (Intel) กอ็าจจะออนตัวลงจากการคาดการณ
ยอดขาย และ กํ าไรที่ลดลงเนื่องจากอุปสงคในชวงการเปดเรียนของสหรัฐไมแรง
มากอยางไรก็ดี ตลาดสหรัฐจับตามองตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตรกรรมที่
จะออกมาในคืนนี้ โดยอาจมองวาธุรกิจชะลอตัวเนื่องจากราคานํ้ ามันเปนที่เห็น
ไดชัด

 การขึ้นดอกเบี้ยเงินฝากของ TMB ไมไดเปนสัญญานของทั้งระบบ และ ไมคาดวา
จะเปนนัยยะสํ าคัญ สภาพคลองของธนาคารใหญ โดยเฉพาะอยางย่ิง ที่ไปเก็บไว
เปนเงินลงทุนยังมาก และ การเติบโตสินเชื่อไมสูง นโยบายของ TMB จึงเปนการ
สรางฐานเนื่องจากเงินฝากของ IFCT และ DTDB มอียูนอยในธุรกิจธนาคาร
พาณิชย

 การออกมาวิจารณการทํ างานของคณะกรรมการตรวจสอบ KTB ของทานผูวา
การธนาคารแหงประเทศไทยมองไดวาเปนยกมาตรฐานการปลอยสินเชื่อในการ
เนนคุณภาพ แมจะอาจมองวาไปควบคุม แตนํ้ าหนักสวนนี้นอยเนื่องจากการ
บริหารงานของ KTB ในชวงทีผ่านมาไมไดดูดี  ดังนั้น นาจะไมเปนผลลบตอหุน 
KTB เขาไปอกีเห็นวากระแสขาวนาจะอยูในราคา แมอาจจะมีความผกผันอยูบาง
ในชวงส้ัน อยางไรก็ดี อาจมีผลกระทบตอกลุมหุนที่มีขอสงสัยวาจะเกี่ยวพันเปน
ลกูหนีท้ีต่องถูกจับตามามองไดเชนกัน

ตลาดเงิน
ปด กอน เปลี่ยน

บาท/ดอลลาร         41.52         41.59 -0.07
เยน/ดอลลาร       109.44       109.35 +0.09
MLR 5.75 5.75 +0.00
Interbank O/N 1.40 1.40 +0.00
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 สรุปการแนะนํ า 4 กลุม  

กลุมอุตสาหกรรม
 PTT: ราคาหุนยังไมปรับขึ้นมาก มกี ําไรดี และ

กระแสเงินสดมั่นคง PE ตํ ่ากวา 10 เทา ธุรกิจจะโต
ไดตามเศรษฐกิจของประเทศ คุณภาพสินทรัพย
นอกจากธุรกิจหลักดีข้ึนมาก ( โรงกลั่น ปโตรเคมี)

 SCC ราคาหุนยังไมปรับขึ้นมาก คาดจะมีการเติบ
โตดใีนระยะกลาง มีการเติบโตธุรกิจทั้งปูน ปโต
เคมี และ กระดาษ

 มือถือ/ดาวเทียม (ADVANC, SHIN, SHIN-W1,
UCOM, SATTEL): การเติบโตดี ไมไดรับผลจาก
ราคานํ้ ามันมากนัก แตก็ข้ึนมาในระยะใหดูราคา
เปาหมายดวย

 ITD: การรบังานประมูลจะยังดี และ การกอสราง
ในประเทศจะเติบโตตอ เชนกันไดข้ึนมาระยะ
หนึง่แลวดูราคาเปาหมายที่  11.5 บาท

กลุมธนาคาร
 ธนาคารใหญ BBL, SCB:  จากเสถียรภาพธุรกิจที่

ด ีมีความสามารถจัดการทั้งในขาขึ้นขาลง

 KK เปาหมาย 40 บาท:  หุนมีฐานธุรกิจชัดเจนใน
กลุมเงินทุนดวยกันราคาไมแพงดูจาก PE 5-7 เทา 
ปนผลดี มีการประกาศซื้อหุนคืน  แตก็ข้ึนมาใน
ระยะหนึ่งแลว + 26% จากราคาตํ่ าสุดรอบนี้

หุนเล็กเติบโตสูง
 AH, CCP, EMC, HMPRO, LPN, TK, VNG,  

และ VNT (ดรูายละเอียดในรายงานสรุปปจจัยวัน
นี้)

หุนอตุสาหกรรมโตสูง
 กลุมปโตรเคมี (NPC, TOC, VNT  และ TPC)
 กลุมเดินเรือ (TTA,  PSL, RCL)
 กลุมเหล็ก (SSI, MS)

