
กลุม ธ.พ. - คาดการณผลการดํ าเนินงาน 3Q45 ABN AMRO

     10 ตุลาคม 2545

PBV Band ของกลุม ธ.พ. น้ํ าหนักการลงทุน

เทากับตลาด

SET Index 338.37
Sector Index 149.60

มูลคาตลาด (%) 17.51

คาด ธ.พ. ท้ัง 9 แหง ประกาศก ําไรสุทธิงวด 3Q45 ราว 7.94 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 187% qoq และ 60% yoy
สงผลใหก ําไรสุทธิในงวด 9M45 คาดวาจะเพ่ิมข้ึนเปน 1.87 หมื่นลานบาท พลิกจากขาดทุนสุทธ ิ284 ลานบาทในงวดเดียวกัน
ของปกอน (สวนใหญเปนขาดทุนสุทธิของ BOA และ KTB) โดยปริมาณเงินกันส ํารองหนีฯ้ ในงวด 9M45 คาดวาจะลดลงอยางมี
นัยส ําคัญเหลือเพียง 51% ของกํ าไรจากการดํ าเนินงาน จากระดบั 93% ของกํ าไรจากการด ําเนินงานในงวด 9M44

คาด BBL, BOA และ TMB รายงานก ําไรสุทธิงวด 3Q45 เพ่ิมข้ึนจากงวด 2Q45      โดยมีปจจัยเร่ืองการขยาย
สินเชื่อเพิ่มขึ้นเปนแรงขับเคลื่อนผลก ําไรสุทธิ

คาด BAY, DTDB และ SCB รายงานก ําไรสุทธิคอนขางทรงตัวจากงวด 2Q45       โดยสวนใหญมีการเติบโตของ
สินเชื่อท่ีโดดเดนนอยกวากลุมแรก ยกเวน BAY ท่ีมีการเติบโตของสินเชือ่ในเชงิรุก แตมีประเด็นเร่ืองการกันส ํารองหนีฯ้ ท่ีเปนตัว
แปรส ําคญัของผลกํ าไร

คาด KTB และ TFB รายงานก ําไรสุทธิลดลงจากงวด 2Q45 ซ่ึงสวนใหญเปนการลดลงของรายไดจากรายการพิเศษ
(TFB) หรือการเพ่ิมข้ึนของคาใชจายพิเศษในบางรายการ (KTB) มิใชเกิดจากการลดลงของก ําไรจากการดํ าเนินงาน

คงคํ าแนะนํ านํ้ าหนักปานกลาง หรือเทากับตลาดสํ าหรับการลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. โดยเนนไปท่ี ธ.พ. ขนาด
ใหญ อาทิ TFB, BBL และ SCB  (แมจะรายงานก ําไรสทุธิคอนขางต่ํ าเมื่อเทียบกับ ธ.พ. ขนาดใหญอื่นๆ แตก็เปนผลดีในระยะ
ยาว) สวน ธ.พ. ขนาดกลางและเล็กท่ีคาดวาราคาหุนจะสามารถ outperform ตลาดฯ ไดในชวงประกาศผลการดํ าเนินงาน ไดแก
BAY และ DTDB

อุษณีย ลิ่วรัตน usanee.liurut@th.abnamro.com
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คาดการณผลการด ําเนินงานงวด 3Q45 ของ ธ.พ. ทั้ง 9 แหง

ลานบาท 3Q45E 2Q45 3Q44 3Q45E 2Q45 3Q44 3Q45E 2Q45 3Q44
BAY 500        530        10          700        679        (50)         100        200        (0)           
BBL 1,650     1,548     1,779     2,850     2,703     2,866     1,200     1,101     1,502     
BOA 450        (4,362)    201        500        302        137        50          4,664     (76)         
BT 1,221     312        500        164        250        452        -         -         -         
DTDB 72          71          41          235        241        196        120        120        110        
KTB 2,000     2,283     1,351     2,200     2,178     1,367     -         (7)           -         
SCB 400        363        503        3,200     3,106     2,102     2,500     2,512     1,670     
TFB 1,400     1,919     503        1,800     1,569     2,166     200        400        1,290     
TMB 250        102        99          750        710        120        200        472        52          

รวม 7,943     2,768     4,986     12,399   11,739   9,356     4,370     9,462     4,547     

กําไรสุทธิ กําไรจากการดําเนินงาน เงินกันสํารองหนีฯ้ 

ท่ีมา: ขอมลูจากการสัมภาษณผูบริหารและงบการเงิน
หมายเหตุ: BT ประกาศผลการดํ าเนินงานงวด 3Q45 และงวด 9M45 แลว ตัวเลขท่ีแสดงเปนตัวเลขกํ าไรท่ีธนาคารฯ แจงตอ SET

คาดการณผลการด ําเนินงานงวด 9M45 ของ ธ.พ. ท้ัง 9 แหง

ลานบาท 9M45E 9M44 % 9M45E 9M44 % 9M45E 9M44 %
BAY 1,558     217        618.4% 1,908     (677)       n.m. 300        (1,104)    n.m.
BBL 4,751     5,165     -8.0% 8,094     9,021     -10.3% 3,330     4,452     -25.2%
BOA (3,449)    (3,309)    n.m. 1,337     316        323.1% 4,793     4,740     1.1%
BT 1,836     1,046     75.6% 708        1,082     -34.5% 8            -         n.m.
DTDB 203        114        77.8% 706        606        16.6% 360        330        9.1%
KTB 6,796     (5,696)    n.m. 6,584     4,768     38.1% 7            10,490   -99.9%
SCB 1,091     1,607     -32.2% 9,643     6,320     52.6% 8,111     5,206     55.8%
TFB 5,242     293        1689.4% 4,921     5,861     -16.0% 600        1,290     -53.5%
TMB 707        297        137.9% 2,013     872        130.7% 1,176     806        46.0%

รวม 18,734   (266)       n.m. 35,914   28,170   27.5% 18,685   26,211   -28.7%

กําไรสุทธ ิ กําไรจากการดําเนินงาน เงินกันสํารองหน้ีฯ 

ท่ีมา: ขอมลูจากการสัมภาษณผูบริหารและงบการเงิน
หมายเหตุ: BT ประกาศผลการดํ าเนินงานงวด 3Q45 และงวด 9M45 แลว ตัวเลขท่ีแสดงเปนตัวเลขกํ าไรท่ีธนาคารฯ แจงตอ SET

สํ าหรับแนวโนมผลการดํ าเนินงานงวด 3Q45 ของ ธ.พ. ท้ัง 9 แหง ในเชิงเปรียบเทียบกบังวด
2Q45  สามารถสรุปผลออกไดเปน 3 กลุม ไดแก

1) กลุมที่มีแนวโนมวาจะมีผลการด ําเนินงานทรงตัวและไมมีอะไรโดดเดน ไดแก BAY, DTDB และ SCB

2) กลุมท่ีมีแนวโนมจะแสดงผลการดํ าเนินงานเพิม่ข้ึนจากงวด 2Q45 ท่ีผานมา ไดแก BBL, BOA, BT
(ประกาศผลการด ําเนินงานงวด 3Q45 และงวด 9M45 แลว) และ TMB

3) กลุมท่ีมีแนวโนมจะแสดงผลการดํ าเนินงานท่ีลดลงคือ KTB และ TFB

คาด BBL, BOA และ TMB
รายงานก ําไรสุทธิงวด 3Q45
เพิม่ข้ึน qoq
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สรุปภาพรวมผลการดํ าเนินงานงวด 3Q45 ของ ธ.พ. แตละแหง จากการสัมภาษณผูบริหารท่ีผานมา

BAY ภาพรวมของผลการด ําเนินงานในงวด 3Q45 คาดวารายไดดอกเบี้ยสุทธิและรายไดที่มิใชดอกเบี้ย
จะยังเติบโตอยางตอเน่ืองจากไตรมาสกอนหนา โดยรายไดดอกเบี้ยสุทธิที่เติบโตน้ัน ผลักดันดวยปจจัย
เร่ืองการขยายสินเช่ือในงวด 3Q45 ของ BAY ที่ยังเติบโตในเชิงรุกตอเน่ือง ทํ าให BAY นาจะมี NIMs ที่
ปรับตัวเพิม่ข้ึนไดตอเน่ืองจากงวดทีผ่านๆ มา สวนรายไดคาธรรมเนียมและบริการน้ัน ผูบริหารเนนยํ ้าวา
ยังเติบโตในเชิงรุกอยางตอเน่ือง โดยรายไดคาธรรมเนียมและบริการที่เพิ่มขึ้นนั้น มาจากธุรกรรมหลาย
ทาง อาท ิการปลอยสินเช่ือ ธุรกรรมดาน Trade finance และบัตร ATM เปนตน โดยรายไดที่มิใชดอกเบี้ย
ในงวด 9M45 ของ BAY น้ัน เกินกวาปริมาณที่ทํ าไดสํ าหรับทั้งป ’44 แลว และแนวโนมคาดวาจะยังเติบโต
ไดในระดับสูงไปอยางตอเนื่อง สวนประเด็นเร่ืองการกนัสํ ารองหนี้ฯ คาดวาในงวด 3Q45 ไมนาจะเพิ่มขึ้น
ในระดับที่มีนัยสํ าคัญเน่ืองจากนโยบายของ BAY จะกันสํ ารองหนี้ฯ ในงวด 2Q และ 4Q เปนสวนใหญ โดย
รวมแลว ฝายวิจัยคาดการณผลการดํ าเนินงานงวด 3Q45 ของ BAY มีก ําไรสุทธิราว 500 ลานบาท
ลดลงเล็กนอยจากงวด 2Q45 แตเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสํ าคัญจากงวด 3Q44 สงผลใหกํ าไรสุทธิในงวด 9M45
คาดวาจะมีก ําไรสุทธิราว 1.55 พันลานบาท คิดเปน 75% ของประมาณกํ าไรสุทธิทั้งป ’45 ที่ฝายวิจัย
คาดการณไว

สํ าหรับประเด็นเร่ืองคาใชจายสํ าหรับโครงการเกษียณอายุพนักงานกอนกํ าหนด (Early Retirement
Program) ซึ่ง BAY มีแผนจะลดจํ านวนพนักงานลงราว 300 คนภายในงวดที่เหลือของป ’45 จากระดับ
ปจจุบันที ่7.5 พันคน โดยธนาคารฯ มีเงินสํ ารองสํ าหรับคาใชจายโครงการน้ีไวแลวตั้งแตป ’44 ท่ีผานมา
ซึ่งคงเหลืออยูราว 300 ลานบาท (คาดวาใชไมครบทั้งจํ านวน) จึงไมนาจะสงผลกระทบตอผลการด ําเนิน
งานของ BAY ในงวด 2H45

BBL  ภาพรวมของผลการด ําเนินงานในงวด 3Q45 คาดวาจะกระเตื้องข้ึนจากงวด 2Q45 ท่ีผานมา
เน่ืองจากการเติบโตของสินเช่ือสุทธิในงวด 3Q45 ที่สามารถเติบโตไดบรรลุเปาหมายสํ าหรับทั้งป ’45 ที่
ระดับ 2.0% yoy แลว (ดังจะเห็นไดจากการขยายตัวของสินเช่ือสุทธิในตารางดานหลังในระยะ 2 เดอืน
แรกของงวด 3Q45 เร่ิมแสดงสัญญาณที่ดีโดยแสดงยอดเปนบวกตอเนื่อง) เน่ืองจากสินเช่ือสุทธิในงวด
1H45 ยังแสดงยอดติดลบราว 0.25% จากส้ินป ’44 (ไมรวมยอดหนี ้Write-back ราว 8.81 หม่ืนลาน
บาทในงวด 2Q45 ท่ีผานมา ซึ่งเปนการ Write-back หนี้ที่เคย Write-off เม่ือกันสํ ารองครบ 100% ตาม
เกณฑ ธปท.) แสดงถึงการขยายสินเช่ือเชิงรุกโดยเฉพาะสินเช่ือประเภท SME ซึ่ง BBL มีการปลอยสินเช่ือ
ดังกลาวในสัดสวนคอนขางสูงมากเทียบกับสินเช่ือรวมในปจจุบัน อีกทัง้สินเช่ือดังกลาวเปนสินเช่ือท่ีมี
Yields สูงกวาสินเช่ือประเภท Corporate ซ่ึงนาจะเปนผลดตีอ NIMs ของ BBL ในงวด 3Q45 ดวยเชนกัน
ฝายวิจัยประมาณการผลการดํ าเนินงานงวด 3Q45 ของ BBL วามีกํ าไรสุทธิในระดับ 1.65 พันลาน
บาท เพิม่ข้ึน 6.6% qoq แตลดลง 7.2% yoy สงผลใหกํ าไรสุทธิในงวด 9M45 เพิม่ข้ึนเปน 4.75 พันลาน
บาท ลดลงราว 8.0% จากชวงเดียวกันของปกอน หรือคิดเปน 69.3% ของประมาณการก ําไรสุทธิทั้ง
ป ’45 ที่ฝายวิจัยคาดการณไว

BOA  สืบเนื่องจากการขยายสินเช่ือในงวด 3Q45 ในเชิงรุกมากข้ึน โดยสถานการณการปลอยสินเช่ือ
สุทธิในระยะ 2 เดือนแรก (ก.ค.-ส.ค.) ของงวด 3Q45 พบวาเพิม่ข้ึนราว 3 พันลานบาท จากที่ปรับตัวลด
ลงไปราว 2.7% หรือลดลง 2.89 พันลานบาท ในงวด 1H45 ท่ีผานมา (จากส้ินป ’44) โดยสินเช่ือที่
ปลอยเพิ่มขึ้นในงวด 3Q45 น้ัน เปนสินเช่ือโครงการขนาดใหญ 1 ราย มูลคาราว 2 พันลานบาท สวนที่
เหลือเปนสินเช่ือ Consumer loans ประกอบดวยสินเช่ือเพื่อที่อยูอาศัย สินเช่ือบัตรเครดติ และสินเช่ือสวน
บุคคล ทํ าใหในงวด 8M45 BOA สามารถขยายสินเช่ือไปไดราว 0.1% จากส้ินป ’44 โดยธนาคารฯ ยัง
ยืนยันเปาการปลอยสินเช่ือสุทธิสํ าหรับทั้งป ’45 ที่ระดับ 5.0% yoy (ฝายวิจัยคาดการณการเติบโตของ
สินเช่ือสุทธิในป ’45 ในระดับตํ ่ากวาคือ 3.0% yoy เทาน้ัน)

สวนรายไดคาธรรมเนียมและบริการที่ยังเติบโตตอเนื่อง โดยเฉพาะรายไดที่มาจากธุรกรรมดานเงินฝาก
อาท ิ บัตร ATM, Banking Assurance, บัตรเครดิต และ Cash management เปนตน ดังจะเห็นไดจาก
รายไดคาธรรมเนียมและบริการในงวด 1Q45 และงวด 2Q45 เตบิโตเพิม่ข้ึนถึง 35.0% yoy และ 36.9%
yoy ตามลํ าดับ เทียบกับเปาหมายการเติบโตทั้งป ’45 ในระดับมากกวา 30% yoy แลวคาดวาจะบรรลุเปา
หมายไดอยางแนนอน ทํ าใหฝายวิจัยคาดการณวา BOA จะมีกํ าไรสุทธิงวด 3Q45 ราว 450 ลานบาท

คาด BAY มีกํ าไรสุทธิ 500 ลาน
บาท ลดลงเล็กนอยจากงวด
2Q45

คาใชจายโครงการ ER ไมสงผล
กระทบตอกํ าไรสุทธิ 3Q45
เพราะไดบันทึกไปแลวในป’44

คาด BBL มีกํ าไรสุทธิในงวด
3Q45 ราว 1.65 พันลานบาท

สถานการณการขยายสินเช่ือของ 
BOA ในงวด 3Q45 ดีข้ึนมาก

คาด BOA มีผลการด ําเนินงาน
ฟนตัวในงวด 3Q45 พลิกจาก
ขาดทุนสุทธิในงวดที่ผานมา
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โดยมีการตั้งสํ ารองหนี้ฯ เพียงเล็กนอยหรือราว 50 ลานบาท พลิกฟนจากการขาดทุนสุทธิถึง 4.36 พัน
ลานบาท ในงวด 2Q45 (สาเหตุหลักจากการกันสํ ารองหนี้ฯ ถึง 4.66 พันลานบาท) และก ําไรสุทธิเพียง
201 ลานบาทในงวด 3Q44 หรือเติบโตถึง 124.4% yoy สงผลทํ าใหผลการด ําเนินงานของ BOA ในงวด
9M45 ของ BOA คาดวาจะมีขาดทุนสุทธิลดลงเหลือเพียง 3.44 พันลานบาท ดีกวาประมาณการขาดทุน
สุทธิสํ าหรับทั้งป ’45 ที่คาดการณไว โดยฝายวิจัยมีแนวโนมจะปรับประมาณการผลการด ําเนินงานของ
BOA เพิม่ข้ึน (มีขาดทุนสุทธิลดลงจากเดิม) ภายหลังจากการประกาศผลการดํ าเนินงานงวด 3Q45 แลว

BT เปน ธ.พ. แหงแรกที่ประกาศผลการด ําเนินงานงวด 3Q45 และ 9M45 แลว ดังทีธ่นาคารฯ ไดราย
งานใหทราบกอนหนาน้ี นักลงทุนสามารถดูรายละเอียดเพิ่มเติมไดใน Result Note วันที่ 10/10/45

DTDB การปลอยสินเช่ือยังเปนปญหาหลักของ DTDB ในงวด 2H45 เน่ืองจากในงวด 1H45 ท่ีผานมา
ธนาคารฯ สามารถขยายสินเช่ือไปไดเพียง 1.7% เทาน้ันจากส้ินป ’44 โดยมีเปาหมายที่ตั้งไวอยางทาทาย
มากคือ 10% yoy โดยในระยะ 2 เดือนแรก (ก.ค.-ส.ค.) ของงวด 3Q45 น้ัน DTDB ยังขยายสินเช่ือได
เพิม่ข้ึนเพยีงเล็กนอย ซึ่งยังตํ่ ากวาเปาในงวด 2H45 ที่จะตองกระท ําอยางมาก แสดงวาในงวด 4Q45
ธนาคารฯ จะตองรุกขยายสินเช่ืออยางหนักมาก สํ าหรับรายไดคาธรรมเนียมและบริการ ซึ่งแสดงการเติบ
โตอยางตอเน่ืองในระยะ 2 ไตรมาสที่ผานมา สวนใหญเปนรายไดคาธรรมเนียมจากการปลอยสินเช่ือ แต
ในสวนของธุรกิจ Custodian ในการจัดการหุนกูใหกับบริษัทตางๆ น้ัน เร่ิมเปนแหลงธุรกิจที่สรางรายไดคา
ธรรมเนียมและบริการใหแก DTDB มากข้ึนในระยะหลังๆ ฝายวิจัยคาดการณวา รายไดคาธรรมเนียมและ
บริการโดยรวมในงวด 3Q45 จะยังเติบโตตอเน่ือง โดยเฉพาะก ําไรจากการซือ้ขายพนัธบตัรทีเ่พิม่ข้ึนใน
ระยะ 2 ไตรมาสที่ผานมา สวนนโยบายกันสํ ารองหน้ี ผูบริหารเปดเผยวาในงวด 3Q45 ปริมาณเงนิกัน
สํ ารองหนี้ฯ นาจะอยูในระดับเดียวกันกับงวดที่ผานๆ มา คือ 120 ลานบาทตอไตรมาส เชนเดียวกับคาใช
จายขาดทุนจากการดอยคาของทรัพยสินรอการขายที่ยังตองตั้งสํ ารองตอเน่ืองในระดบั 50 ลานบาทตอ
ไตรมาส ฝายวิจัยคาดการณกํ าไรสุทธิงวด 3Q45 ของ DTDB ในระดับ 72 ลานบาท ใกลเคียงกับงวด
2Q45 แตเพิม่ข้ึนถึง 75.7% yoy โดยก ําไรสุทธิในงวด 9M45 คาดวาจะเพิม่ข้ึนเปน 203 ลานบาท เพิ่ม
ข้ึนถึง 77.8% yoy หรือคิดเปน 86.8% ของประมาณการก ําไรสุทธิทั้งป ’45 ที่ฝายวิจัยคาดการณไว โดย
ฝายวิจัยมีแนวโนมจะปรับประมาณการผลการด ําเนินงานของ DTDB เพิม่ข้ึน  ภายหลังจากการประกาศผล
การด ําเนินงานงวด 3Q45 แลว

KTB ในระยะ 2 เดือนแรก (ก.ค.-ส.ค.) ของงวด 3Q45 การขยายสินเช่ือของ KTB ยังเปนไปในเชิงรุก
อยางตอเน่ืองจากงวด 1H45 ท่ีผานมา โดยเฉพาะการขยายสินเช่ือประเภทรายยอย ซ่ึงจะเปนผลดีตอ NII
และ NIMs ของ KTB มากข้ึนในงวด 2H45 น้ี สํ าหรับรายไดคาธรรมเนียมและบริการคาดวานาจะมีการ
ขยายตัวอยางตอเน่ืองตามฐานสินเช่ือท่ีเติบโต สํ าหรับนโยบายการกันสํ ารองหนี้ฯ คาดวาไมมีนัยสํ าคัญ
เน่ืองจากธนาคารฯ ไดด ําเนินการไปแลวในเชิงรุกมากในชวงทีผ่านมา อีกทัง้ KTB อยูในชวงของการ
แปรรูปกิจการเชนเดียวกับ BT จึงจํ าเปนตองรักษาระดับผลกํ าไรไวไมใหผันผวนมากเกินไป ฝายวิจัยคาด
การณผลการดํ าเนินงานงวด 3Q45 ของ KTB วามีกํ าไรสุทธิราว 2 พันลานบาท ลดลง 12.4% qoq
(สาเหตุการลดลงของก ําไรเน่ืองจากคาดการณ

วาธนาคารจะมีคาใชจายพิเศษสํ าหรับบางรายการที่เพิ่มสูงข้ึน แตไมใชในระดับที่มีนัยสํ าคัญอยางใด) แต
เพิม่ข้ึน 48.1% yoy สงผลทํ าใหกํ าไรสุทธิงวด 9M45 ของ KTB เพิม่ข้ึนเปน 6.79 พันลานบาท พลิกจาก
ขาดทุนสุทธิ 5.69 พันลานบาทในงวดเดียวกันของปกอน หรือคิดเปน 90% ของประมาณการผลการ
ด ําเนินงานทัง้ป ’45 ฝายวิจัยมีแนวโนมปรับประมาณการก ําไรสุทธิของ KTB เพิ่มขึ้นภายหลังจากการ
ประกาศผลการด ําเนินงานงวด 3Q45 แลว

SCB จากการสัมภาษณผูบริหารของธนาคารฯ ยังยนืยันวาผลการดํ าเนินงานงวด 3Q45 นาจะยังทรงตัว
จากงวดที่ผานมา โดยการปลอยสินเช่ือสุทธิโดยรวมในงวด 8M45 ยังทรงตัวจากระดับ ณ ส้ินป ’44 เน่ือง
จากยอด Repayment ยังเปนไปในระดบัสูงตอเน่ือง การขยายสินเช่ือโดยรวมยังเนนไปที่กลุม Retail              
เน่ืองจากมีศักยภาพการเติบโตและการทํ ากํ าไรในระดับสูง สวนสินเช่ือ Corporate น้ัน ยังปลอยไดตํ่ ากวา
เปาที่ตั้งไว สวนนโยบายการตั้งสํ ารองหนี้ฯ ในงวด 3Q45 คาดวายังกระท ําอยางตอเนื่องในระดับสูงเชน
เดียวกับงวด 2Q45 คือราว 2.5 พันลานบาท เชนเดียวกับการตั้งขาดทุนเผ่ือการดอยคาของทรัพยสินรอ
การขายที่คาดการณไวในระดับใกลเคียงกับงวด 2Q45 คือราว 300-400 ลานบาท ฝายวิจัยคาดการณ

ประกาศก ําไรสุทธิงวด 3Q45
เทากับ 1.22 พันลานบาท เพิ่ม
ขึ้นอยางมีนัยสํ าคัญ qoq

คาดการณ DTDB มีกํ าไรสุทธิ
งวด 3Q45 คอนขางทรงตัวจาก
งวด 2Q45

คาด KTB มีกํ าไรสุทธิงวด 3Q45
ราว 2 พันลานบาท

โดยคาดหมายคาใชจายพิเศษ
บางรายการเพิ่มสูงข้ึนแตไมไดมี
นัยสํ าคัญนัก

คาด SCB มีกํ าไรสุทธิงวด
3Q45 ราว 400 ลานบาท โดย
ยังกันสํ ารองในระดับสูงตอเน่ือง
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ผลการดํ าเนินงานงวด 3Q45 ของ SCB ราว 400 ลานบาท เพิม่ข้ึน 10.1% qoq แตลดลง 20.5% yoy
สงผลทํ าใหกํ าไรสุทธิงวด 9M45 คาดวาจะเพิม่ข้ึนเปน 1.09 พันลานบาท หรือคิดเปน 94% ของ
ประมาณการก ําไรสุทธิทั้งป ’45 ที่ฝายวิจัยคาดการณไว อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยยังคงประมาณการผลการ
ด ําเนินงานป ’45 ไวเทาเดิม เน่ืองจากยังมีความไมชัดเจนเกี่ยวกับนโยบายการกันสํ ารองหนี้ฯ ของ SCB
ในงวด 4Q45 ซึ่งธนาคารฯ เปดเผยวามีแผนจะทบทวนนโยบายการตั้งสํ ารองหนี้ฯ วาจะกระท ําในเชิงรุก
และรวดเร็วกวาเดิมหรือไม ซ่ึงอาจสงผลกระทบตอผลการดํ าเนินงานของ SCB ในงวด 4Q45 ใหลดตํ ่าลง
กวาคาดได

TFB สถานการณการปลอยสินเช่ือสุทธิโดยรวมของ TFB ในระยะ 8 เดือนแรกป ’45 ยังไมแสดงการ
เติบโตจากระดับ ณ ส้ินป ’44 เน่ืองจากยอดการชํ าระคืน (Repayment) ของลูกหนี้ยังเปนไปในระดับสูง
ตอเน่ือง แตธนาคารฯ ยังมีการปลอยสินเช่ือใหมๆ เพิม่ข้ึน โดยสินเช่ือดาน Corporate น้ัน TFB ตั้งเปา
เติบโต 6.0% yoy (หรือขยายสินเช่ือใหมเพิ่มขึ้น 7.27 พันลานบาท) แตในงวด 8M45 เตบิโตเพิม่ข้ึน
เพียง 3.0% (ytd) เทาน้ัน แตในสวนของสินเช่ือ Retail หรือรายยอย ซึ่งตั้งเปาเติบโต 4.5% yoy (หรือ
ขยายสินเช่ือใหมเพิม่ข้ึน 7.55 พันลานบาท) ในงวด 8M45 ธนาคารฯ สามารถปลอยสินเช่ือเกินกวาเปา
ไปแลวคือเพิ่มขึ้นถึง 5.6% จากส้ินป ’44 ซ่ึงนาจะเปนผลดตีอ NIMs ของ TFB เน่ืองจากสินเช่ือประเภท
Retail น้ันใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาสินเช่ือ Corporate  

สํ าหรับนโยบายเร่ืองการกันสํ ารองหนี้ฯ ของ TFB ในงวด 3Q45 คาดวาจะมีการตั้ง Normalized
provisioning ในระดับปกติคือ 200 ลานบาท นอกจากน้ี ยังมีประเด็นเร่ืองการรับรูสวนแบงผลขาดทุนจาก
AMC ทั้ง 2 แหง โดยผูบริหารไดเปดเผยถึงขอมูลลาสุดวา AMC ทั้ง 2 แหง นาจะบันทึกผลขาดทุนสุทธิ
(สวนใหญเปนการบันทึกขาดทุนจากการปรับโครงสรางหน้ี) ในงวด 3Q45 ราว 200 ลานบาท โดยคาด
การณวา AMC ทั้ง 2 แหง จะมีผลขาดทุนสุทธิในป ’45 ในระดับตั้งแต 400 ลานบาท ถึง 1.3 พันลาน
บาท (ข้ึนกับวา AMC ทั้ง 2 แหง จะสามารถเจรจากับลูกหนี้จนไดขอยุติหรือไม ซึ่งจะมีผลตอการคํ านวณ
PV Loss) โดยในงวด 1H45 น้ัน AMC ทั้ง 2 แหง มีผลกํ าไรสุทธิเกิดขึ้นแลวเทากับ 343 ลานบาท ดังน้ัน
ในงวด 2H45 นาจะมีผลขาดทุนสุทธิขั้นตํ ่าคือ 700 ลานบาท ซึ่งยังมีความไมแนนอนสูงมากสํ าหรับการ
บันทึกผลขาดทนุสุทธิของ AMC ทั้ง 2 แหง ในงวด 4Q45 ในสวนที่เหลืออีก 500 ลานบาทหรือมากกวา

ฝายวิจัยไดปรับเพิ่มการคาดการณกํ าไรสทุธิงวด 3Q45 จากเดิมท่ีคาดไวในระดับเพยีง 900 ลาน
บาท ในงวด 3Q45 เปน 1.4 พันลานบาท เน่ืองจากเหตุผลดังกลาวขางตน ซึ่งจะท ําใหกํ าไรสุทธิในงวด
9M45 ของ TFB คาดวาเพิม่ข้ึนเปน 5.24 พันลานบาท สูงกวาประมาณการก ําไรสุทธิที่ฝายวิจัยคาดการณ
ไวสํ าหรับทั้งป ’45 อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยจะท ําการปรับประมาณก ําไรสุทธิป ’45 ภายหลังประกาศ
งบการเงินงวด 3Q45 แลว

สํ าหรับประเด็นเร่ืองคาใชจายสํ าหรับโครงการเกษียณอายุพนักงานที่คาดการณจํ านวนพนักงานไวราว 
900 คน โดยมีคาใชจายคงเหลือมาจากงวด 4Q44 อีกราว 700 ลานบาทนั้น ธนาคารฯ ไดเปดโครงการ
แลวในเดือน ต.ค. ซ่ึงจะไมสงผลกระทบตอผลการดํ าเนินงานในงวด 3Q45 ซึ่งหากพนักงานเขารวม
โครงการทั้งหมด จะทํ าใหจํ านวนพนักงานลดลงเหลือเพียง 9.5 พันคน จากเดิม 1.04 หม่ืนคน

TMB   สามารถปลอยสินเช่ือสุทธิในงวด 8 เดือนแรกป ’45 ไปไดราว 2 หม่ืนลานบาท จากเปาทั้งป ’45
ที่ 3 หม่ืนลานบาท หรือขยายตัว 10% yoy สํ าหรับสินเช่ือที่ปลอยไปในงวด 8M45 สวนใหญเปนสินเช่ือ
Corporate loans ซึ่งปลอยไดถึง 40% ของสินเช่ือใหมทั้งหมดและสูงกวาเปาไปมาก ทํ าใหในงวด 2H45
ธนาคารฯ จะตองเรงปลอยสินเช่ือ SME และสินเช่ือ Retail มากข้ึน เน่ืองจากเปนสินเช่ือที่ใหผลตอบแทน
สูงกวา ซึ่งจะสงผลดีตอ NIMs ดวยเชนกัน

สํ าหรับตัวแปรของผลการดํ าเนินงานงวด 3Q45 ของ TMB ข้ึนกับตวัแปร 2 ประการ ไดแก 1) คาใชจาย
สํ าหรับโครงการ Early Retirement และ 2) การตั้งสํ ารองหนี้ฯ โดย TMB ไดเปดเผยถึงโครงการเกษียณ
อายุพนักงานกอนกํ าหนดที่จะดํ าเนินการในงวด 2H45 โดยคาดวาจะมีพนักงานเขารวมโครงการราว
1,025 คน มีคาใชจายราว 600 ลานบาท ซึ่งจะทยอยบันทึกในเดือน ก.ค. ต.ค. และ ธ.ค. แตคาดวา
จะบันทึกในงวดสุดทายเปนจํ านวนมาก (สงผลทํ าใหจํ านวนพนักงานของ TMB ลดลงเหลือเพียง 6 พันคน
ในปจจุบัน) สวนแนวโนมยังไมมีความชัดเจนวาธนาคารฯ จะเปดโครงการดังกลาวอีกหรือไม สํ าหรับ
นโยบายเร่ืองการกันสํ ารองหนี้ฯ ข้ึนกับผลการด ําเนินงานงวด 2H45 ซึ่งจะแปรผันตามผลก ําไรที่ทํ าได
อยางไรก็ตาม เน่ืองจากธนาคารฯ มีคาใชจายพนักงานจํ านวนมากดงักลาวขางตน ทํ าใหคาดวาในงวด

ขยายสินเช่ือรายยอยไดเกินเปา 
และสินเช่ือ Corporate ยังตํ่ า
กวาเปา

คาด TFB กันสํ ารองหนี้ตามปกติ
ราว 200 ลานบาท และคาดผล
ขาดทนุจาก AMC 2 แหงราว
200 ลานบาท ในงวด 3Q45

คาด TFB มีกํ าไรสุทธิราว 1.4
พันลานบาทในงวด 3Q45

โครงการ ER ไมสงผลกระทบตอ
กํ าไรงวด 3Q45 ของ TFB

TMB สามารถปลอยสินเช่ือไดใน
เชิงรุกมากในงวด 8M45

ตัวแปรของก ําไรงวด 3Q45 ของ
TMB ข้ึนกับการตัง้สํ ารองหนี้ฯ
และ คาใชจายโครงการ ER



ABN AMRO

             6

www.ast.co.th

2H45 TMB ไมนาจะกันสํ ารองหนี้ฯ เพิ่มขึ้นในระดับสูงเชนเดียวกับงวด 1H45 ที่กันสํ ารองฯ ไปแลวถึง
1.15 พันลานบาท ฝายวิจัยคาดการณกํ าไรสุทธิงวด 3Q45 ของ TMB ในระดับ 250 ลานบาท เพิ่ม
ข้ึน 154% qoq และ 153% yoy สงผลทํ าใหกํ าไรสุทธิในงวด 9M45 คาดวาจะเพิม่ข้ึนเปน 707 ลานบาท
หรือคิดเปน 97.4% ของประมาณการก ําไรสุทธิทั้งป ’45 อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยยังคงประมาณการผลการ
ด ําเนินงานป ’45 ไวเทาเดิม เน่ืองจากผลการดํ าเนินงานงวด 4Q45 ยังมีความเส่ียงจะลดลงจากเหตุผลดัง
กลาวขางตน

สรุปการเติบโตของสินเชื่อสุทธิและเงินฝากของกลุม ธ.พ. ในระยะ 8 เดือนแรกป 2545
หนวย: ลานบาท

NET  LO A NS (AFT E R  PR O VIS IO N)

31/1 /02 28/2 /02 31/3 /02 30/4 /02 31/5 /02 30/6 /02 31/7 /02 31/8 /02

BA Y 332,025 336,123 339,096 342,259 342,067 341,528 339,712     342 ,035     
0.2% 1.2% 0.9% 0.9% -0 .1% -0 .2% -0 .5% 0.7%

BB L 645,089 646,172 642,059 648,019 647,050 648,800 654,648     658 ,265     
-0 .7% 0.2% -0 .6% 0.9% -0 .1% 0.3% 0.9% 0.6%

BO A 104,357 103,795 101,265 101,654 102,534 96,691 99,754       101 ,544     
-0 .7% -0 .5% -2 .4% 0.4% 0.9% -5 .7% 3.2% 1.8%

BT 118,310 117,428 116,865 118,637 118,869 116,127 113,635     112 ,817     
-1 .7% -0 .7% -0 .5% 1.5% 0.2% -2 .3% -2 .1% -0 .7%

D T D B 71,641 72,173 73,065 72,677 74,707 73,691 74,495       74,355       
-1 .0% 0.7% 1.2% -0 .5% 2.8% -1 .4% 1.1% -0 .2%

KT B 378,266 667,118 666,753 720,611 702,208 717,505 728,217     733 ,874     
-3 .1% 76.4% -0 .1% 8.1% -2 .6% 2.2% 1.5% 0.8%

SC B 424,631 426,817 420,011 422,624 419,901 420,972 417,784     419 ,114     
-1 .9% 0.5% -1 .6% 0.6% -0 .6% 0.3% -0 .8% 0.3%

T F B 435,256 433,118 431,050 432,880 430,747 427,981 428,432     428 ,499     
-0 .5% -0 .5% -0 .5% 0.4% -0 .5% -0 .6% 0.1% 0.0%

T M B 269,215 275,702 276,013 278,471 276,968 280,207 281,628     282 ,317     
2.0% 2.4% 0.1% 0.9% -0 .5% 1.2% 0.5% 0.2%

DEPO SIT S

BA Y 372,904 372,800 370,196 374,877 379,680 383,758 394,397     404 ,546     
0.2% 0.0% -0 .7% 1.3% 1.3% 1.1% 2.8% 2.6%

BB L 1,076 ,742 1 ,080 ,349 1 ,081 ,156 1 ,082 ,707 1 ,084 ,927 1 ,083 ,110 1 ,086 ,579  1 ,105 ,191  
0.4% 0.3% 0.1% 0.1% 0.2% -0 .2% 0.3% 1.7%

BO A 140,261 139,340 140,637 141,135 142,250 142,462 140,384     142 ,571     
0.6% -0 .7% 0.9% 0.4% 0.8% 0.1% -1 .5% 1.6%

BT 179,600 185,267 195,187 189,690 190,101 196,374 188,273     186 ,606     
6 .3% 3.2% 5.4% -2 .8% 0.2% 3.3% -4 .1% -0 .9%

D T D B 77,906 78,623 78,391 77,837 77,176 76,468 75,947       76,830       
0.9% 0.9% -0 .3% -0 .7% -0 .8% -0 .9% -0 .7% 1.2%

KT B 905,604 924,787 936,185 941,151 961,616 943,925 973,004     995 ,199     
4.5% 2.1% 1.2% 0.5% 2.2% -1 .8% 3.1% 2.3%

SC B 604,573 609,357 607,846 609,539 604,169 601,043 600,116     601 ,819     
0.6% 0.8% -0 .2% 0.3% -0 .9% -0 .5% -0 .2% 0.3%

T F B 675,809 679,776 676,076 678,484 677,733 679,367 679,559     684 ,148     
1.6% 0.6% -0 .5% 0.4% -0 .1% 0.2% 0.0% 0.7%

T M B 304,610 307,431 310,924 312,049 310,127 314,417 323,779     335 ,739     
1.2% 0.9% 1.1% 0.4% -0 .6% 1.4% 3.0% 3.7%

              ท่ีมา: รายงาน ธ.พ. 1.1
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สรุปขอมูลการลงทุนของ ธ.พ. ทั้ง 9 แหง
BAY BBL BOA BT DTDB KTB SCB TFB TMB

ราคา (บาท) 6.10      43.75  4.58    9.90    5.55    9.05      23.60  23.40   4.60    
ราคาเปาหมาย 10.81    81.46  7.24    - 8.39    11.78    41.37  31.37   5.98    
Upside Gains 77.3% 86.2% 58.1% - 51.2% 30.2% 75.3% 34.1% 30.0%
คําแนะนํา ทยอยซ้ือ ซ้ือ - - ซ้ือ ทยอยซ้ือ ซ้ือ ซ้ือ ขาย
กําไรสุทธิ (ลานบาท)

2544 (2,667) 6,484 (3,812) 1,071 170 (4,416) 405 1,008 655
2545E 2,070 6,857 (3,715) 2,109 234 7,545 1,165 4,355 725
2546E 2,878 7,775 1,135 1,382 332 8,109 3,321 5,148 1,442

EPS (บาท)
2544 (1.44) 4.42 (1.02) 0.73 0.10 (0.39) 0.50 0.43 0.16

2545E 1.12 4.67 (0.73) 1.41 0.14 1.31 0.37 1.85 0.18
2546E 1.56 5.30 0.22 0.93 0.20 1.41 1.06 2.19 0.36

PBV (เทา)
2544 0.7 1.5 2.0       1.3       2.3       1.6        1.2       2.0       1.4       

2545E 0.7 1.2 2.1       1.1       2.1       1.6        1.2       1.7       1.3       
2546E 0.6 1.1 1.9       1.0       2.0       1.5        1.1       1.5       1.2       

PER (เทา)
2544 (4.2) 9.9 (4.5) 13.6 55.4 (22.9) 47.2 54.4 28.8

2545E 5.5 9.4 (6.3) 7.0 40.4 6.9 63.4 12.7 25.4
2546E 3.9 8.3 20.5 10.7 28.4 6.4 22.3 10.7 12.8

ท่ีมา: ประมาณการโดยฝายวิจัย

PBV Band ของกลุม ธ.พ.

