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ราคาน้ํามัน (ดอลลาร/บาเรล)

ตลาดหุนไทย
ปด เปลี่ยน %เปลี่ยน

SET 676.15 +6.09 +0.91
SET 50 47.37 +0.54 +1.15
มูลคา (ลานหุน) 1,910.60 -1,078.22 -36.08
มูลคา (ลานบาท) 20,157.35 -3,333.97 -14.19
กลุมผูลงทุน
(ลานบาท) สถาบัน ตางประเทศ รายยอย
รายวัน
ซ้ือ 1,244 4,574 14,339
ขาย 2,216 3,888 14,053
สุทธิ -971.2 +685.3 +285.9
ตั้งแตตนเดือน
ซ้ือ 13,448 33,963 98,415
ขาย 12,225 26,346 107,255
สุทธิ +1,223.4 +7,617.1 -8,840.4
ตั้งแตตนป
ซ้ือ 339,293 810,456 2,887,131
ขาย 318,234 837,633 2,881,014
สุทธิ +21,059.1 -27,176.5 +6,117.4
ตลาดหุนโลก

ปด เปลี่ยน %เปลี่ยน
ดาวโจนส 10,055 -70.2 -0.69
แนสแด็ก 1,920 -28.6 -1.47
นิเกอิ 11,349 -5.2 -0.05
ฮ่ังเส็ง 13,241 -80.3 -0.60

บทวิเคราะห

• BANPU : ปรับเพิ่มประมาณการและราคาเปาหมายเพื่อ
สะทอนราคาถานหินที่สูงขึ้น

"ทยอยสะสม"

• HANA : ภาพรวมยังคงแข็งแกรงแมไมมีธุรกิจไมโครดิส
เพลย

"ซื้อ"

สรุปปจจัยกระทบตลาด/ประเมินแนวโนมตลาด

 จุดหมุนของการเก็งราคาน้ํามัน/หุน/ดอกเบี้ย/US$ และ กรณี TPI จะเปนปจจัยหลักใน
ระยะนี้- ตลาดนาจะยังคึกคัก และ เปนบวก

ตลาดไดปรับตัวข้ึน 2.3% และ ปริมาณการซื้อขายที่ดี (แมตลาดทําการไมไดคร่ึงวัน
อังคาร) การปรับตัวข้ึนมาจากการซื้อสุทธิของนักลงทุนตางชาติอีก 6.56 พันลาน รวม
เปน 3.34 หมื่นลานตั้งแตกลางเดือนสิงหาคมที่ผานมา ซ่ึงเราคาดวาจะเปนกลยุทธมุม
กลับ ของการเก็งจุดหมุนของราคาน้ํามัน (และ สินคาพื้นฐานอื่น ๆ) ที่จะมีอิทธิพลตอ
ตลาดหุนทั่วโลก นักเก็งกําไรบางสวนก็นาจะทํากําไรจากสินคาเหลานี้ บวกกับ อัตรา
ดอกเบี้ย/US$ ที่มีเสถียรภาพข้ึนเขาตลาดหุนตอไป โดยมีปจจัยอื่น ๆ คือ การลงมติ TPI
งบไตรมาส 3/47  และ การแกไขปญหาไขหวัดนก เปนตน

ผลงานของตลาดหุนไทยใน 9 สัปดาหที่ผานมา

ตลาดเงิน
ปด กอน เปลี่ยน

บาท/ดอลลาร 41.32 41.37 -0.05
เยน/ดอลลาร 109.50 111.13 -1.63
MLR 5.75 5.75 +0.00
Interbank O/N 1.47 1.48 -0.01
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 คาดราคาน้ํามันที่ 45US$ เปนจุดเริ่มการขายของเฮ็ดฟนดนานาชาติ (กองทุนรุกเร็ว) สวนนักลงทุนกลุมอ่ืนจะมีความอดทนมากกวา- ตลาด
จึงจะคึกคักไปอีกในระยะกลาง

เรามองวาเปนไปไดที่จะมีสวนของกองทุนรุกเร็ว (Hedge funds) ที่เร่ิมโยกเม็ดเงินจาก สินคาปฐมภูมิตาง ๆ (เชน น้ํามัน เหล็ก ปโตรเคมี 
แรธาติวัตถุดิบ ตาง ๆ) เพื่อเขามาในตลาดหุน เพราะขนาด สภาพคลอง ความหลากหลาย และ การกระจายตัว  เราเห็นวานักลงทุนเหลานี้จะ
มีการขายทํากําไรที่เปนสวนตางเมื่อสูงขึ้นเรื่อยๆ หากราคาน้ํามันลดลงอยางเปนนัยสําคัญ โดยเรามองจุดแรกที่ 45 US$ ตอบารเรล