 ตลาดรอขอมูลการจางงานนอกภาคเกษตรกรรมจากสหรัฐ-ที่มีผลตอเสถียรภาพดอกเบี้ย ไทย และ คาเงินบาท  

การประกาศดชันเีศรษฐกจิสหรัฐตอเนื่องจากวันจันทร-พฤหัสที่แสดงการชะลอตัว แตไมไดอยูในภาวะวิตก เปนการเพิ่มโอกาสที่อัตราดอก
เบีย้สหรัฐจะคงตัวที่ระดับ 1.50% ไวไดนานถงึปลายป ดังนั้น เสถียรภาพอัตราดอกเบี้ยสหรัฐมีผลตอตลาดไทยในดานสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ภายใน-สหรฐัจะไมสูงขึ้น ในขณะที่ดุลการชํ าระเงินยังเกินดุลทํ าใหความสามารถรักษาคาเงินไมใหออนลงไดดีข้ึน ทํ าใหระบบเศรษฐกิจไทย
กจ็ะมีจังหวะปรับตัวไดมากขึ้น

ตารางการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐตางๆ ในสัปดาหนี้ 30 สิงหาคม- 3 กันยายน 2547
กรกฏา ดาด มิถุนา

จันทร 30 สิงหา รายไดสวนบุคคล 0.1% 0.5% 0.2%
การใชจายสวนบุคคล 0.8% 0.7% 0.2%

สิงหา กรกฏา
อังคาร 31 สิงหา ดัชนีการคาภาคพื้น ชิคาโก 57.3 60.0 64.7

ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภค 98.2 103.4 106.1
สิงหา กรกฏา

พุธ 1 กันยายน ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม 59 59.9 62.0
การขยายตัวการกอสราง 0.4% 0.2% 0.4%
ยอดขายรถ(คัน) 5.2 5.5 5.4
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2Q 47 1Q47
พุฤหัส 2 กันยายน การเติบโตประสิทธิภาพการผลิต 2.5% 2.7% 2.9%

สิงหา กรกฏา
คํ าสั่งซื้อของโรงงาน 1.3% 1.4% 1.1%

สิงหา กรกฏา
ศุกร 3 กันยายน การจางงานนอกภาคเกษตรกรรม ???    150,000   32,000

อัตราการวางงานรวม ??? 5.5% 5.5%

ตวัเลขการจางงานนอกภาคเกษตรกรรมจะออกมาในคืนวันศุกรเติบโตมาไดถึง 1.48 ลานตํ าแหนงจากเดือนสิงหาคมปที่แลว แตก็จากการ
ตกลงมาถึง 2.65 ลาน จากป 2544 ฐานการจางงานนอกภาคเกษตรรวม 137.2 ลาน(89% ของกํ าลังแรงงานรวม) คาดการณตลาดจะอยูที่ 
150,000 ต ําแหนง หากออกมามากกวาคาดอาจจะมีการขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีก 0.25%-0.5% เรว็ข้ึน การปรับ 2 คร้ังกอนที่ 0.5% เปน 1.5% ดู
เปนการปรบัสมดุล โดยตลาดไทยนาจะรับสวนตางไดราว 0.25% ในระยะนี้เนื่องจากดุลการชํ าระเงินยังแข็งแรง และ สภาพคลองภายใน
มาก

ตวัเลขการจางงานนอกภาคเกษตรกรรมของสหรัฐอเมริการายเดือน

 ตลาดใหนํ้ าหนักหุนเติบโตขนาดเล็กเร็วกวาคาด- เราขดุหาหุน 8 ตัวที่มีศักยภาพ และ ราคาดี: AH, CCP, EMC, HMPRO, LPN, TK,
VNG, VNT

ทีจ่รงิแลวเราไดตระเตรียมแนวคิดในการลงทุนหุนเหลานี้ไวพอควร โดยเห็นวาหุนหลักขนาดใหญที่ยังไมข้ึนเชน PTT  และ SCC นาจะนํ า
ตลาดไประยะหนึ่งกอนหุนเติบโตขนาดเล็กจึงตามมา แตอยางไรก็ดี ปริมาณการซื้อขาย การกระจายตวัของการลงทุน และ แนวโนมไดมาเร็ว
กวาคาดการณ แสดงใหเห็นจากผลงานของหุน 2 ตัว คือ EMC (+ 17.7%)  และ VNG (4.23%) เมือ่วานโดยมีปริมาณการซื้อขายมากเปนพิเศษ 
เราจงึไดออกรายงานขุดความนาสนใจของหุนลักษณะเหลานี้ในวันนี้

