
STOCK FOCUS
ถึงแมวาในชวง 6 เดอืนแรกของป 2545 ดัชนตีลาดหลักทรัพยฯจะปรับตัวสงูขึน้ถึง 28% 
ดวยมูลคาการซือ้ขายเฉล่ียตอวนัมากกวา 11,000 ลานบาท แตภาวะการซือ้ขายยังคง
เตม็ไปดวยความไมแนนอนและมีความผันผวนมากขึน้อยูกับการปรับพอรตของนกัลง
ทุนตางประเทศทีมี่นยัสําคญัตอการปรับตัวของดัชนฯีเพ่ิมขึน้เร่ือยๆ ทัง้นีส้วนใหญเปน
ผลจากการเปล่ียนแปลงของปจจัยทัง้ภายในภายนอก อาทิ ผลตอบแทนจากตลาดทุน
หลักๆของโลกปรับลดลง ความรุนแรงในตะวันออกกลาง และความกังวลตอการบันทึก
บัญชีที่ไมโปรงใสของ Enron Worldcom และอืน่ๆทีค่าดวาจะตามมาอีกในอนาคต รวม
ทัง้ความไมม่ันใจตอการฟนตวัของเศรษฐกิจของไทย เปนตน ความสมัพันธระหวางการ
ปรับตัวของดัชนแีละการเปล่ียนแปลงของการซือ้ขายของนักลงทนุตางประเทศมีคาถึง
0.94 แสดงใหเห็นถงึความสัมพันธทีมี่นยัสูงขึน้มาก กลาวคือหากนักลงทนุตางประเทศ
มีมูลคาซือ้หุนสุทธริะดับดัชนจีะมีทศิทางปรับตวัสูงขึน้ และหากนักลงทนุตางประเทศมี
มูลคาการขายสุทธริะดับดชันจีะปรับตวัลดลง อยางไรก็ตาม  ยังคงเช่ือวาภาวะการ
ลงทนุในตลาดหุนในชวงคร่ึงหลังของป 2545 ยังคงมีทศิทางทีส่ดใสจากการกลับเขามา
ลงทุนของนักลงทนุทัง้ภายในและตางประเทศ เนือ่งจากภาวะเศรษฐกิจทีฟ่นตัวจาก
ภาวะตกต่าํโดยคาดวาจะมีอตัราการขยายตัว 3.3% ถึง 4.6% ในชวงป 2545 ถึง 2546 
ผลการดาํเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนฯทีค่าดวาจะเพ่ิมขึน้เฉล่ีย 56% การเคล่ือนยาย
เงนิทุนเนือ่งจากความมีเสถียรภาพของคาเงินและสภาวะแวดลอมของอตัราดอกเบ้ียที่
ทรงตวัอยูในระดบัต่าํ สําหรับหุนเดน 10 บริษัท ที่  ค ดัเลือกขึน้มาคาดวาจะใหผล
ตอบแทนแกนกัลงทนุเฉล่ีย 33.55% ในชวงที่เหลือของป 2545 โดยคาดวาระดับราคา
จะสามารถปรับตัวสงูขึน้ไดมากกวาการปรับตวัของดัชนตีลาดรวม (Outperform) จาก
เหตุผลดังนี้

หุนทั้ง 10 บริษัทเปนหุนนาํในกลุมอตุสาหกรรม (Sector) ทีน่กัวิเคราะหสํานกั
ตางๆใหคําแนะนํา “ซื้อ” แกนกัลงทุน ไดแก RGR NOBLE MAJOR KTB 
TISCO ITD STANLY ATC AMATA และ BANPU
ผลการดาํเนนิงานป 2545 ของหุนกลุมนีค้าดวาจะขยายตวัเพ่ิมขึน้จากปกอน
ซึง่สวนใหญมีผลขาดทนุหลังจากภาวะเศรษฐกิจทีฟ่นตัวโดยเฉพาะจากอุปสงค
ในประเทศ อัตราดอกเบ้ียทีท่รงตัวอยูในระดบัต่าํ และอืน่ๆ
ฐานะทางการเงินแขง็แกรงมีสดัสวนของโครงสรางทางการเงินทีเ่หมาะสมกับ
การเติบโตของกิจการในระยะยาว
การเปล่ียนแปลงของปจจยัภายนอกทีค่วบคมุไมได (Systematic) อาทิ ความ
ผันผวนของอตัราแลกเปล่ียนฯ หรือภาวะเศรษฐกิจโลกมีผลกระทบตอผลการ
ดําเนินงานและฐานะทางการเงินต่าํ
ประสทิธิภาพในการจัดการของฝายบริหารสูงมีแผนการในการดาํเนนิธุรกิจที่
ชัดเจนสามารถเปนผูนาํในธุรกิจทัง้การเพ่ิมและรักษาสวนแบงทางการตลาด
ไดในอนาคต
ราคาตลาด (Market Price) ต่าํกวามูลคากิจการ (Firm Value) เฉล่ีย 33.55%
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ภาพรวมธุรกิจอสังหาริมทรัพยประเภทนิคมอุตสาหกรรมเริ่มมีทิศทางที่ดีหลังจากประสบปญหาอยางหนักในชวงวิกฤตการณทางการเงิน
ป 2540 ทัง้น้ีถงึแมวาจํานวนโครงการการลงทุนใหม (Direct Investment) จะเพ่ิมข้ึนไมมากนักแตเนื่องจากจํานวนผูประกอบการนิคมอุตสาห 
กรรมทีล่ดลงเหลอืเพียงไมกีร่ายทําใหการแขงขันไมรุนแรง ผูประกอบการทีม่ทีําเลทีเ่หมาะสมมีฐานะทางการเงินแข็งแกรงและการใหบริการที่
ครบวงจรจะไดเปรียบในการแขงขัน สําหรับการขออนุมติัสงเสริมการลงทนุในชวงป 2544 ลดลงจากป 2543 โดยมยีอดผูขอสนับสนุนสทุธิ 615 
ราย มีมูลคาเงินลงทุน 149.4 พันลานบาท เทยีบกบั 710 ราย เงินลงทุน 238.8 พันลานบาท อยางไรกดี็โครงการทีเ่ร่ิมเปดดําเนินการแลวในป
2544 เพ่ิมข้ึนจาก 427 ราย เปน 440 ราย สําหรับในป 2545 ในชวง 5 เดือนแรกมีผูไดรับการสงเสริมการลงทนุแลวจํานวน 196 ราย มูลคาเงิน
ลงทุน 51.05 พันลานบาท โดยในจาํนวนน้ี 60% เปนการลงทนุของนักลงทุนจากญ่ีปุนในกลุมอุตสาหกรรมยานยนตและช้ินสวนอิเลคทรอนิกส
CNS คาดวา AMATA จะมีรายไดจากการขายที่ดินในป 2545 รวมมูลคา 1,890 ลานบาท ขณะที่รายไดจากสาธารณูปโภคมีมูลคา 238.7
ลานบาท เทียบกับปที่ผานมาเพ่ิมขึ้น 25% จากการขายที่ดินในนิคมอุตสาหะกรรม จํานวน 867 ไร โดยขณะน้ีกาํลังอยูระหวางการเจรจากับผู
ประกอบการทัง้รายเกาและใหมจาํนวน 4 ราย ทีจ่ะขยายกําลังการผลิตและเพ่ิมสายการผลิตในอุตสากรรมยานยนต โดยคาดวาจะมีอัตรากาํไร
เบื้องตนเฉลี่ย 25 ถึง 30% ซ่ึงจะบันทกึเปนรายไดรับรูทางบัญชีภายในป 2545 และ 2546 สวนของการขายใหกบั Bridge stone จะยังคงรับรูราย
ไดเพ่ิมข้ึนในไตรมาสที่ 2 จนถึงสิน้ป 2545 ซ่ึงสวนหน่ึงจะเปนการบนัทึกรายไดจากการขายตามสดัสวนความสําเร็จของงาน (Percentage of
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Complection) ซ่ึงจะมี Lag-time ประมาณ 4 ถึง 5 เดือนในขณะที่รายไดจากคา
บริการมมีลูคา 238.7 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 25% อัตรากาํไรเบือ้งตนอยูทีร่ะดับใกล
เคียงกบัปทีผ่านมาเน่ืองจากตนทนุเฉลีย่ของทีดิ่นใกลเคียงกนั ขณะทีร่าคาขาย
ไมสามารถเพ่ิมข้ึนไดสงูมากนัก สําหรับนโยบายการลดตนทนุการดําเนินงาน
และการเรงชําระคืนหน้ีใหกับสถาบันการเงินสงผลใหกําไรสทุธิเพ่ิมข้ึนเปน
450.7 ลานบาท คิดเปนกําไรตอหุน 2.13 บาท (ไมรวมรายการพิเศษจากการ
กลบัรายการเจาหน้ีมลูคา 200 ลานบาท) เพ่ิมข้ึนจากระยะเดียวกันของปกอน
34%
ปจจุบัน AMATA มีที่ดนิรอการพัฒนาและทีพั่ฒนาแลวรอการขายในนิคม
อุตสาหกรรมทั้ง 2 แหง ประมาณ 5,000 ไร สามารถสรางรายไดใหกับบริษัท
ได 3 ถึง 5 ป อยางไรก็ตามบริษัทมีแผนการที่จะซ้ือที่ดินเพ่ิมขึ้นอีก 1,000 ไร
ภายในป 2545 เน่ืองจากมีผูเสนอขายใหกบับริษัทในราคาทีเ่หมาะสม นอกจาก
น้ีบริษัทอยูระหวางการตัดสินใจเพ่ือการลงทนุในธุรกจิผลติไฟฟา ซ่ึงจะไดขอสรุป
ภายในชวงคร่ึงแรกชวงป 2545 สําหรับแผนการลงทนุดังกลาวจะทําใหบริษัทจะ
ตองกลบัเขามาระดมทุนผานสถาบันการเงินในประเทศและตางประเทศอีกคร้ัง
ซ่ึง ณ. สิน้งวดบญัชีไตรมาส 1/2545 AMATA มีสัดสวนหนี้ตอทุนที่ระดับตํ่าเพียง
0.74 เทา ซ่ึงยังมคีวามสามารถในการระดมทุนโดยการกอหน้ีได
CNS แนะนํา “ซ้ือ” เน่ืองจากภาพรวมของอุตสากรรมที่กําลังฟน ตัวทําให
AMATA ซ่ึงเปนผูนําในกลุมผูประกอบการนิคมอุตสาหกรรมของไทยมีผลการ
ดําเนินงานทีข่ยายตัวดีข้ึนอยางตอเน่ือง ประกอบกบันโยบายในการจดัการท่ีเนน
การเติบโตทีอ่นุรักษนิยมใหความสําคัญกับธรุกิจหลัก ทาํใหความเสีย่งทางการ
เงินตํ่า สําหรับการปรับเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิ ทาํใหมลูคากจิการทีเ่หมาะ
สมวัดจากวิธี Capitalization Approach ที่ PER 10 เทา ซ่ึงเปนคาเฉลี่ยในอดีต
จะไดราคาเหมาะสมที่ 21.30 บาท ซ่ึง ณ. ระดับราคาปจจุบันที่ 18.60 บาท มีคา
PER ที่ 8.73 เทา Discount กับราคาทีเ่หมาะสม 12.7% และ มผีลตอบแทนจาก
เงินปนผลที่ 5.4%

