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• บมจ. แอ็ดวานซ อินโฟร เซอรวิส (ADVANC) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 37.00 บาท
ราคาเหมาะสม   : 40.00 บาท

• ADVANC ไดเปลี่ยนแปลงนโยบายการตลาดจากเรงขยายตลาด มาเปนเพิ่มราย
ไดเฉลี่ยตอเลขหมาย (ARPU) มากขึ้น ซึ่งผูบริหารเชื่อวาโครงสรางคาบริการ
ใหมจะชวยให ARPU เริ่มปรับปรับขึ้นต้ังแตเดือนตุลาคมเปนตนไป

• เทากับวา ADVANC จะสามารถลดรายจายฝายทุน (Capital Expenditure) ใน
เครือขายลงได โดยไดปรับลดกึ่งหนึ่งสําหรับงบประมาณเงินลงทุนป 2546
ประมาณ 25-27 พันลานบาท อยูในระดับเดียวกับประมาณการของเรา เมื่อ
เปรียบเทียบกับระดับของ EBITDA ท่ีคาดวาจะทําไดในปหนาราว 38-40 พัน
ลานบาท เราเชื่อวา ADVANC จะมีกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow)
ประมาณ 10-15 พันลานบาท สําหรับชําระคืนหนี้ จายเงินปนผล และซื้อคืน
หุนสามัญ

• ตามประกาศจากตลาดฯ ADVANC จะซื้อหุนคืนไดไมเกิน 90 ลานหุน หรือคิด
เปน 3.07% ของจํานวนหุนที่ออกจําหนายทั้งหมด ดวยวงเงิน 3.5 พันลานบาท
ภายใน 6 เดือน จากมุมมองของเรา แผนการซื้อหุนคืนคอนขางเหมาะสมกับกิจ
การมากกวาที่จะจายเงินปบผลในขณะนี้ เนื่องจาก 1) ความคลองตัวมากกวาใน
การบริหารเงินทุน 2) ไมเปนขอผูกมัดใหนักลงทุน 3) สงเสริมราคาตลาดหุน
ใหดีขึ้น

• เรายังไมปรับสมมติฐานในประมาณการเดิมจนกวาจะเห็นสัญญาณที่ชัดเจน
ของการฟนตัวของระดับ ARPU รวมถึงไดรับอนุมัติอยางเปนทางการจาก TOT
เรื่องเชื่อมโยงเครือขายกับบริษัทลูก DPC โดยลาสุด หุน ADVANC ซื้อขายต่ํา
กวามูลคาเหมาะสมที่ 40 บาทอยู 7.5% และที่ EV/EBITDA คอนขางต่ําที่ 4.93
เทา และ 4.04 เทาในป 2545 และ 2546 ตามลําดับ

Earnings summary
2000 2001 2002F 2003F

Revenue (Bt mn) 59,257 95,009 109,749 122,091
EBITDA (Bt mn) 14,984 22,121 31,316 37,507
Net profit (Bt mn) 6,599 3,851 9,797 11,769
EBITDA margin (%) 40.54% 37.33% 32.83% 34.13%
EPS (Bt) 2.44 1.31 3.34 4.01
P/E (x) 15.14 28.20 11.08 9.23
EV/EBITDA (x) 8.57 6.18 4.93 4.04
CF/share (Bt) 1.96 0.05 -0.99 5.76
BV per share (Bt) 10.42 13.56 16.70 20.71
P/BV (x) 3.55 2.73 2.22 1.79
Net debt/equity (x) 0.70 0.68 0.93 0.70
DPS (Bt) 0.40 0.40 0.67 0.80
Div Yield (%) 1.08% 1.08% 1.80% 2.17%
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บมจ. แอสเซท พลัส  (ASSET) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 27.00 บาท
ราคาเหมาะสม   : 32.35 บาท

• แมวาผลประกอบการจะออกมาต่ํากวาคาด ไตรมาส 3/45 กําไรเพียง 23 ลาน
บาท แตนั่นเปนเพราะขาดทุนจากพอรตเงินลงทุนเปนหลัก แตในแงการดําเนิน
งาน ยังดีอยู รายไดคานายหนาเพิ่มขึ้น 44% qoq รายไดคาธรรมเนียมรักษาระดับ
เฉลี่ยท่ีไตรมาสละกวา 40 ลานบาท มูลคาทางบัญชี (BV) เพิ่มขึ้น 50% เปน
11.39 บาท และ ROE (annualized) ยังสูงถึง 18.2% (เทียบกับคาเฉล่ียท่ีตํ่ากวา
10%)

• ในบรรดาโบรกเกอรท่ีอยูในตลาดฯ เราชอบ ASSET มากสุด เพราะโครงสราง
รายไดท่ีสมดุลระหวางคานายหนาและคาธรรมเนียม และท้ังสองธุรกิจก็มีศักย
ภาพในการขยายตัวอยางโดดเดนในอนาคต จากทีมผูบริหารที่มีประสบการณ
และเชี่ยวชาญ ประกอบกับสายสัมพันธท่ีดีกับภาคธุรกิจชั้นนําและรัฐบาล ทําให
เราเชื่อวา ASSET จะครองความเปนผูนําในตลาด IPO ได คาดรายไดคาธรรม
เนียมและบริการปหนาโต 20% สวนรายไดคานายหนาก็ยิ่งดีขึ้นไปใหญเพิ่มขึ้น
เกือบ 60% เปนผลมาจากนโยบายเชิงรุก (เปดสาขาและรับเจาหนาที่การตลาด
เพิ่ม)

• เราคาดวาปนี้บริษัทจะมีกําไร 101 ลานบาท (เทียบกับ 12 ลานบาทปกอน) และ
เพิ่มขึ้นอีก 28% ปหนา เปน 129 ลานบาท (2.16 บาท/หุน) เราใหราคาเปาหมาย
สิ้นปหนาไวท่ี 32.35 บาท (P/E 15 เทา)

Earnings Summary
Bt mn 2000 2001 2002F 2003F
Net profit (Bt mn) 19               12            101          129          
EPS (Bt) 0.24            0.26         1.69         2.16         
BVPS (Bt) 5.73            6.57         11.36       12.66       
DPS (Bt) - 0.25         2.00         0.86         

P/E (x) 112.7          104.4       16.00       12.52       
P/B (x) 4.71            4.11         2.38         2.13         
Dividend yield (%) - 0.93         7.41         3.19       
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ี่
บมจ. ธนาคารกรุงศรีอยุธยา (BAY) คําแนะนํา : ซ้ือเก็งกําไร
ราคา   : 6.65 บาท
ราคาเหมาะสม   : 8.76 บาท

• ตางจาก TMB ท่ีโชวผลงานยอดแย แตสําหรับ BAY ไตรมาส 3/45 กําไรสุทธิ
648 ลานบาท เพิ่มขึ้น 22.2% qoq และแนนอนวาดีกวาชวงเดียวกันของปกอนท
มีกําไรเพียง 10 ลานบาท และที่สําคัญที่สุดคือดีกวาที่เราและตัวเลขสูงสุดที่
ตลาดคาดไวมาก เนื่องจากไมมีการตั้งสํารองฯเพิ่ม และการทํากําไรไดอยางตอ
เนื่องทําใหเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (CAR) เพิ่มขึ้นจากประมาณ 10% เปน
11% ซึ่งนาจะชวยลดแรงกดดันเรื่องการเพิ่มทุนไปไดในระดับหนึ่ง

• อยางไรก็ตามในมุมมองของเรายังถือวา BAY ยังมีความเสี่ยงจากการตองต้ัง
สํารองฯเพิ่มเปนจํานวนมากในอนาคต เนื่องจากสํารองฯคิดเปนเพียง 31% ของ
ลูกหนี้จัดชั้น (CPLs) ในขณะที่คาเฉลี่ยของกลุมอยูท่ี 50% และคุณภาพสิน
ทรัพยก็ยังไมนิ่ง นอกจากนั้นสวนตางอัตราดอกเบี้ย (NIM) ท่ี 1.43% ในไตร
มาส 3/45 ถือวาตํ่ากวาคาเฉลี่ยของกลุมที่ 1.82%

• เมื่อตนเดือน พ.ย. S&P ปรับเพิ่มแนวโนมอันดับความนาเชื่อถือของสถาบัน
การเงินไทย 4 แหง รวมถึง BAY ดวย จาก “เชิงลบ (negative)” เปน “มีเสถียร
ภาพ (stable)”

• ในมุมมองของ Valuation หุน BAY ถือวานาสนใจ เพราะไมวาจะเปน P/PP
(3.4X) P/E (4.1X) หรือ P/B (0.6X) ก็ตํ่ากวาคาเฉลี่ย ดังนั้นแนะนํา “ซื้อเก็ง
กําไร”
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BANK OF AYUDHYA (BAY)

Earnings Summary
Bt mn 2000 2001 2002F 2003F
Pre-provisioning profit -2,310 -1,317 2,553 3,600
Net profit -8,530 -2,667 1,953 3,000
EPS (Bt) -4.61 -1.44 1.06 1.62
BVPS (Bt) 8.36 8.27 9.33 10.95

P/PPP (x) n.m. n.m. 4.82 3.42
P/E (x) n.m. n.m. 6.30 4.10
P/B (x) 0.80 0.80 0.71 0.61
ROE (%) -44.42 -17.34 12.00 15.99
บมจ. อะโรเมติกส (ATC) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 3.98 บาท
ราคาเหมาะสม   : 8.00 บาท

• ATC ประกาศผลการดําเนินงานไตรมาส 3 ออกมามีผลขาดทุนสุทธิ 440 ลาน
บาท ดีขึ้นกวาปกอนที่มีผลขาดทุนสุทธิ 662 ลานบาทและดีกวาที่เราคาดไว
อยางมาก โดยแทจริงแลวบริษัทมีผลการดําเนินงานมีกําไร 46 ลานบาท ซึ่งเปน
กําไรจากการดําเนินงานไตรมาสแรกตั้งแตวิกฤตป 2540 เปนตนมา ดีขึ้นอยาง
ชัดเจนกวาปกอนที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน 936 ลานบาท แตเปนเพราะ
วาบริษัทมีการบันทึกผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนจํานวน 486 ลานบาท จึง
ทําใหตองรายงานผลขาดทุนสุทธิออกมา ถาพิจารณาผลการดําเนินงานโดยไม
รวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนจะพบวาบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น
อยางชัดเจน

• การฟนตัวอยางชัดเจนของผลการดําเนินงานของบริษัทในไตรมาส 3 นี้มาจาก
กําลังการผลิตที่เพิ่มขึ้นหลังจากที่บริษัทไดทําการขยายกําลังการผลิต
(Debottlenecking) ในไตรมาส 2 ท่ีผานมา ทําใหปริมาณขายเพิ่มขึ้น 24% จาก
478,065 ตันเปน 593,731 ตันและราคาอะโรเมติกสท่ีปรับตัวสูงขึ้น

• หลังจากประสบความสําเร็จในการปรับโครงสรางหนี้ ทําใหตนทุนการเงินรวม
ของบริษัทลดลงจาก 12% เหลือเพียง 5.6% ตอป ซึ่งชวยใหบริษัทประหยัดดอก
เบี้ยจายไดประมาณ 20 ลานเหรียญ/ป อัตราสวนหน้ีสินสุทธิตอทุนลดลงจาก
6.6 เทาเมื่อสิ้นปกอนมาอยูท่ี 3.6 เทาและคาดวาจะลดลงเหลือ 2.4 เทาในปหนา
ซึ่งแสดงถึงความเสี่ยงทางการเงินที่ลดลงมาก

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Bt mn)   18,927   21,831   21,765   27,671
EBITDA (Bt mn) 899 451 1,367  3,008
Normalised earnings (Btmn)   (2,768)   (3,269)   (746) 547
Earnings (Btmn)   (4,760)   (3,564)   (499) 547
EPS (Bt)   (11.90)  (7.97)  (0.53)   0.58
PER (x)  N.A.  N.A.  N.A.  6.8
EV/EBITDA (X)   18.1   39.6   13.6  5.5
Free cash flow (Btmn)  1,455   (1,134)   (786)  1,903
CF/share (Bt)  (0.50)  (6.43)   0.32   2.49
Book value per share (Bt)  10.35   5.65   4.52   5.89
DPS (Bt) 0 0 0 0
Dividend yield (%) 0% 0% 0% 0%
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บมจ. ธนาคารเอเชีย (BOA) คําแนะนํา             : ซ้ือเก็งกําไร
ราคา               : 4.86 บาท
ราคาเหมาะสม               : 5.75 บาท

• หลังจากขาดทุนอยางหนักในไตรมาส 2 ไตรมาส 3 ธนาคารแสดงศักยภาพ
การฟนตัวอยางแทจริง เพราะไมเพียงแตกําไรบันทัดสุดทายเทานั้นที่พลิกเปน
บวก 707 ลานบาท แตกําไรจากการดําเนินงาน (กอนสํารองฯและภาษี) ยัง
เพิ่มขึ้น 51.3% qoq และ 267.1% yoy  เนื่องจากสินเชื่อเริ่มขยาย สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย (NIM) เพิ่มขึ้น และรายไดคาธรรมเนียมโต

• NIM  ไตรมาส 3/45 อยูท่ี 2.33% เทียบกับ 1.82% คาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม
เนื่องจากการอัตราดอกเบี้ยเงินฝากต่ําที่สุดในระบบ ออมทรัพย 1.25% (เทียบ
กับ 1.50% แบงกอ่ืน) และประจําทุกอายุอยูท่ี 1.75% (เทียบกับ 1.75-2.50%)
นอกจากนั้นธนาคารยังไมมี  CAPS หรือ SLIPS ซึ่งมีตนทุนสูง และทายที่สุด
การเพิ่มทุนจะยิ่งชวยเสริมให NIM เพิ่มขึ้นในอนาคต เพราะแหลงเงินทุนที่
เสมือนไมมีตนทุน

• คุณภาพสินทรัพยดีขึ้น ต้ังแตตนป NPLs เคลื่อนไหวอยูในชวงประมาณ 2
หมื่นลานบาท ลาสุดเดือน ต.ค. 45 ลดลงเหลือ 1.76 หมื่นลานบาท (คิดเปน
16% ของสินเชื่อรวม) ถือวาเปนการลดลงอยางตอเนื่อง 3 เดือนติดตอกัน

• เมื่อกลางเดือน พ.ย. มูด้ีส  ปรับเพิ่มแนวโนมอันดับความนาเชื่อถือดานเงิน
ฝากของ BOA จาก “มีเสถียรภาพ (stable)” เปน “เชิงบวก (positive)”

• แมปนี้จะยังคงขาดทุน แตปหนาเชื่อฟนเปนกําไร 817 ลานบาท
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BANK OF ASIA (BOA)
บมจ. จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ (GRAMMY) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 20.10 บาท
ราคาเหมาะสม   : 26.00 บาท

• เราปรับประมาณการกําไรปนี้ขึ้น 20% เพื่อสะทอนถึงศักยภาพการเติบโตของ
บริษัทจากการเพิ่มขึ้นของรายไดจากธุรกิจเพลงหลังจากการปรับลดราคาซีดี
และวีซีดีเพื่อสูกับสินคาผิดกฎหมาย ต้ังแตเดือนสิงหาคม 2544 โดยเราคาดวาป
นี้บริษัทจะมีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น 207% เปน 614 ลานบาทและมีจายเงินปนผลอ
ยางต่ํา 1.23 บาทตอหุนซึ่งคิดเปนอัตราผลตอบแทน (Yield) 6.1%   

• อัตรากําไรขั้นตนนาจะเพิ่มขึ้น จากการที่บริษัทหันมาเนนขายสินคาในรูปซีดี
และวีซีดีมากกวาเทปซึ่งมีอัตรากําไรขั้นตนที่ตํ่ากวา และเริ่มมีการผลิตซีดีเอง
ซึ่งจะทําใหตนทุนการผลิตตอหนวยลดลงจาก 7 บาทเหลือ 5 บาท สําหรับธุรกิจ
วิทยุคาดวาจะมีผลการดําเนินงานเติบโตตอเนื่อง และจะมีการรับรูรายไดจาก
สถานี F.M.89.0 ท่ีเริ่มดําเนินงานเมื่อเดือนมิถุนายนป 2544