บางสวนของเงินนอกก็เปนการซื้อคืนจากการที่ขายออกไปจํานวนมหาศาลในชวง 18 เดือนกอนหนาสิงหาคม 2547 โดยการใชจังหวะที่
ตลาดไทยสูงขึ้นอยางรวดเร็วตอนไตรมาส 4/46-1/47  และ  ประกอบกับกระแสขาวเปนลบออกมาทุกระยะตั้งแตตนป 2547 และ การที่นัก
ลงทุนภายในขายตามนักลงทุนนอกจึงทําให ราคาหุนไทยถูกลงไดมาก นักลงทุนเหลานี้ก็เขามาเก็บสะสมคืน และ นาจะถือหุนเปนระยะ
กลาง

นักลงทุนนอกจํานวนมากก็เขามาเพื่อซ้ือของ (Shopping) ในเอเชียไมไดเจาะในประเทศไทยเทานั้น เนื่องจากเปนตลาดเล็กจึงเปนการถวง
น้ําหนัก 3-5% ของการลงทุนในเอเชีย นอกจากกลยุทธมุมกลับของการเก็งกําไรแลว การลงทุนในเอเซียก็นับวามีศักยภาพ แตตองมองดู
พัฒนาการของขนาดตลาด (ราคาหุนในตลาด/จํานวนหุน) กําไรของบริษัทในตลาด และ ปจจัยอื่นๆ เชน การเมือง สังคม/วัฒนธรรม นักลง
ทุนเหลานี้จะมีมุมมองระยะยาวมากกวา

ผลงานของตลาดหุนไทยใน 9 สัปดาหที่ผานมา
 ศุกร 13  ปจจุบัน  % เปลี่ยน

 สิงหาคม
ตลาดดาวนโนส         9,825.35   10,055.20 2.3%
ตลาดแนสแดกซ         1,757.22     1,919.97 9.3%
ตลาดญี่ปุน       11,028.07   11,349.35 2.9%
ตลาดเกาหลีใต            763.95       881.38 15.4%
ตลาดไตหวัน         5,393.73     6,102.16 13.1%
ตลาดฮองกง       12,343.13   13,241.46 7.3%
ตลาดสิงคโปร         1,877.60     2,004.30 6.7%
ตลาดจีน         1,368.45     1,492.49 9.1%
ตลาดอินเดีย         5,102.92     5,757.93 12.8%
ตลาดฟลิปปนส         1,566.83     1,836.47 17.2%
ตลาดอินโดนีเซีย            758.18       855.72 12.9%
ตลาดไทย            588.87       676.15 14.8%

โดยสรุป มีโอกาสที่นักลงทุนเหลานี้จะมีสัดสวนพอ ๆ กัน โดยนักลงทุน 2 กลุมแรก จะไวตอปจจัยตางๆ มากกวา และ จะทําธุรกิจทันทีที่มี
กระแสขาวตอบรับในสัดสวนสูงกวา เชนดีซ้ือ แยลงขาย นักลงทุนกลุมหลังจะทําธุรกิจยอนกระแสขาวมากกวาเพื่อชวงชิงความไดเปรียบ
จากสถานการณ เนื่องจากถือยาวไดมากกวา เราจึงยอมรับวาจากจุดนี้ไปความแปรผันจะสูงขึ้น แตจะอยูในภาวะที่จัดการได เพราะนักลงทุน
ภายใน ทั้งกองทุน และ รายบุคคลก็อยูก็มีเงินสดมากพอในการลงทุนในระยะนี้

 ราคาน้ํามันพุงสูงขึ้นตอเนื่องจากปญหาเรื่องอุปทานทั่วไป- จุดหมุนการลงทุนอยูบนราคาน้ํามัน

ราคาในตลาดนิวยอรคปรับตัวข้ึนไปอีก 0.64 US$ แตะระดับ 53.31 US$ เนื่องจาก 1) ความรุนแรงในไนจีเรียที่ยังคงหาทางหยุดไดยากใน
ระยะนี้ 2) การฟนฟูฐานการผลิตน้ํามันในอาวเม็กซิโกที่คิดเปน ¼ ของการผลิตสหรัฐยังลาชา  3) การผลิตน้ํามันในทะเลเหนือจากทั้ง
อังกฤษ และ นอรเวยลดลง 4) ความวิตกกังวลของการกอการรายตอเนื่องจากที่อิยิปต  โดยเปนปญหาอุปทานเขามาในภาวะที่อุปสงคขยาย
ตัว
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เราเห็นวานอกจากราคาน้ํามันในระดับนี้จะทําใหอุปสงคชะลอตัวลง และ อุปทานนาจะเพิ่มขึ้นไดตามธรรมชาติแลว โอกาสขายทํากําไร
ของนักเก็งกําไรในตลาดน้ํามันก็มีไดทุกขณะ จะเห็นวามีเม็ดเงินไหลเขามาในหุนอยางที่เห็นไดชัด ในตลาดหุนทั่วไปดังที่ไดกลาวมาแลว 
และ ในตลาดไทยไดมีเม็ดเงินไหลเขามาถึง 3.34 หมื่นลานจากกลางเดือนสิงหาคม