Share price (Bt) 18.6
Target Price (Bt) 21.3

บริษัท อมตะ คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) : AMATA

6.25Foreign Holding (%)

32.54Avg.turnover (YTD)(Btmn.)
3,969.24Mkt.Cap (Btmn.)

30Foreign Limit (%)

5PAR Value (Bt)
213.4Paid up shares (mn.)
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วัฎจักรปโตรเคมีคาดวาจะทําจุด Peak ในป 2547-48 แนวโนมราคาสารอะโรเมติกสคาดวาจะปรับตัวสงูข้ึน โดยเฉพาะพาราไซลนีทีค่าดวาจะมี
อุปสงคสวนเกิน (short) เปนจํานวนมากใน East Asia (ไมรวมญ่ีปุน) จากการเร่ิมดําเนินการผลิตของโรงงาน PTA (Purified Terephthalic Acid) 
ใหมหลายโรงในชวงป 2545-46 ทีค่าดวาจะทาํใหความตองการใชพาราไซลนีเพ่ิมสูงข้ึน 2.04 ลานตัน/ป ในขณะทีก่ารปรับตัวข้ึนของราคาเบนซีน
จะมีความสัมพันธโดยตรงกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาและญ่ีปุน ซ่ึงจะสงผลดีใหความตองการใชเบนซีนเพ่ือผลิตสินคา
อุปกรณเคร่ืองใชไฟฟา, คอมพิวเตอร และช้ินสวนรถยนตเพ่ิมสูงข้ึน รวมทัง้อัตราการผลิต (Operating Rate) ของโรงงานปโตรเคมีข้ันกลาง-ปลาย
ทีค่าดวาจะปรับตัวสูงข้ึนจากระดับปจจุบันที่ 80% เปน 90% จะเปนปจจัยสนับสนุนใหวัฎจักรราคาปโตรเคมีปรับตัวข้ึนไปทําจุด Peak ในป
2547-48 ตามการคาดการณของ CMAI
ผลการดําเนินงานมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น CNS คาดวา ผลการดําเนินงานของ ATC ในป 2545 จะมีผลขาดทุนกอนผลกระทบจากอัตราแลก
เปลี่ยน 741 ลานบาท ขาดทุนลดลงจากปกอน โดยในชวง 1H/45 ผลการดําเนินงานคาดวายังคงมีผลขาดทนุจาก Emergency Shutdown 15 วัน
ใน Q1/45 และการปดโรงงาน 45 วัน ใน Q2/45 เพ่ือทําโครงการ Debottleneck 1 และซอมบาํรุงโรงงาน แตในชวง 2H/45 คาดวาจะผลการ
ดําเนินงานจะเริ่มกลับมาเปนบวกไดจากปริมาณการผลิตที่เพ่ิมข้ึนจากโครงการ Debottleneck 1 ซ่ึงจะสงผลใหปริมาณยอดขายเพ่ิมข้ึน 23% จาก
ระดับปจจุบันที่ 150,000 ตัน/เดือน เปน 185,000 ตัน/เดือน (โครงการ Debottleneck 1 เร่ิมดําเนินการผลิตไดตนเดือน ม.ิย./45 โดยกําลังการ
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ผลิตของผลิตภัณฑหลักจะเพ่ิมข้ึน 33% จากระดับปจจุบัน เปน 1.066 ลาน
ตัน/ป และผลิตภณัฑพลอยไดจะเพ่ิมข้ึน 24% จากระดับปจจุบันเปน 1.469 ลาน
ตัน/ป แตสวนหน่ึงของผลิตภณัฑพลอยไดจะใชเพ่ือการภายใน) และการปรับตัว
ข้ึนของราคาสารอะโรเมติกส รวมทัง้ภาระดอกเบีย้จายทีล่ดลงจากการปรับโครง
สรางหน้ี สาํหรับประมาณการผลการดําเนินงานในป 2546 ของ ATC คาดวาจะ
พลกิจากขาดทุนมาเปนกําไรกอนผลกระทบจากอัตราแลกเปลีย่น 1,277 ลาน
บาท
ประสบความสําเร็จในการปรับโครงสรางหน้ี การปรับโครงสรางทางการเงินท่ี
ATC ดําเนินการมาอยางตอเน่ือง สงผลใหสภาพคลองของบริษัทเพ่ิมสูงข้ึนจาก
การยืดอายุหน้ีเงินกูหลัก รวมทัง้มีภาระดอกเบีย้จายทีล่ดลงอยางมีนัยสาํคัญจาก
การ Refinance เงินกูทีม่ตีนทุนทางการเงินสงู และเงินกูดอยสิทธจิากผูถอืหุน
หลกัทีไ่ดรับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยจาย โดย CNS คาดวาดอกเบีย้จายจะลด
ลง 49% YoY เหลือ 1,066 ลานบาท ในป 2545 และลดลง 10% YoY เหลือ
958 ลานบาท ในป 2546
จากภาพรวมของ ATC ที่มีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น ซ่ึงเปนผลมาจากการแกไข
ปญหาทั้งในสวนของการผลิต (การปรับสภาพเครื่องจักรของหนวยผลิตใหมี
ประสิทธิภาพดีขึ้น ทําใหขบวนการผลิตสามารถใชคอนเดนเสทไดทั้ ง
100%) และปริมาณการผลิตที่จะเพ่ิมข้ึนจากการทาํโครงการ Debottleneck
1 รวมทั้งความสําเร็จของการปรับโครงสรางทางการเงิน และแนวโนมราคา
สารอะโรเมติกสที่คาดวาจะปรับตัวสูงขึ้น คาดวาจะสงผลใหผลการดําเนิน
งานของ ATC มีผลขาดทุนลดลงในป 2545 และจะพลิกเปนกําไรไดในป
2546 CNS แนะนํา ซ้ือ โดยมีมูลคาปจจัยพ้ืนฐาน (NPV) อยูที่ 6.24 บาท/หุน

