
หมวดเงินทุนหลักทรัพย ABN AMRO

       5 กรกฎาคม 2545

Finance PER Band น้ํ าหนักการลงทุน

มากกวาตลาด

SET Index 401.10
Sector Index 1,455.38

มูลคาตลาด (%) 4.82

แรงกดดันธุรกิจเงินทุนลดลง ดอกเบ้ียต่ํ ากระตุนการใชจายซ่ึงกอใหเกิดความตองการสินเช่ือเพ่ือการบริโภคอยางมาก เชน
ซื้อบาน และซ้ือรถยนต สงผลใหบรษัิทเงินทุนเกือบทุกแหงเร่ิมมีอัตราการขยายตัวทางดานสนิเช่ือ ขณะที่ภาระการตั้งส ํารองฯ
ลดนอยลง หลังสามารถกันส ํารองฯ ตามเกณฑของ ธปท. แมจะตองต้ังสํ ารองฯ เพ่ิมเติมจากลกูหน้ีไหลกลับ และรองรับการ
ปลอยสินเชื่อรายใหมก็ตาม แตก็ทํ าใหเริม่เห็นโอกาสการทํ ากํ าไรบางในปน้ี  ขณะท่ีไมตองกังวลเร่ืองการเพ่ิมทุน เพราะยังมี CAR
ท่ีเกิน 15%    

กํ าไรป 2545 เติบโต 44% สวนใหญมาจากธุรกิจโบรกเกอร   นอกจากการกลับมาใชคาธรรมเนียมนายหนาคงท่ี
ควบคูกับการควบคุมคาใชจายแลว มูลคาซ้ือขายของตลาดท่ีสูงเกินกวาวันละ 10 พันลานบาทซ่ึงเกินคาดหมาย ทํ าใหธุรกิจนาย
หนาซ้ือขายหลักทรัพยกลับมามีกํ าไรอยางกาวกระโดด และผลักดันใหกํ าไรสุทธิของกลุม FIN&SEC ปนี้เติบโตถึง 70% ขณะท่ี
ราคาหุนของกลุมซ้ือขายท่ี PER ประมาณ 15 เทา ซ่ึงต่ํ ากวาท่ีเคยซ้ือขายกันเกินกวา 20 เทาในอดีต

คาด SETFIN มีเปาหมายท่ี 1,800 จุด ในระยะเวลาการลงทุน 6-12 เดือนขางหนา คาดวาราคาหุนของ SETFIN จะกลับ
ข้ึนไปซ้ือขายท่ี PER ประมาณ 20 เทา ซ่ึงทํ าใหราคาหุนในกลุมนาจะมีโอกาสปรบัตัวข้ึนไปประมาณ 25% หรอืมี SETFIN ท่ี
1,800 จุด ฝายวิจัยใหน้ํ าหนักการลงทุนในกลุม FIN&SEC มากกวาตลาด หุนแนะนํ าไดแก CNS, ZMICO, KGI, KK,NFS, SICCO
และ TISCO

ยังมีความเส่ียงจาก Share Dilution ผลกระทบจากหุนเพ่ิมทุน (รวม warrants) ทํ าใหมีหุนใหมเกิดข้ึนมากในระยะ 2-3 ป
ขางหนา ซ่ึงจะเปนอุปสรรคตอราคาหุน ท้ังน้ีเรียงลํ าดับจากท่ีมีความเส่ียงมากไปนอย คือ ASL, US และ KK     

ภรณี ทองเย็น porranee.tongyen@th.abnamro.com
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2H45 ยังเติบโตจากธุรกิจโบรกเกอร และสินเชื่อรายยอย
ภาพรวมเศรษฐกิจฟนตัวจากการบริโภคสวนบุคคล ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนใน
หลายกลุมมีการปรับตัวดีข้ึนนับแต 4Q44 และตอเน่ืองใน 1Q45 (ธุรกจิพัฒนาอสังหาริมทรัพย
ขนสง และวัสดุกอสราง) คาดวามาจาก 2 ปจจัยหลักคือ 1) การใชจายของภาคครัวเรือน เห็นได
จากการเติบโตของยอดขายบาน (บานเดี่ยวระดับกลางถึงบน) และรถยนต เพราะอัตราดอกเบีย้
ในตลาด ฯ ท่ีอยูในระดับต่ํ ามากจนไมจูงใจตอการออม และ 2) นโยบายขาดดุลของภาครัฐ เพ่ือ
กระตุนการใชจายของภาคเอกชน ลวนเปนปจจัยที่กระตุนใหเห็นการเจริญเติบโตเศรษฐกิจของ
ประเทศ (GNP Growth) ใน 1Q45  ท่ีมีอัตราการเติบโตถึง 2.6% ดีกวาหลายไตรมาสกอนหนา

GDP Growth และการเติบโตรายอุตสาหกรรม
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สาธารณูปโภค(นํ้า ไฟฟา) อุปโภคบริโภค คาปลีก

% %

ภาคครัวเรือนกระตุนใหเกิดความตองการสินเชื่อรายยอย การเติบโตของสินเชื่อเพื่อการซื้อ
บาน และรถยนต นับวาเปนผลดีตอการเติบโตของบริษัทเงินทุน ซึ่งหันมาใหบริการธุรกิจนี้มากขึ้น
สํ าหรับธนาคารพาณิชยแมยังมิไดทํ าธุรกิจตรงนี้โดยตรง แตไดลงทุนผานบริษัทยอย อยางไรก็ตาม
ความตองการสินเชื่อรายยอยทั้งสองนี้รวมกันยังมีมูลคานอยมาก เม่ือเทียบกับสินเชื่อรวมของทั้ง
ระบบ และมิอาจจะดูดซับสภาพคลองสวนเกินในระบบที่มีสูงถึง 7 แสนลานบาทได การเติบโตของ
สินเช่ือรายยอยจึงเปนเพียงจุดเร่ิมตน และเปนตัวจักรหนึ่งเทานั้นที่จะกระตุนใหเศรษฐกิจเดินหนา
การฟนตัวเศรษฐกิจมิอาจยั่งยืนได หากภาคธุรกิจอื่น ๆ ไมสามารถขับเคล่ือนตอได