ราคาน้ํามันเบาในนิวยอรค และ ยอดซื้อสุทธิจากนักลงทุนตางประเทศจากดัชนีต่ําสุดรอบนี้

จะเห็นวาประเทศไทยเองไดรับผลกระทบมากจากราคาน้ํามันสูงในแงการคมนาคมขนสง เพราะไมมีแหลงน้ํามันเอง ไมมีระบบขนสงมวล
ชนที่ดีทั้งในเมืองใหญ และ ระดับทองถิ่น อยางไรก็ดี รัฐบาลไดเขามารับภาระจากการสนับสนุนน้ํามันดีเซลเพื่อลดตนทุนการผลิตโดยรัฐ
เองก็มีฐานะทางการเงินดี แตก็ไมรับภาระเบนซินปลอยใหตกแกคนรวยซึ่งก็พึ่งตนเองได เดชะบุญการบริโภคสวนอื่นโดยเฉพาะอยางย่ิง 
ไฟฟา และ กาซหุงตม มีกาซธรรมชาติที่พึ่งตนเองได และ ใชถานหินมาก ผลกระทบในสวนนี้มีนอย ทําใหการเติบโตทางเศรษฐกิจแมจะ
ชะลอตัวลงแตก็ยังอยูในเกณฑใชได ระบบเศรษฐกิจไทยจึงมีความแปรผัน (Beta)ตอน้ํามันสูง

 การจางงานสหรัฐชะลอตัวชวยลดแรงกดดันสวนตางดอกเบี้ยสหรัฐ-คาเงินบาทไดบาง

ทั้งนี้ตองขึ้นอยูวาการขึ้นของอัตราดอกเบี้ยสหรัฐจาก 1.75% ในปจจุบัน (ข้ึนมาแลว 3 คร้ังจากจุดต่ําสุด 1%) จะเร็วเพียงใด โดยนักเศรษฐ
ศาสตรสวนใหญในสหรัฐคาดวาจะขึ้นอีก 0.25% ตนเดือนพฤศจิกายน เมื่อดูตัวเลขการจางงานเพิ่มในเดือนสิงหาคมก็นับเหมาะสมในภาวะ
ที่ความกดดันราคาน้ํามันสูง เราเห็นวาการคาดการที่ 150,000 ตําแหนงสูงเกินไป และ จะสรางความรอนแรงใหแกแนวโนมอัตราดอกเบี้ย
โลกมาก การชะลอตัวลงก็นับวาสรางเสถียรภาพใหดอกเบี้ยไทย ที่มีการเติบโตภายในยังไมมาก มีสภาพคลองสูง และ มีดุลการชําระเงินเปน
บวก (ดุลการทองเที่ยวเปนเสาหลัก) อัตราดอกเบี้ยซ้ือคืน 14 วันของไทยอยูที่ 1.5% จะยังคงต่ํากวาสหรัฐไดราว 0.25-0.50%     

อัตราเพิ่มของการจางงานนอกภาคเกษตรกรรมของสหรัฐเปนรายเดือน
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 การลงมติแผนฟนฟู TPI ในวันที่ 12 ตุลาคมตองการเสียง 50% และ 1 ในระดับช้ันตองมีเสียงเกิน 75%

วันอังคารที่ 12 ตุลาคม 2547: คณะกรรมการเจาหนี้เสนอแผนขั้นสุดทายเพื่อขอมติสนับสนุน ตองไดรับเสียง 50% (มีสวนเพิ่มเติมคือ เจาหนี้ 
1 ชั้น ใน 3 ชั้นคือ A B C ตองมีเสียงลงมติ 3 ใน 4 สวนดวย) และ ผูแทนที่มีอํานาจจะตองมาลงมติเองที่ประเทศไทย หากแผนผานเจาหนาที่
พิทักษทรัพยจะนําแผนไปผานการพิจารณาที่ศาลลมละลายกลาง

ข้ันตอนตอไปในวันจันทรที่ 1 พฤศจิกายน 2547: ศาลลมละลายกลางตัดสินแผนฟนฟู ก็คงจะมีการคัดคานจากคุณประชัย เลี่ยวไพรัตนใน
กระบวนการนั้น หากไมมีการประนีประนอมกันกอน (เกิดขึ้นไดยาก) โดยทางปฏิบัติหากเจาหนี้ และ ลูกหนี้ตกลงกันไดเองไมวากรณีใดใด 
ศาลก็ทําการเพียงรับรูขอตกลง และ บังคับใหปฎิบัติตามแผนเทานั้น ในกรณีนี้ตกลงกันไมไดศาลจึงตองตัดสิน เชนในกรณี TPI นีเปนตน

สาระสําคัญประการหนึ่งของแผนฟนฟู TPI คือการเพิ่มทุนที่นาจะนําพันธมิตรธุรกิจเขามาแทนที่กลุมธนาคารเลย ในราคาหุนระดับหนึ่ง 
(คาดวาสูงกวาธนาคาร) ประเด็นการลดหนี้/คืนเงินกู รวมทั้งมีโอกาสจะจัดการกระจายหุนใหมใหรายยอยที่มีการลดทุนไป ทําใหทั้ง
กระบวนการมีโครงสรางดีข้ึน

โดยผลกระทบตอรายยอยไมไดอยูที่ราคาหุน TPI ณ ราคา 8.40 บาทที่  PE 17-20 เทา แตอยูที่โอกาสจะไดการขายหุนที่ทางผูบริหารแผน
อาจจะใหโอกาสเขาซ้ือหุนราคาเดียวกันกับกลุมผูลงทุนใหม หากเปนเชนนั้นก็จะทําให PE เฉลี่ย ณ ราคาปจจุบันลดลงได แตเราก็ไมแนะ
นําใหเทรดหุน TPI เนื่องจากความเสี่ยงของความสําเร็จแผนเองก็ยังสูง

โดยสรุป กลุมธนาคารไดประโยชนที่จับตองไดมากกวา - BBL, BAY, SCIB-  ธนาคารอาจจะไมไดเปนเจาของ TPI และจะไมมีผล
ประโยชนทางการทํากําไร และอาจจะมีการลดสัดสวนหนี้มากขึ้น แตจะไดเงินตนคืน มีกลุมผูถือหุนใหมเปนตัวประกันหนี้ที่เหลือ เปนผล
ประโยชนของธุรกิจธนาคารที่ชัดเจนขึ้น เชน BBL จะไดประโยชน หากกรณี TPI มีการปรับโครงสรางหนี้ลุลวงภายในเดือน พ.ย. นี้ ซ่ึง
สามารถจัดชั้นหนี้ใหเปนหนี้ปกติได BBL มีนโยบายที่จะคงสํารองสวนเกินนี้ไว ในสวนของเงินสํารองทั่วไป ซ่ึงจะทําใหอัตราสวนเงิน
สํารองฯ เพิ่มสูงขึ้นไดอีก

 การจัดระเบียบการลงทุนตอหุน 5 กลุมดังตอไปนี้- ตอเนื่องจากรายงานวันพฤหัสบดีที่ 7 ตุลาคม 2547

♦ หุนนําตลาดในปจจุบัน- PTT, SHIN (SHIN-W1), BCP-DR1 ถือใหถึงหรือใกลเปาหมาย อาจทําการเทรดได แตนาจะมีการซื้อคืน
และ ถือเปนหลักในระยะกลาง

♦ หุนเทรดไดตามภาวะตลาด – ITD, TTA, PSL  ทั้ง 3 ตัว หาจังหวะซ้ือขายทําเงินสด ลดความเสี่ยง หรือ เก็บคืนเปนระยะได เนื่องจาก
สภาพคลอง และ การเหวี่ยงไหวมากพอ ITD ดูเดนขึ้นเนื่องจากราคาไมไดข้ึนไปมากในชวงหลัง พักตัวจากที่ข้ึนมาได 41% จากจุดต่ํา
สุด มูลคายังดี

♦ หุนที่ควรดูจังหวะการทํากําไรได – ควรเล็งขายทํากําไร TOC, UCOM และ PICNI ที่ราคาดี เพื่อทําเงินสด ลดความเสี่ยง  ควรชะลอดู
พัฒนาการดานบวกจากจุดนี้ หรือ ราคาปรับตัวลงมาเพื่อลดความเสี่ยงแมจะเปนหุนดีก็ตาม ในรายงานวันนี้ไดปรับราคาเปาหมายของ 
BANPU ข้ึนจากเดิม 169 บาทเปน 186 บาท

♦ หุนตัวตามที่มีพื้นฐานรองรับ  เปนหุนดี แตพื้นฐานอาจจะมีกังวลในระยะสั้น เชนธนาคาร – BBL, SCB, KTB และ BAY โดดเดนขึ้น
จากราคาที่รับความเสี่ยงไปมาก และ ความมั่นคงของงบไตรมาส 3/47 เรายังมอง DELTA วาเหมาะสมตอการลงทุนในระดับนี้ ความ
เส่ียงที่จะเขาสูจุดเปลี่ยนผานถูกชดเชยดวยความแข็งแกรงทางการเงินไดดี

♦ หุนเล็กที่มีการเติบโตดี หรือ ราคาถูก- LPN, LALIN และ TK เหมาะสําหรับการสะสมเพื่อรอการฟนตัวของการซอขายหุนเล็กที่จะเปด
ประตูหลังหุนใหญ เปนการทยอยสะสม

♦ หุนนําตลาดในปจจุบัน- PTT, SHIN (SHIN-W1), BCP-DR1

ขอรวม SHIN-W1  เนื่องจากมีคาเหมือนหุนแม เราก็เห็นวาลงทุนไดเนื่องจากมีมูลคาตามทฤษฏีราว 20-22 บาท ณ ราคา SHIN ปจจุบัน
ก็จะมีโอกาสโตไดตามตัวแม ระยะเวลาการแปลงจนถึงพฤษภาคม 2550 หรืออีก 32 เดือน และ ไกลการปนผลทุก ๆ คร่ึงป จึงเปนวอร
แรนทที่มีความปลอดภัย และ ใหอัตราเรงในการซื้อขายที่ดี
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หุนที่มีอิทธิพล หรือ จะมีผลงานตามตลาดมาก
 ราคาต่ํา  ปจจุบัน  ขึ้น/ลง  เปาหมาย โอกาส เหตุผล

 สุดรอบนี้ ขึ้น/ลง
PTT           146    185.00 26.7%            227 22.7% ฐานธุรกิจกาซ/กําไร/กระแสเงินสด

หุนขนาดใหญถวงน้ําหนักเม็ดเงินนอกไดมาก
SHIN          34.5      40.50 17.4%              48 18.5% ศักยภาพของมือถือ ดาวเทียม ทีวี บัตรเครดิต

สายการบิน และ กระแสเงินสดยังสูงกวาราคา
BCP-DR1             14      17.30 23.6%              21 21.4% การฟนตัวของกําไรโดดเดน และ มีมุมบวก

ของราคาจากการเขาตลาดของโรงกลั่นใหญ

♦ หุนเทรดไดตามภาวะตลาด – ITD, TTA, PSL

หุนแปรผันตอตลาดสูง และ มีพื้นฐานดี
 ราคาต่ํา  ปจจุบัน  ขึ้น/ลง เปา โอกาส ปจจัยบวก ความเสี่ยง
 สุดรอบนี้ หมาย ขึ้น/ลง

ITD         6.45        9.10 41.1%           11.5 26.4% งานประมูลในมือ 7 หมื่นลาน โอกาสชนะประ ตนทุนวัสดุกอสรางสูง และ ความ
มูลโครงการหลักไดอีก การรักษาอัตรากําไร เสี่ยงจากการเลิกสนับสนุนดีเซล
จากการผลิตวัสดุกอสรางไดเองบางสวน

TTA       29.00      46.25 59.5%              69 49.2% ธุรกิจเติบโต 314% ปนี้ และ 34% ปหนา ความดีตลาดรู และ การแขงขันอาจ
PE 6.8 เทา เงินสด 7บาท/หุน ป 2547 สูงขึ้น หรือ การขนสงอาจชะลอตัว

PSL       32.00      46.75 46.1%              56 19.8% ธุรกิจเติบโตคลาย TTA PE 7 เทา ความดีตลาดรู และ การแขงขันอาจ
 เงินสด  10 บาท/หุน ป 2547 สูงขึ้น หรือ การขนสงอาจชะลอตัว

♦ หุนที่ควรดูจังหวะการทํากําไรได – เนน TOC, PICNI, UCOM  

หุนที่เราไดจัดมาอยูในประเภทนี้สวนมากเปนหุนดี แตราคาไดตอบสนองอยางรวดเร็ว และ เขาสู หรือ ใกลเปาหมายแลว การทํากําไรใน
ระดับตอไปทําไดยากขึ้นเรื่อย ๆ อยางไรก็ดี ก็ยังตองมองพัฒนาการตาง ๆ ของหุนเหลานี้ใหดี เราเพียงแตออกมาเตือนใหระวังวาหุนอาจจะมี
ความคาดหวังในราคามากในระดับนี้ ควรชะลอดูพัฒนาการดานบวกจากจุดนี้ หรือ ราคาปรับตัวลงมาเพื่อลดความเสี่ยงแมจะเปนหุนดีก็ตาม

หุนที่เขาใกล หรือ  ถึงเปาหมายในระยะนี้
 ราคาต่ํา  ปจจุบัน  ขึ้น/ลง  เปา โอกาส ความเสี่ยง ปจจัยบวก
 สุดรอบนี้  หมาย ขึ้น/ลง