• ธุรกิจเพลงในไตหวันคาดวาจะมีผลขาดทุนลดลง หลังจากมีการใชนโยบายการ
ดําเนินงานแบบระมัดระวัง โดยออกอัลบ้ัมเพลงนอยลง ขณะที่มีการควบคุมคา
ใชจายดีขึ้น และถายังมีขาดทุนตอเนื่องไปจนถึงไตรมาส 1 ปหนา ธุรกิจดัง
กลาวจะถูกปดกิจการลง ซึ่งก็จะไมสงผลลบตอ GRAMMY เนื่องจากไดมีการ

บันทึกสํารองไวเปนคาใชจายหมดแลว

• หุนซื้อขายที่ PER 16.4 เทาในปนี้และ 13.9 เทาในป 2546 และยังมี Upside อีก
29% เมื่อเทียบกับราคาเหมาะสมที่ 26 บาท

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Btmn)   3,830   4,554   5,423   6,324
EBITDA (Btmn)   713   624   1,196   1,399
Norm profit (Btmn)   317   200   614   723
Net profit (Btmn)   317   200   614   723
EPS (Bt)  0.63  0.40  1.23  1.45
PER (x)   31.70   50.18   16.37   13.90
EV/EBITDA (x)   11.43   13.69  7.21  6.00
Free cash flow(Btmn)   337   429   236   1,099
CF/share (Bt)  0.67  0.86  0.47  2.20
BV/share (Bt)  6.60  6.01  7.00  7.22
Price/BV (x)  3.04  3.34  2.87  2.78
DPS (Bt)  1.00  1.00  1.23  1.45
Dividend yield (%) 5.0% 5.0% 6.1% 7.2%
Net Debt/Equity (x)  cash  cash  cash  cash
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GMM GRAMMY (GRAMMY)
16
Earnings Summary
Bt mn 2000 2001 2002F 2003F
Pre-provisioning profit        650      502     1,727     2,017
Net profit -4,118 -3,811 -2,773 817
EPS (Bt) -1.28 -0.10 -0.61 0.16
BVPS (Bt) 3.07 2.26 2.40 2.56

P/PPP (x) 24.11 370.63 12.85 12.28
P/E (x) n.m. n.m. n.m. 30.31
P/B (x) 1.58 2.15 2.03 1.90
ROE (%) -35.21 -37.40 -26.60 6.48
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บมจ. ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส (HANA) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 65.00 บาท
ราคาเหมาะสม   : 85.00 บาท

• กําไรสุทธิไตรมาส 3/45 ออกมาเกินคาดและโอกาสดีตอ ทําใหเราเปลี่ยนคํา
แนะนําจาก “เปลี่ยนตัวเลน” มาเปน “ซื้อ” และปรับราคาเปาหมายถูกเพิ่มจาก
ตํ่ากวา 60 บาท เปน 85 บาท ซึ่งสูงกวาราคาตอนนี้ 24%

• ในไตรมาส 3/45 กําไรจากโรงงาน IC ท่ีอยุธยาขยายตัวสูง และขาดทุน AIT
นอยลง เราจึงปรับประมาณการกําไรขึ้นในป 2545-2546 ถึง 30% และ 14%
เปน 846 ลานบาท และ 1.32 พันลานบาทตามลําดับ

• การฟนตัวจากโรงงานตาง ๆ ในอยุธยา เมืองจีนและในประเทศสหรัฐ ยังอยูใน
วนโรงงานที่ก.ท.ม. ลําพูนและแมแต AIT ก็ยังทําไดดีขึ้นในไตรมาส
ปหนา ตัวจักรใหญคือ ความตองการสินคามือถือสูง โรงงานในเมือง
รจางผลิตเพิ่ม

HANA ยังราคาถูกเมื่อการเติบโตกําไร 56% ในปหนา จะทําให PER
ปนี้ เหลือเพียง 7.6 เทา และ EV/EBITDA จะต่ํากวา 4 เทา ตลอดป
6 เนื่องจากกระแสเงินสดดีมาก และมองอัตราการตอบแทนปนผล 3-
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HANA MICROELECTRONICS (HANA)
เกณฑดี ส
4/45 และ
จีนและกา

• ราคาหุน 
12 เทาใน
2545-254
5% ตอป

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Btmn)  7,307  6,781  8,089  8,866
EBITDA (Btmn)  1,959  1,422  2,023  2,143
Normalised earnings (Btmn)  2,023  450  846  1,321
Earnings (Btmn)  2,002  452  846  1,321
EPS (Bt)  12.99  2.94  5.49  8.57
PER (x)  5.0  22.1  11.8  7.6
EV/EBITDA (x)  4.6  6.0  4.0  3.5
Free cash flow (Btmn)  711  1,130  212  964
CF/share (Bt)  9.88  5.28  11.31  15.92
Book value per share (Bt)  46.1  49.1  53.0  58.6
Price/BV (x)  1.4  1.3  1.2  1.1
DPS (Bt)  2.5  2.2  3.4  4.4
Dividend yield (%) 3.8% 3.4% 5.3% 6.8%
บมจ. แลนด แอนด เฮาส (LH) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 76.00 บาท
ราคาเหมาะสม   : 95.00 บาท

• จากกําไรสุทธิไตรมาส 3/45 สูงกวาคาด และศักยภาพกําไรโดดเดนไปอีก 4
ไตรมาสหนา เราจึงปรับเพิ่ม NPV 10% จาก 86 บาท เปน 95 บาท

• 25 โครงการเกายังขายฉลุย และจะเปด 7 โครงการใหมในครึ่งหลัง ป 45 นี้และ
อีก 11 โครงการตลอดปหนา จะผลักดันกําไรและกระแสเงินสดตอไป บริษัทยัง
คงจะเปนผูนําตลาดอสังหาริมทรัพยท่ีแข็งแกรงตอไปจากบานพรอมอยู และ
โครงการดีมากรายรอบกรุงเทพและหัวเมืองหลัก

• บริษัทยังคงอัตรากําไรเหนือเฉล่ียอุตสาหกรรม เนื่องจากตนทุนโครงการต่ํา มี
อิทธิพลราคา และคาโสหุยตํ่า เราจึงปรับกําไรปกติในปนี้ขึ้น 7% เปน 3.99 พัน

ละราว 14% ตอปในป 2546-2547

ของการขายหุนของบริษัทลงทุนในรัฐบาลสิงคโปร (GSIC) ท่ีถืออยู
ุน ณ ราคา 14 บาท ต้ังแตป 2542 ลดลงเมื่อท้ังสองไดรวมทุน 50:50
อสังหาริมทรัพย เขาซื้อคอนโดขนาดใหญ มูลคา 1.8 พันลานบาท
เร็วนี้
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LAND & HOUSES (LH)
ลานบาท แ

• ความกังวล
100 ลานห
ในกองทุน
ในก.ท.ม. 

