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สรุปหุนแนะนํ า

กลุมธรุกิจการเกษตร – ลดนํ ้าหนักการลงทุน : การแขง็คาของเงินบาทเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐและการที่ราคาสิน
คาโภคภัณฑโดยเฉพาะกุงยังอยูในระดับต่ํ า สงผลกระทบโดยตรงตออัตราก ําไรของบริษัทที่สงออกกุงเปนหลัก ได
แก CFRESH และ SSF ขณะที ่CPF ซึ่งเปนหุนที่เราแนะนํ า “ซ้ือ” จะไดรับผลกระทบคอนขางนอย เนื่องจาก มีราย
ไดจากสินคากุงประมาณ 10% ของรายไดรวม ในขณะที่ธุรกิจอื่นๆ ของบริษัทเชนเนื้อสัตวในประเทศและไกสง
ออกยังด ําเนินไปดวยดี

กลุมธนาคาร – เพิ่มนํ ้าหนักการลงทุน : สองปจจัยที่จะชวยผลักดันราคาหุนของกลุมแบงกในเดือนนี้คือ ประการ
แรก การออกพันธบัตรออมทรัพยของรัฐบาลวงเงิน 3.05 แสนลานบาทประมาณกลางเดือนน้ี เช่ือวาจะชวยดูดซับ
สภาพคลองสวนเกินในระบบไปไดประมาณครึ่งหนึ่ง จากสัดสวนสินเช่ือตอเงินฝาก (Loan-to-Deposit ratio) ของ
ระบบที ่78% หมายความวาความตองการปลอยสินเช่ือยังมีนอย ในขณะท่ีปริมาณเงินฝากมีมากเกินไป  ดังนั้นการ
เปลีย่นจากเงินฝากไปเปนพันธบัตรรัฐบาลนาจะชวยลดตนทุนดอกเบี้ยจาย และชวยเพ่ิมสวนตางอัตราดอกเบ้ีย (Net
Interest Margin : NIM) ไดในทายที่สุด ประการหลัง การประกาศผลการดํ าเนินงานไตรมาส 2/45 ของกลุมแบงกซ่ึง
จะเร่ิมประมาณวันท่ี 19 นี ้แมวาจะไมมีอะไรนาต่ืนเตน คือกํ าไรจากการดํ าเนินงานดีข้ึนเล็กนอยจากไตรมาสกอน
แตกํ าไรสุทธิใกลเคียงกับไตรมาสกอนเพราะสํ ารองฯ แตดูเหมือนจะเปนธรรมเนียมที่การเขามาซื้อเก็งกํ าไรดักหนา
กอนทีผ่ลประกอบการจะออกมักมีใหเห็นเสมอ เราแนะน ําใหนักลงทุนเกาะติดกับหุนแบงกขนาดใหญที่มั่นคง คุณ
ภาพสินทรัพยดี และราคาหุนมี Upside ไดแก BBL, TFB, SCB และ KTB

กลุมวัสดุกอสราง และตกแตง - ปานกลาง : กลุมวัสดุกอสรางเราประเมินวายังไดประโยชนจากการเพ่ิมข้ึนในกิจ
กรรมการกอสราง  อันเนื่องจากการเพิ่มขึ้นในอุปสงคบานจัดสรร, ภาวะดอกเบ้ียต่ํ า และ มาตรการกระตุนภาคอ
สังหาริมทรัพยของรัฐบาล  แตหุนหลายหลักทรัพยในกลุมน้ีราคาก็ไดปรับเพ่ิมข้ึนมาคอนขางมากแลว  สํ าหรับหุน
ทีเ่ราแนะนํ าในกลุมยังไดแก TGP เนือ่งจากจะไดประโยชนการฟนตัวของบานจัดสรร  และ จะไดประโยชนท้ัง
ความตองการที่เพิ่มมากขึ้นทั้งในประเทศ และตางประเทศในตลาดยิบซ่ัมบอรด  เราชื่นชอบผูบริหารของ TGP ใน
ฐานะที่เปนมืออาชีพ และประสบความสํ าเร็จในการพลิกฟนบริษัทฯท้ังกลยุทธตลาด และประสิทธิภาพการผลิต
หุน KWH มคีวามโดดเดนในผลิตภัณฑ, มกีารบริหารที่เปนมืออาชีพ, ไดรับการสนับสนุนจากผูถือหุนซึ่งเปนผูน ํา
ของโลก  รวมถึงมีโอกาสท่ีจะไดโครงการใหมๆ   สวนหุน TASCO แนะน ําซ้ือในชวงท่ีออนตัว  อันเนื่องจากแนว
โนมของบริษัทฯในปนี้จะฟนตัว และ ขยายตัวอยางโดดเดนมากขึน้  แตในไตรมาส 2 กํ าไรจะชะลอตัวลงเน่ืองจาก
เขาสูฤดูฝน

กลุมพาณิชย – เพิ่มนํ ้าหนักการลงทุน : BIGC และ MAKRO นาจะไดรับประโยชนจากการฟนตัวของคาใชจายใน
การอปุโภคบริโภครวมทั้งการปรับลดอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ เราชอบ BIGC มากกวา MAKRO เนื่องจาก
บริษทัสามารถรักษาการเติบโตของยอดขายตอสาขาไดแมวาการแขงขันในธุรกิจไฮเปอรมารเก็ตจะคอนขางรุนแรง
นอกจากนัน้ บริษัทยังมีการขยายสาขาอยางตอเน่ืองซ่ึงตางจาก MAKRO ที่ขยายสาขาคอนขางนอย

กลุมสื่อสาร- ลดนํ ้าหนัก:หุนในกลุมสื่อสารมีการเคลื่อนไหวที่คอนขางเฉื่อยในชวงที่ตลาดปรับตัวขึ้นในเดือน
พฤษภาคม แตกลับมีการปรับตัวลงที่เร็วดวยแรงเทขายของนักลงทุนตางชาติในเดือนถัดมา พรอมกันกับท่ีหุนไฮ
เทคในตลาดวอลสตรีทถูกลดสัดสวนลง ยอมสงผลตอหุนในกลุมส่ือสารไทย แมมูลคาท่ีเหมาะสมของหุนส่ือสาร
ไทยหลายตวัยังนาสนใจอยู แตนักลงทุนยังกังวลเกี่ยวกับผลกระทบจากการแขงขันที่รุนแรงขึ้น โดยเฉพาะในธุรกิจ
โทรศัพทเคลื่อนที่ รวมไปถึงความลาชาในการจัดต้ังกรอบและกฎเกณฑ ซ่ึงมีอิทธิพลสํ าคัญตอทิศทางของธุรกิจสื่อ
สารในอนาคต ดวยเช่ือวาสถานะการณดังกลาวจะยังไมเปล่ียนแปลงในเร็ว ๆ นี ้เราจึงยังใหลดนํ ้าหนักการลงทนุ
สํ าหรับกลุมส่ือสาร อยางไรก็ตาม นักลงทุนระยะยาวควรอาศัยจังหวะการออนตัวของราคาหุนในชวงนี ้เปนโอกาส
สะสมหุนส่ือสารบางตัว โดยเฉพาะ ADVANC และ SHIN รวมถึง TA และ SAMART ซ่ึงคาดวาจะมีผลประกอบ
การไตรมาส 2/2545 ฟนตัวชัดเจน
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กลุมอิเล็คโทรนิคสและเคร่ืองใชไฟฟา – เปนกลาง : ทีจ่รงิแลว เราก็ยังชอบหุนกลุมน้ีถามองบนพ้ืนฐานการทํ ากํ าไร
ระยะยาวบนราคาปจจุบัน แตในระยะสั้น ๆ จิตวิทยาทางลบจากการตกลงอยางตอเน่ืองของ NASDAQ และการแข็ง
คาของเงินบาท ยังคงจะมีอิทธิพลมาก แตขอดีก็ยังมีอยูคือ การใชจาย IC ของเอเชียยังคงโตได 4.8% ตอเดือน และ
23.1% ตอป ปจจุบันเอเชียผลิตเปน 37% ของยอดผลิตโลก เนือ่งจากมีการขยายตัวของการจางผลิตสูงมาก นอกจาก
นัน้การจางผลิตจากคายญี่ปุนยังจะเขาชวยผลักดันการผลิตของผูผลิตไทย ในอีก 3 ปขางหนาดวย

แมในระยะสั้นหุนอาจมีแรงขาย เราก็ยังคงเห็นวา DELTA และ METCO ท่ีมีคุณภาพธุรกิจดีและไดรับผลบวกของ
การรบัจางผลิตจากญี่ปุน ไดรับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจอเมริกันนอย มีศักยภาพดีอยู สํ าหรับนักลงทุนระยะ
ยาวเรายังคงแนะน ําให “ซ้ือ” HANA, KCE และ SVI ในราคาดี

กลุมพลังงาน – ปานกลาง : กลุมพลังงานเปนกลุมที่ใหผลตอบแทนที่ดีกลุมหนึ่งทั้งในรูปของกํ าไรจากราคาหุนและ
เงนิปนผล อยางไรก็ตามเรายังไมคาดวากลุมพลังงานจะปรับตัวดีกวาตลาดในระยะส้ันน้ี เนื่องจากการเติบโตของ
กํ าไรยังคงจ ํากัดอยูในปนี้ ซ่ึงเปนผลมาจากการท่ีราคาน้ํ ามันไดออนตัวลงเมื่อเทียบกับปกอนและยังคงมีความผัน
ผวนอยู แตเรายังคงแนะน ําใหซ้ือ BANPU และ PTT เนือ่งจากวายังคงมีความเติบโตของผลกํ าไรที่สูงอยูในปนี้
โดยที่ BANPU จะกํ าไรเติบโตถึง 72% จากการที่ยอดขายถานหินเพิ่มขึ้นจาก 5.6 ลานตัน เปน 13 ลานตัน หลังจาก
ทีไ่ดรวมเหมือง Indocoal เขามาเมื่อเดือนมีนาคมที่ผานมา ในสวนของ PTT จะมีผลการด ําเนินงานที่ดีขึ้นจากการ
ฟนตัวของธุรกิจโรงกลั่นและปโตรเคมี ในสวนของการเก็งกํ าไรเราแนะนํ า SUSCO เนือ่งจากมีการพลิกฟนของ
ธุรกิจกลับมาทํ ากํ าไรไดในปน้ีจากคาการตลาดทีป่รับตวัดีขึน้และจะสามารถลางขาดทนุสะสมไดหมดในปน้ี สวน
BAFS เราแนะน ําใหซ้ือเม่ือออนตัว ณ ระดับราคาประมาณ 9 บาท
กลุมบันเทิง – เพิ่มนํ ้าหนักการลงทุน : การที่ผูบริโภคมีการจับจายใชสอยเพิ่มขึ้น ประกอบกับการมีฟุตบอลโลก นา
จะสงผลใหอุตสาหกรรมโฆษณาขยายตัว 12-15% ซ่ึงมากกวาการประมาณการเดิมท่ี 8-10% โดย BEC และ ITV นา
จะเปนผูทีไ่ดรับประโยชน เนื่องจากบริษัททั้งสองมีรายไดหลักมาจากคาโฆษณา แตจากการท่ีราคาหุน BEC ปรับ
ตวัขึน้มาระดับหนึ่งแลว เราจึงแนะน ํา “ซ้ือเม่ือออนตัว” สํ าหรับ ITV เราแนะน ํา “ซ้ือเก็งกํ าไร” เนื่องจาก เรามีมุม
มองดานบวกตอหุนมากข้ึน จากการที่รายไดของบริษัทมีแนวโนมเติบโตอยางมีนัยส ําคัญรวมทั้งมีความคืบหนาของ
การเจรจาแกไขสัญญาสัมปทาน สวน CVD, UBC และ GRAMMY คาดวาจะไดรับผลบวกจากการใชจายของผู
บริโภคที่เพิ่มขึ้น โดยเราแนะน ํา “ซ้ือ” CVD เนือ่งจาก คาดวาผลประกอบการจะฟนจากขาดทุนเปนกํ าไรไดในปนี้
หลังจากการเปล่ียนกลยุทธโดยการลดราคาสินคาเพ่ือสูกับสินคาผิดกฏหมาย ขณะที่เราใหค ําแนะน ํา “ซ้ือเก็งกํ าไร”
สํ าหรับ UBC จากปจจัยของการเพิ่มขึ้นของรายได เนื่องจากจ ํานวนสมาชิกท่ีเพ่ิมข้ึนตอเน่ือง สํ าหรับ GRAMMY
เราแนะน ํา “ซ้ือเม่ือออนตัว” ดวยเหตุผลเดียวกับ BEC
กลุมเงินทุนหลักทรัพย – เพิ่มนํ ้าหนักการลงทุน : จริงๆแลวเราชอบไฟแนนซมากกวาแบงกตรงท่ีการขยายตัวนา
ประทบัใจ โดยเฉพาะอยางยิ่งบริษัทที่ท ําเชาซ้ือรถยนตอยาง SPL ภาวะดอกเบี้ยตํ ่าเปนตัวแปรหลักที่ทํ าใหยอดขาย
รถยนตในประเทศโต โดย 5 เดือนแรกของปนี ้ขยายตัวไปแลว 30% yoy และยังมีแนวโนมที่จะโตตอ  นอกจากการ
ขยายตัวของพอรตสินเช่ือแลว การลดลงของตนทุนจากการออกหุนกูระยะยาว นาจะเปนอีกปจจัยที่ชวยท ําใหสวน
ตางอัตราดอกเบี้ย (Net Interest Margin : NIM) ใหกวางขึ้นหรืออยางนอยก็เทาเดิม  สํ าหรับธุรกิจหลักทรัพย การใช
คาคอมฯใหม 0.25% ตั้งแตตนป ความคึกคกัของมูลคาการซ้ือขายของตลาด (1.01 หมื่นลานบาท/วันไตรมาส 2/45
เพ่ิมขึ้น 85% yoy) และการบูมของธุรกิจวาณิชธนกิจ โดยเฉพาะอยางย่ิง IPO ตางๆ นาจะชวยตอกย้ํ าภาพการฟนตัว
ทีแ่ทจริงของความสามารถในการท ํากํ าไรของกลุมหลักทรัพย ในกลุมน้ีเราชอบ ZMICO มากท่ีสุด