แรงกดดันตอธุรกิจเงินทุนนอยลง
สินเชื่อรายยอยเริ่มกระเตื้อง นับจาก 2Q45 เปนตนไปคาดจะเห็นการฟนตัวของธุรกิจเงินทุนใน
ลักษณะคอยเปนคอยไป โดยอัตราการเติบโตของสินเชื่อจะเปนบวกแมเปนตัวเลขหลักเดียวก็ตาม
ทั้งนี้เพราะฐานสินเชื่อที่เริ่มทรงตัวในป 2544 หลังจากที่หดตัวอยางมากในชวง 2541-43 โดย
หากพจิารณาบริษัทเงินทุนฯ ที่จดทะเบียน 9 แหง (ACL, AIFT, AITCO, BC, BFIT, KK, NFS,
SICCO และ TISCO) พบวายอดสินเช่ือสุทธลิดลงถึง 25% ในชวงดังกลาว อันเปนผลจากที ่ธปท.
อนุญาตใหตัดบัญชีหน้ีสูญ NPLs ท่ีต้ังสํ ารองฯ ครบ 100% การลดขนาดของสินทรัพยเส่ียงลงน้ี
ชวยท ําใหสามารถดํ ารงอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (CAR) ไดเกินมาตรฐานของ BIS

การเติบโตกระจุกตัวอยูในสินเช่ือรายยอย  ความตองการสินเช่ือรายยอยท่ีเติบโตมากในชวง 1-
2 ปท่ีผานมาคือสินเช่ือเชาซ้ือรถยนต และ สินเชื่อสวนบุคคล แตสินเชื่อหลังยังมีสัดสวนที่นอยมาก
อยางไรก็ตามปจจุบันสัดสวนสินเชื่อรายยอยของบริษัทเงินทุนไดปรับตัวข้ึนมาอยูในระดับเกือบ 
50% ของพอรตสินเช่ือรวม เทียบกับที่เคยมีสัดสวนเพียง 10-20% ในชวงกอนเกิดวิกฤต ทั้งนี้
เปนเพราะฐานสินเชื่อธุรกิจ ที่ยังมีแนวโนมหดตัวตอเนื่อง นอกจากความตองการสินเชื่อธุรกิจที่ลด

GDP ที่กระเตื้องขึ้นมาก เกิดจาก
การใชจายของภาคครัวเรือนและ
การใชจายภาครัฐบาล

สินเชื่อรายยอยมีสวนสนับสนุน
การบริโภคครัวเรือน

การใชจายครัวเรือน เทียบ
กับ GDP (ณ ราคาคงท่ี)
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อัตราการขยายตัวสินเชื่อ
เทียบไตรมาสกอนหนา
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นอยลงแลว นโยบายการปลอยสินเชื่อของบริษัทเงินทุนก็มีความระมัดระวังมากขึ้น   ในขณะเดียว
กันกลับหันมาใหความสนใจกับการปลอยสินเชื่อรายยอยแทน

สัดสวนสินเชื่อเชาซื้อรถยนตตอสินเชื่อรวม 1Q45
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ที่มา: หมายเหตุประกอบงบการเงิน และจากการสัมภาษณผูบริหาร

ดวยเหตุน้ีทํ าใหกลยุทธการทํ าธุรกิจของบริษัทเงินทุนโดยสวนใหญในระยะหลัง มีความชัดเจนมาก
ข้ึน เชนกลุมแรกคือ NFS, TISCO, SICCO และ AIFT ไดหันมาทํ าธรุกิจสินเช่ือรายยอยเปนหลัก
โดยเฉพาะ NFS ใหบริการเช่ือเชาซ้ือรถยนตท้ัง 100% หลังจากปที่ผานมาไดโอนลูกหนี้ธุรกิจสวน
ท่ีดีไปให NBANK และโอน NPLs ไปให NFS AMC แลว และปจจุบันไดกลายเปนผูนํ าตลาด และ
คาดวาสวนแบงสินเช่ือเชาซ้ือรถยนตในตลาดรถยนตใหมสูงถึง 20% แซงหนาผูประกอบการเดิม
เชน SPL, GE และ Toyota motor โดยใชความไดเปรียบท่ีมีตนทุนทางการเงินท่ีต่ํ ากวา เพราะ
สามารถระดมทุนจากเงนิฝากจากประชาชนในอัตราท่ีต่ํ าเพียง 2.5% ขณะท่ีบริษัทคูแขงมีตนทุน
การเงินที่สูงกวา 1 เทาตัว เพราะตองระดมทุนดวยการกูยืม

AIFT เปนอีกบริษัทที่หันมาทํ าธรุกิจรายยอยเต็มตัว หลังจากไดพันธมิตรคือ AIG Consumer
Finance Group ไดเขามาถือหุนใหญ 94% โดยหันมาใหบริการสินเช่ือเชาซ้ือรถยนต สินเชื่อสวน
บุคคล และบัตรเครดิต ขณะเดียวกันคอย ๆ ลดขนาดของสินเช่ือธุรกิจใหเหลือนอยท่ีสุด

