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Buy หมายถงึ ราคาหุนตํ ่ากวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวดีกวา SET ในชวง 6-12 เดือน
Hold หมายถงึ ราคาหุนตํ ่ากวาหรือเทากับมูลคาตามปจจัยพื้นฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวเทากับ SET ในชวง 6-12 เดือน
Sell หมายถงึ ราคาหุนสูงกวามูลคาตามปจจัยพื้นฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวตํ่ ากวา SET ในชวง 6-12 เดือน

Broker No.
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ประเด็น
!! มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันของตลาดใน 4 เดือนแรกของป 45 สูงถึง 11,164 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 48% YoY
!!  ปรับประมาณการมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันของตลาดฯเพ่ิมข้ึนจาก 7,500 ลานบาท เปน 8,500 ลาน

บาท
!! ปจจัยแวดลอมการลงทุนสนับสนุนใหการลงทุนในตลาดแรกและตลาดรองฟนตัว
!!  แนะนํ า ซ้ือ AST  ZMICO  และ  US โดยมีมูลคาท่ีเหมาะสมใหมท่ี 59 บาท 58 บาท และ 28 บาท ตาม

ลํ าดับ

ความเห็นและคํ าแนะนํ า : มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันของตลาดท่ีปรับสูงข้ึนกวาท่ี  คาดการณ ประกอบกับ การเขา
จดทะเบียนของบริษัทใหมในตลาดท่ีมีแนวโนมเพ่ิมข้ึน และการลงทุนของนักลงทุนจากตางประเทศท่ีมีทิศทางท่ีเพ่ิมข้ึน
อยางตอเน่ือง จะเปนปจจัยสนับสนุนใหมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันของตลาดฯ เพ่ิมสูงข้ึน ดังน้ัน  จึงไดปรับ
ประมาณการมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันของตลาดฯเพ่ิมข้ึนจาก 7,500 ลานบาท เปน 8,500 ลานบาท ท้ังน้ี ผลจาก
การปรับประมาณการมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันของตลาดฯข้ึน สงผลใหมูลคาท่ีเหมาะสมของหุนในกลุมหลักทรัพย
เพ่ิมข้ึน โดย ASL มีมูลคาท่ีเหมาะสมอยูท่ี 16 บาท, AST 59  บาท, KGI 5.01 บาท, US 28 บาท และ ZMICO 58 บาท
สํ าหรับคํ าแนะนํ าในการลงทุนในหุนกลุมหลักทรัพย  ยังคงใหน้ํ าหนักการลงทุนท่ีระดับ Overweight และแนะนํ า
“ซ้ือ” AST US และ ZMICO เน่ืองจากมีปจจัยพ้ืนฐาน รวมถึงความสามารถในการแขงขันที่สูงกวากลุม อีกท้ังราคาปจจุบัน
ยังต่ํ ากวาราคาเปาหมาย

 ปรับประมาณการมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันของตลาดฯ ในป 2545 เพิ่มขึ้นจากเดิมที่ระดับ 7,500 ลานบาท เปน
8,500 ลานบาท โดยปจจยัหลักที่ทํ าให  ปรับประมาณการกรณีพื้นฐานขึ้นมีดังนี ้:

1) มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันของตลาดฯ ในชวง 4 เดือนแรกของป 45 มีมูลคาสูงถึง 11,164 ลานบาท ซึ่งสูงกวาที่ 
คาดการณไวเดิมและคิดเปนปรับตัวเพิ่มขึ้นถึง 48% เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของป 44 ที่มีมูลคาการซื้อขายฯ 7,545 ลาน
บาท ทั้งนี้  ใชสมมติฐานมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันของตลาดฯ ที่ประมาณ 7,000 ลานบาท ในชวง 8 เดือนหลังของป
2545 (เทียบกับ 8 เดือนหลังของป 44 ที่ระดับ 5,868 ลานบาท) สงผลใหมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันของตลาดในป 2545
จะอยูที่ระดับประมาณ 8,500 ลานบาท ตามประมาณการใหม ซึ่ง  เชื่อวาเปนระดับที่มีความเปนไปไดคอนขางสูง

2) การเขาจดทะเบียนของหลักทรัพยใหมในตลาดฯ (ตลาด IPO) ที่มีแนวโนมการฟนตัวอยางชัดเจน โดยมีบริษัทที่เตรียมเขา
จดทะเบียนในตลาดฯจํ านวนมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งการแปรรูปรัฐวิสาหกิจซึ่งคาดวาจะมีมูลคาตลาดรวมกวา 3 แสนลานบาท
จะเปนปจจัยสนับสนุนใหมูลคาตลาดรวมของตลาดฯและมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันของตลาดฯ ปรับตัวสูงขึ้น