ADVANC       88.50   103.00 16.4%         104 1.0% PE 2547-78 ราว 15 เทา การแขงขันมือถือ ความแข็งแกรง + โอกาสจากการแปรสัญญา
BANPU     131.00   171.00 30.5%         186 8.8% ขาวดีไดอยูในราคา และ เห็นไดชัดเจน กําไรจาก ATC + การขึ้นราคาถานครึ่งหลัง 47
CK        7.45     14.30 91.9%        13.8 -3.5% กําไรจากการกอสรางอาจจะออกมาไมดี การขายรถใตดิน และ ประปาไทยเขาตลาด
PICNI        8.10     16.00 97.5%       14.50 -9.4% ราคาหุนวิ่งไปมากจนความคาดหวังกําไรสูง ฐานธุรกิจใหญขึ้น และ การจัดการที่ชัดเจน
PTTEP         274   322.00 17.5%         314 -2.5% PE 2547-78 ราว 15 เทา ความคาดหวังสูง การขึ้นราคากาซในครึ่งปหลัง 2547
TOC       51.00     75.00 47.1%           75 0.0% PE ปหนาเปน 13-14 แมคาดกําไรโต 58% มีการตอธุรกิจปลายน้ําลดความผันผวน
TRUE        3.64       6.80 86.8%        7.00 2.9% ขาวการปรับโครงสรางหนี้รับรูไปมากแลว ธุรกิจมือถือยังมีความไมมั่นคง
UCOM       46.25     70.00 51.4%           62 -11.4% PE 47 14-15 เทาอาจสูงไปตอการทํากําไร ผลงาน DTAC และ ผลบวกการแปรสัญญา
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♦ หุนตัวตามที่มีพื้นฐานรองรับ- ธนาคารเริ่มเดนขึ้นจากราคาที่ไดรับความเสี่ยงไปมากแลว และ DELTA  

หุนที่มีจะเปนตัวตามตลาดไดดี
 ราคาต่ํา  ปจจุบัน  ขึ้น/ลง  เปา โอกาส ปจจัยบวก ความเสี่ยง
 สุดรอบนี้  หมาย ขึ้น/ลง

AOT        49.00     49.75 1.5%           60 20.6% ฐานธุรกิจแข็งแกรง กระแสเงินสดมาก การขึ้นราคา การเปดสนามบิน คาเงินเยน
BBL        83.00     95.50 15.1%         133 39.3% ปรับหนี้ TPI ดอกเบี้ยจายลดลง ธุรกิจดี การจัดชั้นหนี้เสียใหม การชะลอตัวสินเชื่อ
BEC        16.60     17.20 3.6%           21 22.1% กระแสเงินสด และ เสถียรภาพจากทีวี การแขงขันรุนแรง ขึ้นคาโฆษนายาก
DELTA        16.40     18.30 11.6%           25 34.4% โอกาสฟนตัวสูง กระแสเงินสดดีมาก ความแปรผันของโรงงานในยุโรป
KBANK        41.50     46.50 12.0%           54 16.1% ความแข็งแกรงของศักยภาพกําไร การจัดชั้นหนี้เสียใหม โอกาสการเพิ่มทุน
KTB          7.40       8.65 16.9%       13.50 56.1% PE ท่ีไมสูง และ ฐานทุนดี ปญหาหนี้เสีย และ การบริหาร
RATCH        36.75     38.50 4.8%           46 19.5% PE 8 เทา ปนผลดี โอกาสเพิ่มกําลังไฟ ความไมนาต่ืนเตนของการเติบโต
SCB        40.50     45.25 11.7%           56 23.8% กําไรยังสูง PE ตํ่า ฐานทุนยังแนน การจัดชั้นหนี้เสียใหม
SSI        24.20     29.00 19.8%           35 20.7% PE ตํ่า  อุปสงคเหล็กสูง ราคาดี นโบายภาษีเหล็ก/มาตรการรัฐไมแนนอน

♦ หุนเล็กที่มีการเติบโตดี หรือ ราคาถูก –LPN/LALIN และ TK

เราเริ่มเห็นโอกาสในการเก็งกําไรหุนอสังหาชั้นดีที่ราคาตอบรับความเสี่ยงมากเกินไปในระดับนี้ โดยทั้ง LPN และ LALIN มีความแข็งแกรง
ในระดับจัดการ มีกระแสเงินสดดี พึ่งพาทุนภายในไดสูงจึงมีความเสี่ยงทางการเงินต่ํา และ จายปนผลได นักลงทุนจะไดกําไรสวนตางเต็มที่
ความอดทนเมื่อตลาดไดมาสนใจหุนเล็ก ดีกวาที่จะมาวิ่งไลซ้ือ และ เส่ียงตอการขายทํากําไรจากคนที่ซ้ือไวกอน และ สภาพคลองที่อาจะหด
หายไปไดคอนขางเร็ว

หุนขนาดเล็กที่ดี
 ราคาต่ํา  ปจจุบัน  ขึ้น/ลง  เปา โอกาส ปจจัยบวก ความเสี่ยง
 สุดรอบนี้  หมาย ขึ้น/ลง