ขณะท่ี KK กลับชะลอการท ําธุรกิจรายยอย เห็นไดจากพอรตสนิเช่ือรายยอย ซึ่งประกอบดวยเงินกู
เพื่อซื้อรถยนตและสินเชื่อที่อยูอาศัยไดหดตัวลงจากสัดสวน 55% ของพอรตสินเช่ือรวม ในป
2540 เหลือเพียง 40% ในขณะนี ้โดยคาดวาการทํ าธุรกิจนี้ก็เพียงเพื่อรักษาสวนแบงตลาดฯ เทา
นั้น เห็นไดจากท่ีบริษัทใหบริการสินเช่ือเชาซ้ือรถยนตเฉพาะรถยนตเกาเทาน้ัน และไมมีนโยบาย
แขงขันการตัดราคาเหมือนกับกลุมท่ีกลาวขางตน ในทางตรงกันขามกลับใหความสนใจกับการเขา
ไปซื้อลูกหนี้ที่มีปญหาจากภายนอก (ทั้งสถาบันการเงินและมิใชสถาบันการเงิน) มาบริหาร พรอม
กับมุงใหการสนับสนุนทางการเงินภายหลังการประนอมหนี ้สงผลใหพอรตสนิเช่ือของ KK กลับมา
กระจุกตัวในธุรกิจอสังหาริมทรัพยในสัดสวนสูงถึง 37.4% สวนทางกับทั้งระบบที่มีแนวโนมลด
รองลงมา 12.2% เปนสินเชื่ออุตสาหกรรมและพาณิชย และอีก 6.8% เปนธุรกิจสาธารณูปโภค

และ ACL มีความแตกตางจากผูประกอบการรายอ่ืน เพราะไมสนใจทํ าธุรกิจรายยอยเลย ในขณะท่ี
คาดวายังใหความสํ าคัญกับท ําธุรกิจในลักษณะ Wholesales จึงทํ าใหฐานสินเชื่อสวนใหญยัง
กระจุกตัวอยูในกลุมสินเชื่อธุรกิจเชนเดิม ปจจุบันพอรตสินเชื่อของ ACL ยังมีแนวโนมลดลงตอ
เนื่องนับตั้งแตเกิดวิกฤต โดยรวมขณะนี้ลดลงกวา 50% นับจากปลายป 2541 ทั้งนี ้ ACL เคยย่ีน
ขอใบอนุญาตประกอบธุรกิจธนาคารพาณิชยแบบจํ ากดัขอบเขตธุรกิจ (Restricted Bank) เชน
เดียวกับที่ NBANK ไดใบอนุญาตแลว อยางไรกต็ามยังไมทราบความคืบหนา และแผนการด ําเนิน
งานที่แนชัด แตคาดวาแนวทางการทํ าธุรกิจนาจะเปนไปในทิศทางเดียวกับผูถือหุนใหญคือ
ธนาคารโซซิเต ปารีส  ซ่ึงเปนธนาคารพาณิชยฝร่ังเศส มีความชํ านาญในการทํ าสนิเช่ือธุรกิจ

NFS, TISCO, SICCO และ AIFT
หันมาจับสินเชื่อเชาซื้อรถยนต
เปนหลัก

ตรงขามกับผูประกอบการรายอื่น 
KK กลับใหความสนใจกับการซื้อ
ลูกหนี้ NPLs จากสถาบันอื่น
พรอมใหการสนับสนุนสินเชื่อ
ธุรกิจหลังประนอมหนี้

ACL ยังทํ าธรุกิจ Wholesales ทํ า
ใหสินเชื่อโดยรวมจึงยังหดตัว
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ปริมาณเงินกันส ํารองเทียบกับเกณฑของ ธปท.   ณ 1Q45
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สํ ารองใหมลดลง หากพจิารณาการต้ังส ํารองหนี้ที่มีปญหาโดยรวมเทียบกับเกณฑของ ธปท. พบ
วาอยูในระดับใกลเคียงกัน แมลดลงจาก 1.2 เทาในเดือนกอน เปนเพราะการปรับเพิม่ปริมาณ
สํ ารองหน้ีท่ีมีปญหาของ BC ขึ้นจากเดิมกวา 1 เทาตัว แตคาดวาเปนการปรับตัวเลขทางบัญชีเทา
นั้น  อยางไรก็ตามในสภาพที่ลูกหนี้มีปญหาโดยรวมทั้งระบบยังฟนตัวเพียงบางกลุม อาจทํ าให
ภาระการต้ังส ํารองฯ ในแตละไตรมาสยังคงเกิดขึ้น แมจํ านวนจะลดนอยลง จากลูกหนี้ที่มีปญหา
เดิมมิอาจชํ าระหนีต้ามแผนปรับโครงสรางหนี ้ (NPLs ไหลยอนกลับ) และการตั้งส ํารองฯ เพ่ิมเติม
ตามการสัดสวนการปลอยสินเช่ือใหมท่ีเพ่ิมสูงข้ึน อยางไรก็ตามภาระคาใชจายดังกลาวอาจจะถูก
หักลางดวยเงินส ํารองฯ ที่โอนกลับ ในกรณีของลูกหนี้ที่มีปญหาบางรายสามารถกลับมาชํ าระหนี้
ได หลังจากที่ไดตั้งส ํารองฯ เต็มที่แลวกอนหนานี ้ ทํ าใหแรงกดดันดานการตั้งส ํารองฯ ลดนอยลง

NPLs และสัดสวนตอสินเชื่อรวม ณ พ.ค. 2545
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พันลานบาท %

พิจารณา NPLs ของบริษัทเงินทุนทั้งระบบลดลงจาก 3.0 แสนลานบาทในชวงกอนวิกฤติเศรษฐกิจ
ลดลงเหลือ 13.65 พันลานบาท ในเดือนเมษายนท่ีผานมา หรือยอดคงคางคิดเปนเพียง 9.7%
ของสินเช่ือรวม และคิดเปน 3% ของ NPLs ของสถาบันการเงินทั้งระบบ นับวานอยมาก

ดอกเบ้ียยังเปนปจจัยบวก อัตราดอกเบ้ียท่ีทรงตัวในระดับต่ํ ายงัเปนผลดีตอสถาบันการเงินใน 2
ประเด็นคือ ลูกหนี้มีศักยภาพในการช ําระหนี้ทั้งเงินตน และดอกเบี้ย 2) ชวยลดภาระดอกเบ้ียจาย
เพราะอัตราสวนสินเช่ือตอเงินฝากท่ีอยูในระดับต่ํ ากวา 1 เทา การปรับลดดอกเบีย้ลงในอัตราเทา
กันทุก 1% จะชวยลดภาระดอกเบ้ียจายท่ีเปนตัวเงิน มากกวาการลดลงของดอกเบี้ยรับจากสินเชื่อ

ปริมาณส ํารองจริง เทียบกับ
เกณฑของ ธปท. ใกลเคียงกัน
แมการตั้งส ํารองฯ เพิ่มเติมจากนี้
ยังมีความจ ําเปน แตในปริมาณที่
ลดนอยลง

NPLs บริษัทเงินทุนเหลือเพียง
9.7% ของสินเชื่อรวม

ด อ ก เ บ้ี ย ตํ ่า ช ว ย เ พิ่ ม ค ว า ม
สามารถในการช ําระหน้ี และชวย
ลดตนทนุสถาบันการเงิน

อัตราสวนสินเช่ือตอเงินฝาก
ประชาชน
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เปนที่สังเกตวาแมในชวงที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศปรับตัวลดลงใน 4 ป ที่ผานมา แต NIMs
กลับมีลักษณะการแกวงตัวสูง แมสามารถยืนเหนือ 3% ในชวง 2 ปหลังก็ตาม ทั้งนี้เพราะดอกเบี้ย
รับเฉล่ียมีอัตราลดลงเร็วกวาดอกเบีย้จาย อันเปนผลจากการประนอมหนี้ เจาหนี้มักจะก ําหนด
ดอกเบีย้จายในปตน ๆ ในระดับต่ํ าเพ่ือชวยใหลูกหน้ีมีความสามารถชํ าระหนี ้อยางไรก็ตามบริษัท
ท่ีเนนทํ าสินเชื่อรายยอยจะสามารถรักษา NIMs  ในระดับที่สูงเกินกวาคาเฉลี่ย  และโดยรวมแลวก็
ยังมีกํ าไรกอนส ํารองฯ โดยใกลเคียง หรือทรงตัวเมื่อเทียบกับ 2-3 ไตรมาสท่ีผานมา

การออกพันธบัตรรัฐบาลมูลคา 3.05 แสนลานบาท อัตราดอกเบีย้ประมาณ 5% ตอป เพื่อมุงหวัง
ท่ีจะดูดซับสภาพคลองท่ีมีสวนเกินท่ีมีอยู 7 แสนลานบาท นาจะเปนมาตรการที่ชวยผอนคลาย
สภาพคลองสวนเกินในระยะสั้น เพราะหากการระดมทุนสวนใหญเพื่อไปช ําระหนี้ผูฝากเงิน และ
ช ําระหนี ้FIDF คาดวาเงินจ ํานวนดังกลาวก็จะถูกน ํากลับเขามาสูระบบการเงินอีกครั้ง และในสภาพ
ที่ความตองการสินเชื่อธุรกิจยังอยูในระดับตํ ่าเชนปจจุบัน คาดสภาพคลองสวนเกินจึงยังมีอยู   

ไมตองเพิ่มทุนอีกอยางนอย 3 ปขางหนา เพราะอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงโดยรวม
อยูในระดับสูง 20% เปนเพราะ 1) หลายบริษัทไดเพ่ิมทุนส ําเร็จหลังวิกฤต เชน ACL และ TISCO
โดยเขารับความชวยเหลือเงินกองทุนข้ันท่ี 1 กับทางการ ขณะท่ี NFS ประสบความส ําเร็จในการ
เพ่ิมทุนกอนวิกฤตหลายคร้ัง และ 2) ยอดสินเชื่อทั้งระบบที่หดตัวอยางมากหลังการตัดหนี้สูญ
ดวยฐานเงินกองทุนที่มีอยูในระดับสูงนี ้ ทํ าใหบริษัทเงินทุนสวนใหญสามารปลอยสินเช่ือไดเพ่ิมข้ึน
จากปจจุบันอีกเทาตัว หรือสามารถปลอยสินเช่ือไดปละ 15% ในระยะ 3 ปขางหนา โดยไมตอง
เพ่ิมทุน

การฟนตัวไดแรงหนุนจากธุรกิจหลักทรัพยเปนหลัก
การปรับกฎเกณฑใหมเอื้อประโยชนตอการท ําธุรกิจหลักทรัพย คาด 2 ประเด็นหลักท่ีทํ าใหผล
การดํ าเนินงานในป 2545 ของทั้งกลุม FIN&FIN ฟนตัวจากป 2544 อยางมาก 1) การเปลี่ยน
แปลงกฏเกณฑของตลาด ฯ ใหกลับมาใชคาธรรมเนียมนายหนาฯ อัตราคงที่ที่ 0.25% นับแต 14
ม.ค. ปนี ้ซึ่งจะเห็นวาสูงเปน 2 เทาเม่ือเทียบกับคาเฉล่ีย 0.1% ตลอดป 2544 ซึ่งเปนชวงที่เปด
เสรีธุรกิจหลักทรัพย และ 2) ควบคุมคาใชจายพนักงานในสวนที่เปนแรงจูงใจในการท ํางานของ
เจาหนาที่ตลาด อัตราไมเกนิ 25% ของรายไดคาธรรมเนียมฯ จากเดิมที่มิไดก ําหนดเพดานไว

ผลการด ําเนินงานป 2543-2544 และคาดการณป 2545                                      (ลานบาท)
2543 2544 2545F

รายไดคานายหนา 2,131.87 1,379.22 3,670.11
รายไดรวม 2,972.66 2,369.55 4,500.27
คาใชจายด ําเนินงาน 2,802.61 2,454.03 2,686.12
ภาษีเงินได 110.23 10.93 44.65
กํ าไรสุทธิ (ขาดทุนสุทธิ) -120.99 -86.68 1,714.29
Net Com (%) 0.36 0.14 0.24
มูลคาซือ้ขายของตลาดตอวัน 3,740 6,440 8,500
หมายเหต ุ: บริษัทหลักทรัพยจดทะเบียน 6 แหง

มูลคาการซื้อขายของตลาดสูงขึ้นเกินความคาดหมาย อีกปจจัยหนึ่งที่กระตุนใหโบรกเกอรมี
แนวโนมฟนตัวมากกวาคาด คือมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวนันับจากตนปจนถึงตอนน้ีเฉล่ียสูงถึง
10.9 พันลานบาท หรือเพิ่มขึ้นเกือบเทาตัวเม่ือเทียบกับระยะเดียวกันของกอน และสูงกวาตลอดป
2545 ท่ีคาดไว 8.5 พันลานบาท (สูงกวาป 2544 ถึง 32%) เพราะไดรับแรงสนับสนุนจากนัก
ลงทุนตางประเทศ ซึ่งมีมูลคาซื้อสุทธิตลอดระยะ 5 เดือนแรกของป 2545 แมจะมีแรงขายสุทธิใน
ชวงครึ่งหลังของเดือนมิถุนายนก็ตาม แตโดยรวมต้ังแตตนป 2545 จนขณะนี้มียอดซื้อสุทธิ
28.09 พันลานบาท เทียบกับชวงเดียวกันของปกอนที่มีขายสุทธิ 1.54 พันลานบาท

NIMs ของบริษัทเงินทุนที่ท ําสิน
เชื่อรายยอย จะสูงกวาคาเฉลี่ยที่
3%

NIMs

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

1Q
42

2Q
42

3Q
42

4Q
42

1Q
43

2Q
43

3Q
43

4Q
43

1Q
44

2Q
44

3Q
44

4Q
44

1Q
45

การออกพันธบัตรของภาครัฐ 
เปนการแกปญหาสภาพคลอง
สวนเกินลนระบบชวงสั้น ตราบที่
ความตองการสินเชื่อของภาค
ธุรกิจหลัก ๆ ยังชะลอตัว

CAR Ratio อยูในระดับสูงถึง
20% จึงไมตองกังวลเรื่องเพิ่ม
ทุนใน 3 ปขางหนา

โบรกเกอรฟนตัวจากการเปลี่ยน
แปลงกฎเกณฑท่ีเอ้ือประโยชนใน
การทํ าธุรกิจ

มูลคาการซื้อขายที่เพิ่มสูงขึ้นกวา 
30% ใน 1H45 มีสวนสนับสนุน
ใหโบรกเกอรมีกํ าไรอยางมาก
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มูลคาซ้ือขายของตลาดเฉล่ียตอวัน เทียบกับยอดซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ
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ล า น บ า ท ล า น บ า ท

การกลับเขามาซื้อของนักลงทุนตางประเทศ เอ้ือประโยชนใหโบรกเกอรท่ีมีฐานนักลงทุนตาง
ประเทศในสัดสวนท่ีสูง (แตยังต่ํ ากวาฐานลูกคารายยอยที่มีสัดสวนกวา 50%) มีสวนแบงตลาดที่
ดีขึ้นนับจากตนปนี้จนปจจุบัน เชน TSC (TISCO ถือหุน 99.99%) สวนแบงตลาดเฉลี่ยขณะนี้
4.3% ข้ึนมาติดลํ าดับ 1 ใน 10 โบรกเกอรท่ีมีมูลคาการซ้ือขายสูงสุด เทียบกับป 2544 มีสวน
แบงตลาดเพียง 2.86% และเชนเดียวกับ NATSEC (NFS ถือหุน 99.99%) สวนแบงตลาดฯ  ในป
น้ีมีแนวโนมท่ีดีข้ึน พรอมกับขยับขึ้นมาอยูในลํ าดับ 8 ดีข้ึนจากท่ีอยูในลํ าดับที ่10 ในป 2544   

สวนโบรกเกอรที่มีฐานลูกคารายยอยในสัดสวนเกินกวา 90% ของปริมาณการซ้ือขายรวม แตมี
สวนแบงตลาดสูงสูงติด 5 ลํ าดับแรกของโบรกเกอรที่มีมูลคาการซื้อขายสูงสุด (แตมีเพียง 4 แหง
เทานั้นที่เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดแก AST, ZMICO, KGI และ CNS) จึงถือวา
เปนกลุมที่นาจะไดรับประโยชนมากสุดจากการเปลี่ยนกฎเกณฑที่เอื้อประโยชนตอผูประกอบการ

กลุมท่ีเนนลูกคารายยอยถัดมา คือ UOBKHST (เดิมคือ UOB แตถูกซื้อกิจการโดยตางประเทศ)
สัญชาติสิงคโปร ประสบความส ําเร็จอยางดี   เห็นไดจากสวนแบงตลาดท่ีมีแนวโนมดีข้ึนตามลํ าดับ
จาก 1.8% ในป 2544 เปน 4.6% ใน 1H45 จนมีสวนแบงตลาดฯ สูงสุดติดลํ าดับที ่6 สวนหนึ่ง
เพราะนโยบายเชิงรุกที่เขาไปซื้อพอรตลูกคารายยอยจากโบรเกอรอื่น เชน BNPPP เมื่อปที่ผานมา