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Btmn)  6,556  10,410  15,528  17,021
EBITDA (Btmn)  1,209  2,536  4,674  4,824
Normalised earnings (Btmn)  353  2,250  4,215  4,553
Earnings (Btmn)  216  1,551  3,988  4,553
EPS (Bt)  0.35  2.49  6.40  7.30
PER (x)  219.1  30.6  11.9  10.4
EV/EBITDA (x)  48.7  22.2  10.9  10.0
Free cash flow (Btmn)  1,678  2,850  5,540  4,098
CF/share (Bt)  0.69  2.56  7.04  8.01
Book value per share (Bt)  17.6  20.7  27.1  34.4
Price/BV (x)  4.3  3.7  2.8  2.2
Dividend yield (%) 0.0% 0.0% 5.3% 6.4%
Net debt/equity (X)  1.14  0.71  0.22  0.05
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บมจ. เอ็มลิ้งค เอเชีย คอรปอเรชั่น (MLINK) คําแนะนํา            : ซ้ือระยะสั้น
ราคา              : 25.00 บาท
ราคาเหมาะสม              : 26.50 บาท

• แรงหนุนจากที่บริษัทสามารถจัดการกับผลกระทบจากการปลดล็อคอีมี่ได
เหนือกวาคูแขง เชื่อวาจะทําให MLINK อยูในสถานะที่ดีพอท่ีจะมีการฟนตัว
ของผลกําไรในไตรมาส 4/45 จากสมมติฐานดังกลาว เราคาดวา MLINK จะ
รายงานกําไรสุทธิ 84.8 ลานบาทในไตรมาส 4/45 เพิ่มขึ้น 11.9% จากผลกําไร
ในไตรมาส 3/45 โดยมีประมาณการผลกําไรของป 2545 ท่ี 332 ลานบาท

• ผูบริหารต้ังใจรักษาระดับเงินปนผลจาย 40-50% ของกําไร จากการประมาณ
กําไรของบริษัทปนี้ท่ี 332 ลานบาท MLINK นาจะจายเงินปนผลสําหรับครึ่งป
หลังประมาณ 1.574 บาทตอหุน รวมทั้งปเทากับ3.074 บาทตอหุน คิดเปนผล
ตอบแทนกอนหักภาษีประมาณ 12.3% ตอป

• ผูบริหารไดช้ึแจงวา MLINK อาจจะตองจัดหาเงินทุนจากภายนอกเพื่อรองรับ
การขยายตัวของบริการในอนาคตเชน พัฒนาระบบการจัดเก็บเงินคาบริการ
โทรศัพทบานสําหรับ TOT และเปนตัวแทนจําหนายโทรศัพทมือถือคล่ืน
1900MHz ซึ่งโครงการทั้งหมดจะสรุปเปนแผนที่ชัดเจนในสิ้นปนี้ จากฐานะ
การเงินที่ดี MLINK คาดวาจะสามารถจัดหาเงินทุนที่มีตนทุนตํ่าไดไมยากทั้ง
จากตลาดเงินหรือตลาดทุน

• ราคา MLINK ปรับตัวลงในชวงที่บริษัทประกาศจายเงินปนผลเมื่อวันที่ 20
พฤศจิกายนที่ผานมา อยางไรก็ตามจากประมาณการผลประกอบการที่คาดวา
จะออกมาดีในไตรมาสสุดทายของป 2545 และอัตราเงินปนผลที่นาสนใจ ดัง
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M-LINK ASIA CORPORATION (MLINK)
Earnings summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Bt mn) 1,710 4,984 6,531 5,698
EBITDA (Bt mn) 64 194 514 359
Norm profit (Bt mn) 12 84 332 217
Net profit (Bt mn) 12 84 332 217
EPS (Bt) 0.58 1.56 6.15 4.02
PER (x) 43.46 16.07 4.07 6.22
EV/EBITDA (x) 6.14 2.74 3.68 3.06
Free cash flow (Bt mn) 48 190 252 185
CF/share (Bt) 79.46 95.06 4.67 3.43
P/BV (x) 0.52 1.64 1.45 1.18
DPS (Bt) 0.00 0.00 3.07 2.01
Dividend yield (%) 0.00 0.00 0.12 0.08
Net debt/Equity (x) 5.94 0.90 0.02 Cash
นั้นราคาหุนที่ลดลงจึงเปนชวงเหมาะสมในการเขาลงทุน

มจ. โนเบิล ดีเวลลอปเมนท (NOBLE) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 9.35 บาท
ราคาเหมาะสม   : 12.20 บาท

• ธุรกิจหลังไดรับเงินเพิ่ม 1.1 พันลานบาท จากการแปลง NOBLE-W2 ในไตร
มาส 2/45 คึกคักขึ้นมาก เงินสดเขาไปสนับสนุนโครงการใหมๆ และทําใหบาน
พรอมขายมากขึ้น เสถียรภาพรายมั่นคงขึ้น

• สถานภาพกําไรปรับปรุงจากตนทุนโครงการต่ําและคาโสหุยคุมไดดี คาด
บริษัททํากําไรประกอบการ 24% บนยอดขาย 2.7 พันลานบาทจากเดิมปนี้ทําได
18% จากยอดขายเพียง 1.2 พันลานบาท

• เราปรับกําไรสุทธิในป 2545 เพิ่ม 8% เปน 267 ลานบาท และป 2546 เพิ่ม 24%
เปน 641 ลานบาท ความชัดเจนของประมาณกําไรจะสูงขึ้นมากจากยอดขาย
ลวงหนา 1.1 พันลานบาท และโครงการใหมมูลคารวม 6.6 พันลานบาท จะเปน

อยู

กําไร 140% จาก 267 ลานบาทในปนี้เปน 641 ลานบาทในป 2546
ดนแบงกําไรตอหุนจากหุนเพิ่มจาก 274 ลานบาท เปน 457 ลานบาท
หมีการเติบโตไดถึง 92%
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NOBLE DEVELOPMENT (NOBLE)
บานพรอม

• การขยายตัว
จะลดการโ
ในปหนา ใ

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Btmn)  80  141  1,211  2,655
EBITDA (Btmn)  601  570  700  449
Normalised earnings (Btmn)  (53)  (131)  221  641
Earnings (Btmn)  15  (131)  267  641
EPS (Bt)  0.08  (0.44)  0.73  1.40
PER (x)  121.2  -    12.8  6.7
EV/EBITDA (x)  (196.1)  (46.5)  21.0  7.2
Free cash flow (Btmn)  (22)  (581)  (623)  158
CF/share (Bt)  (0.29)  0.76  1.43  1.37
Book value per share (Bt)  1.1  3.7  5.1  6.5
Price/BV (x)  8.7  2.5  1.8  1.4
Dividend yield (%) 0.0% 0.0% 0.0% 2.2%
Net debt/equity (X)  0.04  (0.11)  (0.43)  (0.50)
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บมจ. ควอลีต้ีเฮาส (QH) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 8.50 บาท
ราคาเหมาะสม   : 13.30 บาท

• ความชัดเจนของนโยบายการลงทุนใน QH ของกลุม LH เขามาเพิ่มความมั่นใจ
ของตลาดมาก หลังจากกลุมไดแปลงวอรแรนท 24% ของ QH-W2 กอนหมด
อายุในเดือนพฤษภาคมในปหนา หลังจากที่ถูกรัฐบาลสิงคโปรถลมขายมาถึง
เกือบ 4 เดือน

• เงินเพิ่มทุน QH-W2 จํานวน 2 พันลานบาท และกระแสเงินสดภายในจะลด
ความเสี่ยงทางการเงินและสนับสนุนธุรกิจไดมากใน 5 ปหนา เราคาดการแบง
กําไรจากหุนใหมอยางมากที่สุด 15% ในปหนา

• ธุรกิจบานยานฝงธนบุรียังดีมาก โครงการใหม ๆ 3 แหงและของซอยลาซาล ท่ี
มีอนาคตดีและ QH เปนรองเพียงบริษัทแมคือ LH ในเรื่องบาน
ําใหยอดขาย อัตรากําไรและกระแสเงินสดจะดีในระยะกลาง

ธุรกิจและผลิตภัณฑในกลุมระหวาง LH ,QH และ AP       ในก.ท.
ระโยชนกับธุรกิจมากและกลุมนี้นับวาคุมตลาดอสังหาริมทรัพยของ
ดดี

บ
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QUALITY HOUSES (QH)
กําลังจะเปด
พรอมอยู ท

• การแบงเขต
ม.ยังเปนป
เมืองไทยไ

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Btmn)  1,963  2,781  3,958  4,664
EBITDA (Btmn)  321  520  799  881
Normalised earnings (Btmn)  (126)  152  530  799
Earnings (Btmn)  (1,284)  208  637  799
EPS (Bt)  (2.21)  0.26  0.71  0.65
PER (x)  -    32.5  11.9  13.0
EV/EBITDA (x)  45.3  26.9  15.5  10.7
Free cash flow (Btmn)  (177)  183  1,784  765
CF/share (Bt)  0.14  0.35  0.90  0.77
Book value per share (Bt)  1.8  2.4  3.8  5.2
Price/BV (x)  4.6  3.6  2.2  1.6
Dividend yield (%) 0.0% 0.0% 1.3% 1.2%
Net debt/equity (X)  7.47  3.41  1.61  0.42
มจ. เอส. พี. ซูซูกิ (SPSU) คําแนะนํา              : ซ้ือ
ราคา                : 12.00 บาท
ราคาเหมาะสม                : 14.00 บาท