พฒันากลุมอสังหาริมทรัพย – เพิ่มนํ ้าหนัก : แมวาหุนในกลุมอสังหาริมทรัพย จะขึ้นมา 90% ตั้งแตตนปเราก็ยังเห็น
วาหุนอสังหาริมทรัพยขนาดกลางยังดีมากอยู บริษัทเหลานี้สามารถตักตวงผลประโยชนจากการเติบโตของบาน
เดีย่วไดดทีีสุ่ด บริษัทจะมีอัตราก ําไรท่ีสูงข้ึน ดอกเบี้ยจายนอย เนื่องจากการปรับโครงสรางทางการเงินที่ไดผลและ
คาดการณวาจะมีการเตบิโตของกํ าไรถึง 100% ในปนี้ กระจายตัวออกไปต้ัง 5 บริษทัมีเราดูอยู นอกจากน้ันการขยาย
ตัวของกํ าไรก็จะยังคงตอเนื่องไปอีกในปหนา ซ่ึงความสามารถในการทํ ากํ าไรระยะยาวจะข้ึนอยูกับการปรับตัวได
กอนและเขาซื้อที่ดินท ําเลดีในราคาที่ถูก พัฒนาแลวไดกํ าไรดี หุนที่เราชอบยังคงเปน GOLD, LPN, QH และ
NOBLE ซ่ึงยังซ้ือขายอยูต่ํ ากวาราคาเหมาะสมคือ 19.3 บาท, 12.3 บาท และ 10.4 บาท ตามลํ าดับ
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ยานพาหนะและอุปกรณ – เพิ่มนํ ้าหนัก : เราแนะน ําใหนักลงทุนเพิ่มนํ ้าหนักการลงทุนในกลุมน้ี  เนื่องจากเปนกลุม
อุตสาหกรรมทีมี่การขยายตัวอยางโดดเดน อันเปนผลจากการฟนตัวของเศรษฐกิจ ทํ าใหมีความตองการใชรถยนต
มากข้ึน, ภาวะดอกเบี้ยตํ ่า  และความเชื่อมั่นของผูบริโภคที่เพิ่มมากขึ้น  โดยในชวง 5 เดือนแรกของปนี ้ ยอด
จ ําหนายรถยนตนั่งเพิ่มขึ้น 23% จากปกอน, ยอดจ ําหนายรถยนตเพ่ือการพาณิชย (สวนใหญจะเปนรถกระบะ) เพิ่ม
ขึน้ 33%  และ รถจักรยานยนต เพิ่มขึ้น 27%  โดยภาคยานยนตมีการสงออกท่ีเพ่ิมมากข้ึน หลังจากที่ผูผลิตยักษใหญ
จากท้ังคายญ่ีปุน และสหรัฐ ไดยายฐานการผลิตเขามาในประเทศไทย  รวมถึงนโยบายรัฐบาลไดพยายามท่ีจะผลัก
ดนัประเทศไทยใหเปนศูนยกลางรถยนตของเอเชีย  สํ าหรับหุนในกลุมที่เราแนะนํ าซ้ือไดแก STANLY, BAT-3K
และ  IRC  สวนหุน TRU แนะน ําซ้ือเม่ือออนตัว

แนะนํ าหุน
ตารางที ่: แนะนํ าหุนหลัก
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บมจ. บานป ู (BANPU) คํ าแนะนํ า : ซื้อ
ราคา   : 41.25 บาท
ราคาเหมาะสม   : 49.00 บาท

• " BANPU จะบันทึกผลกํ าไรพเิศษจากการขายเงินลงทุนในธุรกิจทาเทียบเรือและ
ธุรกิจแรดินขาว จํ านวน 326 ลานบาท ในปน้ี ซ่ึงการขายเงินลงทุนน้ีจะทํ าให
BANPU สามารถเนนการทํ าธุรกิจในธุรกิจหลักถานหินและไฟฟาไดดียิ่งขึ้น ใน
ไตรมาสแรกบริษัทบันทึกกํ าไรจากการขายทาเทียบเรือ จํ านวน 228 ลานบาท
และในไตรมาสท่ี 3 จะมีกํ าไรจากการขายธุรกิจแรดินขาวอีก 98 ลานบาท ทํ า
ใหเราคาดวาบริษัทจะสามารถจายเงินปนระหวางกาลได 1.50 บาท/หุน

• "  บริษัทจะมีรายไดและผลกํ าไรเติบโตท่ีสุดในกลุมพลังงานในปน้ี ซ่ึงเปนผลมา
จากการรวมเหมอืง Indocoal และสวนแบงกํ าไรจากธุรกิจไฟฟาที่เพิ่มสูงขึ้น
ปริมาณขายถานหินของบริษัท คาดวาจะเพิ่มขึ้นจาก 5.6 ลานตันปกอน เปน 13
ลานตันในปน้ี

• " เราคาดวาในไตรมาส 3 น้ี บริษัทจะสามารถสรุปผลการซ้ือโรงไฟฟา Rayong
Energy (RECO) จาก TPI ได ซ่ึงการซ้ือโรงไฟฟาน้ีจะทํ าให BANPU สามารถ
ขายถานหิน ใหกับโรงไฟฟานี้ได 3 แสนตัน/ป และสวนขยายที่จะสรางในป
2548 จะชวยเพิม่ปริมาณการขายถานหินให BANPU เปน 8 แสนตัน/ป ซ่ึงคิด
เปน 6.2% ของยอดขายถานหินรวมของบริษัท

• " ราคาหุนซ้ือขายอยู PER 6.5 เทา, EV/EBITDA 6.4 เทา และราคา/มูลคาทางบัญชี
1 เทา นอกจากน้ันยังมีอัตราเงินปนผลตอบแทน 6.1% มูลคาท่ีเหมาะสมของ
บริษัทอยูท่ี 49 บาท ซ่ึงถาเรารวม RECO จะไดมูลคาท่ีเหมาะสมเปน 52 บาท
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บมจ. แอ็ดวานซ อินโฟร เซอรวิส (ADVANC) คํ าแนะนํ า : ซื้อ
ราคา   : 41.25 บาท
ราคาเหมาะสม   : 49.00 บาท

• " ADVANC ยังมีการเติบโตท่ีแข็งแกรง โดยผูใชบริการเพ่ิมข้ึน 406,400 รายใน
เดอืนพฤษภาคม คิดเปนเพิ่มขึ้น 6.23% จากเดือนกอน และเม่ือรวม 5 เดอืนแรก
ของ 2545 บริษัทมียอดผูใชบริการเพ่ิมข้ึนสุทธิ 2.1 ลานราย ซ่ึงดวยอัตราเติบโต
ดังกลาว จะทํ าใหมีฐานผูใชบริการถึง 9.89 ลานรายภายในป 2545 ซ่ึงสูงกวา
ประมาณการของเราถึง 12%

• " แตถือเปนขาวรายเมื่อจ ํานวนท่ีเพ่ิมข้ึนดังกลาวเปนผูใชบริการในระบบพรีเพด
ท่ีอัตราคาบริการท่ีต่ํ า 350 บาทตอเดือน กลับมีสัดสวน 64% ของฐานผูใช
บริการรวม จึงทํ าใหรายไดตอเลขหมายรวมถูกถวงลง 6.85% เหลือ 653 บาท
แมวาจะยังสูงกวาประมาณการของเราท่ี 400 บาทก็ตาม

• " การปรับตัวของของหุนในระยะส้ันอาจถูกจํ ากัดดวยความกังวลใจของตลาด
เก่ียวกับเร่ืองอัตรารายไดท่ีลดลงจากจํ านวนผูใชบริการในระบบพรีเพด และ
อัตรากํ าไรในการขายเคร่ืองลูกขายท่ีลดลงจากการปลดล็อคอีม่ี

• " อยางไรก็ตาม เราคดิวาบริษัทจะรายงานผลประกอบการท่ีดีในไตรมาส 2/2545
เน่ืองจากการเพ่ิมข้ึนของจํ านวนผูใชบริการยังมีอิทธิพลเหนือกวารายไดเฉล่ีย
ตอเลขหมายท่ีลดลง ขณะท่ี หุน ADVANC ปจจุบันซ้ือขายกันท่ี 6.6 เทาของ
EV/EBITDA อีกท้ังยังมี Upside อีก 15% จากมลูคาตาม DCF ท่ี 48 บาท
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บมจ. ซีวีดี เอ็นเตอรเทนเมนท (CVD) คํ าแนะนํ า : ซื้อ
ราคา   : 7.20 บาท
ราคาเหมาะสม   : 11.20 บาท

• " ในปน้ีผลประกอบการของ CVD นาจะฟนตัว เน่ืองจาก การปรับลดราคาวีซีดี
จาก 390 บาทเปน 190 บาทตอหนวยเพ่ือสูกับสินคาผิดกฏหมาย นอกจากน้ัน
บริษัทยังมีการลดการลงทุนในบริษัทยอยท่ีมีผลขาดทุน คือ CVD Media

• " CVD จะไดรับผลบวกจากการฟนตัวของการใชจายในการอุปโภคบริโภค โดย
เราคาดวา บริษัทจะสามารถทํ ากํ าไรได 15 ลานบาทในปน้ีเทียบกับขาดทุน 216
ลานบาทในปท่ีผานมา

• " หลังจากจายคืนหน้ีท้ังหมดในป 2000 ปจจุบัน CVD มีฐานะเปนเงินสดสุทธิ
144 ลานบาทหรือ 4 บาทตอหุน และคาดวากระแสเงินสดจะเพิ่มขึ้นเปน 93
ลานบาทหรือ 2.58 บาทตอหุนในปน้ี

• " หุนซ้ือขายที ่PER 16.92 เทาและจะลดลงเปน 5.70 เทาในป 2003 ราคาท่ีเหมาะ
สมเทากับ 11.20 บาทหรือคดิเปน Upside 56% จากราคาปจจุบัน
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ทางดวนกรุงเทพ (BECL) คํ าแนะนํ า : ซื้อ
ราคา   : 16.60 บาท
ราคาเหมาะสม   : 30.00 บาท

• " ธนาคารลดดอกเบ้ียตามพันธสัญญาใหม จะทํ าใหทางดวนลดดอกเบ้ียได 350-
370 ลานบาท/ป ในอีก 3 ปหนา และ 160-180 ลานบาทอีก 3 ปตอไป

• " ผลลบของการลดสวนแบงคาผานทางกับการทางพเิศษจากอัตรา 60:40 เปน
50:50 ในเดอืนกันยายนน้ี จะมีผลบวกของยอดใชทางแกรงกวาคาด และดอก
เบ้ียจายลดลง ซ่ึงการลดสวนแบงจะทํ าใหรายไดลดลงราว 17% จากเฉล่ียเดือน
ละ 500 ลานบาท แตการใชรถยนตเพ่ิมจะเขามาทดแทน เห็นไดจากในชวง 5
เดือนแรกการใชทางขยายตัว 14% จากท่ีมีรถยนตใหมเพ่ิมข้ึนในประเทศและ
ปริมณฑลใน 2-3 ป หลังจากน้ีราว 400,000 คัน และมีบานเดี่ยวขยายออกไปจาก
บานใหม ๆ ในกรุงเทพรอบนอก

• " จากดอกเบ้ียลดบนฐานหน้ี 37 พันลานบาทและการใชทางดี เราจึงปรับกํ าไรใน
ป 2545 ขึ้น 21% เปน 1.047 พันลานบาท และ 36% เปน 1.189 พันลานบาทในป
หนา นอกจากน้ันเราปรับ NPV ข้ึนเปน 36 บาท และตั้งราคาเปาหมายไวที ่30
บาท โดยคาดจะมีสวนลดจาก NPV ราว 20%
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บมจ. อีโนเว รับเบอร (ประเทศไทย) (IRC) คํ าแนะนํ า  : ซื้อ
ราคา  :  Bt23.6
ราคาเหมาะสม : Bt36

• " IRC ไดรับประโยชนอยางเต็มท่ีจากภาวะการขยายตัวของอุตสาหกรรมรถยนต
และ จักรยานยนต ในประเทศ  เน่ืองจากเปนผูนํ ายางนอก ยางในรถจักรยาน
ยนต ซ่ึงมีสวนแบงการตลาดในตลาดแรกเกือบ 100% และ ยังมีสวนแบงการ
ตลาดในสินคายางอุตสาหกรรม 50%

• " บริษัทมีศักยภาพในการสงออกสูงข้ึนอยางมาก หลังจากท่ีบริษัทแมไดยายการ
ผลิตเขามาในประเทศไทยเปนหน่ึงในฐานการผลิต รวมถึงเปนเจาของลิขสิทธ์ิ
ผลิตภัณฑใหมคือ ผลิตภัณฑยางในบิวทิวชนิดไมร่ัว

• " ผลประกอบการธรุกิจของบริษัทไดมีการพลิกฟนอยางตอ โดยบริษัทเร่ิมมีกํ าไร
สะสมเปนบวกในชวง 3 ไตรมาสท่ีผานมา และ เราคาดหมายวาบริษัทจะเร่ิมมี
การขยายตัวท่ีโดดเดนในปน้ี โดยเราประมาณการกํ าไรในปนี้จะขยายตัวถึง
60% และ เทากับ 51% ในปหนา

• " ราคาหุนซ้ือขายท่ี P/E ท่ีต่ํ าเพียง 7.36 เทา, ราคาตอมลูคาตามบัญชีเทากับ 0.82
เทา และ ราคาตอยอดขายเพียง 0.24 เทา  ซ่ึงคอนขางนาสนใจภายใตศักยภาพ
สูง  รวมถึง มูลคาของแฟรนไซส ยี่หอ IRC ซ่ึงเปนหน่ึงใน 5 อันดบัตนของโลก
เราประเมินราคาเหมาะสมดวยวิธีสวนลดกระแสเงินสดซ่ึงเทากับ 36 บาทตอ
หุน
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บมจ. แผนดินทอง พร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท (GOLD) คํ าแนะนํ า : ซื้อ
ราคา   : 14.90 บาท
ราคาเหมาะสม   : 19.30 บาท

• " ภาวะขยายตัวของอุปสงคบานเดี่ยวและกํ าไรพืน้ฐานสูง เน่ืองจากตนทุนซ้ือท่ีดิน
ตํ ่าจะผลักดันให GOLD มีอัตรากํ าไรขยายตัวไดราว 128% เปน 576 ลานบาทใน
ปน้ี บริษัทไดฉกฉวยโอกาสจากวิกฤติป 2540 ไดเต็มท่ีโดยการเขาซ้ือท่ีดินอ
พารทเมนทใหเชาตึก  ราคาดีในทํ าเลทองของกรุงเทพมหานคร

• " การรวมทุน (JV) กับกองทุนอหังสาริมทรัพย มอรแกน แสตนเลย (MSREF)
เพื่อพัฒนาโครงการซอยโปโลใจกลางเมืองกรุงมูลคา 3.6 พันลานบาท (82 ลาน
US$) ทํ าใหศักยภาพธุรกิจของบริษัทแนนข้ึนอีก เน่ืองจากการรวมทุนจะทํ าให
บริษัทเอาทรัพยากรไปพัฒนาสาธรสแควร และโครงการคาเชาอ่ืน ๆ  และรวม
ไปถึงโครงการบานเดี่ยวไดมากขึ้น

• " จากแผนการรวมทุนท่ีเปนบวกตอบริษัท เราจึงปรับมูลคาสุทธิเงินสด NPV จาก
18.6 บาท เปน 19.3 บาท ทํ าใหหุนมีโอกาสขึน้อีกราว 30% จากราคาปจจุบัน
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บมจ. เดอะ ไมเนอร ฟูด กรุป (MFG) คํ าแนะนํ า  : ซื้อ
ราคา : 44.50 บาท
ราคาเหมาะสม : 53.00 บาท

• " ยอดขายคาดวาจะเพิ่มขึ้น 11.6% เปน 3,340 ลานบาทในปน้ี หลังจากตกลง
1.4% ในปท่ีแลวจากการปดรานพิซซาท้ังหมดเปนเวลา 45 วันเพ่ือปรับปรุงและ
เปล่ียนช่ือรานจาก Pizza Hut มาเปน The Pizza Company

• " แมวาการแขงขันในธุรกิจพิซซาจะสูงขึ้น แต MFG ยังสามารถรักษาสวนแบง
ตลาดไดสูงถึง 70% รวมทั้งวางแผนจะใหแฟรนไชสพิซซาจ ํานวน 20 แหงในป
น้ีท้ังในและตางประเทศ และจะเปดสาขาพซิซาเองอีก 10 สาขา Swensen’s 4-5
สาขา Dairy Queen 5 สาขา Burger King 4 สาขา และ Sizzler 2 สาขาในปน้ี

• " ดอกเบ้ียจายนาจะลดลง 16% เปน 104 ลานบาทในปน้ี เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียท่ี
ตํ่ าลงหลังจากท่ีบริษัทมีการไถถอนหุนกูจํ านวน 750 ลานบาทเปล่ียนมาเปนกู
เงินท่ีอัตราดอกเบ้ียต่ํ ากวาแทน อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนคาดวาจะลดลงจาก
1.42 เทาในป 2001 เปน 1.0 เทา ณ ส้ินปน้ี ขณะท่ีกระแสเงินสดอยูท่ี 373 ลาน
บาทหรือ 11.5 บาทตอหุน โดยเราคาดวาบริษัทจะมีผลประกอบการพลิกจาก
ขาดทุน 224 ลานบาทในปกอนมาเปน กํ าไร 99 ลานบาทปน้ีและ 128 ลานบาท
ปหนา

• " หุนซ้ือขายท่ี EV/EBITDA 4.38 เทา และ P/BV 1.30 เทา ราคาเปาหมายอยูท่ี 53
บาทคดิเปน 19% Upside
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บมจ. แอล.พี.เอ็น ดีเวลลอปเมนท (LPN) คํ าแนะนํ า  : ซื้อ
ราคา : 28.00 บาท
ราคาเหมาะสม : 33.60 บาท

• " เราชอบหุนน้ีมากตัวหน่ึงในกลุมท่ีดิน เน่ืองจากมีมุมทางธุรกิจเฉพาะท่ีเฉียบใน
การพฒันาคอนโดขนาดประหยดัมีฐานการเงินแกรงตักตวงตลาดได และม ีPER
ท่ีตํ่ าคอื 9.3 เทา ขนาดตลาดของคอนโดเล็กจะโตมาก เน่ืองจากราคาลดต่ํ าลงกวา
วิกฤติและมดีอกเบ้ียผอนถูกลง ทํ าใหผูซ้ือคุมกวาเชาไปวัน ๆ โดยลูกคาหลักคือ
กลุมคนทํ างานช้ันกลาง

• " LPN ในไตรมาส 2/45 น้ี จะมีฐานะเปนเงินสดสุทธิ หลังจากบริษัททํ าการปรับ
โครงสรางการเงินมาตลอด 3 ป ยอดขายลวงหนาปจจุบันสูงถึง 1.2 พันลานบาท
ในคร่ึงปหลังบริษัทจะบันทึกกํ าไรสุทธิ 50-65 ลานบาท จากโครงการวอเตอรค
ลิฟ มูลคา 1.3 พันลานบาท ซ่ึง LPN มีสวนอยู 25% นอกจากน้ันบริษัทมีโครง
การพฒันาอีก 5 แหง มูลคา 3 พันลานบาท และมโีครงการคาเชาอีก 1 แหง ใน
แถบสาธร

• " กํ าไรปกตคิาดจะกลับจากขาดทุน 33 ลานบาท ในป 2544 เปน 230 ลานบาทใน
ปน้ี จากการคาดการณ แปลงวอรแรนทเต็มจ ํานวน เราประมาณ NPV ท่ี 33.7
บาท แสดงวาหุนอาจขึ้นได 20% จากราคาปจจุบัน
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บมจ. เนช่ัน มัลติมีเดีย กรุป (NATION) คํ าแนะนํ า : ซื้อ
ราคา  : 15.70 บาท
ราคาเหมาะสม  : 22.00 บาท

• " หลังจากเปดตัวเม่ือ 16 ตุลาคมท่ีผานมา หนังสือพิมพ คม ชัด ลึก กลายเปน
หนังสือพิมพท่ีขายดีเปนอันดับสามในประเทศโดยมีหนาโฆษณาเพ่ิมเปน 10-
11 หนาจาก 5-6 หนาในชวงเปดตัว หนาโฆษณาที่เพิ่มขึ้นจะสงผลโดยตรงตอ
กํ าไรของบริษัท เน่ืองจากตนทุนถูกครอบคลุมโดยราคาขายท่ี 8 บาทหมดแลว

• " เปาหมายการขยายตัวของอุตสาหกรรมโฆษณาปน้ีปรับเพ่ิมจาก 8-10% เปน
12-15% เน่ืองจาก อัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํ า การฟนตัวของคาใชจายในการอุปโภค
บริโภค และการขยายตัวมากของเม็ดเงินโฆษณาในชวง 5 เดือนแรกของป
NATION จะไดรับผลบวกโดยตรง เน่ืองจาก รายไดมากกวา 60% ของบริษัทมา
จากคาโฆษณา

• " อัตรากํ าไรขั้นตนคาดวาจะสูงขึ้น จากการลดลงของราคากระดาษจากราคาเฉล่ีย
570 เหรียญสหรัฐตอตันในปท่ีแลวเปน 400-420 เหรียญตอตนั

• " เราคาดวา NATION จะมีกํ าไรเพิ่มขึ้น 123% เปน 223 ลานบาทในปน้ี โดยขาด
ทุนสะสมนาจะถูกลางหมดภายในไตรมาส 2 สํ าหรับ PER อยูท่ี 12.28 เทา และ
EV/EBITDA 8.50 เทา หุนมี Upside 40%
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บมจ. โนเบิล ดีเวลลอปเมนส (NOBLE) คํ าแนะนํ า : ซื้อ
ราคา  : 7.85 บาท
ราคาเหมาะสม  : 10.40 บาท

• " ผลประกอบการของ NOBLE ดีกวาท่ีเราคาดเอาไวมากเน่ืองจากอุปสงคของบาน
เดีย่วที่ขยายตัวแรงมาก ทํ าใหโครงการทํ าเลดีของบริษัทขายหมด ยอดขายลวง
หนาของบริษัทจาก 3 โครงการ มูลคา 950 ลานบาท เพิ่มเดือนเดียว 2542 ลาน
บาท นอกจากน้ันบริษัทไดเพ่ิมโครงการใหม 2 แหง มูลคา 1.67 พันลานบาท
และจะมีอีก 3 โครงการตอไปอีกราว 3.19 ลานบาท

• " ดังน้ันเราจึงปรับประมาณการกํ าไรในป 2545-2547 ขึ้น 22% ,42% และ 54%
ตามลํ าดับ และเพ่ิม NPV จากเดิม 9.3 บาท เปน 10.4 บาท

• " สวนการแปลง NOBLE-W1 บริษัทจะไดเงิน 1.1 พันลานบาทและจะนํ าเงินไป
พัฒนาโครงการใหมทันที ดังน้ันการเฉล่ียกํ าไรหุนก็จะนอยลงบางสวน อีกวิธี
หน่ึงท่ีเราจะแนะนํ านักลงทุนระยะยาว คือ การซ้ือ NOBLE-W1 แลวนํ าไปแปลง
สนนราคาจะเปน 7.26 บาท หรือต่ํ ากวาราคาแมท่ี 7.85 บาทตอนน้ีราว 7.5%
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บมจ. ควอลีตี้เฮาส (QH) คํ าแนะนํ า : ซื้อ
ราคา  : 9.40 บาท
ราคาเหมาะสม  : 12.20 บาท

• " โครงการใหมของบริษัทยังเนนอยูทํ าเลฝงธน สวนท่ีไมมีโครงการบานหรูมาก
นักนับวาดีมาก เน่ืองจากภาวะการแขงขันในตลาดน้ีไมสูงเหมือนฝง กทม. โครง
การขายดีที่สุดคือ ท่ีเปดใหมท่ีพระราม 2 และปนเกลามีมูลคา 1.2 พันลานบาท
ในคร่ึงหลังปน้ี QH จะเปดอีก 2 โครงการ มูลคาโครงการละ 600 ลานบาทท่ี
พระราม 2 และเพชรเกษม 69

• " เราคาดกํ าไรจะโตขึน้มากจากปกอน 208 ลานบาท เปน 542 ลานบาทและ 578
ลานบาท ป 2546 และ ป 2547 จากยอดขายโตกวาคาดโดยเฉพาะโครงการใหม
และกํ าไรสูงขึ้น กระแสเงินสดจะแข็งแกรงขึ้นและความเส่ียงธุรกิจจะลดลง เรา
จึงเพิ่ม NPV จาก 10 บาท เปน 12.3 บาท

• " สวนทางการเงินก็ปรับปรุงข้ึนเร่ือย ๆ จากกระแสเงินสดด ีและจะมีการแปลง
QH-W2 ในเดือนพฤษภาคมปหนา เราคาดใหหน้ีสิน/ทุนสุทธิ ตกลง 3.4 เทา เม่ือ
ปกอนเหลือ 2.7 เทา และ 0.8 เทาในปน้ีและปหนาตามลํ าดับ
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บมจ. ปตท. (PTT) คํ าแนะนํ า : ซื้อ
ราคา  : 35.50 บาท
ราคาเหมาะสม  : 45.00 บาท

• " PTT  เกือบจะเปนผูผูกขาดธุรกิจ กาซธรรมชาติท้ังหมดในประเทศไทย มีสวน
แบงตลาดในอุตสาหกรรมพลังงานสูงท่ีสุด อัตราการเติบโตของกํ าไรของ PTT
จะข้ึนกับการเติบโตของธุรกิจกาซธรรมชาติเปนหลัก ซ่ึงเรามองวากาซธรรม
ชาติจะเปนเช้ือเพลิงหลักของชาติในอนาคต

• " เราคาดวา PTT จะมีผลประกอบการท่ีดีข้ึนตามลํ าดับในอนาคต จากท้ังการท่ี
ราคาน้ํ ามันอยูในระดับท่ีสูง และธุรกิจปโตรเคมีกับธุรกิจโรงกล่ัน กลับมามี
แนวโนมที่ดีขึ้น ซ่ึงเปนผลมาจากราคาปโตรเคมีท่ีเพ่ิมสูงข้ึนและคาการกล่ันกับ
คาการตลาดท่ีดีข้ึนในปน้ี

• " สํ าหรับผลประกอบการท้ังปเราคาดวา PTT จะสามารถทํ ากระแสเงินสดได 2.6
หมื่นลานบาท คิดเปน 9.3 บาท/หุน ซ่ึงทํ าใหบริษัทมีอัตราสวนราคาหุน/
กระแสเงินสดท่ีต่ํ ามากเพยีง 3.95 เทา ซ่ึงหมายถึง เงินปนผลท่ีจะกลับสูผูถือหุน
ไดสูงข้ึนในอนาคต