ในทางตรงกันขามกลับมีโบรกเกอรไทยหลายรายท่ีกํ าลังประสบปญหาสูญเสียสวนแบงตลาด เชน
ASL และ KK เพราะนอกจากการแขงขันที่รุนแรงแลว ยังสูญเสียซับโบรกเกอร ซึ่งเปนฐานลูกคา
สํ าคัญในอดีต หลังจากท่ีทางการอนุญาตใหสามารถยกฐานะเปนโบรกเกอรไดเสรี ปจจุบันจึงทํ าให
มีโบรกเกอรเพ่ิมข้ึนอีก  7  แหง ไดแก บล. บัวหลวง, บล. ทรินีต้ี, บล. ฟนันซา, บล. เครดิต สวิส
เฟรสท บอสตัน, บล. แอสเซท พลัส, บล. ซีแอล เอส เอ และธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮ แบงกกิ้ง
คอรปอเรช่ัน จากเดิม 28 แหง (รวม DSS และ YUANTA) เปน 35 แหง โบรกเกอรกลุมน้ีไดจึงสูญ
เสียโอกาสที่จะไดรับประโยชนเต็มที่จากภาวะธุรกิจหลักทรัพยที่มีแนวโนมดีขึ้น

และโบรกเกอรตางประเทศ หลังจากไดทยอยลดพอรตลูกคารายยอย และหันมาเนนกลุมลูกคา
สถาบัน แมสวนแบงตลาดมีแนวโนมดีข้ึนในชวง 6 เดือนท่ีผานมา แตก็ยังอยูในระดับตํ ่ากวา 1%

ฐานลูกคาของโบรกเกอรท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ แบงตามประเภท
รายยอย สถาบันในประเทศ ตางประเทศ

ASL 80% 5% 15%
CNS 85% 7% 8%
TISCO 40% 36% 24%
NFS 50% 10% 40%
SICCO 97% 3% 0%
ZMICO 80% 5% 15%
US 100% 0% 0%
ที่มา: จากการสัมภาษณผูบริหาร

TISCO และ NFS ไดรับประโยชน
จากการกลับเขามาลงทุนของนัก
ลงทุนตางประเทศ

AST, ZMICO, KGI และ CNS ได
รับประโยชนเต็มที่จากการปรับ
เปลี่ยนกฎเกณฑการท ําธุรกิจชั่ว
คราว

ASL และ KK  เปนตัวอยางของ
โบรกเกอรที่ กํ าลังสูญเสียสวน
แบงตลาด
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ดวยเหตุน้ีทํ าใหผลการดํ าเนินงานเฉพาะโบรกเกอร 6 แหงท่ีจดทะเบียนในตลาดมีแนวโนมท่ีดีข้ึน
มาก เมื่อเทียบกับที่ประสบภาวะขาดทุนในชวง 2 ปกอนหนา ทั้งนี้ฝายวิจัยคาดวาจะมีก ําไรสุทธิ
รวม 1,774 ลานบาท ปรับตัวดีข้ึนมากจากท่ีขาดทุน 87 ลานบาทในป 2544 และขาดทุน 121
ลานบาทในป 2543 ซึ่งเปนชวงที่เปดเสรีคาธรรมเนียม

สวนแบงตลาดของโบรกเกอรท่ีติดลํ าดับ 1 ใน 10 ป 2544 เทียบกับ 1H45
2544  1H45

1 YUANTA 10.63 1 KIMENG 11.88
2 AST 8.93 2 AST 8.47
3 ZMICO 7.98 3 ZMICO 7.23
4 KIMENG 7.84 4 KGI 6.68
5 JFT 7.60 5 CNS 5.65
6 KGI 5.11 6 UOBKHST 4.35
7 ASL 4.75 7 TSC 4.30
8 CNS 4.64 8 JPM 3.95
9 KKS 3.82 9 ASL 3.87
10 NATSEC 3.80 10 MLP 3.79

ความเส่ียงของการลงทุนในกลุมเงินทุนหลักทรัพย
การเพิ่มทุนเปนอุปสรรคตอราคาหุน แมกํ าไรของธุรกิจโบรกเกอรมีแนวโนมดีข้ึน แตอาจจะถูก
หัดลางดวยหุนเพ่ิมทุนของหลายบริษัทฯ ไมวาจะเปนการออกหุนสามัญใหม หรือจัดสรรใบสํ าคัญ
แสดงสิทธิ์ มีผลใหเกิด Share Diluation ในระยะ 2-3 ปขางหนา ซึ่งเปนอุปสรรคตอราคา

ลาสุดท้ัง ASL และ US ไดจัดสรรหุนเพ่ิมทุนใหม พรอมกับจัดสรร warrants แกผูถือหุนเดิมฟรี
กลาวคือ ASL ออกหุนใหม 67 ลานหุน พรอมจัดสรร ASL-W3 และ ASL-W4 (อยางละ 100.4
ลานหนวย มีอาย ุ1 ป และ 3 ป) ใหผูถือหุนเดิมฟรี ขณะที่ยังมี ASL-W2 เหลือประมาณ 32 ลาน
หนวย (แปลงเปนสามัญไดประมาณ 39 ลานหุน อัตราการแปลงสภาพ 1C : 1.21847W)  ครบ
กํ าหนดสิ้นปนี ้ จะทํ าใหมีหุนใหมเพ่ิมข้ึนในปน้ี 79% และอีก  42%  ในปหนาเม่ือ ASL-W3 ครบ
กํ าหนด สวน ASL-W4 ครบก ําหนดในป 2548 ซึ่งจะมีผลใหหุนสามัญเพิ่มขึ้น 30%

สวน US ออกหุนใหมจัดสรรใหกับผูถือหุนเดิม 30.4 ลานหุน พรอมจัดสรร US-W จํ านวน 60.8
ลานหนวย ใหผูถือหุนเดิมฟรี มีอาย ุ 3 ป เฉพาะหุนใหมในปน้ีจะเพ่ิมข้ึนประมาณ 76% และเม่ือ
US-W ครบก ําหนดในป 2548 จะมีหุนสามัญจากการแปลงสภาพเพิ่มขึ้นอีก 61%

