
•  ปจจัยหนุนภายในยังคงแข็งแกรง - ตวัเลขเศรษฐกิจรายเดือน ม.ค. 46 ท่ีประกาศ
โดย ธปท. ในสิ้นเดือน ก.พ. 46 ยังขยายตัวดีตอเนื่อง โดยดัชนีผลผลติอุตสาหกรรม 
(MPI) เพิ่มขึ้น 13% y-o-y และขยายตัวสูงสุดในรอบสองป และทํ าใหอัตราการใช
ก ําลงัการผลิตรวมเพ่ิมข้ึนมาอยูท่ี 63.6% ดานก ําลังซื้อของภาคครัวเรือนก็ยังเพิ่มขึ้น
และเพียงพอท่ีจะรองรับการขยายตัวของภาคการผลิต โดยอัตราการบริโภคเพิ่มขึ้น 
7.3% y-o-y

•  ขณะท่ีปจจัยกดดันภายนอกมีความยืดเยื้อ... - เดิมเราเช่ือวาสงครามระหวาง
สหรัฐฯ-อิรักมีโอกาสเกิดขึ้นในปลายเดือน ก.พ. ท่ีผานมา และ SET ในชวงคร่ึงแรก
ของเดือน ก.พ. ก็คอย ๆ ปรับตัวขึ้นตามที่เราคาดการณไว แตสถานการณดังกลาว
กลับพลิกผันในชวงครึ่งหลังของเดือน ก.พ. ซ่ึงเปนเพราะการรายงานคร้ังลาสุดของ
คณะผูตรวจสอบอาวุธในอิรักแกคณะมนตรีความม่ันคงของสหประชาชาติเม่ือวันท่ี 14 
ก.พ. 46 ยังไมมีน้ํ าหนักเพียงพอตอการท ําสงคราม อีกท้ังยังรายงานถึงความรวมมือท่ี
ดีขึ้นจากทางอิรัก นอกจากน้ีในชวงเวลาน้ันประชาคมโลกในหลาย ๆ ประเทศก็ยังมี
การชุมนุมประทวงการทํ าสงครามอีกดวย  ส่ิงตาง ๆ เหลานี้ลวนเอื้ออ ํานวยให
สงครามเกิดความยืดเย้ือและสรางความผิดหวังแกนักลงทุนจนแปรเปลี่ยนไปเปนแรง
เทขายกดดันให SET ในเดือน ก.พ. ปรับตัวลง 2.4% m-o-m

•  …แตนาจะมีความชัดเจนขึ้นในชวงครึ่งหลังของเดือน มี.ค. น้ี - เปนที่ทราบกันดี
อยูแลววาการคาดการณสถานการณในตะวันออกกลางลวงหนาเปนเดือนเปนส่ิงท่ีทํ า
ไดยากมาก เพราะลวนมีปจจัยใหม ๆ เขามามีผลกระทบอยูตลอดเวลา อยางไรก็ดี ณ 
ขณะน้ี หากใหเราประเมินสถานการณในตะวันออกกลาง เราเช่ือวาสงครามนาจะมี
ความชัดเจนขึ้นในชวงครึ่งหลังของเดือน มี.ค. น้ี โดยเราขอแบงออกเปน 2 กรณี คือ 
กรณีแรก : ความชัดเจนของสงครามเกิดข้ึนจากสงครามถูกปะทุข้ึน หรืออิรักยอมปลด
อาวุธอยางแทจริงตามมาตรฐานสหรัฐฯ หรือประธานาธิบดีซัดดัม ฮุสเซน ยอม
เนรเทศตนเอง กรณีสอง : ความชัดเจนของสงครามเกิดขึ้นจากสงครามถูกเลื่อนออก
ไป อยางไรก็ดีไมวาความชัดเจนของสงครามจะเกิดข้ึนจากกรณีใด เราคาดวา SET จะ
ตอบสนองดวยการปรับตัวขึ้น อน่ึงเรามองวากรณีแรกมีความเปนไปไดมากกวา

•  เพราะฉะน้ันตองเนนหุนตลาดท่ีมีปจจัยพ้ืนฐานดี – จากการท่ีเราเช่ือวาความชัด
เจนของสงครามในชวงคร่ึงหลังของเดือน มี.ค. น้ี จะทํ าให SET ปรับตัวขึ้น หุนท่ีเรา
แนะนํ าจึงเนนหุนตลาดในกลุมตาง ๆ ท่ีมีปจจัยพ้ืนฐานดี โดยเฉพาะกลุมธนาคาร
พาณิชย กลุมวัสดุกอสราง และกลุมเงินทุนหลักทรัพย ไดแก BANPU, BBL, HANA, 
KK, LALIN, LH, NFS, SCB, SCC, TFB และ TGCI  ดานนํ ้าหนักการลงทุนในหุน : เงิน
สดยังคงเดิมจากเดือนที่แลวที ่ 80 : 20 สํ าหรับเปาหมาย SET ในเดือน มี.ค. อยูท่ี 

  สสาารรบับัญญ
สรปุภาวะตลาด 1
แนวโนมและกลยุทธ 2
หุนแนะน ํา 6
•  BANPU 7
•  BBL 8
•  HANA 9
•  KK 10
•  LALIN 11
•  LH 12
•  NFS 13
•  SCB 14
•  SCC 15
•  TFB 16
•  TGCI 17
พอรตการลงทุนจ ําลอง 18
เปรียบเทียบผลตอบแทน 19

w w w . t i s c o s e c . c o m

คาดวาสงครามจะมีความชัดเจนข้ึนในชวงคร่ึงหลังของเดือน มี.ค. น้ี
และ SET นาจะตอบสนองดวยการปรับตัวขึ้น

บบททวิวิเเคครราาะะหห
แแลละะกกลลยุยุททธธกกาารรลลงงทุทุนนรราายยเเดืดืออนน
อภิชาติ ผูบรรเจิดกุล
" : 0-2633-6467
# : apichatp@tisco.co.th

ปยนันท พาณิชยกุล
" : 0-2633-6468
# : piyanan@tisco.co.th
382 จุด และ 405 จุดตามล ําดับ สวนแนวรับสํ าคัญอยูที่ 358-359, 354-355 จุด
ตามล ําดับ  !



หมายเหตุ : 1/ TISCO Trading Tools เปนบทวิเคราะหและกลยุทธการลงทนุสํ าหรับระยะเวลา 1 เดือนขางหนา โดยจัดท ําข้ึนเปนรายเดือน
   2/ คํ าแนะนํ าการลงทนุเปนคํ าแนะนํ าในระยะ 1 เดือนขางหนา ซ่ึงแบงเปน 3 ประเภท คือ
   “เขาลงทุน”       –  เปนค ําแนะนํ าสํ าหรับหุนใหมท่ีไมมีอยูในพอรตการลงทุนจํ าลอง โดยราคาหุนคาดวาจะปรับตัวข้ึนในระยะ 1 เดือนขางหนา
   “ลดการลงทุน”  –  เปนค ําแนะนํ าสํ าหรับหุนเดิมท่ีมีอยูแลวในพอรตการลงทุนจํ าลอง โดยราคาหุนคาดวาจะปรับตัวลงในระยะ 1 เดือนขางหนา

 หรือราคาหุนไดปรับตัวถึงราคาเปาหมายแลว หรืออาจจะมีหุนบริษัทอ่ืนท่ีคาดวาจะใหผลตอบแทนสูงกวา
   “คงการลงทุน”   -  เปนค ําแนะนํ าสํ าหรับหุนเดิมท่ีมีอยูแลวในพอรตการลงทุนจํ าลอง โดยราคาหุนคาดวาจะปรับตัวข้ึนในระยะ 1 เดือนขางหนา

  และยังไมมีหุนบริษัทอ่ืนท่ีใหผลตอบแทนสูงกวา
3/ ราคาเปาหมายเปนราคาเปาหมายในระยะ 1 เดือนขางหนาเปนหลัก ซ่ึงอาจเปนไดท้ังราคาเปาหมายตามปจจัยพ้ืนฐาน และ/หรือ ตามปจจัยทาง
เทคนิค ในขณะทีร่าคาตัดขาดทนุจะเปนราคาตามปจจัยทางเทคนิคเปนหลัก



 สํ านักวิจัย                                                  สส  รุรุ  ปป  ภภ  าา  วว  ะะ  ตต  ลล  าา  ดด

มีนาคม 2546 หนา 1

สสรุรุปปภภาาววะะตตลลาาดด

ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ประจํ าเดือน ก.พ. 46 แกวงตัวในกรอบ 
354.94-382.71 จุด ประเด็นสงครามระหวางสหรัฐฯ และอิรักเปนปจจัยหลักที่มีผลตอภาวะการลงทุนในเดือนนี ้
ในระยะตนเดือนการคาดการณท่ีวาสหรัฐฯ จะไดรับการสนับสนุนจากสหประชาชาติ ซึ่งสงผลใหภาพเกี่ยวกับสงคราม
ชัดเจนมากขึ้น ทํ าใหดัชนีดาวโจนสปรับตัวสูงข้ึนถึง 100 จุดและสงผลให SET ปรับตัวสูงขึ้นไปแตะระดับสูงสุดที่
382.71 อยางไรก็ดี ในระยะกลางเดือนการรายงานผลการตรวจสอบอาวุธของ UN ไมมีน้ํ าหนักพอตอการทํ าสงคราม 
และไดรับการรวมมือจากอิรักดีขึ้น สงผลใหสถานการณสงครามมีความคลุมเครือมากยิง่ข้ึน โดยดัชนีตลาดหุนท่ัวโลก
ปรับตัวลดลงรวมท้ังตลาดหุนไทย นอกจากน้ีความตึงเครียดท่ีเกิดข้ึนจากขาวตาง ๆ เชน การท่ีสหรัฐฯ สงก ําลังพลและ
กํ าลังอาวุธเขาไปในตะวันออกกลางอยางตอเนื่อง รวมท้ังเหตุการณความขัดแยงระหวางสหรัฐฯ และเกาหลีเหนือ ทํ า
ใหนักลงทุนตางพากันชะลอการลงทุน (โดยเฉพาะนักลงทุนตางชาติซ่ึงมียอดขายสุทธิถึง 3 พันลานบาท) สงผลใหมูล
คาการซื้อขายเฉลี่ยรายวันในเดือน ก.พ. ลดลงดวย ทั้งนี ้แมวาจะมีปจจัยดานเศรษฐกิจในประเทศท่ีดีข้ึนอยางตอเน่ือง
ก็ยังไมสามารถลบความกังวลเกี่ยวกับปจจัยเสี่ยงดานสงครามได ขณะเดียวกันการต้ังกองทุนควบคุมราคาน้ํ ามันของรัฐ
บาลในขณะท่ีราคานํ้ ามันในตลาดโลกปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเน่ืองสงผลใหมีมูลคาการซ้ือขายเขามาในหุนกลุมพลังงาน 
อยางไรก็ดี ในชวงปลายเดือน SET ปรับตัวสูงข้ึนอีกคร้ัง จากการท่ีบริษัทจดทะเบียนทยอยประกาศผลประกอบการป 
45  ซ่ึงสวนใหญมีผลประกอบการดีข้ึน สํ าหรับหุนท่ีมีมูลคาการซ้ือขายสูงสุด ไดแก กลุมธนาคาร, กลุมพลังงาน, กลุม
อสังหาริมทรัพย, กลุมเงินทุนหลักทรัพย และกลุมวัสดุกอสราง ตามลํ าดับ

SET ปดตลาดที่ 361.32 จุด ลดลง 8.69 จุด (-2.3% m-o-m) เมือ่เทียบจากส้ินเดือน ม.ค. 46 ดวยมูลคาการ
ซื้อขายเฉลี่ยตอวันในเดือน ก.พ. ที ่5,872.30 ลานบาท (-16.6% m-o-m)

สรุปภาวะตลาดประจําเดือน ก.พ. 46
(ณ 28/02/46) สูงสุด ต่ําสุด ปด* % Chg. (m-o-m)
SET (จุด) 382.71 354.94 361.32 -2.3

(07/02/46) (27/02/46)
SET50 (จุด) 24.87 22.82 23.29 -2.8

(07/02/46) (27/02/46)
มูลคาตลาดรวม (พันลานบาท) 2,132.19 1,994.82 2,028.35 -2.2

(12/02/46) (26/02/46)
มูลคาซื้อขาย (ลานบาท) 10,425.32 3,051.17 5,872.30 -16.6

(07/02/46) (03/02/46)
* ในกรณีของมูลคาซ้ือขายจะเปนตัวเลขเฉล่ียในเดือนน้ัน
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มลูคาการซ้ือขายแยกตามประเภทนกัลงทนุ (ลานบาท)
ประจาํเดอืน ก.พ. 46 ซ้ือ ขาย สุทธิ
สถาบัน 10,468 9,374 +1,094
ตางประเทศ 32,676 35,701 -3,025
รายยอย 68,430 66,499 +1,931
มูลคาการซ้ือขายรวม ลานบาท
ตั้งแตตนปถึงปจจุบัน ซ้ือ ขาย สุทธิ
สถาบัน 20,488 19,665 +823
ตางประเทศ 81,124 76,171 +4,953
รายยอย 161,012 166,788 -5,776
มูลคาการซ้ือขายรวม ลานบาท
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ดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ (SET) และมูลคาการซ้ือขาย
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แแนนววโโนนมมแแลละะกกลลยุยุททธธ

คาดวาสงครามจะมีความชัดเจนข้ึนในชวงคร่ึงหลังของเดือน มี.ค. น้ี และ SET นาจะตอบสนองดวยการ
ปรับตัวข้ึน
ขณะท่ีปจจัยภายในประเทศยังคงแข็งแกรง แตปจจัยภายนอก (โอกาสเกิดสงครามระหวางสหรัฐฯ-อิรัก รวมทั้งปญหา
นิวเคลียรในเกาหลีเหนือ) ยังคงกดดันตลาดหุนไทยตอเน่ือง สงผลให SET ในเดือน ก.พ. ปรับตัวลง 2.4% m-o-m  
การคาดการณสถานการณในตะวันออกกลางลวงหนาเปนเดือนเปนสิ่งที่ท ําไดยากมาก เพราะลวนมีปจจัยใหม ๆ เขา
มามีผลกระทบอยูตลอดเวลา อยางไรก็ดี ณ ขณะนี ้ หากใหเราประเมินสถานการณในตะวันออกกลาง เราเช่ือวา
สงครามนาจะมีความชัดเจนขึ้นในชวงครึ่งหลังของเดือน มี.ค. นี้ โดยเราแบงออกเปน 2 กรณ ีคือ กรณีแรก : ความชัด
เจนของสงครามเกิดข้ึนจากสงครามถูกปะทุขึ้น หรืออิรักยอมปลดอาวุธอยางแทจริงตามมาตรฐานของสหรัฐฯ หรือ
ประธานาธิบดีซัดดัม ฮุสเซน ยอมเนรเทศตน และกรณีสอง : ความชัดเจนของสงครามเกิดข้ึนจากสงครามถูกเล่ือน
ออกไป (รายละเอียดของแตละกรณีดูหนา 4)  