• SPSU รายงานผลการดําเนินงานในรอบ 9 เดือนแรกนาประทับใจ พุงขึ้นถึง
59% สูระดับ 100 ลานบาท (1.28บาท/หุน) เราคาดหมายวาผลการดําเนินงาน
ในชวงที่เหลือของปจะยังโดดเดน ทําใหมีกําไรสุทธิป 2545 เทากับ 153 ลาน
บาท (1.94 บาทตอหุน)

• แนวโนมผลการดําเนินงานของ SPSU ยังโดดเดน จากภาวะการขยายตัวของ
อุตสาหกรรมรถจักรยานยนตรวม และ การประสบความสําเร็จใน ซูซูกิ สแมช
เราคาดหมายวาในไตรมาส 4/45 จะยังเติบโตสูง หลังการเปดตัว สแมช จูเนียร
ในเดือน ต.ค. ท่ีมีจุดเดนที่ราคาต่ําเพียง 29,800 บาท

• สําหรับในปหนาคายรถซูซูกิ ไดประเมินแนวโนมตลาดรถจักรยานยนตรวมจะ
เทากับ 1.6 ลานคัน เทียบกับประมาณการในปนี้ 1.25-1.3 ลานคัน สวนรถจักร
ยานยนต ซูซูกิ ปหนา จะมียอดขายเทากับ 2.5 แสนคัน เทียบกับประมาณการ
ในปนี้จะเทากับ 1.7 แสนคัน

• ดวยแนวโนมที่ผลการดําเนินงานจะดีขึ้นอยางมากทั้งในปจจุบัน และ ใน
อนาคต ในขณะที่หุน SPSU ซื้อขาย P/E 45 ท่ีตํ่าเพียง 6.18 เทา, P/BV 0.46
เทา, บริษัทมีฐานะการเงินที่แข็งแกรงมีภาระหนี้ตอทุนสุทธิเปนบวก ประเมิน
ราคาเปาหมายตามวิธีสวนลดกระแสเงินสดเทากับ 14 บาท
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S.P.SUZUKI (SPSU)
Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Btmn)   2,582   2,697   3,628   4,840
EBITDA (Btmn)   160  81   232   310
Norm Profit (Btmn)  97  35   153   216
Net Profit (Btmn)  97  35   153   216
EPS (Bt)  1.23  0.44  1.94  2.74
PER (x)  9.77   27.40  6.18  4.38
EV/EBITDA (x)  5.07   12.14  1.83  0.93
CF/share (Bt)   (6.40)   (2.62)  7.54  2.55
BV per share (Bt)   24.12   24.55   26.34   28.40
Price / BV (x)  0.50  0.49  0.46  0.42
DPS (Bt)  -  0.15  0.68  0.96
Dividend yield (%) 0.00% 1.28% 5.66% 7.99%
Net Debt / Equity (x)  Cash  0.02  Cash  Cash
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บมจ. ไทยผลิตภัณฑยิบซั่ม (TGP) คําแนะนํา              : ซ้ือ
ราคา                : 3.32 บาท
ราคาเหมาะสม                : 6.00 บาท

• TGP รายงานผลการดําเนินงานงวดครึ่งปแรก ท่ียังโดดเดน มีกําไรสุทธิขยาย
ตัวเทากับ 61% เปน 143 ลานบาท (0.14บาท/หุน) เราคาดหมายวาผลการ
ดําเนินงานในชวงที่เหลือของปจะยังแข็งแกรงมีกําไรเทากับ 279 ลานบาท
(0.28 บาท/หุน)

• แนวโนมของ TGP ยังโดดเดน ท่ีมีแนวโนมขยายตัวสูงตามการเติบโตของภาค
การกอสราง  อันเนื่องจากภาวะบูมในบานจัดสรรโครงการตางๆ  การฟนตัว
ตอเนื่องของเศรษฐกิจไทย และ ภาวะแวดลอมดอกเบี้ยตํ่า

• บริษัทมีการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตตอเนื่องหลังจากที่ บริติช
ปลาสเตอรบอรด (BPB) เขาซื้อกิจการของ TGP  สามารถขยายสวนแบงตลาด
ในประเทศเพิ่มขึ้นมาไดมากกวา 50% และ ขยายตลาดสงออก

• เราประเมินราคาเหมาะสมตามวิธีสวนลดกระแสเงินสดเทากับ 6 บาท/หุนใน
ระยะยาว  นอกจากนี้ท่ีระดับราคาปจจุบันหุน TGP ยังซื้อขายที่ P/E ปนี้ เทากับ
11.9 เทา และ จะลดลงเหลือ 9.2 เทาในปถัดไป ในขณะที่กําไรมีการขยายตัว
สูงถึง 46% ในปนี้ และ 28% ในปถัดไป รวมถึงมีภาระหนี้สุทธิตอทุนเปนบวก

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Btmn)   1,251   1,394   1,743   2,092
EBITDA (Btmn)   259   346   457   569
Norm Profit (Btmn)  73   191   279   359
Net Profit (Btmn)  48   191   279   359
EPS (Bt)  0.05  0.19  0.28  0.36
PER (x)   69.20   17.41   11.91  9.25
EV/EBITDA (x)   13.16  8.96  7.22  5.59
CF/share (Bt)  0.32  0.34  0.43     0.55
BV per share (Bt)  1.81  2.00  2.27  2.63
Price/BV (x)  1.84  1.66  1.46  1.26
Net Debt/Equity(x)  0.05  Cash  Cash  Cash
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THAI GYPSUM PRODUCTS (TGP)
บมจ.ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง คอรปอเรชั่น (UBC) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 14.00 บาท
ราคาเหมาะสม   : 20.00 บาท

• เรามีการปรับประมาณการของ UBC ขึ้นเล็กนอย เนื่องจากบริษัทมีผลการ
ดําเนินงานพัฒนาขึ้นอยางตอเนื่อง จากการเพิ่มขึ้นของจํานวนสมาชิก
ประกอบกับตนทุนและคาใชจายลดลง เราคาดวา บริษัทจะมีผลขาดทุนสุทธิ
ลดลงจาก 1,420 ลานบาทในปท่ีแลวเหลือเพียง 337 ลานบาทในปนี้และเหลือ
91 ลานบาทในป 2546 และจะมีกําไรสุทธิจํานวน 250 ลานบาทในป 2547

• ในชวง 9 เดือนแรกของป จํานวนสมาชิกเพิ่มขึ้น 17,397 รายเปน 423,986
ราย และในชวงไตรมาสสุดทาย การเติบโตของสมาชิกนาจะถูกผลักดันโดย
ผลของฤดูกาลและการสงเสริมการขายเชิงรุกโดยการแถมโทรศัพทมือถือให
สมาชิกใหม

• รายไดเฉลี่ยตอสมาชิกคาดวาจะเพิ่มขึ้น เนื่องจาก 1) การปรับขึ้นคาสมาชิก
18% ต้ังแตเดือนสิงหาคม 2544 และ 2) การหมดสัญญาของสมาชิกจํานวน
50,000-60,000 รายท่ีมีการจายคาสมาชิกลวงหนา 1 ปท่ีอัตราสมาชิกเดิม

• ตนทุนเฉลี่ยของคาอุปกรณในปนี้ลดลงจาก 205 เหรียญสหรัฐเปน 156
เหรียญ ขณะที่คาใชจายพนักงานก็ลดลงหลังจากมีการลดจํานวนพนักงานลง
23% ในปท่ีผานมาซึ่งเปนสวนหน่ึงของโปรแกรมลดคาใชจาย นอกจากนั้น
บริษัทยังมีกระแสเงินสดที่แข็งแกรงที่ 1,369 ลานบาทหรือ 1.85 บาทตอหุน