HMPRO           3.9       3.92 -0.5%        5.90 50.5% กําไรโตไดในขณะขยายงาน การลงทุนเปดสาขา และ โครงการใหญ
LALIN           5.7       6.30 10.5%        9.30 47.6% PE 7  เทา ROE 35% การจัดการดี คูแขงมากขึ้น โดยเฉพาะ LH
LPN           2.2       2.90 29.5%        3.88 33.8% กําไรไมตกในปนี้ / โตตอปหนา ตนทุนวัสดุกอสราง และ ยอดขายคอนโด
RCL          16.3     24.10 47.9%           38 57.7% กําไรโตมากจากการขนสงในภูมิภาค การแขงขันขยายกองเรือ เศรษฐกิจชะลอตัว
SKR           6.9       9.65 39.9%       13.50 39.9% หุนถูก PE 8 เทา ครึ่งหลังเติบโตสูง สภาพคลองนอย การเงินกับการขยายธุรกิจ
TK              7       6.85 5.4%       10.50 53.3% PE 6 เทา ปนผล 4% ROE 20% หนี้เสียตองทิ้งเลย อุปสงคโตลดลง
TPC           177   206.00 16.4%         338 64.1% กําไรโตมาก PE ตํ่า ปนผลดี แตกพาร สภาพคลองนอย ราคาเสนอซื้อจาก SCC ตํ่า
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ขาวกระทบทิศทางหุน

• BANPU <171.00 บาท : ทยอยสะสม> ปรับเพิ่มประมาณการและราคาเปาหมายเพื่อสะทอนราคาถานหินที่สูงขึ้น
เราคาดวา บมจ. บานปู (BANPU) จะประกาศผลการดําเนินงานในไตรมาส 3/47  ออกมามีกําไรสุทธิ 1,038ลานบาท  คิดเปนกําไรตอหุน
3.82 บาท เพิ่มขึ้น 114% yoy ซ่ึงมีปจจัยที่ชวยผลักดันผลกําไรมาจากการบันทึกผลกําไรจากการขาย ATC , ราคาจําหนายถานหินที่เพิ่มสูง
ข้ึนและเงินปนผลรับจาก RATCH เราคาดวาบริษัทจะรับรูผลกําไรหลังจากหักภาษีจากการขายหุนของ ATC เปนจํานวน 457 ลานบาท โดย
บริษัทไดมีการขายหุน ATC ออกไปในไตรมาส 3/47 จํานวน 12 ลานหุนที่ราคาเฉลี่ยประมาณ 58 บาทจากทุนที่ 3.58 บาท

หากไมรวมกําไรจากการขายหุนของ ATC ผลกําไรของบริษัทจะเพิ่มขึ้น 27% yoy ซ่ึงเปนผลมาจากราคาขายถานหินที่สูงขึ้นทําใหอัตรา
กําไรขั้นตนเพิ่มขึ้นดวยและบริษัทยังไดบันทึกเงินปนผลรับจํานวน 196 ลานบาท จาก RATCH ซ่ึงไดประกาศจายเงินปนผลระหวางกาลใน
งวดครึ่งปแรกเปนจํานวน 0.90 บาท ซ่ึงจะจายเงินในวันที่ 8 ตุลาคม แตในทางบัญชีจะรับรูตั้งแตที่ RATCH ไดประกาศจายเงินปนผล ใน
ไตรมาส 3/47 นี้ บริษัทจะไมมีการบันทึกผลกําไรจากโรงไฟฟาไตรเอนเนอจี (TECO) ซ่ึงในชวงเดียวกันของปกอนมีการบันทึกผลกําไรเขา
มา 278 ลานบาท เนื่องจากทาง BANPU ไดขายหุนที่ถืออยูทั้งหมด 37.5% ใหกับ RATCH ไปตั้งแตปลายปที่แลว

เราไดมีการปรับประมาณการผลกําไรในป 2547 และ 2548 ของบริษัทเพิ่มขึ้น 5% และ 8% ตามลําดับ เพื่อสะทอนราคาจําหนายถานหินใน
ปนี้ที่สูงกวาประมาณการเดิมของเราที่ 23 เหรียญ/ตัน อยูประมาณ 10% และรวมถึงผลของการปรับลดปริมาณการจําหนายถานหินปนี้ลง
ดวย จากผลดังกลาวทําใหราคาที่เหมาะสมตามวิธี Break-up value ของเราเพิ่มขึ้นจาก 169 บาท เปน 186 บาท

เราคาดวาบริษัทจะสามารถจายเงินปนผลในครึ่งปหลังไดอีก 1.75 บาท หลังจากที่ไดจายเงินปนผลระหวางกาลในครึ่งปแรกไปแลว 2.25
บาท คิดเปนอัตราเงินปนผลตอบแทนทั้งปที่ 2.3% ราคาหุนในปจจุบันมี Upside อยู 9% จากราคาที่เหมาะสมใหมของเราที่ 186 บาท ดังนั้น
เรายังคงคําแนะนํา ทยอยสะสม สําหรับ BANPU  <เอกสารแนบ>