อยางไรก็ดีไมวาความชัดเจนของสงครามจะเกิดขึ้นจากกรณีใด เราคาดวา SET จะตอบสนองดวยการปรับตัวข้ึน ดังนั้น
หุนแนะนํ าในเดือน มี.ค. นี ้ เราจึงเนนหุนตลาดในกลุมตาง ๆ ที่มีปจจัยพื้นฐานด ี โดยเฉพาะอยางย่ิงกลุมธนาคาร
พาณิชย กลุมวัสดุกอสราง และกลุมเงินทุนหลักทรัพย ซึ่งสวนใหญจะมีคา Beta และสภาพคลองในการซ้ือขายท่ีคอน
ขางสูง ไดแก BANPU, BBL, HANA, KK, LALIN, LH, NFS, SCB, SCC, TFB และ TGCI  ดานน้ํ าหนักการลงทุนในหุน : 
เงินสดยังคงเดิมจากเดือนท่ีแลวท่ี 80 : 20 สํ าหรับเปาหมาย SET ในเดือน มี.ค. อยูท่ี 382 จุด และ 405 จุดตาม
ลํ าดับ สวนแนวรับส ําคัญอยูท่ี 358-359, 354-355 จุดตามลํ าดับ

ปจจัยหนุนภายในยังคงแข็งแกรง
ตัวเลขเศรษฐกิจรายเดือน ม.ค. 46 ท่ีประกาศโดย ธปท. ในส้ินเดือน ก.พ. 46 ยังขยายตัวดีตอเนื่อง โดยดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม (MPI) เพ่ิมข้ึน 13% y-o-y และขยายตัวสูงสุดในรอบสองป โดยการผลิตรถยนตท่ีขยายตัวสูงถึง 59% 
y-o-y เปนตัวน ําการขยายตัวโดยรวม และท ําใหอัตราการใชก ําลังการผลิตรวมเพ่ิมข้ึนมาอยูท่ี 63.6% ดานก ําลังซ้ือ
ของภาคครัวเรือนก็ยังเพ่ิมข้ึนและเพียงพอท่ีจะรองรับการขยายตัวของภาคการผลิต โดยอัตราการบริโภคเพิม่ข้ึน 7.3% 
y-o-y  สํ าหรับการสงออกในรูปเงินดอลลารฯ เพ่ิมข้ึน 25% y-o-y โดยมีมูลคารวม 5.9 พันลานดอลลารฯ แตมูลคา
นํ าเขานํ้ ามันท่ีเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว 67% y-o-y มาอยูท่ี 705 ลานดอลลารฯ สงผลใหมูลคาการนํ าเขาโดยรวมเพิม่ข้ึน
ถึง 19.8% y-o-y และท ําใหดุลการคาเกนิดุลเพียง 34 ลานดอลลารฯ เทียบกับป 45 ท่ีเกินดุลการคาเฉล่ียประมาณ 
288 ลานดอลลารฯ/เดือน  อยางไรกดี็เราเช่ือวาราคาน้ํ ามันที่ปรับตัวสูงขึ้นจะเปนเพียงชั่วคราวเทานั้น และไมนาจะ
รุนแรงเพียงพอที่จะทํ าใหมูลคานํ าเขาสูงถึงระดับนี้ไปจนถึงสิ้นปนี้
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ขณะที่ปจจัยกดดันภายนอกมีความยืดเย้ือ...
เดิมเราเช่ือวาสงครามระหวางสหรัฐฯ-อิรักมีโอกาสเกิดข้ึนในปลายเดือน ก.พ. ท่ีผานมา และ SET ในชวงคร่ึงแรกของ
เดือน ก.พ. ก็คอย ๆ ปรับตัวข้ึนตามท่ีเราคาดการณไว และมาทํ าจุดสงสุดของเดือนท่ีประมาณ 382 จุด (ท้ังน้ีเพราะ
หากเกิดสงครามขึ้นจริงจะท ําใหความวิตกกังวลเก่ียวกับสงครามท่ีกดดันตลาดหุนท่ัวโลกในชวงหลายเดือนท่ีผานมาคล่ี
คลายลงไป) แตสถานการณดังกลาวกลับพลิกผันในชวงครึ่งหลังของเดือน ก.พ. ซึง่เปนเพราะการรายงานคร้ังลาสดุ
ของคณะผูตรวจสอบอาวุธในอิรักแกคณะมนตรีความม่ันคงของสหประชาชาติเม่ือวันท่ี 14 ก.พ. 46 ยังไมมีนํ้ าหนัก
เพียงพอตอการทํ าสงคราม อีกทั้งยังรายงานถึงความรวมมือที่ดีข้ึนจากทางอิรัก และทํ าใหประเทศสมาชิกของสห
ประชาชาติ โดยเฉพาะอยางย่ิงประเทศสมาชิกถาวรอยางฝร่ังเศสคัดคานการทํ าสงครามโดยเห็นวาควรใหเวลาสํ าหรับ
การตรวจสอบอาวุธอีกอยางนอย 4 เดีอน นอกจากน้ีในชวงเวลาน้ันประชาคมโลกในหลาย ๆ ประเทศก็ยังมีการชุมนุม
ประทวงการทํ าสงครามอีกดวย  ส่ิงตาง ๆ เหลาน้ีลวนเอ้ืออํ านวยใหสงครามเกดิความยืดเยือ้และสรางความผิดหวังแก
นักลงทุนจนแปรเปลี่ยนไปเปนแรงเทขายกดดันให SET ปรับตัวลงในชวงคร่ึงหลังของเดือน ก.พ.  โดยสรุปท้ังเดือน      
ก.พ. SET ปรับตัวลง 2.4% m-o-m

MONTHLY ECONOMIC INDICATORS
Sep-02 Oct-02 Nov-02 Dec-02 Jan-03 Cum. Period

Industrial Production
Manufacturing Production Index (YoY%) 9.8 9.2 11.1 11.9 13.0 13.0 1M03
MPI - excluding liquor (YoY%) 9.2 9.0 10.8 11.6 13.1 13.1 1M03
Manufacturing Production Index, SA 125.2 126.4 128.1 129.1 130.9 130.9 1M03
Capacity Utilization (%) 60.0 61.6 63.6 62.7 63.6 63.6 1M03

Private Consumption
     Private Consumption Index (YoY%) 2.9 3.9 6.3 6.6 7.3 7.3 1M03
     Retail sales at 1995 price (YoY%) 9.4 11.8 6.4 19.0 -- 12.2 12M02
     Unit Sales of Automobiles (YoY%) 32.7 23.2 -11.2 16.3 89.8 89.8 1M03
     Unit Sales of Motorcycles (YoY%) 70.6 88.8 69.4 56.9 60.6 60.6 1M03
     Imports of Consumer Goods at 1995 price (YoY%) 13.5 21.6 16.3 35.1 25.1 25.1 1M03
     Consumer Confidence Index 84.9 83.2 86.3 90.3 91.6 91.6 1M03

Private Investment
     Unit Sales of Commercial Vehicles (YoY%) 81.7 70.2 51.0 42.4 36.3 36.3 1M03
     Imports of Capital Goods at 1995 price (YoY%) 23.3 7.2 2.5 9.7 8.4 8.4 1M03
     Quantity Sales of Domestic Cement (YoY%) 22.6 26.6 11.4 -11.9 4.2 4.2 1M03

Balance of Payments   
Exports - in US$ 6,216 6,256 6,155 5,477 5,899 5,899 1M03
Exports - in US$ (YoY%) 18.2 18.4 16.7 10.3 25.0 25.0 1M03
Imports - in US$ 5,389 5,768 5,804 5,056 5,865 5,865 1M03
Imports - in US$ (YoY%) 8.3 15.1 13.9 15.6 19.8 19.8 1M03
Trade Balance (US$, m) 827 488 351 421 34 34 1M03
Current Account Balance (US$, m) 957 1,039 948 868 654 654 1M03
Net Capital Movement (US$, m) -1,335 -1,077 -353 -866 -- -4,688 12M02
Balance of Payments (US$, m) -1,036 167 737 278 395 395 1M03
Official Foreign Reserves (US$, bn) 37.7 37.2 37.7 38.9 39.8 39.8 Jan-03

Monetary Aggregates 1/
M1 (YoY%) 11.5 10.0 13.1 14.5 16.1 15.3 1M03
M2 (YoY%) 1.8 1.9 2.5 2.6 1.9 7.0 1M03
M2A (YoY%) 2.0 1.9 2.4 2.5 2.1 9.9 1M03
Monetary Base (YoY%) 11.9 8.1 8.0 13.7 16.1 5.4 1M03
Bank Deposits (YoY%) 2.4 2.1 2.8 2.5 1.2 5.7 1M03
Commercial Bank Credit (YoY%) 1.6 3.7 5.5 7.5 8.4 7.9 1M03
- Excluding BIBF's (YoY%) 3.7 5.8 7.6 9.6 10.3 6.7 1M03
Commercial Bank Credit-adj. write-off& transfers to AMC (YoY%) 2.9 2.4 2.7 3.2 3.8 5.1 1M03
Source: Bank of Thailand
Note: 1/ Percentage change in the cumulative column is on annualized basis.
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…แตนาจะมีความชัดเจนขึ้นในชวงครึ่งหลังของเดือน มี.ค. นี้
เปนท่ีทราบกันดีอยูแลววาการคาดการณสถานการณในตะวันออกกลางลวงหนาเปนเดือนเปนสิ่งท่ีทํ าไดยากมาก 
เพราะลวนมีปจจัยใหม ๆ เขามามีผลกระทบอยูตลอดเวลา อยางไรก็ดี ณ ขณะนี ้ หากใหเราประเมินสถานการณใน
ตะวันออกกลาง เราเช่ือวาสงครามนาจะมีความชัดเจนข้ึนในเดือน มี.ค. นี้ โดยเราขอแบงออกเปน 2 กรณี คือ

•  กรณีแรก : ความชัดเจนของสงครามเกิดขึ้นจากสงครามถูกปะทุขึ้น หรืออิรักยอมปลดอาวุธอยางแทจริง
ตามมาตรฐานสหรัฐฯ หรือประธานาธิบดีซัดดัม ฮุสเซน ยอมเนรเทศตนเอง - คณะมนตรีความม่ันคงของสห
ประชาชาติคงถูกกดดันใหมีมติฉบับที่ 2 ออกมาภายในกลางเดือน มี.ค. นี้ หากมีมติฉบับท่ี 2 ออกมา ซึ่งอาจน ํา
ไปสูการตีความวาสหประชาชาติรองรับการใชกํ าลังทางทหารในการปลดอาวุธของอิรัก ซึ่งกรณีนี้สงครามจะถูก
ปะทุข้ึนโดยชอบธรรม และตลาดหุนท่ัวโลกจะปรับตัวข้ึนรุนแรงทันที  อยางไรก็ดีสิ่งที่มีความเปนไปไดมากกวา 
คือ สหประชาชาติไมรับรองมติฉบับที ่ 2 ซึ่งในกรณีนี้สงครามก็ยังมีโอกาสเกิดขึ้นสูงอยู (ถึงแมสหรัฐฯ และ
อังกฤษจะทํ าสงครามเพยีงลํ าพังก็ตาม) ท้ังน้ีเพราะ
(1) ถึงแมอิรักเร่ิมทยอยทํ าลายขีปนาวธุพิสัยไกล (อัลซามุด 2) แลวตั้งแตวันที ่1 มี.ค. ตามก ําหนดเสนตายตาม
คํ าสั่งของสหประชาชาติ แตนั่นกเ็ปนเคร่ืองยืนยันอยางดีวาอิรักยังมีอาวุธหลบซอนอยูและไมไดแสดงความ
จริงใจตอการปลดอาวุธแตอยางใด เพราะท่ีผานมาในรายงานอาวุธท่ีอิรักสงใหแกสหประชาชาติเม่ือตน
เดือน ธ.ค. 45 ก็ไมมีการระบุถึงขีปนาวุธพสิยัไกลดังกลาว แตพอมาถึงปจจุบันกลับบอกวามีขีปนาวุธพิสัย
ไกลท่ีจะทํ าลายตามที่สหประชาชาติรองขอถึงรอยลูก จุดนี้ทํ าใหสหรัฐฯ สามารถใชเปนขออางวาอิรักละเมิด
มติสหประชาชาติท่ี 1441 ไปแลว

(2) ดานประธานาธิบดีจอรจ ดับเบิลย ู บุช ของสหรัฐฯ เองก็ยํ้ ามาตลอดวามติของสหประชาชาติไมใชส่ิงท่ีมี
ความจํ าเปน และกลาววามีเพียงการปลดอาวุธของอิรัก หรือประธานาธบิดีซัดดัม ฮุสเซน ยอมเนรเทศตน
เองเทานัน้ท่ีสามารถยับยัง้การทํ าสงครามได

(3) ตนทุนการสงกองกํ าลังไปประจ ําในตะวันออกกลางสูงเกินกวาท่ีสหรัฐฯ จะหลีกเลี่ยงการท ําสงครามดวยตน
เองไดแลว เพราะฉะน้ันในเดือน มี.ค. นี้ ไมวาจะเปนการท ําสงคราม หรือการยอมปลดอาวุธของอิรัก (รวม
ถึงกรณีประธานาธิบดีซัดดัม ฮุสเซน ยอมเนรเทศตนเองดวย ซึ่งกรณีนี้มีโอกาสเกิดนอยมาก เพราะ
ประธานาธิบดีซัดดัม ฮุสเซน ประกาศยอมตายดีกวายอมเนรเทศตนเองออกจากประเทศบานเกิดของตน) 
จะทํ าใหสงครามมีความชัดเจน และนาจะสงผลดีตอตลาดหุนท่ัวโลกหลังจากท่ีมีความยืดเย้ือมานาน อน่ึง
หากเกิดสงครามข้ึนนาจะหลังกลางเดือน มี.ค. ไปแลว แตไมนาจะเกินส้ินเดือน มี.ค. ท้ังน้ีเพราะสภาพ
อากาศในอิรักจะรอนจัดและมีพายุเทเลทราย ทํ าใหเปนอุปสรรคตอสหรัฐฯ ในการทํ าสงคราม

•  กรณีสอง : ความชัดเจนของสงครามเกิดขึ้นจากสงครามถูกเลื่อนออกไป – กรณีนี้เกิดขึ้นจากการนํ าของฝร่ัง
เศสดวยการชักจูงใหประเทศสมาชิกอ่ืน ๆ ของสหประชาชาติเห็นดวยกับการขยายเวลาส ําหรับการตรวจสอบ
อาวุธในอิรักออกไปอีกอยางนอย 4 เดือน อยางไรก็ดีในกรณีน้ี สิ่งที่ส ําคัญท่ีสุด คือ สหรัฐฯ และอังกฤษจะตองให
ความยินยอมกับการขยายเวลาการตรวจสอบอาวุธดังกลาวดวย ซ่ึงเม่ือพิจารณาแลวกรณีน้ีมีโอกาสเกิดข้ึนนอย
กวาในกรณีแรกมาก  อยางไรก็ตามหากเกิดกรณีน้ีข้ึน แนวโนมการเกิดสงครามก็จะถูกเลื่อนออกไปอยางนอย 4 
เดือน และจะทํ าใหนักลงทุนคลายความวิตกกังวลเกี่ยวกับสงครามไปไดระยะหนึ่ง และตลาดหุนท่ัวโลกท่ีปรับตัว
ลงจากความวิตกกังวลนี้นาจะตอบสนองดวยการปรับตัวขึ้นเชนเดียวกับในกรณีแรก
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สรุปเหตุการณที่สํ าคัญของสถานการณในตะวันออกกลาง
วันท่ี เหตุการณ ผล

5 ก.พ. 46 นายโคลิน เพาเวล รัฐมนตรีตางประเทศของสหรัฐฯ 
เสนอหลักฐานเกี่ยวกับการครอบครองอาวุธรายแรง
ของอริกัตอคณะมนตรีความมั่นคงของสหประชาชาติ

หลกัฐานดงักลาวยังไมมีนํ ้าหนักเพียงพอท่ีจะโนมนาวใหประเทศ
สมาชิกถาวรของสหประชาชาติทั้งหมดเห็นพองตอการทํ า
สงคราม โดยเฉพาะอยางย่ิงฝร่ังเศส

14 ก.พ. 46 คณะผูตรวจสอบอาวุธในอิรักสงรายงานครั้งทีสอง ให
แกคณะมนตรีความมั่นคงของสหประชาชาติ

เปนรายงานสีเทา ซึ่งไมไดระบุแนชัดวาอิรักมีการครอบครอง
อาวธุรายแรงตามที่สหรัฐฯ กลาวอาง ในขณะที่อิรักก็ใหความ
รวมมือดีขึ้น

24 ก.พ. 46 สหรัฐฯ และอังกฤษย่ืนขอเสนอการปลดอาวุธอิรัก
เพ่ือกดดันสหประชาชาติใหออกมติฉบับที่ 2

ดานฝรั่งเศสก็เสนอความเห็นวาควรใหเวลาสํ าหรับการตรวจ
สอบอาวุธตอไปอีกอยางนอย 4 เดือน

1 มี.ค. 46 เสนตายสํ าหรับอิรักในการทํ าลายขีปนาวุธพิสัยไกล 
(อลัซามุด 2) ตามคํ าสั่งของสหประชาชาติ

อริกัเริม่ทยอยท ําลายขีปนาวุธพิสัยไกลซึ่งมีรอยกวาลูกตามคํ าส่ัง
ของสหประชาชาต ิ แตกลาววาหากสหรัฐฯ โจมตีอิรัก อิรักจะ
หยุดการท ําลายขีปนาวุธ และจะตอบโตดวยการท ําสงครามเชน
กัน

7 มี.ค. 46 คณะผูตรวจสอบอาวุธกลาวรายงานตอคณะมนตรี
ความมั่นคงของสหประชาชาติ

คาดวาทางผูตรวจสอบของสหประชาชาติจะรายงานเพิ่มเติมถึง
ความรวงมือที่ดีข้ึนจากทางอิรักและขอเวลาเพิ่มเติมในการตราจ
สอบ

14 มี.ค. 46 ภายในวันนี้ คณะมนตรีความม่ันคงของสหประชา
ชาตนิาจะมีมติอันใหม

คาดวาฝร่ังเศษอาจใชสิทธิของสมาชิกถาวรยับย้ังมติฉบับที ่2

หมายเหตุ : ตัวอักษรเอียง คือ สิ่งที่คาดวาจะเกิดขึ้น
ที่มา : TISCO Research

เพราะฉะนั้นตองเนนหุนตลาดที่มีปจจัยพื้นฐานดี
จากการท่ีเราเช่ือวาความชัดเจนของสงครามในเดือน มี.ค. นี้ จะทํ าให SET ปรับตัวข้ึน ดังน้ันเราจึงเนนหุนตลาดใน
กลุมตาง ๆ ที่มีปจจัยพื้นฐานด ี โดยเฉพาะอยางย่ิงกลุมธนาคารพาณิชย กลุมวัสดุกอสราง และกลุมเงินทุนหลักทรัพย 
ซึ่งสวนใหญจะมีคา Beta และสภาพคลองในการซ้ือขายท่ีคอนขางสูง หุนท่ีเราแนะนํ า คือ BANPU, BBL, HANA, KK,
LALIN, LH, NFS, SCB, SCC, TFB และ TGCI ดานน้ํ าหนักการลงทุนในหุน : เงินสดยังคงเดิมจากเดือนท่ีแลวท่ี 80 : 
20 สํ าหรับเปาหมาย SET ในเดือน มี.ค. อยูท่ี 382 จุด และ 405 จุดตามลํ าดับ สวนแนวรับส ําคัญอยูท่ี 358-359, 
354-355 จุดตามลํ าดับ !
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หุหุนนแแนนะะน ําน ํา

จากการที่เราเชื่อวาสงครามระหวางสหรัฐฯ-อิรักจะมีความชัดเจนข้ึนในชวงคร่ึงหลังของเดือน มี.ค. นี้ (ไมวาความชัด
เจนของสงครามระหวางสหรัฐฯ-อิรักจะเกิดขึ้นจากกรณ ี 1 : สงครามถูกปะทุขึ้น หรืออิรักยอมปลดอาวธุอยางแทจริง
ตามมาตรฐานของสหรัฐฯ หรือประธานาธบิดีซัดดัม ฮุสเซน ยอมเนรเทศตน หรือกรณี 2 : สงครามถูกเลื่อนออกไป)
เราคาดวา SET จะตอบสนองดวยการปรับตัวขึ้น ดังนั้นเราจึงเนนหุนตลาดในกลุมตาง ๆ ที่มีปจจัยพื้นฐานดี โดย
เฉพาะอยางยิ่งกลุมธนาคารพาณิชย กลุมวัสดุกอสราง และกลุมเงินทุนหลักทรัพย ซ่ึงสวนใหญจะมีคา Beta 
และสภาพคลองในการซื้อขายที่คอนขางสูง หุนที่เราแนะนํ าในเดือน มี.ค. นี ้ คือ BANPU, BBL, HANA, KK, 
LALIN, LH, NFS, SCB, SCC, TFB และ TGCI  ดานนํ ้าหนักการลงทุนในหุน : เงินสดยังคงเดิมจากเดือนท่ีแลวท่ี 80 : 
20  สํ าหรับราคาเปาหมายของหุนแตละตัวจะสูงกวาระดับราคาปจจุบัน (28/02/46) เฉลี่ยประมาณ 27.0%

สรุปขอมูลหุนแนะนํา
หุน ราคาปด นํ้าหนักลงทุน ราคาเปาหมาย* Upside

(บาท) (%) (บาท) (%)
BANPU 38.00 8.0% 45.00                           18.4%
BBL 53.50 7.0% 66.50                           24.3%
HANA 69.50 7.0% 83.00                           19.4%
KK 27.00 7.0% 32.00                           18.5%
LALIN 32.75 7.0% 40.00                           22.1%
LH 7.45 7.0% 8.75                             17.4%
NFS 13.10 7.0% 16.70                           27.5%
SCB 32.50 7.0% 42.00                           29.2%
SCC 1,232.00 8.0% 1,616.00                       31.2%
TFB 28.75 7.0% 38.00                           32.2%
TGCI 39.50 8.0% 62.00                           57.0%
* เปนราคาเปาหมายในระยะ 1 เดือนขางหนา
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•  บานปู - - - - B A N P U

•  BANPU ยังเปนหุนในกลุมพลังงานท่ีเราชอบ เน่ืองจากเ
เดียวกันบริษัทไดขยายขอบขายการทํ าธุรกิจออกไปนอกปร
บริษัทเปนผูผลิตถานหินลํ าดับท่ี 4 ในอินโดนีเซีย ซ่ึงเปนแ

•  เราเช่ือวาความตองการถานหินจะยังคงขยายตัวอยางต
ตางประเทศจากโรงไฟฟาถานหิน เน่ืองจากถานหินยังเป
เฉพาะอยางย่ิงในชวงทีร่าคาน้ํ ามันอยูในระดับสูง ตลาดท่ีส
เร่ิมสรางโรงไฟฟาถานหินมากข้ึนเพ่ือลดตนทุนไฟฟาใหกับ

•  ภาระดอกเบ้ียของบริษัทมีแนวโนมลดลงหลังท่ีบริษัทซ
5 ป ประมาณ 3 พันลานบาท refinance หุนกูเดิม โดย BA

•  ความเสี่ยงที่ส ําคัญ คือ ความไมแนนอนทางการเมือ
สัมพันธที่ดีกับรัฐบาลกลางและทองถิ่น ซึ่งก็ยังไมมีปญห
ครอบคลุมเงินลงทุนทั้งหมดในอินโดนิเซียแลว สวนควา
ถานหินเมื่อรวมภาษีปรับเพ่ิมขึ้นและลดความไดเปรียบขอ
เน่ืองจากผูใชตองอาศัยเวลาในการปรับตัวและจะทํ าใหผูใช

•  ในปลายเดือน ก.พ. 46 BANPU ประกาศซ้ือหุน Indomi
รวม 10.5 ลานเหรียญฯ  หลังจากท่ีมีการซ้ือหุนเรียบรอ
ลงทุนในคร้ังน้ีจะมาจากกระแสเงินสดภายในกิจการและเง
กลาวเพ่ิมข้ึนจะสงผลดีตอ BANPU ในระยะกลาง เนื่อ
มากท่ีสุดของเหมืองถานหินท่ี BANPU มีอยู

•  ในระยะ 1 เดือนขางหนา เราแนะนํ าให “เขาลงทุน” B
ราคาตัดขาดทุนท่ี 37 บาท (เปนราคาทางเทคนิค และไม

ลักษณะธุรกิจ : มธีุรกิจหลักที่ส ําคัญ 2 ธุรกิจ คือ (1) ธุรกิจ
ไทย และ (2) ธุรกจิไฟฟา - รวมในการพัฒนาและลงทนุในโคร

คํ าแนะน ําในระยะ 1 เดือนขางหนา
เเ  ขข  าา  ลล  งง  ทุทุ  นน

*  *  *    หมายเหต ุ: การลงทุนใน”“หุนแนะนํ า” มีความเส่ียงในระดับหน่ึง ดังน้ันน

สรปุขอมูลหุน
ชื่อยอในตลาดหลักทรัพยฯ : BANPU
กลุมอุตสาหกรรม : ENERG

จาํนวนหุน (ลานหุน) : 264.62
ราคาปด (บาท) : 38.00
มูลคาตลาดรวม (ลานบาท) : 10,055.65
มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวัน (ลานบาท) : 40.76

จํานวนหุนสูงสุดท่ีตางชาติถือได (%) : 40.00
จาํนวนหุนทีต่างชาติถืออยู (%) : 26.07
จํานวนหุนคงเหลือที่ตางชาติถือได (ลานหุน) 36.87

ผูถือหุนรายใหญ (%) : (ณ วันท่ี 12/09/2545)

  ครอบครัววองกุศลกิจ 9.68
  บริษัทไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 7.45

  บริษัททีเอ็มอ ีแคปตอล จํากัด 5.54

ผูถือหุนรายยอย (%) : 45.00

P/BV (เทา) 1.21
หนา 7

ปนผูนํ าในธุรกิจถานหินในประเทศดวยสวนแบงตลาดกวา 50% ขณะ
ะเทศ และกํ าลังจะกาวเปนผูผลิตถานหินรายสํ าคัญของภูมิภาคน้ี โดย
หลงถานหินท่ีสํ าคัญในภูมิภาคน้ี
อเน่ืองท้ังในประเทศ โดยเฉพาะจากกลุมผูผลิตปูนซีเมนต และ
นแหลงพลังงานพ้ืนฐานสํ าคัญในการผลิตไฟฟา เพราะมีราคาถูก โดย
 ําคัญเชน ญ่ีปุน ไตหวันและเกาหลี สวนตลาดใหม ๆ คือ มาเลเซียที่
ภาคอุตสาหกรรม
ือ้คืนหุนกูในสกุลดอลลารเกือบหมดแลว และบริษัทเพ่ิงออกหุนกูอายุ 
NPU ไดอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํ าเพียง 2.95%
งในอินโดนีเซีย แตในชวงนับ 10 ปท่ีผานมาบริษัทไดสรางความ
า นอกจากน้ีบริษัทไดทํ าประกันความเส่ียงทางการเมืองในวงเงนิที่
มเสี่ยงจากการคิดภาษีการใชถานหินในประเทศญ่ีปุนท่ีจะทํ าใหราคา
งถานหินลง แตเราเช่ือวาผลกระทบดังกลาวจะไมเกิดข้ึนรุนแรงทันท ี
หันมาใชถานหินคุณภาพสูงมากข้ึน ซ่ึงเปนสินคาของ BANPU
nco ท่ีเหลือ 35% จาก PT Indomix Perkasa (Indocement) เปนเงิน
ยแลว BANPU จะมีอํ านาจการควบคุม Indocoal เต็มที่ ดานเงินท่ีจะใช
นิทีไ่ดรับจากการใชสิทธขิอง BANPU-W2 เราคาดวาการถือหุนดัง
งจาก Indominco เปนเหมืองถานหินท่ีมีการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพ

ANPU โดยมีราคาเปาหมายท่ี 45 บาท (เปนราคาทางเทคนิค) และ
รวมการจายเงินปนผล)

ถานหิน - ผูผลิตและจํ าหนายถานหินเอกชนรายใหญทีสุ่ดในประเทศ
งการผลิตไฟฟาอิสระ (IPP) !

กัลงทุนควรใชความระมัดระวังในการตัดสินใจลงทุน    *  *  *

สรุปขอมูลทางการเงินรวม
ป กําไรสุทธิ EPS EPS PER Yield

(ลานบาท) (บาท) Chg. (%) (เทา) (%)
2544* (401) (1.91) n.a. n.a. n.a.
2545* 471 2.20 n.a. 17.3 7.14
2546E* 1,206 4.43 101.28 8.6 4.67
2547E* 1,828 6.72 51.57 5.7 7.07
* กาํไร (ขาดทนุ) จากการดําเนินงาน
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•  ธ. กรุงเทพ - - - - B B L

•  จากการทีเ่ราคาดวาสงครามระหวางสหรัฐฯ-อิรักจะมีคว
โลกจะตอบสนองดวยการปรับตัวขึ้น ดังน้ันหุน BBL ซ่ึง
นาจะปรับตัวในทิศทางท่ีดีกวาตลาด (outperform)

•  ยังมีโอกาสท่ีอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยจะลด
0.25% ใน 1Q46 แตดวยภาวะสงครามมีความยืดเยื้อ 
จากสภาพคลองสวนเกินที่ยังอยูในระดับสูง การปลอยส
ลงจากภาวะสงคราม ซึ่งนอกจากจะสงผลดีตอบรรยากา
สามารถในการสรางกํ าไรชดเชยกับความเสี่ยงในเรื่องสิน

•  การตั้งส ํารองเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญอยูในระดับท่ีสูงเม่ือ
ระดบัที่สูงกวารอยละ 40 ของกํ าไรในป 45  ปจจบัุนจ
เฉลีย่ของอุตสาหกรรมที่ประมาณ 65%

•  มีความเปนไปไดสูงท่ี BBL จะไมตองการเงินเพ่ิมทุน
กอนในป 48 (เริ่มไถถอนไดตั้งแตเดือน เม.ย. 47) โด
เบ้ียตํ ่าลง ซึ่งจะท ําใหกํ าไรสุทธิตอหุน (EPS) เพิ่มขึ้นโด
EPS กจ็ะยงัเพิ่มขึ้นอยูด ีเพราะกํ าไรจะเพิ่มมากกวาผลก

•  หากสงครามระหวางสหรัฐฯ-อิรักจบเร็วและเศรษฐก
ของธุรกิจและความตองการกูยืมท่ีเพ่ิมข้ึน เนื่องจาก 
หน้ีภาคธุรกิจคอนขางเยอะอยูแลว

•  ในระยะ 1 เดือนขางหนา เราแนะนํ าให “เขาลงทุน”
และราคาตัดขาดทุนท่ี 52 บาท (เปนราคาทางเทคนิค

ลักษณะธุรกจิ : ใหบรกิารแบงเปน 3 ประเภทใหญๆ คือ (1
มาซึง่รายไดคาธรรมเนียมและอื่นๆ !

คํ าแนะน ําในระยะ 1 เดือนขางหนา
เเ  ขข  าา  ลล  งง  ทุทุ  นน

*  *  *    หมายเหต ุ: การลงทุนใน”“หุนแนะนํ า” มีความเส่ียงในระดับหน่ึง ดังน้ันน

สรปุขอมูลหุน
ชื่อยอในตลาดหลักทรัพยฯ : BBL
กลุมอุตสาหกรรม : BANK

จาํนวนหุน (ลานหุน) : 1,466.50
ราคาปด (บาท) : 53.50
มูลคาตลาดรวม (ลานบาท) : 78,457.52
มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวัน (ลานบาท) : 150.12

จํานวนหุนสูงสุดท่ีตางชาติถือได (%) : 48.78
จาํนวนหุนทีต่างชาติถืออยู (%) : 48.78
จํานวนหุนคงเหลือที่ตางชาติถือได (ลานหุน) -515.07

ผูถือหุนรายใหญ (%) : (ณ วันท่ี 25/03/2545)

  บริษัทไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 16.62
  บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) 7.04

  STATE STREET BANK AND TRUST 3.61

ผูถือหุนรายยอย (%) : 38.00

P/BV (เทา) 1.51
หนา 8

ามชัดเจนขึ้นในชวงครึ่งหลังของเดือน มี.ค. น้ี และตลาดหุนทั่ว
เปนหุนตลาดท่ีมีพ้ืนฐานดี และมีคา Beta สูงประมาณ 1.4 เทา

ลง 0.25% ภายใน 1H46 (เดมิเราคาดวาอัตราดอกเบี้ยจะลดลง 
ทํ าใหโอกาสการลดอัตราดอกเบี้ยถูกเลื่อนออกไปดวย) โดยเปนผล
ินเชื่อของธนาคารที่ยังอยูในระดับตํ่ า และเศรษฐกิจที่อาจชะลอตัว
ศการลงทุนในหุนกลุมธนาคารโดยรวมแลว ยังทํ าให BBL มคีวาม
เชื่อที่อาจขยายตัวลดลงหรือ NPL ที่เพิ่มขึ้นได
เทียบกับธนาคารอ่ืน ๆ โดย BBL มกีารตั้งส ํารองฯ เพิ่มเติมใน
 ํานวนส ํารองฯ (LLR) ของ BBL อยูที่ประมาณ 71% เทียบกับคา

ในการท่ีจะไถถอน CAPS หากทางธนาคารตัดสินใจที่จะไถถอนทั้ง
ยธนาคารอาจออก CAPS ตวัใหมในจ ํานวนที่ลดลงและมีอัตราดอก
ยไมมีผลกระทบ dilution effect และแมวา BBL จะมีการเพิ่มทุน 
ระทบ dilution effect ที่เกิดขึ้น
จิฟนตัวอยางเดนชัด  BBL นาจะไดประโยชนจากการขยายตัว
BBL มคีวามสัมพันธกับภาคธุรกิจที่คอนขางกวางขวาง และมีสัดสว

 BBL โดยมีราคาเปาหมายท่ี 66.5 บาท (เปนราคาทางเทคนิค)
)

) บริการรับฝากเงิน (2) บริการดานสินเชื่อ และ (3) บริการที่นํ า

กัลงทุนควรใชความระมัดระวังในการตัดสินใจลงทุน    *  *  *

สรุปขอมูลทางการเงิน
ป กําไรสุทธิ EPS EPS PER Yield

(ลานบาท) (บาท) Chg. (%) (เทา) (%)
2544 6,484 4.42       n.a. 12.1 0.0
2545 6,271 4.28 -3.3 12.5 0.0

2546E 8,913 6.08 +42.1 8.8 0.0
2547E 10,665 7.27 +19.6 7.4 0.0
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•  ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส – – – – H A N A

•  HANA ประกาศกํ าไรจากการดํ าเนินงานป 45 จํ าน
กวาที่เราคาดไวมาก เนื่องจาก HANA ไมตองรับรูผลข
ทุนใน AIT แทน (รายการดังกลาวไมใชรายการเงินสด
พันลานบาท ผลประกอบการทั้งป 45 ของ HANA จะ
เพียงลํ าพังท่ีดีข้ึนมาก และการต้ังสํ ารองใน AIT ท
มาก เราคาดวาบริษทัจะมีกํ าไรจากการดํ าเนินงาน

•  ธุรกิจ Microdisplay พลิกกลับมามีก ําไรต้ังแต 3Q
ละเอียด อยางไรก็ตามถือเปนสัญญาณท่ีดีสํ าหรับ
Microdisplay ซ่ึงบริษัทยายโรงงานผลิตจากสหรัฐฯ 
อยางมาก

•  option ของ AIT ในการเรียกสิทธิเพ่ิมทุนกับ HANA 
สิทธิเรียกเงินเพ่ิมทุนจาก HANA จํ านวน 13 ลานเหร
กลาวจึงจึงหมดไปดวย และ HANA จะไมเกี่ยวของกับก

•  คํ าส่ังซ้ือใน 1Q46 เพ่ิมข้ึนอยางมาก – ค ําสั่งซื้อจา
สวนธุรกิจ ผูบริหารเชื่อวาปริมาณการขายจะเพิ่มขึ้นต
อยางไรก็ตามเราเช่ือวาอัตราสวนกํ าไรขั้นตนของบริษ

•  ในระยะ 1 เดือนขางหนา เราแนะนํ าให “เขาลงท
เทคนิค) และราคาตัดขาดทุนท่ี 65 บาท (เปนราคา

ลักษณะธุรกิจ : ประกอบ และจํ าหนายช้ินสวนอิเล็กทรอน
บริษทัช้ันนํ าของโลกหลายบริษัท ดังเชน HID, LSI, Koda
เปนตน  !

คํ าแนะน ําในระยะ 1 เดือนขางหนา
เเ  ขข  าา  ลล  งง  ทุทุ  นน

*  *  *    หมายเหต ุ: การลงทุนใน”“หุนแนะนํ า” มีความเส่ียงในระดับหน่ึง ดังน้ันน

สรปุขอมูลหุน
ชื่อยอในตลาดหลักทรัพยฯ : HANA
กลุมอุตสาหกรรม : ETRON

จาํนวนหุน (ลานหุน) : 155.43
ราคาปด (บาท) : 69.50
มูลคาตลาดรวม (ลานบาท) : 10,802.21
มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวัน (ลานบาท) : 18.46

จํานวนหุนสูงสุดท่ีตางชาติถือได (%) : 100.00
จาํนวนหุนทีต่างชาติถืออยู (%) : 82.45
จํานวนหุนคงเหลือที่ตางชาติถือได (ลานหุน) 27.28

ผูถือหุนรายใหญ (%) : (ณ วันท่ี 07/06/2545)

  OMAC (HK) LIMITED 22.33
  STATE STREET BANK AND TRUST 10.15

  STATE STREET BANK AND TRUST, FOR 7.45

ผูถือหุนรายยอย (%) : 18.00

P/BV (เทา) 1.44
หนา 9

วน 1 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 129% y-o-y ผลการด ําเนินงานดี
าดทุนจาก AIT แลวต้ังแตใน 4Q45 แตเปนการตั้งสํ ารองเงินลง
) หากเรารวมการต้ังสํ ารอง AIT ในเดือน ธ.ค. 45 จํ านวน 1.9 
เปนขาดทุนสุทธิ อยางไรก็ดีดวยผลการด ําเนินงานของ HANA 
ั ้งหมด เราเช่ือวาแนวโนมผลประกอบการของ HANA จะดีขึ้น
เพ่ิมข้ึนมากในปน้ี
45 และยังคงตอเนื่องมาใน 4Q45 แตบริษัทไมเปดเผยราย
ธุรกิจน้ี  ในป 46 เราคาดวากํ าไรท่ีสูงขึ้นจะมาจากธุรกิจ 
มาเปนโรงงานท่ีอยุธยา ซ่ึงจะชวยลดตนทุนการดํ าเนินงานลง

หมดลง – ตามขอตกลงเดิมระหวาง HANA กับ AIT น้ัน  AIT มี
ียญฯ ได แตปจจุบันจากการตัดเงินลงทุนใน AIT แลว option ดัง
ารเพิ่มทุนหรือการขอเงินลงทุนจาก AIT อีกตอไป
กลูกคาของ HANA ใน 1Q46 เพ่ิมข้ึนมากอยางมีนัยสํ าคัญในทุก
อเนื่อง แตการแขงขันดานราคายังคงเปนอุปสรรคสํ าคัญในปนี ้
ัทจะคอนขางคงที่ในป 46 จากปริมาณการขายท่ีเพ่ิมข้ึน
ุน” HANA โดยมรีาคาเปาหมายท่ี 83 บาท (เปนราคาทาง
ทางเทคนิค)

กิส (Electronics Manufacturing Services) ใหแกลูกคา ซึ่งเปน
k, Motorola, Agilent Technologies และ Texas Instrument 

กัลงทุนควรใชความระมัดระวังในการตัดสินใจลงทุน    *  *  *

สรุปขอมูลทางการเงินรวม
ป กําไรสุทธิ EPS EPS PER Yield

(ลานบาท) (บาท) Chg. (%) (เทา) (%)
2544* 455 2.95 -78.8 23.6 4.0
2545* 1,044 6.73 +128.2 10.3 4.3
2546E* 1,523 9.82 +45.9 7.1 4.7
2547E* 1,767 11.38 +16.0 6.1 5.0
* กาํไร (ขาดทนุ) จากการดําเนินงาน
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•  บง.เกียรตินาคิน – – – – K K

•  จากการท่ีเราคาดวาสงครามระหวางสหรัฐฯ-อิรักจะม
ท่ัวโลกจะตอบสนองดวยการปรับตัวข้ึน  ดังนั้นหุน K
1.9 เทานาจะปรับตัวในทิศทางท่ีดีกวาตลาด (outp

•  ผลประกอบการของ KK ในป 45 เปนไปตามท่ีเร
โนมการขยายตัวของสินเชื่อที่ดีของบริษัท เราจะปรับป

•  KK มีรายไดดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนถึง 30% y-o-y ในป 4
ดานรายไดจากการบริหารสินทรัพยท่ีซ้ือมาจาก ปรส
เปน 17% ของรายไดดอกเบี้ยรวม จาก 9% ในป 4
เปนการบริหารสินทรัพยดอยคุณภาพ) ลดลงจาก 75

•  อัตราผลตอบแทนจากการปลอยสินเช่ือใหมท่ีสูงข้ึน
เปน 9.3% ในป 45  โดยรายไดดอกเบี้ยสุทธิป 4
เฉลี่ยเพิ่มขึ้น y-o-y จาก 10.3% เปน 13.2% ขณะท

•  ถึงแมรายไดโดยรวมจะลดลง 17% แตบริษัทมีปร
การด ําเนินงานตอรายไดรวมลดลงจาก 50% ในป 

•  การปลอยสินเช่ือแกหน้ี ปรส. ท่ีปรับโครงสรางแล
บริษทัต้ังสํ ารองฯ เพิ่มขึ้นดวย สงผลใหสัดสวน LLR ต
ในป 44 ดานเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง (CAR) อ

•  ในระยะ 1 เดือนขางหนา เราแนะนํ าให “เขาลง
เทคนิค) และราคาตัดขาดทุนท่ี 23.5 บาท (เปนรา

ลักษณะธุรกิจ : ประกอบธุรกิจเงินทุนเพ่ือการพาณิชย,  เ
ทุนเพื่อการเคหะ และการใหเชาทรัพยสินแบบลิสซ่ิง    !