ในกรณี KK ก็จะมี Share Dilution มากที่สุด เพราะปจจุบันม ี warrants 3 ชุด ยอดคงคางรวม
280.8 ลานหนวย เมื่อแปลงเปนหุนแมจะท ําใหมีหุนใหมเพิม่ข้ึน 302 ลานหุนหรือเพ่ิมข้ึน
91.7% จากทุนเรียกชํ าระในปจจุบัน แต warrants ทั้งหมดจะครบก ําหนดในระยะ 6-8 ปขางหนา
ผลกระทบจึงคอย ๆ เกิดข้ึน ยกเวน  KK-3  ซึ่งมียอดคงคางจ ํานวน 150 ลานหนวย (แปลงสภาพ
ท่ี 1W : 1.13362C ท่ีราคาหุนละ 12.35 บาท) มีเงื่อนไขใหบริษัทสามารถเรียกชํ าระกอนครบ
กํ าหนดได หลังปท่ี 5 (มีนาคม 2547) หากราคาซื้อขายถัวเฉลี่ยสูงกวา 200% หรือสูงกวา 42
บาท เฉพาะสวนนี้ท ําใหมีหุนเพ่ิมข้ึน 170 ลานหุน หรือ 50% จากทุนที่เรียกชํ าระในปจจุบัน

และสุดทาย KGI เคยออก warrants หลายชุด แตขณะนี้เหลือเพียง KGI-W4 จํ านวน 943.55
ลานหนวย ราคาแปลงสภาพหุนละ 5 บาท ครบก ําหนดในวันท่ี 30 เมษายน 2547 แตก ําหนด
อัตราแปลงสภาพ 10W : 1C ทํ าใหหุนใหมเพ่ิมข้ึนเพยีง 5% ในอีก 2 ปขางหนา แตใน 2Q45 มี
หุนใหม 340 ลานหุน เกดิจากการแปลงสภาพ KGI-W3 จึงมีผลท ําใหหุนใหมเพ่ิมข้ึน  16%

การเพิ่มทุนด วยการออกหุน
สามัญและให Warrants แกผูถือ
หุนเดิมฟรี จะทํ าใหมี Share
Dilution ตลอด 2-3 ปขางหนา

ASL และ US มีผลกระทบตอ
Share Dilution สูงสุด

หาก Warrants ของ KK ทั้ง 3
ชุดแปลงสภาพเปนหุนสามัญทั้ง
หมด คาดวาจะม ีShare Dilution
ถึง 91.27%

หุนสามัญเพ่ิมข้ึนจากการออก
หุนใหม และ Warrants (%)

45 46 47 48
KK - - 50 -
ASL 79 42 - 30
US 76 - - 61
SICCO - 9 11 -
KGI 16 - - -
ZMICO 37 - - -
หมายเหตุ :
1) SICCO เปนผลกระทบจากการแปลง
สภาพ warrants ชุดที ่ 1 และชุดที ่ 2
จํ านวน 43.2 ลานหนวย และ 56.75
ลานหนวย ตามล ําดับ
2) ZMICO ไดบังคับใหผูถือหุน
Warrants ชุดที ่1 และ 2 แปลงสภาพ
เปนหุนสามัญหมดเมื่อเดือนเมษายนนี้
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กลยุทธการลงทุน  นํ ้าหนักมากกวาตลาด
SETFIN มีแนวโนมขาขึ้น แมดัชนี SETFIN ไดปรับตัวขึ้นเกือบ 70% ในระยะ 6 เดือนท่ีผานมา
แตคาดวาเปนเพียงการตอบรับมาตรการของตลาดฯ ท่ีเอ้ือประโยชนใหกับโบรกเกอรท่ีสามารถฟน
ตัวจากขาดทุนเปนกํ าไร เห็นไดจากผลดํ าเนินงาน 1Q45 ของบริษัทหลักทรัพยจดทะเบียน 6 ราย
มีกํ าไรสทุธิรวมกนั 593 ลานบาท และยังมีแนวโนมก ําไรตอเน่ืองในไตรมาสถัดๆ ไป และจะทํ าให
บริษัทในกลุม FIN&SEC กลับมาจายเงินปนผลอีกคร้ังดึงดูดความสนใจของนักลงทุน

ใชคา PER ประเมินมูลคาหุน แมธุรกิจเงินทุนยังอยูในชวงฟนตัว แตธุรกิจหลักทรัพยมีการเติบโต
อยางกาวกระโดด และมีสวนส ําคัญทํ าใหกํ าไรสุทธิของกลุม FIN&SEC ในปน้ีเติบโตถึง 70% จากป
2544 จึงทํ าใหหุนกลุม FIN&SEC กลับมาซื้อขายดวยคา PER ป 2545 เพียง 15 เทา ซึ่งยังตํ่ าท่ี
เคยซ้ือขายในระดับเกินกวา 20 เทาในชวงกอนเกิดวิกฤติการณ ดังน้ันหากใชคา PER ท่ี 20 เทา
ในการประเมินมูลคาหุนท่ีเหมาะสม คาดวาราคาหุนของกลุมนี้ก็นาจะมีโอกาสปรับตัวขึ้นประมาณ
25% จากปจจุบัน หรือ SETFIN ควรจะอยูที่ระดับ 1,800 จุด

หุนที่คาดวามีโอกาสจะปรับตัวขึ้นโดดเดนพรอมกับใหผลตอบแทนจากการลงทุนสูงสุด 8 ลํ าดับ
แรกที่ฝายวิจัยแนะน ําซื้อ คือ CNS, ZMICO, KGI, KK, NFS, SICCO และ TISCO

