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Buy หมายถงึ ราคาหุนตํ ่ากวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวดีกวา SET ในชวง 6-12 เดือน
Hold หมายถงึ ราคาหุนตํ ่ากวาหรือเทากับมูลคาตามปจจัยพื้นฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวเทากับ SET ในชวง 6-12 เดือน
Sell หมายถงึ ราคาหุนสูงกวามูลคาตามปจจัยพื้นฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวตํ่ ากวา SET ในชวง 6-12 เดือน

Broker No.
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ประเด็น
!! มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันของตลาดใน 4 เดือนแรกของป 45 สูงถึง 11,164 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 48% YoY
!!  ปรับประมาณการมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันของตลาดฯเพ่ิมข้ึนจาก 7,500 ลานบาท เปน 8,500 ลาน

บาท
!! ปจจัยแวดลอมการลงทุนสนับสนุนใหการลงทุนในตลาดแรกและตลาดรองฟนตัว
!!  แนะนํ า ซ้ือ AST  ZMICO  และ  US โดยมีมูลคาท่ีเหมาะสมใหมท่ี 59 บาท 58 บาท และ 28 บาท ตาม

ลํ าดับ

ความเห็นและคํ าแนะนํ า : มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันของตลาดท่ีปรับสูงข้ึนกวาท่ี  คาดการณ ประกอบกับ การเขา
จดทะเบียนของบริษัทใหมในตลาดท่ีมีแนวโนมเพ่ิมข้ึน และการลงทุนของนักลงทุนจากตางประเทศท่ีมีทิศทางท่ีเพ่ิมข้ึน
อยางตอเน่ือง จะเปนปจจัยสนับสนุนใหมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันของตลาดฯ เพ่ิมสูงข้ึน ดังน้ัน  จึงไดปรับ
ประมาณการมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันของตลาดฯเพ่ิมข้ึนจาก 7,500 ลานบาท เปน 8,500 ลานบาท ท้ังน้ี ผลจาก
การปรับประมาณการมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันของตลาดฯข้ึน สงผลใหมูลคาท่ีเหมาะสมของหุนในกลุมหลักทรัพย
เพ่ิมข้ึน โดย ASL มีมูลคาท่ีเหมาะสมอยูท่ี 16 บาท, AST 59  บาท, KGI 5.01 บาท, US 28 บาท และ ZMICO 58 บาท
สํ าหรับคํ าแนะนํ าในการลงทุนในหุนกลุมหลักทรัพย  ยังคงใหน้ํ าหนักการลงทุนท่ีระดับ Overweight และแนะนํ า
“ซ้ือ” AST US และ ZMICO เน่ืองจากมีปจจัยพ้ืนฐาน รวมถึงความสามารถในการแขงขันที่สูงกวากลุม อีกท้ังราคาปจจุบัน
ยังต่ํ ากวาราคาเปาหมาย

 ปรับประมาณการมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันของตลาดฯ ในป 2545 เพิ่มขึ้นจากเดิมที่ระดับ 7,500 ลานบาท เปน
8,500 ลานบาท โดยปจจยัหลักที่ทํ าให  ปรับประมาณการกรณีพื้นฐานขึ้นมีดังนี ้:

1) มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันของตลาดฯ ในชวง 4 เดือนแรกของป 45 มีมูลคาสูงถึง 11,164 ลานบาท ซึ่งสูงกวาที่ 
คาดการณไวเดิมและคิดเปนปรับตัวเพิ่มขึ้นถึง 48% เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของป 44 ที่มีมูลคาการซื้อขายฯ 7,545 ลาน
บาท ทั้งนี้  ใชสมมติฐานมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันของตลาดฯ ที่ประมาณ 7,000 ลานบาท ในชวง 8 เดือนหลังของป
2545 (เทียบกับ 8 เดือนหลังของป 44 ที่ระดับ 5,868 ลานบาท) สงผลใหมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันของตลาดในป 2545
จะอยูที่ระดับประมาณ 8,500 ลานบาท ตามประมาณการใหม ซึ่ง  เชื่อวาเปนระดับที่มีความเปนไปไดคอนขางสูง

2) การเขาจดทะเบียนของหลักทรัพยใหมในตลาดฯ (ตลาด IPO) ที่มีแนวโนมการฟนตัวอยางชัดเจน โดยมีบริษัทที่เตรียมเขา
จดทะเบียนในตลาดฯจํ านวนมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งการแปรรูปรัฐวิสาหกิจซึ่งคาดวาจะมีมูลคาตลาดรวมกวา 3 แสนลานบาท
จะเปนปจจัยสนับสนุนใหมูลคาตลาดรวมของตลาดฯและมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันของตลาดฯ ปรับตัวสูงขึ้น

3) นโยบายของรัฐบาลและตลาดหลักทรัพยทีม่นีโยบายที่มีความชัดเจนและใหความส ําคัญกับตลาดทุน จะเปนปจจัยสนับสนุน
ตอการลงทุนในตลาดหุน

4) การลงทุนและการใหนํ ้าหนักการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศเริ่มมีทิศทางที่ปรับเพิ่มขึ้นตามลํ าดับ จากเศรษฐกิจทีม่ี
แนวโนมที่เริ่มฟนตัว

ผลจากการปรับมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันของตลาดฯ จากเดิม 7,500 ลานบาท เปน 8,500 ลานบาท สงผลใหมูลคาที่
เหมาะสมของหุนกลุมหลักทรัพยปรับเพิ่มขึ้น โดย ASL มีมูลคาที่เหมาะสมอยูที่ 16 บาท AST 59 บาท KGI 5.01 บาท US 28
บาท และ ZMICO 58 บาท ทั้งนี้  ประเมินมูลคาหุนดวยวิธ ี PER โดยให ระดับ PER ที่เหมาะสมของกลุมที่ 19 เทา และ
AST ที่ประมาณ 22 เทา เนื่องจากมีปจจัยพื้นฐานที่แข็งแกรงที่สุดในกลุม ( ใช Credit Scoring ในการกํ าหนดความแข็ง
แกรงของบริษัทดานพื้นฐาน)

 ปรับสมมติฐานมูลคาการซือขายเฉลียตอวันของตลาดฯ เพิมขึน
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บริษัท มูลคาที่เหมาะสมป 2545F (บาท)* EPS 2545F (บาท)
มูลคาการซื้อขายเฉลี่ย
ป 2545 (ลานบาท)

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 และรวมสวนแบงตลาดที่คาดวาจะเพิ่มขึ้นจากผูรวมทุนใหมจาก 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
+ ใชสมมติฐานมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันของตลาดฯที ่8,500 ลานบาท
* รวมรายไดดอกเบ้ียจากหุนกู KGII จํ านวน 188 ลานบาท
** ไมรวมรายไดดอกเบ้ียจากหุนกู KGII จํ านวน 188 ลานบาท

นักวิเคราะห : พัชรา กิติจารุรัตน (EXT. 3517)

เอกสารฉบับนี้จัดทํ าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดทํ าโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงท่ีเช่ือหรือ
ควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคา
หรือผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความท่ีอาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนน้ันได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการน ําเอา
ขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมท้ังบริษัทท่ีเก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและพนักงานของบริษัทตางๆ
อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ มิไดประสงคจะช้ีชวน เสนอ
แนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และขอมูลอาจมีการแกไขเพ่ิมเติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุน
ควรใชดุลยพินจิอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซ้ือหรือขายหลักทรัพย

บริษทัสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ้ า ดัดแปลง น ําออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด
ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรใน
เอกสารนี ้ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอ่ืนใดจะตองกระทํ าโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหาย
แกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจง

การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทท่ี
ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย


