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• บมจ. แอ็ดวานซ อินโฟร เซอรวิส (ADVANC) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 32.25 บาท
ราคาเหมาะสม   : 40.00 บาท

• เราเชื่อวาหุน ADVANC ถูกขายมากเกินไป เนื่องจากอิทธิพลจากปจจัยภายนอก
ไมวาจะเปนการปรับลดคําแนะนําลงทุนในหุนสื่อสารทั่วโลก และ แรงขาย
ของนักลงทุนตางชาติตอตลาดไทย ณ ระดับราคาในปจจุบัน ราคาหุน
ADVANC ซื้อขายกันที่สวนลด 19% จากมูลคาที่เหมาะสมที่ 40 บาท และที่
EV/EBITDA ป 2545 ท่ีตํ่าเพียง 4.4 เทา

• เราคาดวา ADVANC จะประกาศผลประกอบการที่ดีในไตรมาส 3/45 ดวยลูกคา
ใหมท่ีเพิ่มขึ้น 1.5 ลานรายในเวลาเพียง 2 เดือนในไตรมาส 3 เกินกวาลูกคาที่
เพิ่มขึ้น 1.3 ลานรายในไตรมาส 2 ทําใหมีฐานลูกคารวม 8.9 ลานราย หลังจาก
คิดผลจากรายไดเฉลี่ยตอเลขหมายรวมที่ลดลงจาก 603 เปน 535 บาทตอเดือน
รายไดคาบริการจะเพิ่มขึ้นมากกวา 9% จากไตรมาสกอน

• ADVANC และ TOT ไดบรรลุขอตกลงซึ่งจะให Thai Mobile ใหบริการทั่ว
ประเทศผานการโรมมิ่งเครือขาย ADVANC นอกจากเพิ่มรายไดแลว ADVANC
ยังไดรับยกเวนการเก็บสวนแบงรายไดจากการโรมมิ่งกับ DPC ซึ่งนับเปน
ความไดเปรียบทางการแขงขันอีกจุดหนึ่ง เนื่องจากจะแกไขความแออัดใน
โครงขาย 900 MHz ในพื้นที่การใชงานหนาแนน รวมถึงทําใหสามารถใชงาน
บนคลื่นความถี่ 1800 MHz ไดท่ีตนทุนตํ่า

• ลาสุด ADVANC ไดออกหุนกูอายุ 5 ป มูลคา 5 พันลานบาท มีอัตราดอกเบี้ย
หนาต๋ัวเพียง 3.35-3.55% ทําใหตนทุนเงินกูลดลง 0.32%

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Revenue (Bt,mn)  36,959 59,257 95,390 109,923
EBITDA (Bt,mn) 14,984 22,121 31,435   37,533

Net profit (Bt,mn)   6,599   3,851   9,867   11,784

EPS (Bt)  2.44  1.31  3.36   4.01

P/E (x) 13.20 24.58 9.59 8.03

EV/EBITDA (x) 7.64 5.55 4.41 3.66

CF/share (Bt) 1.96 0.06 -0.37 5.19

BV per share (Bt) 10.42 13.98 16.72 20.74

P/BV (x) 3.10 2.38 1.93 1.56

Net debt/equity (x) 0.70 0.68 0.46 0.25

บมจ. แอสเซท พลัส  (ASSET) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 22.60 บาท
ราคาเหมาะสม   : 31.00 บาท

• ในตอนท่ีทํา IPO ถือวาหุนของ ASSET ไดรับความสนใจมากที่สุด จองเขามา
10  เทาของหุนที่เสนอขาย 15 ลานหุน (พาร 5 บาท) ท่ีราคาหุนละ 25 บาท และ
ราคาวันแรกปดเหนือจองถึง 14% แตราคาก็ยืนเหนือจองไดเพียง 4 วัน เพราะ
ทนพิษของปจจัยภายนอกที่เปนตัวกดดันตลาดหุนไทยไมไหว ราคาเลยตํ่ากวา
จองมาปดที่ 22.60 บาท ท้ังๆที่จริงแลวปจจัยพื้นฐานไมมีอะไรเปลี่ยนแปลง
อยางมีนัยสําคัญ

• งบไตรมาส 3/45 ของ ASSET ท่ีจะออกมาประมาณสิ้นเดือนนี้ นาจะชวยพยุง
ราคาหุนขึ้นมาไดบาง เพราะกําไรสุทธิของบริษัทคาดวาจะเพิ่มขึ้น 14.4% จาก
35 ลานบาทไตรมาส 2/45 เปน 40 ลานบาท ในขณะที่คูแขงคาดวากําไรจะหด
ตัวอยูในชวง 18-44% qoq เนื่องจากวอลุมตลาดหายไป 43% และมารเก็ตแชร
สวนใหญหด (ยกเวน ASSET และ US) เพราะมีโบรกเกอรหนาใหมเพิ่มขึ้น 8
ราย  โดยสิ่งที่ทําให ASSET แตกตางจากโบรกเกอรคือโครงสรางรายไดท่ี
กระจายตัว ทําใหความเสี่ยงขาลงจํากัด ในขณะที่พรอมจะโตเมื่อโอกาสเปด

• ทําไม ASSET จึงเปนผูนําในตลาด IPO คําตอบอยูท่ีทีมผูบริหารท่ีมีคุณภาพ
พันธมิตรแข็งแกรง (LH, BBL และ GIC) และสายสัมพันธท่ีดีกับตระกูลดังๆ

• ประเมินมูลคาที่เหมาะสมไวท่ี 31 บาท (PER 15 เทาสําหรับ EPS ป 46) โดยคาด
วาบริษัทจะให ROE เฉลี่ยปละ 19% ในปนี้และปหนา

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Net profit (Bt mn) 19              12              103            124            

EPS (Bt) 0.24           0.26           1.72           2.07           

BVPS (Bt) 5.73           6.57           11.40         12.64         

DPS (Bt) - 0.25           2.00           0.83           

PER (x) 94.32         87.39         13.13         10.91         

PBV (x) 3.94           3.44           1.98           1.79           

Dividend yield (%) - 1.11           8.85           3.67           

ROE (%) 4.25           3.06           21.09         17.24         
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บมจ. บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ (BAFS) คําแนะนํา : ทยอยซ้ือ
ราคา   : 7.90 บาท
ราคาเหมาะสม   : 10.50 บาท

• BAFS ราคาหุนของบริษัทไดปรับตัวลดลงมา 29% ตลอด 4 เดือนที่ผานมาเทียบ
กับดัชนีตลาดที่ปรับตัวลดลง 21% เราเชื่อวาการปรับตัวลดลงดังกลาวเปนผล
มาจากการที่ตลาดกังวลเกี่ยวกับความขัดแยงที่จะเกิดขึ้นระหวางสหรัฐอเมริกา
กับอิรัก ซึ่งอาจสงผลใหอุตสาหกรรมการทองเที่ยวชะลอตัวและจะสงผลให
ปริมาณเที่ยวบินที่มาใชบริการลดลงดวย

• เราคาดวาบริษัทจะสามารถทํากําไรไตรมาส 3 ได 80 ลานบาท เพิ่มขึ้นเล็กนอย
3% จากไตรมาส 2 ท่ีมีกําไรสุทธิ 78 ลานบาท ท้ังนี้เปนผลมาจากปริมาณการให
บริการเติมน้ํามันเชื้อเพลิงที่คาดวาจะสูงขึ้น 1.5% จาก 867 ลานลิตรเปน 880
ลานลิตร แมวารายไดในรูปของเงินบาทลดลงไปบางจากการที่เงินบาทแข็งคา
ขึ้น 1.8% จากเฉลี่ย 42.79 บาท/ดอลลาร ในไตรมาส 2 จะอยูท่ี 42.04 บาท/
ดอลลาร

• อยางไรก็ตามราคาหุนปจจุบันของบริษัทไดลดลงมาอยูในระดับที่นาสนใจเขา
ซื้อลงทุน ณ ราคาหุนปจจุบันมีอัตราเงินปนผลตอบแทน 5.1% ตามสมมติฐาน
เงินปนผลทั้งปท่ี 0.41 บาท โดยบริษัทไดจายเงินปนผลระหวางกาลไปแลว
0.25 บาท ราคาหุนซื้อขายอยูท่ี PER 7.6 เทา EV/EBITDA 4.4 เทา มีสวนลดอยู
25% จากราคาที่เหมาะสมของเราที่ 10.50 บาท

บมจ. ฟนันซา (FNS) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 18.20 บาท
ราคาเหมาะสม   : 33.52 บาท

• นาจะถือเปนโอกาสดีท่ีจะไดชอนซื้อหุนดีราคาถูกอยาง FNS ท่ีเชื่อวาอาจจะ
เปนการเขาใจผิดวาผลประกอบการไตรมาส 3/45 จะออกมาไมดี แตผูบริหาร
ช้ีแจงแลววาทุกอยางไปไปตามที่วางแผนไว รายไดรวมและกําไรสุทธิงวด 9
เดือนแรกปนี้อยูท่ี 270 ลานบาท และ 130 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งกําไร 9
เดือนคิดเปน 74% ของประมาณการทั้งปของเราที่ 175 ลานบาท หากเปนเชน
นี้ หมายถึงกําไรเพิ่มขึ้น  19% จากปกอน สวนปหนาจะยิ่งดีขึ้นไปใหญ คาด
กําไรโต 28% เปน 223 ลานบาท เพราะธุรกิจเงินทุนจะเริ่มเขามามีบทบาท
มากขึ้นในแงระดมทุนตนทุนตํ่าเพื่อปลอยกูใหแกลูกคาที่บริษัทเปนที่ปรึกษา
(เก้ือหนุนธุรกิจวาณิชธนกิจ)      

• ปจจุบันรายไดหลัก (52%) มาจากคาธรรมเนียมจากการบริหารกองทุนซึ่งได
รับในรูปดอลลารเทากันทุกปตลอดอายุของกองทุน ในอัตราประมาณ 2%
ของมูลคาเงินลงทุนเริ่มตน ปจจุบันมี 3 กอง (VFF, SIF I และ SIF II) ท่ี
บริหารรวมมูลคา 130 ลานเหรียญ

• สําหรับธุรกิจนายหนาคาหลักทรัพย บริษัทเพิ่งไดเปนโบรกเกอรเมื่อประมาณ
กลางปท่ีผานมา รายไดคานายหนาปนี้จึงยังนอยคาดวาประมาณ 19 ลานบาท
แตจะเพิ่มขึ้นเปน 50 ลานบาทปหนาเมื่อทุกอยางลงตัวและภาวะตลาดเปนใจ

• จาก ROE ท่ีจะทําไดเฉลี่ยปละ 17.3% ในชวง 2 ปขาหนา โครงสรางรายไดท่ี
กระจายตัว และความไดเปรียบทางดานตนทุน เราจึงใหราคาที่เหมาะสมสิ้นป
หนาของ FNS ไวท่ี 33.52 บาท (ใช PER เปาหมายที่ 15 เทาของกําไรป 46)

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Bt mn) 775 882 882 909
EBITDA (Bt mn) 423 587 572 609
Normalised earinings (Btmn) 212 339 330 372
Earnings (Btmn) 212      (76) 330 372
EPS (Bt) 0.85   (0.31) 1.04 1.10
PER (x) 9.3 N.A. 7.6 7.2
EV/EBITDA 4.7 3.4 4.4 4.4
Free cash flow (Btmn) 234 118 507 209
CF/share (Bt) 1.40 1.74 1.40 1.33
Book value per share (Bt) 4.23 3.31 3.31 3.70
DPS (Bt) 0.47 0.45 0.41 0.52
Dividend yield (%) 5.9% 5.7% 5.1% 6.6%

Earnings summary
2000 2001 2002F 2003F

Net profit (Bt mn) n.a. 147          175          223          

EPS (Bt) n.a. 2.29 1.75 2.23

BVPS (Bt) n.a. 7.11 13.50 15.73

DPS (Bt) n.a. - 0.52 0.67

PER (x) n.a. 7.93 10.42 8.15

PBV (x) n.a. 2.56 1.35 1.16

Dividend yield (%) n.a. - 2.88 3.68

ROE (%) n.a. 32.28       19.35       15.29       

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

2-S
ep

5-S
ep

10
-S

ep

13
-S

ep

18
-S

ep

23
-S

ep

26
-S

ep
1-O

ct
4-O

ct
9-O

ct
20.40

20.80

21.20

21.60

22.00

22.40

22.80
FINANSA PUBLIC COMPANY (FNS)

Vo
lu

m
e 

(M
il.

Sh
ar

es
)

Price (Baht)

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

Apr-02 Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
4

6

8

10

12

14

16
BANGKOK AVIATION FUEL (BAFS)

Vo
lu

m
e 

(M
il.

Sh
ar

es
)

Price (Baht)



16

Thailand Equity Research  ตุลาคม 2545

บมจ. มูราโมโต อิเล็กตรอน (METCO) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 118.00 บาท
ราคาเหมาะสม   : 140.00 บาท

• หุน METCO เปนหุนดีมีคามากที่สุดตัวหนึ่งในตลาด ซึ่งใหปนผลอัตราสูง
กระแสเงินสดดี มี PER, EV/EBITDA ตํ่า และการเติบโตของกําไรตอเนื่อง

• การจางผลิตจากลูกคาญี่ปุนเปนปจจัยผลักดันหลัก ปนี้การผลิตหัวอาน CD จะ
ขยายตัวสูงสุด ในปหนามีสินคาใหมจอคือ กลองดิจิตอลของแคนนอน และอุป
สงคอุณหภูมิของ NEC จะเขามาขับเคลื่อนธุรกิจในป 2546 ไดดี

• เราคาดวาปนี้บริษัททํากําไรโต 12% (งบปดเดือนกันยายน) และจายปนผลได
ราว 8-10 บาท/หุน หรืออัตราตอบแทน 7-9% จายในเดือนมกราคมปหนา

• สินคาใหม ๆ จะเขามาดันกําไรพุง 25% ในป 2546 เปนกําไร 727 ลานบาท ทํา
ใหหุนซื้อขายถูกมากคือ PER ท่ี 4.5 เทา และ EV/EBITDA ท่ี 2.5  เทา

บมจ. แอล.พี.เอ็น ดีเลลอปเมนท (LPN) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 18.50 บาท
ราคาเหมาะสม   : 36.20 บาท

• แมวาจะมีพัฒนาการทางธุรกิจดีขึ้นตอเนื่อง แตความกังวลเรื่องการขายหุนของ
KTB และการเลื่อนโครงการสุขุมวิท 24 ก็ยังเขามากดดันราคาหุนอยางหนัก เรา
เห็นวาภาวะวิตกเชนนี้เกินความสมเหตุในราคาปจจุบัน

• โครงการใหมท่ีสุขุมวิท 24 ท่ีเล่ือนมาเรื่อย ๆ จะเปดไดในเดือนพฤศจิกายนนี้
เนื่องจากปญหาเรื่องหมอแปลงไฟใหญและการโอนโฉนดจากเจาของเกาลุลวง
สวนโครงการอื่นขายไปโลด โครงการที่สวนพลูเปด 2 อาทิตยขายไป 70%
และ2 แหงที่เหลือขายไปกวา 60% แลว

• อุปสงคในหองชุดขนาดเล็กในเมืองยังโตสูงมากตลอดปท่ีผานมา แตโครงการ
ใหม ๆ แทบไมมีออกมา ทําให LPN เปนผูนําตลาดที่แข็งแกรงมากในเวลานี้ ใน
ตนปหนาบริษัทจะออกตัวโครงการใหม 2 แหงที่พหลโยธิน 37 และรามคําแหง
ซึ่งคาดวาจะขายดี

• การขยายตัวโครงการจะเปนไปไดอยางมีเสถียรภาพ เนื่องจากความเสี่ยงธุรกิจ
และการเงินตํ่าจากอุปสงคดีและมีหนี้ตํ่า ตอนนี้หุนซื้อขายถูกคือ ตํ่ากวา NPV ท่ี
36.2 บาท ถึง 49%   และมี PER และ EV/EBITDA 2546 ท่ี  4.9เทา และ  5.0 เทา

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Btmn)  7,414  10,564  10,953  13,296
EBITDA (Btmn)  746  981  968  1,176
Normalised earnings (Btmn)  346  500  582  727
Earnings (Btmn)  346  518  582  727
EPS (Bt)  15.73  23.53  26.43  33.02
PER (x)  7.5  5.0  4.5  3.6
EV/EBITDA (x)  4.6  2.6  2.5  1.7
Free cash flow (Btmn)  86  1,110  677  642
CF/share (Bt)  40.99  41.75  47.69  51.38
Book value per share (Bt)  113.5  128.9  147.3  169.9
Price/BV (x)  1.0  0.9  0.8  0.7
Dividend yield (%) 5.1% 7.2% 9.8% 10.8%
Net debt/equity (X)  0.36  (0.03)  (0.07)  (0.17

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Btmn)  449  473  1,200  1,523
EBITDA (Btmn)  (60)  (34)  143  277
Normalised earnings (Btmn)  (88)  (33)  198  344
Earnings (Btmn)  (55)  301  220  344
EPS (Bt)  (0.61)  2.49  2.41  3.78
PER (x)  -    5.6  7.7  4.9
EV/EBITDA (x)  (50.8)  (69.0)  10.8  5.0
Free cash flow (Btmn)  (66)  529  384  126
CF/share (Bt)  (0.81)  (0.25)  2.53  3.91
Book value per share (Bt)  6.4  6.4  13.8  34.8
Price/BV (x)  2.9  2.9  1.3  0.5
Dividend yield (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Net debt/equity (X)  2.34  1.17  (0.11)  (0.18)
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บมจ. เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป (NMG) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 11.90 บาท
ราคาเหมาะสม   : 20.00 บาท

• เราคาดวา ในปนี้ NMG จะมียอดขายเพิ่มขึ้น 38% และกําไรปกติเพิ่มขึ้น 122%
เปน 222 ลานบาท สาเหตุหลักมาจากรายไดของหนังสือพิมพ คม ชัด ลึก ซึ่ง
ปจจุบันมียอดจําหนายและจํานวนหนาโฆษณามากเปนอันดับสามของ
ประเทศ อยางไรก็ตาม เมื่อรวมผลขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย 401
ลานบาท บริษัทจะมีผลขาดทุนสุทธิ 180 ลานบาท

• ในสวนของตนทุนคากระดาษในปนี้ก็คาดวาจะลดลงมาอยูท่ี 470-480 เหรียญ
สหรัฐตอตันเทียบกับตนทุนเฉล่ียในปท่ีผานมาที่ 570 เหรียญ สําหรับปหนา
NMG ไดมีการทําสัญญาซื้อกระดาษลวงหนาสําหรับทั้งปไวแลวท่ีระดับ 400
เหรียญตอตัน

• NMG เพิ่งมีการสั่งซื้อเครื่องจักรมูลคาประมาณ 500 ลานบาทเพื่อขยายกําลัง
การผลิต เนื่องจากในปจจุบันกําลังการผลิตของเครื่องจักรที่ใชในการพิมพ
หนังสือพิมพกรุงเทพธุรกิจ เดอะเนชั่น และคม ชัด ลึก เต็มหมดแลว โดย
เครื่องจักรใหมคาดวาจะเริ่มผลิตในไตรมาส 4 ของป 2546 ซึ่งจะทําใหกําลัง
การผลิตเพิ่มขึ้น 50-70% รวมทั้งชวยเพิ่มความเร็วและคุณภาพในการพิมพดวย

• ราคาหุนไดปรับตัวลดลง 27% ในชวง 3 เดือนที่ผานมา โดยปจจุบันหุนซื้อขาย
ท่ี PER และ EV/EBITDA 7.8 เทา และมีสวนลดจากราคาที่เหมาะสมของเราที่
20 บาทอยู 41%

บมจ. เมเจอรซีนีเพล็กซ (MAJOR) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 69.50 บาท
ราคาเหมาะสม   : 84.00 บาท

• เราคาดวา MAJOR จะมีรายไดเพิ่มขึ้น 53% และกําไรสุทธิเติบโตแบบกาว
กระโดด 142% เปน 341 ลานบาท เนื่องจากการเปดสาขาใหม 6 แหงและมี
จํานวนภาพยนตรเขามาฉายมากขึ้นจากปกอน ในขณะที่อุตสาหกรรมโรงภาพ
ยนตรก็มีชองวางในการเติบโตอีกมาก

• บริษัทเพิ่งเปดสาขาแหงที่ 10 ท่ีเทสโก บางกะป ในวันที่ 2 ตุลาคม ซึ่งประกอบ
ดวยโรงภาพยนตร 10 โรง 2,200 ท่ีนั่ง พื้นที่ใหเชา 400 ตารางเมตร โดยนับเปน
การขยายตัวครั้งสําคัญอีกครั้งหนึ่งของบริษัท เนื่องจากเปนสาขาแรกที่เปดในดีส
เคานสโตร และในพื้นที่ดังกลาวมีจํานวนประชากรคอนขางหนาแนน รวมทั้งมีคู
แขงสําคัญซึ่งครองตลาดอยูคือ เอส เอฟ ซีนีมา ซึ่งต้ังอยูในเดอะมอลล ฝงตรง
ขามกับเทสโก

• ในเดือนพฤศจิกายนและธันวาคม จะมีการเปดสาขาเพิ่มอีก 2 แหงที่เสรี เซ็น
เตอร และเซ็นทรัล พระราม 2 ซึ่งจะทําให MAJOR มีจํานวนโรงภาพยนตรเพิ่ม
ขึ้นเปน 112 โรง มีจํานวนที่นั่ง 28,950 ท่ี โบวล่ิง 176 เลน พื้นที่ใหเชา 17,809 ตา
รางเมตร และจอโฆษณา 112 จอ โดยคาดวาสวนแบงตลาดของบริษัทจะเพิ่มขึ้น
เปน 50% ในชวงสิ้นป

• แมวาบริษัทจะมีการขยายสาขาอยางตอเนื่องจํานวนมาก ฐานะการเงินของบริษัท
ยังคงแข็งแกรง โดยมีกระแสเงินสด 565 ลานบาทหรือคิดเปน 5.4 บาทตอหุน
ขณะที่อัตราสวนหนิ้สินสุทธิตอทุนคาดวาอยูท่ี 0.03 เทา ณ สิ้นปและจะมีฐานะ
เปนเงินสดสุทธิ (net cash) ในปหนา

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Btmn)   303   1,156   1,762   2,390
EBITDA (Btmn)  54   385   701   974
Norm profit (Btmn)  30   141   341   489
Net profit (Btmn)  30   141   341   489
EPS (Bt)  1.00  1.61  3.24  4.17
PER (x)   69.44   43.29   21.45   16.69
EV/EBITDA (x)   42.34   17.46   10.37  8.22
Free cash flow(Btmn)  22   364   565   795
CF/share (Bt)  0.74  4.14  5.37  6.77
BV/share (Bt)  5.36  6.07   16.19   18.66
Price/BV (x)   12.96   11.45  4.29  3.72
DPS (Bt)   -   -  1.30  1.67
Dividend yield (%) 0.0% 0.0% 1.9% 2.4%
Net Debt/Equity (x)  1.29  0.86  0.03  cash

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Btmn)      1,634      1,932      2,663      3,141
EBITDA (Btmn)         468         486         622         803
Norm profit (Btmn)           32         100         222         309
Net profit (Btmn)           32         100       (180)         309
EPS (Bt)        0.20        0.63      (1.03)        1.51
PER (x)      58.82      18.88  N.A.        7.89
EV/EBITDA (x)      14.84        8.41        9.29        7.88
Free cash flow (Btmn)       (382)         (81)       (361)         493
CF/share (Bt)      (2.41)      (0.51)      (2.07)        2.40
BV/share (Bt)      12.78      13.68      11.42      11.21
Price/BV (x)        0.93        0.87        1.04        1.06
DPS (Bt)            -            -            -            -
Dividend yield (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Net Debt/Equity (x)        1.27        1.01        1.86        1.69
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บมจ. ปูนซีเมนตไทย (SCC) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 824.00 บาท
ราคาเหมาะสม   : 1,000.00 บาท

• เราคาดหมายวาผลการดําเนินงานของ SCC จะยังขยายตัวสูงตอเนื่องในชวงที่
เหลือของป แมจะประสบกับภาวะน้ําทวม  โดยในไดแรงหนุนจากการฟนตัว
ทางเศรษฐกิจ สงผลบวกทั้งในดานปริมาณขาย และ ราคา  ไมวาจะเปน
ซีเมนต, ปโตรเคมี และ กระดาษ

• ในชวง 2 ปท่ีผานมาบริษัทมีการปรับโครงสรางธุรกิจอยางตอเนื่อง มีการขาย
สินทรัพยท่ีไมใชธุรกิจหลัก  ลดภาระหนี้ โดยเฉพาะหนี้ตางประเทศ  และ เสริม
ความแข็งแกรงของธุรกิจหลัก คือ ซีเมนต ปโตรเคมี และ กระดาษ

• ในปนี้ SCC ยังคงลดภาระหนี้อยางตอเนื่อง  โดยอาศัยภาวะดอกเบี้ยตํ่าดวยการ
ออกหุนกูใหมรวม 1 หมื่นลานบาท  นอกจากนี้บริษัทฯยังอาศัยกระแสเงินสด
จํานวนมากจายคืนภาระหนี้สิน

• ในครึ่งปหลังจากมีกําไรจากรายการพิเศษ จากการขายที่ดิน และ บริษัทยอย
จํานวน 2,850 ลานบาท

• เราประเมินราคาเหมาะสมของ SCC เทากับ 1,000 บาท ตามวิธีสวนลดกระแส
เงินสด  และ ท่ีราคาเหมาะสมนี้จะ ซื้อขายที่ P/CF ป 2545 ตํ่าเพียง 5.7 เทา,
PER ป 45 เพียง 9.44 เทา  โดยเราคาดหมายวาเมื่อกระแสเงินลงทุนตางชาติ
กลับเขามาลงทุนในไทยใหม จะทําใหหุน SCC กลับไปหาราคาเหมาะสม

บมจ. ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม (PTTEP) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 125.00 บาท
ราคาเหมาะสม   : 158.00 บาท

• เมื่อเร็วๆนี้ PTTEP ไดแจงถึงแปลงสัมปทานที่คาดวาจะไดรับสัมปทานใหม
ตามที่กรมทรัพยากรธรณีไดเปดใหมีการยื่นขอสัมปทานปโตรเลียมครั้งที่ 18
โดยท่ี PTTEP คาดวาจะไดรับแปลงสัมปทานปโตรเลียม 3 แหง

• โดยรวมแลวเราคาดวาแปลงสัมปทานใหมไมคอยจะมีนัยสําคัญกับ PTTEP เทา
กับปริมาณสํารองปโตรเลียมของโครงการอาทิตยซึ่งคาดวาจะประกาศในราว
เดือนกุมภาพันธปหนา ซึ่งนาจะเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นอยางมากของ
ปริมาณสํารองปโตรเลียมของ PTTEP หลังจากไดรวมปริมาณสํารองของแหลง
กาซธรรมชาติท่ีมีศักยภาพสูงอยางโครงการอาทิตยเขามาแลว

• สําหรับไตรมาส 3/45 เราคาดวา PTTEP จะยังคงมีผลการดําเนินงานเติบโตตอ
เนื่องจากไตรมาสกอนจากการที่ท้ังราคาขายปโตรเลียมและปริมาณการผลิตที่
เพิ่มขึ้น และจะสามารถทํากําไรท้ังปได 11,052 ลานบาทหรือ 16.95 บาทตอหุน
และคาดวาบริษัทจะจายเงินปนผลได 6 บาทตอหุนคิดเปนอัตราเงินปนผลตอบ
แทน 6.7% ณ ราคาหุนปจจุบัน ในมุมมองของเราราคาหุนของ PTTEP ยังตํ่า
กวามูลคาที่เหมาะสมอยูมาก มีสวนลดอยู 22% จากราคาที่เหมาะสมของเราที่
158 บาท

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Bt mn)  21,519  27,518  27,427  28,822
EBITDA (Bt mn)  15,177  21,871  20,143  21,078
Normalised earnings (Btmn)    6,405  11,040  11,052  11,693
Earnings (Btmn)    5,433  10,895  11,052  11,693
EPS (Bt)       8.3     16.7     17.0     17.9
PER (x)     15.0       7.5       7.4       7.0
EV/EBITDA (X)       7.4       5.2       5.3       5.1
Free cash flow (Btmn)      263    2,073    4,400  12,602
CF/share (Bt) 17.8 16.5 18.7 17.2
Book value per share (Bt) 32.0 43.7 56.0 58.9
DPS (Bt) 6.0 5.0 6.0 6.0
Dividend yield (%) 6.7% 5.6% 6.7% 6.7%

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Btmn)  116,337  120,353  131,068  137,304
EBITDA (Btmn) 26,779 26,496 28,868 30,261
Norm Profit (Btmn)   4,490   4,467   9,642 10,971
Net Profit (Btmn)   473   7,634 12,708 10,971
EPS (Bt)  3.94   63.62 105.90   91.43
PER (x) 209.10   12.95  7.78  9.01
EV/EBITDA (x)  9.90  8.72  8.18  7.69
CF/share (Bt) 265.85 181.22 174.24 184.50
BV / Shr (Bt) 468.24 487.28 586.06 635.12
Price/BV (x)  1.76  1.69  1.41  1.30
DPS (Bt)   -   10.00   42.36   36.57
Dividend yield (%) 0.00% 1.21% 5.14% 4.44%
Gearing (x)  2.96  2.26  1.95  1.76
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บมจ. สยามสหบริการ (SUSCO) คําแนะนํา : ซ้ือเก็งกําไร
ราคา   : 0.76 บาท
ราคาเหมาะสม   : 0.96 บาท

• ท่ีประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทไดมีมติอนุมัติการลดทุนจดทะเบียนที่ชําระ
แลวของบริษัท โดยการลดคาหุนที่ตราไวจาก 10 บาท เปนหุนละ 5 บาท สงผล
ใหทุนจดทะเบียนชําระแลวของบริษัทลดลงจากเดิม 1,770 ลานบาท นอกจาก
นั้นแลวท่ีประชุมยังมีมติอนุมัติการเปลี่ยนแปลงมูลคาหุนที่ตราไวจาก 5 บาท
เปนหุนละ 1 บาท

• การลดทุนดังกลาวจะทําใหบริษัทสามารถลางขาดทุนสะสมที่มีอยูจํานวน 946
ลานบาท เมื่อสิ้นสุดเดือนมิถุนายนที่ผานมา เหลือเพียง 61 ลานบาท และในไตร
มาสที่ 3 นี้ บริษัทจะมีการบันทึกกําไรพิเศษจากการประนอมหนี้จํานวน 113.8
ลานบาท ซึ่งจะทําใหบริษัทลางขาดทุนสะสมไดหมดแลวพลิกมามีกําไรสะสม
ซึ่งจะทําใหบริษัทสามารถจายเงินปนผลได อยางไรก็ตามเรายังคงไมคาดวา
บริษัทจะจายเงินปนผลภายในปนี้

• เราปรับประมาณการผลการดําเนินงานของบริษัททั้งปเพิ่มขึ้น 50% จากเดิม 38
ลานบาทเปน 57 ลานบาท เพื่อใหสะทอนถึงผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นอยางชัด
เจนในปนี้ และปรับมูลคาที่เหมาะสมเพิ่มขึ้นจาก 0.86 บาท เปน 0.96 บาท ราคา
หุนปจจุบันคอนขางถูกซื้อขายอยูท่ี PER ของป 2546 ท่ี 10.0 เทา EV/EBITDA
7.2 เทา

บมจ. สหวิริยาสตีลอินดัสตรี (SSI) คําแนะนํา              : ซ้ือเก็งกําไร
ราคา                : 6.60 บาท
ราคาเหมาะสม                : 8.00 บาท

• ยอดสงออกที่ดีขึ้นมาก, ราคาขายที่พุงสูงขึ้น และ สเปรดราคาที่กวางมากขึ้นใน
ไตรมาส 3 เราไดอัพเกรดหุน SSI มาเปน “ซื้อเก็งกําไร”  เราปรับราคาเปา
หมายใหมขึ้นมาเปน 8 บาท จากเดิม 7 บาท  และ เรายังปรับเพิ่มประมาณการ
กําไรในป 2545 ขึ้น 35% เปน 1.97 พันลานบาท หรือ กําไรตอหุนเทากับ 2.31
บาท

• สําหรับในไตรมาส 3/45 เราคาดหมายวา SSI จะมีกําไรเทากับ 715 บาท หรือ
0.84 บาท/หุน  เทียบกับที่ขาดทุน 106 ลานบาทในชวงเดียวกันของปกอน
ปริมาณการขายจะเพิ่มขึ้น 506,068 ตัน เทียบกับระดับ 492,000 ตัน ในไตร
มาสกอน  โดยเฉพาะการสงออกเพิ่มขึ้นมาเปน 68,345 ตัน เทียบกับไตรมาส
สองที่สงออกเพียง 328 ตัน

• กรมการคาภายในไดอนุมัติใหบริษัทสามารถปรับขึ้นราคาแผนเหล็กรีดรอน
จากราคา 11,660บาท/ตัน เปน 13,800 บาท/ตัน ซึ่งจะทําใหราคาขายเฉลี่ยใน
ไตรมาส 3 เพิ่มขึ้น 14.4% จากไตรมาสกอนเปน 301 เหรียญสหรัฐ/ตัน  ใน
ขณะที่ตนทุนวัตถุดิบยังเพิ่มขึ้นไมมากนัก  ทําให สเปรดไตรมาส 3 เพิ่มขึ้นอีก
6.5% เปน 99เหรียญสหรัฐ/ตัน

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Btmn) 16,326 13,104 23,579 28,237
EBITDA (Btmn)   2,074   875   3,444   2,358
Norm Profit (Btmn)   221 (663)   1,941   1,016
Net Profit (Btmn)   221 (544)   1,970   1,016
EPS (Bt)  0.26   (0.64)  2.31  1.19
PER (x)   25.53  N.A.  2.86  5.54
EV/EBITDA (x)   11.21   19.24  6.38  9.14
CF/share (Bt)  1.37  2.31  1.49  1.40
BV / Shr (Bt)  5.89  4.97  7.38  8.57
Price/BV (x)  1.12  1.33  0.89  0.77
Gearing  (x)  3.03  3.37  2.20  1.83