• HANA<19.70 บาท: ซื้อ> ภาพรวมยังคงแข็งแกรงแมไมมีธุรกิจไมโครดิสเพลย
ราคาหุน บมจ. ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส (HANA) ปรับตัวลดลง 7.5% เมื่อวันศุกรที่ผานมา หลังจากบริษัทประกาศแผนยกเลิกการพัฒนา
ผลิตภัณฑ LCOS ซ่ึงใชกับจอภาพโทรทัศนขนาดใหญของ บริษัท ฟลลิปส อิเลคโทรนิคส (Phillips) ซ่ึงเปนลูกคาผลิตภัณฑไมโครดิสเพลย
รายเดียวของ HANA   เราเชื่อวาผลกระทบตอผลประกอบการในระยะสั้นมีไมมากนั้น เนื่องจากยอดขายผลิตภัณฑนี้ในครึ่งปแรกของปนี้มี
สัดสวนเพียง 3.3% ของยอดขายทั้งหมด อยางไรก็ดีบริษัทอาจตองพัฒนาธุรกิจอื่นๆ มาทดแทนชองทางการเติบโตในระยะยาวนี้

หลังจากที่เราตัดธุรกิจไมโครดิสเพลยออกจากการคํานวณของเราตั้งแตไตรมาส 4/47 เปนตนไป เราปรับลดประมาณการกําไรปกติปนี้ลง
2.5% เปน 1.91 พันลานบาท  และปรับลดการคาดกําไรปกติปหนาลง 5% เปน 1.92 พันลานบาท ทําใหประมาณการราคาเหมาะสมหุน
HANA ไดถูกปรับลดลงจาก 26.1 บาท เปน 24.5 บาท โดยอางอิง PER ปหนา 10 เทา

ทั้งนี้ ในสวนของธุรกิจอื่นๆ ยังคงมีความแข็งแกรงโดยเฉพาะธุรกิจ PCBA ซ่ึงกําลังเติบโตอยางนาพอใจแมในขณะนี้ธุรกิจ IC จะชะลอตัว
ลงก็ตาม ย่ิงไปกวานั้นธุรกิจผลิตภัณฑ Smart tag เปนอีกผลิตภัณฑหนึ่งที่มีโอกาสเติบโตในระยะยาว เนื่องจากความตองการทั่วโลกมีการ
ขยายตัวอยางรวดเร็วหลังจากที่หางขนาดใหญระดับโลกเริ่มกําหนดใหผูจัดจําหนายสินคาติด Smart tag เขากับสินคาทุกชิ้นดวย โดยหาง
เหลานั้น ไดแก Wal-Mart, Tesco (อังกฤษ), Metro (เยอรมัน), Target และ Aberson (สหรัฐอเมริกา) เปนตน

หุน HANA ปจจุบันมีราคาไมแพง ซ้ือขายที่ PER ปนี้ 8.1 เทา และมีสวนตางจากราคาเหมาะสมของเราราว 24% ประกอบกับประมาณการ
อัตราเงินปนผลตอบแทน 5.8% นอกจากนี้บริษัทมีฐานะทางการเงินที่แข็งแกรง ปลอดหนี้และมีเงินสดในมือ ณ ส้ินไตรมาส 2 ประมาณ
2.7 พันลานบาท หรือเทียบเทากับ 3.4 บาท/หุน เราจึงคงคําแนะนํา ซื้อ สําหรับหุน HANA   <เอกสารแนบ>
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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

BAY 1,272 (18%) 75% - 1,558 727 3,053 4,757 6,828 ทยอยสะสม -
SCIB 1,357 20% 71% - 1,133 792 3,606 6,023 6,833 ทยอยสะสม -

KBANK 3,243 1% 68% - 3,202 1,928 14,814 14,678 12,675 ซื้อลงทุน -
SCB 3,455 (29%) 7% - 4,869 3,232 12,460 17,767 15,492 ซื้อ -
BBL 4,368 2% 23% - 4,295 3,546 11,342 16,422 17,736 ซื้อ -

คุณเมฆ
Ext 1560

SCC 9,235 19% 90% - 7,742 4,864 19,954 31,095 32,252 ซื้อ -
MS 385 375% n.a. - 81 (110) (42) 1,367 1,645 ทยอยสะสม -

คุณสุรชัย
Ext 1420

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

SPALI* 72 (42%) (47%) - 125 136 1,222 631 823 ทยอยสะสม - คุณสุรศักดิ์
Ext 1520

NPC 983 34% 85% - 734 531 2,317 3,519 4,697 ซื้อ -
PTTEP 4,064 24% 4% - 3,277 3,891 12,028 14,944 15,441 เต็มมูลคา -
BANPU 1,038 (8%) 114% - 1,130 485 2,046 2,879 3,454 ทยอยสะสม -

คุณกิติชาญ
Ext 1570

ITV 32 14% n.a. - 28 (178) (660) 136 182 ถือ - คุณสุทธาทิพย
Ext 1430

*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