Share price (Bt) 5.15
Target Price (Bt) 6.24

บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) : ATC

4.02Foreign Holding (%)

26.61Avg.turnover (YTD)(Btmn.)
4,933.70Mkt.Cap (Btmn.)

24Foreign Limit (%)

10PAR Value (Bt)
958Paid up shares (mn.)
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ราคาถานหินเคล่ือนไหวอยูในชวงแคบ ๆ ราคาถานหนิในประเทศและถานหนิในตลาดโลกมแีนวโนมปรับตัวลดลงในป 2545 โดยราคาถาน
หินในประเทศจะไดรับผลกระทบจาก Lag Time (ประมาณ 1 ป) ของการปรับตัวลงของราคานํ้ามันดีเซล ซ่ึงถวงนํ้าหนักประมาณ 30% แตคาดวา
จะไมตํ่ากวา 410 บาท/ตัน สวนราคาถานหนิในตลาดโลกซ่ึงอิงราคา JBP (ถูกกําหนดโดยญ่ีปุนและออสเตรเลีย ซ่ึงเปนผูนําเขาและผูสงออกถาน
หินรายใหญของโลก) ปรับตัวลดลง 7.7% YoY เหลือ US$ 31.85 ตอตัน (ประกาศเดือน เม .ย./45) จากภาวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว และ
ปริมาณผลผลิตถานหินที่เพ่ิมข้ึนจากประเทศจีน อยางไรก็ตาม CNS เช่ือวาราคา JBP มีความเสีย่งตอการปรับตัวลดลงคอนขางตํ่า เน่ืองจาก
ความตองการใชถานหินของประเทศในภูมิภาคเอเซียสวนใหญใชเพ่ือการผลิตกระแสไฟฟาเปนหลัก ซ่ึงมีลกัษณะเปน Base Load (มีความ
ตองการใชตลอดเวลา) จากประมาณการของ World Coal คาดวาความตองการใชถานหินในภมูภิาคเอเซีย (รวมประเทศจนี) จะเติบโต 20.5% 
YoY เปน 225 ลานตัน ในป 2545

ผลการดําเนินงานป 2545 คาดวาจะเติบโตอยางมีนัยสําคัญ จากการรวมงบการเงินของ Indocoal CNS คาดวาผลการดําเนินงานของ
BANPU ในป 2545 จะพลกิจากขาดทุนในปกอนเปนกาํไรจากการดําเนินธุรกจิปกติ 810 ลานบาท ทัง้น้ีเปนผลมาจากการรวมงบการเงินของ
Indocoal เขามาจํานวน 10 เดือน ซ่ึงสงผลใหประมาณการยอดขายถานหินคาดวาจะเติบโต 1.2 เทาจากปกอนเปน 12 ลานตัน รวมทัง้อัตรากาํไร
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ข้ันตนของเหมืองถานหิน Jorong และ Indocoal ทีป่รับตัวดีข้ึนหลงัจาก BANPU 
เขาไปดําเนินการ และการยกเลิกสวนงานรับจางขุดขนดินและถานหินใหกฟผ .
หากรวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนและรายการพิเศษอ่ืน CNS คาดวา
BANPU จะรายงานกาํไรสุทธิ 813 ลานบาท ในป
2545 (ยังไมรวมกาํไรจากการขาย Banpu Terminal และ Banpu Mineral)

ขยายการลงทุนในธุรกิจไฟฟา BANPU ไดขยายการลงทนุในธุรกจิไฟฟาอยาง
ตอเน่ือง โดยในเดือน ก.ค./45 จะเซ็นสัญญาซ้ือโรงไฟฟา TPI ขนาดกําลงัการ
ผลิตไฟฟา 108 เมกะวัตต และไอนํ้า 200 ตัน/ชม. ซ่ึงจะสงผลใหกําลงัการผลิต
ไฟฟาจากโครงการทีดํ่าเนินการผลิตเชิงพาณชิยตามสดัสวนที่ BANPU รวมทุน
เพ่ิมข้ึนจากระดับปจจุบันที่ 702 เมกะวัตต เปน 810 เมกะวัตต และกอใหเกิด
แรงผนึกทางธุรกจิ โดย BANPU จะมีชองทางในการจาํหนายถานหินทีแ่นนอน
เพ่ิมข้ึนอีกประมาณ 300,000 ตัน/ป

การดําเนินธุรกิจเชิงรุกในธุรกิจถานหินที่เปนธุรกิจหลัก เปนขอพิสูจนที่ชัด
เจนแลววาบริษัทไดดําเนินการมาถูกทาง เน่ืองจากปจจุบันกลายเปนผูผลิต
และจําหนายถานหินรายใหญอันดับ 4-5 ในภูมิภาคเอเซีย และความ
สามารถในการทํากําไรของธุรกิจดังกลาวที่ปรับตัวดีขึ้นอยางชัดเจนและตอ
เน่ือง รวมทัง้การขยายการลงทนุในธุรกิจไฟฟาทีเ่ปนธรุกิจทีมี่ความเส่ียงตํ่า
และมีแรงผนึกทางธรุกิจจากการเพ่ิมชองทางในการจําหนายถานหินใหกับ
โรงไฟฟาที่บริษัทมีสัดสวนรวมทุนอยู ดังน้ัน CNS ยังยืนยันคําแนะนํา ซ้ือ
โดยมีมูลคาปจจัยพ้ืนฐาน (NPV) อยูที่ 44 บาท/หุน

Share price (Bt) 40
Target Price (Bt) 44

บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)   :   BANPU

33.51Foreign Holding (%)

41.45Avg.turnover (YTD)(Btmn.)
8,504.00Mkt.Cap (Btmn.)

40Foreign Limit (%)

10PAR Value (Bt)
212.6Paid up shares (mn.)
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แนวโนมของธุรกิจรับเหมากอสรางคาดวาจะฟนตัวขึน้ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจ ทัง้โครงการของภาครัฐบาลและโครงการเอกชน เน่ือง
จากโดยพ้ืนฐานของประเทศไทยแลวยังคงมีความตองการในเร่ืองสาธารณูปโภคพ้ืนฐานอีกมาก นอกจากน้ีคาดวาโครงการตางๆทีเ่กิดข้ึนไปแลว
อาจมกีารขยายเพ่ิมเติมอีกในอนาคต เชน โครงการสนามบินแหงที่ 2 (หนองงูเหา) ซ่ึงคาดวาจะตองมีการลงทนุอีกเปนแสนลานบาท โครงการ
รถไฟฟาใตดิน โครงการทางดวน เปนตน นอกเหนือจากโครงการกอสรางในประเทศแลวยังมีโครงการกอสรางในประเทศเพ่ือนบานอีกหลาย
โครงการทีจ่ะเกิดข้ึนทัง้โครงการทีอ่าศัยเงินทุนในประเทศเองหรือโครงการทีไ่ดรับการสนับสนุนจากองคกรตางๆ เชน ธนาคารโลก เปนตน ใน
สวนของดัชนีช้ีนํา (Indicator) สําหรับธรุกิจน้ีเร่ิมแสดงสัญญาณในเชิงบวก ไดแก ตัวเลขพ้ืนทีก่อสรางรับอนุญาตในไตรมาสที่ 1/45 เพ่ิมข้ึนสูงสุด
ในรอบ 19 ไตรมาส หรือสูงสดุต้ังแตไตรมาสที่ 3/2540  ซ่ึงจัดไดวาเปนสัญญาณที่ดีข้ึนอยางชัดเจน