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Btmn)   4,731   5,597   6,597   7,275
EBITDA (Btmn)   321   369   1,386   1,567
Norm profit (Btmn)  (2,081)  (1,420)  (337) (91)
Net profit (Btmn)  (2,081)  (1,420)  (337) (91)
EPS (Bt) (2.81) (1.92) (0.46) (0.12)
PER (x)  N.A.  N.A.  N.A.  N.A.
EV/EBITDA (x)   -   23.87  6.38  5.78
Free cash flow(Btmn)   282   256   1,369   1,302
CF/share (Bt)  0.38  0.35  1.85  1.76
BV/share (Bt)  4.00  2.08  1.63  1.51
Price/BV (x)  3.50  6.72  8.59  9.30
DPS (Bt)   -   -   -   -
Dividend yield (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Net Debt/Equity (x)  0.06  0.19  0.26  0.47
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UNITED BROADCASTING CORP. (UBC)
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บมจ. วนชัย กรุป (VNG) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 7.35 บาท
ราคาเหมาะสม   : 11.30 บาท

•  VNG ประกาศผลการดําเนินงานไตรมาส 3 ออกมามีกําไรสุทธิถึง 347 ลาน
บาท เพิ่มขึ้น 35% yoy และ 10% qoq ท้ังนี้เปนผลมาจากปริมาณการขายผลิต
ภัณฑ MDF ท่ีเพิ่มสูงขึ้น 7% และราคาขายที่เพิ่มสูงขึ้น 6% แมวายอดขาย
Particleboard และราคาขายจะลดลงเล็กนอย 1% และ 2% yoy ตามลําดับ

• บริษัทมีกระแสเงินสดที่แข็งแกรงโดยใน 9 เดือนแรกสามารถทํากระแสเงินสด
ได 1,237 ลานบาท หรือคิดเปน 1.30 บาท/หุน เพิ่มขึ้นถึง 29% yoy ซึ่งเปนผลมา
จากปริมาณความตองการผลิตภัณฑ MDF และ Particleboard ท่ีอยูในระดับสูง
จากกระแสเงินสดที่แข็งแกรงนี้เองทําใหเราคาดวาบริษัทจะสามารถจายเงินปน
ผลไดอีก 0.30 บาท สําหรับครึ่งปหลัง หลังจากที่ไดมีการจายเงินปนผลระหวาง
กาลสําหรับครึ่งปแรกไปแลว 0.20 บาท ทําใหเมื่อคิดเปนอัตราเงินปนผลตอบ
แทนทั้งปจะอยูท่ี 8.2%

• เราเชื่อวาบริษัทจะสามารถทํากําไรสุทธิท้ังปได 1,188 ลานบาท หรือคิดเปน
กําไรตอหุน 1.21 บาท ปจจุบันราคาหุนยังตํ่ากวามูลคาพื้นฐานอยูมาก ซื้อขาย
อยูท่ี PER เพียง 6.1 เทา EV/EBITDA 5.5 เทา

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Bt mn)   3,836  3,887 4,212  4,272
EBITDA (Bt mn)   1,601  1,665 1,885  1,903
Normalised earnings (Btmn)  907 819 1,188  1,178
Earnings (Btmn)  911 828 1,188  1,178
EPS (Bt)   0.9  0.8  1.2  1.2
PER (x)   7.9  8.7  6.1  6.1
EV/EBITDA (X)   7.4  6.4  5.5  6.2
Free cash flow (Btmn)   2,276  1,491 657   (797)
CF/share (Bt)   2.0  1.3  1.7  1.7
Book value per share (Bt)   1.2  2.1  3.3  4.0
DPS (Bt) 0.0 0.0 0.5 0.5
Dividend yield (%) 0.0% 0.0% 6.5% 6.5%

บมจ.บีอีซี เวิลด (BEC) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 206.00 บาท
ราคาเหมาะสม   : 268.00 บาท

• เรามีการปรับประมาณการของ BEC ขึ้นเล็กนอยเพื่อสะทอนถึงแนวโนมการ
ขยายตัวของบริษัท โดยคาดวากําไรสุทธิจะเพิ่มขึ้น 11% เปน 1,718 ลานบาท
และมีการจายเงินปนผล 8.5 บาทตอหุนซึ่งคิดเปนอัตราผลตอบแทน (Yield)
4.1% นอกจากนั้นบริษัทยังมีกระแสเงินสดที่แข็งแกรง 3,108 ลานบาท ขณะ
ท่ีฐานะการเงินเปนเงินสดสุทธิ 4,526 ลานบาทหรือ 22.6 บาทตอหุน

• การเติบโตของรายไดของบริษัทจะถูกผลักดันโดยการปรับขึ้นคาโฆษณาของ
ชอง 3 ประมาณ 8-33% ต้ังแตตนเดือนตุลาคม รวมทั้งการขยายตัวของเม็ดเงิน
โฆษณาซึ่งคาดวาจะเพิ่มขึ้น 12-15% ในปนี้ ปจจุบันอัตราการใชเวลาโฆษณา
(Utilization) ในชวงละครหลังขาวยังคงเต็ม ขณะที่ชวงกอนละครก็ดีขึ้นจาก
ไตรมาส 3 การเพิ่มขึ้นของรายไดจะสงผลโดยตรงตอกําไรของบริษัทเนื่อง
จากตนทุนสวนใหญเปนตนทุนคงที่

• ในเดือนกรกฎาคม BEC มีการลดการลงทุนในธุรกิจวิทยุโดยการจัดต้ังบริษัท
รวมทุนคือ บริษัท เวอรจิ้น บีอีซี-เทโร เรดิโอ เซอรวิสเซส โดยมีสวนไดเสีย
49% ซึ่งจะสงผลให BEC รับรูรายไดลดลง แตไมมีนัยสําคัญ

• จากการประเมินมูลคาหุนโดยวิธีคิดลดกระแสเงินสด ราคาเหมาะสมของหุน
อยูท่ี 268 บาทซึ่งยังมี Upside จากราคาปจจุบันอีก 30%
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Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Btmn)   5,039   5,249   5,382   5,802
EBITDA (Btmn)   3,696   3,770   3,957   4,235
Norm profit (Btmn)   1,545   1,543   1,718   1,894
Net profit (Btmn)   1,545   1,543   1,718   1,894
EPS (Bt)  7.73  7.71  8.59  9.47
PER (x)   26.66   26.71   23.98   21.75
EV/EBITDA (x)   10.07  9.70  9.27  8.60
Free cash flow(Btmn)   2,946   2,920   3,108   3,526
CF/share (Bt)   14.73   14.60   15.54   17.63
BV/share (Bt)   36.81   37.01   37.63   38.59
Price/BV (x)  5.60  5.57  5.47  5.34
DPS (Bt)  7.50  8.00  8.50  9.47
Dividend yield (%) 3.6% 3.9% 4.1% 4.6%
Net Debt/Equity (x)  cash  cash  cash  cash
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บมจ. เอส แอนด พี ซินดิเคท (S&P) คําแนะนํา : ซ้ือ
ราคา   : 21.40 บาท
ราคาเหมาะสม   : 30.00 บาท

• กําไรงวด 9 เดือนแรกของปนี้ท่ี 142 ลานบาท เพิ่มขึ้นคิดเปน 20% จากชวงเดียว
กันของปท่ีแลว แตอยางไรก็ตามยังตํ่ากวาที่เราคาดการณไว เราจึงไดปรับ
ประมาณการกําไรทั้งปลง 7% มาที่ 206 ลานบาท ซึ่งเพิ่มขึ้น 20% จากกําไรของ
ปท่ีแลว

• การใชจายในชวงเทศกาลในชวงเดือนธันวาคมและการที่บริษัทโปรโมทขนม
เบเกอรี่เพื่อเปนของขวัญในปใหม ยังคงชวยใหยอดขายเพิ่มขึ้นในไตรมาส4/45
โดยเราคาดวาบริษัทจะมีกําไรในไตรมาส 4/45 ท่ี 64 ลานบาท

• สําหรับกําไรในป 2546 นาจะเพิ่มขึ้น 16% โดยมีมูลคาทั้งสิ้น 238 ลานบาท จาก
การท่ีบริษัทขยายกําลังการผลิตในผลิตภัณฑอาหารกลองและขนมเบเกอรี่ รวม
ท้ังการเปดรานใหม ท้ังในประเทศและนอกประเทศ

