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ราคาน้ํามัน (ดอลลาร/บาเรล)

ตลาดหุนไทย
ปด เปลี่ยน %เปลี่ยน

SET 679.13 +17.90 +2.71
SET 50 47.50 +1.41 +3.06
มูลคา (ลานหุน) 3,058.62 +889.21 +40.99
มูลคา (ลานบาท) 30,265.39 +6,375.42 +26.69
กลุมผูลงทุน
(ลานบาท) สถาบัน ตางประเทศ รายยอย
รายวัน
ซ้ือ 3,662 7,950 18,653
ขาย 1,965 4,991 23,310
สุทธิ +1,697.7 +2,958.7 -4,656.3
ตั้งแตตนเดือน
ซ้ือ 6,855 13,432 33,869
ขาย 3,763 9,415 40,977
สุทธิ +3,091.2 +4,017.0 -7,108.2
ตั้งแตตนป
ซ้ือ 332,700 789,925 2,822,585
ขาย 309,773 820,702 2,814,736
สุทธิ +22,927.0 -30,776.6 +7,849.6
ตลาดหุนโลก

ปด เปลี่ยน %เปลี่ยน
ดาวโจนส 10,217 +23.9 +0.23
แนสแด็ก 1,952 +10.2 +0.53
นิเกอิ 11,280 +294.5 +2.68
ฮ่ังเส็ง 13,359 +239.2 +1.82

บทวิเคราะห

• TTA : กําไรปกติป 47 เติบโต ไตรมาสสี่ยังอยูในเกณฑดี
ปรับราคาเหมาะสมเปน 69 บาท

"ซื้อ"

• GBX : IPO
• SAMART : ปรับเพิ่มคําแนะนําเปน ซื้อ ดวยการขยายตัวของ

งานโครงการตางๆ
"ซื้อ"

• SCIB : ผลประกอบการไตรมาส 3 คาดวาจะเพิ่มข้ึน
71.1%yoy

"ทยอยสะสม"

• BAY : คาดผลประกอบการเพิ่มข้ึน 71.2% yoy และ
19.7% qoq

"ทยอยสะสม"

สรุปปจจัยกระทบตลาด/ประเมินแนวโนมตลาด

 เม็ดเงินนอก และ การเขาซื้อจากกองทุนยังมีอิทธิพล- ตลาดจะเริ่มมีไขมันทางราคาบาง
แตกระแสขาวบวกยังเกื้อหนุน สิ่งที่ตองระวังคือ แรงขายทํากําไรของการหมุนเม็ดเงิน
และ ปจจัยเสี่ยงภายในประเทศ

ตลาดไทยก็มีผลงานเหมือนกับตลาดตางๆ ในภูมิภาคจากการไหลเขาของเม็ดเงินมาที่
ตลาดหุน โดยแรงซื้อของนักลงทุนตางประเทศ บวกกับกองทุนในประเทศเขามาพรอม
กัน เราเห็นวาการโยกการลงทุนเขามาในหุน (program buying)  จากเงินสด US$ ราคา
น้ํามัน และ กลุมสินคาเบื้องตน (Commodity) ที่เกิดขึ้นทั่วเอเชีย- รวมญ่ีปุนมีอิทธิพลสูง 
และ มีคําถามวาจะเปนเม็ดเงินรอนหรือไมจากจํานวนที่นักลงทุนตางประเทศซื้อเขามา
อยางรวดเร็ว และ รุนแรงถึง 2.99 หมื่นลานบาทในชวงที่ตลาดไดลงต่ําสุดในรอบนี้ที่ 
588.87 เราขอเสนอแนวคิดดังตอไปนี้

ดัชนีตลาด ปริมาณการซื้อขายรายสัปดาหตั้งแตตนเดือนสิงหาคม
ตลาดเงิน

ปด กอน เปลี่ยน
บาท/ดอลลาร 41.37 41.33 +0.04
เยน/ดอลลาร 110.83 110.52 +0.31
MLR 5.75 5.75 +0.00
Interbank O/N 1.48 1.48 +0.00
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บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย )จํากัด (มหาชน) ฝายวิจัย

 เปนไปไดที่จะมีสวนของกองทุนรุกเร็ว (Hedge funds) โดยเฉพาะเม็ดเงินจาก สินคาปฐมภูมิตาง ๆ (เชน น้ํามัน เหล็ก ปโตรเคมี แรธาติ
วัตถุดิบ ตาง ๆ) นักเก็งกําไรบางสวนก็นาจะทํากําไรจากสินคาเหลานี้ที่ข้ึนสูงมาก ในขณะที่หุน จึงกลับมายังหุนที่มีขนาด สภาพคลอง 
การกระจายตัวทํากําไรมากกวา มองดูแลวการไหลของเม็ดเงินก็จะเปนระยะส้ัน

 บางสวนของการเขามาก็เปนการซื้อคืนจากการที่ขายออกไปจํานวนมหาศาลในชวง 18 เดือนกอนหนาสิงหาคม 2547 การออกไปรอบ
นั้นดูจากตลาดที่ไดข้ึนรวดเร็วเชนกัน จึงเสี่ยงตอการลงในทุกขณะเนื่องจากมีความคาดหวังสูงมาก ประกอบกับกระแสขาวเปนลบออก
มาทุกระยะตั้งแตตนป 2547 และ การที่นักลงทุนภายในขายตามนักลงทุนนอกเนื่องจากไมสามารกระจายความเสี่ยงไดเทาถือเงินสด 
(เชนการถือดอลลลาร ตลาดอื่น ๆ ทอง และ น้ํามันเปนตน) ราคาหุนจึงถูกลงไดมาก นักลงทุนเหลานี้จะเปนระยะกลาง

 จํานวนหนึ่งก็เขามาเพื่อซ้ือของ (Shopping) ในเอเชียไมไดเจาะในประเทศไทยเทานั้น เนื่องจากเปนตลาดเล็กจึงเปนการถวงน้ําหนัก 3-
5% ของการลงทุนในเอเชีย แตตองมองดูพัฒนาการของขนาดตลาด (ข้ึนอยูกับราคาหุนในตลาด และ จํานวนหุน) การทํากําไรของ
บริษัทในตลาด และ ปจจัยอื่นๆ เชน การเมือง สังคม/วัฒนะธรรม นักลงทุนเหลานี้จะมีระยะยาวมากกวา

โดยสรุป มีโอกาสที่นักลงทุนเหลานี้จะมีสัดสวนพอ ๆ กัน โดยนักลงทุน 2 กลุมแรก จะไวตอปจจัยตางๆ มากกวา และ จะทําธุรกิจทัน
ทีที่มีกระแสขาวตอบรับในสัดสวนสูงกวา เชนดีซ้ือ แยลงขาย  นักลงทุนกลุมหลังจะทําธุรกิจยอนกระแสขาวมากกวาเพื่อชวงชิงความ
ไดเปรียบจากสถานณการณ เนื่องจากถือยาวไดมากกวา เราจึงยอมรับวาจากจุดนี้ไปความแปรผันจะสูงขึ้น แตจะอยูในภาวะที่จัดการได      
เพราะนักลงทุนภาย ทั้งกองทุน และ รายบุคคลก็อยูในภาวะพรอมพอสมควร

 มองจุดเปลี่ยนจากปจจัยภายใน 4 ตัวหลักเอาไวบาง: KTB/ธปท-หวัดนก-น้ํามัน- งบไตรมาส3/4: อนึ่งจุดเปลี่ยนหมายถึงการเปนไปไดทั้ง
สองทางคือ บวก และ ลบ   

 กรณี KTB/ธปท (มีน้ําหนักสูง) ซ่ึงตลาดทั้งระบบจะไดรับผลลบมาก หากตัวบุคคลในระดับผูบริหารของธนาคารแหงประเทศไทยเกิด
การเปลี่ยนแปลง หากการตัดสินเรื่องนี้เปนที่นาพอใจคือก็จะสามารถสรางความมั่นใจใหทั้งระบบแตก็จะเปนผลบวกตอตลาดใน
ระยะกลางมากกวาเนื่องจากตลาดไดคาดหมายทางบวกไวแลว ในสัปดาหนี้ นาจะมีการจัดการเรื่องนี้ใหเสร็จไปโดยไมไดสรางความ
แตกแยก และ ปญหาในการจัดการเศรษฐกิจของรัฐในสวนของสถาบันการเงินตอเนื่องไปมาก