CNS คาดวาความสําเร็จในเรื่องการปรับโครงสรางหน้ีจะสงผลดีตอผลการดําเนินงานของ ITD ในอนาคต อยางนอยในแตละปบริษัทจะ
สามารถประหยัดดอกเบีย้จายไปไดคอนขางมากจากปละ 1,200 ลานบาท เหลอืไมถงึ 200 ลานบาท เน่ืองจาก ITD จะไมมีหนี้ระยะยาวเหลืออีก
แลว ซ่ึงทําใหบริษัทมีสถานะทางการเงินทีแ่ข็งแกรงข้ึน และเปนการเพ่ิมศักยภาพของบริษัททัง้ในแงการเขาประมูลงานหรืออํานาจตอรองกับคูคา
ปจจุบัน ITD มีมูลคางานในมือ 50,474 ลานบาท ซ่ึงสามารถรับรูรายไดไปอีกอยางนอย 2 ป และดวยศักยภาพของ ITD ซ่ึงเปนผูรับเหมากอ
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สรางอันดับ 1 ของไทย CNS เชื่อวา ITD จะสามารถประมลูงานไดเพ่ิมข้ึนอยาง
ตอเน่ืองในอนาคตทัง้งานในประเทศและงานตางประเทศ

การปรับโครงสรางหน้ี CNS คาดวาจะสงผลให ITD สามารถบันทกึกําไรจาก
การปรับโครงสรางหน้ี 6,307.99 ลานบาท ซ่ึงคาดวาจะบันทึกไดในไตรมาสที่
2/45 ในสวนของสวนของผูถือหุนจะเพ่ิมข้ึน จากไตรมาสที่ 1/45 ซ่ึงเทากับ -
401.25 ลานบาท เปน 7,544.28 ลานบาท ณ สินป 2545 หรือมีมูลคาทางบญัชี
ตอหุน เทากับ 20.21 บาท

จากมูลคางานในมือ 50,474 ลานบาท CNS คาดวา ป 2545 ITD จะสามารถ
รับรูรายไดจากการกอสรางทัง้ในสวนของ ITD เองและ JV รวมกัน 18,832.75 
ลานบาท และมีกําไรสทุธิจากการดําเนินงาน 660.13 ลานบาท โดยคาดวาจะมี
อัตรากาํไรข้ันตน 10.5% ดอกเบีย้จายหลงัจากปรับโครงสรางหน้ีแลวจะลดลง
เหลือ 155 ลานบาท จาก 1,225.02 ลานบาทในป 2544 และคาดวาจะมี
EBITDA เทากับ 2,062.96 ลานบาท และคาดวากําไรสุทธิของ ITD จะเพ่ิมข้ึน
เปน 924.66 ลานบาท ป 2546

สําหรับราคา ITD ในปจจุบันที่ 30.50 บาท มีคา PER และ P/BV ในป 45 เทา
กับ 1.66 เทา และ 1.51 เทา ตามลําดับ และเทากับ 12.53 เทาและ 1.34 เทา
ในป 2546 ซ่ึงถือวาต่ํ ากวาคาเฉ ล่ียอุตสาหกรรมและการเติบโตที่กาว
กระโดดของบริษัท ดังน้ัน จึงแนะนํา "ซ้ือ" สําหรับมูลคาหุนที่เหมาะสมจาก
การประเมินโดย EV/EBITDA ที่ 9 เทา ไดเทากับ 48 บาท

Share price (Bt) 30.5
Target Price (Bt) 48

บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) : ITD

24.71Foreign Holding (%)

138.92Avg.turnover (YTD)(Btmn.)
11,403.04Mkt.Cap (Btmn.)

32Foreign Limit (%)

10PAR Value (Bt)
373.87Paid up shares (mn.)
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ในชวง 3-4 ปที่ผานมา กลุมธนาคารพาณิชยประสบปญหาอยางมากในเร่ืองของหน้ีทีไ่มกอใหเกดิรายได ซ่ึงเคยข้ึนไปถึงจดุสูงสดุที่ 47% ของสิน
เช่ือรวม สงผลใหธนาคารพาณิชยตองเรงต้ังสํารองเพ่ือรองรับสวนสูญเสียจากหน้ีเสียเหลาน้ี จนทาํใหผลประกอบการจากการดําเนินงานขาดทุน
มาตลอด 4 ปทีผ่านมา จนตองเพ่ิมทุนเปนจาํนวนมาก อยางไรกต็ามจากความพยายามของทัง้ภาครัฐ และเอกชน ในการแกปญหาหน้ีท่ีไมกอให
เกดิรายได ทัง้การปรับโครงสรางหน้ี และการจัดต้ัง TAMC จนทําใหปจจุบันหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดเหลืออยูเพียง 12.04% ของสนิเช่ือรวม
ประกอบกับกลุมธนาคารพาณชิยมีเงินกองทุนเพ่ิมข้ึนมาก ทาํให CNS เช่ือวาธนาคารพาณชิยไดผานพนจุดตํ่าสุด และกลบัเขาสูสภาวะปกติ
พรอมทีจ่ะขยายตัวตามเศรษฐกิจไดอยางมัน่คง

KTB จัดวาเปนธนาคารพาณิชยที่มีความแข็งแกรงสูงที่สุด โดยปจจุบัน KTB มีเงินกองทุนสูงถงึ 15.7% ของสินทรัพยเสี่ยง ในขณะที่กลุม
ธนาคารพาณิชยอยูที่เพียง 12.5% ซ่ึงการมเีงินกองทุนสงูทําให KTB มีศักยภาพในการรองรับความเสี่ยงที่เกิดข้ึนไดมาก เชนหน้ีเสียยอนกลับ
และทีส่าํคัญทาํให KTB อยูในตําแหนงที่ไดเปรียบธนาคารพาณิชยอ่ืนในการขยายธุรกิจ เมื่อเศรษฐกิจเริ่มฟนตัว โดยไมมีขอจํากัดดานเงินกอง
ทุน ในขณะที่ธนาคารพาณิชยอ่ืนอาจตองเพ่ิมทุนกอน ถึงจะขยายธุรกิจได
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หน้ีที่ไมกอใหเกิดรายไดของ KTB อยูที่ 73,030 ลานบาท หรือคิดเปน 9.07% 
ของสินเชื่อรวม ซ่ึงเพ่ิมข้ึนเล็กนอยเมื่อเทียบกับสิ้นป 2544 ทั้งนี้เปนเพราะวา
หน้ีเสียยอนกลบัทีม่เีพ่ิมข้ึน ในขณะทีก่ารปรับโครงสรางหน้ีทาํไดนอยลง อยางไร
ก็ตาม การทีท่างการอนุญาตใหธนาคารพาณชิยรัฐ และ AMC สามารถโอนหน้ีท่ี
มีมูลคาตํ่ากวา 50 ลานบาทไป TAMC ได จะทําใหหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดของ
KTB ลดลงไดอีกประมาณ 4 หมืน่ลานบาท ซ่ึงจะทําใหหน้ีที่ไมใหเกดิรายไดลด
ลงตํ่ากวา 5% ของสนิเช่ือรวม ตํ่าทีส่ดุในกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ

เพ่ือใหสามารถ Privatization ตามแผนทีว่างไว KTB มีนโยบายทีจ่ะลางขาด
ทุนสะสม โดยการใชสวนเกนิมูลคาหุน สํารองอ่ืนๆ และลดพารเหลือ 5 บาท
เพ่ือใหสามารถจายปนผลใหกบัผูถือหุนได ซ่ึงคาดวาจะทาํไดในไตรมาสที่ 3-
4/45 (กอนที่จ ะมีการ Privatization) นับวาเปนธนาคารพาณิชยแรก และ
ธนาคารพาณชิยเดียวทีส่ามารถจายปนผลไดในป 2546

CNS คาดวา KTB จะรายงานกําไรสุทธิทั้งส้ิน 8,522.85 ลานบาท ในป 2545 
จากผลขาดทุนในปกอนหนา ทั้งน้ีเปนผลจากสินเชื่อที่ขยายตัว สวนตางดอก
เบี้ยรับที่สูงถึง 2.0% และการตั้งสํารองที่ลดลง ประกอบกับการเปนธนาคาร
ทีแ่ข็งแกรง ไมมีปญหาเรือ่งหน้ีทีไ่มกอใหเกิดรายไดและเงินกองทุน ดงัน้ัน
CNS จึงแนะนํา ซ้ือ โดยมีราคาเปาหมายที่ 1.5 เทาของมูลคาทางบัญชีหลัง
ปรับปรุง หรือที่ 14 บาทตอหุน

Share price (Bt) 11.2
Target Price (Bt) 14

ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB 

2.86Foreign Holding (%)

125.89Avg.turnover (YTD)(Btmn.)
125,210.40Mkt.Cap (Btmn.)

