
!!!"#$%&'(")*"+,

Thailand Equity Research

-./0123
!"#"$"%"&"'"("'"#"!

)*"+,-./"0110

กลยุทธการลงทุน
ปรับประมาณเปาหมายปลายปข้ึนเปน 500
หลังจากตลาดปรับฐานในชวงสองเดือนที่ผานมาเดือนพฤษภาคม บวกไป 36.54 จุด ปดที ่407.96 จุดท ําสถิติสูงสุด
ในรอบ 2 ป  เน่ืองจากมีหลายตัวแปรท่ีชวยสนับสนุนตัวน้ี

1.)" ตัวช้ีการบริโภค และ การลงทุนในประเทศ  ฟนตัวอยางตอเน่ือง  รวมถึงสภาวะดอกเบ้ียต่ํ า  เราประเมินการ
เตบิโตทางเศรษฐกิจในไตรมาส 1/45 จะขยายตัวถึง 4.5-4.8%

2.)" การประกาศผลประกอบการประจ ําไตรมาส 1/45 ในชวงกลางเดือนพฤษภาคม กํ าไรสุทธิเพ่ิมข้ึนถึง 151% yoy
หากไมรวมกลุมสถาบันการเงิน เพิ่มขึ้นถึง 122%

3.)" รัฐบาลสามารถผานการอภิปรายไมไววางใจของพรรคฝายคาน  ดวยคะแนนเสียงสูงถึง 355-359 จาก ทัง้หมด
500 เสียง สะทอนถึงภาพรัฐบาลท่ีมีความม่ันคง และมีเสถียรภาพ

4.)" การไหลเขาของเม็ดเงินลงทุนจากตางประเทศอยางตอเนื่อง  อันเปนผลของศักยภาพตลาดหุนไทยที่โดดเดน
และ ภาวะการแข็งคาของเงินบาท

5.)" ตลาดคาดหมายวาธนาคารพาณิชยจะมีการปรับลดดอกเบ้ียลงอีกในไมชาน้ี

สํ าหรับแนวโนมตลาดหุนไทย  เรายังคงมองแนวโนมในดานบวก  โดยเรายังมองปจจัย 5 ประการดังกลาวขางตนยัง
เปนตวัแปรที่ส ําคัญที่จะผลักดันตลาดหุนไทยใหสามารถขยับขึ้นไดตอ  และ เราไดปรับประมาณการอัตราการขยาย
ตวัทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น รวมถึงแนวโนมผลประกอบการ  ดังนั้น เราจงึประเมินปรับเพ่ิมเปาหมายของ SET Index
ในชวงปลายปขึ้นเปน 500 จากเดิมที่ประเมินไว 460

SET index และ ปริมาณการซื้อขาย
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การฟนตัวทางเศรษฐกิจยังแข็งแกรง แตตองการสนับสนุนดวยสงออก
การเขาใจสถานการณ และพัฒนาการเศรษฐกิจในปจจุบัน  เราแนะน ําใหอานคํ าแถลงของ คณะกรรมการนโยบาย
การเงนิทีป่ระชุมเมื่อวันที ่3 มิถุนายน  ที่ผานมาไดชี้ใหเห็นวาธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) จะยังด ําเนิน
นโยบายการเงินแบบผอนคลาย  ในขณะเดียวกัน ธปท. ก็แสดงความกังวลถึงศกัยภาพการสงออกของไทย

แมวาการสงออกจะไมใชปจจัยสํ าคัญที่ผลักดันการเติบโตของไทยในชวงนี้  แตไทยยังตองการการสงออกท่ีจะพลิก
ฟนเพ่ือชดเชยการน ําเขาสินคาเพ่ิมมากข้ึนตามการฟนตัวทางเศรษฐกิจ  ไมเชนนั้นธนาคารแหงประเทศไทยจะตอง
เผชิญกับภาวะการขาดดุลการคาและบริการ ซึ่งจะท ําใหเงินไหลออก และสงผลตอเนื่องตอการออนคาของเงินบาท
จนเปนผลท ําให ธปท. ตองปรบัเปลี่ยนนโยบายการเงิน

รปูตารางท่ี 1: คํ าแถลงการของคณะกรรมการนโยบายการเงินเมื่อ 3 มิถุนายน 2545

นายบัณฑิต นิจถาวร ผูชวยผูวาการสายนโยบายการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) แถลงวา คณะ
กรรมการนโยบายการเงนิ ไดประชุมเพ่ือพิจารณา แนวโนมเศรษฐกิจในและ ตางประเทศ เพื่อก ําหนดแนว
นโยบายการเงนิท่ีจะดํ าเนินการในระยะตอไป
คณะกรรมการฯ เห็นวา กิจกรรมทางเศรษฐกิจมีการขยายตัวไดดีตอเน่ืองจากการประเมินคร้ังกอน พิจารณาจาก
เคร่ืองชีเ้ศรษฐกิจท้ังทางดานการผลิต การใชจายเพ่ือการบริโภคและ การลงทุน ดานการสงออกแมมีแนวโนมดี
ข้ึนในเดือนเมษายน แตการขยายตัวในปน้ียังมี ความไมแนนอนจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ียังมีความเส่ียงตอการฟน
ตัวและราคาสินคาออกยังอยูในระดับต่ํ า
เสถียรภาพเศรษฐกิจดานตางประเทศอยูในเกณฑม่ันคง โดยพิจารณาจากหน้ีตางประเทศลดลงตอเน่ือง และเงิน
สํ ารองระหวางประเทศอยูในระดับสูง ในขณะท่ีอัตราเงนิเฟอท่ีวัดจากดัชนีราคาสินคาท่ัวไปและดัชนีราคาสินคา
พ้ืนฐานอยูในระดับต่ํ า
คณะกรรมการฯ เห็นวา จากท่ีอัตราเงนิเฟออยูในระดับต่ํ า นโยบายการเงนิยังจํ าเปนตองอยูในทิศทางท่ีเอ้ือให
เศรษฐกิจไทยสามารถฟนตัวไดอยางตอเน่ือง และการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีผานมาเพียงพอในการสง
สัญญาณตอตลาดใหทราบถึงแนวทางดงักลาว โดยอัตราดอกเบ้ียในตลาดไดปรับลดลง สอดคลองกับทิศทางของ
นโยบายและเปนไปตามภาวะสภาพคลองและความจํ าเปนของแตละธนาคาร

คณะกรรมการฯ จึงมมีติใหคงอัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วันไวท่ีรอยละ 2 ตอปตอไป

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย

เรามองถึงประเด็นหลักทางเศรษฐกิจดังนี้ :

1." เศรษฐกิจไทยเร่ิมท่ีจะมีการฟนตัวอยางรวดเร็ว ภายใตสภาวะการณดอกเบีย้ต่ํ า  น ําโดยภาคการผลิต และ การ
ลงทนุภาคเอกชน  เราประเมินวาอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจไทยที่จะประกาศในประมาณกลางเดือน
มิถุนายน นี ้จะสรางความแปลกใจตอตลาด โดยเราประเมินวาจะขยายตัวสูงถึง 4.5-4.8%

2." ปจจัยหนึง่ท่ีสรางความกังวลคือ ภาวะการฟนตัวทางเศรษฐกิจจะเปนผลทํ าใหการนํ าเขามากกวาการสงออก
ซ่ึงภาพนี้ไดปรากฏใหเห็นในเดือน เมษายน ท่ีปรากฏวาดุลบัญชีเดินสะพัด มีการขาดดุลคร้ังแรกในรอบ 56
เดือน

3." คณะกรรมการนโยบายการเงิน  ไดเนนปจจัยสํ าคัญสองประการท่ีจะกระทบศักยภาพการสงออก  คือ ภาวะการ
ฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐที่ยังมีความไมแนนอน และ การปรับลดลงของราคาสินคาสงออกลงอยางมาก  ซ่ึง
โดยปกติแลวภาวะการดีข้ึน หรือ เลวลง ของเศรษฐกิจสหรัฐจะมีผลกระทบตอราคาสินคาในตลาดโลก

4." คณะกรรมการนโยบายการเงิน  ยังคงอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน ที่ 2%  ซึ่งเปนการให
สัญญาณวาอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันเปนระดับที่เหมาะสม
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5." คณะกรรมการนโยบายการเงิน  ยังไมแสดงความกังวลนัก หากธนาคารพาณิชยจะมีการปรับลดดอกเบ้ียลงอีก
0.25%  ซ่ึงคณะกรรมการนโยบายการเงิน ไดเนนวาสถานะทางการเงินระหวางประเทศยังแข็งแกรง เนื่องจาก
ภาวะหนี้ตางประเทศไดปรับลดลงอยางมาก รวมถึงอัตราเงินเฟอก็อยูในระดับตํ ่า

รูปตารางท่ี 2:  ตวัชี้น ําทางเศรษฐกิจรายเดือน
เครื่องชี้ดัชนีเศรษฐกิจ 2001 2002

ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค. ก.พ. ม.ีค. เม.ย. 4เดือน
ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (ปรับฤดูกาล) 115.7 115.9 115.6 116.0 116.4 120.2 121.6 118.6
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (%) 2.6 1.5 1.0 1.9 2.1 8.4 9.2 5.4
อัตราการใชกํ าลังการผลิต (%) 55.5 55.3 54.6 55.5 55.1 63.1 55.5 57.3
เคร่ืองชีก้ารอุปโภคบริโภคภาคเอกชน
  - ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน 105.2 103.9 103.6 104.1 104.2 104.1 106.4 104.7
  - ยอดขายปลีก (%) 8.0 7.5 1.0 10.0 9.4 11.6 n.a. n.a.
  - ยอดขายรถ (%) 21.7 22.2 36.6 33.8 24.4 1.1 39.0 23.3
  - ยอดขายรถจักรยานยนต (%) 23.1 22.1 17.1 40.5 25.6 15.4 31.5 28.3
  - การนํ าเขาสินคาอุปโภคบริโภค (%) -9.6 -9.4 -10.3 -0.6 -0.3 -1.3 14.9 3.2
เครื่องชี้การลงทุนภาคเอกชน
  - ยอดจ ําหนายรถเพ่ือการพาณิชย (%) 11.7 12.1 -1.0 51.0 42.0 42.4 27.1 39.4
  - ยอดนํ าเขาสินคาทุน (%) -11.9 -14.5 -19.6 -17.0 -8.7 -4.8 9.5 -5.7
  - ยอดจ ําหนายปูนซีเมนต (%) 2.6 29.0 41.6 29.2 20.8 50.6 13.0 29.1
ภาครัฐบาล 7เดือน
  - รายรับ (พันลานบาท) 55.4 60.1 57.8 66.6 54.3 76.6 71.5 442
  - รายจาย (พันลานบาท) 102 82 73 81 77 103 74.4 591
  - ดุลงบประมาณ (พันลานบาท) -46.5 -22.0 -15.3 -14.0 -22.2 -26.0 -3.0 -149
  - ดุลเงินสด (พันลานบาท) -28.6 -23.1 -17.3 -17.2 -13.6 -38.0 -11.9 -150
ภาคระหวางประเทศ (ลานUS$)
  - สงออก 5,285 5,276 4,965 4,719 4,735 5,561 4,777 19,792
   %เปลี่ยนแปลง (-14.2) (-12.3) (-13.7) (-6.4) (-8.1) (-4.6) (1.1) (-4.6)
  - นํ าเขา 5,012 5,095 4,372 4,895 4,256 5,167 5,042 19,360
   %เปลี่ยนแปลง (-15.0) (-8.7) (-18.1) (-8.0) (-13.7) (-9.3) (3.8) (-7.0)
  - ดุลการคา 273 181 593 -176 479 394 -265 432
  - ดุลบัญชีเดินสะพัด 529 555 1,035 304 1,029 446 -119 1,660
  - การเคล่ือนยายเงนิทุน -620 -346 -196 75 -839 -435 n.a.  n.a.
  - ดุลการช ําระเงิน 488 658 248 917 97 -127 295 1,182
  - เงินทุนส ํารอง (พันลานUS$) 33.1 33.3 33.0 33.8 34.0 33.6 34.4 34.4
ภาคการเงนิ
  - เงนิฝากธนาคารพาณิชย 4,996 5,029 5,009 5,094 5,133 5,167 5,185 5,145
    (YOY%) (4.2) (4.0) (4.0) (4.6) (5.1) (5.3) (5.0) (5.0)
  - สินเช่ือธนาคารพาณิชย 4,541 4,502 4,448 4,436 4,511 4,548 4,576 4,518
    (YOY%) (-5.2) (-5.8) (-5.8) (-5.9) (-4.2) (-3.9) (-3.4) (-4.4)
  - NPLs % ตอสินเช่ือรวม 12.09 11.90 10.46 10.49 10.31 10.33 10.35 10.35
ที่มา :  ธนาคารแหงประเทศไทย