• ถึงแมวาจะมีการซื้อขายคอนขางนอย ราคาหุนของ S&P ณ ปจจุบันคอนขางที่
จะนาสนใจสําหรับนักลงทุนระยะกลางและนักลงทุนระยะยาว จากที่เราคาดวา
บริษัทสามารถที่จะจายเงินปนผล 8.3%  ในปนี้ โดยคาPERในปนี้ท่ี 7.3 เทา คา
EV/EBITDA ท่ี 3.8 เทา และมีสวนลด 30%  จากราคาเหมาะสมที่ 30 บาทตอหุน

Earnings Summary
2000 2001 2002F 2003F

Sales (Btmn)  1,913  2,142  2,322  2,536
EBITDA (Btmn)  308  319  349  390
Normalised earnings (Btmn)  154  172  206  238
Earnings (Btmn)  154  172  206  238
EPS (Bt)  2.56  2.87  2.95  3.40
PER (x)  8.4  7.5  7.3  6.3
EV/EBITDA (x)  4.2  4.4  3.3  2.7
Free cash flow (Btmn)  132  (25)  175  232
CF/share (Bt)  4.28  4.59  4.57  5.16
Book value per share (Bt)  10.4  11.4  13.8  14.9
Price/BV (x)  2.1  1.9  1.6  1.4
Price/SalesPS (x)  0.7  0.6  0.6  0.6
Dividend yield (%) 7.0% 4.2% 8.3% 9.5%
Net(debt-cash)/equity (X)  (0.28)  (0.12)  (0.31)  (0.36)
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สรุปหุนแนะนํา และประมาณการ
19/11/02 Fair Net Profit (Bt mn) EPS (Bt) PER

Stock Rec Price (Bt) Value 2001 2002F 2003F 2001 2002F 2003F 2001 2002F 2003F
   Agribusiness
CPF BUY ON WEAKNESS 4.50 6.60 3,587 3,435 3,766 0.93 0.67 0.49 4.84 6.72 9.18
CFRESH SELL 5.05 3.75 576 246 320 1.28 0.57 0.75 3.95 8.86 6.73
GFPT SELL 40.00 32.00 734 659 5 11.96 10.52 8.16 3.34 3.80 4.90
SSF SELL 6.30 4.90 147 33 89 1.64 0.37 0.99 3.84 17.03 6.36
T-RUBB BUY 15.90 22.00 83 138 145 3.17 5.13 5.43 5.02 3.10 2.93
   Bank
BAY SPEC. BUY 6.65 8.76 (2,667) 1,953 3,000 (1.44) 1.06 1.62 Na 6.30 4.10
BBL ACCUMULATE 48.25 67.12 6,484 6,530 11,402 4.42 4.45 7.77 10.91 10.84 6.21
BOA SPEC. BUY 4.86 5.75 (3,811) (2,773) 817 (0.10) (0.61) 0.16 Na Na 30.31
BT ACCUMULATE 9.35 23.17 1,071 2,160 1,939 0.72 1.45 1.30 13.04 6.45 7.18
DTDB SELL 5.30 4.91 170 263 700 0.10 0.16 0.41 52.59 34.01 12.79
IFCT SELL 5.50 7.45 (465) 78 1,059 (0.40) 0.07 0.91 Na 81.73 6.03
SCB ACCUMULATE 25.75 32.69 405 1,388 6,027 0.13 0.44 1.93 198.60 57.92 13.34
TFB ACCUMULATE 25.75 34.05 1,008 5,875 7,218 0.43 2.50 3.07 60.07 10.31 8.39
TMB SELL 4.52 6.80 730 (1,522) 517 0.18 (0.38) 0.13 24.80 Na 34.99
   Building Material
KWH TAKE PROFIT 2.92 2.70 69 60 86 0.23 0.20 0.29 12.70 14.60 10.25
SCC BUY 1022.00 1200.00 7,634 12,637 13,103 63.62 105.31 109.20 16.06 9.70 9.36
SCCC HOLD 185.00 202.00 2,249 2,509 2,995 9.00 10.04 11.98 20.56 18.43 15.44
STPI BUY 2.30 3.00 329 175 218 1.31 0.70 0.87 1.75 3.29 2.64
SSI SPEC. BUY 7.75 10.00 (544) 3,608 1,533 (0.64) 4.23 1.80 Na 1.83 4.31
TASCO BUY 23.90 44.00 116 221 329 1.02 1.93 2.88 23.43 12.38 8.30
TCMC HOLD 5.45 8.00 4 16 20 0.08 0.30 0.36 68.12 18.17 15.14
TGP BUY 3.32 6.00 191 279 359 0.19 0.28 0.36 17.47 11.86 9.22
VNG BUY 7.35 11.30 828 1,188 1,178 0.85 1.20 1.20 8.70 6.10 6.10
   Chemical
ATC BUY 3.98 8.00 (3,564) (499) 547 (7.97) (0.53) 0.58 Na Na 6.80
NPC BUY 46.00 68.00 1,323 1,390 1,526 4.30 4.50 4.90 10.70 10.22 9.39
VNT BUY 9.05 10.60 88 852 953 0.10 0.94 1.06 90.50 9.63 8.54
  Commerce
BIGC BUY 20.00 27.00 1,003 1,147 1,322 1.29 1.47 1.69 15.50 13.61 11.83
BJC SELL > 40 45.00 44.00 301 766 746 1.89 4.82 4.70 23.81 9.34 9.57
HMPRO SELL 2.64 2.20 86 81 86 0.32 0.12 0.11 8.25 22.00 24.00
MAKRO SELL 35.75 38.00 985 946 866 4.11 3.94 3.61 8.70 9.07 9.90
   Commun
ADVANC BUY 37.00 40.00 3,851 9,797 11,769 1.31 3.34 4.01 28.24 11.08 9.23
IEC SELL 6.85 9.00 181 (505) 122 2.50 (6.90) 1.70 2.74 Na 4.03
INET BUY 4.32 5.50 73 102 110 0.29 0.41 0.44 14.90 10.54 9.82
MLINK SHORT-TERM BUY 25.00 26.50 84 332 217 1.56 6.15 4.02 16.03 4.07 6.22
SAMART ACCUMULATE 5.40 17.00 221 102 232 2.35 1.76 2.67 2.30 3.07 2.02
SATTEL BUY 17.80 33.00 1,563 1,737 2,531 3.57 3.97 5.78 4.99 4.48 3.08
SHIN BUY 11.50 18.00 2,820 4,782 5,355 0.96 1.63 1.82 11.98 7.06 6.32
TA ACCUMULATE 5.40 14.00 (3,425) (6,452) (938) (1.17) (2.21) (0.32) Na Na Na
TT&T HOLD 2.28 4.00 (424) 357 (646) (0.15) 0.13 (0.23) Na 17.54 Na
UCOM ACCUMULATE 13.70 24.00 795 887 1,066 1.83 2.04 2.45 7.49 6.72 5.59
   Electric
CEI HOLD 308.00 320.00 753 810 838 40.00 42.99 44.53 7.70 7.16 6.92
METCO BUY 121.00 140.00 518 582 727 23.53 26.43 33.02 5.14 4.58 3.66
   Energy
BAFS ACCUMULATE 8.20 10.50 (76) 330 372 (3.10) 1.04 1.10 Na 7.88 7.45
BANPU BUY ON WEAKNESS 31.75 49.00 784 1,678 1,520 11.00 8.00 7.20 2.89 3.97 4.41
BCP SELL 3.98 5.00 (2,987) 483 472 (5.72) 0.93 0.91 Na 4.28 4.37
EGCOMP HOLD 37.50 59.00 2,939 3,348 4,051 5.60 6.40 7.70 6.70 5.86 4.87
LANNA HOLD 38.00 53.00 534 119 185 15.25 3.39 5.29 2.49 11.21 7.18
PTT BUY 39.00 45.00 21,565 23,662 23,921 7.70 8.50 8.60 5.06 4.59 4.53
PTTEP BUY 127.00 162.00 10,895 12,175 12,986 16.71 18.67 19.92 7.60 6.80 6.38
RATCH BUY 17.30 20.00 3,060 4,138 5,839 2.11 2.90 4.00 8.20 5.97 4.32
SUSCO TAKE PROFIT 0.80 0.91 (62) 135 29 (0.40) 0.20 0.03 Na 4.00 26.67
   Entertainment
BEC BUY 206.00 268.00 1,543 1,718 1,894 7.71 8.59 9.47 26.72 23.98 21.75
CVD ACCUMULATE 7.20 10.50 (216) (77) 18 (5.99) (2.15) 0.49 Na Na 14.69
GRAMMY BUY 20.10 26.00 200 614 723 0.40 1.23 1.45 50.25 16.34 13.86
ITV BUY ON WEAKNESS 4.56 6.00 (979) (622) (663) (1.15) (0.58) (0.58) Na Na Na
MAJOR BUY 72.50 84.00 141 341 492 1.61 3.25 4.19 45.03 22.31 17.30
UBC BUY 14.00 20.00 (1,420) (337) (91) (1.92) (0.46) (0.12) Na Na Na
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สรุปหุนแนะนํา และประมาณการ (ตอ)
19/11/02 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 29.00 42.00 1,614 1,755 2,000 5.35 5.81 6.62 5.43 4.99 4.38
DELTA BUY 27.75 40.00 3,865 3,709 4,428 3.31 3.17 3.78 8.38 8.75 7.34
HANA SWITCH 65.00 85.00 452 846 1,321 2.94 5.49 8.57 22.14 11.84 7.58
KCE BUY 51.50 80.00 2.44 214 561 0.08 7.14 18.70 632.96 7.21 2.75
   Finance
AEONTS BUY 114.00 180.61 292 452 553 6.87 9.03 11.06 16.59 12.62 10.30
ASL SELL 10.70 11.19 (45) (20) 46 (0.35) (0.10) 0.12 Na Na 92.99
AST BUY ON WEAKNESS 34.75 58.92 51 383 287 0.39 2.95 2.21 89.10 11.80 15.76
ASSET BUY 27.00 32.35 12 101 129 0.26 1.69 2.16 104.41 16.00 12.52
CNS ACCUMULATE 37.50 41.53 (27) 91 149 (0.38) 1.27 2.08 Na 29.64 18.06
FNS BUY 25.00 33.52 147 175 223 2.29 1.75 2.23 10.89 14.32 11.19
KGI SWITCH 4.02 4.21 22 534 443 0.02 0.31 0.26 201.00 13.04 15.73
KK ACCUMULATE 34.00 50.28 1,389 1,287 1,447 4.59 4.25 4.78 7.41 7.99 7.11
KTC SWITCH 17.20 22.71 120 161 189 26.75 1.61 1.89 0.64 10.69 9.09
NFS ACCUMULATE 14.40 16.80 527 1,722 1,859 0.40 1.29 1.39 36.44 11.15 10.33
NVL SELL 6.10 5.22 60 43 57 0.83 0.43 0.57 7.37 14.03 10.73
PL L-T BUY 26.00 34.16 91 102 110 3.05 3.42 3.65 8.53 7.61 7.12
SICCO BUY 7.10 13.11 193 404 429 0.39 0.83 0.88 18.04 8.60 8.10
SPL BUY 39.50 52.67 696 787 699 3.50 3.95 3.51 11.30 9.99 11.25
SSEC SELL 14.80 11.54 (27) 58 48 (0.54) 0.92 0.77 Na 16.13 19.24
TISCO ACCUMULATE 22.60 26.79 839 1,228 1,091 1.19 1.75 1.55 18.92 12.92 14.54
US AVOID 14.60 9.81 (9) 107 70 (0.16) 0.62 0.41 Na 23.49 36.00
ZMICO BUY 28.50 39.41 (186) 228 177 (4.00) 3.39 2.63 Na 8.42 10.85
   Food
MFG BUY 46.50 53.00 (224) 99 128 (6.93) 3.05 3.95 Na 15.25 11.77
S&P BUY 21.40 30.00 172 206 238 2.90 2.90 3.40 7.30 7.30 6.30
TIPCO BUY 23.50 37.50 151 286 292 4.30 8.20 8.40 5.47 2.87 2.80
TUF SELL 18.50 15.00 1,506 1,591 1,677 2.03 1.87 1.98 9.10 9.89 9.37
   Hotel
CENTEL BUY 25.50 32.80 255 289 378 2.83 3.20 4.20 9.00 7.97 6.07
   Household
SITHAI BUY 7.85 10.70 125 292 345 0.44 1.02 1.21 17.84 7.70 6.49
   Mining
PDI SELL 11.70 12.50 335 105 188 1.48 0.47 0.83 7.91 24.89 14.10
   Printing
NMG BUY 16.20 20.00 100 (180) 309 0.63 (1.03) 1.51 25.71 Na 10.73
   Property
CPN BUY 53.00 135.00 629 918 1,364 6.29 9.18 13.64 8.43 5.77 3.89
GOLD BUY 11.20 15.00 253 309 626 0.53 0.53 1.06 21.26 21.21 10.57
LH BUY 76.00 95.10 1,551 3,987 4554 2.49 5.22 5.73 30.55 14.56 13.26
LPN BUY 24.80 36.20 301 205 336 3.31 2.25 3.69 7.49 11.02 6.72
NOBLE BUY 9.35 12.20 (131) 267 641 (0.44) 0.73 1.40 Na 12.81 6.68
PERFEC BUY 10.00 17.20 4,351 530 638 55.91 0.69 0.83 0.18 14.51 12.05
QH BUY 8.50 13.30 208 637 799 0.26 0.71 0.65 32.52 11.94 13.02
SIRI SELL 5.55 5.30 (89) 26 183 (0.11) 0.03 0.21 Na 185.00 26.43
SUPALI SELL 3.12 2.30 415 907 308 0.64 1.40 0.47 4.89 2.24 6.59
   Pulp & Paper
AA SELL 14.70 12.00 199 222 1,163 0.37 0.42 2.18 39.73 35.00 6.74
PPPC SPECULATIVE BUY 61.50 64.00 1,249 1,586 1,743 11.24 14.40 15.80 5.47 4.27 3.89
   Textile
BRC SELL 6.30 5.00 333 (942) 309 3.40 (9.66) 3.20 1.85 Na 1.97
PAF SELL 5.30 5.00 501 384 441 5.54 1.60 1.84 0.96 3.31 2.88
SUC BUY 16.90 20.00 921 1,062 1,160 3.07 3.54 3.87 5.50 4.77 4.37
   Trans
BECL BUY 14.90 30.00 874 829 1,293 1.14 1.08 1.68 13.12 13.80 8.87
THAI SELL 32.00 37.00 1,929 10,107 6,829 1.40 7.20 4.90 22.86 4.44 6.53
   Vehicle
BAT-3K L-T BUY 37.25 50.00 101 121 153 5.07 6.05 7.65 7.35 6.16 4.87
IRC BUY 37.75 48.00 40 103 135 2.00 5.13 6.77 18.88 7.36 5.58
SMC SELL 2.68 2.80 26 41 44 0.11 0.18 0.19 24.36 14.89 14.11
SPSU BUY 12.00 14.00 35 153 216 0.44 1.94 2.74 27.27 6.19 4.38
STANLY BUY 113.00 125.00 338 416 469 8.83 10.85 12.25 12.80 10.41 9.22
TRU HOLD 8.00 14.00 563 490 587 1.41 0.98 1.17 5.67 8.16 6.84
YUASA BUY 24.40 35.00 73 81 96 4.35 3.78 4.45 5.61 6.46 5.48
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“เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหลงขอมูลท่ี บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เห็นวานาเชื่อถือประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูจัดทํา ซึ่งมิไดหมายถึงความถูกตองหรือสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยาง
ใด และเอกสารนี้ไดจัดทําขึ้นเพื่อประโยชนในการใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเทานั้น มิไดมีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะชักชวนหรือชี้นําการซื้อขายหลักทรัพยใดโดยเฉพาะหรือเปนการทั่วไปแต
อยางใด นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารนี้ประกอบกับขอมูลและความเห็นอื่น ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการลงทุนใหเหมาะสมแกกรณี ท้ังนี้ความเห็นท่ีแสดงอยูในเอกสารนี้เปนความเห็นสวน
ตัวของผูจัดทํา บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย ) จํากัด (มหาชน) 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
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