 KK  NFS  SICCO  TISCO  ASL  CNS  KGI  US  ZMICO
คํ าแนะนํ า ซื้อ ซื้อ ทยอยซื้อ ทยอยซื้อ ขาย ซื้อ ซื้อเกง็ก ําไร ขาย ซื้อเกง็ก ําไร
ราคาเปาหมาย (บาท) 63.0 18.7 14.2 33.0 21.0 66.0 6.0 29.0 63.9
Dividend Yield (%) 2545F 3.8 3.3 2.2 - - 2.2 - 3.0 3.7

2546F 3.8 4.9 4.3 1.8 - 2.6 - 3.0 3.7
กํ าไรสุทธิ (ลานบาท) 2544 1,389 492 193 836 -45 -27 22 -9 -186

2545F 1,022 1,177 346 1,170 178 126 510 154 265
2546F 1,133 1,452 452 1,242 179 160 519 168 268

EPS (บาทตอหุน) 2544 4.59 0.37 0.39 4.59 -0.35 -0.38 0.02 -0.18 -3.54
2545F 4.56 0.88 0.71 1.67 0.76 1.73 0.30 1.44 3.20
2546F 3.99 1.24 0.92 1.77 0.54 2.17 0.31 1.56 3.24

BV (บาทตอหุน) 2544 30.57 11.92 4.79 8.93 14.38 47.51 3.79 3.78 10.72
2545F 27.71 12.43 5.50 10.60 13.45 49.26 3.99 6.46 20.63
2546F 29.91 13.67 6.42 12.38 12.62 51.50 4.30 7.28 24.79

PER (เทา) 2544 9.10 41.21 29.22 5.94 n.a. n.a. 302.57 n.a. n.a.
2545F 9.16 17.20 16.26 16.34 28.58 27.85 15.15 19.29 12.83
2546F 10.46 12.27 12.45 15.40 40.65 22.21 14.88 17.74 12.67

PBV (เทา) 2544 1.37 1.28 2.40 3.05 1.52 1.02 1.20 7.33 3.82
2545F 1.51 1.22 2.09 2.57 1.62 0.98 1.14 4.30 1.99
2546F 1.40 1.11 1.79 2.20 1.73 0.94 1.06 3.81 1.65

ROA (%) 2544 6.8 0.5 1.1 1.9 -3.9 -0.7 0.3 -2.4 -13.2
2545F 1.3 1.2 1.8 2.5 6.2 2.8 6.0 23.7 12.5
2546F 2.7 1.5 2.2 2.6 4.5 3.4 5.4 17.9 10.0

ROE (%) 2544 15.4 3.5 8.8 14.7 -2.4 -0.8 0.4 -4.1 -23.8
2545F 4.7 3.5 13.8 17.1 7.0 3.6 8.2 33.4 26.1
2546F 12.9 4.0 15.5 15.4 4.9 4.4 7.4 22.8 18.2

CAR (%) 2544 26.0 16.3 13.1 14.0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2545F 25.8 15.3 14.2 15.6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2546F 25.0 15.3 15.6 16.7 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

NPLs/สินเช่ือ (%) 2544 49.9 14.6 9.0 8.3 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2545F 38.8 13.2 8.0 7.2 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2546F 37.1 12.2 7.5 6.4 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

สํ ารอง/สินเช่ือ (%) 2544 2.1 4.3 6.7 6.6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2545F 2.1 4.6 7.9 3.2 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2546F 2.1 4.6 8.0 3.2 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

สินเช่ือเติบโต (%) 2544 31.4 26.4 8.2 19.6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2545F 15.0 31.4 11.4 18.8 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2546F 5.6 16.3 8.8 13.4 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

สวนแบงตลาด 2544 3.8 3.8 3.4 2.9 4.8 4.3 5.1 1.8 8.0
นายหนา (%) 2545F 3.0 2.5 2.4 4.9 4.5 5.0 7.5 3.0 8.5

2546F 3.0 2.5 2.5 5.0 4.5 5.0 7.5 3.0 8.5
Net com (%) 2544 0.15 0.15 0.13 0.15 0.10 0.17 0.14 0.09 0.11

2545F 0.25 0.25 0.25 0.25 0.24 0.24 0.25 0.20 0.25
2546F 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

SETFIN ปรับตัวขึ้น 70% รองรับ
การเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑของ
ตลาดฯ ที่เอื้อประโยชนตอธุรกิจ
หลักทรัพย

PBV BAND

เอกสารฉบับน้ี จัดทํ าข้ึนโดยมวีตัถุประสงคเพ่ือนํ าเสนอขอมูลและบทความการวเิคราะห โดยใชขอมูลและเอกสารตาง ๆ ท่ีไดรับการเผยแพรตอสาธารณะ ตลอดจนการสัมภาษณผูบริหาร ของบริษัทตาง ๆ มาประกอบ และ
ไดพยายามตรวจสอบความถูกตองอยางระมัดระวัง แตกไ็มสามารถยืนยนัความถูกตองไดอยางสมบูรณ การวเิคราะหเอกสารฉบับน้ี ไดพยายามยึด มาตรฐานบนหลักการวเิคราะห ท้ังทางดานปจจัยพ้ืนฐานและทางเทคนิค
มาเปนบทสรุปและขอเสนอแนะ โดยมไิดเจตนาท่ีจะนํ าไปสูการช้ีนํ าแตอยางใด ขอเสนอแนะเหลานี้เปน ขอคดิเห็นสวนตัวของนักวเิคราะหของ บมจ.หลักทรัพยเอบีเอ็น แอมโร เอเซยี ซึง่บริษัทฯ ไมจํ าเปนตองเห็นดวยกบัขอ
คิดเห็นดังกลาวเสมอไป