 ผลกระทบจากไขหวัดนก (มีน้ําหนักสูง) ในทางหลักวิทยาศาสตร และ ระบาดวิทยาคงตองมีการทํางานกันตอไป และ การมีการติดตอ
จากคนสูคนก็จะสรางความกังวลไดมากจะมีผลระยะกลางตอการทองเที่ยวสูง แตรัฐบาลก็มีการเตรียมการคอนขางดี โดยกระทบจาก
เสถียรภาพคาเงินบาทที่มีผลตอการถือสินทรัพยไทย โดยเฉพาะอยางย่ิงในเวลาที่ดุลการคาขาดดุล ดุลการชําระเงินเกินดุลนอยมากใน
เดือนสิงหาคม และ ประตูทุนดานสวนตางอัตราดอกเบี้ยปดลง การทองเที่ยงจึงเปนตัวจักรสําคัญของการคงบริหารอัตราดอกเบี้ยที่
ควรจะอยูในระดับต่ําจนกวาจะมีการเติบโตภายในประเทศที่ชัดเจนกวานี้

 ราคาน้ํามัน (มีน้ําหนักปานกลางในระยะสั้น) ในตลาดนิวยอรคอยูในระดับ แตหากมองผานตลาดหุนหลักในสหรัฐก็มีภาวะวิตกใน
ราคาน้ํามันระดับนี้จํากัดลง และมีเม็ดเงินไหลเขามาในหุนอยางที่เห็นไดชัดขึ้น น้ํามันก็นาจะปรับตัวไปตามธรรมชาติธุรกิจ คือ 
เศรษฐกิจโลกออนตัวลง มีการพัฒนาการใชพลังงานที่เปลี่ยนแปลงไปจากแรงกดดันของน้ํามัน อุปทานเขาตลาดมากขั้นเนื่องจากกล
ไกราคา หรือ นักเก็งกําไรขายของออกมาทํากําไรก็เปนได

 งบไตรมาส 3/47 และ แนวโนมอีก 6 เดือนขางหนา (มีน้ําหนักเปนรายหุน) เหลานักวิเคราะหก็จะไดเริ่มทําประมาณการงบตางๆ เริ่ม
จากสถาบันการเงินที่จะประกาศมาในอาทิตยที่ 3 ของเดือนนี้ และ ของบริษัทในกลางเดือนหนา คาดวาจะอยูในเกณฑใชได แมจะ
ชะลอตัวลงมาบาง งบในไตรมาสนี้จะมีแรงกระตุนตามสภาพความเปนจริงมากกวาในไตรมาส 1 และ 2 ที่ตลาดเปนขาลงอยางเดียว

 หุนแนะนํามีดังตอไปนี้- อยาลืมขายหุนที่ถึงเปาหมายมากเกินไป รอรับในราคาที่เหมาะสมหากหุนยังดี

หุนหลัก ขนาดใหญ:  PTT (ในฐานะหุนใหญที่สุดของตลาด ในหมวดพลังงาน), SHIN/SHIN-W1 SCC ธนาคารใหญ คือ BBL/SCB/KTB

หุนหลัก ขนาดกลาง: เดินเรือ-TTA/PSL, ITD, HANA/DELTA, MAJOR, ปโตรเคมี- NPC/TOC ที่มีการเจริญเติบโตดี และ ราคายังอยูใน
เกณฑที่ต่ํากวาเปาหมาย สามารถทํากําไรได    

หุนขนาดเล็ก: BCP-DR1, RCL, LPN, TK, HMPRO, LALIN, OISHI, TPC
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ขาวกระทบทิศทางหุน

• TTA <42.50 บาท : ซื้อ>  กําไรปกติป 47 เติบโต ไตรมาสสี่ยังอยูในเกณฑดี ปรับราคาเหมาะสมเปน 69 บาท
หลังจากที่เราเขาพบผูบริหารบมจ. โทรีเซนไทย เอเยนตซีส (TTA) เราคาดหมายวา TTA จะประกาศผลประกอบการไตรมาส 4/47 (งวด ก.
ค. – ก.ย. 47) มีกําไรกอนรายการพิเศษเทากับ 1,086 ลานบาท เติบโตถึง 540% จากชวงเดียวกันของปกอน (yoy) แตลดลงจากไตรมาสกอน
33% เนื่องจากอัตรากําไรขั้นตนคาดวาเพิ่มขึ้นมาเปน 47% จากปกอนอยูที่ 24% เพราะคาระวางอยูในชวงขาขึ้นเมื่อเทียบกับปกอน และ
TTA มีขนาดบรรทุกเฉลี่ยเพิ่มขึ้นจากปกอนอยูที่ 21,487 เดทเวทตัน มาเปน 24,389 เดทเวทตัน

แนวโนมการเติบโตในป 48 (ต.ค. 47 – ก.ย. 48) เราคาดหมายวาบริษัทจะสามารถขยายกองเรือไดถึง 50 ลํา โดยมีจํานวนวันเดินเรือเพิ่มขึ้น
เปน 17,200 วัน จาก 14,632 วัน และเพิ่มคาระวางเฉลี่ยทั้งปเปน 14,000 US$/วัน จาก 12,000 US$/วัน ดังนั้นเราจึงปรับประมาณการกําไร
ปกติป 48 เทากับ 5,555 ลานบาท (8.63 บาท/หุน) หรือเติบโต 30% ภายใตสมมติฐานอัตรากําไรขั้นตนเทากับ 51%

ราคาหุน TTA ปรับตัวข้ึนมาถึง 28% ภายในชวง 1 เดือนที่ผานมา ตามคาระวางที่ปรับตัวสูงขึ้น อยางไรก็ดีราคาหุนซ้ือขายที่ PER ป 48 แค
4.9 เทา เราคาดวา TTA จะประกาศจายเงินปนผลงวดครึ่งปหลังอีก 1.50 บาท (จายงวดครึ่งปแลว 1 บาท) รวมคิดเปนอัตราเงินปนผลตอบ
แทนทั้งปที่ 5.9% เราปรับเพิ่มราคาเหมาะสมจาก 55 บาท เปน 69 บาท โดยอิง PER ป 48 ที่ 8 เทา ราคา ณ ปจจุบันยังมีสวนตางจากราคา
เหมาะสมอยูถึง  62% ดังนั้นเรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” <เอกสารแนบ>

• GBX <IPO> หลักทรัพยขนาดกลางที่มุงม่ันทําตลาดรายยอย
คําช้ีแจงที่สําคัญ : อนึ่ง บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด  (มหาชน) เปนผูจัดการการจัดจําหนายและรับประกันการจัดจําหนาย
หุนที่เสนอขายใหกับบุคคลทั่วไปของ บมจ. โกลเบ็กซ โฮลดิ้ง แมนเนจเมนท (GBX)

บมจ. โกลเบกซ โฮลดิ้ง แมนเนจเมนท  เปนหลักทรัพยขนาดกลางที่ถือหุนโดยตระกูลคูหาเปรมกิจ ซ่ึงทําธุรกิจคาทองที่ใหญที่สุดใน
ประเทศ บริษัทนี้เกิดจากการเขาซ้ือใบอนุญาตจากหลักทรัพย BTM เปดดําเนินการในเดือนกันยายน 2545 และไดสรางสัดสวนการตลาดมา
จนถึง 2.85% ในชวง 9 เดือนแรกป 2547 นี้ ปจจุบันบริษัทมีจํานวนสาขา 16 แหง และมีพนักงานการตลาดทั้งส้ินจํานวน 290 คน

ในการนําหุนเขาตลาดบริษัทออกหุนใหม 215 ลานหุน ราคาเสนอขายหุนละ 2.30 บาท (พาร 1 บาท) หรือ 20% ของจํานวนหุนทั้งหมด
1.065 พันลานหุน หลังการเขาตลาด กลุมตระกูลคูหาเปรมกิจยังคงถืออยู 80% และไดเขาซ้ือขายในวันที่ 5 ตุลาคมนี้ในกลุมเงินทุนหลัก
ทรัพย

บริษัทนับวาเปนหลักทรัพยที่มีตนทุนต่ํา โดยดูจากตนทุนดําเนินการที่ 0.166% จากคานายหนาเฉลี่ยที่ 0.250% และแมวาโครงสรางตนทุน
ตาง ๆ จะเพิ่มขึ้นบางในการขยายธุรกิจ แตก็คาดวากําไรจะมีการเติบโตที่แข็งแกรงในป 2548-2549  มูลเหตุมาจากการหมดภาระจายคาใบ
อนุญาตคาหลักทรัพยตั้งแตเดือนสิงหาคม 2548 เปนตนไป และบริษัทก็ไดพยายามที่จะเพิ่มสัดสวนรายไดคาธรรมเนียมจากวาณิชธนกิจ
และพยายามรักษาตนทุนในการประหยัดตอขนาดของสัดสวนการตลาดตอเนื่อง

จากราคาเขาตลาดที่ 2.30 บาท บน PE ปนี้ก็จะเห็นวาราคาที่ 19.1 เทา ดูแพง แตหากพินิจถึงกําไรที่จะเติบโตได 33% ตอปในป 2548-2549
ก็จะทําใหตัวทวีลดลงมาเหลือ 13.2 เทา และ 10.9 เทาตามลําดับ เราเห็นวาหุนควรซื้อขายที่ PE 15 เทาบนฐานกําไรป 2548-2549 ซ่ึงจะเทา
กับ 2.80 บาท/หุน

อยางไรก็ดี นักลงทุนควรตระหนักไววามุมมองการตั้งราคาหุนหลักทรัพยโดยทั่วไปจะมุงไปที่สภาวะตลาดในระยะสั้นและสวนแบงตลาด
เปนหลัก จึงเห็นควรวาการมองความเหวี่ยงไหวของปจจัยเหลานี้ไวดวย ซ่ึงการคํานวณการนี้คาดการณธุรกิจดีมาก คาควรเปนจะอยูที่ 3.80
บาท แตหากเขากรณีธุรกิจยํ่าแยคาควรเปนก็จะลดลงมาเหลือ 2.35 บาท โดยในการเทรดหุนหลักทรัพยทั่วไปนักลงทุนจะกําไรหากปฏิบัติ
กลยุทธตรงขามกับตลาด คือขายตอนตลาดดีและซื้อตอนตลาดไมดี <เอกสารแนบ>
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• SAMART < 7.6 บาท : ซื้อ > ปรับเพิ่มคําแนะนําเปน ซื้อ ดวยการขยายตัวของงานโครงการตางๆ
เรามีมุมมองเปนบวกหลังการประชุมทางโทรศัพทกับผูบริหารของ บมจ. สามารถ คอรปอเรชั่น (SAMART) เมื่อวานนี้ โดยกลุมบริษัทได
ประสบความสําเร็จในการประมูลงานหลายโครงการในระยะไมนานมานี้ ภายใต บ.สามารถคอมเทค (ถือหุนเกือบ 100% โดย SAMART)
และ สามารถเทลคอม (SAMTEL-ถือหุน 51% โดย SAMART) โดยทั้งสองบริษัทดังกลาวไดงานโครงการใหม 3 งานในไตรมาส 3 เปนมูล
คาเกือบ 1.1 พันลานบาท โดยคาดวาทั้ง 3 โครงการจะเริ่มสรางรายไดในไตรมาส 4

นอกจากนี้ ผูบริหารของ SAMART กลาววา บ.สามารถคอมเทคจะเขาประมูลโครงการใหญอีกโครงการหนึ่งที่มีมูลคาราว 700 ลานบาท
คาดวาจะรูผลภายในสิ้นปนี้  นอกจากนั้น SAMTEL อยูระหวางเจรจาโครงการภาคเอกชน ซ่ึงเชื่อวาจะสามารถสรางรายไดอยางตอเนื่องใน
อนาคตดวย

ทั้งนี้ เนื่องจากเดิมการประเมินราคาหุน SAMART ของเราเปนไปอยางระมัดระวังเกินไป ประเมินมูลคาหุน SAMTEL เพียง 20 บาท ดวย
ภาพรวมที่เปนบวกดังกลาวเราจึงปรับเพิ่มการประเมินมูลคาหุน SAMTEL เปน 27.37 บาท หรือเทากับมูลคาทางบัญชีตอหุน ณ ส้ินไตร
มาส 2 ซ่ึงยังคงอนุรักษนิยม

จากการปรับเพิ่มการประเมินมูลคาหุน SAMTEL ดังกลาวทําใหเราประเมินมูลคาหุน SAMART เพิ่มขึ้นจาก 7.4 บาท เปน 9.3 บาท  ซ่ึงสูง
กวาราคาหุนปจจุบันราว 22% จึงปรับเพิ่มคําแนะนําจาก "เต็มมูลคา" เปน "ซื้อ" สําหรับหุน SAMART  <เอกสารแนบ>

• SCIB < 23.20บาท : ทยอยสะสม > ผลประกอบการไตรมาส 3 คาดวาจะเพิ่มข้ึน 71.1%yoy
ผลประกอบการของ ธนาคารนครหลวงไทย (SCIB) ในไตรมาส 3/47 คาดวาจะเทากับ 1,272 ลานบาท เพิ่มขึ้น 74.9% yoy เนื่องจากการตั้ง
สํารองที่คาดวาจะลดลงมาก อยางไรก็ตาม เมื่อเทียบกับไตรมาสที่ผานมาคาดวา กําไรสุทธิจะลดลง 18.3% จากกําไรจากการขายเงินลงทุนที่
ลดลง

รายไดที่อยูในรูปดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิคาดวาจะเพิ่มขึ้น 19.4% yoy และ 2.5% qoq ทั้งนี้จากเงินใหสินเชื่อที่เพิ่มขึ้นเขามาทดแทนตั๋ว
เงิน AMC ที่ใหผลตอบแทนในอัตราที่ต่ํากวา ทั้งนี้จะทําให สวนตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิ (NIM) เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยในครึ่งปแรก NIM
อยูที่ระดับ 2.2% SCIB ตั้งเปา NIM สวนตางอัตราดอกเบี้ยในปลายป 2547 ที่เทากับ 2.5% นอกจากนี้ SCIB จะยังไดรับอานิสงคจากการลด
ลงของดอกเบี้ยจายจาก ตนทุนเงินฝากที่อยูในระดับสูงแบบมีระยะเวลาที่ครบกําหนดไถถอนภายในปนี้ดวย

เราเชื่อวา SCIB ยังมีฐานะการเงินที่แข็งแกรง เห็นไดจากเงินกองทุนขั้นที่ 1 สูงถึง 11.16% ในป 2547 เราประมาณการกําไรสุทธิทั้งป เทา
กับ 6.0 พันลานบาท โดยมีสมมติฐานวาใน 2 ไตรมาสที่เหลือจะมีกําไรสวนใหญจากการดําเนินการ ความสามารถในการทํากําไรอยูใน
เกณฑดี โดยคาดวา อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนจะเทากับ 18.0% ในปลายปนี้

แมวาเรายังคงมีมุมมองที่เปนบวกตอ SCIB จากสินเชื่อที่เติบโตอยางตอเนื่อง และความสามารถในการทํากําไรที่ดี ในระยะยาว อยางไรก็
ตาม เนื่องจากมาตรการที่เขมงวดของ ธปท ในเรื่อง NPL ยังเปนปจจัยหลักที่กดราคาหุนในกลุมธนาคารอยู นอกจากนี้ SCIB ยังคงตองปรับ
ตัวในหลายๆดานเพื่อที่จะเปน ธนาคารพาณิชยเต็มรูปแบบอยางแทจริง ในระยะสั้น เราจึงไดปรับลดราคาเปาหมายลง เหลือ 27.50 บาท/หุน
หรือเทากับ 1.7 เทาของประมาณการมูลคาทางบัญชีในป 47 เรายังคงแนะนํา ทยอยสะสม โดยมีผลตอบแทนเงินปนผลเทากับ 4.92%
<เอกสารแนบ>