คํ าแนะน ําในระยะ 1 เดือนขางหนา
เเ  ขข  าา  ลล  งง  ทุทุ  นน

*  *  *    หมายเหต ุ: การลงทุนใน”“หุนแนะนํ า” มีความเส่ียงในระดับหน่ึง ดังน้ันน

สรปุขอมูลหุน
ชื่อยอในตลาดหลักทรัพยฯ : KK
กลุมอุตสาหกรรม : FIN

จาํนวนหุน (ลานหุน) : 351.51
ราคาปด (บาท) : 27.00
มูลคาตลาดรวม (ลานบาท) : 9,490.66
มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวัน (ลานบาท) : 100.24

จํานวนหุนสูงสุดท่ีตางชาติถือได (%) : 44.00
จาํนวนหุนทีต่างชาติถืออยู (%) : 27.79
จํานวนหุนคงเหลือที่ตางชาติถือได (ลานหุน) 56.97

ผูถือหุนรายใหญ (%) : (ณ วันท่ี 04/10/2545)

ครอบครัววัธนเวคิน 11.25
นางพนิดา  เทพกาญจนา 7.73

HSBC (SINGAPORE) NOMINEES PTE LTD 6.09

ผูถือหุนรายยอย (%) : 39.00

P/BV (เทา) 1.02
หนา 10

ีความชัดเจนขึ้นในชวงครึ่งหลังของเดือน มี.ค. น้ี และตลาดหุน
K ซ่ึงเปนหุนตลาดท่ีมีพ้ืนฐานดี และมีคา Beta สูงประมาณ 
erform)
าคาดไว  อยางไรก็ดีจากสภาพเศรษฐกิจที่ปรับตัวดีขึ้นและแนว
ระมาณการในป 46 และ 47 ข้ึนอยางมีนัยสํ าคัญ
5 โดยมาจากรายไดดอกเบี้ยจากสินเชื่อที่เพิ่มขึ้น 138% y-o-y 
. ยังคงลดลงตอเน่ือง สัดสวนรายไดจากสินเชื่อภาคธุรกิจเพิ่มขึ้น
4 ขณะท่ีสวนแบงรายไดจากเงินลงทุนในหลักทรัพย (สวนใหญ

% ในป 44 เปน 67% ในป 45
 และตนทุนเงินทุนที่ลดลงชวยให NIM ของ KK สูงขึ้น 3.5% 

5 เพิ่มขึ้น 36% y-o-y เน่ืองจากอัตราผลตอบแทนจากสินเช่ือ
ี่ตนทุนเงินทุนลดลง 0.7% y-o-y (70 จุด) เปน 4.7%
ะสิทธิภาพในการดํ าเนินงานมากข้ึน ดวยสัดสวนคาใชจายใน
44 เปน 35% ในป 45
ว ทํ าให KK มีพอรตสินเช่ือป 45 ขยายตัว 41% y-o-y
อสินเชื่อรวมเพิ่มขึ้นเปน 3.1% ณ ส้ินป 45 เพิ่มขึ้นจากที ่1.2% 
ยูที่ 29.1% ณ ส้ินป 45
ทุน” KK โดยมีราคาเปาหมายท่ี 32 บาท (เปนราคาทาง
คาทางเทคนิค)

งินทุนเพื่อการพัฒนา,  เงินทุนเพื่อการจํ าหนายและบริโภค เงิน

กัลงทุนควรใชความระมัดระวังในการตัดสินใจลงทุน    *  *  *

สรุปขอมูลทางการเงิน
ป กําไรสุทธิ EPS EPS PER Yield

(ลานบาท) (บาท) Chg. (%) (เทา) (%)
2544 1,389 4.60 -58.3 5.9 5.6
2545 1,406 4.25 -7.6 6.4 6.8

2546E 1,149 2.25 -47.1 12.0 4.3
2547E 1,317 2.21 +14.6 12.2 9.7
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•  ลลิล พร็อพเพอรตี้ – – – – L A L I N

•  ผลประกอบการป 45 ออกมาดีกวาท่ีคาดไวเล็กนอย
(EPS=1.9 บาท) ซึ่งเพิ่มขึ้น 983% y-o-y จากอัตราส
เราปรับประมาณการป 46 ข้ึน 12%

•  อัตราสวนกํ าไรข้ันตนมีแนวโนมสูงข้ึนในป 46 - ใน 
ใน 3Q45 ในขณะนี้บริษัทด ําเนินโครงการจํ านวน 16 
เปนการซือ้ทีด่นิใหม ยกเวนโครงการ Lullyvilly ซึ่งมีอัตร
เสรจ็สมบูรณในป 46 นอกจากนี้ยังจะมุงเนนโครงการ L
กวาระดบัเฉลีย่ดวย เรามองวานโยบายดังกลาวจะท ําให
จะเพิ่มขึ้นจาก 24% ในป 45 เปน 36% ในป 46

•  ฐานะการเงินแข็งแกรงโดยมีสัดสวนหน้ีสุทธิตอทุนเพ
บาทเนือ่งจากการเสนอขายหุน IPO ทํ าใหอัตราสวนหนี้ส
ยังมีเงินลงทนุในกองทนุ TMB money fund และ Aberde
ของบรษิทัทํ าใหบริษัทสามารถซื้อที่ดินใหมได

•  อัตราผลตอบแทนเงินปนผล 2.2% - บริษัทประกาศจ
2.2% โดยจะขึ้นเครื่องหมาย XD ในวันที ่11 เม.ย. 46 

•  ยอดขายมีแนวโนมขยายตัวตอเน่ืองในป 46 - เราค
โดยบรษิทักลาววายอดสั่งสรางในป 46 จะอยูที่ประมาณ
ป 46 จะเพิ่มขึ้น 25%

•  LALIN เปนบริษัทท่ีมีศักยภาพสูงบริษัทหน่ึงในธุรกิจ
และบรหิารตอยอดขายลดลงจาก 15.4% ในป 42 มาอ

•  ในระยะ 1 เดือนขางหนา เราแนะนํ าให “เขาลงทุน”
DCF) และราคาตัดขาดทุนท่ี 31.5 บาท (เปนราคาทา

ลักษณะธุรกจิ : ประกอบธรุกิจขายบานจัดสรรพรอมที่ดินในร

คํ าแนะน ําในระยะ 1 เดือนขางหนา
เเ  ขข  าา  ลล  งง  ทุทุ  นน

*  *  *    หมายเหต ุ: การลงทุนใน”“หุนแนะนํ า” มีความเส่ียงในระดับหน่ึง ดังน้ันน

สรปุขอมูลหุน
ชื่อยอในตลาดหลักทรัพยฯ : LALIN
กลุมอุตสาหกรรม : PROP

จาํนวนหุน (ลานหุน) : 165.00
ราคาปด (บาท) : 32.75
มูลคาตลาดรวม (ลานบาท) : 5,403.75
มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวัน (ลานบาท) : 65.63

จํานวนหุนสูงสุดท่ีตางชาติถือได (%) : 25.00
จาํนวนหุนทีต่างชาติถืออยู (%) : 9.95
จํานวนหุนคงเหลือที่ตางชาติถือได (ลานหุน) 24.83

ผูถือหุนรายใหญ (%) : (ณ วันท่ี 25/11/2545)

  ครอบครัวชาครกุล 35.50
  ครอบครัววัชรรัคคาวงศ 35.20

  นางสาวพัชรี  อึงสําราญ                   3.90

ผูถือหุนรายยอย (%) : 29.11

P/BV (เทา) 7.13
หนา 11

 - LALIN ประกาศผลกํ าไรสุทธิป 45 จํ านวน 390 ลานบาท 
วนก ําไรขั้นตนที่สูงขึ้นและคาใชจายภาษีที่ตํ่ ากวาที่คาดไว สงผลให

4Q45 อัตราสวนกํ าไรขั้นตนปรับตัวดีขึ้นมาอยูที ่37% จาก 33% 
โครงการซึ่งมีมูลคารวม 9.5 พันลานบาท โดยโครงการสวนใหญ
าสวนกํ าไรขั้นตนตํ ่ากวา บริษัทคาดวาจะดํ าเนินโครงการ Lullyvilly 
alin Greenville และโครงการบานลลิลซึ่งมีอัตราสวนก ําไรขั้นตนสูง
อัตราสวนกํ าไรขั้นตนของบริษัทสูงขั้นในระยะขางหนา โดยคาดวา

ยีง 0.12 เทา - ใน 4Q45 หนี้ของบริษัทลดลงมาอยูที่ 179 ลาน
ินตอทุนของบริษัทลดลงมาอยูที่เพียง 0.12 เทา นอกจากนี้บริษัท
en Income Fend จํ านวน 279 ลานบาท ฐานะการเงินที่แข็งแกรง

ายเงินปนผล 0.7 บาท/หุน ซึ่งคิดเปนอัตราผลตอบแทนเงินปนผล 
และมีก ําหนดจายในวันที่ 18 เม.ย. 46
าดวายอดขายบานของบริษัทจะยังขยายตัวดีในอีก 2-3 ปขางหนา 
 2.9 พันลานบาท (+32% y-o-y) เราคาดวารายไดของบริษัทใน

อสังหาริมทรัพย - ดงัจะเห็นไดจากสัดสวนคาใชจายในการขาย
ยูที่เพียง 7% ในป 45 ซึ่งไมตางจากบริษัทผูน ําในธุรกิจอยาง LH
 LALIN โดยมีราคาเปาหมายท่ี 40 บาท (สวนลดกระแสเงินสด - 
งเทคนิค)

ะดับกลางในท ําเลที่ครอบคลุม 4 มุมเมือง  !
กัลงทุนควรใชความระมัดระวังในการตัดสินใจลงทุน    *  *  *

สรุปขอมูลทางการเงินรวม
ป กําไรสุทธิ EPS EPS PER Yield

(ลานบาท) (บาท) Chg. (%) (เทา) (%)
2544* 36 0.32 -95.2 102.2 n.a.
2545* 390 2.36 +637.5 13.9 0.0
2546E* 520 4.31 +82.3 7.6 2.2
2547E* 562 3.41 -21.0 9.6 2.9
* กาํไร (ขาดทนุ) จากการดําเนินงาน
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•  แลนด แอนด เฮาส – – – – L H

•  บรษิทัประกาศผลประกอบการป 45 ดีมาก โดยมียอ
(คา EPS ที่คํ านึงถึงผลกระทบ dilution effect ทั้งหมด
ลดลงเล็กนอยจาก 4.1 พันลานบาทใน 3Q45

•  อัตราสวนกํ าไรข้ันตนเพ่ิมข้ึนอีกใน 4Q45 อัตราสวนก
และอัตราสวนกํ าไรข้ันตนส ําหรับทั้งปเพิ่มขึ้นจาก 32.8%

•  คาใชจายในการขายและบริหาร 4Q45 ลดลง สดัสวน
ซึ่งตํ่ าที่สุดในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยมีการปรับตัว
โดยอัตราสวนกํ าไรจากการด ําเนินงานเพิ่มขึ้น 30% จา
ใน 4Q45

•  บริษัทมีหน้ีเงินกูสุทธิลดลงจาก 7 พันลานบาทใน 3
ลดลงจาก 0.74 เทาของปกอน และ 0.43 เทา ใน 3Q
ในระหวางป

•  คาดวาจะบันทึกกํ าไรจากการขายสินทรัพยจํ านวน 92
(ปจจุบันอยูภายใตการกอสราง) ใหแก Land and Hou
Property Fund 2 นั้นถือหุนโดยบริษัท LH และ Reco g
กํ าไรที ่92.99 ซึ่งเราคาดการณไวใน 1H46

•  ผลประกอบการในป 46 คาดวาจะสดใสมาก – เน
ไตรมาสที ่4 มายังปน้ี ประกอบกับในปน้ี บริษัทมีโครงก
จดัซือ้ที่ดินเตรียมไวเรียบรอยแลว

•  ในระยะ 1 เดือนขางหนา เราแนะนํ าให “เขาลงทุน”
และราคาตัดขาดทุนท่ี 7.05 บาท (เปนราคาทางเทค

ลักษณะธุรกจิ : ประกอบธรุกิจขายบานจัดสรรพรอมที่ดิน 
โครงการเฉพาะในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล และโครงการต

คํ าแนะน ําในระยะ 1 เดือนขางหนา
เเ  ขข  าา  ลล  งง  ทุทุ  นน

*  *  *    หมายเหต ุ: การลงทุนใน”“หุนแนะนํ า” มีความเส่ียงในระดับหน่ึง ดังน้ันน

สรปุขอมูลหุน
ชื่อยอในตลาดหลักทรัพยฯ : LH
กลุมอุตสาหกรรม : PROP

จาํนวนหุน (ลานหุน) : 6,450.14
ราคาปด (บาท) : 7.45
มูลคาตลาดรวม (ลานบาท) : 48,053.55
มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวัน (ลานบาท) : 72.76

จํานวนหุนสูงสุดท่ีตางชาติถือได (%) : 25.00
จาํนวนหุนทีต่างชาติถืออยู (%) : 25.00
จํานวนหุนคงเหลือที่ตางชาติถือได (ลานหุน) -1,134.17

ผูถือหุนรายใหญ (%) : (ณ วันท่ี 02/01/2546)

  นายอนนัต  อัศวโภคิน 23.15
  GOVERNMENT OF SINGAPORE 16.69

  บริษัทไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 7.75

ผูถือหุนรายยอย (%) : 24.00

P/BV (เทา) 2.91
หนา 12

ดขายที่ 45 พันลานบาท และผลก ําไรสุทธิที ่ 3.82 พันลานบาท 
เทากับ 0.41 บาท)  ซ่ึงใน 4Q45 มียอดขายที่ 3.8 พันลานบาท 

ํ าไรขั้นตนเพิ่มขึ้นจาก 38.5% ใน 3Q45 เปน 39.5% ใน 4Q45 
 ในป 44 เปน 37.6%
ของคาใชจายการขายและบริหารตอยอดขาย 4Q45 ลดลง 7.1% 
ดีข้ึนของอัตราสวนกํ าไรข้ันตนและคาใชจายในการขายและบริหาร 
ก 23% ในป 44 โดยมีอัตราสวนผลตอบแทนตอผูถือหุนที่ 24% 

Q45 เปน 6.2 พันลานบาทใน 4Q45 และอัตราสวนเงินกูตอทุน
44 เปน 0.36 เทา โดยมีตนทุนอัตราดอกเบี้ยลดลงอยางตอเนื่อง

.99 ลานบาทใน 1H46 LH ไดขายอพารทเมนทระยะเวลา 30 ป 
ses Property Fund 2 ที่ 515 ลานบาท โดย Land and Houses 
roup (บริษัทสิงคโปร) ในจํ านวนที่เทากัน โดยบริษัทคาดวาจะได