25Foreign Limit (%)

10PAR Value (Bt)
11,179.50Paid up shares (mn.)
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ธุรกิจภาพยนตรของไทยยังคงอยูในภาวะ underscreen: 2 ตัวแปรสําคัญซ่ึงช้ีชัดถึงโอกาสในอนาคตสาํหรับการเติบโตของธุรกจิภาพยนตรใน
ประเทศไทย ไดแก 1) จํานวนภาพยนตรทีร่อเขาฉายมีมากกวาจาํนวนโรงภาพยนตรทีส่ามารถรองรับได สงผลใหระยะการเขาฉายและจาํนวน
รอบฉายมีจํากัดโดยเฉลีย่ 1-2 สัปดาหตอภาพยนตร 1 เร่ือง เมื่อเทยีบกบัระยะเวลาการเขาฉายในสหรัฐฯ 6-8 สัปดาหตอภาพยนตร 1 เรื่อง 2) 
ในขณะทีอั่ตราสวนของจํานวนประชากรในเขตเมอืงตอโรงภาพยนตร สาํหรับประเทศไทยอยูในอัตราทีส่งูมากถงึ 50,000 รายตอโรง ถาเทียบกับ
7,230 รายตอโรงในสหรัฐฯ

ผูนําสวนแบงตลาดธุรกิจโรงภาพยนตรสูงสุด 40% ณ ปจจุบัน และคาดวาจะเพ่ิมขึ้นเปน 50% ในป 2546: MAJOR จะเปดใหบริการ 12 
สาขาและมจีาํนวนโรงภาพยนตร 113 โรง ณ ปลายป 2545 ลาสุด MAJOR ไดทําการซ้ือสาขาเสรีเซ็นเตอร ซ่ึงถือเปนสาขาที่ 9 และจะเร่ิมเปดให
บริการในเดือนธ.ค.2545 ปจจุบันมีสวนแบงการตลาด 40% ในขณะทีอี่ก 60% เปนของสองผูประกอบการที่เหลือไดแก อีจีวี และเอส เอฟ ซีนีมา
และคาดวาจะเพ่ิมเปน 50% ภายในป 2546 จากการขยายสาขาเพ่ิมจํานวนทัง้สิน้อีก 6 สาขาในป 2545

CNS ปรบัเพ่ิมประมาณการผลกําไรสุทธปิ 2545 จํานวน 8% และราคาเปาหมาย 7% ตามลําดับจากประมาณการเดิม: ซ่ึงเปนผลมาจาก
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1) การซ้ือโรงภาพยนตรสาขาใหมทีเ่สรีเซ็นเตอร สงผลใหกําลงัการผลิตของท่ีน่ัง
โรงภาพยนตรและโบวลิง่เพ่ิมข้ึน 3% และ 6% ตามลาํดับ รายไดจากสาขาใหมท่ี
เสรีเซ็นเตอรจะเริ่มรับรูไดต้ังแตเดือนธ.ค.2545 และ 2) การปรับลดประมาณ
การ SG&A /sales จาก 22% เหลือ 20% ต้ังแตป 2545

ผลกําไรสุทธิป 2545 เติบโต 98% y-y จากการรับรูรายไดสาขาใหม 6 สาขา
ตั้งแตป 2545: MAJOR จะเร่ิมทยอยรับรูรายไดจากสาขาใหมจํานวน 6 สาขาใน
ป 2545 ไดแก รังสิต และพระราม 3 และอีก 4 สาขาทีจ่ะทําการเปดภายในป
2546 ไดแก บางนา บางกะป พระราม 2 และเสรีเซ็นเตอร ในขณะเดียวกันราย
ไดจากธุรกจิโฆษณาจะเร่ิมเขามารับรูอยางมีนัยสาํคัญมากข้ึนในป 2545

ฐานะการเงินแข็งแกรง: จาก 1) อัตราสวน Net debt to equity ทีล่ดลงจาก
0.15x ในป 2545 เหลือ 0.02x ในป 2546 และคาดวา MAJOR จะกลายเปน
Net cash ต้ังแตป 2547 เปนตนไป 2) Interest coverage ที่เพ่ิมข้ึนจาก 13x ใน
ป 2545 ไปเปน 30x ในป 2546 และ 3) การขยายตัวของ Gros operating cash 
ซ่ึงมากถงึ 105% y-y และ 50% y-y ในป 2545 และ 2546

ตามลําดับมูลคาที่ประเมินได 76 บาทตอหุน: ปจจัยดังตอไปน้ีไดแก การ
ดําเนินธุรกิจโรงภาพยนตรซ่ึงถือไดวาสรางกระแสเงินสดใหในระดับสูง
เพราะมีระยะเวลาคืนทุนเพียงแค 3-4 ป รวมไปถึงการเปนผูประกอบการที่
มีสวนแบงตลาดสูงสุดในป 2546 จากการขยายสาขาในป 2545 และประสบ
การณของทีมผูบริหารในธุรกิจโรงภาพยนตรมากกวา 40 ป จะสงผลใหผล
กําไรสุทธิและกระแสเงินสดของ MAJOR เติบโตในอัตรากาวกระโดด CNS 
ยังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” โดยมูลคา DCF ทีป่ระเมินไดเทากับ 76 บาทตอหุน

Share price (Bt) 62
Target Price (Bt) 76.00

บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กร็ป จํากัด (มหาชน) : MAJOR

8.56Foreign Holding (%)

226.89Avg.turnover (YTD)(Btmn.)
7,278.80Mkt.Cap (Btmn.)

49.00Foreign Limit (%)

5PAR Value (Bt)
117.40Paid up shares (mn.)
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ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีแนวโนมเติบโตอยางกาวกระโดดในป 45 หลงัผานพนจดุตํ่าสุด(Turnaround)เมื่อกลางป 44 เปนตนมา ปจจัย
ทีท่าํใหธรุกิจอสังหาริมทรัพยปรับตัวดีข้ึน ไดแก 1) อุปสงคของบานทีอ่ยูอาศัยเพ่ิมข้ึนจากการออกมาตรการของทางการ อาทิ การปรับลดอัตรา
คาธรรมเนียมการโอนฯ และการใหสินเช่ือดอกเบีย้ตํ่าระยะยาวแกขาราชการและพนักงานรัฐวิสาหกจิ นอกจากน้ีการแขงขันของสถาบันการเงินท่ี
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูจากระดับ 11 ถึง 15% เปน 3.5 ถึง 4.5% ทําใหผูบริโภคตัดสินใจซ้ือบานเร็วข้ึน 2) อุปทานหรือโครงการบานที่ผู
ประกอบการเสนอขายมีมากข้ึนและมีคุณภาพสูงที่เมื่อเทียบกับชวง 2-3 ปทีผ่านมา สรางแรงจงูใจใหกบัผูตองการซ้ือบานตัดสนิใจซ้ือทันที ท้ังน้ี
ธุรกจิที่อยูอาศัยประเภทบานเด่ียว(จัดสรร) มีแนวโนมขยายตัวสูงที่สุด โดยบานเด่ียวที่จดทะเบียนในไตรมาสที่ 1/2545 มีปริมาณ 1,686 หลัง
เพ่ิมข้ึนเมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอน 10.99%
สถานะการณปจจุบันมีความแตกตางจากในอดีตที่ผูประกอบการอสังหาริมทรัพยที่ดําเนินการเปดโครงการใหม จะเนนคุณภาพของโครง
การใหตรงกับความตองการของผูบริโภคมากกวาการขายใหไดปริมาณมาก จึงจําเปนจะตองหาทําเลทีเ่หมาะสม คุณภาพวัสดุกอสรางได
มาตรฐาน และการจดัการทีเ่ปนมอือาชีพมากข้ึน นอกจากน้ี การระดมทุนผานสถาบันการเงินจะทาํไดยากกวาในอดีตหากฐานะทางการเงินของ
กิจการออนแอ หรือมสีวนของหน้ีสนิตอทนุสูง ซ่ึง NOBLE ถือวาเปนหนึในไมกีบ่ริษัททีม่คุีณสมบัติครบทัง้ในดานสถานะทางการเงิน ทีป่รับโครง
สรางหน้ีแลวเสร็จต้ังแตป 44 และผูบริหารทีม่คีวามชํานาญในดานธรุกิจอสังหาฯ มายาวนาน CNS คาดวาบริษัทฯ จะสามารถดําเนินการขยาย
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0.78

N.A.
48.13
N.A.
11.67
6.70

(18.15)
0.16
(0.36)
0.66
1.15

(1,115.77)
14.80

(130.64)
299.62
524.82
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การลงทุนเปดโครงการไดตามกําหนด แบงเปน 5 โครงการในป 45 และ 6 
โครงการในป 46 มูลคาโครงการรวม 8,916 ลานบาท โดยจะรับรูรายไดในป
45ประมาณ 1,531 ลานบาท ป 46 ประมาณ 3,628 ลานบาท และป 47 
จํานวน 3,755 ลานบาท ทั้งน้ี โครงการสวนใหญจะอยูในเขตกรุงเทพและ
ปริมณฑล ทั้งในรูปแบบบานเด่ียวหรือทาวนเฮาส โดยอัตรากําไรข้ันตนเฉลี่ยอยู
ที่ 30-32% จากนโยบายซ้ือทีดิ่นในราคาสวนลด 30-50% เชน การประมูลจาก
ทรัพยสินของบริษัทบริหารสินทรัพย เปนตน
คาดวาบริษทัจะเริ่มจายปนผลไดจากผลการดําเนินงานป 46 เปนตนไป : 
บริษัทจะเร่ิมจายปนผลไดบริษัทไดประกาศลดราคาพารจาก 10 บาทเปน 5 
บาทเมื่อเดือนมิถุนายน 45 เพ่ือประโยชนในการลางขาดทุนสะสมและสามารถ
ประกาศจายปนผลไดเร็วข้ึน ทัง้น้ี การลดพารเพ่ือลางขาดทนุสะสมจะไมสงผล
กระทบตอราคาหุน เน่ืองจากเปนการเปลีย่นแปลงรายการทางบัญชีในสวนของผู
ถือหุน (Equity) โดยสวนทนุทีล่ดลงจะชดเชยดวยขาดทนุสะสมทีดี่ข้ึนในจํานวนท่ี
เทากันดังนั้นสวนของผูถือหุนไมมีการเปลี่ยนแปลง จํานวนหุนเทาเดิม มูลคา
ทางบญัชีตอหุนจึงไมไดรับผลกระทบ ขอดีคือ NOBLE จะสามารถจายเงินปนผล
ได เร็วข้ึน ซ่ึงป 2546 คาดวาจะเปนปแรกต้ังแตวิกฤ ติเศรษฐกิจที่ NOBLE 
สามารถเร่ิมจายเงินปนผลได
CNS แนะนํา ซ้ือ : ประมาณการกาํไรสุทธปิ 45 เทากับ 299.60 ลานบาท และ
เพ่ิมข้ึนเปน 524.80 ลานบาทในป 46 จากการรับรูรายไดจากจํานวนโครงการที่
เพ่ิมข้ึน สวนกําไรตอหุนป 45 คาดวาจะเทากับ 0.66 บาท จาก Dilution Effect 
ของการใชสทิธิแปลงสภาพของ NOBLE-W1 ในเดือนกรกฎาคม และเพ่ิมข้ึน
เปน 1.15 บาทในป 46 CNS ประเมินมูลคาที่เหมาะสมของ NOBLE อยูที่
10.59 บาท พิจารณาจาก PEG ทีก่าํไรตอหุนเฉลีย่ป 45-46 ที่ 0.90 บาท และ
อัตราการขยายตัวของกําไรสทุธิตอปเทากับ 25% ซ่ึง ณ ราคาปจจุบันที่ 7.70 
บาทมสีวนลดอยูถงึ 27.29% แนะนํา ซ้ือ

Share price (Bt) 7.7
Target Price (Bt) 10.6

บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) : NOBLE 

7.94Foreign Holding (%)

44.96Avg.turnover (YTD)(Btmn.)
2,110.34Mkt.Cap (Btmn.)

49Foreign Limit (%)

5PAR Value (Bt)
274.07Paid up shares (mn.)
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จากการคาดการณของการทองเที่ยวแหงประเทศไทย คาดวาในป 2545 จะมีจํานวนนักทองเทีย่วตางประเทศเขาประเทศไทยประมาณ 10.5 
ลานคน เพ่ิมข้ึน 7% เมื่อเทียบกับปที่ผานมา และจะเพ่ิมข้ึนเปน 11.1 ลานคนในป 2546 ทั้งน้ีในชวง 10 ปทีผ่านมา จาํนวนนักทองเทีย่วตาง
ประเทศในประเทศไทยเพ่ิมข้ึนเฉลี่ย 7% ตอป และมีรายไดจากการทองเที่ยวเพ่ิมข้ึนเฉลี่ย 12% ตอป แมวาจะมีเหตุการณตางๆ เกิดข้ึนไมวาจะ
เปน สงครามอาวเปอรเซีย วิกฤติเศรษฐกิจในไทย หรือลาสุดเหตุการณ 11 กันยายน ทัง้น้ีเน่ืองจากประเทศไทยมขีอไดเปรียบประเทศอ่ืนในภูมิ
ภาค ทัง้ในเร่ืองของความปลอดภัย ความงามของธรรมชาติ และความหลากหลายของกิจกรรมการทองเทีย่ว นอกจากน้ันยังไดรับแรงสนับสนุน
จากภาครัฐบาล ในการสนับสนุนการทองเทีย่ว ดังน้ันธุรกจิโรงแรมถอืวาไดรับประโยชนโดยตรงจากอุตสาหกรรมการทองเทีย่ว

สําหรับการดําเนินงานในป 2545 CNS คาดวา RGR จะมีรายไดจากธุรกิจรวมกันเพ่ิมข้ึน 30% เน่ืองจากในป 2545 RGR จะมีรายไดจาก 2 โรง
แรมเปดใหม ไดแกโรงแรมเจดับบลวิ แมริออท ภเูก็ต รีสอรท แอนด สปา เปดเมือ่เดือนธันวาคม 2544 สําหรับอีกโรงแรมคือบานโบราณ ซ่ึง
RGR ไดเขาซ้ือหุน 100% เมื่อวันที่ 1 เมษายน 2545 สําหรับบานโบราณ ในปทีผ่านมามกีาํไรจากการดําเนินงานถงึ 25 ลานบาท จากอัตราการ
เขาพักเพียง 40% เน่ืองจากเปนโรงแรมทีไ่มมีภาระหน้ีสนิเลย สวนอีกธุรกจิหน่ึงทีค่าดวาจะสรางรายไดใหกับ RGR ซ่ึงคาดวาธุรกจิสปาจะเติบ
โตถึง 2 เทาตัวในป 2545 จากสปาทีเ่ปดใหมทีภ่เูก็ต ประกอบกบัความนิยมของลกูคาทีนิ่ยมใชบริการมากข้ึน นอกจากน้ี RGR ยังไดเปดตัวโครง
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การปนสวนเวลาผักผอน (Time Sharing) ซ่ึงปจจบุนัมียอดขายได 10% ของสิทธิ
ทีข่ายไดทัง้หมด (Right to use) และคาดวาจะเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง

สําหรับโครงการในอนาคตที่สรางการเติบโตใหกับ RGR อยางตอเน่ืองจะ
เปนโครงการโรงแรมทีเ่กาะสมุย และโรงแรมรีเจนท ซ่ึงคาดวาทัง้ 2 โครงการจะ
แลวเสร็จในป 2547 และจะสรางรายไดใหกบั RGR ไดในป 2548 นอกจากน้ัน
ยังมโีครงการขยายธุรกจิโครงการปนสวนเวลาผักผอนใหมีขนาดหองพักใหเปน
144 หอง จากเดิมอยูที่ 60 หอง คาดวาจะแลวเสร็จสิ้นป 2547 ซ่ึงธุรกจิปนสวน
เวลาผักผอน คาดวาจะเปนรายไดหลักของบริษัทในอนาคต เน่ืองจากเปนธุรกิจ
ทีม่อัีตราผลตอบแทนสงูมาก

CNS คาดวา RGR จะรายงานกําไรสุทธิทั้งส้ิน 379 ลานบาท ในป 2545 เพ่ิม
ข้ึนถึง 44.87% เมื่อเทียบกับปที่ผานมา เนื่องจากรายไดที่เพ่ิมข้ึน 30% ประกอบ
กับในไตรมาสที่ 4 ปทีผ่านมา RGR ไดรับผลกระทบจากเหตุการณ 11 กันยายน
ทําให RGR มีกําไรสุทธิเพียง 39 ลานบาท เกือบเปนไตรมาสที่รายงานกําไร
สุทธตํ่ิาทีส่ดุ ทัง้ทีใ่นไตรมาสที่ 4ของทกุปเปนชวงทีม่รีายไดสงูทีส่ดุ ดังน้ันในป
2545 กําไรสทุธิสําหรับไตรมาสที่ 4 จะเพ่ิมข้ึนเปนอยางมีนัยสําคัญ เมื่อเทียบ
กับปทีผ่านมา

RGR เปนบริษัทที่มีปจจัยพ้ืนฐานดี มีการเติบโตอยางตอเน่ือง จายปนผล
สมํ่าเสมอ ประกอบกับมีฐานะทางการเงินม่ันคง ดังน้ัน CNS จึงแนะนะ ซ้ือ
และเม่ือประเมินมูลคาหุนตามวธิี Dividend Discount Model จะไดราคา
ของ RGR ที่ 12.40 บาทตอหุนในป 2545 และ 17.79 บาทตอหุนในป 2546

Share price (Bt) 11.4
Target Price (Bt) 17.8

บริษัท รอยัลการเดนรีซอรท จํากัด (มหาชน) : RGR 

27.1Foreign Holding (%)

4.96Avg.turnover (YTD)(Btmn.)
3,098.41Mkt.Cap (Btmn.)

39Foreign Limit (%)

5PAR Value (Bt)
271.79Paid up shares (mn.)
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สถานการณของผูประกอบยานยนตเขาสูภาวะปรกติ ปริมาณการผลิตรถยนตสิ้นสุดไตรมาสที่ 1/45 มีจํานวน 113,382 คัน เพ่ิมข้ึนจากระยะ
เดียวกันของปกอน 3.2% และรถจกัรยานยนตอยูที่ 315,511 คัน เพ่ิมข้ึน 23.26% ซ่ึงแสดงถึงการฟนตัวสูระดับกอนวิกฤติการณทางเศรษฐกจิใน
ป 2540 และ CNS คาดวายอดผลิตรถยนตและรถจักรยานยนตทงป 45 จะเพ่ิมข้ึน 9% และ 25% จากป 44 ตามลาํดับ จากปจจยัอุปสงคใน
ประเทศที่เพ่ิมสูงข้ึน จากความเช่ือมัน่ของประชาชนตอรายไดในอนาคตทีเ่พ่ิมสูงข้ึน อัตราดอกเบีย้ที่อยูในระดับตํ่า การออกรถยนตรุนใหมที่
เตรียมจําหนายทัง้ในและตางประเทศ ทัง้น้ีการฟนตัวดังกลาว สงผลบวกโดยตรงตอ STANLY ทีเ่ปนผูนําในธุรกจิ ทีม่สีวนแบงตลาดอันดับ 1
คาด STANLY จะไดรับประโยชนในระดับสูง จากการยายฐานการผลิตของผูผลิตรถยนต โดยผูประกอบการขนาดใหญทัง้จากญ่ีปุนและ
สหรัฐอเมริกาจะยายฐานการผลิตเขามามากข้ึน โดยจะใหไทยเปนฐานการผลิตเพ่ือสงออกไปยังตลาดโลก อยางไรกต็ามปญหาและอุปสรรคที่
สําคัญทีอ่าจทําใหไทยเสียโอกาสคือตนทุนทางภาษีทีส่งูกวาประเทศอ่ืนๆในภูมภิาคเอเชีย ซ่ึง CNS คาดวารัฐบาลจะใหความสําคัญในการปรับ
เง่ือนไขตางๆเพ่ือจูงใจใหมีการยายฐานการผลิตมาสูประเทศไทย
การแขงขนัในธุรกิจไมรนุแรง เน่ืองจากเปนธุรกิจทีเ่ปนลักษณะ Oligopoly ทีมี่ผูประกอบการรายใหญเพียงไมก่ีราย โดยในประเทศไทย ผู
ประกอบการทีผ่ลิตช้ินสวนยานยนตประเภทสองสวางสําหรับรถยนตญ่ีปุน (ทีม่สีวนแบงตลาดรวมกวา 85% ของยอดจําหนายรถยนตทุกประเภท) 
มีเพียง 2 รายใหญคือ Thai Koito ทีเ่ปนผูผลิตช้ินสวนฯใหแกย่ีหอโตโยตา และ STANLY ทีผ่ลิตใหแกย่ีหอ ฮอนดา อีซูซุ มซิซูบิชิ และนิสสัน
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เปนผูนําตลาดที่มีสวนแบงตลาดอันดับ 1 และมีการบรกิารที่ครบวงจรมาก
กวาคูแขง STANLY มีสวนแบงตลาดในรถจักรยานยนต 95% และรถยนต 70% 
อีกทัง้มีสายสมัพันธทีดี่และยาวนานกับผูผลิตรถยนต และมีการใหบริการทีค่รบ
วงจรมากกวาคูแขง เน่ืองจากบริษัทมีฝายวิจัยและพัฒนาผลิตภณัฑ ขณะทีคู่แขง
ไมมี ซ่ึงเปนจุดแข็งของบริษัทที่เหนือคูแขง ซ่ึงคาดวาจะเปนปจจัยหนึ่งที่สําคัญใน
การตอรองและขยายฐานลกูคาเพ่ิมข้ึนจากการยายฐานการผลิตของผูผลิตรถ
ยนตมาสูไทย
ผลการดําเนินงานคาดวาจะขยายตัวในระดับดีตอเน่ือง CNS คาดวากําไร
สุทธิในป 45 จะขยายตัว 23% ซ่ึงเปนผลจากการออกรถยนตรุนใหมคือ Isuzu 
D-Max ทีเ่ร่ิมจําหนายในตลาดในประเทศในไตรมาส 2/45 ที่มยีอดจําหนายที่
คอนขางดี ขณะที่ป 46 คาดวากําไรสทุธิจะขยายตัว 28% เปนผลจากการขยายสู
ตลาดสงออกของ Isuzu D-Max ทีค่าดวาจะเร่ิมสงออกในกลางป 45 และจากผู
ผลติรถยนตรายใหญทีจ่ะมีการออกรถยนตรุนใหม ที่จะจาํหนายทัง้ในและตาง
ประเทศ ประกอบกับ การควบคุมตนทุนการดําเนินงานอยางตอเน่ือง คาดวาจะ
ทําใหกําไรสุทธิของบริษัทขยายตัวเฉลี่ย 26% ตอป สงผลให ROE อยูในระดับ
สูงที่ 22.4% ในป 46 ปรับเพ่ิมข้ึนจาก 19.4% ในป 44 และ 20.6% ในป 45
มูลคาที่เหมาะสมป 45 อยูที่ 129 บาท CNS ประเมินมลูคาหุนกลุมช้ินสวนและ
ยานยนตดวยวธิี EV/EBITDA โดยเปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยของกลุมยานยนตใน
ญ่ีปุนทีซ้ื่อขายที่ระดับ EV/EBITDA ระหวาง 5-7 เทา โดยมีคาเฉลี่ยที่ 5.5 เทา
CNS ประเมินมูลคาที่เหมาะสมในป 45 ของ STANLY ที่ 129 บาท ที่ระดับ
EV/EBITDA 5.5 เทา ณ ราคา STANLY ที่ 84 บาท ตํ่ากวาราคาที่เหมาะสมถึง
54% คําแนะนํา “ซ้ือ”

Share price (Bt) 84
Target Price (Bt) 129

บริษัท ไทยสแตนเลยการไฟฟา จํากัด (มหาชน) : STANLY

46.53Foreign Holding (%)

4.31Avg.turnover (YTD)(Btmn.)
3,218.04Mkt.Cap (Btmn.)