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Bt mn)    3,856   3,012    3,040    3,028
EBITDA (Bt mn)        31        37      140       145
Normalised earnings (Btmn)       (70)       (55)        57        67
Earnings (Btmn)     (191)       (62)      170        67
EPS (Bt)    (0.22)    (0.07)     0.19      0.08
PER (x)  N.A.  N.A.       3.9      10.0
EV/EBITDA (X)     47.1     35.9       7.6       7.2
Free cash flow (Btmn)        24      145      191        89
CF/share (Bt)    (0.20)     0.11     0.20      0.13
Book value per share (Bt)     0.97     0.90     1.09      1.12
DPS (Bt)        -        -        -      0.05
Dividend yield (%) 0.0% 0.0% 0.0% 6.0%
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บมจ. เทเลคอมเอเชีย คอรปอเรชั่น (TA) คําแนะนํา : ทยอยสะสม
ราคา   : 5.70 บาท
ราคาเหมาะสม   : 11.00 บาท

• หุน TA อาจจะเผชิญแรงขายตอเนื่องในระยะสั้น จากผลขาดทุนจากอัตราแลก
เปลี่ยนจํานวนมากในไตรมาส 3/45 อยางไรก็ตาม เราคาดวาผลดําเนินงานของ
TA จะยังดีขึ้นอยางตอเนื่อง ซึ่งนาจะมีความสําคัญมากกวา ดังนั้น เราเชื่อวาการ
ออนตัวลงของหุน TA นาจะเปนโอกาสในการลงทุนระยะยาว

• หุน TA ไดลดลงต่ําวาราคาใชสิทธิท่ี 6-6.5 บาท กลุมซีพียืนยันใสเงิน 3 พันลาน
บาท หรือครึ่งหนึ่งของจํานวน โดยเม็ดเงินที่ไดรับจากการเพิ่มทุนจะนําไป 1)
เพิ่มทุนใหแก TA Orange เพีอลงทุนขยายเครือขาย 2) ชําระคืนหนี้เงินกูเยน
และ 3) เพิ่มความเขมแข็งแกฐานทุน

• เราเชื่อวาการออกหุนกูมูลคา 2.2 หมื่นลานบาทนาจะมียอดจองไมตํ่ากวา 70-
80% ดวยมีผลอัตราดอกเบี้ยหนาต่ัวท่ีนาสนใจ 6.1% และ MLR อายุ 5.75 และ
8.25 ปตามลําดับ แมวาจะทําใหตนทุนทางการเงินที่สูงขึ้น TA จะสามารถ
Refinance 70-80% ของหนี้เงินเหรียญสหรัฐ ซึ่งทําใหมีสถานะทางการเงินที่มั่น
คง และกําจัดผลขาดทุนที่ควบคุมไมไดจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน

• นอกจากนั้น ยังมีอีกหลายปจจัยบวกตอหุน TA เริ่มตนที่พัฒนาการของผล
ดําเนินงานหลักจากธุรกิจโทรศัพทพื้นฐาน PCT อินเตอรเน็ต บรอดแบนด และ
เคเบิล ทีวี ท้ังนี้ตลาดดูเหมือนจะละเลยตอมูลคาจากการลงทุนใน TA Orange
และขาวดีท่ี FLAG ออกจากกระบวนการฟนฟูกิจการ

บมจ. เอส แอนด พี ซินดิเคท (S&P) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 21.20 บาท
ราคาเหมาะสม   : 32.20 บาท

• กําไรสุทธิคาดวาจะเพิ่มขึ้น 20% ตอป ระหวางป 2545-2547 สืบเนื่องจากการ
เปดรานใหม การเพิ่มกําลังการผลิตของขนมเบเกอรี่ การเพิ่มขึ้นของสวนตาง
ระหวางราคาขายกับทุนจากการควบคุมการซื้อวัตถุดิบที่ดี และแนวโนมการ
ใชจายของผูบริโภคที่เพิ่มขึ้น

• บริษัทมีโครงการที่จะขยายสาขาเพิ่มเติมจากรานเบเกอรี่จํานวน 114 รานในป
2544 เปน 151 รานในปลายปนี้ นอกจากนี้บริษัทจะขยายรานอาหารภายใน
ประเทศเปน 55 รานและรานอาหารนอกประเทศเปน 11 ราน

• หลังจากการลงทุนในโรงงานใหมจํานวน230ลานบาทระหวางครึ่งปหลังของ
ปท่ีแลวถึงครึ่งปแรกของปนี้ กระแสเงินสดคาดวาจะเพิ่มขึ้นจากที่ติดลบ25
ลานในปท่ีแลวมาเปนบวก151ลานบาทในปนี้และคาดวาจะถึง290ลานบาท
ในป2547 โดยในไตรมาส 2/45เงินสดสุทธิของบริษัทมีมูลคาอยูท่ี178ลาน
บาท

• ถึงแมวาจะมีการซื้อขายคอนขางนอย ราคาหุนของS&P ณ ปจจุบันคอนขางที่
จะนาสนใจ โดยคาPERในปนี้ท่ี 7.2 เทา คา EV/EBITDA ท่ี3.7 เทา ราคาลดลง
มา35%จากราคาเหมาะสมที่32.2บาทตอหุน และคาดวาจะจายเงินปนผลปนี้ท่ี
1.8 บาทตอหุนคิดเปน 8.4%

Earnings Summary
2000 2001 2002 2003

Sales (Btmn)  1,913  2,142  2,483  2,836
EBITDA (Btmn)  308  319  359  426
Normalised earnings (Btmn)  154  172  207  255
Earnings (Btmn)  154  172  207  255
EPS (Bt)  2.56  2.87  2.95  3.65
PER (x)  8.3  7.4  7.2  5.8
EV/EBITDA (x)  4.2  4.4  3.7  2.9
Free cash flow (Btmn)  132  (25)  151  245
CF/share (Bt)  4.28  4.59  4.57  5.42
Book value per share (Bt)  10.4  11.4  11.5  12.5
Price/BV (x)  2.0  1.9  1.8  1.7
Dividend yield (%) 7.1% 4.2% 8.4% 10.3%
Net debt/equity (X)  (0.28)  (0.12)  (0.17)  (0.24)
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Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Revenue (Bt,mn) 19,388 20,636 21,283 21,840

EBITDA (Bt,mn) 10,039 8,906 11,200 12,663

Net profit (Bt,mn) -3,308 -3,425 -7,664 -62

EPS (Bt) -1.13 -1.17 -2.62 -0.02

P/E (x) N/A N/A N/A N/A

EV/EBITDA (x) 7.38 7.43 7.18 5.63

CF/share (Bt) 2.69 2.86 2.79 3.28

BV per share (Bt) 2.78 1.37 0.96 0.67

P/BV (x)      2.05      4.15      5.95       8.54

Net debt/equity (x) 9.12 9.25 10.52 13.81
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บมจ. ทิสโก (TISCO) คําแนะนํา : ทยอยซ้ือ
ราคา   : 20.50 บาท
ราคาเหมาะสม   : 26.79 บาท

• TISCO เปนบริษัทเงินทุนแหงแรกที่ประกาศผลการดําเนินงานไตรมาส 3/45
โดยมีกําไรสุทธิ 345 ลานบาท เพิ่มขึ้น 6.3% qoq และ 64.1% yoy และที่สําคัญ
ดีกวาที่เราคาดถึง 29% ตัวแปรหลักที่ทําใหงบออกมานาประทับใจไดแก กา
รดีขึ้นของ NIM (จาก 4.22% เปน 4.54%) และการเติบโตของสินเชื่อ 19%
จากสิ้นป (เพราะครึ่งหนึ่งของพอรตเปนสินเชื่อเชาซื้อรถยนต)

• ปรับโครงสรางการเงินใหเหมาะสมโดยหันมาระดมผานหุนกูมากขึ้น ลาสุด
ปลาย ก.ค.45 เพิ่งออกไป 3 พันลานบาท ดอกเบี้ย 3.5-6.0% อายุ 5 ป ขอดีคือ
ชวยทําให NIM ไมผันผวนเพื่อเปนการล็อคตนทุนระยะยาวไวท่ีดอกเบี้ยตํ่า
แมวาในระยะสั้นอาจตองเผชิญกับการเพิ่มขึ้นของตนทุนดอกเบี้ยจายเพราะ
คูปองมักสูงกวาดอกเบี้ยต๋ัวรับฝากเงินซึ่งปจจุบันเฉลี่ยไมเกิน 3%

• ธุรกิจนายหนาซื้อขายหุน (กระทําในนามของ TSC) โดดเดน เพราะเปนโบรก
เกอรรายเดียวท่ีสามารถคิดคาคอมฯกับลูกคาที่สูงกวา 0.25% ซึ่งเปนเกณฑขั้น
ตํ่าที่ตลท.กําหนด โดยในไตรมาส 3/45 อัตราคาคอมฯเฉลี่ยท่ีไดรับสูงถึง
0.297% สาเหตุนาจะมาจากคุณภาพการใหบริการที่แตกตางทําใหลูกคา
สถาบันตางประเทศยอมจายพรีเมี่ยม (เมื่อกลางปท่ีผานมาเพิ่งเซ็นสัญญาความ
รมมือดานวิจัยกับดอยชแบงก)