• " หลังจากท่ีบริษัทประกาศจายเงินปนผลไป 2.50 บาท คิดเปนอัตราเงินปนผล
ตอบแทน 7.1% ซ่ึงดีกวาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีอยูระดับ 1.5 - 3% ราคาหุนซ้ือ
ขายอยูที่ PER 5.6 เทา, EV/EBITDA 3.9 เทา มีสวนลด 21% จากราคาท่ีเหมาะ
สมของเราท่ี 45 บาท
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บมจ.สยามพาณิชยลีสซิ่ง (SPL) คํ าแนะนํ า : ซื้อ
ราคา  : 40.50 บาท
ราคาเหมาะสม  : 55.75 บาท

• " ภาวะดอกเบ้ียต่ํ าชวยกระตุนการขยายตัวของยอดขายรถยนต 5 เดือนแรกโต
29.9% ในฐานะท่ี SPL เปนผูนํ าในตลาดเชาซ้ือรถยนต (ทํ ามา 25 ป และมีสาย
สัมพันธท่ีดีกับ Dealers ท่ัวประเทศ) ดังน้ันจึงนาจะไดรับประโยชนสูงสุด เรา
คาดวาพอรตสินเช่ือปน้ีของบริษัทจะโต 20%

• " งบไตรมาส 2/45 ท่ีจะประกาศออกมานาประทับใจ โดยคาดวาจะมกํี าไรสุทธิ
239 ลานบาท เพิ่มขึ้น 48% yoy และ 17% qoq เน่ืองจากการเติบโตอยางตอเน่ือง
ของพอรตสินเช่ือ การรักษามารจิ้นไวได และมีรายการพเิศษ (windfall) จาก
บริษัทลูก

• " มีแผนท่ีจะออกหุนกู 3.5 พันลานบาทตนปหนา เพ่ือท้ังลดตนทุนและล็อคอายุ
ตราสารหน้ีใหเหมาะสมกับอายุของสินเช่ือ

• " SPL เปน 1 ใน 12 บริษัทท่ีตางชาติใหความสนใจ โดยดูไดจากการลงทุนผาน
NVDR ท่ีสูงถึง 15.14% ของทุนจดทะเบียน นอกจากน้ันเดือนน้ีบริษัทมีแผนท่ี
จะไปโรดโชวตางประเทศ คอยสังเกตการเคล่ือนไหวของราคาหุนใหดี

• " เน่ืองจากบริษัทไมมีขาดทุนสะสมเหลือ ดังน้ันพรอมกลับมาจายปนผลไดตาม
ปกต ิหลังจากหยุดจายไปต้ังแตหลังเกิดวิกฤตป 40

• " เราปรับประมาณการปน้ีเพ่ิม 17% จาก 634 ลานบาท เปน 740 ลานบาท
พรอมๆไปกับการขยับราคาเปาหมายเปน 55.75 บาท Upside 38% พวงกับ
Dividend yield อีก 5-.6%
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บมจ. สามารถ คอรปอเรช่ัน (SAMART) คํ าแนะนํ า : ซื้อ
ราคา  : 14.10บาท
ราคาเหมาะสม  : 17.50 บาท

• " SAMART อยูในชวงฟนธุรกิจ โดยมีแรงขับเคล่ือนจากสถานะทางการเงินท่ีเขม
แข็งขึ้นจากความสํ าเร็จจากการปรับโครงสรางหน้ี ซ่ึงปรับลดหน้ีไปถึง 4.73
พันลานบาท ขยายเวลาชํ าระคืนเปนป 2550 ทํ าใหความสามารถในการชํ าระหน้ี
ดีขึ้นมากทั้งจาก อัตราสวนหน้ีสินท่ีลดลงจาก 8.5 เปน 3.4 เทาของกํ าไรจากการ
ดํ าเนินงาน และ ความสามารถในการจายดอกเบ้ียดีข้ึนจาก 1 เปน 1.8 เทา

• " ในดานธุรกิจ SAMART ไดปรับแนวการลงทุนจากเดิมท่ีใชเงินลงทุนจํ านวนมาก
ในเครือขายพื้นฐาน มาเปนการลงทุนในดานการบริการโทรคมนาคมและเน้ือ
หาท่ีอาศัยเงินลงทุนนอยกวา

• " โครงการใหมของ SAMART ท่ีลงทุนในธุรกิจควบคุมจราจรการบินในกัมพูชา
และเปนผูใหบริการดานการตลาดใหแกโครงการ 1900MHz จะชวยเพิ่มมูลคา
ระยะยาวใหแกบริษัท

• " ดวยวิธีคิดลดกระแสเงินสดโดยไมรวมโครงการใหม 1900MHz หุน SAMART
ควรอยูที ่17.5 บาท คิดเปน Upside 24% จากราคาตลาด เราเช่ือวามโีอกาสท่ี
ราคาหุนจะปรับตัวเกินกวาเปาหมาย ถาบริษัทสามารถคลายความกังวลใจของ
ตลาดเก่ียวกับ 1) ราคาแปลงหน้ีเปนทุนท่ี 15 บาท และ 2) ภาระดอยคาของสิน
ทรัพยจากธุรกิจเพจเจอรและวีแซท
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บมจ. ไทยผลิตภัณฑยิบซ่ัม (TGP) คํ าแนะน ํา : ซื้อ
ราคา  : 3.74 บาท
ราคาเหมาะสม  : 6.00 บาท

• " ตัง้แตทีมผูบริหารใหม คือ British Plaster Board (BPB) เปนหน่ึงในผูผลิต
ระบบอุปกรณกอสรางตกแตงภายในช้ันนํ าของโลก เขามาถือหุนเม่ือปลายป
2542  ไดปรับปรุงประสิทธิภาพของ TGP ข้ึนเปนอยางมาก  โดยเฉพาะประ
สิทธภิาพการผลิต  สามารถชวงชิงสวนแบงการตลาดในประเทศ  และ สามารถ
ขยายตลาดสงออกไดเพิ่มขึ้น

• " ผูบริหารจาก BPB ระบุวา  TGP สามารถผลิตดวยตนทุนการผลิตท่ีต่ํ าสุดในเอ
เชีย  รวมถึงการคาดหมายวา ตลาดยิบซ่ัมบอรดของไทยจะขยายตัวอยางนอย 4
เทา ในชวง 5-7 ปขางหนา หรือคิดเปนขยายตัว 22-32% ตอป

• " TGP นอกจากจะสามารถขยายตลาดสงออกไดเพิ่มขึ้น  TGP ยังไดประโยชน
จากภาวะตลาดวัสดุกอสรางฟนตัว จากความตองการที่อยูอาศัยที่เพิ่มขึ้น รวม
ถึงมาตรการกระตุนท่ีอยูอาศัยของรัฐบาล