ื่องจากมียอดจองบาน (Pre-sale) ทีท่ยอยรับรูรายไดตอเนื่องจาก
ารใหม 11 โครงการรวมมูลคา 18.8 พันลานบาท ซึ่งทุกโครงการ

 LH โดยมีราคาเปาหมายท่ี 8.75 บาท (เปนราคาทางเทคนิค)
นิค)

โครงการบานจัดสรรที่ขายจะเปนบานเดี่ยวเปนหลัก โดยจะพัฒนา
ามจังหวัดใหญ ๆ  !
กัลงทุนควรใชความระมัดระวังในการตัดสินใจลงทุน    *  *  *

สรุปขอมูลทางการเงินรวม
ป กําไรสุทธิ EPS EPS PER Yield

(ลานบาท) (บาท) Chg. (%) (เทา) (%)
2544* 1,547 0.25 +128.8 30.0 n.a.
2545* 3,741 0.58 +133.8 12.8 2.1
2546E* 4,836 0.75 +29.3 9.9 2.7
2547E* 5,084 0.79 +5.1 9.5 2.9
* กาํไร (ขาดทนุ) จากการดําเนินงาน
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•  บง. ธนชาต ิ- - - - N F S

•  จากการทีเ่ราคาดวาสงครามระหวางสหรัฐฯ-อิรักจะมีคว
โลกจะตอบสนองดวยการปรับตัวขึ้น  ดังน้ันหุน NFS 
เทานาจะปรับตัวในทิศทางท่ีดีกวาตลาด (outperform

•  NFS ประกาศผลประกอบการป 45 เปนไปตามท่ีคาด
รายไดจากธุรกิจเชาซื้อ (HP) ที่เพิ่มขึ้น 106% y-o-y 
เน่ืองจากการปรับตัวของภาคการผลิตยังเปนไปอยางเช
ดอกเบ้ีย (NIM) สูงขึ้น สงผลใหรายไดดอกเบี้ยสุทธิเพิ่ม
เราปรบัประมาณการป 46 และป 47 ข้ึน 10-15% จ
บริโภคยังมีแนวโนมดีตอเนื่อง

•  รายไดดอกเบ้ียสุทธิเพ่ิมข้ึน 29% y-o-y ถงึแมวาอัต
เบ้ียที่ลดลงตอเนื่อง ทํ าใหบริษัทม ีNIM สูงขึ้น โดย NIM
(80 จุด) เปน 3% ในป 45 อัตราผลตอบแทนจากสินเ
ลงจาก 7.6% ในป 44 เปน 6.8% ในป 45

•  NFS สามารถขยายพอรตสินเชื่อไดถึง 48% ในป 45
ป 45 ดานฐานะการเงินยังคงแข็งแกรงดวยฐานเงินก

•  ขณะน้ี NFS จัดเปนหน่ึงในผูประกอบการเชาซ้ือรถย
ตอไปในปน้ี (เราคาดวายอดขายรถยนตจะเพิ่มขึ้น 15%
ขยายตวัตอเนื่องตามการเติบโตของอุตสาหกรรมรถยนต
แสนคัน วงเงิน 5 หมื่นลานบาท

•  ในระยะ 1 เดือนขางหนา เราแนะนํ าให “เขาลงทุน”
และราคาตัดขาดทุนท่ี 12.6 บาท (เปนราคาทางเทค

ลักษณะธุรกจิ : ประกอบธรุกิจเงินทุนและหลักทรัพยเปนหล
ผานทางบริษัทในกลุม ซึ่งมีทั้งธุรกิจประกันภัย ประกันชีวิต ก

คํ าแนะน ําในระยะ 1 เดือนขางหนา
เเ  ขข  าา  ลล  งง  ทุทุ  นน

*  *  *    หมายเหต ุ: การลงทุนใน”“หุนแนะนํ า” มีความเส่ียงในระดับหน่ึง ดังน้ันน

สรปุขอมูลหุน
ชื่อยอในตลาดหลักทรัพยฯ : NFS
กลุมอุตสาหกรรม : FIN

จาํนวนหุน (ลานหุน) : 1,333.13
ราคาปด (บาท) : 13.10
มูลคาตลาดรวม (ลานบาท) : 17,464.05
มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวัน (ลานบาท) : 136.29

จํานวนหุนสูงสุดท่ีตางชาติถือได (%) : 48.67
จาํนวนหุนทีต่างชาติถืออยู (%) : 48.67
จํานวนหุนคงเหลือที่ตางชาติถือได (ลานหุน) -133.86

ผูถือหุนรายใหญ (%) : (ณ วันท่ี 14/05/2545)

บริษัทไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 12.96
STATE STREET BANK AND TRUST 4.91

CLEARSTREAM NOMINEES LTD 4.53

ผูถือหุนรายยอย (%) : 44.00

P/BV (เทา) 0.99
หนา 13

ามชัดเจนขึ้นในชวงครึ่งหลังของเดือน มี.ค. น้ี และตลาดหุนทั่ว
ซ่ึงเปนหุนตลาดท่ีมีพ้ืนฐานดี และมีคา Beta สูงประมาณ 1.8
)
ไว โดยรายไดดอกเบี้ยรวมเพิ่มขึ้น 8% y-o-y ซึง่สวนใหญมาจาก
ขณะที่รายไดจากการปลอยสินเชื่อกับภาคธุรกิจยังคงลดลงตอเนื่อง
ื่องชา ภาวะอัตราดอกเบี้ยที่ลดลงสงผลใหอัตราการทํ ากํ าไรจาก
ขึ้น 29% y-o-y  สวนคุณภาพสินเชื่อ ณ สิ้นป 45 ยังอยูในระดับด ี
ากสภาพเศรษฐกิจที่ปรับตัวดีขึ้นจะท ําใหการปลอยสินเชื่อเพื่อการ

ราผลตอบแทนจากสินเชื่อจะลดลงก็ตาม เนื่องจากภาวะอัตราดอก
 ในป 45 เพิ่มขึ้น 0.2% (20 จุด) จากตนทุนเงินทุนที่ลดลง 0.8% 
ชื่อที่ลดลงสอดคลองกับอัตราดอกเบี้ย HP ในตลาดที่ลดลง โดยลด

 ในขณะท่ี NPL เพ่ิมข้ึนเพียงเล็กนอย 0.5% ของสินเช่ือรวมใน
องทุนตอสินทรัพยเส่ียง (CAR) ท่ี 13% ณ ส้ินป 45
นตอันดับตน ๆ ในประเทศ และแนวโนมธุรกิจน้ียังดูสดใสอยู
 ในป 46) ผูบริหารของบริษัทคาดแนวโนมธุรกิจเชาซื้อรถยนตยัง
 โดยบริษัทตั้งเปาขยายฐานสินเชื่อรถยนตภายในสิ้นปนี้ใหได 1 

 NFS โดยมีราคาเปาหมายท่ี 16.7 บาท (เปนราคาทางเทคนิค)
นิค)

ัก ในขณะเดียวกันก็ขยายฐานการใหบริการทางการเงินเพิ่มขึ้นโดย
องทุนรวม รวมไปถึงธนาคารที่จ ํากัดขอบเขตธุรกิจ !

กัลงทุนควรใชความระมัดระวังในการตัดสินใจลงทุน    *  *  *

สรุปขอมูลทางการเงิน
ป กําไรสุทธิ EPS EPS PER Yield

(ลานบาท) (บาท) Chg. (%) (เทา) (%)
2544 492 0.37 n.a. 35.5 0.0
2545 1,723 1.29 250.30 10.1 0.0
2546E 1,716 1.29 -0.40 10.2 0.0
2547E 2,016 1.51 17.43 8.7 0.0
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•  ธ. ไทยพาณิชย - - - - S C B

•  จากการทีเ่ราคาดวาสงครามระหวางสหรัฐฯ-อิรักจะมีคว
โลกจะตอบสนองดวยการปรับตัวขึ้น  ดังน้ันหุน SCB 
เทานาจะปรับตัวในทิศทางท่ีดีกวาตลาด (outperform

•  ถึงแม SCB จะมีผลขาดทุนสุทธิสูงถึง 13.5 พันลานบ
จํ านวน 16.6 พันลานบาท และทํ าให LLR อยูในร
คาดวาจะแสดงความสามารถในการท ํากํ าไรที่เปนจริงม
พันลานบาท

•  มีโอกาสไดปรับอันดับความนาเช่ือถือข้ึน โดยเฉพาะ
Foreign Issuer Credit ยงัตํ ่ากวาของธนาคารขนาดใหญ
ธนาคารเหลานั้น (BB- ส ําหรับ SCB และ BB ส ําหรับ B

•  SCB แสดงความต้ังใจท่ีจะเร่ิมจายเงินปนผล โดย ณ 
การลางขาดทุนสะสมของธนาคารอาจมาจากสวนเกิน
กฎหมายและส ํารองตาง ๆ อีกจ ํานวน 695 ลานบาทแ
สะสมแลว ซึ่งอาจจะเปน 1Q46 SCB จะสามารถเริ่มจาย

•  ยังมีโอกาสท่ีอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยจะลด
0.25% ใน 1Q46 แตดวยภาวะสงครามมีความยืดเยื้อ 
จากสภาพคลองสวนเกินที่ยังอยูในระดับสูง การปลอยส
ลงจากภาวะสงคราม ซึ่งนอกจากจะสงผลดีตอบรรยากา
สามารถในการสรางกํ าไรชดเชยกับความเสี่ยงในเรื่องสิน

•  ในระยะ 1 เดือนขางหนา เราแนะนํ าให “เขาลงทุน”
ราคาตัดขาดทุนท่ี 30.5 บาท (เปนราคาทางเทคนิค)

ลักษณะธุรกจิ : ด ําเนินธรุกิจตาง ๆ ตามที่กํ าหนดใน พรบ.
ขนาดใหญ บริษัทส ําหรับลูกคาที่ประกอบธุรกิจ SME และบรกิ

คํ าแนะน ําในระยะ 1 เดือนขางหนา
เเ  ขข  าา  ลล  งง  ทุทุ  นน

*  *  *    หมายเหต ุ: การลงทุนใน”“หุนแนะนํ า” มีความเส่ียงในระดับหน่ึง ดังน้ันน

สรปุขอมูลหุน
ชื่อยอในตลาดหลักทรัพยฯ : SCB
กลุมอุตสาหกรรม : BANK

จาํนวนหุน (ลานหุน) : 1,207.64
ราคาปด (บาท) : 32.50
มูลคาตลาดรวม (ลานบาท) : 39,248.18
มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวัน (ลานบาท) : 56.29

จํานวนหุนสูงสุดท่ีตางชาติถือได (%) : 45.81
จาํนวนหุนทีต่างชาติถืออยู (%) : 45.81
จํานวนหุนคงเหลือที่ตางชาติถือได (ลานหุน) -26.13

ผูถือหุนรายใหญ (%) : (ณ วันท่ี 15/03/2545)

  สํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 11.40
  UFJ BANK LIMITED 8.78

  STATE STREET BANK AND TRUST 5.09

ผูถือหุนรายยอย (%) : 41.00

P/BV (เทา) 1.59
หนา 14

ามชัดเจนขึ้นในชวงครึ่งหลังของเดือน มี.ค. น้ี และตลาดหุนทั่ว
ซ่ึงเปนหุนตลาดท่ีมีพ้ืนฐานดี และมีคา Beta สูงประมาณ 1.6
)
าทใน 4Q45 แตมาจากการตั้งส ํารองการดอยคาของสินทรัพย
ะดับใกลเคียงกับธนาคารอ่ืนแลว  ส ําหรับผลประกอบการป 46 
ากข้ึนเนื่องจาก SCB มนีโยบายการตั้งส ํารองฯ ปกติประมาณ 2.4 

จาก S&P เนื่องจากอันดับความนาเชื่อถือของ SCB ส ําหรับ LT 
อื่น ๆ ทั้ง ๆ ที่ฐานะความแข็งแกรงของธนาคารก็ไมดอยไปกวา
BL และ TFB)
สิ้น 4Q45 SCB มีขาดทุนสะสมอยูประมาณ 75 พันลานบาท ซึ่ง
มูลคาหุนที่มีอยูจํ านวน 55.56 พันลานบาท และสํ ารองตาม
ละ 23.1 พันลานบาทตามล ําดับ ภายหลังจากที่มีการลางขาดทุน
เงินปนผลระหวางกาลไดในปหนา
ลง 0.25% ภายใน 1H46 (เดมิเราคาดวาอัตราดอกเบี้ยจะลดลง 
ทํ าใหโอกาสการลดอัตราดอกเบี้ยถูกเลื่อนออกไปดวย) โดยเปนผล
ินเชื่อของธนาคารที่ยังอยูในระดับตํ่ า และเศรษฐกิจที่อาจชะลอตัว
ศการลงทุนในหุนกลุมธนาคารโดยรวมแลว ยังทํ าให SCB มคีวาม
เชื่อที่อาจขยายตัวลดลงหรือ NPL ที่จะเพิ่มขึ้นได
 SCB โดยมีราคาเปาหมายท่ี 42 บาท (P/ABV 1.8 เทา) และ

การธนาคารพาณิชย โดยแบงเปนบริการส ําหรับลูกคาที่เปนบริษัท
ารส ําหรับลูกคารายยอย !