• เหลือขาดทุนสะสมเพียง 141 ลานบาท ดังนั้นไมเกินสิ้นปนี้ลางหมด คาดเริ่ม
จายปนผลปหนา 0.47 บาท/หุน คิดเปนอัตราผลตอบแทน 2.3%

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

PPP (Bt mn) 1,122 1,186 2,193 2,190

Net profit (Bt mn) 885 839 1,228 1,091

EPS 1.26 1.19 1.75 1.55

BVPS 7.92 9.53 11.28 12.37

DPS - - - 0.47

PER (x) 16.21 17.16 11.72 13.19

PBV (x) 2.59 2.15 1.82 1.66

Dividend yield (%) - - - 2.27%

ROE (%) 17.80 13.71 16.82 13.14
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TISCO FINANCE (TISCO)

บมจ. อะโรเมติกส (ATC) คําแนะนํา : ทยอยซ้ือ
ราคา   : 4.14 บาท
ราคาเหมาะสม   : 5.95 บาท

• เรามีมุมมองที่ดีขึ้นสําหรับ ATC หลังจากที่ไดทราบแนวโนมธุรกิจของบริษัท
ในอนาคต ท้ังนี้เนื่องจากบริษัทไดประสบความสําเร็จในการปรับโครงสราง
หนี้, การรีไฟแนนซเงินกู K-Exim และการปรับปรุงประสิทธิภาพในการผลิต
หลังจากบริษัทมีการเพิ่มกําลังการผลิตดวยวิธีการขยายคอขวดเฟส1 (De-
bottlenecking phase I) เสร็จสิ้น จากผลดังกลาวทําใหตนทุนการเงินของ
บริษัทลดลงจาก 12% เหลือเพียง 5.6% ตอป ซึ่งชวยใหบริษัทประหยัดดอก
เบี้ยจายไดประมาณ 20 ลานเหรียญ/ป

• ถาเราพิจารณาผลการดําเนินงานโดยไมรวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนจะ
พบวาบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นอยางชัดเจน เราไดมีการปรับประมาณ
การผลการดําเนินงานทั้งปของบริษัทจากขาดทุน 2,240 ลานบาท เหลือเพียง
1,089 ลานบาท เราเชื่อวาบริษัทจะสามารถกลับมามีกําไรจากการดําเนินงาน
จํานวน 325 ลานบาทในปหนา

• หลังจากปรับโครงสรางหนี้แลว เราเชื่อวาบริษัทจะมีอัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอ
ทุนลดลงจาก 3.5 เทา เหลือ 2.4 เทาในปหนา จากผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น
อยางตอเนื่อง ทําใหผูบริหารคาดวาบริษัทจะลางขาดทุนสะสมไดหมดในป
2548 ราคาหุนปจจุบันมีสวนลดอยู 31% จากราคาที่เหมาะสมที่ 5.95

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Bt mn)   18,927   21,831   18,556   25,381
EBITDA (Bt mn)       899       451    1,387     2,721
Normalised earnings (Btmn)   (2,768)   (3,269)   (1,313)       325
Earnings (Btmn)   (4,760)   (3,564)   (1,089)       325
EPS (Bt)   (11.90)     (7.97)     (1.16)      0.35
PER (x)  N.A.  N.A.  N.A.      11.8
EV/EBITDA (X)      18.1      39.7      13.4        6.2
Free cash flow (Btmn)     1,455   (1,134)      (604)     1,639
CF/share (Bt)     (0.50)     (6.43)      0.51      2.16
Book value per share (Bt)     10.35      5.65      4.52      5.66
DPS (Bt)         -         -         -         -
Dividend yield (%) 0% 0% 0% 0%
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สรุปหุนแนะนํา และประมาณการ
9/10/02 Fair Net Profit (Bt mn) EPS (Bt) PER

Stock Rec Price (Bt) Value 2001 2002F 2003F 2001 2002F 2003F 2001 2002F 2003F
   Agribusiness
CPF L-T BUY 4.36 6.60 3,587 3,435 3,766 0.93 0.67 0.49 4.69 6.51 8.90
CFRESH SELL 4.42 3.75 576 246 320 1.28 0.57 0.75 3.45 7.75 5.89
GFPT SELL 41.50 35.00 734 666 517 11.96 10.62 8.25 3.47 3.91 5.03
SSF SELL 6.05 4.90 147 33 89 1.64 0.37 0.99 3.69 16.35 6.11
T-RUBB BUY 14.50 22.00 83 138 145 3.17 5.13 5.43 4.57 2.83 2.67
   Bank
BAY HOLD 6.10 4.13 (2,667) 1,953 3,199 (1.44) 1.06 1.73 Na 5.78 3.53
BBL ACCUMULATE 43.75 67.12 6,484 6,530 11,402 4.42 4.45 7.77 9.90 9.83 5.63
BOA SPEC. BUY 4.58 4.52 (3,811) (4,545) 303 (0.10) (1.00) 0.06 Na Na 77.03
BT ACCUMULATE 9.90 23.17 1,071 2,160 1,939 0.72 1.45 1.30 13.81 6.83 7.61
DTDB SELL 5.55 4.91 170 263 700 0.10 0.16 0.41 55.07 35.61 13.39
IFCT SPEC. BUY 5.60 7.45 (107) 942 1,997 (71.77) (216.55) 175.95 Na Na 0.03
KTB HOLD 9.05 13.05 (4,416) 7,092 8,986 (0.39) 0.63 0.80 Na 14.27 11.26
SCB ACCUMULATE 23.60 32.69 405 1,066 6,497 0.13 0.34 2.08 182.02 69.09 11.34
TFB ACCUMULATE 23.40 34.05 1,008 5,875 7,218 0.43 2.50 3.07 54.59 9.37 7.63
TMB SELL 4.60 6.80 730 743 1,697 0.18 0.19 0.42 25.24 24.77 10.85
   Building Material
KWH HOLD 5.45 5.40 69 79 94 0.46 0.52 0.63 11.85 10.48 8.65
SCC BUY 824.00 1000.00 7,634 12,708 10,971 63.62 105.90 91.43 12.95 7.78 9.01
SCCC HOLD 181.00 202.00 2,249 2,860 3,405 9.00 11.44 13.62 20.11 15.82 13.29
STPI BUY 2.34 3.00 329 175 218 1.31 0.70 0.87 1.78 3.35 2.68
SSI SPEC. BUY 6.60 7.00 (544) 1,970 1,016 (0.64) 2.31 1.19 Na 2.86 5.55
TASCO BUY 24.10 48.00 116 426 412 1.02 3.73 3.61 23.63 6.46 6.68
TCMC BUY ON WEAKNESS 5.45 8.00 4 21 21 0.08 0.38 0.38 68.12 14.34 14.34
TGP BUY 3.08 6.00 191 279 359 0.19 0.28 0.36 16.21 11.00 8.56
VNG BUY 5.75 11.30 828 1,046 1,167 0.85 1.07 1.19 6.76 5.37 4.83
   Chemical
ATC ACCUMULATE 4.14 2.00 (3,564) (1,089) 325 (7.97) (1.16) 0.35 Na Na 11.83
NPC BUY 46.50 68.00 1,323 1,390 1,526 4.30 4.50 4.90 10.81 10.33 9.49
VNT BUY 7.40 10.60 88 440 670 0.10 0.49 0.74 74.00 15.10 10.00
   Commerce
BIGC BUY 19.20 27.00 1,003 1,147 1,322 1.29 1.47 1.69 14.88 13.06 11.36
BJC SELL > 40 45.00 44.00 301 766 746 1.89 4.82 4.70 23.81 9.34 9.57
HMPRO SELL 2.36 2.20 86 81 86 0.32 0.12 0.11 7.37 19.67 21.45
MAKRO SELL 46.00 38.00 985 946 866 4.11 3.94 3.61 11.19 11.68 12.74
   Commun
ADVANC BUY 32.25 40.00 3,851 9,867 11,784 1.31 3.36 4.01 24.62 9.60 8.04
INET BUY 4.30 5.50 73 102 110 0.29 0.41 0.44 14.83 10.49 Na
MLINK SELL 23.20 26.50 84 332 217 1.56 6.15 4.02 14.87 3.77 5.78
SAMART ACCUMULATE 5.70 17.00 221 346 395 2.35 3.68 4.21 2.43 1.55 1.35
SATTEL BUY 18.20 33.00 1,563 1,969 2,531 3.57 4.50 5.78 5.10 4.04 3.15
SHIN BUY 11.00 18.00 2,820 3,473 5,355 0.96 1.18 1.82 11.46 9.32 6.04
TA ACCUMULATE 5.70 11.00 (3,425) (7,699) (136) (1.17) (2.63) (0.06) Na Na Na
TT&T TRADING BUY 2.34 4.00 (424) (793) (1,031) (0.15) (0.28) (0.36) Na Na Na
UCOM BUY ON WEAKNESS 13.10 24.00 1,650 1,764 1,577 3.80 4.06 3.63 3.45 3.23 3.61
   Electric
CEI HOLD 330.00 320.00 753 810 838 40.00 42.99 44.53 8.25 7.68 7.41
METCO BUY 118.00 140.00 518 610 879 11.96 10.62 8.25 9.86 11.11 14.30
   Energy
BAFS ACCUMULATE 7.95 10.50 (76) 330 372 (3.10) 1.04 1.10 Na 7.64 7.23
BANPU BUY 31.75 49.00 2,314 1,352 1,422 11.00 6.50 6.80 2.89 4.88 4.67
BCP N.A. 4.46 5.00 (2,987) 483 472 (5.72) 0.93 0.91 Na 4.80 4.90
EGCOMP HOLD 35.75 59.00 2,939 3,193 3,123 5.60 6.10 6.00 6.38 5.86 5.96
LANNA HOLD 39.50 53.00 534 65 198 15.25 1.86 5.65 2.59 21.24 6.99
PTT BUY 40.25 48.50 19,456 20,282 20,171 6.96 7.25 7.21 5.78 5.55 5.58
PTTEP BUY 125.00 158.00 10,895 11,052 11,682 16.71 16.95 17.92 7.48 7.37 6.98
RATCH ACCUMULATE 17.10 19.50 3,060 3,738 5,825 2.11 2.60 4.00 8.10 6.58 4.28
SUSCO SPECULATIVE BUY 0.76 0.96 (62) 170 67 (0.08) 0.19 0.08 Na 4.00 9.50
   Entertainment
BEC ACCUMULATE 202.00 268.00 1,543 1,703 2,063 7.71 8.51 10.31 26.20 23.74 19.59
CVD BUY ON WEAKNESS 6.80 10.50 (216) (77) 18 (5.99) (2.15) 0.49 Na Na 13.88
GRAMMY BUY 18.90 26.00 200 514 612 0.40 1.03 1.22 47.25 18.35 15.49
ITV SPECULATIVE BUY 4.62 6.00 (979) (622) (663) (1.15) (0.58) (0.58) Na Na Na
MAJOR BUY 69.50 84.00 141 341 492 1.61 3.25 4.19 43.17 21.38 16.59
UBC BUY 12.10 20.30 (1,420) (366) (154) (1.92) (0.49) (0.21) Na Na Na



23

Thailand Equity Research  ตุลาคม 2545

สรุปหุนแนะนํา และประมาณการ (ตอ)
9/10/02 Fair Net Profit (Bt mn) EPS (Bt) PER

Stock Rec Price (Bt) Value 2001 2002F 2003F 2001 2002F 2003F 2001 2002F 2003F
Electronics
CCET HOLD 33.25 30.00 1,614 2,064 1,857 5.35 6.83 6.15 6.22 4.87 5.41
CIRKIT SELL 7.15 10.00 34 (20) (28) 0.68 (0.41) (0.58) 10.51 Na Na
DELTA BUY 27.75 40.00 3,865 4,003 4,558 3.31 3.42 3.89 8.38 8.11 7.13
HANA SWITCH 66.00 70.00 452 650 1,155 2.94 4.21 7.50 22.48 15.66 8.80
KCE BUY 52.50 80.00 2.44 259 558 0.08 8.63 18.60 645.25 6.08 2.82
KRP SELL 2.28 2.00 (365) (344) (187) (1.03) (0.97) (0.53) Na Na Na
SVI BUY 5.50 7.00 159 186 243 1.12 1.32 1.72 4.90 4.17 3.20
   Finance
AEONTS HOLD 170.00 180.61 292 452 559 6.87 9.03 11.19 24.74 18.83 15.19
ASL SELL 11.00 11.19 (45) 100 118 (0.35) 0.56 0.59 Na 19.65 18.79
AST BUY ON WEAKNESS 32.25 58.92 51 383 287 0.39 2.95 2.21 82.69 10.95 14.63
ASSET BUY 23.60 31.07 103 124 0 1.72 2.07 0.00 13.71 11.39 Na
CNS ACCUMULATE 32.50 41.53 (27) 91 149 (0.38) 1.27 2.08 Na 25.69 15.65
FNS BUY 21.60 33.52 147 175 223 2.29 1.75 2.23 9.41 12.37 9.67
KGI HOLD 3.68 4.21 22 658 672 0.02 0.36 0.36 184.00 10.31 10.10
KK BUY 32.00 50.28 1,389 1,287 1,447 4.59 4.25 4.78 6.97 7.52 6.69
NFS BUY 12.60 16.80 527 1,722 1,859 0.40 1.29 1.39 31.88 9.76 9.03
NVL SELL 6.20 5.22 60 43 57 0.83 0.43 0.57 7.49 14.26 10.91
PL L-T BUY 27.50 34.16 91 102 110 3.05 3.42 3.65 9.02 8.05 7.53
SICCO BUY 6.70 11.30 193 345 381 0.39 0.71 0.78 17.02 9.50 8.61
SPL BUY 33.50 55.75 696 740 699 3.50 3.72 3.51 9.58 9.01 9.54
SSEC SELL 14.90 22.48 (27) 94 109 (0.54) 1.50 1.73 Na 9.94 8.59
TISCO BUY 21.10 26.79 839 1,228 1,091 1.19 1.75 1.55 17.66 12.06 13.58
US SPEC. BUY 18.30 21.12 (9) 133 182 (0.15) 1.59 1.70 Na 11.53 10.74
ZMICO BUY 26.50 47.66 112 201 237 1.94 3.00 3.53 13.66 8.84 7.50
   Food
MFG BUY 44.00 53.00 (224) 99 128 (6.93) 3.05 3.95 Na 14.43 11.14
S&P BUY 21.20 32.20 172 207 255 2.90 3.00 3.60 7.31 7.07 5.89
TIPCO BUY 25.25 37.50 151 286 292 4.30 8.20 8.40 5.87 3.08 3.01
TUF SELL 18.60 15.00 1,506 1,591 1,677 2.03 1.87 1.98 9.15 9.95 9.42
   Hotel
CENTEL BUY 24.80 31.00 255 321 349 2.83 3.56 3.88 8.75 6.96 6.39
   Household
SITHAI BUY 6.45 10.70 125 292 345 0.44 1.02 1.21 14.66 6.32 5.33
   Mining
PDI SELL 11.10 12.50 335 105 188 1.48 0.47 0.83 7.50 23.62 13.37
   Printing
NMG BUY 16.20 20.00 100 (180) 309 0.63 (1.03) 1.51 25.71 Na 10.73
   Property
CPN BUY 92.00 135.00 629 918 1,364 6.29 9.18 13.64 14.63 10.02 6.74
GOLD BUY 9.00 17.00 253 307 624 0.53 0.53 1.07 17.09 17.05 8.38
LH BUY 63.00 86.30 1,551 3,255 3,575 2.49 5.22 5.73 25.33 12.07 10.99
LPN BUY 18.40 36.20 301 220 344 3.31 2.41 3.78 5.56 7.63 4.87
NOBLE BUY 8.10 11.10 (131) 247 518 (0.44) 0.67 1.13 Na 12.01 7.15
PERFEC BUY 9.30 17.20 4,351 530 638 55.91 0.69 0.83 0.17 13.49 11.21
QH BUY 7.20 13.00 208 615 717 0.58 1.52 0.97 12.51 4.75 7.39
SIRI SELL 4.86 4.25 (89) 42 130 (0.11) 0.05 0.15 Na 98.90 31.72
SUPALI SELL 17.20 20.20 415 907 308 0.64 1.40 0.47 26.93 12.33 36.32
   Pulp & Paper
AA SELL 16.30 12.00 199 222 1,163 0.37 0.42 2.18 44.05 38.81 7.48
PPPC SPECULATIVE BUY 57.00 64.00 1,249 1,586 1,743 11.24 14.40 15.80 5.07 3.96 3.61
   Textile
BRC BUY ON WEAKNESS 6.15 9.90 333 (809) 432 3.40 (8.30) 4.40 1.81 Na 1.40
PAF BUY ON WEAKNESS 5.00 8.40 531 384 441 5.54 1.60 1.84 0.90 3.13 2.72
SUC BUY 15.90 20.00 921 1,035 1,125 3.07 3.45 3.75 5.18 4.61 4.24
   Trans
BECL BUY 14.90 30.00 874 769 1,230 1.14 1.00 1.60 13.12 14.92 9.33
THAI SELL 26.25 37.00 1,929 10,107 6,829 1.40 7.20 4.90 18.75 3.65 5.36
   Vehicle
BAT-3K L-T BUY 34.50 50.00 101 126 153 5.07 6.31 7.67 6.80 5.47 4.50
IRC BUY 30.00 36.00 40 90 121 2.00 4.51 6.06 15.00 6.65 4.95
SMC SELL 2.44 2.80 26 54 54 0.11 0.23 0.23 22.18 10.61 10.61
SPSU BUY 10.20 14.00 35 115 126 0.44 1.46 1.60 23.18 6.99 6.37
STANLY BUY 101.00 125.00 338 416 469 8.83 10.85 12.25 11.44 9.31 8.24
TRU BUY ON WEAKNESS 8.65 14.00 563 633 706 1.41 1.27 1.41 6.13 6.81 6.13
YUASA BUY 23.40 35.00 73 82 96 4.35 3.80 4.47 5.38 6.16 5.23
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เอกสารนี้ไดจัดทําขึ้นเพื่อประโยชนในการใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเทานั้น มิไดมีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะชักชวนหรือชี้นําการซื้อขายหลักทรัพยใดโดยเฉพาะหรือเปนการทั่วไปแตอยางใด
นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารนี้ประกอบกับขอมูลและความเห็นอื่น ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการลงทุนใหเหมาะสมแกกรณี ท้ังนี้ความเห็นท่ีแสดงอยูในเอกสารนี้เปนความเห็นสวนตัวของผู
จัดทํา บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย ) จํากัด ตลอดจนผูบริหารและพนักงานของบริษัทไมจําเปนตองเห็นพองกับความเห็นท่ีแสดงอยูในเอกสารนี้ดวยแตอยางใด
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สํานักงานใหญ
สํานักงานใหญเมอรคิวร่ี ทาวเวอร ชั้น 8-10
เลขท่ี 540  ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี
เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร  10330
โทร  0-2658-6300
โทรสาร  0-2658-6301