• " เราประเมินวายอดขายในปนี้จะขยายตัว 25% และ ปหนาจะขยายตัว 20%

• " เราประเมนิราคาเหมาะสมตามวิธีสวนลดกระแสเงินสด (Discount Cash Flow)
ไดเทา 6 บาทตอหุน  น้ันคือยังมีอัพไซตอีกประมาณ 60%
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บมจ.ธนาคารกสิกรไทย (TFB) คํ าแนะนํ า : ซื้อ
ราคา  : 29.25 บาท
ราคาเหมาะสม  : 34.05 บาท

• " พันธบัตรออมทรัพยของรัฐบาลจ ํานวน 3.05 แสนลานบาท คาดวาจะเปนผล
บวกตอกลุมแบงกโดยรวม เน่ืองจากทํ าใหสภาพคลองสวนเกินของระบบหาย
ไปคร่ึงหนึ่ง สํ าหรับ TFB นอกจากการท่ีตนทุนจายลดลงแลว ธนาคารยังจะได
รับคาธรรมเนียมในการจัดจํ าหนายพันธบัตรดังกลาวประมาณ 93 ลานบาท
หากโควตาที ่TFB ไดรับคือ 3.72 หม่ืนลานบาท (คิดจากแชร 12.41% ของเงิน
ฝาก) ขายหมด

• " นอกจาก TFB จะมีสํ ารองฯท่ีมากพอสํ าหรับท้ังหน้ีดีและหน้ีเนา แตเพ่ือใหเปน
ไปตามมาตรฐานสากล ธนาคารยังจะต้ังสํ ารองฯเพ่ิมท่ีเรียกวา “คาเผ่ือหน้ีสงสัย
จะสูญสํ าหรับภาวะปกติ (Normalized Provisioning)” ซ่ึงต้ังเปาไว 0 .5% ของ
มูลหนี้รวม (กอนหักสํ ารอง) โดยจะเปนการทยอยตัง้ไตรมาสละ 200 ลานบาท
ดังน้ันคงจะไมกระทบจนทํ าใหบรรทัดสุดทายของธนาคารขาดทุน

• " NPLs เดอืนพ.ค.45 เพิ่มขึ้น 4 พันลานบาท หรือ 7% จากเดือนกอน เปน 6.10
หมืน่ลานบาท เน่ืองจากลูกคารายใหญบางรายกลับมาเปน NPLs อีก แตเราไม
คดิวาแนวโนมจะเปนเชนน้ัน เพราะ NPLs ก็ยังตํ ่ากวาระดับส้ินปท่ี 6.27 หมื่น
ลานบาท

• " เงนิกองทุนแข็งแกรง (CAR 13%) สํ ารองฯสูง (Coverage ratio 65.2%) และ
ความสามารถในการทํ ากํ าไรดี (NIM 2.08%)

• " ราคาหุนยังม ีUpside 16.4% จากราคาเปาหมายท่ี 34.05 บาท (2x Adj. BV)
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บมจ.หลักทรัพย ซีมิโก (HTJ=3GI คํ าแนะน ํา : ซื้อ
ราคา  : 41.00 บาท
ราคาเหมาะสม  : 63.85 บาท

• " ในขณะท่ีบริษัทอ่ืนคาดวากํ าไรจะ flat เม่ือเทียบกับไตรมาสกอน แตสํ าหรับ
ZMICO ไตรมาส 2/45 คาดวาจะมีกํ าไรสุทธิ 122 ลานบาท โต 8.5% qoq เน่ือง
จากการเพิ่มขึ้นของอัตราคาคอมฯเฉลี่ยจาก 0.215% ไตรมาส 1/45 เปน 0.25%

• " กํ าไรของ ZMICO อาจเพิ่มขึ้นอยางมาก (รวมถึงราคาหุนดวย) หากมีการขาย
หุน RAIMON ท่ีถืออยู 21% ออกไป เพราะมีสวนตางอยู 5.85 บาท ระหวางตน
ทุน (2.50 บาท) กับราคาตลาดของ RAIMON (8.35 บาท )

• " มีโอกาสไดรับเงินปนผลเร็วกวาคาด 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นจากการแปลงสภาพ
ของวอรแรนต แตราคาหุน ZMICO ก็ยังนาสนใจ ซ้ือขายที ่P/E ตํ ่าสุด 12.84
เทา

• " ราคาเปาหมาย 63.85 บาท/หุน Upside 56%
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บมจ. สับปะรดไทย (TIPCO) คํ าแนะนํ า : ซื้อ
ราคา  :24.40 บาท
ราคาเหมาะสม  : 37.50 บาท

• " เราคาดวา TIPCO จะมีผลกํ าไรเติบโต 89% ในปน้ี ซ่ึงเปนผลมาจากสวนแบง
กํ าไรท่ีสูงขึ้นจาก TASCO ซ่ึงบริษัทถือหุนอยู 22.74% และธุรกิจน้ํ าผลไม ซ่ึง
เตบิโตถึง 20% ในปน้ี จากการออกผลิตภัณฑน้ํ าผลไม 40% “TIPCO COOL”

• " ผูบริหารทราบดีถึงจํ านวนหุนของบริษัทท่ีมีอยูนอยมากในตลาดเพียงแค 8.2%
ทํ าใหมีการวางแผนท่ีจะเพ่ิมสภาพคลองในการซ้ือขาย โดยกํ าลังอยูในระหวาง
การศกึษาการแตกพารและจายเงินปนผลในรูปของหุนสามัญ เม่ือเดือนเมษายน
ท่ีผานมา ท่ีประชุมผูถือหุนไดอนุมัติใหนํ าสวนล้ํ ามูลคาหุนและสํ ารองตาม
กฎหมายมาลดขาดทุนสะสมของบริษัท ซ่ึงเราคาดวาบริษัทจะสามารถลางขาด
ทุนสะสมไดหมดภายในปน้ี

• " แมวาบริษัทจะมีหนี้สินระยะยาวจํ านวน 1.3 พันลานบาท แตไมนาเปนหวงแต
อยางใด เน่ืองจากหน้ีดังกลาวมีระยะเวลาการชํ าระหน้ีในอีก 8 ปขางหนา โดยมี
การกํ าหนดจ ํานวนหน้ีท่ีตองชํ าระในแตละปเปนท่ีเรียบรอยแลว ซ่ึงจากผลการ
ดํ าเนินงานของบริษัททํ าใหเราคาดวา บริษัทมีฐานะการเงินท่ีเพียงพอในการ
ชํ าระหน้ี

• " ราคาหุนของบริษัทคอนขางถูกมากเม่ือเทียบกับบริษัทในตลาดหลักทรัพยฯ
ราคาซ้ือขายอยู PER 2.8 เทา , EV/EBITDA 6 เทา มีสวนลดอยู 35% จากราคาท่ี
เหมาะสมของเราท่ี 37.50 บาท
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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 งามวิจิตวงศ 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

Thailand Equity Research
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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