ภาคการผลิตยังมีโอกาสท่ีจะขยายตัวตอเน่ือง
ดชันผีลผลิตอุตสาหกรรมในเดือน เมษายน ขยายตัวสูงถึง 9.2% เปนอัตราการขยายตัวท่ีสูงสุดในรอบ 2 ป  อัน
เนือ่งจากปริมาณความตองการในประเทศที่เพิ่มขึ้น  และปริมาณการสงออกท่ีเพ่ิมมากข้ึน  โดยเฉพาะปริมาณการ
ผลิตในเดือนเมษายน เปนการขยายตัวเกือบทุกภาคการผลิต
ภาควัสดุกอสรางยังไดประโยชนจากการขยายตัวของภาคกอสรางตอเน่ืองจากความตองการท่ีอยูอาศัยท่ีเพ่ิมข้ึน,
ภาวะดอกเบ้ียต่ํ า และ มาตรการกระตุนอสังหาริมทรัพยของรัฐบาล  ซ่ึงการผลิตในอุตสาหกรรมปูนซีเมนต ขยาย
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ตวั 15.9%, เหล็กเสนและเหล็กรูปพรรณ ขยายตัว 21.1%, แผนเหล็กชุบสังกะสี ขยายตวั 20.3%  และ แผนเหล็ก
รีดรอน รีดเย็น ขยายตัว 92.1%

ภาคอุตสาหกรรมยานยนต และอุปกรณ ยังคงขยายตัวตอเนื่อง โดยไดแรงกระตุนจากภาวะดอกเบ้ียต่ํ า, การสง
เสริมการขายของคายรถยนตตางๆ รวมถึงการออกโมเดลรถใหม  โดยยอดการผลิตรถยนตเพ่ือการพาณิชยขยาย
ตัว 20.4%, รถมอเตอรไซต เพิ่มขึ้น 30.9%, ยางรถยนต ขยายตัว 23%  แตยอดผลิตรถยนตนั่งในเดือน เมษายนลด
ลง 3.3%

แมวาอุตสาหกรรมภาคสงออกจะไดรับผลกระทบจากการปรับลดลงของราคา  แตปริมาณขายไดเพ่ิมข้ึนมากเม่ือ
เทยีบกับในชวง 7 เดือนที่ผานมา  การผลิตแผงวงจรไฟฟาและสวนประกอบขยายตัว 21.4% ในเดือน เมษายน
การผลิตโทรทัศน ขยายตัว 38.6%  และ การผลิตมอเตอรไฟฟาเพ่ิมข้ึน 16.5%

ภาพรวมการใชกํ าลังการผลิตลดลงเหลือ 55.7% ในเดือนเมษายน เทยีบกับระดับ 63.1% ในเดือน มีนาคม  เนื่อง
จากเทศกาลสงกรานตซ่ึงมีวันหยุดติดตอกันหลายวัน  และ ในปกอนก็เชนกันในเดือน เมษายน การใชกํ าลังการ
ผลิตก็ลดลงเกือบ 10% เหลือ 48.9% จากระดับ 58.4% ในเดือน มีนาคม  และจากภาวะการฟนตัวอยางมากของภาค
การผลิตเราประเมินวาในชวงสองเดือนน้ีการใชกํ าลังการผลิตจะเพิ่มขึ้นมาเปน 63-65% ซ่ึงจะเปนระดับสูงสุดต้ัง
แตชวงปลายป 2542

รปูกราฟที ่3:  ดัชนีการผลิตอตุสาหกรรม
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เดือน เม.ย. ดัชนีเพ่ิมข้ึน 9.3% 
เพ่ิมข้ึนมากสุดรอบ 2 ป

ที่มา :  ธนาคารแหงประเทศไทย

การบริโภคภาคเอกชน – ตัวแปรสํ าคัญท่ีผลักดันการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ดชันกีารบริโภคภาคเอกชนขยายตัว 4.3% ในเดือน เมษายน สูระดับ 106.4 เปนระดับสูงสุดนับตั้งแตที่มีการเก็บ
ตวัเลขโดยธนาคารแหงประเทศในป 2536  และเปนอัตราการเพิ่มขึ้นในรูปปตอปที่สูงสุดนับตั้งแตพฤษภาคม
2543  ความเช่ือม่ันของผูบริโภค ไดแสดงความชัดเจนที่ถูกระตุนดวยภาวะการฟนตัวของเศรษฐิจของประเทศ
และตลาดหุน เชนเดียวกับภาวะดอกเบ้ียต่ํ า

การเพ่ิมขึน้ของอํ านาจซื้อเห็นไดชัดในสินคาที่มีราคาแพงโดยเฉพาะรถยนต บาน  และ เครื่องชี้ที่ชัดเจนถึงการ
ฟนตวัของการใชจายในประเทศ คือ รายไดจากภาษีมูลคาเพ่ิม ซึ่งเพิ่มขึ้น 9.9% ในเดือน เมษายน และ เพิ่มขึ้น
6.9% ในชวง 4 เดือนแรกของปนี้

แตปจจยัทีน่ากังวลคือ การนํ าเขาสินคาเพ่ือการบริโภค ท่ีขยายตัวสูงถึง 13.1% ในเดือน เมษายน เทียบกับ ที่ติดลบ
ประมาณ 10-12% ในปกอน และ ติดลบประมาณ 2-3% ในชวง 3 เดือนแรกของปนี้
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รปูกราฟที ่4:  การเปลี่ยนแปลงในดัชนีการบริโภคภาคเอกชน
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เดอืน เม.ย. ดชันีโต 4.3% 
จากระดบัฐานปกติ

การเตบิโตเกิดจากฐานปกอน
อยูในระดบัต่ํา

ที่มา :  ธนาคารแหงประเทศไทย

การลงทุนภาคเอกชนพลิกมาขยายตัวสูง
การลงทนุใหมภาคเอกชนไดปรากฏขึ้นมาเปนปจจัยสํ าคัญที่อยูเบื้องหลังการฟนตัวทางเศรษฐกิจ  อยางไรก็ตามจาก
สภาพทีกํ่ าลังการผลิตยังเหลือมาก การลงทนุใหม สวนใหญจะเปนการใชจายการลงทุนเฉพาะบุคคล  ไมวาจะเปน
การซ้ือบานใหม หรือ รถยนตเพ่ือการพาณิชยโดยเฉพาะรถกระบะ  โดยในเดือน เมษายน ยอดจ ําหนายปูนซีเมนต
ภายในประเทศเพิ่มขึ้น 13%, ยอดจ ําหนายรถยนตเพ่ือการพาณิชย ขยายตัว 27.1%  การนํ าเขาสินคาทุนปรับเพิ่มขึ้น
เปนคร้ังแรก 9.5% หลังจากปรับลดลงตลอดในรอบเกือบปที่ผานมา

รปูกราฟที ่5:  ยอดจํ าหนายปูนซีเมนต, รถยนตเพื่อการพาณิชย และ น ําเขาสินคาทุน

1

)1/111

01/111

21/111

*1/111

31/111

41/111

71 7) 70 72 7* 73 74 75 76 77 11 1) 10
1

311

)/111

)/311

0/111

0/311

2/111

2/311

*/111

ยอดนําเขาสินคาทุน
ลานบาท (LHS) ยอดจําหนายปูนซีเมนต ในประเทศ 

พันตัน (RHS)

ยอดจําหนายรถยนตเพื่อการพาณิชย
คัน (LHS)

ที่มา :  ธนาคารแหงประเทศไทย

จากภาพประกอบที ่5  แสดงถึงยังมีชองท่ีการลงทุนจะขยายตัวเพ่ิมข้ึนไดอีกมาก เมื่อเทียบกับระดับชวงกอนที่เกิด
วิกฤต  โดยเฉพาะในภาวะปจจัยเอ้ืออํ านวยในปจจุบัน ไมวาจะเปน อัตราดอกเบี้ยยังอยูในระดับตํ ่า และ การเพ่ิมข้ึน
ของความเช่ือม่ันของผูบริโภค  แมวาการใชกํ าลังการผลิตจะยังอยูในระดับตํ ่า  แตจากภาวะการขยายตัวดังกลาวเรา
เช่ือวา ภาคอุตสาหกรรมจะยังมีความจํ าเปนที่จะตองใชจาย และ ยกระดับ เครื่องจักร อุปกรณตางๆ  นอกจากน้ี การ
เพ่ิมการลงทุนภาครัฐบาล เชน โครงสรางพ้ืนฐานใหญๆ  ไมวาจะเปนสนามบินสุวรรณภูมิ, การสรางถนน รวมถึง
การซอมและบํ ารุงรักษาถนนหนทางตางๆ
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ราคาสินคาลดลง แตสงออกกลับเปนบวก
ในเดอืนเมษายน การสงออกของไทยเพ่ิมข้ึน 1.1% จากชวงเดียวกันปท่ีผานมา นับเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้นเปนครั้ง
แรกในรอบ 11 เดือน อยางไรก็ตาม การนํ าเขากลับมีการเพ่ิมข้ึนถึง 3.8% สงผลใหเกิดดุลการคาขาดดุล 265 ลาน
เหรียญสหรัฐ

ประเทศไทยมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจ ํานวน 119 ลานเหรียญสหรัฐ เปนครั้งแรกในรอบ 56 เดือนซึ่งมีสาเหตุ
มาจากการเดินทางทองเที่ยวตางประเทศในชวงสงกรานตประกอบกับนักลงทุนตางชาติมีการสงคืนกํ าไร และเงิน
ปนผล

แมวาธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการจายคืนเงินกู IMF จํ านวน 200 ลานเหรียญสหรัฐ แตดุลการชํ าระเงินใน
เดอืนเมษายนยังคงเกินดุลจ ํานวน 295 ลานเหรียญสหรัฐ ซึ่งหมายความวาไทยยังคงมีเงินทุนไหลเขาที่แข็งแกรง

รปูกราฟที ่6:  การสงออกสินคา และบริการของไทย
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สนิคาสงออก

สนิคานําเขา
การฟนตวัของเศรษฐกจิโลก

คาดหมายจะทาํใหการสงออกฟนตวั

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย

เปนท่ีนาสังเกตวาปริมาณสงออกมีการเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ืองในปน้ีจาก 7% ในเดือนมกราคมและกุมภาพันธเปน
11.7% ในเดือนมีนาคมและ 16.6% ในเดือนเมษายน แตการขยายตัวของปริมาณสงออกก็เกือบจะถูกหักกลบหมด
จากการลดลงของราคาสงออกเฉล่ียเนื่องจากการแข็งคาของเงินบาทรวมทั้งการลดลงของราคาสินคาโภคภัณฑ
และการแขงขันในตลาดสงออก แมกระท่ังราคาสงออกในรูปของดอลลารสหรัฐก็ยังลดลง 13.3% ในเดือน
เมษายน

ราคาสินคาน ําเขาก็ลดลงดวยเหตุผลเดียวกัน การลดลง 14.7% ของราคาเฉลี่ยในเดือนเมษายนเกือบจะหักกลบกับ
การเพิ่มขึ้นของปริมาณน ําเขา 16.9% จนหมด

เราเช่ือวาปจจัยดังกลาวเปนเพียงเหตุการณช่ัวคราวและราคาสินคาจะคอยๆ ปรับตัวเพิ่มขึ้นในชวง 3-4 เดือนขาง
หนา ดงันั้น เราจึงยังคงประมาณการการเพ่ิมข้ึนของการสงออกท่ี 3.5% เปน 65.4 พันลานเหรียญสหรัฐ และการ
น ําเขาเพิ่มขึ้น 5.5% เปน 64.0 พันลานเหรียญสหรัฐ
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รปูกราฟท่ี 7:  อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคาสงออก และ น ําเขา
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ในรูปเงินบาท
ราคาลดลง 17.2%

ในรูปเงินดอลลาร
ราคาลดลง 13.3%

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย

เงนิเฟอระดับตํ่ าเปนประโยชนตอผูผลิต ผูคาสงและผูคาปลีก
การแขง็คาของเงินบาทและการที่ราคาสินคาอยูในระดับตํ่ า (โดยเฉพาะราคาน้ํ ามัน) สงผลใหเงินเฟอลดลงเหลือ
เพียง 0.1% ในเดือนพฤษภาคม ซ่ึงต่ํ าที่สุดนับตั้งแตเดือนพฤศจิกายน 2542  แมวาธนาคารแหงประเทศไทยยังคง
ใชเปาหมายเงินเฟอเปนเครื่องมือกํ าหนดนโยบายการเงินอยางเปนทางการ อัตราเงินเฟอก็ไมไดเปนเรื่องส ําคญั ตั้ง
แตในชวงกลางป 2542 เปนตนมา เงินเฟอเฉลี่ยอยูที ่1.09% แมวาจะมีการแกวงตัวของอัตราแลกเปล่ียนและราคา
นํ ้ามัน

อยางไรก็ตาม ประเด็นที่สํ าคญั คือความแตกตางระหวางระดับราคาของการผลิต การคาสง และการคาปลีก ใน
ชวง 3 ปที่ผานมา ผูผลิต ผูคาสง และผูคาปลีกยังไมสามารถผลักภาระตนทุนท่ีสูงไปสูผูบริโภคได จากการท่ีอัตรา
การใชกํ าลังการผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ีอยูในระดับต่ํ า อํ านาจการตอรองของผูคาปลีกสมัยใหมที่มีคอนขางมาก
และการแขงขันของผูคาปลีก ดังนั้น เราเช่ือวา แรงกดดันดานตนทุนจะผอนคลายลง และทํ าใหอัตรากํ าไรกลับสู
ระดับปกติ

รปูกราฟที ่8:  แรงกดดันเงินเฟอลดลงทุกภาคการผลิต
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย
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คาดวายังคงมีสภาพคลองสวนเกิน
ในเดอืนเมษายน สภาพคลองในระบบการเงินยังคงอยูในระดับสูงโดยอัตราเงินดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคาร
พาณิชยโดยเฉล่ียอยูท่ี 1.8% สินเช่ือธนาคารพาณิชย (ปรับดวยการตัดจ ําหนายหน้ีสินและการโอนหน้ีไป AMCs)
เพ่ิมขึน้ 1.4% จากชวงเดียวกันปกอน ขณะที่เงินฝากเพิ่มขึ้น 5% ดังนั้น อัตราสวนเงินกูตอเงินฝากโดยเฉลี่ยของ
ธนาคารพาณิชยอยูท่ี 0.83 เทา ณ สิ้นเดือนมีนาคม

แมจะเร่ิมปรากฏสัญญาณการฟนตัวของเศรษฐกิจ แตเรายังไมเห็นสัญญาณการฟนตัวของความตองการดานสิน
เช่ือในปนีร้วมทั้งการแกปญหาดานเงินกูที่ชัดเจน ประมาณการท้ังปของเราต้ังอยูบนสมมติฐานการขยายตัวของเงิน
กูเพียง 2% โดยการเติบโตสวนใหญมากจากการใหกูยืมเพ่ือการอุปโภคบริโภค โดยเฉพาะอยางย่ิงการจํ านองและ
บตัรเครดิต

รปูกราฟที ่9:  อัตราสวนสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย

ยังมชีองวางสํ าหรับการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
แมวาคณะกรรมการนโยบายการเงิน (MPC) ยังคงไมปรับอัตราซื้อคืนพันธบตัร 14 วัน ในชวงตนเดือนที่ผานมา  แต
เราเช่ือวา ธปท. จะมีความผอนคลาย ถาธนาคารพาณิชยมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียอีก 0.25% ซึ่งจะเปนผลบวกตอ
ธนาคาร เนื่องจากยังมีสภาพคลองสวนเกินในระบบประมาณ 600 พันลานบาทประกอบกับอัตราสวนเงินกูตอเงิน
ฝากยังอยูในระดับตํ ่า

เราคาดวาธนาคารกลางสหรัฐจะยังคงไมปรับอัตราดอกเบี้ยที่ 1.75% จนกระทั้งครึ่งหลังของปนี้ เนื่องจากตัวเลข
เศรษฐกิจสหรัฐในชวง 2-3 เดือนที่ผานมาชี้ใหเห็นวาเศรษฐกิจมีการฟนตัวตํ่ ากวาทีค่าดการณ การใชจายในการ
บริโภคของสหรัฐยังคงแข็งแกรงเชนเดียวกับไทย แตการใชจายภาคธุรกิจในดานเทคโนโลยีและสินคาทุนยังคงออน
แอ จากภาวะเศรษฐกิจที่ยังคงไมแนนอน
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รปูกราฟที ่10:  ดอกเบี้ยเงินปลอยกู และ เงินฝากของ ธ.กรุงเทพ
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ดอกเบ้ีย MLR ของ ธ.กรุงเทพ

ดอกเบี้ยเงินฝาก 1 ป ของ ธ.กรุงเทพ

IMK

ดอกเบ้ียทําสถิติต่ําสุด
แตยังมีชองที่จะปรับลดลงไดอีก

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย

คาเงินบาทจะยังแข็งตอ แตจะไมแข็งคาไปกวานี้มากนัก
จากปกอน เงินบาทไดแข็งคาขึ้น 5.7% ตอเงินเหรียญสหรัฐ และ 9.1% ตอเงินเยน ดวยเหตุผลสํ าคญั คือ การออนตัว
ของเงินเยนตอเงนิสกุลอื่นในชวงครึ่งปหลัง และ การออนคาของเหรียญสหรัฐในชวงครึ่งแรกของปที่แลว

คาเงินเหรียญสหรัฐจะออนตัวอยูในระยะส้ัน เนื่องจากนักลงทุนยังดึงเงินออกจากตลาดสหรัฐดวย 1) ความไมแน
นอนตอการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 2) ขอสงสัยเก่ียวกับความโปรงใส ธรรมาภิบาล และมาตรฐานบัญชี 3)
อตัราดอกเบี้ยสหรัฐที่ตํ่ าที่สุดในประวัติศาสตร และ 4) ความจริงที่วาราคาของหุนตาง ๆ ในตลาดดาวโจนส และ
แนสแดก คอนขางแพงเม่ือเทียบกับความสามารถในการสรางกํ าไรระยะส้ัน

ดงันัน้ คาดไดวาเงินบาทจะยังแข็งอยูไดในระยะส้ัน  แตเราไมเช่ือวา ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองการเห็นคาเงิน
บาททีแ่ขง็คามากกวาน้ี โดยเฉพาะอยางยิ่งจะท ําใหความสามารถในการแขงขันของไทยถูกบั่นทอนลง  เมื่อเทียบกับ
ประเทศคูแขงอยาง จีน ฮองกง และมาเลเซีย ที่ไดผูกติดคาเงินกับดอลลาร  ประมาณการของเราอยูบนพ้ืนฐานของ
อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารที่ 42-44 บาทตอเหรญียสหรัฐ สํ าหรับระยะเวลาที่เหลือของป

รปูกราฟที ่11:  คาเงินบาทเทียบกับดอลลาร และเยน
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คาเงินบาทแขง็คาข้ึน
เทียบกับเยน และดอลลาร

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตลอดระยะ 5 ปที่ผานมา ประเทศไทยไดใชประโยชนจากการที่ดุลการคาเกินดุลจ ํานวนมากเพ่ือหักลางกับการไหล
ออกของเงนิทนุเพ่ือชํ าระคืนหนี้ตางประเทศ จากสถิติของธนาคารแหงประเทศไทย มีเงินทุนไหลออกสุทธิ 76.9
พันลานเหรียญสหรัฐ จากภาคเงินกูธนาคารพาณิชยและธุรกิจ นับตั้งแตเหตุการณลอยตัวคาเงินบาทในชวงกลางป
2540

ประเทศไทยยังควรปลอยใหเกิดการไหลออกของเงินทุนสุทธิตอไปในระยะสั้น เพื่อใหภาคธุรกิจไดรับประโยชน
จากการแขง็คาของเงินบาท และจากท่ีรัฐบาลไทยตองชํ าระหนี้เงินกู IMF จํ านวนประมาณ 200 ลานดอลลารตอ
เดือน

รูปกราฟที่ 12:  กระแสของเงินทุนจากตางประเทศ
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UTJ0/' เงนิทนุไหลออก 76.9 พนัลาน$ ตั้งแตเงินบาทลอยตัว
เปนการชําระหนี้ของธ.พาณิชย และบริษัทเอกชน

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย

ในถอยแถลงของคณะกรรมการนโยบายการเงินประจ ําเดือนมิถุนายน ไดช้ีชัดวาสถานะภายนอกของประเทศไทย
กํ าลังปรับตัวดีขึ้น เน่ืองจากการชํ าระคืนหนี้เงินกูจํ านวนมากในชวงท่ีผานมา ประกอบกับทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศทีอ่ยูในระดับสูง สวนหน้ีท่ีเหลือท้ังหน้ีเอกชนและสาธารณะ 64.4 พันลานเหรียญสหรัฐ กวา 80% ก็จัดเปน
หน้ีระยะยาว

รูปกราฟที่ 13:  ภาระหนี้ตางประเทศรวมของไทย
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เปนหน้ีระยะยาว

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย
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คาดวาจีดีพ ีในไตรมาส 1/2545 จะชี้ถึงอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจที ่4.5-4.8%
สภาพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิจะประกาศตัวเลข จีดีพี ประจ ําไตรมาส 1/45 ในชวงกลางเดือนมิถุนายน
ดวยแนวทางตามขอมูลดัชนีช้ีนํ าเศรษฐกิจจากธนาคารแหงประเทศไทย เราเช่ือวา จีดีพี ในไตรมาส 1/45 จะมีอัตรา
การเติบโตที่นาประหลาดใจที ่4.5-4.8%  ถึงแมวามูลคาการสงออกรายไตรมาสจะตกลง 6.3% แตปริมาณการสง
ออกกลับเพ่ิมขึน้ถึง 8.7% ขณะที ่ปริมาณการนํ าเขาคอนขางคงที่เมื่อเปรียบเทียบกับปที่แลว นอกจากน้ัน เรายังพบ
การขยายตัวข้ึนในภาคการใชจายบริโภค การฟนตัวของภาคการลงทุน และการเพ่ิมข้ึนของการใชจายภาครัฐ

ดวยการเพ่ิมข้ึนในปริมาณการนํ าเขา เราไมคาดวาจะเห็นความแตกตางอยางเปนนัยยะสํ าหรับยอดปริมาณการสง
ออกและน ําเขาสํ าหรับชวงที่เหลือของป อยางไรก็ตาม เราไดปรับประมาณการอัตราขยายตัวของเศรษฐกิจสํ าหรับป
น้ีจาก 3.2% เปน 3.8-4.2%

รูปตารางท่ี 14:  ประมาณการการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย
1Q44 2Q44 3Q44 4Q44 1Q45F 2543 2544 2545F

อัตราการขยายตัวของ GDP (ณ ราคาคงที่, %) 1.7 1.8 1.6 2.1 4.5-4.8 4.4 1.8 3.8-4.2
  การลงทุน ภาคเอกชน(ณ ราคาคงที่, %) 10.8 5.3 0.0 4.5 10.9 14.6 5.1 8.0
  การลงทุน ภาครัฐ (ณ ราคาคงที่, %) -24.1 5.9 5.3 -11.0 31.2 -6.1 -6.6 8.0
  การบริโภค ภาคเอกชน (ณ ราคาคงที่, %) 3.8 3.9 2.9 3.1 2.6 4.3 3.4 3.5
  การบริโภค ภาครัฐบาล (ณ ราคาคงที่, %) 2.5 6.5 1.7 -2.7 8.2 6.5 1.9 5.1
มูลคาสงออกสินคา (พันลานดอลลาร สรอ.) 16.0 15.6 16.0 15.5 15.0 67.9 63.2 65.4
  อัตราการขยายตัว (%) -1.3 -0.6 -11.1 -13.6 -6.3 19.6 -7.0 3.5
มูลคาน ําเขาสินคา (พันลานดอลลาร สรอ.) 15.9 15.2 15.0 14.5 14.3 62.4 60.7 64.0
  อัตราการขยายตัว (%) 11.5 2.9 -9.1 -13.9 -10.2 31.4 -2.8 5.5
ดุลการคา (ลานดอลลาร สรอ.) 70.0 402.0 1,005.0 1,050.0 697.0 5,521.0 2,527.0 1,402.2
ดลุบัญชีเดินสะพัด (ลานดอลลาร สรอ.) 1,381.0 1,023.0 1,687.0 2,122.0 1,082.0 9,383.0 6,213.0 4,458.5
ดลุบัญชีเดินสะพัดตอ GDP (%) 7.5 5.4 3.4
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย และประมาณการโดยฝายวิจัยกิมเอ็ง

ปรบัประมาณการเปาหมาย SET index ขึ้นเปน 500
ภายใตเงื่อนไขแนวโนมเศรษฐกิจที่ฟนตัวดีขึ้น  เราไดปรับประมาณการกํ าไรของบริษัทตางๆเพิ่มขึ้น  ราคาเหมาะ
สม  และ เปาหมายของ SET Index ปลายปเทากับ 500

นบัตัง้แตตนเดือน พฤษภาคม ที่ผานมา ดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับขึ้นจากระดับ 371.42 ขึ้นมาที่บริเวณ 417.33
หรือ คดิเปนเพิ่มขึ้นถึง 12.4%  อยางไรก็ตามเรายังประเมินแนวโนมตลาดในดานบวก โดยมีปจจัยที่จะยังชวย
สนบัสนนุคือ  การประกาศตวัเลขเศรษฐกิจของสภาพัฒนประจ ําไตรมาส 1/45 ในกลางเดือนมิถุนายน นี ้จะชวย
กระตุนตลาด, ภาวะดอกเบ้ียต่ํ าและมีแนวโนมท่ีธนาคารพาณิชยจะมีการปรับลดดอกเบ้ียลงไดอีก, กระแสการไหล
เขาของเม็ดเงินลงทุนจากตางประเทศ, การฟนตัวของการสงออก, การใชกํ าลังการผลิตท่ีเพ่ิมมากข้ึน และ แนวโนม
ท่ีราคาสินคาโภคภัณฑจะปรับตัวสูงข้ึน ซ่ึงจะชวยหนุนกํ าไรของบริษัท

แมวาตลาดหุนไทยในชวงที่ผานมาจะมีการปรับตัวสูงขึ้นอยางรุนแรง  แตตลาดหุนไทยยังนาสนใจ  อันเนื่องจาก
แนวโนมของศักยภาพการเติบโตของกํ าไรท่ีแข็งแกรงมากข้ึน  ถาเราถวงน้ํ าหนัก กลุมหุนที่เราไดศึกษาและแนะน ํา
เพื่อค ํานวณหาคา PER จะไดเทากับ 18.2 เทาในป 2545  แตจะลดลงเหลือ 14.3 เทา สํ าหรับป 2546  ในขณะที่อัตรา
การเตบิโตของกํ าไรตอหุนจะเพิ่มขึ้นเทากับ 78.2% ในปนี้ และ จะเพิ่มขึ้น 26.8% ในปหนา

ถาเราไมรวมกลุมสถาบันการ คา PER ของตลาดจะเทากับ 14.8 เทาในป 2545  และ จะลดลงเหลือ 12.7 เทา ในป
2546  ในขณะที่อัตราการเติบโตของกํ าไรในปนี้จะขยายตัวเทากับ 37.3% และ เทากับ 16.1% ในปหนา
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จากขอมูลของตลาดหลักทรัพยฯ  ตลาดหุนไทยซ้ือขายดวยคา P/BV เทากับ 1.64 เทา ดวยคาเฉลี่ยอัตราเงินปนผล
ตอบแทนเทากับ 2.29%  เทยีบกับคาเฉล่ีย P/BV ที่เกือบเทากับจุดสูงสุดในชวงหลังจากที่เกิดวิกฤตซ่ึงเทากับ 1.8 เทา
อยางไรก็ตามเราเช่ือวาระดับ P/BV สามารถท่ีจะข้ึนไปซ้ือขายท่ีสูงกวา 1.8 เทา  อันเนื่องจาก  ฐานเงินทุนที่แข็ง
แกรงมากข้ึน  และ มีแนวโนมการขยายตัวของกํ าไรมากสุดในชวง 5 ปที่ผานมา  ถาหากตลาดมีการซ้ือขายท่ีระดับ
P/BV 2 เทา น้ันหมายความวา SET Index จะขึ้นไปถึงระดับ 500

รูปกราฟที่ 15:  อัตราสวนของราคาตอมูลคาตามบัญชีของตลาด
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SET index เทากับ 500 
ภาายใต P/BV เทากับ 2 เทา

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ในชวงที่ผานมา  ปจจยัสํ าคัญที่ผลักดันตลาดคือ สภาพคลองในประเทศ  และ กระแสการไหลเขาของเม็ดเงินลงทุน
จากตางประเทศอันเนื่องจากภาวะดอกเบี้ยตํ ่า  ปจจุบันตลาดรวมมีอัตราเงินปนผลตอบแทนเทากับ 2.29% สูงกวา
อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 6 เดือน ของธนาคารกรุงเทพซึ่งอยูที ่2%  นับวาเปนครั้งแรกในรอบ 10 ป ที่อัตราเงินปนผล
ตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหุนอยูสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ ํา  ถาหากสมมติใหตลาดซ้ือขายที่ระดับเทา
กับอัตราผลตอบแทน 2% หรือ เทาเงินฝากประจ ํา 6 เดือน SET Index จะขึ้นไปอยูที่ระดับประมาณ 471  และ  จาก
แนวโนมผลประกอบการจะขยายตัวสูงในปน้ี  ซึ่งจะท ําใหเงินปนผลตอบแทนจะสูงขึ้นไปดวย  นั้นหมายถึงระดับ
เปาหมายจะสูงกวา 471

กราฟรูปท่ี 16 :  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด และ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ า
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อัตราเงินปนผล
ตอบแทนของตลาดหุน

เงินฝากประจํา 6 เดือน
ของ ธ. กรุงเทพ

เปนคร้ังแรกในรอบ 10 ป
ที่อัตราผลตอบแทนของตลาดหุน
มากกวาอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ ธนาคารกรุงเทพ
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กํ าไรไตรมาส 1/45 ขยายตัวโดดเดน
เราไดเห็นการฟนตัวอยางแข็งแกรงของผลประกอบการไตรมาส 1/45  โดยกํ าไรรวมของตลาดขยายตัว 151% จาก
ชวงเดียวกันของปกอน (yoy) หากไมรวมกลุมธนาคารพาณิชย และ เงินทุนหลักทรัพยก ําไรจะขยายตัว 122% yoy

กราฟรูปท่ี 17 :  สรุปผลประกอบการไตรมาส 1/45
กลุม 1Q45 1Q44 %chg กลุม 1Q45 1Q44 %chg
ธุรกจิการเกษตร 1,396 1,203 16.00% ประกันชีวิตและประกันภัย 697 573 21.70%
ธนาคาร 9,260 1,925 381.00% อัญมณีและเครื่องประดับ 41 116 -64.30%
วัสดุกอสรางและตกแตง 3,443 2,677 28.60% เครื่องมือและเครื่องจักร 4 -37 N.A.
เคมีภณฑและพลาสติก -555 -8,064 N.A. เหมืองแร -6 268 N.A.
พาณิชย 862 2,490 -65.40% บรรจุภัณฑ 658 -56 N.A.
ส่ือสาร 246 1,441 -82.90% เวชภัณฑและเครื่องส ําอาง -2 -2 N.A.
เคร่ืองใชไฟฟา 318 118 169.30% การพิมพและส่ิงพิมพ 422 20 2041.60%
ชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส 1,521 2,544 -40.20% บริการเฉพาะกิจ 12 14 -12.80%
พลังงาน 6,007 3,605 66.70% พัฒนาอสังหาริมทรัพย 1,712 -593 N.A.
บนัเทิงและสันทนาการ 139 -302 N.A. เย้ือกระดาษและกระดาษ 1,294 911 42.00%
เงินทุนหลักทรัพย 2,287 1,542 48.30% ส่ือทอเคร่ืองนุงหม 212 280 -24.10%
อาหาร และเครื่องดื่ม 910 1,077 -15.50% ขนสง 779 171 356.10%
การแพทย 228 -102 N.A. ยานพาหนะและอุปกรณ 356 371 -3.90%
โรงแรมและบริการทองเท่ียว 1,173 1,019 15.20% คลังสินคาและไซโล 52 42 24.30%
เคร่ืองใชในครัวเรือน 287 166 73.20% อ่ืนๆ 26 32 -18.30%

รวม 33,778 13,448 151.20%

คาดนักลงทุนตางชาติจะยังซ้ือสุทธิอยางตอเน่ือง
ยอดซ้ือสะสมของนักลงทุนตางชาติตั้งแตตนปถึงสิ้นเดือนพฤษภาคม เทากับ 3.2 หมื่นลานบาท  ภายใตปจจัยพื้น
ฐานที่ฟนตัว ไมวาจะเปนการฟนตัวของเศรษฐกิจ, การขยายตัวของกํ าไรอยางแขง็แกรง  และ การประเมินมูลคา
ตลาด ยงันาดึงดูดใจ  เราจึงยังเชื่อวานักลงทุนตางชาติจะยังซื้อสุทธิตอเนื่องในตลาดหุนไทย

กราฟรูปท่ี 18 : SET index และ ยอดซื้อสุทธิของนักลงทุนตางชาติสะสม
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ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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กราฟรูปท่ี 19 : เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของตลาดหุนในเอเชีย
ตลาดหุน ม.ค. ก.พ. ม.ีค. เม.ย. พ.ค. ม.ค.-พ.ค.
ไทย 12% 9% 1% -1% 10% 34%
ฮองกง -6% -2% 5% 4% -2% -1%
อินโดนีเซีย 15% 0% 6% 11% -1% 35%
เกาหลี 8% 10% 9% -6% -5% 15%
มาเลเซีย 3% -1% 7% 5% -7% 7%
ฟลิปปนส 17% 3% 0% -4% -2% 13%
สิงคโปร 10% -4% 5% -4% -3% 3%
ไตหวัน 6% -3% 8% -2% -6% 2%

สรุปหุนแนะนํ า

กลุมธรุกิจการเกษตร – ลดนํ ้าหนักการลงทุน : ในระยะส้ัน เรามีมุมมองดานลบตอหุนในกลุมธุรกิจการเกษตร เนื่อง
จากราคาสินคาโภคภัณฑยังอยูในระดับต่ํ า (ยกเวนเน้ือไก) ประกอบกับความไมแนนอนในอุตสาหกรรมจากปญหา
สารตกคางของสินคาสงออกไปสหภาพยุโรป อยางไรก็ตาม ภาพรวมของอุตสาหกรรมนาจะเร่ิมดีข้ึนในชวงคร่ึง
หลังของปจากการท่ีคาดวาราคากุงจะเร่ิมฟนตัว หุนที่โดดเดนที่สุดในกลุม คือ CPF ซึ่งเปนบริษัทที่ใหญที่สุดใน
กลุมและทํ าธุรกิจหลายประเภทโดยรายได 24% มาจากสินคาไกและ 10% มาจากกุง แมวาหุน CPF จะมีการเคลื่อน
ไหวนอยกวาตลาด แตหุนก็นาสนใจโดยซื้อขายอยูที ่PER 7.5 เทา และ EV/EBITDA เพียง 4.2 เทา

กลุมธนาคาร – เพิ่มนํ ้าหนักการลงทุน : เรายังมีมุมมองท่ีเปนบวกตอหุนกลุมธนาคารพาณิชยดวยเหตุผลประการ
แรก การฟนตัวเร็วกวาท่ีคาดของเศรษฐกิจไทยจะชวยกระตุนการขยายตัวของสินเช่ือ โดยเฉพาะในสวนของสินเช่ือ
สวนบุคคล ประการทีส่อง ราคาหุนนาจะตอบสนองกับความกาวหนาในการปรับหนี้ของบรรษัทบริหารสินทรัพย
ไทย (TAMC) ทีรั่บโอนหน้ีเนามาจากธนาคาร ประการทีส่าม เราเช่ือวาธนาคารจะไดประโยชนจากการปรับลดดอก
เบี้ย ประการสุดทาย ซ่ึงสํ าคัญมาก คือหุนกลุมแบงกซ่ึงสภาพคลองในการซ้ือขายสูงจะมี Upside สูงจากการเขามา
ของตางชาต ิหุนที่เราแนะน ําคือธนาคารขนาดใหญที่คุณภาพสินทรัพยดีขึ้นและราคานาสนใจ ไดแก BBL TFB
และ KTB