คณุลักษณะของหุนตาง ๆ มีดังตอไปนี้คือ

1. เปนหุนทีเ่ราทํ าการวิเคราะห และ ทํ าการเยี่ยมผูบริหารเปนธรรมดาธุรกิจ ลาสุดมีรายงานงบไตรมาส 2/47 แลว ทุกตัวมีประมาณการ
ก ําไร 3 ป ราคาเปาหมายที่ชัดเจน และ มีการแนะนํ าไปในทาง ซ้ือ-ซ้ือลงทุน
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สรปุการแนะนํ า ราคาเปาหมาย และ ตัวทวีตางๆ
ราคา คํ าแนะนํ า เปาหมาย (% +/-) กํ าไรตอ หุน PE หนี้สินตอทุน

47F 48F 47F 48F สุทธิ (เทา)
AH 31.75 ซื้อลงทุน 40 26% 2.91 2.94   10.9   10.8 0.6
CCP 6.45 ซื้อลงทุน 8.5 32% 0.55 0.79   11.7     8.2 0.8
EMC 3.86 ซื้อ 6.4 66% 0.53 0.57     7.3     6.8 เงินสด
HMPRO 4.24 ซื้อ 5.9 39% 0.38 0.45   11.2     9.4 0.3
LPN 2.56 ซื้อ 3.88 52% 0.43 0.61     6.0     4.2 0.4
TK 7.0 ซื้อลงทุน 10.5 50% 0.87 0.99     8.0     7.1 nm
VNG 9.85 ซื้อ 16.3 65% 1.06 1.23     9.3     8.0 1.0
VNT 10.8 ซื้อ 18 67% 1.36 1.71     7.9     6.3 0.2

2. มีราคาดี คือ PE ไมสูง มกีารเจริญเติบโตของกํ าไรจากการดํ าเนินงานของ 2547-2548 ตอปสูงกวา 50% ซ่ึงจะทํ าให PE ตํ ่าลงไดอีกในป
หนา จะเห็นไดวา EMC มคีาดการเจริญเติบโตมากถึง 124% มี PE ป 2547 เพียง 7 เทา และ มีโอกาสขึ้นไปที่ราคาเปาหมายถึง 66%  แม
ข้ึนมารวดเร็วในวันกอน หากดูหุนที่มี PE สูงโดยเปรียบเทียบ เชน HMPRO, CCP  และ AH กด็วูามีสมรถภาพกํ าไรตอเนื่อง โดย 
HMPRO กม็มีมุในการตั้งราคาจากมูลคาสุทธิกระแสเงินสดเนื่องจากเปนธุรกิจคาปลีกที่มีการขยายสาขามากใน 2 ปนี้    

ภาพแสดงคา PE จากประมาณการกํ าไร 2547 กับ คาดการณกํ าไรเติบโตตอปในชวง 2547-2548

3. หุนเหลานี้มีความเสี่ยงทางการเงินที่ควบคุมได มีกระแสเงินสดดี และ สวนใหญมีปนผล หุนบางตัวเชน VNG, HMPRO, AH  และ CCP
จะมกีารขยายธุรกิจแตก็ไดเตรียมแผนทางการเงินไวเรียบรอยพอควร

อยางไรก็ดีหุนเหลานี้มีความเสี่ยง ดงัตอไปนี้

 หุนเหลานีเ้ปนหุนขนาดเล็ก มีมูลคาการตลาดตํ่ า โดยเฉลี่ยตอวันมามีการซื้อขายนอย อยางไรก็ดีมีหากมีการเขามาลงทุนในบางชวงก็จะ
มปีริมาณมากเปนพเิศษ จึงเปนหุนที่หาทางเขา-ออกไมงายตองใชความอดทนสูง และ มองเวลาใหดี แตหากทํ าไดจะมีกํ าไรมากเชนกัน 
เราจึงตองคัดตัวที่มีความเสี่ยงจํ ากัด
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มลูคาตลาด และ ปริมาณซื้อ/ขายเฉลี่ยตอวัน
มลูคาตลาด ซือ้/ขายเฉลี่ยตอวัน
(ลานบาท) ตั้งแตตนป(ลานบาท)

AH          7,620 40.4
CCP          2,000 25.9
EMC          1,231 5.5
HMPRO          3,193 4.3
LPN          3,050 5.6
TK          3,500 10.6
VNG        12,814 12.7
VNT        10,240 14.5

 หุนมีความผกผัน (Beta:เบตา) สูงเนือ่งจากสภาพคลองเปนเอื้อตอการเปลี่ยนแปลงสูง และ ฐานธุรกิจแปรผันมากกวาธุรกิจใหญ จึงเปน
ไปไดทัง้สองขา จากสถิติแรงเหวี่ยงราคามาก และ มีการซื้อขายหนักในบางชวงที่มีปริมาณมาโดยสวนมากแรงดันจากตลาดสูงเพราะ
โดยทัว่ไปหุนเหลานี้มีกํ าไรโตดี แตคนอาจจะไมไดมองในตลาดขาลง บางครั้งหุนก็มีการเทรดมากแตเปนชวง ๆ ไป

ขอมูลราคา และ การซื้อขาย
ซื้อ/ขายรวม เทาของ สูงสุด % - ตํ่ าสุด % +

มูลคาตลาด 2547 2547
AH          4,664        0.6 35.2 -10% 20.4 56%
CCP          6,476        3.2 9.65 -33% 5.75 12%
EMC          2,517        2.0 7.15 -46% 3.14 23%
HMPRO          1,090        0.3 4.84 -12% 3.6 18%
LPN          6,202        2.0 3.99 -36% 2.18 17%
TK          2,376        0.7 14.5 -52% 6.8 3%
VNG          8,944        0.7 15.2 -35% 8.9 11%
VNT          7,637        0.7 18.8 -43% 9 20%

 หุนมคีวามเสีย่งทางธุรกิจมากกวาหุนใหญที่มีฐานแนน ก็จะประกอบไปกับการเติบโตแบบกาวกระโดด เราไดสรุปความเสี่ยงเหลานี้มา
ใหเห็นเปนเบื้องตน แตก็จะเปนไปตามสถานการณ และ การเขาพบผูบริหารเพื่อวิจัยความเสี่ยงในแตละบริษัท

สรุปปจจัยเสี่ยงหลักของหุนตาง ๆ ในเบื้องตน
ขอ 1 ขอ 2

AH ฐานรายไดมาจากอีซุซุกวา 50% อุปสงคของตลาดรถยนต
CCP โครงการรัฐจะดํ าเนินงานชาเร็ว ตนทุนวัสดุกอสราง
EMC ผูถือหุนจากการฟนกิจการมีตนทุน   บาท การทํ างานไมไดตามเปา
HMPRO โอกาสที่จะขยายสาขาผิดพลาด วอรแรนทมาแปลง
LPN การกอสรางและ สงมอบลาชา อปุสงค และ การแขงขันของคอนโด
TK หนี้เสียมอเตอรไซดเก็บยาก คาโสหุย และ การจัดการ
VNG ตนทุนไมยาง และ คาขนสง การเปดกํ าลังการผลิตใหมหลายสวน
VNT สวนตางกํ าไรเนื่องจากไมครบวงจร ก ําลังผลิตเร่ิมเต็ม ตองขยายคอขวด
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ขาวกระทบทิศทางหุน

• MAJOR < 12.90 บาท : ซื้อ > ลงทนุในบริษัทนํ าเขาและจัดจํ าหนายภาพยนตร

เมื่อวานนี้ บมจ. เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป (MAJOR) แจงวาบริษัทจะเขาลงทุนในบริษัท แปซิฟก มารเก็ตติ้ง แอนด เอ็นเตอรเทนเมนท กรุป
จํ ากัด (PMEG) ซ่ึงเปนบรษิทัน ําเขาและจัดจํ าหนายภาพยนตร สํ าหรับโรงภาพยนตรและโฮมเอ็นเตอรเทนเมนท โดยจะถือหุนในสัดสวน
80% ของทุนจดทะเบียนทั้งหมด ซ่ึงคดิเปนเงนิ 80 ลานบาท เราเชื่อวาการลงทุนดังกลาวจะเปนผลบวกตอ MAJOR ในแงของการสงเสริมกับ
ธุรกจิหลกัคอืธุรกจิโรงภาพยนตร รวมทั้งการคัดเลือกภาพยนตรไดดีและหลากหลายขึ้น และอาจทํ าใหตนทุนภาพยนตรลดตํ่ าลง สํ าหรับ
ธุรกจิจัดจํ าหนายภาพยนตรสํ าหรับโฮมเอ็นเตอรเทนเมนท จะเปนการขยายฐานลูกคาและทํ ารายไดเพิ่มเติมใหกับบริษัท

การลงทุนคาดวาจะเสร็จส้ินในไตรมาส 4/47 แตเรายังไมไดรวมงบการเงินของ PMEG เขาไปในประมาณการของ MAJOR เนื่องจากยังมีขอ
มลูไมเพยีงพอตอการคาดการณผลประกอบการของบริษัท PMEG สํ าหรับการรวมกิจการกับ EGV คาดวาจะเริ่มในไตรมาส 4/47 เชนกัน ซ่ึง
จะท ําให MAJOR มีผลขาดทุน 597 ลานบาท เนื่องจากการตัดจายสวนเกินกวามูลคาสุทธิตามบัญชี (Goodwill) โดยที่กํ าไรปกตขิองบริษัทจะ
เทากบั 582 ลานบาท (0.76 บาท/หุน) นอกจากนั้น MAJOR อาจมีการเริ่มจายเงินปนผลเปนรายไตรมาส เริ่มตั้งแตไตรมาส 4/47 หลังจาก
โอนสวนเกินมูลคาหุนไปลางขาดทุนสะสม จากการทีบ่ริษทัเปนผูนํ าอยางโดดเดนในอุตสาหกรรมโรงภาพยนตร และมีศักยภาพในการเติบ
โตตอเนื่อง เราแนะนํ า "ซื้อ" โดยใหราคาเหมาะสมที่ 22.16 บาท  <เอกสารแนบ>

• SATTEL <14.2 บาท: ซื้อ> โอกาสเติบโตของไอพสีตาร

คํ าชี้แจงที่สํ าคัญ : อนึ่ง บริษัทหลักทรัพย กมิเอง็ (ประเทศไทย) จํ ากัด  (มหาชน) ไดเขารวมเปนผูจัดการจัดจํ าหนายและรับประกันการจัด
จ ําหนายรวมหุนที่เสนอขายใหกับบุคคลทั่วไปของ บมจ. ชินแซทเทลไลท (SATTEL)

เรายังคงมมีมุมองบวกหลังการรวมสัมมนาเรื่องดาวเทียมไอพีสตารเมื่อวานนี้ ความตองการบริการสื่อสารขอมูลความเร็วสูงหรือลบรอด
แบนดมีการขยายตัวอยางรวดเร็วทั่วโลก ในขณะที่ไอพสีตารมีจุดไดเปรียบในหลายดาน

แมเราจะคาดวากํ าไรสุทธิของ บมจ. ชินแซทเทลไลท SATTEL จะยังคงมีแรงกดดันจนถึงปหนาจาก 1) การชะลอตัวของธุรกิจ conventional
satellite 2) คาใชจายทางการตลาดของไอพสีตารที่คอนขางสูง และ 3) คาเสื่อมราคาของไอพสีตารและอุปกรณ เราเชื่อวาหลังจากไอพีสตาร
เริม่ใหบริการในกลางปหนาแลว SATTEL จะมีการเติบโตที่โดดเดน โดยไอพสีตารจะเปนแหลงรายได, แหลงกํ าไร และแหลงกระแสเงิน
สดที่สํ าคัญในอนาคต

เรายังคงประเมนิมูลคาเหมาะสมของหุน SATTEL ดวยวิธี sum-of-the-parts ที่ 19.0 บาท/หุน ประกอบดวย 14.19 บาท/หุนจากธุรกิจดาว
เทยีม, 2.6 บาท/หุนจากมูลคาการถือหุน CSL และ 2.21 บาท/หุน จากมูลคาธุรกิจบริการโทรศัพทในอินโดจีน ดวยราคาหุนปจจุบันมีสวน
ตาง 33% จากราคาเหมาะสมของเรา จึงคงคํ าแนะนํ า ซื้อ สํ าหรับหุน SATTEL
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• SCB < 47.25 บาท : ซือ้ > อัตราสวนเงินตั้งสํ ารองสูงที่สุดในกลุมธนาคารขนาดใหญ

แมวา กระแสความกังวลในเรื่องของ หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได, มาตรการการจัดชั้นหนี้ที่เขมงวด และ นโยบายการตั้งสํ ารองสํ าหรับหนี้ฯที่ยัง
ไมด ําเนินคดี ของ ธนาคารแหงประเทศไทย จะเปนปจจัยในแงจิตวิทยา ที่มีผลทํ าใหนักลงทุนลดความสนหุนในกลุมธนาคารลงบาง อยางไร
ก็ตาม เราเชื่อวา หากมองในแงความเสี่ยงที่ตํ่ าในแงการตั้งสํ ารอง แลว เราเชือ่วา ธนาคารไทยพาณิชย (SCB) เปนทางเลือกที่ดีสํ าหรับนักลง
ทนุ เนือ่งจากอัตราสวนคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดอยูในเกณฑที่สูงที่สุด เทากับ 80.7% เมื่อเปรยีบเทียบกับ ธนาคาร
ขนาดใหญดวยกัน (BBL 69.3%, KTB 49.2% และ KBANK 76.1%)

นอกจากนีเ้รายังมีมุมมองที่เปนบวกตอ นโยบายของธนาคารที่ยังคงเปาหมาย สวนตางอัตราดอกเบี้ย
(NIM) ไวทีร่ะดบั 2.8% โดยในชวงครึ่งปแรกมีสวนตางอัตราดอกเบี้ยเทากับ 2.6% ทั้งนี้ SCB จะหันมาเนนกลยุทธในดานราคามากขึ้นที่จะ
เนนในเรื่องการเติบโตของสินเชื่อที่เพิ่มขึ้นมากแลวถึง 11.8% ในครึ่งปแรก

ในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 SCB สามารถท ํากํ าไรไดสูงถึง 1.17 หมื่นลานบาท คิดเปนเทากับ 94% ของก ําไรทั้งปในป 2546 แมวาแนว
โนมการเติบโตของสินเชื่อจะชะลอตัวลงตามภาวะเศรษฐกิจ จากอัตราดอกเบี้ยขาข้ึน และ ราคานํ้ ามัน ที่เพิ่มขึ้น เราประมาณการวา ผล
ประกอบการกํ าไรสุทธิจะเทากับ 1.77 หมื่นลานบาท หรือเติบโต 43% จากปกอน

เรายังใหคํ าแนะนํ า ซ้ือ สํ าหรับ SCB โดยมีราคาเปาหมายที่เทากับ 56 บาท/หุน หรือเทากับ 2.2 เทาของประมาณการมูลคาทางบัญชีในป 47
และ 14 เทาของ PER เราประมาณการวา SCB จะมีการจายเงินปนผลเทากับ 2.27 บาท/หุน หรือคิดเปนอัตราสวนผลตอบแทนตอเงินปนผลที่
5%  <เอกสารแนบ>

• TRUE< 5.75 บาท : ทยอยสะสม> ทีเอออเรนจมียอดลูกคาใหมสูงเปนอันดับ 2 ในเดือน ก.ค.

เมื่อวานนี้ บมจ. ทรูคอรปอเรชัน่ (TRUE) ประกาศตัวเลขการดํ าเนินงานเดือน ก.ค.  แสดงถึงการเติบโตที่นาประทับใจของธุรกิจบริการเครือ
ขาโทรศัพทเคลื่อนที่ภายใต ทีเอออเรนจ (TAO-ถือหุนโดย TRUE 42.9%) นอกจากนี้ฐานลูกคาธุรกิจอินเตอรเน็ตและบรอดแบนดยังคงเติบ
โตอยางตอเนื่องเชนกัน ในขณะที่ธุรกิจโทรศัพทพื้นฐานและพีซีทียังคงชะลอตัว

TAO มยีอดลกูคาใหมสุทธิ 119,139 เลขหมายในเดือน ก.ค. แมจะตํ่ ากวาเดือนกอนประมาณ 9% อันเนื่องมาจากฤดูกาลแตถือเปนอันดับ 2
ของอตุสาหกรรม โดย ADVANC และ TAC มียอดลูกคาใหมสุทธิ 139,800 เลขหมายและ 89,213 เลขหมายตามลํ าดับ เราเชื่อวาการเติบโตนี้
มสีาเหตุจากความสํ าเร็จของ 1) แคมเปญ "All Together Bonus" และ 2) โปรโมชัน่ 1 บาท/นาที

ผูบริหารของ TRUE กลาวาธุรกิจอินเตอรเน็ตและบรอดแบนดมียังคงมีการเติบโตที่นาประทับใจ โดยมียอดลูกคาอินเตอรเน็ตใหมราว
70,000-90,000 รายทกุเดือน สวนอินเตอรเน็ตความเร็วสูงนั้นหลังจากมีการเปดตัวบริการที่มีราคาตํ่ าสุด 590 บาท/เดือนเมื่อตนเดือน ก.ค.
บริษทัมลีกูคาใหม 16,000 รายในเดือนแรกทันที ทั้งนี้กลุมธุรกิจนี้ไดประโยชนจากการสนับสนุนของภาครัฐโดย กสท. ไดลดคาเชาโครง
ขายตางประเทศลดประมาณ 50% ตั้งแตเดือน เม.ย.เปนตนมาดวย

เราคงค ําแนะนํ า ทยอยสะสม สํ าหรับหุน TRUE โดยประเมินราคาเหมาะสมดวยวิธี sum-of-the-parts ที่ 7.0 บาท/หุน นอกจากนี้ ดวยการเติบ
โตกวาคาดของ TAO เราจะปรับเพิ่มการคาดผลประกอบการของกลุมบริษัท หลังจากการสรุปเรื่องการปรับปรุงโครงสรางหนี้ของ TAO
เสร็จส้ิน <เอกสารแนบ>
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บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย )จํ ากัด (มหาชน) ฝายวิจัย

หลกัทรัพยที่จายปนผลระหวางกาลตั้งแตเดือนสิงหาคม-กันยายน 2547
หลักทรัพย วันทีขึ้นเครืองหมาย รอบผลประกอบการ เงินปนผล (บาท/หุน) วันจายปนผล
BECL 09/09/2004 01/01/2004-30/06/2004 1.00 29/09/2547
RPC 08/09/2004 01/01/2004-30/06/2004 1.25 27/09/2547
THRE 07/09/2004 01/01/2004-30/06/2004 0.18 22/09/2547
TUF 07/09/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.68 24/09/2547
BANPU 06/09/2547 - 2.25 23/09/2547
HEMRAJ 06/09/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.02 17/09/2547
APRINT 02/09/2547 01/04/2547-30/06/2547 0.15 23/09/2547
HTC 02/09/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.15 21/09/2547
KDH 02/09/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.50 20/09/2547
PSL 02/09/2547 01/01/2547-30/06/2547 1.00 16/09/2547
EGCOMP 01/09/2547 01/01/2547-30/06/2547 1.50 22/09/2547
FMT 01/09/2547 01/01/2547-30/06/2547 1.50 17/09/2547
KEST 01/09/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.50 17/09/2547
MINOR 01/09/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.10 22/09/2547
BH 31/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.30 17/09/2547
BOAAPF 31/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.27 15/09/2547
INET 31/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.13 10/09/2547
MODERN 31/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 1.25 15/09/2547
BKI 30/08/2547 01/04/2547-30/06/2547 2.75 20/09/2547
FANCY 30/08/2547 01/04/2547-30/06/2547 0.15 16/09/2547
LANNA 26/08/2547 - 0.20 15/09/2547
P-FCB 26/08/2547 - 0.50 15/09/2547
SCIB 26/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.70 16/09/2547
ADVANC 25/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 2.15 09/09/2547
CCET 25/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 1.50 10/09/2547
LH 25/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.30 13/09/2547
SHIN 25/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.92 10/09/2547
SPORT 25/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.16 15/09/2547
GMMM 24/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.90 10/09/2547
GRAMMY 24/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.60 10/09/2547
MAKRO 24/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 1.00 09/09/2547
NMG 24/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.25 13/09/2547
PD 24/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.60 10/09/2547
VNG 24/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.20 10/09/2547
CPF 23/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.07 09/09/2547
DTC 23/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 1.00 10/09/2547
LST 23/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.05 10/09/2547
S&P 23/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.50 09/09/2547
SINGER 23/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.16 10/09/2547
S-PAC 23/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.50 09/09/2547
UPOIC 23/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 2.00 10/09/2547
BAFS 20/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.30 06/09/2547
BEC 20/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.40 09/09/2547
CSL 20/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.15 08/09/2547
SE-ED 20/08/2547 01/04/2547-30/06/2547 0.10 08/09/2547
UVAN 20/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 1.30 08/09/2547
BJC 19/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 1.50 06/09/2547
SAMTEL 19/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 1.00 09/09/2547
TAF 19/08/2547 - 4.00 09/09/2547
RCL 18/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.45 03/09/2547
KK 17/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 1.00 03/09/2547
SCG 17/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.13 03/09/2547
TICON 17/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.20 01/09/2547
SINGHA 16/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 0.60 02/09/2547
KYE 13/08/2547 01/04/2546-31/03/2547 1.60 27/08/2547
DCC 10/08/2547 01/04/2547-30/06/2547 0.30 27/08/2547
SCC 06/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 5.50 26/08/2547
TPC 05/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 3.00 23/08/2547
PPPC 04/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 3.00 25/08/2547
PPPC-P 04/08/2547 01/01/2547-30/06/2547 3.50 25/08/2547
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“เอกสารฉบับนี้จัดทํ าขึ้นจากแหลงขอมูลที่ บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํ ากัด (มหาชน) เห็นวานาเชื่อถือประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูจัดทํ า ซึ่งมิไดหมายถึงความถูกตองหรือสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยางใด และเอกสารนี้ไดจัดทํ า
ขึ้นเพื่อประโยชนในการใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเทานั้น มิไดมีวัตถุประสงคเพื่อที่จะชักชวนหรือชี้นํ าการซื้อขายหลักทรัพยใดโดยเฉพาะหรือเปนการทั่วไปแตอยางใด นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารนี้ประกอบ
กับขอมูลและความเห็นอ่ืน ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการลงทุนใหเหมาะสมแกกรณี ทั้งนี้ความเห็นที่แสดงอยูในเอกสารนี้เปนความเห็นสวนตัวของผูจัดทํ า บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย ) จํ ากัด (มหาชน) ตลอดจนผูบริหาร
และพนักงานของบริษัทไมจํ าเปนตองเห็นพองกับความเห็นที่แสดงอยูในเอกสารนี้ดวยแตอยางใด
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KELIVE
 R E S E A R C H

สาขากรุงเทพฯ
สํ านักงานใหญ
สํ านักงานใหญ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 ตํ าบลสํ าโรงเหนือ
อํ าเภอเมืองสมุทรปราการ
จังหวัดสมุทรปราการ10270
โทร  0-2758-7003
โทรสาร  0-2758-7248

สาขางามวงศวาน
 30/39-50 อาคารสํ านักงานเดอะมอลลงามวงศ
วาน ชั้น 14 ถนนงามวงศวาน ตํ าบลบางเขน
อํ าเภอเมืองนนทบุรี
จังหวัดนนทบุรี 11000
โทร  0-2550-0577
โทรสาร  0-2550-0566

สาขาลาดพราว
1693 อาคารสํ านักงานศูนย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
ชัน้ 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 อาคารสํ านักงานเดอะมอลล 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 อาคารสํ านักงาน ชั้น 2-3
ถนนวัวลาย ตํ าบลหายยา อํ าเภอเมืองเชียงใหม
จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053) 284-000
โทรสาร  (053) 284-019

สาขาเชียงใหม 2
 201/3 ถนนมหิดล ตํ าบลหายยา
อํ าเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053)  284-138
โทรสาร  (053)  284-138

สาขาลํ าปาง
48/11-12 ถนนมนตรี ตํ าบลสบตุย อํ าเภอเมือง
ลํ าปาง จังหวัดลํ าปาง 52100
โทร  (054)  319-211
โทรสาร  (054)  319-216

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

สาขานครราชสีมา 2
อาคารสํ านักงานชั้น7 เดอะมอลลนครราชสีมา
1242/2 ถนนมิตรภาพ ตํ าบลในเมือง อํ าเภอ
เมือง จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 288-455
โทรสาร (044) 288-466

สาขาสุรินทร
137/5-6 ถนนศิริรัฐ ตํ าบลในเมือง
อํ าเภอเมือง จังหวัดสุรินทร 32000
โทร  (044) 531-600-3
โทรสาร  (044)  519-378

สาขาอุบลราชธานี
187-189 ถนนอุปราช ตํ าบลในเมือง อํ าเภอ
เมืองอุบลราชธานี จังหวัดอุบลราชธานี 34000
โทร  (045)  265-633
โทรสาร  (045)  265-639

สาขาชลบุรี
57/1-2 ถนนพาสเภตรา
ตํ าบลบางปลาสรอย อํ าเภอเมืองชลบุรี
จังหวัดชลบุรี 20000
โทร  (038)  792-479
โทรสาร  (038) 792-493

สาขาระยอง
 180/1-2 อาคารสมาพันธ ชั้น 2
ถนนสุขุมวิท ตํ าบลเชิงเนิน
อํ าเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง 20110
โทร  (038)  862-022-9
โทรสาร  (038)  862-043

สาขาจันทบุรี
203 ชั้น 2 ธนาคารนครหลวงไทย
ถนนขวาง ตํ าบลตลาด อํ าเภอเมืองจันทบุรี
จังหวัดจันทบุรี 22000
โทร  (039)  346-626-30
โทรสาร  (039) 346-631

สาขาสมุทรสาคร
930/13ก ชั้น 2 ถนนเอกชัย 1
ตํ าบลมหาชัย อํ าเภอเมืองสมุทรสาคร
 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
ตํ าบลหาดใหญ อํ าเภอหาดใหญ
จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074) 346-400
โทรสาร  (074) 239-509

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

สาขาสุราษฏรธานี
216/3 หมูท่ี 4 ถนนชนเกษม
ตํ าบลมะขามเตี้ย อํ าเภอเมืองสุราษฎรธานี
จังหวัดสุราษฎรธานี 84000
โทร  (077)  205-460
โทรสาร  (077)  205-475

สาขาภูเก็ต
22/39-40 อาคารวานิชพลาซา
ถนนหลวงพอวัดฉลอง ตํ าบลตลาดใหญ
อํ าเภอเมืองภูเก็ต จังหวัดภูเก็ต 83000
โทร  (076) 355-730-6
โทรสาร (076) 355-737

สาขาอรัญประเทศ
44/4 อาคารราชพัสดุ ถนนบํ ารุงราษฎร
ตํ าบลอรัญประเทศ อํ าเภออรัญประเทศ
จังหวัดสระแกว 27120
โทร  (037) 226-347-8
โทรสาร (037) 226-346

สาขายะลา
18 ถนนสองพี่นอง ตํ าบลสะเตง
อํ าเภอเมือง จังหวัดยะลา 95000
โทร  (073)  255-493-7
โทรสาร  (073)  255-498