49Foreign Limit (%)

10PAR Value (Bt)
38.31Paid up shares (mn.)



http://www.cns.co.th

STOCK FOCUS

STOCK FOCUS
หุนเด็ด

คาดความสามารในการทํากําไรของ TISCO จะเติบโตในระดับสูง เฉลี่ยที่ 27% ในอีก 2 ป ทัง้จากธรุกิจเงินทนุ โดยเฉพาะอยางย่ิงจากธรุกิจ
เชาซ้ือรถยนต ทีค่าดวาจะเติบโตตอเน่ืองจากขอไดเปรียบในดานตนทนุทางการเงินทีตํ่่ากวาคูแขงและความเปนหน่ึงในผูนําตลาดและจากผลบวก
ของยอดจําหนายรถยนตทีค่าดวาจะเติบโตไมตํ่ากวา 10% YoY ขณะทีด่านธรุกิจหลักทรัพยกม็แีนวโนมการเติบโตทีดี่ในทกุดานไมวาจะเปนราย
ไดคาธรรมเนียมจากธุรกจิวาณิชธนกจิจากการฟนตัวของตลาด IPO ธุรกจิการบริหารสนิทรัพยและการบริหารกองทุนสาํรองเล้ียงชีพท่ีบริษัทเปน
ผูนําตลาด และธรุกิจนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยทีจ่ะไดรับประโยชนจากการกลับมาใชระบบอัตราคาธรรมเนียมแบบคงทีจ่ากการวางกลยุทธเปน
Premium Broker ประกอบกับการรวมมือกบัดอยซแบงกเพ่ือพัฒนาดานงานวิจัยและขยายฐานลกูคาตางประเทศ คาดวาจะสงผลใหกาํไรสุทธิใน
ป 45-46 จะเติบโตในอัตราเฉลี่ย 27% และ ROE อยูในระดับสูงเฉลีย่ที่ 17% เทียบกับกลุม บง.ขนาดใหญทีเ่ฉลีย่ตํ่ากวา 10%
การไดรับการแตงตั้งเปนผูบริหารหน้ีเสียของ บบส. สุขุมวิท จะสงผลบวกตอ TISCO ในระยะยาว โดย TISCO ไดรับการแตงต้ังในการ
บริหารหนี้เสียรวม 1.27 แสนลานบาท เปนระยะเวลา 3 ป ซ่ึง TISCO จะไดรับผลตอบแทนจากการบริหารหน้ีเสยีในรูปของคาธรรมเนียม
(Success Fees) ซ่ึงคาดวาจะเร่ิมบันทกึในคร่ึงหลงัของป 45 นอกจากน้ี CNS คาดวา TISCO จะมีแหลงรายไดเพ่ิมอีกหลายดาน ซ่ึงคาดวาจะ
เพ่ิมความสามารถในการทาํกําไรของ TISCO ในระดับทีดี่ในอนาคต อาทิ 1) สวนแบงกําไร หากบริษัทสามารถติดตามหนี้ไดเกินเปาหมาย 2) 
การรับซ้ือหน้ีจากบบส.สุขุมวทิมาบริหารตอ และ 3) รายไดดอกเบีย้จากการปลอยสินเช่ือเพ่ือการปรับโครงสรางหน้ีและการฟนฟูกิจการสาํหรับ
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ธุรกจิทีม่ศัีกยภาพทีดี่ ซ่ึงจะชวยขยายพอรตสนิเช่ือของบริษัทในอนาคต
TISCO จัดเปนบริษัทเงินทุนที่มีฐานะทางการเงินแข็งแกรงที่สุดในกลุม และ
มีนโยบายทางบญัชีที่คอนขางอนุรักษนิยมทัง้ดานการรับรูรายไดและการต้ัง
สํารองหน้ี อีกทัง้มีการบริการความเสีย่งของธุรกจิทีม่ีประสิทธิภาพ สงผลให
บริษัทไดรับผลกระทบตํ่าสุดและฟนตัวไดเร็วที่สุดหลังวิกฤติเศรษฐกิจ ขณะท่ีหน้ี
ที่ไมกอใหเกิดรายไดอยูในระดับตํ่าเพียง 6.11% ของสนิเช่ือ ระดับการต้ังสํารอง
หน้ีสงูถึง 212% ของยอดทีต่องต้ังตามเกณฑธปท. ซ่ึงคิดเปนสัดสวนสูงถึง 95% 
ของ NPLs และอัตราสวนเงินกองทนุตอสินทรัพยเสีย่งอยูสงูที่ 18% ทั้งน้ีหาก
เศรษฐกิจที่เริ่มมีการฟนตัวที่ชัดเจน TISCO มีแนวโนมทีจ่ะโอนกลบัการสาํรอง
หน้ีสวนเกินกลับเขามาเปนรายได ซ่ึงถือเปนแหลงรายไดทีซ่อนเรนอยู และอาจ
จะทําใหกําไรสงูกวาที่ CNS ประมาณการ
คาด TISCO จะสามารถลางผลขาดทุนสะสมเปนกําไรไดใน 1Q45 จากผล
ขาดทุนสะสม 810 ลานบาท ณ 1Q45 ซ่ึงจะสงผลให TISCO สามารถจายเงิน
ปนผลใหไดสาํหรับผลประกอบการป 46 โดยในอดีต TISCO จายเงินปนผลใน
อัตรา 30%-80% ของกําไรสุทธิ คิดเปนเงินปนผล 0.50-1.32 บาท/หุน และเปน
อัตราผลตอบแทนตอเงินปนผล 2%-5%
มูลคาที่เหมาะสมอยูที่ 28.51 บาท TISCO เปนบริษัทเงินทุนที่มีปจจัยพ้ืนฐาน
แข็งแกรงที่สุดในกลุม โดยมนีโยบายทางบัญชีทีม่ีความอนุรักษนิยมและมีการ
บริหารความเสีย่งทีม่ปีระสิทธภิาพ ประกอบกับมี Niche market ในการดําเนิน
ธุรกิจ ความสามารถในการทํากําไรอยูในระดับสูง และฐานะทางการเงินแข็ง
แกรงทั้งดานเงินกองทนุและการต้ังสาํรองหน้ีทีอ่ยูในระดับสงู ขณะทีห่น้ีเสยีอยู
ในระดับตํ่า ณ ระดับราคาปจจบุนัที่ 24.80 บาท ตํ่ากวาราคาเปาหมายป 45 ที่
28.51 บาท (ที่ระดับ 1.75 เทาของมูลคาทางบัญชีหลังปรับปรุงที่ 16.29 บาท) 
คําแนะนํา “ซ้ือ”

Share price (Bt) 24.8
Target Price (Bt) 28.51

บริษัทเงินทุน ทิสโก จํากัด (มหาชน) : TISCO

23.13Foreign Holding (%)

188Avg.turnover (YTD)(Btmn.)
6,891.67Mkt.Cap (Btmn.)

80Foreign Limit (%)

10PAR Value (Bt)
277.89Paid up shares (mn.)