• BAY < 11.00 บาท : ทยอยสะสม > คาดผลประกอบการเพิ่มข้ึน 71.2% yoy และ 19.7% qoq
เราเชื่อวาผลประกอบการของ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา BAY ในไตรมาส 3/47 จะเทากับ 1,357 ลานบาท เพิ่มขึ้น 71.2% yoy และ 19.7% qoq
โดยสาเหตุหลักของการเพิ่มขึ้นของกําไร ยังคงมาจากการลดลงของคาใชจายดานดอกเบี้ยเมื่อเทียบกับชวงปที่ผานมา และ การลดลงของ
เงินสํารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเปน 600 ลานบาท จาก 900 ลานบาท ในไตรมาส ที่ผานมา

ปจจัยกดดันตัวหุน ที่ยังคงเปนเรื่องหลัก คือ ความกังวลเรื่องสัดสวนของเงินสํารองฯตอ NPL ที่มีอยูในระดับต่ําเทากับ 38.7% เมื่อเทียบกับ
ธนาคารอื่นๆ (KTB 49% SCIB120% และ TMB 79%) และมาตรการการจัดชั้นหนี้ฯที่เขมงวดขึ้น ของ ธปท อยางไรก็ตาม ผูบริหารชี้แจงวา
มีเปาหมายที่จะเพิ่มสัดสวนการตั้งสํารองฯใหเพิ่มขึ้นในระดับ 50% ในป 48 และโดยผูบริหารระดับสูงจะเขามาแกไขปญหาหนี้เสียโดยเนน
กลยุทธ การเจรจาเพื่อใหมีการตีทรัพยชําระหนี้มากขึ้น แทนการปรับปรุงโครงสรางหนี้ ที่นอยลง เนื่องจากขบวนการสวนใหอยูในขั้นตอน
ทางกฎหมายแลว ในป 47 คาดวา BAY จะตั้งเงินสํารองทั้งหมดที่ระดับ 3,000 ลานบาท โดยเพิ่มขึ้นในไตรมาส 4/47 อีก 900 ลานบาท
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เรามีความเห็นที่เปนบวก ตอแนวทางการแกไขหนี้ที่ชัดเจนขึ้น และนโยบายการตั้งสํารองที่เพิ่มขึ้น ในระยะยาว อยางไรก็ตาม ในระยะสั้น
BAY ยังคงตองเผชิญกับความเสี่ยงจากมาตรการที่เขมงวดขึ้นของ ธปท ที่จะเขามาตรวจสอบในชวง กุมภาพันธ ของทุกป

เราเชื่อวาราคาหุนของ BAY นาจะยังมีโอกาสปรับตัวข้ึนไดอีก เนื่องจาก ปจจุบันมีการซื้อขายกันที่ในระดับต่ํา เพียง 0.95 เทาของประมาณ
การมูลคาทางบัญชีในป 2547 โดยยังคงแนะนํา ทยอยสะสม แต ปรับราคาเหมาะสมในระยะสั้นลงเหลือ เทากับ 15.0บาท/หุน หรือ 1.3 เทา
ของประมาณการมูลคาทางบัญชีในป 2547 จากความกดดันเรื่องการจัดชั้นหนี้ในเชิงคุณภาพของ ธปท  <เอกสารแนบ>

สรุปผลคาดการณผลประกอบการไตรมาส 3/47  กลุมหลักทรัพยและบริษัททั่วไป

หุน กําไรท่ีคาดไว(ลานบาท) กําไรท่ีประกาศ (ลานบาท) กําไร คําแนะนํา วันท่ีผลประกอบการออก นักวิเคราะห
3Q47E qoq yoy 3Q47 2Q47 3Q46 46 47E 48E

SCC 8,365 8% 72% - 7,742 4,864 19,954 31,095 32,252 ซื้อ - คุณสุรชัย
 Ext 1420

TTA*# 1,086 (33%) 539% - 1,612 170 779 4,269 5,555 ซื้อ - คุณดาวดี
 Ext 1470

*Norm. profit
#งวดผลประกอบการไตรมาส 4/47
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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

Kim Eng Securities

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