กลุมวัสดุกอสราง และตกแตง - ปานกลาง : กลุมวัสดุกอสรางยังไดประโยชนจากการเพ่ิมข้ึนในกิจกรรมการกอ
สราง  อันเนื่องจากการเพิ่มขึ้นในอุปสงคบานจัดสรร, ภาวะดอกเบ้ียต่ํ า และ มาตรการกระตุนภาคอสังหาริมทรัพย
ของรัฐบาล  หุนที่เราแนะน ําในกลุมไดแก TGP เนือ่งจากจะไดประโยชนการฟนตัวของบานจัดสรร  และ จะได
ประโยชนทัง้ความตองการที่เพิ่มมากขึ้นทั้งในประเทศ และตางประเทศในตลาดยิบซัม่บอรด  เราชื่นชอบผูบริหาร
ของ TGP ในฐานะที่เปนมืออาชีพ และประสบความสํ าเร็จในการพลิกฟนบริษัทฯท้ังกลยุทธตลาด และประสิทธิ
ภาพการผลิต  เรายังแนะน ําหุน KWH มคีวามโดดเดนในผลิตภัณฑ, มีการบริหารท่ีเปนมืออาชีพ, ไดรับการ
สนบัสนนุจากผูถือหุนซึ่งเปนผูนํ าของโลก  นอกจากนี้เรายังแนะน ําหุน TASCO แตเปนซื้อในชวงที่ออนตัว  อัน
เนือ่งจากแนวโนมของบริษัทฯในปนี้จะฟนตัว และ ขยายตัวอยางโดดเดนมากขึน้

กลุมพาณิชย – เพิ่มนํ ้าหนักการลงทุน : การฟนตัวของเศรษฐกิจและการที่อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับตํ ่าจะเปนปจจัย
ผลักดนัใหมีการใชจายในการอุปโภคบริโภคเพิ่มขึ้น โดยผูที่จะไดรับประโยชน คือ BIGC ซ่ึงครองสวนแบงตลาด
คาปลีกจ ํานวนมากจากการขยายสาขาอยางตอเน่ือง นอกจากน้ัน บริษัทยังมีอัตราสวนหนี้สินสุทธิตอทุนเพียง 0.4
เทา โดยไดรับการสนับสนุนท้ังทางดานการเงินและการดํ าเนินงานจากบริษัทแมคือ คาสิโน

กลุมส่ือสาร – ลดนํ ้าหนักการลงทุน : อุปสรรคท่ีสํ าคัญของกลุมนี ้คือ การแขงขันที่รุนแรง ซ่ึงมีผลใหความสามารถ
ในการท ํากํ าไรของแตละบริษัทในกลุมนี้ลดลง ปจจัยที่ท ําใหหุนกลุมน้ียังมีความไมแนนอนอยูก็คือ กรอบ และ กฎ
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เกณฑในการแขงขันเสร ีการแปรสัญญาสัมปทาน รวมถึงความเปนไปไดในการน ํา ทศท. เขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ ในชวงครึ่งปหลัง สํ าหรับนักลงทุนที่ตองการลงทุนในหุนกลุมนี ้เราแนะน ํา SHIN และ SATTEL
อยางไรก็ตามเราเช่ือวา TA จะเปน อีกบริษัทท่ีคาดวาจะมีศกัยภาพในการฟนตัวคอนขางสูง เม่ือภาพรวมของกลุม
ส่ือสารเร่ิมดูดีข้ึน

กลุมพลังงาน – ปานกลาง : เราเชือ่วากลุมพลังงานเปนกลุมที่ใหผลตอบแทนที่ดีกลุมหนึ่งทั้งในรูปของกํ าไรจาก
ราคาหุนและเงินปนผล อยางไรก็ตามเรายังไมคาดวากลุมพลังงานจะปรับตัวดีกวาตลาดในระยะส้ันน้ี เน่ืองจากการ
เตบิโตของกํ าไรยังคงจ ํากัดอยูในปนี้ ซ่ึงเปนผลมาจากการท่ีราคาน้ํ ามันไดออนตัวลงและยังคงมีความผันผวนอยู แต
เรายังคงแนะน ําใหซ้ือ BANPU และ PTT เนือ่งจากวายังคงมีความเติบโตของผลกํ าไรที่สูงอยูในปนี ้โดยที่ BANPU
จะมียอดขายถานหินเพ่ิมข้ึนจาก 5.6 ลานตัน เปน 13 ลานตัน หลังจากที่ไดรวมเหมือง Indocoal เขามาเมื่อเดือน
มีนาคมทีผ่านมา ในสวนของ PTT จะมีผลการด ําเนินงานที่ดีขึ้นจากการฟนตัวของธุรกิจโรงกลั่นและปโตรเคมี

กลุมอิเล็คโทรนิคส : สํ าหรบัระยะส้ันเราแนะน ํา “ลดนํ ้าหนัก” หุนกลุมนี้ เนื่องจากปจจุบันมีปจจัยลบ เก่ียวกับความ
กังวลจากพวกหุนไฮเทคในตลาดสหรัฐอเมริกา และกํ าไรจะลดลงจากคาเงินบาทแขง็คา แตอยางไรก็ตามเราก็ยังไม
เหน็วาเปนกังวลมากในขาลง เนื่องจากอุปสงคจากการขยายตัวของการจางผลิตในเอเชียยังแข็งแกรง เปนตัวผลักดัน
ไดหากภาวะวิตก เร่ืองตลาดสหรัฐ และคาเงินคลี่คลาย หุนกลุมนี้จะกลับมาดีอีกครา สํ าหรับนักลงทุนที่กํ าลังมองหา
จงัหวะที่สะสมหุน เพ่ือรอโอกาสของพัฒนาการทางบวก เราแนะน ําหุน DELTA และ KCE ซ่ึงท้ังสองซ้ือขายกัน
บน PE ที่ และ EV/EBITDA ที่ถูก และสามารถท ําธุรกิจกับลูกคาใหมไดจากคายญ่ีปุนไดดี
รพัยปรับสูงขึ้นกวาเทาตัว ตัง้แตปลายป เรายังแนะน ําหุนพ้ืนฐานดี เชน GOLD และ QH ในปจจุบัน

กลุมบันเทิง – ปานกลาง : เราชอบกลุมบันเทิง เน่ืองจากการฟนตัวของคาใชจายในการบริโภค สํ าหรับ Grammy
และ CVD ไดรับผลบวกจากการขยายตัวของยอดขายเพลงและภาพยนตร ผูบริโภคเริ่มกลับมาจับจายใชสอยเพิ่มขึ้น
ซึง่สงผลตอการเพิ่มขึ้นของงบโฆษณา โดยในชวง 5 เดือนที่ผานมา เม็ดเงินโฆษณาเพิ่มขึ้น 10% อยางไรก็ตาม เรา
ยงัไมแนะนํ าใหเพ่ิมนํ ้าหนักการลงทุนในหุนกลุมนี้ เนื่องจาก ราคาหุนขนาดใหญ 2 ตัว คือ BEC และ Grammy มี
การปรับตัวข้ึนมากเกินไป เราจึงแนะน ํา “ซ้ือเม่ือออนตัว” และแนะน ํา “ซ้ือเก็งกํ าไร” สํ าหรับ UBC

กลุมเงินทุนหลักทรัพย – เพิ่มนํ ้าหนักการลงทุน : เหตผุลเชนเดียวกับกลุมธนาคารที่ท ําใหเราชอบกลุมไฟแนนซ
แตทีแ่ตกตางคือการท่ีไฟแนนซมีขนาดเล็กกวาทํ าใหมุงไปในธุรกิจสินเช่ือรายยอยท่ีมีศักยภาพการเติบโตสูง ดังนั้น
จึงไมนาแปลกท่ีไฟแนนซจะมีการขยายตัวของสินเช่ือและการฟนตัวของกํ าไรท่ีดีกวาและเร็วกวา เห็นไดชัดใน
บริษทัทีท่ ําเชาซ้ือรถยนต ซึ่งไดประโยชนโดยตรงจากดอกเบี้ยตํ ่า และการเติบโตของยอดขายรถยนต รวมถึงการลด
ลงของตนทุนดอกเบ้ียจาย สํ าหรับหุนโบรกเกอร ยิ่งนาสนใจมากขึ้นไปอีก จากมูลคาการซ้ือขายท่ีคึกคัก การเพ่ิมข้ึน
ของธุรกรรมไอบ ี และการปรับตัวดีขึ้นของ SET  กลุมน้ีเราแนะนํ า NFS, TISCO, SPL, ZMICO และ CNS
กลุมอหังสาริมทรัพย : แมวากลุมนี้จะปรับตัวขึ้นมามาก แตโดยกลุมเราก็ยังคงเพ่ิมน้ํ าหนักในระยะส้ัน ซึ่งเกิดจาก
แรงซ้ือบานเดี่ยวและจะจ ํากัดการแนะนํ าในบริษัทที่มีการปรับโครงสรางทางการเงินแลว มีท ําเลที่ดินในมือดีมี
กระแสเงนิสดแข็งแกรงและจับตลาดระดับกลางขึ้นไป อุปสงคในตลาดบนยังสูง เนื่องจากสินทรัพยที่ดินราคาตํ ่าลง
ดอกเบ้ียกูถูกและคนมีความม่ันใจซ้ือสินทรัพยมากข้ึน แตการเขาซ้ือขายตองระมัดระวัง เนื่องจากหุนอหังสาริมท

ยานพาหนะและอุปกรณ – เพิ่มนํ ้าหนัก : เราแนะน ําใหนักลงทุนเพิ่มนํ ้าหนักการลงทุนในกลุมน้ี  เนื่องจากเปนกลุม
อุตสาหกรรมทีมี่การขยายตัวอยางโดดเดน อันเปนผลจากการฟนตัวของเศรษฐกิจ ทํ าใหมีความตองการใชรถยนต
มากขึน้, ภาวะดอกเบ้ียต่ํ า  และความเชื่อมั่นของผูบริโภคที่เพิ่มมากขึ้น  โดยในชวง 4 เดือนแรกของปนี ้ ยอด
จ ําหนายรถยนตนั่งเพิ่มขึ้น 23.3% จากปกอน, ยอดจ ําหนายรถยนตเพ่ือการพาณิชย (สวนใหญจะเปนรถกระบะ) เพิ่ม
ขึน้ 39.4%  และ รถมอเตอรไซต เพิ่มขึ้น 28.3%  โดยภาคยานยนตมีการสงออกท่ีเพ่ิมมากข้ึน หลังจากที่ผูผลิตยักษ
ใหญจากทัง้คายญ่ีปุน และสหรัฐ ไดยายฐานการผลิตเขามาในประเทศไทย  สํ าหรับหุนในกลุมที่เราแนะนํ าซ้ือไดแก
STANLY และ BAT-3K  สวนหุน TRU แนะน ําซ้ือเม่ือออนตัว
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ตารางท่ี 20 : กลุมหุนหลัก
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บมจ. บานปู (BANPU) คํ าแนะนํ า        : ซื้อ
ราคา         : 43.75 บาท
ราคาเหมาะสม        : 49.00 บาท

• " เราปรับประมาณการผลกํ าไรของบริษัทเพ่ิมข้ึน 33% เปน 1,344 ลานบาท จากผล
กาด ําเนินงานไตรมาสแรกท่ีดีกวาท่ีคาดไว ซ่ึงเปนผลมาจากยอดขายและอัตรา
กํ าไรท่ีเพิ่มขึ้นจากเหมืองจูรงและ Indocoal และไดปรับมูลคาท่ีเหมาะสมเพ่ิมข้ึน
จาก 43 บาทเปน 49 บาท.

• "  ผลประกอบการท่ีดีข้ึนเปนผลมาจากการรวมเหมือง Indocoal และผลประกอบการ
ของธุรกิจไฟฟาที่ดีขึ้น การรวม Indocoal ทํ าใหปริมาณการขายถานหินจะเพิม่ขึน้
จาก 5.6 ลานตันเปน 13 ลานตันในปน้ี ซ่ึงเปนผลมาจากการท่ีความตองการใช
ถานหินจากญ่ีปุนและจีนท่ีเพ่ิมข้ึนและการบริโภคท่ีเพ่ิมข้ึนของอุตสาหกรรมผลิต
ซีเมนต

• " ในไตรมาสแรกอัตรากํ าไรขัน้ตนของบริษัทเพ่ิมข้ึนจาก 14% เปน 30% ซ่ึงเปนผล
มาจากอัตรากํ าไรท่ีดีขึ้นของเหมืองจูรงและการส้ินสุดสัญญาของงานวิศวกรรม
บริการกับทางการไฟฟาฝายผลิตซ่ึงมีอัตรากํ าไรขัน้ตนเปนลบ

• " ราคาปจจุบันซ้ือขายท่ี  PER 6.8 เทา, EV/EBITDA 6.6 เทา และ price/book value
1.0เทา และเรายังคาดวาจะมีอัตราเงินปนผลตอบแทนในปน้ีอีก 6%.
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บมจ. บ๊ิกซี ซูเปอรเซ็นเตอร0(BIGC) คํ าแนะนํ า     : ซื้อ
ราคา      : 22.10 บาท
ราคาเหมาะสม      : 27.00 บาท

• " BIGC เปนหุนอุปโภคบริโภคท่ีนาสนใจท่ีสุดตัวหน่ึงในตลาดหุนไทย เน่ืองจาก
เปนบริษัทท่ีมีการขยายตัวอยางรวดเร็วโดยเขามาแทนท่ีรานคาแบบด้ังเดิม

• " ในปน้ี บริษัทจะเปดสาขาท้ังหมด 3 แหงในกรุงเทพฯ ซ่ึงจะทํ าใหสาขารวมเพิ่มขึ้น
เปน 33 แหง (ในกรุงเทพฯ 17 แหง และ ตางจังหวัด 16 แหง) และในเดือนมีนาคม
บริษทัมีการเปดสาขาซูเปอรมารเก็ตรูปแบบใหมขายสินคาภายใตตราของตนเอง
คือ Leader Price ซ่ึงมีอัตรากํ าไรขัน้ตนสูงกวาสินคาปกติ และมีแผนจะเปดสาขา
อีกอยางมาก 8 แหงในปน้ี

• " การเรงขยายสาขาอยางตอเน่ืองรวมท้ังการเพ่ิมข้ึนของการใชจายเพ่ืออุปโภค
บริโภคนาจะชวยใหบริษัทมีกํ าไรเพิ่มขึ้น 14% เปน 1,147 ลานบาทในปน้ี และ
เพิ่มขึ้น 15% เปน 1,322 ลานบาทในปหนา

• " แมวาบริษัทจะมีคาใชจายในการลงทุนถึง 5 พันลานบาท แตอัตราสวนหน้ีสินสุทธิ
ตอทุนคาดวาจะอยูที่เพียง 0.4 เทา ณ ส้ินปน้ี ขณะท่ีขาดทุนสะสมนาจะถูกลาง
หมดไดภายในปน้ีสงผลใหบริษัทสามารถกลับมาจายเงินปนผลไดภายใน 1-2 ป

• " หุนซ้ือขายท่ี PER 15.03 เทา และ EV/EBITDA 7.35 เทาซ่ึงยังตํ ่ากวาราคาท่ีเหมาะ
สมของเราท่ี 27 บาทอยู 18%  
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มูราโมโต อิเลคตรอน (METCO) คํ าแนะนํ า     : ซื้อ
ราคาหุน           : 117 บาท
ราคาเหมาะสม      : 140 บาท

• " เราทํ าการปรับประมาณกํ าไรสุทธิป 2546 ขึ้น 10% ไปท่ี 699 ลานบาท และเพ่ิม
ราคาเหมาะสมจากเดิม 120 บาท เปน 140 บาท จากการท่ีบริษัทจะไดงานประกอบ
กลองดิจิตอลใหแคนนอน และปรับใหกระแสเงินสดอิสระข้ึนจากเดิม 437 ลาน
บาท เปน 604 ลานบาทในปหนา

• " เราคาด METCO จะผลิตกลองดิจิตอลราว 100,000 ตัว เฉลี่ยตัวละ 450 US$ เร่ิมใน
ชวงเดอืนกรกฎาคม-เดือนสิงหาคมน้ี (ในไตรมาส 4/46 ของบริษัท)

• " เน่ืองจากงานรับจางประกอบใหกํ าไรพืน้ฐานท่ีต่ํ ากวาการผลิตช้ินสวนเหล็กและ
พลาสติกใหจอภาพและเคร่ือง VDO กํ าไรพืน้ฐานจะลดลงจาก 11% เหลือเพียง
10.1% ปหนา

• " แมหุนจะขึ้นมา 15.3% จากเดือนกอน ตอนน้ีก็ยังถูกซ้ือขายกันบนกํ าไรสุทธิป
2546 ท่ี PER 4.4 เทา EV/EBITDA ท่ี 2.1เทา และมีอัตราตอบแทนปนผลสูงกวา 9%
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บมจ. เจริญโภคภัณฑอาหาร (CPF) คํ าแนะนํ า  : ซื้อ
ราคา       : 5.45 บาท
ราคาเหมาะสม       : 8.40 บาท

• " ราคาไกสงออกคาดวาจะยังคงอยูในระดับสูงตอไปในปน้ี เน่ืองจากความกังวลของ
ผูบริโภคเก่ียวกับโรควัวบา โรคไขหวัดนก และโรคปาก-เทาเปอย นอกจากน้ัน
CPF ยังมีการลงทุน 2 พันลานบาทเพ่ือขยายกํ าลังการผลิตไกสงออกครบวงจรอีก
20% ภายในป 2003

• " ยอดขายเน้ือสัตวในประเทศซ่ึงคิดเปน 1 ใน 3 ของรายไดรวมยังคงขยายตัวตอ
เน่ือง จากการท่ีระดับราคาสินคายังอยูในระดับสูงไมวาจะเปนเน้ือไก หม ูและไข
ไก

• " ยอดขายอาหารสัตวบกคาดวาจะเติบโตไดจากความตองการลูกไกที่ยังมีมากตอ
เน่ือง

• " เราคาดวา กํ าไรของบริษัทจะเพิ่มขึ้น 9% เปน 3,920 ลานบาทในปน้ีและเพ่ิม 11%
เปน 4,365 ลานบาทในปหนา โดยมีเงินปนผลประมาณ 0.45 บาทตอหุนหรือคิด
เปนอัตราผลตอบแทน 8%

• " CPF เปนหน่ึงในหุนปจจัยพ้ืนฐานแข็งแกรงในตลาดหุนไทย โดยซ้ือขายที ่PER
7.52 เทาและ EV/EBITDA เพียง 4.18 เทา ราคาเหมาะสมอยูที ่8.4 บาท
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บมจ. เนช่ัน มัลติมีเดีย กรุป (NATION) คํ าแนะนํ า  : ซื้อ
ราคา        : 16.70 บาท
ราคาเหมาะสม          : 22.00 บาท

• " กํ าไรสุทธิไตรมาส 2 ของ NATION เพิ่มขึ้นถึง 66% เปน 40 ลานบาท เน่ืองจากราย
ไดที่เพิ่มขึ้นจากหนังสือพิมพใหม คม ชัด ลึก ซ่ึงแมวาจะเพิ่งเร่ิมออกจํ าหนายเมือ่
เดอืนตลุาคมแตปจจุบันเปนหนังสือพิมพท่ีขายดีอันดับ 3 ของประเทศดวยยอดขาย
700,000 ฉบับตอวัน

• " หนังสือพิมพ เดอะเนช่ัน มีการปรับเปล่ียนรูปแบบเพ่ือเพ่ิมยอดขายใหใกลเคียงกับคู
แขงคือ บางกอกโพสต ซ่ึงมีสวนแบงตลาดหนังสือพิมพธุรกิจภาษาอังกฤษ 55%
เทียบกับ เดอะเนช่ัน ท่ี 45% สํ าหรับหนังสือพิมพกรุงเทพธุรกิจมีสวนแบงตลาด
หนังสือพิมพธุรกิจภาษาไทย 80% โดยมียอดจ ําหนาย 95,000-100,000 ฉบับตอวัน

• " เน่ืองจากตนทุนกระดาษคิดเปน 80% ของตนทุนวัตถุดิบรวม บริษัทจึงไดรับผล
บวกจากการลดลงของราคากระดาษจากราคาเฉล่ียของปกอนท่ี 570 เหรียญสหรัฐ
ตอตันเปน 400-450 เหรียญตอตนัในปจจุบัน

• " กํ าไรคาดวาจะเพิ่มขึ้นแบบกาวกระโดด 123% เปน 223 ลานบาทในปน้ีซ่ึงจะทํ าให
ขาดทุนสะสมจ ํานวน 21 ลานบาทหมดไปภายในไตรมาส 2

• " หุนซ้ือขายท่ี PER 13.06 เทา และ EV/EBITDA 8.77 เทา มีราคาเปาหมายท่ี 22 บาท
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พรอพเพอรต้ี เพอรเฟค (PERFEC) คํ าแนะนํ า     : ซื้อ
ราคาหุน           : 9.10 บาท
ราคาเหมาะสม 00000: 13.2 บาท

• " PERFEC นับจะเปนตํ านานการฟนธุรกิจเลมหน่ึง ซ่ึงจะไดรับผลบวกจากการลาง
ทุนขนาดใหญ 11.5 พันลานบาท เม่ือปกอนประจวบเหมาะกับการขยายตัวของอุป
สงคบานเด่ียว

• " เจาหน้ีไดแปลงหน้ีสินเปนทุน จํ านวน 6.9 พันลานบาท ท่ีราคาทุน 10 บาท/หุน ลด
หน้ีให 4.5 พันลานบาท และยึดหนี ้4.4 พันลานบาท ออกไป 5 ป คิดดอกเบี้ยตํ ่าราว 
1-3% ทํ าใหหน้ีรวมลดลงจาก 16 พันลานบาท เหลือเพียง 4.4 พันลานบาท

• " ท่ีดนิหลักของ PERFEC อยูในทํ าเลหลักของปริมณฑลกรุงเทพ คือ รัตนาธิเบศร
รามค ําแหง รังสิต จากทํ าเลท่ีขายดี อุปสงคขยายตัวและดอกเบ้ียเงินกูต่ํ า เราคาดยอด
ขาย 1.9 พันลานบาทปน้ี และเพ่ิมเปน 3 พันลานบาท ในป 2546-7 ดานกํ าไรพื้น
ฐานและจากประกอบการจะทํ าได 30% และ 15% เน่ืองจากชวงสางหน้ีไดปรับลด
มูลคาโครงการลงไปถึง 44%

• " หุนปจจุบันซ้ือขายกันท่ี PER 12.3 เทา ตํ่ ากวาของอุตสาหกรรมท่ี 15-20 เทา และมูล
คาสุทธิตามกระแสเงินสดอยูท่ี 13.2 บาท
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บมจ. ควอลิตี้เฮาส (QH) คํ าแนะนํ า      : ซื้อ
ราคาหุน 00000 00000`"9.90 บาท
ราคาเหมาะสม 00000: 12.20 บาท

• " เราไดปรับกํ าไรในป 2545 ข้ึนอีก 20% จากการขายบานในโครงการเปดใหมดีมาก
รวมท้ังจากความเส่ียงการคาท่ีลดลงมากในปจจุบันดวย เราจึงเพ่ิม NPV จาก 10 บาท
เปน 12.3 บาท และกลับค ําแนะนํ าจาก “ซ้ือเก็งกํ าไร” เปน “ซ้ือ”

• " ยอดขายบานยานฝงธนทุกโครงการดีมาก โครงการขายดีท่ีสุดคือท่ีเปดใหมบนฝง
ธนบุรี-ปากทอ มีมูลคา 1.2 พันลานบาท และปนเกลาคร่ึงปหลังมีโครงการใหมฝง
ธนอีก 2 โครงการ มูลคารวม 1.2 พันลานบาทท่ีพระราม 2 และเพชรเกษม 69

• " ยุทธศาสตรการครองตลาดบานช้ันสูงของเขตธนบุรีถือวาดีมาก เน่ืองจากการแขง
ขันตํ ่ากวาทางกรุงเทพ คนแถวน้ันเปนพอคามีเงินสดในกระเปาหนักพรอมจะยาย
ออกมาจากตึกแถวหรือโรงงานของตน
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บมจ. ชิน คอรปอเรช่ัน (SHIN) คํ าแนะนํ า  : ซื้อ
ราคาตลาด : 16.20 บาท
ราคาเหมาะสม : 23.50 บาท

• " สถานะทางการเงินของ SHIN ทวีความเขมแข็งจากการออกหุนกู อาย ุ5 ป มูลคา
3 พันลานบาท พรอมวอรแรนทอีก 200 ลานหนวย โดยหุนกูจะมีตนทุน 5.4% แต
จะจายคืนเงินตนและดอกเบี้ยคร้ังเดียวเมื่อครบก ําหนด ซ่ึงนอกจากชวยให SHIN มี
โครงสรางทางการงนิท่ีแข็งแกรง ยังจะ สามารถจัดการกระแสเงินสดไดดีขึ้น

• " ขณะท่ี ธุรกิจในบริษัทในเครือท่ีสํ าคัญอยาง ADVANC  และ SATTEL ยังขยายตัว
ในอัตราท่ีสูง โดยในไตรมาส 1/2545 ผลกํ าไรของ ADVANC เพิ่มขึ้น 40.4% yoy
เปน 3.2 พันลานบาท สวนกํ าไรสุทธิของ SATTEL ก็เพ่ิมข้ึนถึง 39.6% yoy เปน 389
ลานบาท

• " แมวาการแขงขันรุนแรงขึ้นจากคูแขงรายเกาและใหม แต ADVANC ยังเชื่อวาจะ
สามารถขยายฐานลูกคาไดเปน 10 ลานรายในป 2545 เพิ่มขึ้น 5.2 ลานราย ซ่ึงสูง
กวาจากประมาณการของเราท่ี 4.5 ลานราย

• " นอกจากน้ัน เรายังคาดวา SATTEL จะมีการเติบโตของผลประกอบการท่ีดีเย่ียมใน
ปน้ี เน่ืองจาก ความตองการในการใชชองสัญญาณดาวเทียมท่ีเพ่ิมสูงข้ึน และ ราย
ไดสวนเพิ่มจากบริการใหมดวยเทคโนโลย ีiPSTAR

• " หุน SHIN ซ้ือขายกัน 31.1% ตํ ่ากวามลูคาท่ีเหมาะสมตาม NAV ท่ี 23.5 บาท
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บมจ.ไทยสแตนเลยการไฟฟา (STANLY) คํ าแนะนํ า        : ซื้อ
ราคา         : 91.0 บาท
ราคาเหมาะสม        : 125 บาท

• " เปนผูนํ าดานผลิตอุปกรณสองแสงสวางรถยนต และ รถจักรยานยนต  ดังน้ัน
STANLY จงึอยูในฐานะที่ไดประโยชนอยางเต็มที่จากภาวะการขยายตัวของยอด
จํ าหนายยานยนตในประเทศ โดยในชวง 4 เดือนแรก ยอดจ ําหนายรถยนตรวม
ขยายตัวถึง 34% สูระดับ 116,617 คัน

• " อัตรากํ าไรขัน้ตนดีข้ึนอยางตอเน่ือง เน่ืองจาก 1.) การปรับปรุงประสิทธิภาพการ
ผลิต  2.) ลดอัตราการสูญเสีย  3.) มกีารควบคุมสินคาคงคลังอยางมีประสิทธิภาพ
4.) เกิดการประหยัดจากขนาด  และ 5.) เพ่ิมการใชวัตถุดิบในประเทศมากข้ึนซ่ึงมี
ตนทุนถูกกวา

• " STANLY คาดจะมีคํ าส่ังซ้ือท่ีเพ่ิมมากข้ึน  จากการยายฐานการผลิตของคายรถยนต
อีซูซู และ นิสสัน  และนโยบายของภาครัฐท่ีตองการสนับสนุนใหไทยเปน ดี
ทรอยท แหงเอเชียทํ าใหมีการยายฐานการผลิตของคายรถยนตท้ังยุโรป และ ญ่ีปุน
มาไทยมากขึ้น

• " STANLY ปจจุบันซ้ือขายท่ี PER ป 46 เทากับ 8.25 เทา และ P/BV 1.58 เทา  จาก
ภาวะการขยายตัวสูงของรถยนต และ จักรยานยนต  ท่ีระดับ PER และ P/BV ดัง
กลาวยังนาสนใจ  เราประเมนิราคาเหมะสมดวยวิธี Discount Cash Flow ไดเทา
กับ 125 บาทตอหุน
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บมจ. ศรีไทยซุปเปอรแวร (SITHAI) คํ าแนะนํ า        : ซื้อ
ราคา         : 8.65 บาท
ราคาเหมาะสม        : 10.70 บาท

• " แมวาผลประกอบการไตรมาสแรกจะคอนขางนาผิดหวังจากการท่ีกํ าไรจากการ
ดํ าเนินงานลดลง 44% qoq แตเรายังม่ันใจถึงแนวโนมท่ีดีของบริษัทในปน้ี  โดย
เราคาดวายอดขายจากชองทางจ ําหนายตรง (Direct sales) จะเพิ่มขึ้น 8-10% ซ่ึงจะ
ชวยใหบริษัทมีอัตรากํ าไรท่ีสูงข้ึนจากการท่ีการขายตรงทํ าอัตรากํ าไรขั้นตนได
มากกวา 40%.

• " บริษัทสามารถทํ ากระแสเงินสดได 554 ลานบาทเม่ือปกอนและเราคาดวาจะเพ่ิม
ขึ้น 13.7% เปน 630 ลานบาทในปน้ี ซ่ึงเพียงพอท่ีชํ าระคืนเงินตนและดอกเบ้ียจาย
ไดอยางไมมีปญหา โดยลาสุดหน้ีสินสุทธิตอทุนอยูท่ี 0.85 เทา

• " ยอดขายของบริษัทมีแนวโนมสูงขึ้นจากการท่ี Samsung และ LG Electronics ได
ขยายฐานการผลิตในไทยมากขึน้ นอกจากน้ันแลวบริษัทซ่ึงเปนผูผลิตเปลือกหมอ
แบตเตอร่ีก็ยังไดรับผลดีจากการเติบโตของอุตสาหกรรมรถยนตในประเทศดวย

• " เราคาดวาบริษัทจะมกํี าไรเติบโต 13.4% ในปน้ีและ 18% ปหนาเปน 292 ลานบาท
และ 345 ลานบาท ตามประมาณการณของเราหน้ีสินสุทธิตอทุนของบริษัทจะลด
ลงเหลือเพียง 0.4 เทาในส้ินปน้ีและ 0.2 เทาในปหนา ราคาหุนปจจุบันยังคงตํ่ ากวา
มูลคาท่ีเหมาะสมของเราท่ี 10.70 อยู 19%..
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บมจ. เทเลคอมเอเซีย คอรปอเรช่ัน (TA) คํ าแนะนํ า  : ทยอยสะสม
ราคาตลาด :  6.85 บาท
ราคาเหมาะสม : 14.00 บาท

• " ราคาหุน TA ถูกกดดันอยางหนักจาก ผลการตดับัญชีเงินลงทุนในหุน FLAG มูลคา
5.7 พันลานบาท พรอมกับการตัง้คาใชจายดอยคาสินทรัพยท่ีเก่ียวกับธุรกิจ PCT
ในสวน  Intellegent Network อีก 1.6 พันลานบาท เราเช่ือวาตลาดฯไดปรับ
สะทอนถึงขาวรายทั้งหมดไปแลว ก็หมายถึงการมีความเส่ียงขาลงของหุนท่ีจํ ากัด
ในปจจุบัน

• " ราคาหุนซ้ือขายกันท่ีสวนลด 51.10% จากราคาเหมาะสมท่ี 14 บาท ซ่ึงเปนราคา
ตามมูลคาปจจุบัน (NPV) ท่ีประเมินจากกระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow)
โดยยังไมรวมสวนของธุรกิจโทรศัพทเคลื่อนที่

• " ในฐานะท่ีเปนผูใหบริการดานโทรคมนาคมครบวงจร ซ่ึงนับเปนขอไดเปรียบของ
TA ในการผสมผสานบริการเพ่ือตอบสนองความตองการของตลาดฯ ผานท้ัง
บริการโทรศพัทเคล่ือนท่ี โทรศพัทพ้ืนฐาน และบริการส่ือสารขอมูลความเร็วสูง

• " สถานะทางการเงินของ TA จะแข็งแกรงขึ้น โดยมีฐานธุรกิจที่เขมแข็ง และ ผล
ประโยชนทางดานบัญชี จากกํ าไรจากอัตราแลกเปล่ียน รวมกับกํ าไรจากการยก
เลิกสัญญา SAILS ลวงหนา สวนแผนการ Refinance หน้ีเงินกูตางประเทศ ในไตร
มาส 3/2545 นอกจากจะชวยกํ าจัดความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียน ยังชวยยืดระยะเวลา
ชํ าระคืนเงินกูบางสวนออกไปอีกดวย
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บมจ.ธนาคารกสิกรไทย (TFB) คํ าแนะนํ า  : ซื้อ
ราคาตลาด :  30.75 บาท
ราคาเหมาะสม : 34.05 บาท

• " สภาพคลองสวนเกินอาจทํ าให TFB ตองลดดอกเบ้ียลงในชวงคร่ึงปหลัง และจาก
L/D  ตํ ่าเพียง 69.2% นาจะมีผลทํ าใหสวนตางอัตราดอกเบ้ีย (NIM) ดีขึ้น

• " คุณภาพสินทรัพยท่ีดีข้ึนจากการลดลงอยางตอเน่ืองของ NPLs (จาก 62.72 พันลาน
บาทส้ินป เหลือ 56.97 พันลานบาทส้ินเม.ย.ปน้ี) ดังน้ันลดแรงกดดันเร่ืองการต้ัง
สํ ารองฯ

• " ในฐานะท่ีเปนหนน่ึงในธนาคารขนาดใหญท่ีมีสาขาครอบคลุมท่ัวประเทศ ดังน้ัน
การผอนปรนเกณฑการทํ าบัตรเครดิตนาจะชวยฐานลูกคารายยอยให TFB (รายได
ตํ ่า แตความสามารถในการจายสูง)

• " เปนธนาคารท่ีแข็งแกรงท่ีสุดเพราะมี Adj. Coverage ratio ถึง 65.2% เทียบกับ
Peak NPLs และเงินกองทุน (CAR) หนา 13.09% (เทียบกับ 8.5% ขั้นตํ ่า)

• " ราคาเปาหมาย 34.05 บาท (2 เทาของ Afdj. BV) Upside 11%
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บมจ. เงินทุนทิสโก (TISCO-P) คํ าแนะนํ า  : ซื้อ
ราคาตลาด :  27.00 บาท
ราคาเหมาะสม :  30.96 บาท

• " โดดเดนในธุรกิจเชาซ้ือโดยสินเช่ือขยายตัว 31% yoy ในไตรมาส 1/45 ภาวะดอก
เบ้ียตํ่ าเปนปจจัยกระตุนใหยอดขายรถยนตโตอยางตอเน่ือง เชนเดียวกับพอรตเชา
ซ้ือของ TISCO ท่ีปน้ีคาดโต 30%

• " สวนตางอัตราดอกเบ้ีย (NIM) ดีขึ้น (จาก 3.71% ไตรมาส 1/44 เปน 4.01% ไตรมาส
1/45) จากการลดลงของดอกเบ้ียจายเปนหลัก

• " ชือ่เสียงและความสัมพันธที่ดีกับรัฐบาลคาดชวยเพิ่มฐานรายไดคาธรรมเนียมจาก
การเปนแกนนํ าจ ําหนายหุน การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ การบริหารหน้ีเสีย

• " คณุภาพสินทรัพยด ี(NPLs ตํ่ าท่ีสุดเพียง 6.3% ของสินเช่ือรวม) การกันสํ ารองฯท่ี
สูง (LLRs คิดเปน 111% ของ NPLs) และความเพียงพอของเงินกองทุน (CAR
16.8% ของสินทรัพยเส่ียง)

• " คาดปหนากลับมาจายปนผล หลังลางขาดทุนสะสมหมดปหนา

• " มูลคาแฝงของบริษัทลูกคือบล.ทิสโก (TSC) คาดชวยเพิ่มเปาหมายให TISCO-P ได
0.40-5.36 บาท เปน 26-31 บาท
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บมจ. หลักทรัพย ซีมิโก (ZMICO) คํ าแนะนํ า  : ซื้อ
ราคาตลาด :  45.25 บาท
ราคาเหมาะสม :  63.85 บาท

• " ในฐานะผุนํ า ZMICO ไดประโยชนโดยตรงและอยางมากจากการใชคาคอมฯ
0.25% เมือ่ตนป และการจายผลตอบแทนใหมารเก็ตต้ิงไมเกิน 25%

• " งบ 1/45 ดีกวาที่คาดมาก ดังน้ันเราปรับประมาณการปน้ีเพ่ิม 30%

• " ดังน้ันคาดวาบริษัทจะพลิกจากขาดทุน 165 ลานบาท เปนกํ าไร 201 ลานบาทปน้ี

• " มีโอกาสไดรับเงินปนผลเร็วกวาท่ีคาด หลังบริษัทใชพ.ร.บ.มหาชนลางขาดทุน
สะสมหมด คาดปน้ีจาย 1.60 บาท คิดเปนอัตราผลตอบแทน 4%

• " แมจะม ีDilution effect 18% จากหุนท่ีเพ่ิมข้ึน 11.5 ลานหุนจากการแปลงสภาพของ
วอรแรนต แตราคาหุน ZMICO ก็ยังนาสนใจ ซ้ือขายที่ P/E ตํ่ าสุด 14.37 เทา

• " ราคาเปาหมาย 63.85 บาท/หุน Upside 41%
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สรุปหุนแนะนํ า และประมาณการ
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นกัวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน
จอรจ ฮิบส george.h@kimeng.co.th 02-658-6300 Ext 1400
ไมเคลิ สเต็ด michael.s@kimeng.co.th 02-658-6300 Ext 1401
สุรชัย ประมวลเจริญกิจ surachai.p@kimeng.co.th 02-658-6300 Ext 1420
พงศพันธุ อภิญญากุล pongpan@kimeng.co.th 02-658-6300 Ext 1450
รัชนก ดานด ํารงรักษ ratchanok.d@kimeng.co.th 02-658-6300 Ext 1560
สุทธาทพิย พีรทรัพย suttatip.p@kimeng.co.th 02-658-6300 Ext 1430
พิสุทธ์ิ งามวิจิตรวงศ pisut.ng@kimeng.co.th 02-658-6300 Ext 1550
กิติชาญ ศิริสุขอาชา kitichan.s@kimeng.co.th 02-658-6300 Ext 1570

นักวิเคราะหทางเทคนิค
สมชาย อเนกทวีผล somchai@kimeng.co.th 02-658-6300 Ext 1530
ดวงนิมิตร เอ่ียมออน duangnimit@kimeng.co.th 02-658-6300 Ext 1540

ฝายผลติ
ลัดดา พณิชตระกูลพันธ ladda.p@kimeng.co.th 02-658-6300 Ext 1410
ลัดดาวัลย ตระกูลฤทธ์ิ laddawan_t@kimeng.co.th 02-658-6300 Ext 1500
กาญจนา กิตติเรืองไพโรจน kanjana.k@kimeng.co.th 02-658-6300 Ext 1460
สาธิต อํ าพันแสง sathit@kimeng.co.th 02-658-6300 Ext 1510
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“เอกสารฉบับนี้จัดท ําขึ้นจากแหลงขอมูลที่ บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํ ากดั เห็นวานาเช่ือถือประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูจัดทํ า ซึ่งมไิดหมายถงึความถูกตองหรือสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยางใด และ
เอกสารนีไ้ดจดัท ําขึน้เพือ่ประโยชนในการใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเทานั้น มิไดมีวัตถุประสงคเพื่อที่จะชักชวนหรือช้ีนํ าการซื้อขายหลักทรัพยใดโดยเฉพาะหรือเปนการทั่วไปแตอยางใด
นกัลงทนุพงึใชขอมลูในเอกสารนีป้ระกอบกับขอมูลและความเห็นอื่น ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการลงทุนใหเหมาะสมแกกรณี ทั้งนี้ความเห็นที่แสดงอยูในเอกสารนี้เปนความเห็นสวนตัวของผู
จัดท ํา บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย ) จ ํากดั ตลอดจนผูบริหารและพนักงานของบริษัทไมจ ําเปนตองเห็นพองกบัความเห็นท่ีแสดงอยูในเอกสารนีด้วยแตอยางใด
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ส ํานักงานใหญ
ส ํานกังานใหญ   เมอรคิวรี่ ทาวเวอร ช้ัน 8-10
เลขที่ 540  ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี
เขตปทุมวัน กรงุเทพมหานคร  10330
โทร  0-2658-6300
โทรสาร  0-2658-6301

สาขาพาหุรัด
เลขที ่125, 125/1-6, 125/19-25 อาคารดิโอลด
สยามพลาซา ช้ัน 3 ถนนพาหุรัด แขวงวัง
บรูพาภิรมย  เขตพระนคร กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2225-0242
โทรสาร  0-2225-0523

สาขาลาดพราว
เลขที่ 1693 อาคารส ํานกังานศูนยการคาเซน็
ทรัลพลาซา ลาดพราว ช้ัน 9 หอง 903, 905-
905/1  ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพราว
 เขตจตุจักร  กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2541-1411
โทรสาร  0-2541-1108

สาขางามวงศวาน
เลขที ่30/39-50 อาคารส ํานักงานเดอะมอลล
งามวงศวาน ช้ัน 14 ถนนงามวงศวาน ตํ าบล
บางเขน  อํ าเภอเมืองนนทบุรี
จงัหวัดนนทบุร
โทร  0-2550-0577
โทรสาร  0-2550-0566

สาขาซีคอนสแควร
เลขที ่904 อาคารซีคอนสแควร ช้ัน G หอง
1008 ถนนศรีนครินทร แขวงหนองบอน เขต
ประเวศ กรงุทพมหานคร
โทร  0-2758-7003
โทรสาร  0-2758-7248

สาขาญาดา
เลขที ่56 อาคารญาดา ช้ัน 3 หอง 3/1
 ถนนสีลมแขวงสุริยวงศ เขตบางรัก
กรงุเทพมหานคร
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2463, 231-2576

สาขาเอ็มโพเร่ียม
เลขที ่622 อาคารดิเอ็มโพเรี่ยม ช้ัน 14
ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตัน เขตคลองเตย
กรงุเทพมหานคร
โทร  0-2664-9800
โทรสาร  0-2664-9811

สาขามหาชัย
เลขที่ 930/13ก ช้ัน 2 ถนนเอกชัย 1
ตํ าบลมหาชัย อ ําเภอเมืองสมุทรสาคร
 จังหวัดสมุทรสาคร
โทร  (034) 811-377
โทรสาร  (034) 811-383

สาขานครราชสีมา
เลขที ่154/1 อาคารราชสีมาเซ็นเตอร ช้ัน 3
ถนนมนสั ตํ าบลในเมือง อํ าเภอเมอืง
นครราชสีมา จังหวัดนครราชสีมา
โทร  (044) 269-400
โทรสาร (044) 269-410

สาขาทาพระ
เลขที ่99 อาคารส ํานักงานเดอะมอลล ทาพระ
ช้ัน 13 ถนนรัชดาภิเษก-ทาพระ แขวงบุคคโล
เขตธนบุร ีกรุงเทพมหานคร
โทร  0-2876-6500
โทรสาร  0-2876-6531

สาขาหาดใหญ 1
เลขที ่1,3,5 ถนนจุติอุทิศ 3 ถนนจุติอนุสรณ
ตํ าบลหาดใหญ อํ าเภอหาดใหญ
จงัหวัดสงขลา
โทร  (076) 346-400-6
โทรสาร  (076) 346-407

สาขาภูเก็ต
เลขที ่22/39-40 อาคารวานชิพลาซา
ถนนหลวงพอวัดฉลอง ตํ าบลตลาดใหญ
อ ําเภอเมอืงภูเก็ต จงัหวัดภูเก็ต
โทร  (076) 355-730-6
โทรสาร (076) 355-737

สาขาเชียงใหม 1
เลขที ่244 อาคารส ํานกังาน ช้ัน 2-3
ถนนวัวลาย ตํ าบลหายยา อ ําเภอเมืองเชียงใหม
จงัหวัดเชียงใหม
โทร  (053) 254-000
โทรสาร  (053) 284-019

สาขาจันทบุรี
เลขที ่203 ช้ัน 2 ถนนขวาง ตํ าบลตลาด
อ ําเภอเมืองจันทบุรี จังหวัดจันทบุรี
โทร  (039)  346-626-30
โทรสาร  (039) 346-631

สาขาสุรินทร
เลขที ่137/7 ถนนศิริรัฐ ตํ าบลในเมือง อํ าเภอ
เมอืงสุรินทร จังหวัดสุรินทร
โทร  (044) 519-370
โทรสาร  (044)  519-476

สาขาอุบลราชธานี
เลขที ่187-188 ถนนอุปราช ตํ าบลในเมือง
อ ําเภอเมืองอุบลราชธานี จังหวัดอุบลราชธานี
โทร  (045)  265-631
โทรสาร  (045)  265-639

สาขาลํ าปาง
เลขที่ 48/11-12 ถนนมนตรี ตํ าบลสบตุย
อ ําเภอเมอืงล ําปาง จังหวัดล ําปาง
โทร  (054)  319-211
โทรสาร  (054)  319-216

สาขาสุราษฏรธานี
เลขที ่216/3 หมูที ่4 ถนนชนเกษม
ตํ าบลมะขามเตี้ย อํ าเภอเมอืงสรุาษฎรธานี
จงัหวัดสุราษฎรธานี
โทร  (077)  205-460
โทรสาร  (077)  205-475

สาขาอโศก
เลขที ่159 อาคารเสริมมิตร ช้ัน 25
ซอยสขุมุวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตย
เหนอื เขตวัฒนา กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2665-7000
โทรสาร  0-2665-7050

สาขาศรีนครินทร
เลขที ่1145 หมูที่ 5 อาคารเอกไพลินทาวเวอร
ช้ัน 3 ถนนศรีนครินทร ตํ าบลส ําโรงเหนือ
อ ําเภอเมืองสมุทรปราการ
จงัหวัดสมุทรปราการ
โทร  0-2721-9945
โทรสาร  0-2721-8320

สาขาหลักสี่
เลขที ่333/94 อาคารหลักสี่พลาซา ช้ัน 8
ถนนแจงวัฒนะ แขวงตลาดบางเขน เขตหลักสี่
กรงุเทพมหานคร
โทร  0-2990-6900
โทรสาร  0-2990-6901

สาขาชลบุรี
เลขที ่44 ถนนวชิรปราการ
ตํ าบลบางปลาสรอย อ ําเภอเมืองชลบุรี
 จังหวัดชลบุรี
โทร  (038)  274-533
โทรสาร  (038) 275-168

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

สาขาธนิยะ
เลขที ่52 อาคารธนิยะพลาซา ช้ัน 10,11 และ
20 ถนนสีลม แขวงสุริยวงศ เขตบางรัก
กรงุเทพมหานคร
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2349-50

สาขาบางแค
เลขที ่275 หมูที่ 1 เดอะมอลลบางแค ช้ัน 8
ถนนเพชรเกษม แขวงบางแคเหนอื เขตบางแค
กรงุเทพมหานคร
โทร  0-2804-4235
โทรสาร  0-2804-4251

สาขาเยาวราช
เลขที ่215 อาคารแกรนดไชนา ช้ัน 4
ถนนเยาวราช ช้ัน 4 ถนนเยาวราช

 แขวงสัมพันธวงศ เขตสัมพันธวงศ กรุงเทพฯ
โทร  0-2622-9412
โทรสาร  0-2622-9383

สาขาเชียงใหม 2
เลขที่ 201/3 ถนนมหิดล ตํ าบลหายยา
อ ําเภอเมืองเชียงใหม จงัหวัดเชียงใหม
โทร  (053)  284-138
โทรสาร  (053)  284-138

สาขาปนเกลา
เลขที ่7/129 อาคารเซ็นทรัลปนเกลา ช้ัน 3
หอง 302 ถนนบรมราชชนนี
แขวงอรุณอัมรินทร เขตบางกอกนอย

 กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2884-9847
โทรสาร  0-2884-6920

สาขาระยอง
เลขที ่180/1-2 อาคารสมาพันธ ช้ัน 2
ถนนสุขุมวิท ตํ าบลเชิงเนิน   
อ ําเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง
โทร  (038)  862-022-9
โทรสาร  (038)  862-043