3) นโยบายของรัฐบาลและตลาดหลักทรัพยทีม่นีโยบายที่มีความชัดเจนและใหความส ําคัญกับตลาดทุน จะเปนปจจัยสนับสนุน
ตอการลงทุนในตลาดหุน

4) การลงทุนและการใหนํ ้าหนักการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศเริ่มมีทิศทางที่ปรับเพิ่มขึ้นตามลํ าดับ จากเศรษฐกิจทีม่ี
แนวโนมที่เริ่มฟนตัว

ผลจากการปรับมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันของตลาดฯ จากเดิม 7,500 ลานบาท เปน 8,500 ลานบาท สงผลใหมูลคาที่
เหมาะสมของหุนกลุมหลักทรัพยปรับเพิ่มขึ้น โดย ASL มีมูลคาที่เหมาะสมอยูที่ 16 บาท AST 59 บาท KGI 5.01 บาท US 28
บาท และ ZMICO 58 บาท ทั้งนี้  ประเมินมูลคาหุนดวยวิธ ี PER โดยให ระดับ PER ที่เหมาะสมของกลุมที่ 19 เทา และ
AST ที่ประมาณ 22 เทา เนื่องจากมีปจจัยพื้นฐานที่แข็งแกรงที่สุดในกลุม ( ใช Credit Scoring ในการกํ าหนดความแข็ง
แกรงของบริษัทดานพื้นฐาน)

 ปรับสมมติฐานมูลคาการซือขายเฉลียตอวันของตลาดฯ เพิมขึน
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บริษัท มูลคาที่เหมาะสมป 2545F (บาท)* EPS 2545F (บาท)
มูลคาการซื้อขายเฉลี่ย
ป 2545 (ลานบาท)

7,000 8,000 8,500* 9,000 10,000 7,000 8,000 8,500* 9,000 10,000

ASL 12 15 16 18 20 0.63 0.78 0.85 0.93 1.07
AST 45 54 59 63 72 2.08 2.48 2.69 2.89 3.30
KGI 4.01 4.68 5.01 5.34 6.01 0.21 0.25 0.26 0.28 0.32
US+ 23 27 28 30 34 1.21 1.40 1.49 1.58 1.77
ZMICO++ 32 49 58 67 84 1.66 2.58 3.05 3.51 4.43

ที่มา :  Estimates
       * กรณีพื้นฐาน (Base case)
       + รวมการเพิ่มทุนจาก XR และ PP และรวมสวนแบงตลาดที่คาดวาจะเพิ่มขึ้นจากผูรวมทุนใหมจาก PP

++ รวมการแปลงสภาพของ Warrant 1 และ 2 ทั้งหมด

2002F+ Break-even Volume Fair value Market share (%) Average commission rate
(Btmn.) (Bt) (%) (%)

ASL 4,200 16 4.00% 0.225%
AST 5,050 59 8.75% 0.234%
KGI 4,000*/6,400** 5.01 7.00% 0.221%
US 4,000 28 3.99% 0.181%

ZMICO 6,000 58 7.25% 0.220%

ที่มา :  Estimates
+ ใชสมมติฐานมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันของตลาดฯที ่8,500 ลานบาท
* รวมรายไดดอกเบ้ียจากหุนกู KGII จํ านวน 188 ลานบาท
** ไมรวมรายไดดอกเบ้ียจากหุนกู KGII จํ านวน 188 ลานบาท

นักวิเคราะห : พัชรา กิติจารุรัตน (EXT. 3517)

เอกสารฉบับนี้จัดทํ าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดทํ าโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงท่ีเช่ือหรือ
ควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคา
หรือผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความท่ีอาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนน้ันได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการน ําเอา
ขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมท้ังบริษัทท่ีเก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและพนักงานของบริษัทตางๆ
อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ มิไดประสงคจะช้ีชวน เสนอ
แนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และขอมูลอาจมีการแกไขเพ่ิมเติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุน
ควรใชดุลยพินจิอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซ้ือหรือขายหลักทรัพย

บริษทัสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ้ า ดัดแปลง น ําออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด
ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรใน
เอกสารนี ้ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอ่ืนใดจะตองกระทํ าโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหาย
แกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจง

การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทท่ี
ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย


