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หลกัทรัพยขนาดกลางที่มุงมั่นทํ าตลาดรายยอย
คํ าช้ีแจงที่สํ าคัญ : อนึ่ง บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํ ากัด  (มหาชน) เปนผูจดัการการจัดจํ าหนาย
และรบัประกันการจัดจํ าหนายหุนที่เสนอขายใหกับบุคคลทั่วไปของ บริษัท โกลเบล็ก โฮลดิ้ง แมนเนจเมนท
จ ํากัด (มหาชน) (GBX)

บริษัท โกลเบล็ก โฮลดิ้ง แมนเนจเมนท จํ ากัด (มหาชน)  เปนหลกัทรัพยขนาดกลางที่ถือหุนโดยตระกูลคูหา
เปรมกจิ ซ่ึงทํ าธุรกิจคาทองที่ใหญที่สุดในประเทศ บริษัทนี้เกิดจากการเขาซ้ือใบอนุญาตจากหลักทรัพย BTM
เปดด ําเนนิการในเดือนกันยายน 2545 และไดสรางสัดสวนการตลาดมาจนถึง 2.85% ในชวง 9 เดือนแรกป
2547 นี ้ปจจบุนับริษัทมีจํ านวนสาขา 16 แหง และมีพนักงานการตลาดทั้งส้ินจํ านวน 290 คน

ในการน ําหุนเขาตลาดบริษัทออกหุนใหม 215 ลานหุน ราคาเสนอขายหุนละ 2.30 บาท (พาร 1 บาท) หรือ 
20% ของจ ํานวนหุนทั้งหมด 1.065 พันลานหุน หลังการเขาตลาด กลุมตระกูลคูหาเปรมกิจยังคงถืออยู 80%
และไดเขาซ้ือขายในวันที่ 5 ตุลาคมนี้ในกลุมเงินทุนหลักทรัพย

บริษทันบัวาเปนหลักทรัพยที่มีตนทุนตํ่ า โดยดูจากตนทุนดํ าเนินการที่ 0.166% จากคานายหนาเฉลี่ยที่ 0.250%
และแมวาโครงสรางตนทุนตาง ๆ จะเพิ่มขึ้นบางในการขยายธุรกิจ แตก็คาดวากํ าไรจะมีการเติบโตที่แข็งแกรง
ในป 2548-2549  มูลเหตุมาจากการหมดภาระจายคาใบอนุญาตคาหลักทรัพยตั้งแตเดือนสิงหาคม 2548
เปนตนไป และบริษัทก็ไดพยายามที่จะเพิ่มสัดสวนรายไดคาธรรมเนียมจากวาณิชธนกิจและพยายามรักษาตน
ทนุในการประหยัดตอขนาดของสัดสวนการตลาดตอเนื่อง

จากราคาเขาตลาดที่ 2.30 บาท บน PE ปนีก้จ็ะเหน็วาราคาที่ 19.1 เทา ดูแพง แตหากพินิจถึงกํ าไรที่จะเติบโต
ได 33% ตอปในป 2548-2549 ก็จะทํ าใหตัวทวีลดลงมาเหลือ 13.2 เทา และ 10.9 เทาตามลํ าดับ เราเห็นวาหุน
ควรซื้อขายที่ PE 15 เทาบนฐานก ําไรป 2548-2549 ซ่ึงจะเทากับ 2.80 บาท/หุน

อยางไรกด็ ีนกัลงทุนควรตระหนักไววามุมมองการตั้งราคาหุนหลักทรัพยโดยทั่วไปจะมุงไปที่สภาวะตลาดใน
ระยะสั้นและสวนแบงตลาดเปนหลัก จึงเห็นควรวาการมองความเหวี่ยงไหวของปจจัยเหลานี้ไวดวย ซ่ึงการ
คํ านวณการนีค้าดการณธุรกิจดีมาก คาควรเปนจะอยูที่ 3.80 บาท แตหากเขากรณีธุรกิจย่ํ าแยคาควรเปนก็จะลด
ลงมาเหลอื 2.35 บาท โดยในการเทรดหุนหลักทรัพยทั่วไปนักลงทุนจะกํ าไรหากปฏิบัติกลยุทธตรงขามกับ
ตลาด คือขายตอนตลาดดีและซื้อตอนตลาดไมดี

ประมาณการกํ าไร
สิ้นสุดเดือนธันวาคม 2003  2004F  2005F  2006F  2007F
คานายหนา/คาธรรมเนียม (ลานบาท) 715 773 812 803 643
กํ าไรสุทธิ        164        128        184       224        145
กํ าไรตอหุน       0.19       0.12       0.17      0.21       0.14
การเติบโต(%) #N/A (38%) 44% 22% (35%)
มูลคาบัญชีตอหุน(บาท)         0.5         1.4         1.5        1.6         1.7
ปนผลตอหุน (บาท)           -       0.05       0.07      0.08       0.05
P/E (x)       11.9       19.1       13.3      10.9       16.9
P/B (x)         4.8         1.6         1.5        1.4         1.3
ตอบแทนปผล (%) 0.00% 2.09% 3.00% 3.66% 2.37%
ROE (%) 49.4% 12.9% 11.2% 12.8% 7.8%
ท่ีมา: GBX  และ ฝายวิจัย KEST
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คํ าช้ีแจง : บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํ ากัด (มหาชน) เปนผูจัดการการจดัจ ําหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
หุนที่เสนอขายใหกับบุคคลทั่วไปของ บริษัท โกลเบล็ก โฮลดิ้ง แมนเนจเมนท จํ ากัด (มหาชน) อยางไรก็ตามบทวิเคราะหนี้ได
ถกูจดัทํ าขึ้นบนสมมุติฐานของฝายวิจัยของกิมเอ็ง อยางเปนเอกเทศ การประมาณการรายได กํ าไร ไมไดมีเจตจํ านง จะใหเปน
ประโยชนตอการเสนอขายหุนแตอยางใดทางกิมเอ็ง และบรษิทั ไมไดมีสวนที่เขาไปรับรองรับประกันความถูกตองหรือความ
สมบรูณ ทางขอมูลของบทวิเคราะหนี้แตอยางใด นอกจากนั้นทางกิมเอ็ง ผูบริหารของบริษัท พนกังานและลูกจางจะไมมีสวน
รับผดิชอบตอความเสียหายที่อาจเกิดขึ้น จากการใชขอมูลในเอกสารนี้ทั้งทางตรงและทางออม

ผูกอตั้งคือพอคาทองชั้นนํ าของเมืองไทย

บริษัทจัดตั้งในเดือนกันยายน 2545 โดยกลุมตระกูลคูหาเปรมกิจ ที่มีธุรกิจคาทองชั้นนํ าจากการซื้อใบอนุญาตเปลาที่เดิมโอนมา
จากหลักทรัพย BTM และเมือ่เดือนกอนขายหุนใหม 215 ลานหุนหรือ 20% ของจ ํานวนทั้งหมดในราคา 2.30 บาท ในการนํ า
เขาตลาดและกลุมตระกูลคูหาเปรมกิจถืออยูที่เหลือ 80%

ปรมิาณการซื้อขาย และ สัดสวนตลาดของ GBX ในชวง 9 ไตรมาสที่ผานมา (4Q45-3Q47)

สดัสวนการตลาดใน 9 เดือนแรก 2547 เพิ่มเปน 2.85%

ธุรกจิของบริษัทเกือบทั้งหมดมาจากตลาดรายยอย โดยเริ่มจากสายสัมพันธธุรกิจอันแนนแฟนในหมูชาวไทยเชื้อสายจีน บริษัท
มสีวนการตลาดได 2.85% ในปจจุบันและมีระบบสาขา 16 แหงทั่วประเทศ

ในปจจบุนัธุรกจิหลักทรัพยไทยมีบริษัทหุน 36 แหง มี 7 แหงที่จับลูกคาตางประเทศเปนหลัก จึงไมไดแขงขันกับบริษัทโดย
ตรง ทีเ่หลืออีก 28 แหง มี 6 แหงที่เปนระดับภูมิภาคโดยมีสํ านักงานจากฮองกง, สิงคโปร เขามาสนับสนุนดวย นอกจากนั้นเปน
กลุมทีถ่ือหุนหรือเปนสวนหนึ่งของกลุมการเงินในเมืองไทย เชน SCBS, TSC และ BLS) และกลุมที่เปนอิสระ เชน ZMICO, 
GLOBLX
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การแยกบริษัทหลักทรัพยตามกลุมลูกคา และ สวนครองตลาด (3 ไตรมาสแรกปนี้)
หลักทรัพย สวนครอง หลักทรัพย สวนครอง เกี่ยวของ สวนครอง หลักทรัพย สวนครอง
นานาชาติ ตลาด ภูมิภาค ตลาด กับสถาบันการเงิน ตลาด ไทย ตลาด
UBS 2.9% KIMENG 11.8% SCBS 4.0% ASP 9.5%
CSFB 2.5% KGI 4.6% TSC 3.5% ZMICO 6.2%
CLSA 1.8% CNS 3.3% BLS 3.3% PHATRA 3.8%
JPM 1.5% DBSV 3.1% FINANSA 3.1% GBX 2.8%
MACQ 1.4% UOBKHST 2.6% AYS 2.9% TRINITY 2.6%
BNPPP 0.5% PHILIP 2.4% NATSEC 2.7% FES 2.1%
BSEC 0.1% SICSEC 2.3% ASL 2.0%

KKS 2.2% SYRUS 1.9%
BTSEC 1.3% IVS 1.7%
BFITSEC 0.5% US 1.4%
SCIBS 0.4% APEX 1.3%
ASSET          -

10.7% 27.9% 26.1% 35.3%

ปริมาณการซื้อขายเกือบทั้งส้ินของ GLOBEX มาจากนกัลงทุนบุคคลในประเทศ โดยแมลูกคากลุมนี้จะคิดเปน 70-75% ของ
ปริมาณรวมแตการแขงขันยังสูงมาก เนื่องจากมีคูแขงในตลาดจํ านวนมาก จะเห็นวานักลงทุนบุคคลใน 9 เดือนแรก 2547 คิด
เปน 71.5% แตกม็โีอกาสจะลดลงจากการที่รัฐบาลสงเสริมใหสถาบันการเงินในประเทศเขามาลงทุนในตลาดมากขึ้นในระยะ
ยาว

การแยกประเภทกลุมลูกคา และ สัดสวน (3 ไตรมาสแรกปนี้)
ลานบาท 2546  % 9 เดือน 2547 %
กองทุนในประเทศ        575,417 6.2%         631,954 8.1%
ลูกคาตางประเทศ     1,666,016 17.8%      1,587,781 20.4%
ลูกคาบุคคลในประเทศ     7,099,129 76.0%      5,562,475 71.5%
รวม     9,340,563 100.0%      7,782,210 100.0%

ดดูานตนทุนดํ าเนินการ GLOBEX กน็บัวาพอ ๆ กับ ASP, ZMICO และ CNS ซ่ึงเปนสวนกอนการหักคาใบอนุญาตคาหลัก
ทรัพยทีต่องจายใหตลาด จึงจะเปนฐานเดียวกัน ซ่ึงบริษัทไดทํ าการเพิ่มจํ านวนพนักงานการตลาดใหมราว 80-100 คน จาก
จ ํานวนทัง้หมด 290 คนและเพิ่มนักวิเคราะหและฝายวาณิชธนกิจเพื่อรักษาดุลยภาพการแขงขันในอนาคต โดยไมไดเพิ่มตนทุน
ตอหนวยมากนัก

การแยกประเภทกลุมลูกคา และ สัดสวน (ครึ่งแรกปนี้)
ลานบาท ASP ZMICO KGI CNS* TNITY US GBX#
คานายหนาคาหลักทรัพย และ คาธรรมเนียม     1,075         912         627         599         397         185          405
ตนทุนดํ าเนินการ
    รายจายพนักงาน         510         480         330         284         182         100          204
   คาเชาและ อุปกรณ           91           62           72           61           35           33            42
   อากร และ สรรพาสามิต             3             1             2             2             3             0              1
   คาใบอนุญาติคาหลักทรัพย             4             1           13             2             4             4              0
   รายจายอื่น ๆ           38           66           64           28           19           15            23
        คาใชจายรวม         646         610         482         378         244         153          269

ปริมาณการซื้อขายรวม  432,026  366,236  266,177  239,237  151,476    76,476   161,932

อัตราคานายหนาเฉลี่ย/ การซ้ือขาย 0.249% 0.249% 0.236% 0.250% 0.262% 0.242% 0.250%

อตัราตนทุนดํ าเนินการ/ การซ้ือขาย
อัตรากํ าไรดํ าเนินการ/การซ้ือขาย

0.150%
  0.099%

0.167%
0.082%

0.181%
0.055%

0.158%
0.092%

0.161%
0.101%

0.200%
0.042%

0.166%
0.084%

* งวด 6 เดือน  พฤศจิกายน 2546 – พฤษภาคม 2547
#คาใชจายกอนการหักคาใชใบอนุญาติ
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ตลาดหุนไทยจะยังคึกคักตอไปในป 2548 นี้

ในป 2546 ตลาดหุนไทยปรับตัวข้ึนมากที่สุดในโลกในอัตรา 117% โดยที่มูลคาการซื้อขายสูงขึ้น 961% จาก 8.81 แสนลานใน
ป 2543 เปน 9.34 ลานลานเมื่อปกอนเปนเงาตามตัว ในปจจุบันมูลคาตลาดไทยรวมเพิ่มขึ้น 213% จาก 1.35 ลานลานในไตร
มาส 3/45 เปน 4.20 ลานลานในไตรมาส 3/47 ซ่ึงมีเหตุผลักดันมาจากกํ าไรในตลาดไดเติบโต 67% เมือ่ปกอน มีการนํ าหุนใหม
เขามาในตลาดมากขึ้นและหุนใหญ ๆ ในตลาดก็มีระดับการตั้งราคาที่สูงขึ้น

รายไดประชาชาติ และ มูลคาการตลาดรวมรายไตรมาส

ในปนี้เองเราก็ไดคาดวาการซื้อขายหุนจะเติบโต 6% จากปกอน เปนวันละ 2 หมื่นลานบาท และอีกปละ 8-10% ในชวง 2548-
2549 เปน 21.6 พนัลานบาทและ 23.8 พันลานบาทตามลํ าดับ เนื่องจากปจจัยตอไปนี้คือ

♦ ระบบเศรษฐกิจไทยยังคาดวาจะโตไดตอเนื่อง 5-7% ตอปใน 3 ปขางหนา จะทํ าใหกํ าไรตลาดโตไดราว 20% ในปนี้และ 
8-10% ใน 2 ปตอไป

♦ จ ํานวนหลกัทรพัยรวมหุนและตราสารอื่น ๆ จะเพิ่มจาก 560 ตัว เมื่อเดือนสิงหาคม 2547 จากมาตรการการแปรรูปรัฐ
วสิาหกจิของรฐั และการที่ตลาดหลักทรัพยมีนโยบายจะนํ าหุนเขาตลาดอีก 50 บริษัทในปนี้และปหนา

♦ ตวัทวกีารตัง้ราคาหุนทั่วไปของตลาดนาจะอยูที่ 9-12 เทา PE และ 2-4 เทาของมูลคาทางบัญชี

♦ นกัลงทนุกลุมตาง ๆ ก็มีแนวโนมจะขยายตัวไดอีกมากในป 2548-2549 จากการออกกองทุนระยะยาวในประเทศกองทุน
ใหม ดอกเบีย้ตํ ่าและการไหลกลับของเม็ดเงินจากตางชาติ ซ่ึงแมดอกเบี้ยจะมีแนวโนมขึ้นบาง แตก็ไมเปนกังวลเนื่องจาก
ระบบยงัมีสภาพคลองเหลืออีกตั้งราว 9 แสนลานบาท
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การเปดเสรีคานายหนา คาดวาจะเกิดขึ้นในป 2550

เราคาดวา GLOBEX จะสามารถรักษาสวนแบงตลาดไดที่ 2.75% - 3.0% ในป 2547-2548 แตคาดวาสัดสวนการตลาดก็จะลดลงเหลือ 
2.2% ในป 2550 จากการเปดเสรีก็จะทํ าใหคาคอมสุทธิลดลงจาก 0.18% เปน 0.12% ตามลํ าดับ

คาดการณมูลคาการซื้อขายรวม และ สัดสวนการตลาดของ GBX
ลานบาท มูลคาซื้อขาย มูลคาซื้อขาย สัดสวน มูลคาซื้อขาย การเจริญเติบโต

GBX ของตลาด การตลาด ตอวัน
2002          4,677     4,094,884 0.11%               8,357
2003      273,003     9,340,563 2.92%             18,908 126.3%
2004F      282,790     9,894,110 2.86%             20,029 5.9%
2005F      293,855   10,685,638 2.75%             21,631 8.0%
2006F      293,855   11,754,202 2.50%             23,794 10.0%
2007F      323,241   14,692,753 2.20%             29,742 25.0%

ศักยภาพกํ าไรของบริษัทหุนสวนใหญก็จะมาจากปริมาณซื้อขายกับบริหารตนทุนคงที่ โดยกฎตลาดแลวมีเพดานการจายคา
ตอบแทนใหพนักงานตลาดไดไมเกิน 27.5% ของคานายหนา และจากการที่ GLOBEX มสีวนการซื้อขายทางอินเตอรเน็ตนอย
มาก คานายหนาเบื้องตนจะอยูที่ 0.25% ของมลูคาซ้ือขาย คิดเปนอัตราสุทธิที่เขาบริษัทจริง ๆ 0.181%

เมือ่ปกอนที่ธุรกิจดีมาก อัตรากํ าไรกอนหักคาใบอนุญาตคาหลักทรัพย ( 6% ของคานายหนาแลวสูงถึง 59%) แตเนื่องจาก
บริษทัตองใชจายเพิ่มในการฝกพนักงานใหมและสรางระบบเครือขายดังกลาวมาแลว รวมทั้งพนักงานใหม ๆ ยังมีอัตราผลตอบ
แทนตํ่ า GLOBEX จงึนาจะทํ าอัตรากํ าไรไดเพียง 47% ในปนี้ และ 50% ในป 2548-2549

สวนในป 2547 เราคาดการเปดเสรีคานายหนาจะทํ าใหคาออมสุทธิเหลือ 0.12% โดยยังผลใหอัตรากํ าไรสุทธิจะสูงขึ้นเปน 40%

นอกจากนั้นพลวัตรกํ าไรประการสํ าคัญในป 2548-2549 จะมาจากการหยุดจายคาใบอนุญาต 6% ของคานายหนาในเดือนสิงหาคม 2548 
จะทํ าใหกํ าไรตอหุนโตได 58% และ 21% ในชวงดังกลาวตอไป

ประมาณการณกํ าไรของ GBX
2546 2547F 2548F 2549F 2550F

คานายหนา            685         773         812         803         643
การขยายตัว 8.0% 5.2% -1.2% -20.0%

คาธรรมเนียม              30           34           44           35           34
คานายหนาสุทธิ 0.182% 0.181% 0.181% 0.181% 0.121%
อัตรากํ าไรกอนคาใบอนุญาติ 59.0% 46.5% 49.9% 49.7% 40.4%
อัตรากํ าไรรวมคาใบอนุญาติ 40.3% 27.8% 37.7% 49.7% 40.4%
กํ าไรสุทธิ            164         128         184         224         145
กํ าไรตอหุน (บาท)           0.19        0.12        0.17        0.21        0.14
การเติบโตกํ าไรตอหุน (%) na -38% 44% 22% -35%
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ปรมิาณการซื้อขายและสวนแบงตลาดเปนปจจัยแปรผันสํ าคัญ

ซ่ึงจะเหน็วาสมรรถภาพกํ าไรของหลักทรัพยก็ข้ึนอยูกับปริมาณซื้อขายของตลาดเปนหลัก ซ่ึงบริษัทตาง ๆ รวมทั้ง GLOBEX ก็
พยายามทีจ่ะลดการแปรผันโดยการเพิ่มสัดสวนของคาธรรมเนียมตาง ๆ ใหมากขึ้น โดยในปจจุบันบริษัทไดเริ่มสรางงานวาณิช
ธนกจิ โดยมีทีมงาน 11 คน เปนวาณิชธนากรอนญุาต 3 คน แตเนื่องจากงานดานนี้ไมไดสรางกันงาย ๆ ตองใชเวลาและความ
พยายาม เราก็ไมไดใหนํ้ าหนักมากในประมาณการกํ าไรแตอยางใด

สวนดานการวัดความแปรผันจากการเปลี่ยนแปลงดานปริมาณซื้อขายตลาดและสวนแบงตลาดในปหนาเริ่มดวยฐาน 2.75%
และ 21.6 พันลานตามลํ าดับ

สมมุติวา การซื้อขายรายวันเพิ่มขึ้น 15% เปน 2.5 หมื่นลานจากฐานเดิมก็จะเห็นวามีโอกาสสูงที่สวนแบงตลาดของ GLOBEX จะเพิ่มขึ้น
มาก เนื่องจากเวลาตลาดดี รายยอยจะเทรดมาก ทํ าใหผูคาในสวนนี้มีธุรกิจดีขึ้นดวย GLOBEX ก็จะทํ า ROE ได 14.3% และ ROCE ได 
20.5%

ในป 2547 ตามคาดการณพื้นฐานนั้น GLOBEX นาจะทํ า ROCE ผลตอบแทนทุน และ ROCE (ผลตอบแทนทุน+หนี้สิน-เงินสด) ได 
11.9% และ 16.4% ตามลํ าดับ

ประมาณการณ ROE  และ ROCE ของ GBX และ สมมุติฐานการเปลี่ยนแปลง
2546 2547F 2548F 2549F 2550F

ROE 49.4% 11.9% 11.4% 12.8% 7.8%
ROCE 31.1% 16.4% 18.4% 21.8% 12.4%
2005F = สวนครองตลาด 2.75% EPS
สวนครองตลาด (2.5%) ROE 9.6% ROCE 16.9%        0.147
สวนครองตลาด (3.0%) 13.2% 19.8%        0.203
สวนครองตลาด (3.5%) 16.6% 21.8%        0.259
สวนครองตลาด (4.0%) 20.0% 23.4%        0.315
2005F = สมมติปริมาณตอวัน 21,631ลานบาท EPS

-15% ROE 8.5% ROCE 15.7%        0.129
-10% 9.5% 16.8%        0.145
-5% 10.4% 17.7%        0.160
5% 12.4% 19.3%        0.191

10% 13.3% 19.9%        0.206
15% 14.3% 20.5%        0.222

ราคาเหมาะสมพื้นฐานที่ 2.8 บาท/หุน

จากราคา IPO ที ่ 2.3 บาท บริษัทจะซื้อขายในราคาแพงที่ 19.1 เทาของกํ าไรในปนี้ ดูผิวเผินก็แพงกวาหุนหลักทรัพยอื่น ๆ แต
หากยึดการมองออกไปที่ป 2548-2549 กํ าไรก็จะโตไดอยางคอนขางแนนอน จากการหยุดจายคาใบอนุญาตจะทํ าให PE ลดลง
เหลอื 13.3 เทา และมีการประหยัดตนทุนสวนนี้เต็มปในป 2549 จึงเห็นวาหุนควรจะซื้อขายกันบน PE 15 เทาของกํ าไรโดย
เฉลีย่ของป 2548-2549 คิดเปนราคาเหมาะสม 2.8 บาท/หุน
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การเปรียบเทียบ PE กบัหลักทรัพยตาง ๆ
ราคา คํ าแนะนํ า กํ าไรตอหุน PE (x)

2546 2547F 2548F 2547F 2548F
ASP 81 ซ้ือ          5.99          6.24         6.49          13.0        12.5
CNS 75 ซ้ือ          1.71          7.22         7.80         10.4          9.6
KGI 3.74 เปลี่ยนตัว          0.49          0.35         0.36          10.7        10.4
TNITY 26.75 ถือ          1.37          1.75         1.88          15.3        14.2
US 10.6 ถือ          1.43          1.05         1.10          10.1          9.6
ZMICO 9.1 ถือ          1.04          0.69         0.70          13.2        13.0
GBX * * ทีร่าคาเขาตลาด 2.3 บาท 2.3          0.19          0.11         0.17          19.1        13.3

ดานการตอบรับของการเปลี่ยนแปลงราคาหุนหลักทรัพยที่ผกผันมากจากแนวโนมตลาดและปริมาณซื้อขาย เราจึงไดตัวแปรกับราคา
ทีค่วรจะเปนตามสมมติฐานจากการซื้อขายรายวันและสัดสวนแบงตลาดออกมา

ในสวนแรกกลาวถึงชวงการเปลี่ยนแปลงมูลคาซื้อขายรายวัน +/- 20% จากฐานที่ 2.16 หมื่นลานตอวันในป 2549 จะทํ าใหมูลคาควร
เปนเหวี่ยงอยูที่ 1.99 บาท – 3.81 บาทตอหุน กรณีตอไปตั้งใหสวนครองตลาด +/-1% จากฐานกลางที่ 2.75% ก็จะไดชวงมูลคาที่ 1.02-
4.78 บาทตอหุน

สมมตฐิานการเปลี่ยนแปลงมูลคาการซื้อขายรายวัน และ สัดสวนตลาดของ GBX
เปล่ียนแปลง คาดการณ คาควรเปน เปล่ียนแปลง สวนแบงตลาด คาควรเปน

จากฐาน 2548 จากฐาน 2548-2549
15x PER 2548-2549 -20%      17,305          1.99 -1.00% 1.75%/1.50%          1.02
ราคาเหมาะสม 2.8 บาท -15%      18,386          2.22 -0.75% 2.00%/1.75%          1.49

-10%      19,468          2.45 -0.50% 2.25%/2.00%          1.96
-5%      20,549          2.68 -0.25% 2.50%/2.25%          2.43
5%      22,712          3.13 0.25% 3.00%/2.75%          3.37

10%      23,794          3.36 0.50% 3.25%/3.00%          3.84
15%      24,875          3.58 0.75% 3.50%/3.25%          4.31
20%      25,957          3.81 1.00% 3.75%/3.50%          4.78

หลังจากนั้น เราเห็นวาการมองปจจัย 2 ประการแยกกันโดยสิ้นเชิงไมนาจะเกิดขึ้น เราไดตั้งกรณีสองขั้ว คือ กรณีธุรกิจดีมากและยํ่ าแย 
โดยหากธุรกิจดีนํ้ าหนัก 70% ไปอยูที่การซื้อขายและ 30% ไปอยูที่สวนแบงตลาด (โดยมากแปรผันนอยกวา) ในกรณีธุรกิจแยนํ้ าหนัก 
80% ก็จะไปตกที่การซื้อขาย และ 20% ไปตกที่สวนแบงตลาด จะไดชวงดีและไมดีออกมา 2.35 บาท และ 3.8 บาท และฐานกลางที่ 
2.8 บาทไดกลาวไปแลว

การค ํานวนคาควรเปนในกรณีธุรกิจดีมาก และ ธุรกิจยํ่ าแย
มูลคาซ้ือ เปล่ียนแปลง PE 15x สัดสวนการตลาด PE 15x คาควรเปน

ขายรายวัน จากฐาน 2548-2549 2548-2549 2548-2549
กรณีธุรกิจดีมาก         24,875 15%            3.58 3.50%/3.25%            4.31

นํ้ าหนัก 70%            2.51 30%            1.29            3.80
ธุรกิจย่ํ าแย         19,468 -10%            2.45 2.25%/2.00%            1.96

นํ้ าหนัก 80% 1.96 20% 0.39 2.35

อนึ่งการซื้อหุนหลักทรัพยที่มีความแกวงไกวมาก สวนใหญนักลงทุนจะทํ ากํ าไรงาม จากการเขาสะสมในตอนตลาดไมดี 
แตท ําก ําไรในชวงตลาดดี โดยทํ าสวนตาง ๆ จากแรงเหวี่ยงและจิตวิทยาดานลบสูบวก
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งบกํ าไรขาดทุน
สิ้นสุดเดือนธันวาคม 2003  2004F  2005F  2006F  2007F
คานายหนาคาหลักทรัพย        685        740        779       770        616
คาธรรมเนียม และ ท่ีปรีกษาทางการเงิน          30          32          34         33          27

ตนทุนดํ าเนินการ
    รายจายพนักงาน        322        403        405       403        354
   คาเชาและ อุปกรณ          32          37          36         37          38
   คาใบอนุญาติคาหลักทรัพย          93          96          65         -           -
    รายจายอื่น ๆ          38          53          51         51          50

กํ าไรดํ าเนินการ        230        184        256       312        200
ดอกเบี้ยจาย            7            4            1           1            1
รายไดอ่ืน ๆ            9            3            8         10            9
กํ าไรกอนภาษี        233        183        263       321        207
ภาษีเงินได          70          55          79         96          62
  รายการพิเศษ            2          -          -         -           -
 กํ าไรสุทธิ        164        128        184       224        145

งบดุล
สิ้นสุดเดือนธันวาคม 2003  2004F  2005F  2006F  2007F
เงินสด        407        700        500       587        500
ลูกหนี้การคา     1,897     1,482     1,781    1,760     1,848
สินคาคงเหลือ          -          -          -         -           -
เงินลงทุน          -          -          -         -           -
สินทรัพยคงท่ี        109        107          98         89          79
สินทรัพยรวม     2,652     2,313     2,406    2,462     2,454
เจาหนี้การคา     1,269        534        478       419        321
เงินกูระยะสั้น        670          60          78         68          77
เงินกูระยะยาว          -          -          -         -           -
หนี้สินอื่นๆ        304        138        160       150        144
สวนของผูถือหุน        409     1,580     1,691    1,825     1,912

งบกระแสเงินสด
สิ้นสุดเดือนธันวาคม 2003  2004F  2005F  2006F  2007F
กํ าไรสุทธิ        164        128        184       224        145
คาเสื่อม          19          20          20         19          21
ทุนหมุนเวียนสุทธิ      (640)      (319)      (355)       (38)      (187)
กํ าไรขาดทุนคาเงิน          -          -          -         -           -
เงินสดจากการประกอบการ      (287)        (40)      (130)       195        (27)
ซื้อสินคาทุน        (98)        (18)        (10)       (10)        (10)
เงินลงทุน          -          -          -         -           -
เงินสดจากการลงทุน        (96)        (18)        (10)       (10)        (10)
จายหนี้คืน/กูเพิ่ม        670      (610)          18       (10)          10
เพิ่มทุน          -     1,095          -         -           -
จายปนผล          -        (51)        (74)       (90)        (58)
เงินสดจากการหาเงิน        660        433        (56)     (100)        (48)
เงินสดอิสระ      (385)        (58)      (140)       185        (37)
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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
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 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