กัลงทุนควรใชความระมัดระวังในการตัดสินใจลงทุน    *  *  *

สรุปขอมูลทางการเงิน
ป กําไรสุทธิ EPS EPS PER Yield

(ลานบาท) (บาท) Chg. (%) (เทา) (%)
2544 405 0.13 -88.6 251.5 0.0
2545 (12,488) (3.99)       n.a. n.a. 0.0

2546E 10,643 3.40       n.a. 9.6 0.0
2547E 11,971 3.82 +12.5 8.5 0.0
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•  ปนูซีเมนตไทย – – – – S C C

•  แนวโนมธุรกิจยังสดใส - ความตองการปูนซีเมนตในป
โนมปรับตัวสูงขึ้น ธุรกิจปโตรเคมีอยูในแนวโนมขาขึ้น
เศรษฐกิจโลกขณะที่ก ําลังการผลิตใหมท่ีเขามาในตลาดมีน
จากระดับต่ํ าสุดท่ี 279 เหรียญฯ/ตันในไตรมาส 4 ป 45
ขยายตัวตามการบริโภคในประเทศและการฟนตัวของเศร
สรางกค็าดวาจะขยายตัวสูงตามความตองการทีอ่ยูอาศัยแล

•  คณะกรรมการบริษัทไดอนุมัติใหแตกพารจาก 10 บาท
ถอืหุนที่มีกํ าหนดประชุมในวันที ่26 มี.ค. น้ี ซ่ึงหากผูถือห
ภายในเดือน เม.ย. 46 ซ่ึงจะสงผลดีตอสภาพคลองในการ

•  ฐานะการเงินของบริษัทดีขึ้นมาก - จากนโยบายการลด
สวนหน้ีตอทุนปรับตัวลดลงมากจาก 3.5 เทาในป 40 เป
เพียง 1.5 เทาในส้ินปน้ีเน่ืองจากหุนกูของบริษัทซ่ึงมีตนท
ครบก ําหนดในเดือนมี.ค. จํ านวน 12 พันลานบาทและใน
จํ านวน 6 พันลานบาทโดยใชกระแสเงินสดภายใน ขณะท
ทุนดอกเบ้ียลดลงมาก ทั้งนี้ หุนกูลาสุดของบริษัทท่ีออกใน

•  มีผลกระทบเพียงเล็กนอยจากเหตุการณในกัมพูชา - บ
งานผลิตกระเบ้ืองหลังคาอีกหน่ึงแหงนอกกรุงพนมเปญ 
สงบที่เกิดขึ้นเพียงเล็กนอย ท้ังน้ีเน่ืองจากยอดสงออกซีเมน
ขณะทีก่ ําไรจากการดํ าเนินงานของธุรกิจปูนซีเมนตคิดเปน
กลาวในกรณีเลวรายท่ีสุดจะไมเกิน 1% ของกํ าไรของทั้งกล

•  ในระยะ 1 เดือนขางหนา เราแนะนํ าให “เขาลงทุน” 
และราคาตัดขาดทุนที ่1,178 บาท (เปนราคาทางเทคน

ลักษณะธุรกิจ : ดํ าเนินธุรกิจตาง ๆ ดังตอไปน้ี ธุรกจิขนาดใหญ
สวนธุรกจิขนาดกลางมี 3 กลุม ประกอบดวย วัสดุกอสราง เซรา

คํ าแนะน ําในระยะ 1 เดือนขางหนา
เเ  ขข  าา  ลล  งง  ทุทุ  นน

*  *  *    หมายเหต ุ: การลงทุนใน”“หุนแนะนํ า” มีความเส่ียงในระดับหน่ึง ดังน้ันน

สรปุขอมูลหุน
ชื่อยอในตลาดหลักทรัพยฯ : SCC
กลุมอุตสาหกรรม : BUILD

จาํนวนหุน (ลานหุน) : 120.00
ราคาปด (บาท) : 1,232.00
มูลคาตลาดรวม (ลานบาท) : 147,840.00
มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวัน (ลานบาท) : 82.82

จํานวนหุนสูงสุดท่ีตางชาติถือได (%) : 25.00
จาํนวนหุนท่ีตางชาติถืออยู (%) : 25.00
จํานวนหุนคงเหลือที่ตางชาติถือได (ลานหุน) -12.52

ผูถือหุนรายใหญ (%) : (ณ วันท่ี 07/03/2545)

  สํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 30.00
  บริษัทไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 9.04

  บริษัททุนลดาวัลย จํากัด 3.94

ผูถือหุนรายยอย (%) : 32.00

P/BV (เทา) 2.29
หนา 15

ระเทศคาดวาจะเพ่ิมข้ึนประมาณ 10% ในปน้ี ขณะทีร่าคาขายมีแนว
จากความตองการในตลาดโลกที่ปรับตัวสูงขึ้นตามการขยายตัวของ
อย สวนตางระหวางราคาขาย PE กับตนทุน Naftha ไดปรับตัวสูงข้ึน
 เปน 310 เหรียญฯ/ตันในปจจุบัน  สํ าหรับธุรกิจกระดาษคาดวาจะ
ษฐกิจทั้งในประเทศและในภูมิภาค นอกจากน้ีความตองการวัสดุกอ
ะการกอสรางภาคเอกชน
/หุนเปน 1 บาท/หุน - อยางไรก็ดีแผนการดังกลาวยังข้ึนอยูกับมติผู
ุนอนุมัติ (มีเสียงอนุมัติไมตํ่ ากวา 75%) คาดวาการแตกพารจะเกิดข้ึน
ซ้ือขายในหุน SCC
สัดสวนการถือหุนในธุรกิจท่ีไมใชธุรกิจหลักและลดการกูเงิน ท ําใหสัด
น 1.7 เทาใน 4Q45 และเราเช่ือวาสัดสวนดังกลาวจะลดลงมาอยูท่ี
นุสูงถึง 8% จะครบกํ าหนดชํ าระในปน้ีจํ านวน 18 พันลานบาท โดย
เดือน พ.ย. จํ านวน 6 พันลานบาท ท้ังน้ีบริษัทมีแผนจะชํ าระคืนหุนกู
ีอี่ก 6 พันลานบาทจะท ําการ refinance โดยออกหุนกูระยะ 4 ปซ่ึงตน
เดือน ต.ค.  45 มีตนทนุดอกเบ้ียต่ํ าเพียง 4.5%
ริษัทมีสํ านักงานขายและคลังสินคาขนาดเล็กในกรุงพนมเปญ และโรง
อยางไรก็ดีเราเช่ือวาบริษัทจะไดรับผลกระทบจากเหตุการณความไม
ตไปกัมพูชามีสัดสวนเพียง 1.5% ของยอดขายปูนซีเมนตท้ังหมด ใน
 10% ของกํ าไรของทั้งกลุมเทานั้น ดังน้ันผลกระทบจากเหตุการณดัง
ุม

SCC โดยมีราคาเปาหมายท่ี 1,616 บาท (PER 13 เทาในป 46)
คิ)

 3 กลุม ประกอบดวย ซีเมนต ปโตรเคมี และกระดาษและบรรจุภณัฑ 
มกิ และธุรกิจจัดจํ าหนาย   !

กัลงทุนควรใชความระมัดระวังในการตัดสินใจลงทุน    *  *  *

สรุปขอมูลทางการเงินรวม
ป กําไรสุทธิ EPS EPS PER Yield

(ลานบาท) (บาท) Chg. (%) (เทา) (%)
2544* 4,797 39.97 -8.8 30.8 0.8
2545* 11,214 93.45 +93.5 13.2 1.9
2546E* 14,918 124.32 +124.3 9.9 3.3
2547E* 16,317 135.98 +136.0 9.1 3.8
* กาํไร (ขาดทนุ) จากการดําเนินงาน
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•  ธ. กสกิรไทย - - - - T F B

•  จากการทีเ่ราคาดวาสงครามระหวางสหรัฐฯ-อิรักจะมีคว
โลกจะตอบสนองดวยการปรับตัวขึ้น  ดังน้ันหุน TFB ซ่ึง
นาจะปรับตัวในทิศทางท่ีดีกวาตลาด (outperform)

•  เปาหมายการปลอยสินเชื่อในการท ําประมาณการของเร
ความตองการสินเชื่อที่จะฟนตัวแข็งแกรงขึ้นใน 2H46 
มากนัก เนื่องจากในป 45 มีกํ าไรจากพอรตการลงทุนจ
บาท

•  ดวยนิยามของ NPL แบบใหม สงผลให NPL ของ TFB
•  ยังมีโอกาสท่ีอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยจะลด

0.25% ใน 1Q46 แตดวยภาวะสงครามมีความยืดเยื้อ 
จากสภาพคลองสวนเกินที่ยังอยูในระดับสูง การปลอยส
ลงจากภาวะสงคราม ซึ่งนอกจากจะสงผลดีตอบรรยากา
สามารถในการสรางกํ าไรชดเชยกับความเสี่ยงในเรื่องสิน

•  มีความคืบหนาในการปรับปรุงโครงสรางองคกร (St
เหน็ประโยชนจากตนทุนการดํ าเนินงานที่ลดลงและก ําไร

•  มีความเปนไปไดสูงท่ี TFB จะไมตองการเงินเพ่ิมทุนใ
กอนในชวง 2H47 (เริ่มไถถอนไดตั้งแตชวงเดือน ม.ค. 
จะให TFB ไถถอน SLIPS ไดโดยไมตองเพิ่มทุน  สวน S
ทีอั่ตราดอกเบ้ียตํ ่ามาทดแทนได ซึ่งจะท ําใหกํ าไรของธน

•  ในระยะ 1 เดือนขางหนา เราแนะนํ าให “เขาลงทุน”
ราคาตัดขาดทุนท่ี 27.5 บาท (เปนราคาทางเทคนิค)

ลักษณะธุรกจิ : ประกอบธรุกิจหลักดานการธนาคารพาณิชย
ทางการเงิน และธุรกิจที่เกี่ยวของกับตราสารหนี้ เปนตน    !

คํ าแนะน ําในระยะ 1 เดือนขางหนา
เเ  ขข  าา  ลล  งง  ทุทุ  นน

*  *  *    หมายเหต ุ: การลงทุนใน”“หุนแนะนํ า” มีความเส่ียงในระดับหน่ึง ดังน้ันน

สรปุขอมูลหุน
ชื่อยอในตลาดหลักทรัพยฯ : TFB
กลุมอุตสาหกรรม : BANK

จาํนวนหุน (ลานหุน) : 2,352.55
ราคาปด (บาท) : 28.75
มูลคาตลาดรวม (ลานบาท) : 67,635.74
มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวัน (ลานบาท) : 166.73

จํานวนหุนสูงสุดท่ีตางชาติถือได (%) : 48.98
จาํนวนหุนทีต่างชาติถืออยู (%) : 48.98
จํานวนหุนคงเหลือที่ตางชาติถือได (ลานหุน) -144.99

ผูถือหุนรายใหญ (%) : (ณ วันท่ี 13/03/2545)

 บริษัทไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 7.45
  CLEARSTREAM NOMINEES LTD 3.69

  บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) 3.54

ผูถือหุนรายยอย (%) : 53.00

P/BV (เทา) 2.01
หนา 16

ามชัดเจนขึ้นในชวงครึ่งหลังของเดือน มี.ค. น้ี และตลาดหุนทั่ว
เปนหุนตลาดท่ีมีพ้ืนฐานดี และมีคา Beta สูงประมาณ 1.4 เทา

าอยูที ่2% ในป 46 จึงไมนาจะยากส ําหรับ TFB เมื่อพิจารณาจาก
การขยายตัวของผลประกอบการของ TFB ในป 46 อาจไมตื่นเตน
 ํานวนมาก เรายงัคงประมาณการกํ าไรสุทธิในป 46 ที่ 6.9 พันลาน

 ณ ส้ินป 45 เพ่ิมข้ึนเปน 18.46% จาก 13% ณ สิ้น 3Q45
ลง 0.25% ภายใน 1H46 (เดมิเราคาดวาอัตราดอกเบี้ยจะลดลง 
ทํ าใหโอกาสการลดอัตราดอกเบี้ยถูกเลื่อนออกไปดวย) โดยเปนผล
ินเชื่อของธนาคารที่ยังอยูในระดับตํ่ า และเศรษฐกิจที่อาจชะลอตัว
ศการลงทุนในหุนกลุมธนาคารโดยรวมแลว ยังทํ าให TFB มคีวาม
เชื่อที่อาจขยายตัวลดลงหรือ NPL ที่เพิ่มขึ้นได

rategic Program) มากกวาธนาคารอื่น ๆ ซึง่นาจะท ําให TFB เริ่ม
ที่เพิ่มขึ้นไดเร็วกวาคูแขงตั้งแตปนี้เปนตนไป
นการท่ีจะไถถอน SLIPS หากทางธนาคารตัดสินใจที่จะไถถอนทั้ง
47) เนื่องจากฐานเงินทุนขั้นที ่1 ในชวงเวลาดังกลาวจะเพียงพอที่
LIPS ทีนั่บเปนเงินกองทุนขั้นที ่2 ทางธนาคารก็สามารถออกหุนกู
าคารเพิ่มขึ้นกวารอยละ 40 โดยไมม ีdilution effect เกิดข้ึน
 TFB โดยมีราคาเปาหมายท่ี 38 บาท (P/ABV 1.8 เทา) และ

ทุกประเภท นอกจากนี้ยังประกอบธุรกิจอื่นเชน การเปนที่ปรึกษา

กัลงทุนควรใชความระมัดระวังในการตัดสินใจลงทุน    *  *  *

สรุปขอมูลทางการเงิน
ป กําไรสุทธิ EPS EPS PER Yield

(ลานบาท) (บาท) Chg. (%) (เทา) (%)
2544 1,008 0.43 -20.3 67.1 0.0
2545 6,684 2.84 +562.8 10.1 0.0

2546E 7,047 3.00 +5.4 9.6 0.0
2547E 8,336 3.54 +18.3 8.1 0.0
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•  ไทย-เยอรมัน เซรามิคฯ – – – – T G C I

•  ผลประกอบการ ป 45 ของ TGCI ดีอยางท่ีเราคาดไว
ข้ึน 73% หากไมรวมรายการพิเศษ บริษัทมีกํ าไรจากก
หลกัทีท่ ําใหผลการด ําเนินงานดีขึ้นมาจากอัตราสวนก ําไ
ผลจากการมีอัตราการใชกํ าลังการผลิตที่เพิ่มขึ้นตามควา

•  การฟนตัวของธุรกิจอสังหาริมทรัพยและกิจกรรมกา
46 เพ่ิมข้ึน 20-25% ตอเน่ืองจากป 45  จากความ
เทยีบกับที่เคยอยูที่ 47-62% ในชวง 2-3 ปที่ผานมา ส

•  จากการใชกํ าลังการผลิตเต็มกํ าลัง TGCI จึงตัดสินใจเพิ่ม
เมตร (48%) ในเดือน ธ.ค. 45, 1.8 ลานตารางเมตร
ในเดือน มิ.ย. 46 ซ่ึงภายหลังการเพ่ิมกํ าลังการผลิตแ
เดือน มิ.ย. ป 46 หรือเพ่ิมข้ึน 130% จากกํ าลังการผ
มียอดขายเพ่ิมข้ึน 63% ในป 46

•  อัตราสวนกํ าไรข้ันตนคาดวาจะเพ่ิมข้ึนจาก 26% ในป
ลดลง 11% จากการประหยัดตอขนาด (Economies of
ซึง่กาซธรรมชาตินี้คิดเปน 13% ของตนทุนการผลิตรวม

•  บรษิทัตัง้งบเงินลงทุนที่ใชในการขยายกํ าลังการผลิตครั้ง
สดภายในกิจการ ขณะที่เหลืออีก 1.1 พันลานบาทจะม
คาดวาจะเพ่ิมข้ึน แตผลประกอบการท่ีขยายตัวจากก
เพ่ิมข้ึนได และแมวาบริษัทจะมีการกูยืมเงินแลว อัต

•  ในระยะ 1 เดือนขางหนา เราแนะนํ าให “เขาลงทุน”
ราคาตัดขาดทุนท่ี 38 บาท (เปนราคาทางเทคนิค)

ลักษณะธุรกจิ : เปนผูผลติและจ ําหนายกระเบื้องเซรามิคปูพ
“คาซา” !