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

สาขาลาดพราว
เลขท่ี 1693 อาคารสํานักงานศูนยการคาเซ็น
ทรัลพลาซา ลาดพราว ชั้น 9 หอง 903, 905-
905/1  ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพราว
 เขตจตุจักร  กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2541-1411
โทรสาร  0-2541-1108

สาขางามวงศวาน
เลขท่ี 30/39-50 อาคารสํานักงานเดอะมอลล
งามวงศวาน ชั้น 14 ถนนงามวงศวาน ตําบล
บางเขน  อําเภอเมืองนนทบุรี
จังหวัดนนทบุร
โทร  0-2550-0577
โทรสาร  0-2550-0566

สาขาซีคอนสแควร
เลขท่ี 904 อาคารซีคอนสแควร ชั้น G หอง
1008 ถนนศรีนครินทร แขวงหนองบอน เขต
ประเวศ กรุงทพมหานคร
โทร  0-2721-9949
โทรสาร  0-2721-8320

สาขาญาดา
เลขท่ี 56 อาคารญาดา ชั้น 3 หอง 3/1
 ถนนสีลมแขวงสุริยวงศ เขตบางรัก
กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2463, 231-2576

สาขาเอ็มโพเรี่ยม
เลขท่ี 622 อาคารดิเอ็มโพเรี่ยม ชั้น 14
ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตัน เขตคลองเตย
กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2664-9800
โทรสาร  0-2664-9811

สาขามหาชัย
เลขท่ี 930/13ก ชั้น 2 ถนนเอกชัย 1
ตําบลมหาชัย อําเภอเมืองสมุทรสาคร
 จังหวัดสมุทรสาคร
โทร  (034) 811-377
โทรสาร  (034) 811-383

สาขานครราชสีมา
เลขท่ี 154/1 อาคารราชสีมาเซ็นเตอร ชั้น 3
ถนนมนัส ตําบลในเมือง อําเภอเมือง
นครราชสีมา จังหวัดนครราชสีมา
โทร  (044) 269-400
โทรสาร (044) 269-410

สาขาทาพระ
เลขท่ี 99 อาคารสํานักงานเดอะมอลล ทาพระ
ชั้น 13 ถนนรัชดาภิเษก-ทาพระ แขวงบุคคโล
เขตธนบุรี กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2876-6500
โทรสาร  0-2876-6531

สาขาหาดใหญ 1
เลขท่ี 1,3,5 ถนนจุติอุทิศ 3 ถนนจุติอนุสรณ
ตําบลหาดใหญ อําเภอหาดใหญ
จังหวัดสงขลา
โทร  (074) 346-400
โทรสาร  (074) 239-509

สาขาภูเก็ต
เลขท่ี 22/39-40 อาคารวานิชพลาซา
ถนนหลวงพอวัดฉลอง ตําบลตลาดใหญ
อําเภอเมืองภูเก็ต จังหวัดภูเก็ต
โทร  (076) 355-730-6
โทรสาร (076) 355-737

สาขาเชียงใหม 1
เลขท่ี 244 อาคารสํานักงาน ชั้น 2-3
ถนนวัวลาย ตําบลหายยา อําเภอเมืองเชียงใหม
จังหวัดเชียงใหม
โทร  (053) 254-000
โทรสาร  (053) 284-019

สาขาจันทบุรี
เลขท่ี 203 ชั้น 2 ถนนขวาง ตําบลตลาด
อําเภอเมืองจันทบุรี จังหวัดจันทบุรี
โทร  (039)  346-626-30
โทรสาร  (039) 346-631

สาขาสุรินทร
เลขท่ี 137/7 ถนนศิริรัฐ ตําบลในเมือง อําเภอ
เมืองสุรินทร จังหวัดสุรินทร
โทร  (044) 519-370
โทรสาร  (044)  519-476

สาขาอุบลราชธานี
เลขท่ี 187-188 ถนนอุปราช ตําบลในเมือง
อําเภอเมืองอุบลราชธานี จังหวัดอุบลราชธานี
โทร  (045)  265-631
โทรสาร  (045)  265-631

สาขาลําปาง
เลขท่ี 48/11-12 ถนนมนตรี ตําบลสบตุย
อําเภอเมืองลําปาง จังหวัดลําปาง
โทร  (054)  319-211
โทรสาร  (054)  319-216

สาขาสุราษฏรธานี
เลขท่ี 216/3 หมูท่ี 4 ถนนชนเกษม
ตําบลมะขามเตี้ย อําเภอเมืองสุราษฎรธานี
จังหวัดสุราษฎรธานี
โทร  (077)  205-460
โทรสาร  (077)  205-475

สาขาอโศก
เลขท่ี 159 อาคารเสริมมิตร ชั้น 25
ซอยสุขุมวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตย
เหนือ เขตวัฒนา กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2665-7000
โทรสาร  0-2665-7050

สาขาศรีนครินทร
เลขท่ี 1145 หมูท่ี 5 อาคารเอกไพลินทาวเวอร
ชั้น 3 ถนนศรีนครินทร ตําบลสําโรงเหนือ
อําเภอเมืองสมุทรปราการ
จังหวัดสมุทรปราการ
โทร  0-2758-7003
โทรสาร  0-2758-7248

สาขาหลักสี่
เลขท่ี 333/94 อาคารหลักสี่พลาซา ชั้น 8
ถนนแจงวัฒนะ แขวงตลาดบางเขน เขตหลักสี่
กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2990-6900
โทรสาร  0-2990-6901

สาขาชลบุรี 1
เลขท่ี 44 ถนนวชิรปราการ
ตําบลบางปลาสรอย อําเภอเมืองชลบุรี
 จังหวัดชลบุรี
โทร  (038)  274-533
โทรสาร  (038) 275-168

สาขาชลบุรี 2
เลขท่ี 57/1-2 ถนนพาสเภตรา
ตําบลบางปลาสรอย อําเภอเมืองชลบุรี
จังหวัดชลบุรี
โทร  (038)  792-479
โทรสาร  (038) 792-493

สาขาหาดใหญ 2
เลขท่ี 29 ชั้น 6 อาคารลีการเดนพลาซา
ถนนประชาธิปตย ตําบลหาดใหญ
อําเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา
โทร  (074)  247-199
โทรสาร  (074)  247-701

สาขาธนิยะ
เลขท่ี 52 อาคารธนิยะพลาซา ชั้น 10,11 และ
20 ถนนสีลม แขวงสุริยวงศ เขตบางรัก
กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2349-50

สาขาบางแค
เลขท่ี 275 หมูท่ี 1 เดอะมอลลบางแค ชั้น 8
ถนนเพชรเกษม แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค
กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2804-4235
โทรสาร  0-2804-4251

สาขาเยาวราช
เลขท่ี 215 อาคารแกรนดไชนา ชั้น 4
ถนนเยาวราช ชั้น 4 ถนนเยาวราช

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

สาขาเชียงใหม 2
เลขท่ี 201/3 ถนนมหิดล ตําบลหายยา
อําเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม
โทร  (053)  284-138
โทรสาร  (053)  284-138

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

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

สาขาระยอง
เลขท่ี 180/1-2 อาคารสมาพันธ ชั้น 2
ถนนสุขุมวิท ตําบลเชิงเนิน   
อําเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง
โทร  (038)  862-022-9
โทรสาร  (038)  862-043