คํ าแนะน ําในระยะ 1 เดือนขางหนา
เเ  ขข  าา  ลล  งง  ทุทุ  นน

*  *  *    หมายเหต ุ: การลงทุนใน”“หุนแนะนํ า” มีความเส่ียงในระดับหน่ึง ดังน้ันน

สรปุขอมูลหุน
ชื่อยอในตลาดหลักทรัพยฯ : TGCI
กลุมอุตสาหกรรม : BUILD

จาํนวนหุน (ลานหุน) : 78.99
ราคาปด (บาท) : 39.50
มูลคาตลาดรวม (ลานบาท) : 3,119.97
มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวัน (ลานบาท) : 5.85

จํานวนหุนสูงสุดท่ีตางชาติถือได (%) : 49.00
จาํนวนหุนทีต่างชาติถืออยู (%) : 15.20
จํานวนหุนคงเหลือที่ตางชาติถือได (ลานหุน) 26.84

ผูถือหุนรายใหญ (%) : (ณ วันท่ี 25/03/2545)

  ครอบครัววุฑฒินันท 32.93
  ครอบครัวทีปสุวรรณ 13.93

  ครอบครัวศรีวิกรม 9.92

ผูถือหุนรายยอย (%) : 15.00

P/BV (เทา) 1.10
หนา 17

 โดยมกํี าไรสุทธิจ ํานวน 181 ลานบาท (EPS = 2.37 บาท) เพิ่ม
ารด ําเนินงานเพิ่มขึ้น 558% จาก 28 ลานบาทในป 44  ปจจัย
รขั้นตนที่เพิ่มขึ้นจาก 18% ในป 44 เปน 25% ในป 45 ซึ่งเปน
มตองการที่สูงขึ้น
รกอสรางภาคเอกชนคาดวาจะทํ าใหความตองการเซรามิคในป 
ตองการที่เพิ่มขึ้นนี ้ทํ าใหปจจุบัน TGCI ใชกํ าลังการผลิตเต็มกํ าลัง
งผลใหเราคาดวาผลการด ําเนินงานในปนี้จะเพิ่มขึ้นถึง 162%
กํ าลังการผลิตตอปจาก 19.7 ลานตารางเมตรอีก 9.5 ลานตาราง
 (6%) ในเดือน มี.ค. 46 และอีก 14.2 ลานตารางเมตร (46%) 
ลว TGCI จะมีกํ าลังการผลิตตอปรวม 45.3 ลานตารางเมตรใน
ลิตปจจุบัน การเพิ่มกํ าลังการผลิตดังกลาว เราคาดวา TGCI จะ

 45 เปน 34.7% ในป 46 เนื่องจากตนทุนการผลิตตอหนวยจะ
 Scale) จากการมีสายการผลิตใหมจะใชกาซธรรมชาติลดลง 50% 

นี้จ ํานวน 1.5 พันลานบาท โดย 400 ลานบาทมาจากกระแสเงิน
าจากการกูยืม ซึ่งไดรับการอนุมัติเงินกูแลว ถึงแมวาดอกเบ้ียจาย
ารขยายกํ าลังการผลิตสูงเพียงพอท่ีจะชดเชยกับดอกเบ้ียจายท่ี
ราสวนหน้ีสินตอทุนก็คาดวาจะยังอยูในระดับต่ํ าท่ี 0.9 เทา   
 TGCI โดยมีราคาเปาหมายท่ี 62 บาท (PER 10 เทาปนี้) และ

ื ้นและบุผนังภายใตเครื่องหมายการคา “TGCI”, “คมัพานา” และ

กัลงทุนควรใชความระมัดระวังในการตัดสินใจลงทุน    *  *  *

สรุปขอมูลทางการเงินรวม
ป กําไรสุทธิ EPS EPS PER Yield

(ลานบาท) (บาท) Chg. (%) (เทา) (%)
2544* (6) (0.08) n.a. n.a. 2.5
2545* 181 2.37 n.a. 16.7 3.3
2546E* 491 6.22 +162.3 6.4 9.4
2547E* 658 8.33 +34.0 4.7 12.7
* กาํไร (ขาดทนุ) จากการดําเนินงาน
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มีนาคม 2546

พพออรรตตกกาารรลลงงทุทุนนจํ าจํ าลลอองง

พอรตการลงทุนในเดือน มี.ค. 46 ยังคงน้ํ าหนักการลงทุนหุน : เงินสดในสัดสวน 80 : 20 เนื่องจากมองวาภาพ
ของสงครามท่ีคาดวาจะชัดเจนข้ึน จะทํ าให SET มีโอกาสปรับตัวสูงข้ึนในชวงคร่ึงเดือนหลัง เราใหนํ้ าหนักการลงทุนใน
หุนกลุมตาง ๆ ที่มีปจจัยพื้นฐานด ี โดยเฉพาะอยางย่ิงกลุมธนาคารพาณิชย กลุมวัสดุกอสราง และกลุมเงินทุนหลัก
ทรัพย ซึ่งสวนใหญจะมีคา Beta และสภาพคลองในการซ้ือขายท่ีคอนขางสูง สํ าหรับตัวหุนที่แนะน ําไมตางจากเดือนท่ี
แลวมากนัก โดยมีการกลับเขาซ้ือหุน BANPU, BBL, KK, LALIN, NFS, SCB และ TFB ท่ีถูกขายออกไปในเดือนกอน 
(หุน BANPU ไดถูกขายทํ ากํ าไรขณะท่ีหุนตัวอ่ืนๆ ถูกขายตัดขาดทุนออกจากพอรต) และเขาลงทุนในหุนปจจัยพื้นฐาน
ดีในแตละกลุม เชน HANA (กลุมอิเล็กทรอนิกส), LH (กลุมอสงัหาริมทรัพย) และ SCC (กลุมวัสดุกอสราง)  สํ าหรับ
หุนตัวอ่ืน ๆ ที่แนะน ําไปเดือน ก.พ. ไดขายออกไปจากพอรตการลงทุนหมดแลว (รายละเอียดนํ้ าหนักการลงทุนและ
ราคาเปาหมายสํ าหรับหุนแตละตัวดูในตารางขางลาง)

พอรตการลงทุนในเดือนปจจุบัน (มี.ค.) พอรตการลงทุนในเดือนกอน (ก.พ.)

ราคาปด นํ ้าหนักการลงทุน
หลักทรัพย 28/02/46

(บาท)
เดือนกอน
(ก.พ. 46)

เดือนนี้
(มี.ค. 46)

หมายเหตุ

BANPU 38.00 6.0% 8.0% ราคาเปาหมายและราคาตัดขาดทุนอยูที่ 45 บาท และ 37 บาทตามล ําดับ
BBL 53.50 7.0% 7.0% ราคาเปาหมายและราคาตดัขาดทุนอยูท่ี 66.5 บาท และ 52 บาทตามล ําดับ
HANA 69.50 0.0% 7.0% ราคาเปาหมายและราคาตัดขาดทุนอยูท่ี 83 บาท และ 65 บาทตามล ําดับ
KK 27.00 8.0% 7.0% ราคาเปาหมายและราคาตัดขาดทุนอยูที ่32 บาท และ 23.5 บาทตามล ําดับ
LALIN 32.75 7.0% 7.0% ราคาเปาหมายและราคาตดัขาดทุนอยูท่ี 40* บาท และ 31.5 บาทตามล ําดับ
LH 7.45 0.0% 7.0% ราคาเปาหมายและราคาตดัขาดทุนอยูท่ี 8.75 บาท และ 7.05 บาทตามล ําดับ
NFS 13.10 8.0% 7.0% ราคาเปาหมายและราคาตดัขาดทุนอยูท่ี 16.7 บาท และ 12.6 บาทตามล ําดับ
SCB 32.50 7.0% 7.0% ราคาเปาหมายและราคาตดัขาดทุนอยูท่ี 42* บาท และ 30.5 บาทตามล ําดับ
SCC 1,232.00 0.0% 8.0% ราคาเปาหมายและราคาตัดขาดทุนอยูที ่1,616* บาท และ 1,178 บาทตามล ําดับ
TFB 28.75 7.0% 7.0% ราคาเปาหมายและราคาตัดขาดทุนอยูท่ี 38* บาทและ 27.5 บาทตามล ําดับ
TGCI 39.50 0.0% 8.0% ราคาเปาหมายและราคาตัดขาดทุนอยูท่ี 62* บาทและ 38 บาทตามล ําดับ
รวมหุน 80.0% 80.0%
เงินสด 20.0% 20.0%

หมายเหตุ : 1/  พอรตการลงทุนขางตนเปนพอรตการลงทุนจ ําลองเพ่ือใชเปนแนวทางการลงทุนสํ าหรับนักลงทุนตามแนวโนมและกลยุทธที่เราวางไว และเพื่อใช
    ในการเปรียบเทียบผลตอบแทนของพอรตการลงทุนกับผลตอบแทนของตลาด (SET) โดยมีราคาเปาหมายและราคาตัดขาดทุนอยูในระยะเวลา
    1 เดือนขางหนาเปนหลัก (ประจ ําเดือนน้ัน ๆ)
*  เปนราคาจากปจจัยพ้ืนฐาน ขณะที่ราคาเปาหมายหุนอื่น ๆ เปนราคาทางเทคนิค
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เเปปรีรียยบบเเทีทียยบบผผลลตตออบบแแททนน

พอรตการลงทุนจํ าลองในเดือน ก.พ. 46 ใหอัตราผลตอบแทนลดลง –2.0% เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทน
ของ SET ที ่-2.3% สถานการณการเมืองภายนอกประเทศและเหตุการณเกี่ยวกับสงครามที่ยังคลุมเครือสงผลกระทบ
ตอบรรยากาศการลงทุนในชวงกลาง-ปลายเดือน ทํ าใหหุนสวนใหญในพอรตการลงทุนจ ําลองปรับตัวลดลงถงึราคาตัด
ขาดทุนและถกูขายออกจากพอรตถึง 9 ตัว โดยหุน DELTA เปนหุนท่ีใหผลตอบแทนลดลงมากท่ีสุดท่ี –7.5% แมวาจะ
มีการจายเงินปนผลจ ํานวน 2.8 บาท (ข้ึนเคร่ืองหมาย XD ในวันท่ี 19 ก.พ.) สํ าหรับหุนในกลุมธนาคารพาณชิยและ
เงินทุนหลักทรัพยสวนใหญปรับตัวลดลงมากในชวงกลางเดือนตามดัชนี SET และจากความกังวลท่ีวาธนาคารพาณชิย
อาจชะลอการปลอยสินเชื่อในชวงสงคราม (รายละเอียดเกีย่วกบัผลตอบแทนของหุนแตละตัวดังตารางขางลาง) อยาง
ไรก็ดี BANPU เปนหุนเพียงตัวเดียวท่ีปรับข้ึนถึงราคาเปาหมายและใหผลตอบแทนสูงสุดท่ี +11.6% ขณะที่หุนตัวอื่นๆ 
ท่ีใหผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน ไดแก BAT-3K (+3.2%), PTT (+1.7%) และ TUF (+0.6%) ทั้งนี ้ เม่ือพิจารณาผลตอบ
แทนของพอรตการลงทุนยอนหลังในระยะตาง ๆ (3 เดือน, 6 เดือน, 1 ป) จะเห็นไดวาพอรตการลงทุนจ ําลองใหผล
ตอบแทนสูงกวา SET (ดูรายละเอียดในตารางเปรียบเทียบผลตอบแทนยอนหลัง) ขณะเดียวกันผลตอบแทนตั้งแตจัด
ต้ังพอรตยงัสูงถงึ +54.3% เทียบกบัอัตราผลตอบแทนของ SET ท่ี +18.9%
ผลตอบแทนจากพอรตการลงทุนจํ าลองของทิสโกประจํ าเดือนที่ผานมา (ก.พ. 46)
หลกัทรพัย ราคาปด (บาท) ผลตอบแทน*

31/01/46 28/02/46
BANPU 34.50 38.501/ +11.6%
BAT-3K 39.00 40.25 +3.2%
BBL 56.00 52.002/ -7.1%
DELTA 29.50 27.303/ -7.5%
KK 30.75 29.004/ -5.7%
LALIN 33.75 32.505/ -3.7%
NFS 14.20 13.506/ -4.9%
PTT 43.00 43.75 +1.7%
SCB 33.50 31.257/ -6.7%
TFB 30.25 29.008/ -4.1%
TUF 18.10 18.20 +0.6%
VNT 11.20 10.709/ -4.5%
เงินสด +0.1%
รวมท้ังพอรต -2.0%
หนา 19

Note: * รวมอัตราผลตอบแทนเงินปนผลดวย (ถามี)
        1/ ราคาหุนปรับขึ้นถึงราคาเปาหมายในวันที่ 10 ก.พ. 46        2/  หุนถูกตัดขายขาดทุนออกจากพอรตในวันที ่21 ก.พ. 46       
        3/ หุนถูกตัดขายขาดทุนออกจากพอรตในวันที ่27 ก.พ. 46      4/  หุนถูกตัดขายขาดทุนออกจากพอรตในวันที ่24 ก.พ. 46
              5/ หุนถูกตัดขายขาดทุนออกจากพอรตในวันที ่27 ก.พ. 46      6/  หุนถูกตัดขายขาดทุนออกจากพอรตในวันที ่20 ก.พ. 46
        7/ หุนถูกตัดขายขาดทุนออกจากพอรตในวันที ่20 ก.พ. 46      8/  หุนถูกตัดขายขาดทุนออกจากพอรตในวันที ่24 ก.พ. 46
        9/ หุนถูกตัดขายขาดทุนออกจากพอรตในวันที ่12 ก.พ. 46      
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เปรียบเทียบผลตอบแทนยอนหลัง
1 เดือน
ยอนหลัง

3 เดือน
ยอนหลัง

6 เดือน
ยอนหลัง

1 ป
ยอนหลัง

ต้ังแตจัดต้ัง
พอรต

พอรตจ ําลองการลงทุนทิสโก -2.0% +2.1% +4.5% +21.6% +54.3%
SET -2.3% -1.0% -3.9% -2.8% +18.9%
เปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงของ SET และมูลคาพอรตการลงทุน

ดัชนี
หนา 20
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