                ท่ีมา: ฝายวิจัย



กลุมเงินทุนหลักทรัพย ABN AMRO

       16 ตุลาคม 2545

คาดการณไตรมาส 3 และ 4 ป 2545
น้ํ าหนักการลงทุน

เทากับตลาด

SET Index 332.80
Sector Index 1,044.53

มูลคาตลาด (%) 4.59

คาดผลก ําไรใน 3Q45 ของบริษัทหลักทรัพย 7 แหงตกตํ่ าลง โดยคาดวาก ําไรสทุธิรวมจะลดลง 56.5% จาก 2Q45   
เพราะมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวนัของตลาดหดตัวลง 43%  และสวนแบงตลาดของโบรกเกอรทุกราย ลดตัวอยางมาก เพราะผล
กระทบจากการเขามาแขงขันของโบรเกอรใหม 7 ราย

ธุรกิจเงินทุนยังขยายตัวจากธุรกิจเชาซื้อรถยนต  คาดวาบริษัทเงินทุนหลักทรัพย 5 แหง จะมีกํ าไรสทุธิเพ่ิมข้ึน 15.6%
จาก 2Q45 เพราะคาดวา ACL จะสามารถรายงานกํ าไร หลังจากท่ีประสบภาวะผลขาดทุนใน 2Q45 ขณะท่ี TISCO รายงานมี
กํ าไรสทุธิเพ่ิมข้ึน 6% QoQ สวนอีก 3 บริษัท คาดวาจะมีก ําไรสทุธิทรงตัวเม่ือเทียบกับไตรมาสกอนหนา เพราะยงัมีการขยายสนิ
เชือ่เชาซ้ือรถยนตตอเน่ือง ชดเชยกับภาวะตกตํ่ าของธุรกิจหลกัทรัพย

คาดผลก ําไรทั้งกลุมยังหดตัวใน 3Q45 และตอเนื่องใน 4Q45  โดยคาดวาผลกํ าไรของ 12 บริษัทรวมกันใน 3Q45
จะลดลง  11% QoQ  และใน 4Q45 คาดวาก ําไรสุทธิจะลดลง 2% QoQ  แมธุรกิจเงินทุนยังคงขยายตัวตอเนื่อง แตธรุกิจหลัก
ทรัพยยังชะลอตัวลง  ตามมูลคาซื้อขายของตลาดเฉลี่ยตอวันใน 4Q45 ท่ีหดตัวจาก 3Q45 แมจะไมมากนักก็ตาม

แม SETFIN จะตกตํ ่าลงมากแตยังมีความเส่ียงจากปจจัยภายนอก  ในระยะกวา 1 ไตรมาสท่ีผานมา SETFIN ไดตก
ตํ ่ากวา 30% นับจากท่ีสูงสุดเมื่อเดือนมิถุนายนท่ีผานมา ซ่ึงเชือ่วานาจะสะทอนผลกํ าไรใน 2H45 ท่ีคาดวาชะลอตัวลงแลว แต
อยางไรก็ตามปจจัยความเสีย่งจากภายนอกประเทศท่ียังคงเหลืออยู และเปนสิ่งส ําคัญท่ีสรางความกังวลใจตอนักลงทุน  เราจึงให
นํ ้าหนักการลงทุนเทากับตลาดเทานั้น   

หุนลงทุน KK และ TISCO  แนะน ําหุนลงทุนท่ีคาดวาจะมีผลก ําไรใน 2H45 ทรงตัวเม่ือเทียบกับ 1H45 และยงัจายเงินปน
ผล เชน KK, TISCO และใหเก็งก ําไรใน NFS, KGI, CNS, ZMICO, ASSET, CNS และ SICCO ท่ีเหลอืแนะน ําใหถือ คือ US และ
SSEC  ยกเวน ASL ใหขายเพราะคาดวา บล. ไอบี ยังเปนตัวฉุดรั้งท่ีส ําคัญ ขณะท่ี ACL มุงทํ าธรุกิจ Wholesale ท้ังเงินทุนและ
หลักทรัพย จึงมีกํ าไรนอยในชวงท่ีเศรษฐกิจยังไมฟนตัว

ภรณ ีทองเย็น porranee.tongyen@th.abnamro.com
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ใน 3Q45 ธุรกิจหลกัทรัพยหดตัวมากท่ีสุด
ฝายวิจัยคาดการณวาผลก ําไรสุทธิของบริษัทหลักทรัพย 8 แหง (ไมรวม ASSET) จะเทากับ 185 ลานบาท ลดลงในอัตราสูงถึง 56.5% เม่ือเทียบ
กับ 2Q45 ทั้งนี้เพราะ 2 เหตุผลหลักคือ 1) มูลคาการซื้อขายของตลาดตอวันที่หดตัวลงจากเฉล่ียวันละ 10.07 พันลานบาทใน 2Q45 เหลือ 5.74
พันลานบาท ใน 3Q45 หรือลดลง 43% 2) สวนแบงตลาดของโบรกเกอรทุกราย ลดลงอยางมาก เพราะผลกระทบจากการเขามาแขงขันของโบรก
ใหม 7 ราย (BLS, CSFS, ASSET, HSBC-S, TRINTY, SYRUS และ FINANSA) และ 3) คาใชจายพนักงาน เม่ือคิดเปนสัดสวนเทียบกับรายไดคา
ธรรมเนียมนายหนาซื้อขายหลักทรัพย คาดวาจะอยูในระดับที่สูงขึ้นจากไตรมาสกอนหนา หลังจากที่ตลาดฯ อนุญาตใหใช Profit sharing แกการ
ด ําเนินงานที่สาขาได

สวนแบงตลาดของโบรกเกอรรายใหญ 10 ล ําดับแรก ใน 1H45 เทียบกบั 2H45
Market share 1H45 Market share 2H45

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

K
IM

E
N

G

A
ST

Z
M

IC
O

K
G

I

C
N

S

U
O

B
K

H
S

T

T
SC

N
A

T
S

E
C

P
H

IL
IP

JP
M

(%
 m

kt
 s

h
r)

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

K
IM

E
N

G

A
ST

Z
M

IC
O

K
G

I

C
N

S

M
L

P

D
B

SV U
S

U
O

B
K

H
ST

B
L

S

(%
 M

kt
 s

hr
)

รวบรวบโดย ฝายวิจัยไทย  บริษัทหลักทรัพยเอบีเอ็นแอนโรเอเซีย จํ ากัด

ZMICO ซึ่งเปนบริษัทจดทะเบียน ดูเหมือนจะเปนบริษัทที่ไดรับผลกระทบมากที่สุด เห็นไดจากสวนแบงตลาดที่ตกตํ่ าลงอยางรวดเร็ว กลาวคือ จาก
ระดับ 8.7% ใน 2Q45 เหลือ 7.5% ใน 3Q45 และเหลือเพียง 6% ในตนไตรมาส 4 น้ี  ดวยเหตุน้ีจึงคาดวาผลกํ าไรใน 3Q45 จะตกตํ ่ามากที่สุด
ในกลุม ฯ โดยคาดวาจะลดลงในอัตรา  86% QoQ

สวนบริษัทคาดวาจะมีผลการดํ าเนินงานตกตํ ่าในลํ าดับรองลงมาคือ KGI และ SSEC โดยคาดวาจะลดลงประมาณ 70% QoQ และ 65% QoQ ทั้งนี้
เพราะสวนแบงตลาดนายหนาซื้อขายหลักทรัพยของ KGI หดตัวลงจาก 7.9% ในไตรมาสกอนหนานี้เหลือ 7.03% ซึ่งก็ถือวาลดลงไมมากนัก เม่ือ
เทียบกับคูแขงขันที่ลดรุนแรงกวาหลายแหง  สวน SSEC แมสวนแบงตลาดลดลงอยางมากจากเกอืบ 3% ในไตรมาสกอนหนา เหลือเพียง 2.26%
ใน 3Q45 และเหลือเพียง 1.8% ใน 4Q45  ซึ่งตํ่ ากวาประมาณการตลอดป 2545 ที่ทํ าไวที่ 2.53%  อยางมาก แตเพราะโครงสรางคาใชจายที่อยู
ในระดับตํ ่ากวาคูแขงขันท ําใหการลดลงของก ําไรในไตรมาส 3 นี้มีอัตรานอยกวา KGI

สวน CNS เน่ืองจากรอบบัญชีจะแตกตางจากบริษัททั่วไป โดยงบการเงินลาสุดทีป่ระกาศส้ินสุดเดือนพฤษภาคม 2545 หรือ 3Q44/45 ทํ าใหงบลา
สุดตกตํ ่าเพียง 24% อยางไรก็ตามคาดในไตรมาสสุดทายของปนี ้(ระหวางเดือนมิถุนายน-เดือนสิงหาคม 2545) กํ าไรสุทธินาจะตกตํ ่าในอัตราสูง
ถึง 84%QoQ  เพราะเปนชวงที ่Set Index  แตะระดับสูงสุด แลวจึงปรับตัวลดลง จึงทํ าใหรับรูผลกระทบเต็มที่จากมูลคาซื้อขายของตลาดที่หดตัวลง

ขณะที่ ASL จะเปนบริษัทเดียวในกลุมที่คาดวาจะรายงานขาดทุนสุทธิ 5.69 ลานบาท (โดยไมรวมผลของขาดทุนจากการซื้อขายหลักทรัพย)  นับวา
ตกตํ ่าลงเม่ือเทียบกับที่มีกํ าไรจากการดํ าเนินงาน 18.75 ลานบาทใน 2Q45   เพราะนอกจากปจจัยลบขางตนแลว ASL ยังมีคาใชจายในการดํ าเนิน
งานท่ีเกิดข้ึนจากการทีเ่ขาไปซือ้ บริษัทหลักทรัพย ไอบ ี  ซึ่งเปนโบรกเกอรที่ทํ าธุรกิจรายยอยอีกแหงหนึ่ง   ในระยะเร่ิมตนตองใชเงินลงทุนจํ านวน
มาก ในการเขาไปลงทุนขยายหองคา  (รวมถึงการตัดจายคาเส่ือมราคา)  ซึ่งจะมีผลทํ าใหตองบันทึกคาใชจายด ําเนินงานใน  2H45 เพิม่ข้ึนเม่ือ
เทียบกับ 1H45

ในทางตรงกันขามคาดวา  US  นาจะรายงานผลก ําไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นจาก 2Q45 ถึง 1 เทาตัว เพราะสวนแบงตลาด ฯ  ได เพิม่ข้ึนถึง 2 เทาตัวจาก
2% ใน 2Q45 เปน 4.05% ในไตรมาสน้ี สามารถชดเชยกับมูลคาการซื้อขายของตลาดที่หดตัวลงได อยางไรก็ตามก ําไรดังกลาว ยังมิไดรวมผลขาด
ทุนจากหลักทรัพย โดยเฉพาะหุน IPO ของ SSEC  ที่ขายใหกับประชาชนไมหมด คาดวาตองรับผลขาดทุนเปนหลักลานบาท (หากขาดทุนหุนละ 6
บาท)  ซึ่งเม่ือรวมผลขาดทุนสวนนี้คาดวากํ าไรสุทธิใน 3Q45 อาจจะเพิม่ข้ึนในอัตราทีต่ํ ่ากวาที่ฝายวิจัยไดรายงานไวขางตน
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บริษัทเงินทุนยังเติบโตตอเนื่องเพราะสินเชื่อเชาซื้อรถยนต
สวนทางดานบริษัทเงินทุนซึ่งทุกแหงจะถือหุนใหญในบริษัทหลักทรัพย จากการศึกษา  5 แหง พบวาจะมีก ําไรสุทธิรวมกันเทากับ 842 ลานบาท
เพิม่ข้ึน 3% เม่ือเทียบกับ  2Q45  ทั้งนี้เปนผลจากที่คาดวา  ACL จะสามารถรายงานก ําไร  20 ลานบาท แทนทีจ่ะรายงานขาดทุน 71.7 ลานบาท
ใน 2Q45 ขณะที่อีก 3  บริษัทคาดวาจะมีกํ าไรสุทธิทรงตัวในระดับใกลเคียงกับไตรมาสกอนหนาน้ี  เพราะเกือบทุกแหงยังมีการขยายตัวทางดาน
ธุรกจิเงนิทุนตอเน่ือง โดยเฉพาะการปลอยสินเช่ือเชาซื้อรถยนต  ซึ่งถือวาเปนธุรกิจเงินทุนรายยอยสวนเดียวที่ยังมีโอกาสการเติบโตตามยอดขายรถ
ยนตที่เติบโตในอัตราสูงเกือบ 30% ในระยะ 9 เดอืนแรกของปน้ี

พิจารณาจากรายงานงบการเงินใน ธ.พ. 1.1 พบวาอัตราการเติบโตของสินเช่ือสุทธิในระยะ  2 เดอืนแรกของ 3Q45 มีการขยายตัวในระดับสูง
เชน กรณีของ  KK  มียอดการปลอยสินเช่ือสุทธิเติบโตในอัตราสูงถึง 7.4% เม่ือเทียบกับไตรมาสกอนหนา ใกลเคียงกับที่ทํ าไดเฉล่ียไตรมาสละ
7.5% ใน 1H45 อันเปนผลจากนโยบายของการมุงท ําธุรกิจเงินทุน 3 ประเภทหลักคือ  รับซื้อ และบริหารหนี้ที่มีปญหา สินเช่ือเชาซื้อรถยนต และ
Refinancing loans ดวยเหตุนี้จึงเปนไปไดที่ตลอดไตรมาส 3 น้ี KK จะสามารถปลอยสินเช่ือไดอัตราเฉล่ียประมาณ 10%QoQ   

ขณะที่  NFS คาดวาจะสามารถปลอยสินเช่ือเชาซื้อในอัตรา 6.5% ใน 3Q45 แมวาในระยะ 2 เดอืนแรกของ 3Q45 พบวาอัตราการเติบโตของสิน
เช่ือสุทธิจะสูงถึง  8% เม่ือเทียบกับส้ิน 2Q45 ก็ตาม  สวน SICCO  พบวาสามารถปลอยสินเช่ือสุทธิเพิ่มขึ้นในอัตรา 5%  เม่ือเทียบกับ 2Q45  และ
ตลอดไตรมาส 3 น้ี  คาดวาอัตราการขยายของสินเช่ือจะอยูในระดบั 7% QoQ  และ TISCO เปนบริษัทเงินทุน 1 ใน 2 แหงที่ไดรายงานงบการเงิน
3Q45  แลว  ซึ่งพบวาสินเช่ือมีอัตราเติบโตประมาณ 3% QoQ ตํ ่ากวาฝายวิจัยคาดเล็กนอย

สุดทาย ACL เปนบริษัทเงินทุนแหงเดียวที่มิไดหันมาทํ าธุรกิจการเงินรายยอยเชนบริษัทอื่น ๆ ทํ าใหสินเช่ือสุทธิของบริษัทยังคงหดตัวตอเนื่อง นับ
จากวิกฤตการณทางการเงินเปนตนมา จึงเปนสาเหตุหลักทํ าใหการเติบโตของการทํ ากํ าไรนอยมาก และเชนเดียวกับ FNS ที่จะยังไมเห็นการเติบโต
ของสินเช่ือใน 2H45  เพราะเพิ่งไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจเงินทุน หลังการเขาซื้อบริษัทเงินทุนไพรมัส   พรอมกับเปล่ียนช่ือเปนบริษัทเงินทุนฟ
นันซาอยางเปนทางการในตน 4Q45  (ใชเงินทุนที่ไดจากการขายหุน IPO  ท่ีผานมา) เราคาดวาจะเร่ิมเห็นการเติบโตในการท ําธุรกิจเงินทุนอยาง
เปนรูปธรรมในตนป 2546 เปนตนไป

ผลก ําไรรวมของ 12 บริษัทหดตัวเพียง 12%
หากรวมผลประกอบการของของทั้งกลุม หรือจากที่ศึกษา 12 บริษัทเงินทุน และ หลักทรัพย พบวาจะมีก ําไรสุทธิประมาณ 1.03 พันลานบาท  ลด
ลงเพียง 11%QoQ ไมตกตํ ่ามากเหมือนกับธุรกิจหลักทรัพยอยางเดียว  แสดงใหเห็นวาแนวการกระจายความเส่ียงในการท ําธุรกิจจะชวยลดความผัน
ผวนของผลการด ําเนินงานโดยรวมลงได

แนวโนมผลกํ าไรใน 4Q45 จะตกตํ ่าตอเนื่อง
ภายใตสภาพตลาดที่ซบเซา โดยมูลคาการซื้อขายของตลาดฯ ที่เฉล่ียเพียงวันละ 4.008 พันลานบาทใน 4Q45 ลดลง 30% QoQ และ 32.2%YoY
ซึ่งท ําใหมีความเปนไปไดที่มูลคาการซื้อขายของตลาดฯ เฉล่ียตอวันใน 4Q45 อาจจะตํ ่ากวาประมาณการที ่6.253 พันลานบาท (ตัวเลขมูลคาการ
ซ้ือขายจากตนปจนปจจุบันเทากบัวันละ 8.9 พันลานบาท เทียบกับสมมุติฐานเดิมที่ประมาณไว 8.5 พันลานบาท) ขณะท่ีสวนแบงตลาดฯ ของโบรก
เกอรรายเกายังตกตํ่ าตอเน่ือง ดังกลาวขางตน อันเปนผลกระทบจากการที่มีผูประกอบการรายใหมเขามาแยงธุรกิจที่มีอยูจํ ากัด อยางไรก็ตามหาก
ยังคงใชสมมุติฐานเดิม โดยใหมูลคาการซื้อขายเฉล่ียของตลาดจะยังอยูในระดับที่กํ าหนดขางตน เราก็คาดวากํ าไรสุทธิใน 4Q45 ของบริษัทหลัก
ทรัพย 7 แหง ก็มีแนวโนมลดลงประมาณ 31.4%  เม่ือเทียบกับ 3Q45  โดยคาดวา CNS  (ส้ินสุด 4Q45 ในชวง  มิ.ย.-ส.ค.) จะมีผลก ําไรลดลง
มากที่สุด  เพราะเปนชวงที่มูลคาการซื้อขายของตลาดตกตํ่ ามากที่สุดดังกลาวขางตน  และรองลงมาคือ US  เพราะนอกจากน้ีสวนแบงตลาดของ US
เร่ิมหดหายลงใน 4Q45 แลัว ยังมีขาววากลุมพันธมิตร 5 รายท่ีเขาลงทนุในตนป 2545 (ราคาเฉล่ียหุนละ 9.8 บาท) อาจจะขายหุน และ ลดสัด
สวนการถือครองลง  เน่ืองจากการลงทนุดังกลาวมิไดมีขอผูกพนัใด ๆ  ทํ าใหหุน US ลดลงมากที่สุดในกลุมฯ  ตลอดเดอืนตลุาคมน้ี

ดวยเหตุที่คาดวาผลประกอบการของบริษัทหลักทรัพยที่ตกตํ่ าตอเน่ือง อาจจะท ําใหฝายวิจัยตองปรับลดประมาณการก ําไรในป 2545 ของบริษัท
หลักทรัพยบางแหงลง  เชน  SSEC, ASL และ ZMICO เปนตน สวนบริษัทที่เหลือคาดวาก ําไรสุทธิตลอดปจะยังเปนไปตามประมาณการเดิม   กลุมที่
จะตองปรับประมาณการไดแก ASL คาดวาจะตองปรับประมาณการก ําไรเดิมลงในอัตราสูงถึง 50% ของประมาณการเดิม เพราะนอกจากมูลคาการ
ซื้อขายที่ตกตํ่ าอยางมากขางตนแลว ผลกํ าไรในงวด  9M45  คาดวาจะอยูในระดับที่ตํ่ ามาก หรือคิดเปนเพียง 38.5% ของประมาณการเดิม   จึง
เปนไปไดที่จะตองปรับราคาเปาหมายเดิมลงจากเดิมที่คาดไววาจะอยูที่ระดับ   9 บาทอีกคร้ัง

สวน SSEC และ ZMICO  คาดวาจะปรับลดประมาณก ําไรสุทธิในป 2545 ลงประมาณ 25% ในอัตราใกลเคียงกัน เพราะคาดวาก ําไร 9M45 จะตํ ่า
กวาประมาณการ  จึงมีแนวโนมจะปรับลดราคาเปาหมายเดิมลงเชนกัน
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อยางไรก็ตามในสวนของธุรกิจเงินทุน คาดวาจะยังขยายตัวตอเนื่องใกลเคียงกับ 3Q45 และจะชวยทํ าใหผลการด ําเนินงานโดยรวมของทั้งกลุมใน
4Q45 ทรงตัว หรือ ตกตํ ่าลงไมมากนัก คือเพียง 2% เทาน้ัน

ใหนํ ้าหนักเทาตลาด และปรับราคาเปาหมายใหมลงอิง PER 15 เทา
นอกจากตองปรับประมาณการก ําไรสุทธิในป 2545 ลดลง ดังกลาวขางตนแลว คาดวาจะตองปรับราคาเปาหมายของทุกบริษัทลง  อยางไรก็ตาม
หากพิจารณา SETFIN ในระยะ 4 เดอืนท่ีผานมา จะเห็นวาไดปรับตัวลดลงกวา 30% นับจากท่ีสูงเม่ือตนเดือนมิถุนายนท่ีผานมากต็าม  ซึ่งเราคาด
วาไดสะทอนผลประกอบการใน 3Q45 ที่คาดวาจะตกตํ่ าลงอยางมาก รวมถึงแนวโนมผลประกอบการทีค่าดวาจะออนตวัตอเน่ืองใน 4Q45 และหาก
พิจารณาราคาหุนของกลุมนี้ซื้อขายดวย PER ประมาณ 10 เทา เทาน้ัน ซึ่งถือวาอยูในระดับตํ่ าเม่ือเทียบกับกอนเกิดวิกฤตการณทางการเงิน    และ
ที่เคยซื้อขายในระดับเกินกวา 20 เทา เม่ือชวง 1H45  ดังน้ันเพื่อใหการประเมินมูลคาที่เหมาะสมของหุนกลุมนี้มีความระมัดระวังมากขึ้น  ฝายวิจัย
ขอปรับลดคา PER ของกลุมที่เคยใชที่ประมาณ 20  เทาลงมาที่  15 เทาแทน   ซึ่งในภาพถัดไปจะแสดงใหเห็นถึงราคาเปาหมายที่ควรจะเปน กับ
ราคาตลาดปจจุบันของหุนแตละบริษัท

ราคาท่ีเหมาะสมใหม PER ท่ี 15 เทา
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อยางไรก็ตามเน่ืองจากตลาดหลักทรัพยยังมีความเส่ียงหลงเหลืออยูหลายประการ ซึ่งจะมีผลตอการลงทุนในหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพย ความเส่ียง
ประการแรก เกิดจากปจจัยภายนอก ซึ่งคาดการณยาก และยังไมอาจจะหาขอสรุปไดในขณะนี ้ และจะยังเปนประเด็นสํ าคัญที่จะสรางความกังวลใจ
ตอนักลงทุนไทย และ นักลงทนุตางประเทศ ทํ าใหภาวะการซื้อโดยรวมไมอาจกลับจะมาคึกคักเชนที่เคยเกิดขึ้นใน 1H45  และความเส่ียงประการที่
2  เกิดจากลักษณะตัวหุนที่อยูในกลุมฯ เอง เน่ืองจากเปนหุนที่มีคา Beta สูง ดวยเหตุนี้ฝายวิจัยจึงใหนํ้ าหนักการลงทนุกลุมน้ีเทากบัตลาดเทาน้ัน
จนกวาจะสามารถคาดการณเหตุในตางประเทศไดชัดเจนกวานี ้ จึงอาจปรับเพิม่น้ํ าหนักการลงทนุอีกคร้ัง ทั้งนี้ฝายวิจัยจึงขอแบงลักษณะการลงทุน
ออกเปน 4 กลุม รายละเอียดดังปรากฏในตารางขางลาง

คํ าแนะน ํา หุน เหตุผล
ซื้อลงทุน KK, TISCO กํ าไรใน 2H45 ทรงตัวเม่ือเทียบกับ  1H45 พรอมกับคาดวาจะสามารถจายเงินปนผลได
ซื้อเก็งกํ าไร KGI, CNS

NFS
ZMICO
ASSET
SICCO

สวนแบงตลาดตกตํ ่าไมมาก แมการแขงขันจะรุนแรง
เปนผูนํ าในการปลอยสินเช่ือเชาซ้ือรถยนตใหม  พรอมกับลางขาดทุนสะสมไดหมดแลว
สวนแบงตลาดตกตํ ่ามาก แตราคาตลาดตกตํ ่ากวาราคาที่ควรจะเปนมาก
ธุรกิจหลักทรัพยก ําลังเติบโตทั้งดาน IB และ ธุรกิจโบรกเกอร
ธุรกิจเงินทุนยังเติบโตจากสินเช่ือเชาซื้อ แมจะกระทบจากธุรกิจหลักทรัพยที่ชะลอตัวก็ตาม

ถือ SSEC
US

ราคาหุนตํ ่ากวาราคาที่ควรจะเปนเล็กนอย ขณะที่ธุรกิจหลักทรัพยยังออนแอ
ราคาตํ ่ากวาที่ควรจะเปน แตมีความเส่ียง 2 ประการคือ สวนแบงตลาดที่กํ าลังหดหาย และ ความไมแน
นอนของกลุมผูถือหุนใหญ 5 รายจะถอนตัวจากการรวมทุนเม่ือใด

ขาย ASL
ACL

ยังมีภาระคาใชจายจากการลงทุนในบริษัทหลักทรัพย ไอบ ี ใน 2H45
ไมท ําธุรกิจรายยอยทั้งดานเงินทุน และ หลักทรัพย ทํ าใหเติบโตยาก
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คาดการณผลประกอบการของบริษัทหลักทรัพย รายไตรมาส
ASL CNS KGI SSEC US ZMICO

ก ําไรสุทธ ิ(ลานบาท)
1Q45 55.86 -0.80 247.34 31.12 17.72 112.28
2Q45 3.75 48.55 164.00 22.68 26.12 74.87

3Q45F -5.69 37.09 49.74 8.00 54.34 10.57
4Q45F -10.02 5.85 55.73 7.98 24.79 10.52

Operating income (ลานบาท)
1Q45 57.10 -2.77 157.85 50.84 -16.06 112.63
2Q45 18.57 28.52 90.71 43.30 25.18 73.31

3Q45F -5.69 48.74 48.94 42.87 137.14 15.95
4Q45F -10.02 31.83 53.93 -75.36 56.01 15.90

EPS (บาทตอหุน)
1Q45 0.42 -0.01 0.17 0.62 0.29 2.19
2Q45 0.02 0.66 0.11 0.45 0.33 1.12

3Q45F -0.03 0.50 0.03 0.13 0.69 0.16
4Q45F -0.16 0.08 0.04 0.13 0.14 0.15

Market share (%)
1Q45 4.19% 4.95% 7.89% 2.55% 3.96% 8.66%
2Q45 3.35% 5.10% 7.85% 2.58% 1.99% 7.49%

3Q45F 3.77% 5.18% 7.03% 2.26% 4.05% 7.27%
4Q45F 3.50% 5.12% 7.10% 2.20% 2.00% 7.00%

Average Com (%)
1Q45 0.22% 0.15% 0.22% 0.23% 0.07% 0.22%
2Q45 0.24% 0.21% 0.22% 0.25% 0.24% 0.24%

3Q45F 0.24% 0.25% 0.22% 0.25% 0.22% 0.24%
4Q45F 0.24% 0.25% 0.22% 0.25% 0.23% 0.24%

Trading volume
1Q45 11,955 4,739 11,955 11,955 11,955 11,955
2Q45 10,074 11,620 10,074 10,074 10,074 10,074

3Q45F 5,741 9,896 5,741 5,741 5,741 5,741
4Q45F 6,235 10,280 6,235 6,235 6,235 6,235

Personal expenses  to total fee income
1Q45 0.31 1.18 0.55 0.41 0.52 0.43
2Q45 0.63 0.60 0.79 0.41 0.38 0.50

3Q45F 0.66 0.60 0.97 0.43 0.38 0.54
4Q45F 0.66 0.58 0.93 0.43 0.44 0.54

Operating cost to total fee income
1Q45 0.54 2.23 0.87 0.60 1.06 0.61
2Q45 1.01 0.98 1.15 0.64 0.69 0.73

3Q45F 1.24 0.88 1.70 0.85 0.57 0.95
4Q45F 1.27 0.98 1.59 0.85 0.99 0.95

คาดการณผลประกอบการของบริษัทเงินทุน รายไตรมาส
ACL FNS NFS SICCO KK TISCO

ก ําไรสุทธ ิ(ลานบาท)
1Q45 83.25 n.a. 373.97 102.83 377.36 302.46
2Q45 -71.71 n.a. 668.75 101.22 374.08 324.53

3Q45F 20.11 127.21 512.31 101.78 374.98 344.83
4Q45F 34.57 n.a. 637.14 108.74 374.71 363.82

ก ําไรสุทธกิอนสํ ารอง (ลานบาท)
1Q45 79.73 n.a. 474.94 113.87 511.74 492.00
2Q45 73.89 n.a. 912.99 110.20 355.48 523.92

3Q45F 85.42 n.a. 604.37 113.32 424.98 332.11
4Q45F 100.52 n.a. 684.36 124.61 424.71 462.11

EPS
1Q45 0.99 n.a. 0.28 0.42 1.25 1.54
2Q45 -0.86 n.a. 0.50 0.41 1.13 1.20

3Q45F 0.01 2.20 0.38 0.21 1.09 0.49
4Q45F 0.02 n.a. 0.48 0.22 1.13 0.52

อัตราการเติบโตของสินเชือ่
1Q45 0.7% n.a. 3.8% 2.8% 9.6% 3.9%
2Q45 26.7% n.a. 4.5% 2.2% 5.5% 12.2%

3Q45F 1.0% n.a. 6.5% 7.0% 8.8% 2.1%
4Q45F 1.0% n.a. 6.0% 7.0% 8.1% 3.9%
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คาดการณผลประกอบการของบริษัทเงินทุน รายไตรมาส (ตอ)
ACL FNS NFS SICCO KK TISCO

อัตราการเติบโตของเงินฝาก
1Q45 0.8% n.a. 3.7% 16.2% 7.1% 1.4%
2Q45 17.1% n.a. 4.5% -3.4% -5.8% 3.0%

3Q45F 3.0% n.a. 2.0% 2.1% 11.0% -12.5%
4Q45F 4.0% n.a. 2.0% 2.1% 10.0% 1.0%

อัตราสวนสินเชือ่ตอเงินฝาก
1Q45 128.0% n.a. 75.97% 77.00% 51.61% 94.1%
2Q45 166.7% n.a. 73.45% 82.45% 57.82% 102.5%

3Q45F 163.4% n.a. 72.04% 84.01% 56.66% 119.7%
4Q45F 129.9% n.a. 70.66% 88.04% 55.67% 123.1%

ปริมาณการสํ ารอง ฯ ตอสินเชือ่รวม
1Q45 26.5% n.a. 4.2% 6.8% 2.1% 7.4%
2Q45 45.1% n.a. 4.3% 6.9% 2.5% 14.1%

3Q45F 46.2% n.a. 4.4% 5.9% 2.4% 13.6%
4Q45F 46.0% n.a. 4.4% 5.6% 2.2% 13.3%

หมายเหตุ :   ผลกํ าไรใน 3Q45 ของ TISCO และ FNS เปนตัวเลขจริง

คาดการณผลประกอบการของบริษัทหลักทรัพย รายป
ASL ASSET CNS KGI SSEC US ZMICO

ราคาปด (16/10/45) 10.30 22.70 30.50 3.60 14.30 12.90 23.80
ราคาเปาหมาย (PER 15X) 8.69 28.48 32.59 4.49 16.62 15.66 35.96
% upside (downside) -19% 20% 6% 20% 14% 18% 34%
คํ าแนะน ําระยะสัน้ ขาย ซ้ือเกง็ก ําไร ซ้ือเก็งก ําไร ซ้ือเก็งก ําไร ถือ ถือ ซ้ือเก็งก ําไร

ก ําไรสุทธิ (ลานบาท)
2544 -44.91 11.64 -27.04 22.41 -27.05 -9.14 -185.80

2545F 135.04 92.55 90.69 509.76 89.66 111.97 264.71
2546F 145.63 118.78 137.60 519.23 88.54 43.85 227.29

EPS (บาทตอหุน)
2544 -0.35 0.26 -0.38 0.02 -0.54 -0.18 -3.54

2545F 0.58 1.90 1.25 0.30 1.42 1.04 3.20
2546F 0.44 1.98 1.87 0.31 1.41 0.41 2.74

Market share
2544 4.80% 1.80% 4.30% 5.11% 3.40% 1.80% 8.00%

2545F 4.50% 1.80% 5.00% 7.50% 2.53% 3.00% 8.50%
2546F 4.50% 2.50% 5.00% 7.50% 2.53% 3.00% 8.00%

Average Com
2544 0.10% 0.10% 0.17% 0.14% 0.13% 0.09% 0.11%

2545F 0.24% 0.14% 0.24% 0.25% 0.25% 0.15% 0.25%
2546F 0.24% 0.23% 0.25% 0.25% 0.25% 0.15% 0.25%

Operating cost to total fee income
2544 1.38 4.87 2.49 2.80 1.26 2.36 1.74

2545F 0.68 1.54 1.06 0.95 0.66 0.85 0.63
2546F 0.66 0.96 1.06 0.95 0.67 0.84 0.66

ROE
2544 -2.37% 3.06% -0.79% 0.40% -8.74% -4.12% -23.79%

2545F 5.37% 19.16% 2.62% 8.19% 20.05% 25.43% 26.08%
2546F 4.01% 17.36% 3.83% 7.37% 14.36% 6.43% 15.67%

ROA
2544 -2.11% 1.22% -0.67% 0.30% -4.62% -2.39% -13.19%

2545F 4.77% 8.41% 2.14% 5.98% 11.02% 17.74% 12.46%
2546F 3.72% 9.04% 3.05% 5.42% 9.02% 4.91% 8.58%

Fully BV per share
2544 14.38 6.57 47.51 3.79 5.93 3.78 10.72

2545F 13.27 11.17 49.20 3.99 9.49 6.06 20.63
2546F 12.47 11.64 51.12 4.30 10.08 6.66 24.16

Fully PER
2544 -39.43 96.67 24.24 249.26 -26.43 -71.84 -7.49

2545F 23.83 13.17 16.20 12.48 10.05 12.16 8.29
2546F 31.61 12.63 16.99 12.26 10.18 11.30 9.66
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คาดการณผลประกอบการของบริษัทหลักทรัพย รายป (ตอ)
ASL ASSET CNS KGI SSEC US ZMICO

PBV
2544 0.96 3.81 0.61 0.99 2.41 3.36 2.47

2545F 1.04 2.24 0.59 0.94 1.51 2.09 1.28
2546F 1.11 2.15 0.57 0.87 1.42 1.91 1.10

คาดการณผลประกอบการของบริษัทหลักทรัพย รายป
ACL FNS NFS SICCO KK TISCO

ราคาปด (16/10/45) 6.95 17.2 12.4 6.61 31.5 20.6
ราคาเปาหมาย 4.39 28.32 18 12.48 42.29 24.73
% upside (downside) -58.28% 39.26% 31.11% 47.04% 25.51% 16.69%
คํ าแนะน ําระยะสัน้ ขาย - ซ้ือเกง็ก ําไร ซ้ือเก็งก ําไร ซ้ือ ซ้ือ

ก ําไรสุทธิ(ลานบาท)
2544         365    146.87 492         193         1,389         836

2545F         349    133.91 2,004         412         1,344      1,172
2546F         380    188.77 2,743         516         1,318      1,246

EPS (บาทตอหุน)
2544         4.50      20.40 0.37         0.39            2.18         4.59

2545F         1.53         1.34 1.50         0.83            2.11         1.65
2546F         1.67         1.89 2.06         0.87            2.07         1.74

Loan growth
2544 -9.72% n.a. 24.59% 8.31% 30.68% 18.28%

2545F 5.32% n.a. 31.78% 14.48% 4.77% 14.60%
2546F 2.30% n.a. 16.36% 10.25% 4.91% 13.54%

L/D ratio
2544 128.04% n.a. 74.81% 87.09% 50.41% 91.81%

2545F 139.73% n.a. 91.04% 122.63% 47.58% 111.64%
2546F 139.56% n.a. 101.13% 129.35% 46.22% 112.62%

Market share
2544 4.25% 4.25% 4.25% 3.40% 4.25% 4.25%

2545F 4.25% 4.25% 4.25% 2.53% 4.25% 4.25%
2546F 4.25% 4.25% 4.25% 2.53% 4.25% 4.25%

ROE
2544 3.87% n.a. 3.16% 8.76% 14.88% 14.70%

2545F 3.59% 16.51% 12.04% 15.94% 14.13% 17.02%
2546F 3.75% 12.21% 14.61% 15.49% 13.89% 15.26%

ROA
2544 1.22% n.a. 0.54% 1.06% 14.88% 1.90%

2545F 1.21% 12.64% 1.96% 2.16% 14.13% 2.50%
2546F 1.28% 9.55% 2.48% 2.50% 13.89% 2.57%

Fully BV per share
2544         5.98      23.62      11.92         4.79          22.62         8.93

2545F         6.26      14.52      13.05         5.71          21.54      10.74
2546F         6.50      16.41      15.11         6.46          22.55      12.59

Fully PER
2544      29.85         0.83      33.35      15.63          14.19         4.40

2545F      31.20      12.62        8.18         7.39          14.66      12.25
2546F      28.63         8.95        5.98         7.09          14.95      11.61

PBV
2544         1.15         0.72        1.03         1.28            1.37         2.26

2545F         1.09         1.16        0.94         1.08            1.44         1.88
2546F         1.05         1.03        0.81         0.95            1.37         1.60
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คาดการณผลประกอบการ 3Q45
Aggregated Normalised Profits น้ํ าหนักการลงทุน

เทากับตลาด

SET Index 332.80
Sector Index 34.73

มูลคาตลาด (%) 9.07
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บริการโทรศัพทเคล่ือนท่ียังนาสนใจท่ีสุดในกลุมส่ือสาร เราคาดวาธรุกิจในกลุมบริการโทรศัพทเคล่ือนท่ีจะยังขยายตัว
57% yoy ใน 3Q45F เนื่องจากฐานสมาชิกเฉลี่ยท่ีขยายตัวราว 136% yoy มากพอท่ีจะชดเชยกับ ARPU ท่ีคาดวาจะลดลง 46% yoy     
ผลการดํ าเนินงานท่ีสงตลาดฯ ของ ADVANC นาจะดีข้ึนมากจากจุดตกต่ํ าใน 2Q45 และ 3Q44  ในขณะท่ีการขยายฐานสมาชิกเชิงรุก
ของ TAC ในปท่ีผานมานาจะเร่ิมสรางรายได และกํ าไรในปนี้

บริการโทรศัพทพ้ืนฐานยังไมมีปจจัยบวกดานผลประกอบการ กลุมบริการโทรศัพทพ้ืนฐานยังไมนาสนใจลงทุน
TT&T เร่ิมมีกํ าไร แตธุรกิจหลักขยายตัวชา  สวน TA แมจะขยายตัวไปยังบริการโทรศัพทเคล่ือนท่ี แตคาด TA Orange จะยังขาดทุนตอ
เนื่อง และจะเปนภาระตอ TA   ประเด็นเก็งกํ าไรใน TT&T จะข้ึนกับความคืบหนาในการแปรสัมปทาน สวน TA จะเร่ิมนาสนใจมากข้ึน
เมื่อเห็นแนวทางการแกปญหานี้ท่ีอยูในระดับสูง และ/หรือ TA Orange เขาใกลจุดคุมทุน

SHIN, SATTEL และ UCOM นาจะมีกํ าไรทรงตัว q-o-q คาดกํ าไรท่ีแทจริงของกลุมนี้จะทรงตัวจาก 2Q45 โดยกํ าไรของ
SATTEL มีแนวโนมลดลง 35% yoy เพราะธุรกิจหลักทรงตัว และเร่ิมเสียภาษีปกติหลังลางขาดทุนสะสมหมด สวน SHIN (ไมรวม
ADVANC + SATTEL) จะมีขาดทุนลดลง  และข้ึนกับผลการดํ าเนินงานของ ADVANC เปนหลัก  สํ าหรับ UCOM นาจะมีก ําไรทรงตัวจาก
2Q45 และ 3Q44  รายไดท่ีเพ่ิมข้ึนจากการจํ าหนายโทรศัพท, ธุรกิจ on-line และจาก TAC จะชดเชยรายไดจาก RTS ท่ีหดหายไป
คํ าแนะน ําส ําหรับ SHIN คือ เปลี่ยนไปซ้ือ ADVANC สวนคํ าแนะน ําส ําหรับ SATTEL และ UCOM คือถือลงทุน  แตในระยะสั้น SATTEL
มีความเสี่ยงจากผลจากการลดทุนของ CS Communications ในขณะท่ี UCOM มีความเสี่ยงจากการรับรูผลขาดทุนจาก Interwave  ท้ัง
2 รายการดังกลาวเปนรายการทางบัญช ีและในกรณีของ UCOM ไมกระทบสวนของผูถือหุน

กลุมสื่อสารยังมีความเสี่ยงในการลงทุนในระยะสั้น   แนวทางลาสุดท่ีเสนอโดย รมต. กระทรวงเทคโนโลยีใหโอนสัญญา
สัมปทานไปใหกระทรวงการคลังดูแล เปนการจุดประเด็นการแปรสัญญาสัมปทานข้ึนมาใหมอีกรอบหนึ่ง และนาจะถูกตองในหลัก
การความเปนธรรมในการแขงขันระหวาง เอกชน กับ TOT และ CAT ซึ่งจะตองแปรสภาพฯ เขาจดทะเบียนในตลาดฯ และมีฐานะเทา
กับผูประกอบการเอกชนรายอ่ืนๆ แตขอเสนอดังกลาวยังตองมีการพิจารณาในรายละเอียด และเราไมคาดวาจะสามารถหาขอสรุปได
ในเร็ววัน จึงทํ าใหการลงทุนในกลุมนี้ในระยะสั้นยังความเสี่ยง  แตคาดวาจะเห็นความคืบหนาในปหนา นักลงทุนท่ีสนใจกลุมนี้จึงนาท่ี
จะสามารถถือลงทุนในระยะยาวได

รุงจิตต จิตตไสยะพันธ roongjitt.jittasaiyapan@th.abnamro.com
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คาดผลการด ําเนินงาน 3Q45 ของหุนในกลุมสื่อสารขยายตัว 76% yoy
ABN AMRO Asia คาดวาผลการด ําเนินงานโดยรวมของหุนหลักในกลุมส่ือสารใน 3Q45 นาจะขยายตัว
76% yoy เน่ืองจากการเติบโตของ ADVANC และ TAC ซึ่งอยูในกลุมบริการโทรศัพทเคล่ือนที่    สํ าหรับ
กลุมบริการโทรศัพทพื้นฐาน (TA และ TT&T) ยังขาดทุน โดย TT&T เร่ิมมีก ําไรเล็กนอย แต TA ขาดทนุมาก
ข้ึนเน่ืองจากตองรวมผลขาดทุนของ TA Orange เขาในงบการเงิน   สํ าหรับกลุมอ่ืนๆ (SATTEL, SHIN และ
UCOM) นาจะมีผลการด ําเนินงานโดยรวมทรงตวัจาก 2Q45

1Q01 2Q01 3Q01 4Q01 1Q02 2Q02 3Q02F % Chng yoy % Chng qoq
ADVANC 2251 2301 1674 1889 3285 2393 2545 52% 6%
SATTEL 381 399 490 397 359 305 320 -35% 5%
SHIN 700 729 213 1402 1397 782 797 274% 2%
TA -984 -883 -600 -1913 -2108 -858 -1906 nm 122%
TAC 705 365 457 223 512 696 796 74% 14%
TT&T -353 -154 -670 -500 -65 30 15 nm -50%
UCOM 404 546 455 106 372 434 447 -2% 3%
Total 2724 2904 1529 1206 3393 3477 2695 76% -22%

1Q01 2Q01 3Q01 4Q01 1Q02 2Q02 3Q02F % Chng yoy % Chng qoq
Mobile phone operators 2956 2666 2132 2112 3797 3089 3341 57% 8%
Fixed line operators -1336 -1037 -1270 -2413 -2172 -829 -1891 nm nm
Others 1104 1274 668 1508 1769 1217 1245 86% 2%

บริการโทรศัพทเคลื่อนท่ี... เติบโตในอัตราชะลอตัวสูระดับปกติ
เราคาดวาธุรกิจบริการโทรศัพทเคล่ือนที่จะยังเปนธุรกิจในกลุมส่ือสารที่ยังมีศักยภาพในการขยายตัว แม
วาการแขงขันจะรุนแรงข้ึน แตบริษัทจดทะเบียนในกลุมนี ้ (ไมรวม TA Orange ซ่ึงยังนาจะขาดทนุตอเน่ือง
อีกไมตํ่ ากวา 12 เดอืนขางหนา) คือ ADVANC และ TAC นาจะมีผลการด ําเนินงานที่แทจริงใน 3Q45 ที่ดี
ข้ึนเฉล่ีย 57% yoy และสูงกวา 2Q45 ราว 8% ทั้งนี้เนื่องจากฐานสมาชิกรวมเฉล่ียที่ขยายตัว 136% yoy
และสูงกวา 2Q45 อยู 25% ในขณะที่รายไดเฉล่ีย/เลขหมาย/เดอืน (blended ARPU) มีแนวโนมลดลง
46% yoy และลดลงตอเน่ืองจาก 2Q45 ราว 15-18% โดยสวนตางระหวาง blended ARPU ของ
ADVANC กับของ TAC หดแคบลงมาเร่ือยๆ จนทํ าให blended ARPU ของ ADVANC มีแนวโนมสูงกวาของ
TAC เพียงเล็กนอย

ฐานสมาชิกที่ขยายตัวอยางกาวกระโดด (แมจะมาจากการขยายตัวของลูกคา prepaid ก็ตาม) ทํ าใหรายได
จากการใหบริการโดยรวมยังคงเพิ่มข้ึนราว 28% yoy  และสูงกวา 2Q45 ราว 3%  แมวา ARPU จะลดลง
ดังกลาว ดังน้ัน มุมมองโดยรวมของเราจึงยังไมเปล่ียนคือ ธุรกิจบริการโทรศัพทเคล่ือนที่มีแนวโนมที่ยัง
ขยายตัว แตในอัตราที่ชะลอตัวลงเม่ือเทียบกับอดีตที่ผานมา โดยผลการดํ าเนินงานของ ADVANC ใน
3Q45 นาจะดข้ึีนมากจากจุดตกตํ ่าใน 2Q45 เน่ืองจากการบันทึกรายการทางบัญชี  สวนของ TAC ก็นาจะ
ดีขึ้นมากเม่ือเทียบกับระยะาเดียวกันของปกอนเพราะการขยายฐานสมาชิกเชิงรุกในปที่ผานมานาจะเร่ิม
สรางรายไดเต็มทีใ่นปปจจุบันเปนตนไป

ผลการด ําเนินงานโดยรวมของ
กลุมส่ือสารใน 3Q45 นาจะเติบ
โตจาก ADVANC และ TAC เปน
หลัก

ฐานสมา ชิก เฉ ล่ียที่ ขยายตัว
136% yoy ยังทํ าใหกํ าไรเติบโต
แม ARPU จะลดลง 46% yoy
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1Q01 2Q01 3Q01 4Q01 1Q02 2Q02 3Q02F % Chng yoy % Chng qoq

Avg.sub base ('000) 3761 4591 5577 6832 8469 10547 13178 136% 25%

  - AIS 2204 2730 3421 4313 5487 6808 8478 148% 25%

 - TAC 1557 1861 2156 2519 2982 3739 4701 118% 26%

Blennded ARPU (B)

  - AIS 1317 1159 981 843 762 647 529 -46% -18%

 - TAC 1038 920 911 815 718 582 495 -46% -15%

Monthly Additions ('000) 253.2 300.3 357.3 479.2 612.3 772.8 981.7 175% 27%

  - AIS 151.0 199.6 261.2 333.4 449.6 430.8 682.3 161% 58%

 - TAC 102.2 100.7 96.2 145.8 162.7 342.0 299.3 211% -12%

Service Revenue (Bm) 13,550        14,623        15,960        17,066        18,973        19,746        20,424        28% 3%

  - AIS 8,705          9,489          10,066         10,909         12,548         13,214         13,443         34% 2%

 - TAC 4,845          5,133          5,893          6,157          6,425          6,532          6,981          18% 7%

Normalised Profits (Bm) 2,956          2,666          2,132          2,112          3,797          3,089          3,341          57% 8%

  - AIS 2,251          2,301          1,674          1,889          3,285          2,393          2,545          52% 6%

 - TAC 705             365             457             223             512             696             796             74% 14%

ADVANC [31.25 บาท: ซ้ือ]  เราคาดวา ADVANC จะมีฐานสมาชิกเฉล่ียราว 8.4 ลานราย เพิม่ข้ึน
148% yoy และ 25% qoq โดยใน 3Q45 นาจะมีสมาชิกใหมเฉล่ียที่สูงเปนประวัติการณ คือราวเดือนละ
6.82 แสนราย และเปนการเติบโตจากลูกคาประเภท prepaid ทํ าใหสัดสวนลูกคา prepaid เพิม่เปนราว
76% ของฐานลูกคารวม   สัดสวนลูกคา prepaid ที่เพิ่มขึ้นนี้นาจะท ําใหรายได/เลขหมาย/เดอืนเฉล่ีย
(blended ARPU) ใน 3Q45 มีแนวโนมลดลง 46% yoy และลดลงจาก 2Q45 ราว 18%   โดยรวม เรา
คาดวาผลจากฐานสมาชิกที่ขยายตัวอยางกาวกระโดดจะมากพอที่จะชดเชยผลจากการลดลงของ ARPU
และยังท ําใหรายไดจากการใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที ่ (เกิน 70% ของรายไดรวม) ใน 3Q45 ของ
ADVANC มีแนวโนมขยายตัว 34% yoy แตทรงตัวจาก 2Q45

ADVANC's Average Monthly Net Additions
(1Q00-3Q02F) 
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ดวยเหตุน้ี เราจึงคาดวา ADVANC จะมีกํ าไรจากการด ําเนินงานปกต ิ (normalised profit) ใน 3Q45 ราว
2.5 พันลานบาท เพิม่ข้ึน 52% yoy และสูงกวา 2Q45 ราว 6%  โดยใน 2Q45 ADVANC รายงานก ําไร
สุทธิตอตลาดฯ เพียง 1.5 พันลานบาทเน่ืองจากมีรายการคาใชจายทางบัญชี เชนสํ ารองเผ่ือหนี้สงสัยจะ
สูญ, ผลจากการตัดคาเส่ือมราคาเครือขาย NMT เร็วข้ึน และคาความนิยมตัดจํ าหนายจากการคืนไลเซนส
Advance Paging - APG ให TOT  รวมทัง้ส้ินราว 867 ลานบาท  ซึ่งท ําใหราคาหุนตกตํ ่านับจากน้ัน
สํ าหรับ 3Q45 เราคาดวา ADVANC จะยังมีรายการทางบัญชี (สุทธิ) ราว 385 ลานบาท (ประกอบดวย

ผลการด ําเนินงานที่แทจริงใน
3Q45 ของ ADVANC นาจะดข้ึีน
52% yoy และก ําไรที่สงตลาดฯ
นาจะดีข้ึนมากจากจุดตกตํ ่าใน
2Q45
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กํ าไรจากการขาย APG จํ านวน 25 ลานบาท, คาใชจายในการโอนลูกคาในระบบ NMT เปน GSM ราว
600 ลานบาท, ผลขาดทุนจากการรนระยะเวลาตัดคาเส่ือมราคาเครือขาย NMT จํ านวนสุดทายอีกราว
260 ลานบาท และประโยชนทางภาษีจากการคืนไลเซนส APG ให TOT ราว 450 ลานบาท) และจะท ําให
ADVANC นาจะรายงานกํ าไรสุทธิตอตลาดฯ ราว 2.1 พันลานบาท  ซึ่งจะท ําใหดูดีขึ้นมากเม่ือเทียบกับที่
กํ าไร 1.1 พันลานบาทใน 3Q44 และ 1.5 พันลานบาทใน 2Q45   และเรายังแนะนํ าใหซื้อลงทุนในระยะ
ยาวโดยมีเปาหมายเบื้องตนที ่37.5 บาท และเปาหมายในระยะยาวอิง NPV/หุนที่ 50 บาท

(Bm) 2Q01 3Q01 4Q01 1Q02 2Q02 3Q02F
ADVANC
 Normalised profits 2301 1674 1889 3285 2393 2545
 Reported net profits 2301 1104 -1839 3208 1526 2160

TAC [0.61 เหรียญสหรัฐ] เปนผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่รายใหญอันดับ 2 ของประเทศ และนาจะมี
ฐานสมาชิกเฉล่ีย ณ ส้ิน 3Q45 เทากับ 4.7 ลานราย เพิม่ข้ึน 118% yoy และ 26% qoq  โดยมีสมาชิก
ใหมเฉล่ียเดอืนละ 2.99 แสนราย ซ่ึงเพิม่ข้ึนมากจาก 3Q45 แตลดลง 12% จากระดับสูงสุดใน 2Q45
และคาดวา blended ARPU จะลดลง 45% yoy และ 15% qoq เปน 495 บาท  ซึ่งจะท ําใหรายไดจากการ
ใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที ่(81% ของรายได) ใน 3Q45 เพิม่ข้ึน 18% yoy และสูงกวา 2Q45 เล็กนอย

TAC's Average Monthly Net Additions
(1Q00-3Q02F)
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เราคาดวา TAC จะมีกํ าไรจากการดํ าเนินงานปกติใน 3Q45 ราว 796 ลานบาท ซึ่งเทากับขยายตัวถึง
74% yoy และดีขึ้นโดยลํ าดับจาก 2Q45 แตหากรวมขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนที่คาดวาจะเกิดข้ึนอีก
ราว 66 ลานบาท (TAC ได swap เงินกูสกุลดอลลารสหรัฐสวนใหญ เปนเงนิกูบาท คงเหลือเพียงยอด
36.7 ลานเหรียญสหรัฐที่อาจไดรับผลกระทบจากเงินบาทออนตัวใน 3Q45) จะทํ าให TAC นาจะมีก ําไร
สุทธิที่รายงานตลาดฯ ราว 730 ลานบาท

ผลการด ําเนินงานของ TAC นาจะดีขึ้นโดยลํ าดับ แตเน่ืองจาก TAC ซื้อ-ขายในตลาดสิงคโปรทํ าใหนักลง
ทุนขาดความเขาใจถึงธุรกิจของ TAC ในไทยอยางถองแทจนท ําใหความกังวลเกี่ยวกับการแขงขันในธุรกิจ
บริการโทรศัพทเคล่ือนที ่และความสับสนในภาพใหญของธุรกิจส่ือสารของไทยขยายตัวเกินขอบเขตที่นาจะ
เปน  สงผลใหราคา TAC ในสิงคโปรลดตํ ่าลงตอเน่ือง และกระทบตอราคา UCOM ในกระดานซื้อ-ขายของ
ตลาดฯ ไทย  อยางไรก็ตาม เราเช่ือวา ผลการดํ าเนินงานท่ีฟนตัวตอเน่ืองของ TAC นาจะสะทอนปจจัยพื้น
ฐานที่แทจริง และท ําใหราคา TAC  สามารถดีดตัวข้ึน โดยเราประเมินเปาหมายในระยะยาวของ TAC ไวที่
2.09 เหรียญสหรัฐ (อิง WACC ที่13%)

(Bm) 2Q01 3Q01 4Q01 1Q02 2Q02 3Q02F
TAC
 Normalised profits 365 457 223 512 696 796
 Reported net profits 646 579 93 502 761 730

บริการโทรศัพทพ้ืนฐาน...  ยังไมนาสนใจลงทุนในระยะยาว

การขยายฐานสมาชิกเชิงรุกของ 
TAC ในปท่ีผานมาเร่ิมสรางราย
ได และก ําไรในปน้ีเปนตนไป
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เรายังเห็นวา ธุรกิจบริการโทรศัพทพื้นฐานยังไมนาสนใจลงทุนแมวา TT&T จะเร่ิมมีก ําไร แตอัตราการ
ขยายตัวอยูในเกณฑตํ ่ามาก สวน TA ยังมีขาดทุน และยังไมเห็นแนวทางแกปญหาหนี้สินจํ านวนมาก ตลอด
จนยังมีความไมแนนอนเกี่ยวกับการเพิ่มทุน   นอกจากน้ี การขยายธุรกิจไปยังบริการโทรศัพทเคล่ือนที่ของ
TA (คือ TA Orange) น้ัน แมจะเปนผลดีในระยะยาว แตจะทํ าให TA มีผลขาดทนุมากข้ึน และยาวนานกวา
เดิม

1Q01 2Q01 3Q01 4Q01 1Q02 2Q02 3Q02 % Chng yoy % Chng qoq

Avg.sub base ('000) 2756 2831 2892 2925 2998 3098 3158 9% 2%

  - TA 1560 1630 1690 1729 1800 1895 1953 16% 3%

  - TT&T 1196 1201 1202 1196 1198 1203 1205 0% 0%

ARPU (B)

  - TA 662 656 615 603 587 597 561 -9% -6%

  - TT&T 623 620 566 570 577 578 578 2% 0%

Monthly Additions ('000 25 25 15 7 42 25 14

  - TA 24 23 18 8 39 24 14

  - TT&T 1 3 -2 -2 3 0 0

Service Revenue (Bm) 6648 6731 6687 7149 7199 8353 8610 29% 3%

  - TA 4982 5088 5141 5425 5591 6627 6899 34% 4%

  - TT&T 1667 1643 1546 1724 1608 1726 1712 11% -1%

Normalised Profits (Bm) -1336 -1037 -1270 -2413 -2172 -829 -1891

  - TA -984 -883 -600 -1913 -2108 -858 -1906

  - TT&T -353 -154 -670 -500 -65 30 15

TA [5.85 บาท: ขาย]  เราคาดวาธุรกิจหลักของ TA คือบริการโทรศัพทพื้นฐานยังมีอัตราการขยายตัวที่
ตํ ่า โดยฐานสมาชิกที่เรียกเก็บเงิน (cumulative billable lines) นาจะขยายตัว 16% yoy เปน 1.95 ลาน
ราย ณ ส้ิน 2Q45 และ ARPU นาจะลดลง 9% yoy เหลือ 561 บาท

TA's Quarterly Performance
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สํ าหรับ TA Orange นาจะมีฐานสมาชิกเฉล่ียราว 6.74 แสนราย เพิม่ข้ึน 115% qoq  และมีผลขาดทุนใกล
เคียงกับ 2Q45 คือเกือบ 1 พันลานบาท  เม่ือหักรายการบวกกลับคาความนิยมติดลบ (ทางบัญชี) กอน
สุดทายที่เหลืออีก 898 ลานบาท จะทํ าให TA ตองรับรูผลขาดทุนจาก TA Orange ใน 3Q45 ราว 100
ลานบาท (คาความนิยมติดลบในปนี้รวม 2.3 พันลานบาทที่จะมาหักลางกับผลขาดทุนของ TA Orange ได
บางสวน  แตในปหนา จะไมมีรายการบวกกลับทางบัญชีเหลาน้ี และจะทํ าให TA ตองรับรูผลขาดทุนจาก
TA Orange ตามทีเ่ปนจริง)

ผลขาดทนุของ TA Orange จะ
เปนภาระตอผลการด ําเนินงาน
โดยรวมของ TA โดยเฉพาะ
อยางยิ่งภายหลังจากที่ TA รับรู
กํ าไรจากคาความนิยมบวกกลับ
กอนสุดทายใน 3Q45
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ผลขาดทนุจาก TA Orange และขาดทุนจากธุรกิจหลักนาจะท ําให TA รายงานผลขาดทุนจากการด ําเนิน
งานปกต ิ(ไมรวมผลกระทบจาก FX และคบวกกลับคาความนิยมติดลบของ TA Orange จํ านวน 898 ลาน
บาท) ราว 1.9 พันลานบาท จึงเทากับวา ผลการด ําเนินงานของธุรกิจหลักของ TA นาจะมีขาดทุนลดลง
เล็กนอย  แตเม่ือรวมผลขาดทุนจาก TA Orange เขาไวดวย จะทํ าให TA มีแนวโนมที่จะขาดทุนเพิ่มขึ้น จน
กวา TA Orange จะเขาใกลจุดคุมทุน ซึ่งเราคาดวาตองใชเวลาอีกไมตํ ่ากวา 1 ป

TA มีหน้ีสกุลดอลลารสหรัฐราว 531 ลานเหรนียญสหรัฐ (กํ าลังอยูระหวาง re-finance เปนหุนกูสกุล
บาท) และเงินกูสกุลเยนอีกราว 42,609 ลานเยน ซึ่งนาจะทํ าใหเกดิขาดทนุจาก Fx ใน 3Q45 อีกราว
625 ลานบาท  เม่ือรวมกับคาความนิยมบวกกลับอีก 898 ลานบาท นาจะท ําใหขาดทุนสุทธิที่จะรายงาน
ตลาดฯ อยูในราว 1.6 พันลานบาท

(Bm) 2Q01 3Q01 4Q01 1Q02 2Q02 3Q02F
TA
 Normalised profits -883 -600 -1913 -2108 -858 -1906
 Reported net profits -1371 -521 -255 -6253 1011 -1633

เปนที่นาสังเกตวา ใน 2Q45 ซึ่งเปนชวงที ่ TA Orange เปดใหบริการเชิงพาณิชยนั้น ลูกคาใหมของ PCT
กลับลดลงมากจากเฉล่ีย 32,390 ราย/เดอืนใน 4Q44-1Q45 เหลือเพียงเฉล่ีย 6,140 ราย/เดอืนใน
2Q45 และคาดวาลูกคาของ PCT จะหดตัวเฉล่ียราวเดือนละราว 10,000 ราย ซึ่งมีความเปนไปไดวาเปน
เพราะลูกคา PCT อาจถอนตัวเพื่อไปใชบริการของ TA Orange แทน โดยในชวง 2Q45-3Q45 รายได/เลข
หมาย/เดือนของ PCT ที่เฉล่ีย 367 บาทก็ลดลง 18% yoy จนนาจะเปนระดับที่ใกลเคียงกับของ TA
Orange    

อน่ึง จะเห็นไดวา ในชวงที ่TA Orange เปดตัวนั้น ไมไดกระทบการขยายฐานสมาชิกใหมของ ADVANC และ
TAC ในทางตรงกันขาม ทั้ง 2 ผูประกอบการเดิมกลับมีลูกคาใหมเพิ่มสูงข้ึน ขอสังเกตเหลานี้นาจะช้ีใหเห็น
วา:-

1. การเปดตัวของ TA Orange โดยเสนอคาบริการที่ถูกกวามากไมไดทํ าใหลูกคาเกาของ ADVANC และ
TAC เปล่ียนไปใชเครือขายของ TA Orangeเน่ืองจากลูกคาเหลาน้ียังตองการเครือขายที่ครอบคลุมพื้นที่
บริการทั่วประเทศซึ่ง TA Orange ยังมีพื้นที่บริการที่จํ ากัด นอกจากน้ี ยังไมกระทบตอการขยายฐานลูก
คาใหมของทั้ง 2 ผูประกอบการเดิม  จะเห็นไดจากจํ านวนลูกคาใหมของ ADVANC และ TAC ในชวง
2Q45-3Q45 ที่กลับเพิ่มสูงข้ึนท ําสถิติใหม โดยในชวง 2Q45-3Q45F น้ัน เราคาดวาจะมีจํ านวนผูใช
โทรศัพทเคล่ือนที่ใหมเกือบ 6 ลานราย โดย ADVANC จะมีสวนแบงตลาดสูงสุดราว 56% รองลงมา
คือ TAC ที่ราว 32% สวน TA Orange มีสวนแบงตลาดราว 12%

Monthly Net Additions 
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2. การเปดตัวของ TA Orange ดูเสมือนหน่ึงเปนการดงึฐานลูกคาเกาของ PCT (และกลุมพนักงาน CP
Group) มาเปนลูกคา TA Orange แทน ซ่ึงหากเปนเชนน้ี จะทํ าให TA Orange ตองเพิ่มความพยายาม
ในการหาลูกคาใหมมากข้ึนทุกขณะหากจากฐานสมาชิกของ PCT หดตัวลงเร่ือยๆ   
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TA กํ าลังอยูระหวางเพิ่มทุน โดยไมนาจะมีผูใชสิทธิซื้อหุนเพิ่มทุนจํ านวน 538.7 ลานหุน ที่จะจัดสรรใหผู
ถือหุนเดิมในสัดสวน 6 (เดิม): 1 (ใหม) เน่ืองจากราคาใชสิทธิที่ 6.5 บาทสูงกวาราคาตลาดมาก อยางไร
ก็ตาม CPG แสดงความประสงคที่จะซื้อหุนเพิ่มทุนนี้จํ านวนไมเกิน 484 ลานหุน ในวงเงินไมเกิน 3 พัน
ลานบาท  ซึ่งเทากับเพิ่มทุนไดราวคร่ึงหนึ่งของที่ TA ตองการ และจะทํ าใหสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้น 77%
เปน 6.9 พันลานบาท และหลุดพนจากความเส่ียงที่สวนของผูถือหุนจะติดลบในปหนา ในขณะที ่TA มีแผน
ที่จะชํ าระคืนหน้ีปน้ีราว 4 พันลานบาท และซื้อคืนหนี้ในราคาสวนลดอีกราว 6 พันลานบาท ทํ าใหหนี้ลด
ลงจากปจจุบันราว 15% เหลือ 57.4 พันลานบาท  สวนของผูถือหุนที่เพิ่มขึ้นจากเงินเพิ่มทุน 3 พันลาน
บาทของ CPG และหนี้ที่ลดลง 10 พันลานบาทดังกลาวนาจะท ําใหสัดสวนหนี้สิน (สุทธิ)/ทุนของ TA ลด
ลงจาก 17 เทาในปจจุบัน เหลือราว 8 เทาหากเปนไปตามแผนที่ TA วางไว

end 2Q02 Fresh funds from CPG YE02F

Networth (Bm) 3,903             3000 6,903          

end 2Q02 Expected debt reduction YE02F

Net debt (Bm) (67,462)          10000 (57,462)       

Gearing (x) 17.3 8.3

TT&T [2.28 บาท: ขาย]   เราคาดวาผลการดํ าเนินงาน 3Q45 จะใกลเคียงกับ 2Q45 คือมีฐานลูกคาที่
เรียกเก็บเงิน (billable lines) เฉล่ียราว 1.2 ลานราย และมีรายไดเลขหมาย/เดอืน (ARPU) เฉล่ียราว
578 บาท ซึ่งจะท ําใหรายไดจากการใหบริการใน 3Q45 มีแนวโนมทรงตัวจาก 2Q45 แตเพิม่ข้ึน 11%
yoy และคาดวาจะมีก ําไรราว 15 ลานบาท แตจากการที ่ TT&T มีเงินกูสหรัฐราว 407 ลานเหรียญสหรัฐ
(ราว 54% ของเงินกูรวม) และเงินบาทออนตัวมาปดที ่  43.4 บาท/ดอลลารสหรัฐ ณ ส้ิน 3Q45 ทํ าให
คาดวา TT&T จะมีขาดทุนทางบัญชีจากอัตราแลกเปล่ียนราว 735 ลานบาท ซึ่งจะท ําใหนาจะรายงานผล
ขาดทุนตอตลาดฯ ราว 720 ลานบาทใน 3Q45

TT&T's Quarterly Performance
(1Q00-3Q02F)
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(Bm) 2Q01 3Q01 4Q01 1Q02 2Q02 3Q02F
TT&T
 Normalised profits -154 -670 -500 -65 30 15
 Reported net profits 1164 -583 -49 245 836 -720

โดยรวม ถึงแมธุรกิจของ TT&T จะไมซับซอนเทา TA และเร่ิมมีก ําไรแลวในจํ านวนที่เล็กนอย แตกยั็งขาด
ประเด็นที่ท ําใหนาสนใจลงทนุในระยะยาว จนกวาจะมีความคืบหนาในเร่ืองการแปรสัญญาสัมปทาน
สํ าหรับ TA แมวาสามารถขยายธุรกิจไปยังบริการโทรศัพทเคล่ือนที่ซึ่งเปนกลุมธุรกิจส่ือสารที่มีศักยภาพ
ขยายตัวสูงสุด แตก็ยังเร็วเกินไปที่จะลงทุนใน TA จนกวา TA Orange เร่ิมใกลจุดคุมทุน และ/หรือสามารถ
มองเห็นแนวทางในการแกปญหาหน้ีสินจํ านวนมากของ TA ได

บริการอื่นในกลุมสื่อสาร
ผลการด ําเนินงานของบริษัทกลุมส่ือสารที่ไมใชผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที ่ และโทรศัพทพื้นฐาน คือ
SATTEL, SHIN (ไมรวม ADVANC + SATTEL) และ UCOM ใน 3Q45 มีแนวโนมออนตัวเล็กนอยจาก
2Q45 แตดข้ึีนจากระดบัตํ ่าใน 3Q44 โดยรายไดจากการขาย และบริการมีแนวโนมลดลง 16% yoy และ
ออนตัวลงเล็กนอยจาก 2Q45 ทั้งนี้ SATTEL นาจะมีก ําไรลดลงจาก 3Q45 และทรงตัวจาก 2Q45 สวน
UCOM นาจะมีก ําไรที่แทจริงทรงตัวทั้งเม่ือเทียบกับ 3Q44 และ 2Q45 สํ าหรับ SHIN (ไมรวม ADVANC +
SATTEL) นาจะมีขาดทุนลดลงจาก 3Q44 และยังอยูในระดับใกลกับขาดทุนใน 2Q45

1Q01 2Q01 3Q01 4Q01 1Q02 2Q02 3Q02 % Chng yoy & Chng qoq

Service Revenue (Bm) 6936 8394 7934 6823 6536 7041 6698 -16% -5%

  - SATTEL 1158 1239 1236 1184 1194 1221 1280 4% 5%

  - SHIN 2096 2427 2220 1899 2130 2264 2366 7% 5%

  - UCOM 3682 4728 4477 3740 3212 3556 3052 -32% -14%

Normalised Profits (Bm) 319 477 184 887 528 334 304 65% -9%

  - SATTEL 381 399 490 397 359 305 320 -35% 5%

  - SHIN excluding AIS & SATTEL -466 -468 -760 384 -203 -405 -464 nm nm

  - UCOM 404 546 455 106 372 434 447 -2% 3%

SATTEL คาดผลการด ําเนินงานที่แทจริงใน 3Q45 ลดลง 35% yoy และราคาใกลอิ่มตัว
เราคาดวาผลการดํ าเนินงาน 3Q45 ของ SATTEL [17.3 บาท: ถือ] อาจไมนาตืน่เตนนัก ทั้งนี้รายไดหลัก
เกอืบ 70% ของรายไดรวมมาจากธุรกิจใหเชาชองสัญญาณดาวเทียมซึ่งมีอัตราการใหเชาที่ทรงตัว กลาว
คือ อัตราการใหเชาชองสัญญาณ Ku-Band นาจะอยูที่ราว 54% ในขณะท่ีของ C-Band นาจะอยูที่ 97%
ดวยเหตุน้ี เราจึงคาดวารายไดหลักของ SATTEL จะคอนขางน่ิง หรืออาจออนตัวลงเล็กนอย สํ าหรับแหลง
รายไดอื่นที่เติบโตเร็วกวาคือ รายไดจากธุรกิจในตางประเทศแตยังมีสัดสวนรายไดราว 20% ของรายได
รวม จึงยังไมมีผลอยางมีนัยสํ าคัญตอการเติบโตของรายไดโดยรวม   สวนการขายอุปกรณรับ-สงสัญญาณ
ภาคพื้นดิน (users terminals) สํ าหรับดาวเทียม iPSTAR น้ัน ก็อาจตํ ่ากวาเปาที่วางไวที่ 10,000 ชุดในป
น้ี จึงยังไมนาจะสรางรายไดอยางมีนัยสํ าคัญตอ SATTEL ในปน้ี

TT&T เร่ิมกํ าไรเล็กนอย แต
ธุรกิจหลักขยายตัวในอัตราตํ ่า

ธุรกิจหลักทรงตัว  ผลการ
ด ําเนินงานใน 2-3 ปขางหนา
อ า จ ถู ก ก ด กั น จ าก ร า ย ไ ด
iPSTAR ที่คอยๆ เขามา ในขณะ
ที่ตองบันทึกคาใชจายดอกเบี้ย
และคาเส่ือมราคาเต็มที่
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SATTEL's Quarterly Performance
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เราจึงคาดวาใน 3Q45 น้ี SATTEL จะมีรายไดเพิ่มเพียง 4% yoy เปน 1.28 พันลานบาท และตองเร่ิมเสีย
ภาษีในอัตราปกติเพราะจะลางขาดทุนสะสมหมดใน 3Q45 น้ี ซึ่งจะท ําให SATTEL มีกํ าไรสุทธิราว 320
ลานบาท ลดลง 35% yoy แตบริษัทไมนาจะมีความผันผวนในเร่ืองอัตราแลกเปล่ียนเพราะเงินกูเกือบทั้ง
หมดเปนสกุลดอลลารสหรัฐ

(Bm) 2Q01 3Q01 4Q01 1Q02 2Q02 3Q02F % Chng yoy % Chng qoq
SATTEL
 Normalised profits 399 490 397 359 305 320 -35% 5%
 Reported net profits 363 530 392 389 414 320 -40% -23%
* assume loss from CSC's capital decrease to be booked in 4Q02F

ประมาณการดังกลาวยังไมไดรวมผลขาดทุนจากการลดทุนของ CS Communications (ถือหุน 99.49%
ผาน ShinBroadband Internet) ซึ่งกํ าลังอยูระหวางรวมกิจการกับ LoxInfo โดย CSC ประกาศลดทุนจด
ทะเบียนจาก 970 ลานบาท (97 ลานหุน) พาร 10 บาท เหลือ 242.5 ลานบาท แบงเปน 24.25 ลาน
หุน พาร 10 บาท ท้ังน้ีเพือ่ลางขาดทนุสะสม โดยภายหลังการรวมกิจการแลว จะทํ าใหบริษัทใหมคือ CS
Loxinfo อยูในสภาพปลอดหน้ี และเร่ิมมีก ําไรเพราะสามารถลดตนทุนคาเชาวงจรตางประเทศ และตนทุน
พนักงานลง  การรวมกิจการดังกลาวจะเปนการแลกหุนระหวางกัน ซึ่งจะท ําให Shin Broadband Internet
ถือหุน CS LoxinFo ในสัดสวน 51% ที่เหลืออีก 49% จะเปนการถือโดยกลุม PointAsia การลดทุนของ
CSC จะทํ าให SATTEL ตองรับรูผลขาดทุนราว 727.5 ลานบาท หรือราว 1.66 บาท/หุน โดยคาดวา
บริษัทจะรับรูผลขาดทุนดังกลาวใน 3Q45 หรือ 4Q45  อยางไรก็ตาม รายการดังกลาวเปนรายการทาง
บัญชีที่ไมมีกระแสเงินสดไหลออกจริง จึงไมกระทบประมาณการผลการดํ าเนินงานที่แทจริงของเรา

สํ าหรับโครงการ iPSTAR น้ัน ที่ประชุมคณะกรรมการอนุมัติใหกูเงินในวงเงิน 390.2 ลานเหรียญสหรัฐ
แบงเปนเงินกูระยะเวลา 8 ปจาก Exim Bank (สหรัฐ) 184.5 ลานเหรียญสหรัฐ, เงนิกุ ระยะเวลา 8 ป
จาก Coface (ฝร่ังเศส) 80.7 ลานเหรียญสหรัฐ และเงินกู syndicated loans ระยะเวลา 4.5 ป อีก 125
ลานเหรียญสหรัฐ  เราจึงคาดวา SATTEL จะไมมีปญหาแหลงเงินทุนสํ าหรับจัดสราง iPSTAR แตคิดวาเม่ือ
iPSTAR เร่ิมเปดใหบริการเชิงพาณิชยในราวป 2547 จะทํ าใหเกิดความไมสมดุลยระหวางรายได-รายจาย
(ดอกเบี้ยจาย และคาเส่ือมราคาจาก iPSTAR) จนกวา iPSTAR จะเร่ิมเขาใกลจุดคุมทุนในราวป 2550   

ราคา SATTEL ที่ออนตัวลงจนเขาใกลมูลคาที่นาจะเปนในระยะส้ัน-ปานกลางที ่ 17.3 บาทท ําใหเราแนะ
นํ า ถือลงทุนในระยะยาว

SHIN นาจะมีกํ าไรที่แทจริงดีข้ึนจาก ADVANC แตก ําไรที่สงตลาดฯ อาจลดลง
ผลการด ําเนินงานที่แทจริงของ SHIN [10.6 บาท: ระยะยาว - เปลี่ยนตัวเลน] ใน 3Q45 ไมรวม
ADVANC (ที่ SHIN ถือหุน 43.1%) และ SATTEL (SHIN ถือหุน 51.5%) นาจะขาดทุนลดลงจาก 760
ลานบาทใน 3Q44 เหลือราว 464 ลานบาทใน 3Q45

สินทรัพยที่ดีที่สุด และท ํากํ าไร
ให SHIN มากที่สุดคือ ADVANC
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ใน 3Q45 น้ี เราคาดวา SHIN จะไดรับสวนแบงก ําไรจาก ADVANC เพิม่ข้ึนถึง 52% yoy เปน 1 พันลาน
บาท  แตสวนแบงกํ าไรจาก SATTEL มีแนวโนมลดลง 35% yoy เหลือราว 165 ลานบาท  แตก ําไรที่สง
ตลาดฯ (reported profits) ใน 3Q45 อาจดอูอนตวัลงจาก 3Q44 เน่ืองจากใน 3Q44 SHIN มีกํ าไรจาก
การขายเงินลงทุนจํ านวน 1.6 พันลานบาทในขณะที่เราไมคาดวาจะมีรายการดังกลาวใน 3Q45 ที่กํ าลังจะ
ประกาศ

SHIN's Consolidated Revenue
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SHIN's Consolidated Normalised Profits
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ราคา SHIN ตํ ่ากวาราคาที่นาจะเปนที ่ 16.2 บาทคอนขางมาก แตเน่ืองจากก ําไร 3Q45 ที่รายงานตอ
ตลาดฯ (ที่คาดวาจะลดลงเพราะไมมีกํ าไรจากการขายเงินลงทุนใน 3Q45) อาจท ําใหราคาหุนยากที่จะ
ปรับตัวข้ึนไดแรงๆ อยางตอเน่ือง  ยิ่งกวานั้น ผลการด ําเนินงานท่ีข้ึนกับ ADVANC ซึ่งเปนสินทรัพยที่มีมูล
คามากที่สุด และสรางก ําไรใหกับ SHIN มากที่สุดท ําให SHIN นาสนใจลงทุนในระยะยาวนอยกวาการลง
ทุนโดยตรงใน ADVANC  เราจึงแนะนํ าใหเปล่ียนไปลงทุนโดยตรงใน ADVANC  อยางไรก็ตาม นักลงทุนที่
ตองการเก็งกํ าไรจากราคาหุน SHIN ที่ปรับลงมาคอนขางลึกนี้อาจซื้อ-ขายเก็งกํ าไรในชวงส้ันเปนรอบๆ
โดยใหพิจารณาสัญญาณทางเทคนิคประกอบ

(Bm) 2Q01 3Q01 4Q01 1Q02 2Q02 3Q02F % Chng yoy % Chng qoq
SHIN
 Normalised profits 729 213 1402 1397 782 797 274% 2%
 Norm NP excl.AIS & SATTEL -468 -760 384 -203 -405 -464 nm nm
 Reported net profits 725 1880 -765 1704 782 797 -58% 2%
* assume loss from CSC's capital decrease to be booked in 4Q02F

คาดก ําไรที่แทจริงของ UCOM ทรงตัว  แตอาจบันทึกขาดทุนจาก Interwave
รายไดโดยรวมของ UCOM [12.8 บาท: ระยะยาว-ถือ]  ใน 3Q45 นาจะออนตวัลง 32% yoy เน่ืองจาก
รับรูรายไดจากการกอสรางเครือขายโครงการโทรศัพทสาธารณะ RTS หมดใน 2Q45 โครงการดังกลาว
เปนรายไดหลักในปที่ผานมา โดยเฉพาะอยางยิ่งใน 2H44 การเปรียบเทียบ 3Q45 กับ 3Q44 จึงนาจะ
สะทอนการหดตัวของรายไดจากงานติดตั้งอุปกรณเครือขาย (network solutions) ถึง 61% yoy ซึ่งนาจะ
ทํ าใหสัดสวนรายไดจาก network solutions ลดลงจาก 51% ใน 3Q44 เหลือ 36% ใน 3Q45

รายไดจากการจ ําหนายโทรศัพท, 
ธุรกิจ on-line และก ําไรจาก TAC
จะชดเชยรายไดจาก network
solutions ที่หดหายไป ทํ าใหกํ าไร
ทรงตัว
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UCOM's Quarterly Performance
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UCOM's Quarterly Performance
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สํ าหรับรายไดสวนอื่นที่คาดวาจะขยายตัวคือ รายไดจากธุรกิจจํ าหนายโทรศัพท (และบัตรเติมเงิน) ซึ่งนา
จะขยายตัว 20% yoy และรายไดจากธุรกิจ on-line ซึ่งคาดวาจะขยายตัว 10% yoy ทํ าใหสัดสวนรายได
ของทัง้ 2 ธุรกจิน้ีเพิม่ข้ึน (จาก 42% และ 13%) เปน 47% และ 16% ตามลํ าดับ

อยางไรก็ตาม UCOM นาจะไดรับสวนแบงก ําไรจาก TAC (ตามสัดสวนการถือหุน 41.6%) จํ านวน 304
ลานบาท เพิม่ข้ึน 37% yoy และชวยลดทอนผลกระทบจากการหดตัวของรายไดในสวน network solutions
ไดระดับหนึ่ง จนทํ าใหกํ าไรสุทธิใน 3Q45 ทรงตัวจาก 3Q44 ที่ 447 ลานบาทแมวายอดขายจะลดลงถึง
32% yoy ก็ตาม

(Bm) 2Q01 3Q01 4Q01 1Q02 2Q02 3Q02F % Chng yoy % Chng qoq
UCOM
 Normalised profits 546 455 106 372 434 447 -2% 3%
 Reported net profits* 481 520 281 394 302 474 -9% 57%
* assume loss from investment in Interwave of B762m to be written-off in 4Q02F

ในการประเมินผลการด ําเนินงาน 3Q45 น้ี ยังไมไดรวมผลขาดทนุจากการลงทนุใน Interwave ราว 762
ลานบาทที่บริษัทมีนโยบายจะรับรูเต็มจํ านวนในงบก ําไร-ขาดทนุ ซ่ึงอาจจะเกดิข้ึนใน 3Q45 หรือ 4Q45
อยางไรก็ตาม การรับรูขาดทุนจากสินทรัพยดังกลาวจะไมมีผลตอมูลคาทางบัญชีของ UCOM เน่ืองจาก
UCOM ไดสํ ารองเผ่ือการลดมูลคาของ Interwave แลวในสวนของผูถือหุนเพื่อสะทอนราคา Interwave ที่ลด
ลงในตลาดหุน NASDAQ ผลขาดทุนที่บริษัทจะบันทึกน้ีจึงนาจะเปนเพียงผลกระทบดานจิตวิทยาเทาน้ัน
แตไมมีผลตอการประเมินมูลคา UCOM ของเรา โดยหากอิง NPV/หุนของ TAC ที่ 2.09 เหรียญสหรัฐ และ
ใช PER ที่ราว 5 เทาสํ าหรับธุรกิจหลัก  เราคาดวาราคาที่เหมาะสมของ UCOM คือ 21.5 บาทซึ่งสูงกวา
ราคาปจจุบันมาก  ฉะน้ัน ราคา UCOM ในขณะน้ีจึงสะทอนผลการดํ าเนินงานในปนี้ที่อาจทรงตัวจากปที่
ผานมาไปแลว และนาจะมีศักยภาพในการปรับข้ึนสะทอนมูลคาที่นาจะเปนในระยะยาว (รายละเอียด อาน
Company Update เร่ือง “UCOM” วันที่ 7/10/45)  แมการลงทุนในระยะส้ันยังมีปจจัยเส่ียงจากราคาหุน
ที่อาจออนตัวลงสะทอนผลขาดทุนทางบัญชีที่บริษัทจะบันทึก แตนักลงทุนระยะยาวยังสามารถถือลงทุน
โดยเราคาดวาโอกาสที่ราคา UCOM จะปรับลงลึกจากนี้อาจมีไมมากนัก

No.shrs Closed 02F 03F 02F 03F 02F 03F 02F 03F Rec Target
15-Oct-02 (Bm) (Bm) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (B)

ADVANC 2,935        31.25 8,384        11,210      10.9 8.2 2.0 1.7 4.0 3.1 Accu Buy 37.5
SATTEL 438          17.3 1,563        1,445        4.8 5.2 1.1 1.0 3.8 2.8 Hold 17.29
SHIN 2,966        10.6 3,357        3,634        9.4 8.7 1.3 1.2 6.2 3.9 Switch 16.17
TA 3,232        5.85 (6,292)      (1,933)      nm nm 13.4 nm 17.8 10.0 L/T Sell na
TAC 474          26.23 2,429        2,977        5.1 4.2 0.5 0.4 5.2 4.9 na US$2.09
TT&T 2,812        2.28 32            49            nm nm 0.7 0.7 7.9 7.2 L/T Sell na
UCOM 435          12.8 1,463        1,725        3.8 3.2 0.7 0.6 3.8 2.8 Hold 21.49
Total/Avg 9,372        17,660      17.8 9.4 1.4 1.3 6.2 4.7

Normalised Profits PER P/BV EV/EBITDA 
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น้ํ าหนักการลงทุน

มากกวาตลาด

SET Index 330.41
Sector Index 77.20

มูลคาตลาด (%) 6.35

การปรับตวัลดลงของหุน Property ไมนากลัว การปรับฐานของราคาหุนกลุม Property ท่ีเกิดข้ึนในขณะนี้ ถือเปนการ
ปรับฐานราคาอยางมีนัยส ําคญัคร้ังแรก หลังจากปรับตัวขึ้นมาตอเนื่องนานเกือบ 9 เดือน อีกท้ังสถานการณปจจุบันอยูในชวง
เริ่มตนของแนวโนมขึ้นหลังจากอยูในแนวโนมลงมานานกวา 8 ป การปรับฐานราคาท่ีเกิดข้ึนในชวงระยะเวลานี้ จึงนาจะถือเปน
กลไกปกติของตลาด นอกจากน้ีจากการตรวจสอบปจจัยพ้ืนฐานพบวาไมมีพัฒนาการในเชิงลบเกิดข้ึน การปรับตวัลดลงของราคา
หุน Property ท่ีเกิดข้ึนในขณะนี้จึงไมเปนประเด็นท่ีนากังวล

อัตราดอกเบ้ียยังอยูในแนวโนมลง  ถึงแมรัฐบาลจะออกพันธบัตรชวยชาติกวา 3 แสนลานเขามาดูดซับสภาพคลองสวน
เกินในระบบ แตจากการสํ ารวจขอมูลสิ้นเดือนสิงหาคม 2545 พบวายังมีสภาพคลองสวนเกินในตลาดการเงิน 4.8–5 แสนลาน
บาท เชือ่วาสภาพคลองสวนเกินดังกลาวจะยังทํ าหนาท่ีสรางแรงกดดันทํ าใหอัตราดอกเบ้ียยังอยูในแนวโนมลงตอไป ซ่ึงสถาน
การณดังกลาวเปนผลดีตออุตสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรัพย

เชื่อรัฐตอมาตรการกระตุนอสังหาฯ บางสวน  มาตรการกระตุนธุรกิจพัฒนาอสังหาของภาครัฐท่ีจะหมดอายุลงในวันท่ี
31 ธันวาคม 2545 เชื่อวาจะมีการประกาศขยายระยะเวลาออกไปเกือบทุกมาตรการ ยกเวนอัตราภาษีธรุกิจเฉพาะซ่ึงปจจุบัน
จัดเก็บในอัตรา 0.11% อาจจะมีการปรับอัตราเรียกเก็บเพ่ิมข้ึน แตก็ยังไมนาจะข้ึนไปสูระดบัเดิมท่ี 3.3% เร่ืองการประกาศ
มาตรการกระตุนธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย จึงนับเปนประเด็นท่ีตองติดตาม ในชวงปลายป 2545

ผลประกอบการ 3Q45 ขยายตัวตอเนื่อง 15 บริษัทชั้นน ําในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย มีผลประกอบการงวด 3Q45
ท่ีขยายตัวตอเนื่อง โดยคาดวาก ําไรจากการดํ าเนินงานปกติจะขยายตัวกวา 112% YoY แตจะขยายตัวเพียง 4.6% QoQ ซ่ึงถือ
เปนอัตราการขยายตวัท่ีนาพอใจ สวนหุนท่ีมีการขยายตัวอยางโดดเดนไดแก LH, QH, AP, GOLD, NOBLE, STECON และ
SUPALI

ลงทุนนํ ้าหนักมากกวาตลาด  ภายใตสถานการณปกติเชือ่วา Property Index นาจะสามารถสรางฐานราคาอยูท่ีระดบั P/BV
1.5-2 เทาได ซ่ึงท่ีบริเวณดังกลาวสิน้ป 2545 Property Index ควรจะอยูท่ีระดบั 82–109 จุด ซึ่งยังมี Upside จากระดบัดัชนี
ในปจจุบัน แนะน ํา ลงทุนนํ ้าหนักมากกวาตลาด

เทิดศักดิ ์ทวีธีระธรรม therdsak.thaveeteeratham@th.abnamro.com
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การปรับตัวลดลงของราคาหุน Property ไมนากลัวอยางท่ีคิด
3Q45 หุน Property ปรับตัวลดลง 18.45%: ชวง 3Q45 การลงทุนในหุนกลุม Property โดยรวมใหผล
ตอบแทนที่ตํ่ ากวาคาเฉล่ียของตลาด (Underperform) กลาวคือ ในชวงเวลาดังกลาว Property Index ปรับ
ตัวลดลง 18.45% เทียบกับ SET Index ที่ปรับตัวลดลง 14.73% การปรับตวัลดลงของหุนกลุม Property
มีประเด็นที่นาสนใจดังน้ี

การเคลื่อนไหวของ Property Index หุน Property ท่ี Outperform กลุมอุตสาหกรรม
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26-Jun-02 30-Sep-02 % Chg
SET Index 389.10 331.79 -14.7%
Property Index 94.08 76.72 -18.5%
 NWR 3.90 4.84 24.1%
 MBK-PD 29.50 30.50 3.4%
 NOBLE 7.70 7.80 1.3%
 AMATA 18.60 16.80 -9.7%
 SUPALI 19.00 17.00 -10.5%
 CPN 103.00 92.00 -10.7%
 ITD 30.50 26.25 -13.9%
 LH 75.00 63.00 -16.0%
 AP 45.25 37.25 -17.7%

ที่มา: ABN AMRO ASIA

1. Property Index เร่ิมกลับตัวเปนแนวโนมขึ้นอยางจริงจังในชวงเดือนกันยายน 2544 โดยที่จุดเร่ิมตน
ของแนวโนมข้ึน Property Index อยูที่ระดับประมาณ 36-37 จุด และไดอยูในแนวโนมขึ้นโดยไมมี
การปรับฐานราคาอยางมีนัยสํ าคัญ เปนระยะเวลานานเกือบ 9 เดอืน จนสรางจุดสูงสุดที่ 105.09
จุด เม่ือวันที่ 12 มิ.ย.45 การปรับฐานราคาที่เกิดข้ึนในคร้ังน้ีถือเปนการปรับฐานราคาอยางจริงจัง
เปนคร้ังแรก การปรับตัวลดลงดังกลาวหากมองในแงด ี ก็นาจะถือเปนการลดความรอนแรงของการ
เก็งกํ าไรในหุน Property ลง เน่ืองจากในชวงที่ราคาหุนปรับตัวลดลง การเขาไปซือ้ขายเพือ่เกง็ก ําไรก็
ลดลงตามลํ าดับ แตอยางไรก็ตามจากระดับการปรับตัวลดลงของราคาที่เกิดข้ึน ไมอาจถือไดวาเปน
การเปล่ียนจากแนวโนมข้ึนเปนแนวโนมลง

2. หากมองภาพการเคล่ือนไหวของราคาหุนที่กวางไกลออกไป พบวาปจจุบันราคาหุน Property อยูใน
ชวงเร่ิมตนของแนวโนมข้ึน หลังจากอยูในแนวโนมลงมานานกวา 8 ป ความผันผวนของราคาหุนท่ีอยู
ในชวงเร่ิมตนของการเปล่ียนแนวโนมถือเปนเร่ืองปกติ

3. การปรับตัวลดลงของราคาหุนที่เกิดข้ึน ไมไดมีสาเหตุมาจากปจจัยพื้นฐานที่มีพัฒนาการในเชิงลบ
แตในทางตรงขาม สัญญาณตางๆ ที่เกิดข้ึน ไมวาจะเปนเร่ืองของอัตราดอกเบี้ย, ยอดจองบาน
(Presale) ของผูประกอบการ ตลอดจนผลประกอบการทีป่ระกาศออกมา ลวนแสดงพัฒนาการในเชิง
บวกทางปจจัยพื้นฐานของหุนในกลุม Property การปรับตัวลดลงของราคาหุนที่เกิดข้ึน จึงกลาวไดวา
เปนการปรับตวัลดลงสวนทางกับปจจัยพืน้ฐาน ซึ่งสาเหตุหนึ่งของการปรับตัวลดลงของหุน Property
นาจะมาจากระดับความเส่ียงของตลาดโดยรวม (Market Risk) ที่มีมากขึ้นภายใตสถานการณ
ปจจุบัน

3Q45 หุนกลุม Property ใหผล
ตอบแทน Underperform ตลาดฯ

การปรับฐานราคาที่เกิดข้ึนใน
ปจจุบัน นับเปนการปรับฐาน
ราคาอยางมีนัยสํ าคัญคร้ังแรก
หลังจากราคาหุนปรับตัวข้ึนตอ
เน่ืองมาเกือบ 9 เดอืน

Property Index ยังอยูในชวงเร่ิม
ตนแนวโนมข้ึน หลังปรับตัวลด
ลงมานานกวา 8 ป

การปรับฐานราคาที่เกิดข้ึน ไม
ได มีสาเหตุมาจากการเปล่ียน
แปลงของปจจัยพื้นฐาน
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อัตราดอกเบ้ียระดับตํ ่ายังเปนปจจัยท่ีขับเคล่ือนธุรกิจ
อิทธิพลของอัตราดอกเบ้ีย: อัตราดอกเบี้ยนับเปนเคร่ืองบงช้ีที่สํ าคัญที่สุด ในการก ําหนดทิศทางของก ําลัง
ซื้อที่อยูอาศัย โดยจากการศึกษาพบวา ทุก 1% ของอัตราดอกเบี้ยที่ลดตํ่ าลง จะสามารถเพิ่มก ําลังซื้อใหกับ
ผูที่ตองการซื้อบานได 4–7% ซึ่งกํ าลังซื้อที่เพิ่มขึ้นดังกลาว มีผลทํ าใหฐานของผูท่ีตองการซือ้บานขยาย
ใหญข้ึน, ทํ าใหสามารถซื้อบานในระดับราคาที่สูงข้ึนได 37-53% เม่ือเทียบกับชวง 3 ปท่ีผานมา นอก
จากน้ียังเปนการลดภาระทาการเงินของผูประกอบการในอีกทางหนึ่งดวย

ตารางการผอนชํ าระ สํ าหรับเงินกู 1 ลานบาท ภายใตเงือ่นไขตางๆ
อัตราดอกเบ้ีย ระยะเวลากู 10 ป ยอดผอนลดลง ระยะเวลากู 20 ป ยอดผอนลดลง
10% 13,215.07 -4.06% 9,650.22 -6.51%
9% 12,667.56 -4.14% 8,997.26 -6.77%
8% 12,132.76 -4.22% 8,364.40 -7.03%
7% 11,610.85 -4.30% 7,752.99 -7.31%
6% 11,102.85 -4.38% 7,164.31 -7.59%
5% 10,606.55 -4.47% 6,599.56 -7.88%

ลดลงเฉลี่ย -4.26% -7.18%
ที่มา: ABN AMRO ASIA

ดอกเบ้ียลด-ยอดจดทะเบียนบานใหมเพิม่: ผลจากอัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับตํ่ าทํ าใหยอดขายบาน
เพิ่มสูงข้ึน ดังจะเห็นไดจากยอดจดทะเบียนบานใหมในชวง 6 เดอืนแรกของป 2545 ซึ่งอยูที่ระดับสูงถึง
18,467 หนวย และคาดวาจะเพิ่มขึ้นมาอยูที่ระดับสูงกวา 4 หม่ืนหนวย ณ ส้ินป 2545 เพิม่ข้ึนจากป
2544 ประมาณ 19.41% ซึ่งการเพิ่มดังกลาวสอดคลองกับอัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับตํ่ า ดังแสดงใน
กราฟตอไปน้ี

ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับบานจดทะเบียน
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แนวโนมอตัราดอกเบ้ียทรงตัวระดับต่ํ า: ถึงแมรัฐบาลจะออกพันธบัตรกวา 3 แสนลานบาท เพือ่ใชใน
การดูดซับสภาพคลองสวนเกินในระบบการเงิน แตภาวะสภาพคลองที่ลนระบบก็ยังไมหมดไป โดยส้ิน
เดือนสิงหาคม 2545 ประเมินวา สภาพคลองสวนเกินยังคงอยูที่ระดับประมาณ 4.8–5 แสนลานบาท
เช่ือวาสภาพคลองสวนเกินดังกลาวจะเปนแรงกดดันสํ าคัญที่ใหอัตราดอกเบี้ยทรงตัวในระดับตํ ่า หรืออาจ
จะมีแนวโนมปรับลดลงไดอีกคร้ังหน่ึงในชวงปลายป 2545 ซึ่งสภาพแวดลอมดังกลาวเปนผลดีโดยตรงตอ
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย

อัตราดอกเบี้ยที่ลดลง 1% ชวย
เพิ่มกํ าลังซื้อ 4-7%

ตัวเลขการจดทะเบียนบานใหม
เพิม่ข้ึน สวนทางกับอัตราดอก
เบี้ยที่ปรับลดตํ่ าลง

สภาพคลองสวนเกินในระบบการ
เงิน ประมาณ 5 แสนลาน เปน
ปจจัยที่กดดันทิศทางของอัตรา
ดอกเบี้ยใหลดตํ ่าลง
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เงินฝาก และ สินเช่ือในระบบสถาบันการเงนิ อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก และ อัตราดอกเบ้ียเงินกู
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ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย ที่มา: BBL

บานใหมยังขาดตลาด
Supply ลดลงเร็วกวา Demand: ความซบเซาของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ท่ีเกิดข้ึนตอเน่ืองกนัมานาน
กวา 8 ป ทํ าใหผูประกอบการในตลาดหายไปมากกวา 70% จํ านวนผูประกอบการทีล่ดลงดงักลาวสงผล
ใหตัวเลขการเปดตัวโครงการใหมในป 2544 อยูในระดับที่ตํ่ ากวา 3% เม่ือเทียบกับจุดสูงสุด กลาวคือในป
2537 มีการเปดตัวโครงการใหมสูงสุดถึง 2.53 แสนหนวย ขณะทีป่ 2544 มีการเปดตัวโครงการใหม
เพียง 6,157 หนวย สวนทางดานความตองการที่อยูอาศัยซึ่งแสดงผานตัวเลขบานจดทะเบียนใหม (ปกติ
จะเกิดขึ้นหลังมีรายการซื้อขายประมาณ 8-10 เดอืน แตมีแนวโนมวาระยะเวลาจะส้ันลงหลังมีบานสราง
กอนขายมากข้ึน) ก็มีการปรับลดลงมาเชนกัน แตระดับความรุนแรงไมเทากับการลดลงของการเปดตัว
โครงการใหม และที่นาสนใจก็คือถึงแมจะอยูในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ ตัวเลขการจดทะเบียนที่อยูอาศัยใหมก็
ไมเคยปรับลดลงตํ ่ากวาระดับ 32,000 หนวย ขณะทีใ่นป 2544 เร่ิมเหน็การฟนตัวข้ึนอยางชัดเจน โดยมี
ตัวเลขบานจดทะเบียนใหม 34,023 หนวย สวนป 2545 คาดวาจะอยูที่ระดับ 40,627 หนวย เพิม่ข้ึน
19.41% จากปท่ีผานมา

อุปสงคและอุปทานตลาดบานใหม
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การเปดตัวโครงการใหม

ที่มา: ธนาคารอาคารสงเคราะห

แนวโนมบานใหมยงัขาดตลาดใน 12 เดือนขางหนา: ตัวเลขบานจดทะเบียนใหมที่สูงกวา การเปดตัว
โครงการใหม มากถึง 27,866 หนวย ในป 2544 ยังคงจะมีอยูตอไปหรืออาจจะเพิ่มขึ้นในชวง 12 เดอืน
ขางหนา ทั้งนี้เนื่องจากจํ านวนผูประกอบการทีมี่อยูคอนขางจํ ากัดหลังวิกฤติเศรษฐกิจ, พ.ร.บ.การจัดสรรที่
ดินที่เขมงวดขึ้น และขอจํ ากัดทางการเงินของผูประกอบการ ขณะที่ทางฝายผูซื้อมีแรงจูงใจหลายประการที่
ทํ าใหตัดสินใจซื้อไดเร็วขึ้นไมวาจะเปนอัตราดอกเบี้ยสํ าหรับเงินกูซื้อที่อยูอาศัยที่ตํ่ ามาก และสิทธิประโยชน
ทางภาษี ที่รัฐบาลจัดสรรให ซึ่งภายใตสถานการณดังกลาวทํ าใหเช่ือวา ตลาดบานใหมยังอยูในภาวะที่มี
อุปสงคสวนเกิน (Excess Demand) อยูเปนจํ านวนมาก

คาดวาตัวเลขการจดทะเบียน
บานใหมป 2545 จะอยูที่ระดับ
40,627 หนวย เพิม่ข้ึน
19.41% ขณะที่การเปดตัวโครง
การใหมงวด 6 เดอืนแรกของป
2545 อยูที่ 8,016 หนวย คาด
วาสินคาในตลาดบานใหมยังอยู
ในภาวะขาดตลาดในชวง 12
เดอืนขางหนา

ตัวเลขการจดทะเบียนบานใหม 
สูงกวาการเปดตัวโครงการใหม
เปนคร้ังแรกในป 2538 และมี
สวนตางเพิ่มมากข้ึนตามลํ าดับ 
ตัวเลขสวนตางดังกลาว สามารถ
ใชเปนเคร่ืองบงช้ีไดวาตลาดบาน
ใหมยังอยูในภาวะที่ไมเพียงพอ
ตอความตองการ และมีศักยภาพ
ในการขยายตัวสูง
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บานเกาอาจเขามามีอิทธิพลตอตลาดที่อยูอาศัยมากขึ้น
ประเมินบานวางในตลาดมีถงึ 3.42 แสนหนวย: ประเมินจากสถิติการใชไฟฟาของการไฟฟานครหลวง
พบวาบานที่มีประวัติการใชไฟฟาที่ผิดปกติไดแก มีการติดตั้งมิเตอรแตไมมีการใชไฟฟา, การตดิตัง้มิเตอร
แตถูกยกเลิก และมีการใชไฟฟานอยกวาปกติ มีอยูจํ านวนทั้งส้ิน 3.42 แสนหนวย ณ ส้ินเดอืนมิถุนายน
2545 ซึ่งจํ านวนดังกลาวมีเหตุอันควรเช่ือไดวาเปนบานวางที่มีอยูในตลาด นับจากชวงวิกฤติเศรษฐกิจ
เปนตนมา พบวาตัวเลขของบานวางอยูในระดับที่สูงกวา 3 แสนหนวยมาโดยตลอด แสดงใหเห็นถึงสภาพ
คลองในการซือ้ขายเปล่ียนมือบานเกา ที่อยูในระดับคอนขางตํ่ าในชวงเวลาทีผ่านมา สํ าหรับผูที่ครอบครอง
และจัดการบานวางอยูในมือปจจุบัน นาจะแบงออกไดเปน 4 กลุมไดแก สถาบันการเงิน, กรมบังคับคด,ี
บรรษัทบริหารสินทรัพยไทย และผูประกอบการพฒันาท่ีอยูอาศัยเพือ่ขาย โดยมูลคาของสินทรัพยเหลานี้
นาจะอยูในระดับประมาณ 5 แสนลานบาท

ตัวเลขบานวาง จากสถิติการใชไฟฟา สินทรัพยรอการขายของสถาบันการเงิน
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ส้ินสุดเดือน ม.ิย. 

ที่มา: การไฟฟานครหลวง / ธอส. ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

บทบาทของตลาดบานมือสองมีแนวโนมเพิม่ข้ึน: ยอดสินทรัพยรอการขายของสถาบันการเงินที่มีแนว
โนมเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วและตอเน่ือง แสดงถึงอัตราการระบายสินทรัพยรอการขายของสถาบันการเงิน ที่
ชากวาอัตราการเพิ่มขึ้นของสินทรัพยดังกลาว และจากการประเมินสถานการณเร่ืองการแกปญหา NPLs
คาดวายอดสินทรัพยรอการขายดังกลาวยังจะมีแนวโนมเพิ่มขึ้นตอไป โดยอาจจะมียอดสูงสุดในชวงกลางป
2546 การเพิ่มขึ้นของสินทรัพยรอการขายอยางรวดเร็ว เปนแรงกระตุนสํ าคัญที่ทํ าใหสถาบันการเงิน
ตลอดจนผูครอบครองสินทรัพยประเภทอื่น เพิ่มความพยายามในการที่จะขายสินทรัพยดังกลาวออกมาใน
ตลาดใหไดมากที่สุด และในระยะเวลาอันรวดเร็ว ซึ่งดวยแรงผลักดันของผูขายที่มีมากขึ้น นาจะท ําใหบท
บาทของตลาดบานมือสองมีมากข้ึนตามลํ าดับ ปจจุบันชองทางการจํ าหนายบานมือสองมีอยู 3 ลักษณะ
ไดแก การขายโดยการจัดงานประมูลข้ึนมา, การขายผานโบรกเกอร และการขายโดยตรงจากผูที่ครอบ
ครองโดยการจัดตั้งหนวยงานขึ้นมารับผิดชอบ ผลการสํ ารวจลาสุดของศูนยวิจัยกสิกรไทย พบวาสัดสวน
ของผูที่ตองการซื้อบานมือสองอยูที่ระดับ 30% แตอยางไรก็ตาม ชองวางที่ทํ าใหการซื้อขายบานมือสองยัง
ไมเกิดข้ึนมากเทาที่ควร พบวาเกิดจากความคาดหมายเร่ืองราคาซื้อขายของผูซื้อ และผูขายที่ยังตางกันอยู
คอนขางมาก

บานมือสองเปนความเสี่ยงประการหนึ่งในการฟนตัวของธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขาย: ดวย
ปริมาณของบานมือสอง หรือบานวาง ในตลาดที่มีอยูเปนจํ านวนมาก อาจจะท ําใหกลายเปนอุปสรรค
ประการหน่ึงสํ าหรับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย หากบานมือสองดังกลาวไมไดรับการจัดการที่ดีในเร่ือง
การระบายออกมาสูตลาด

แนวทางการระบายบานเกา
3.42 หนวยออกมาสูตลาด เปน
ส่ิงที่ตองจับตามองอยางใกลชิด 
เพราะหากไมไดรับการจัดการที่
ด ี อาจมีผลเสียตออุตสาหกรรม
พัฒนาอสังหาริมทรัพย

จากการสํ ารวจของ ศูนยวิจัย กสิ
กรไทย พบวา ผูบริโภคทีต่องการ
ซื้ อบ านมือสองมีสัดสวนอยูที่
ระดับประมาณ 30%
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พฤติกรรมผูบริโภค
ศูนยวิจัยกสิกรไทย ไดสํ ารวจพฤติกรรมผูบริโภคที่ตองการซื้อที่อยูอาศัยจํ านวน 985 คน ในชวงวันที ่ 19
– 28 ก.ค.45 ซ่ึงมีผลการสํ ารวจที่นาสนใจดังน้ี

1. การซื้อบานจากโครงการจัดสรรไดรับความสนใจสูงสุด: ผูบริโภคสัดสวน 49.9% ใหความสนใจที่จะ
ซื้อที่อยูอาศัยจากโครงการจัดสรร ขณะที่สัดสวนของผูที่ซื้อบานมือสองอยูที่ระดับ 30% ประเด็นที่นาสนใจ
ก็คือในชวงปลายป 2544 ภาควิชาเคหะการ คณะสถาปตยกรรมศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ไดท ํา
การสํ ารวจพฤติกรรมผูบริโภค พบวา สัดสวนของผูที่ตองการซื้อบานมือสองอยูที่ระดับ 22.9% ซึ่งจะเห็น
วาบทบาทของตลาดบานมือสองมีเพิ่มมากข้ึน

2. ผูบริโภคตองการซื้อบานเดี่ยวมากที่สุด: รูปแบบบานที่ผูบริโภคสนใจซื้อสูงสุดไดแก บานเดี่ยวโดยมี
สัดสวนประมาณ 40.2% ขณะที่ทาวนเฮาสอยูที่ระดับ 33.7% ซึ่งยังถือเปนสัดสวนที่สูง และอาจจะเปน
เคร่ืองบงช้ีไดวาตลาดทาวนเฮาสก ําลังจะขยายตัว ภายใตสถานการณที่ผูประกอบการหันไปพัฒนาบาน
เดี่ยวเปนสวนใหญ

3. ผูบริโภคสวนใหญยังซื้อบานเพื่ออยูอาศัยเอง: ผลการสํ ารวจประการหนึ่งที่ยังท ําใหเกิดความม่ันใจใน
ตลาดที่อยูอาศัยก็คือ พบวา ผูที่ตัดสินใจซื้อบานในปจจุบันมีสัดสวนประมาณ 70.4% ที่มีวัตถุประสงคการ
ซื้อบานเพื่ออยูอาศัยเอง ขณะที่สัดสวน 11.7% ซื้อเพื่อเตรียมไวใหกับลูกหลาน และมีสัดสวน 17.9% ที่
ซื้อเพื่อการลงทุนหรือเก็งก ําไร ผลกการสํ ารวจดังกลาวยังคงแสดงใหเห็นวาก ําลังซื้อที่อยูอาศัยสวนใหญยัง
เปนกลุมที่มีความตองการที่แทจริง อันเปนส่ิงที่สรางความม่ันคงใหกับตลาดที่อยูอาศัย ซึ่งอยูในชวงเร่ิมตน
ของการฟนตัว

ผลสํ ารวจพฤติกรรมผูบริโภคโดยศูนยวิจัยกสิกรไทย
ความสนใจในการซื้อที่อยูอาศัย
ซื้อจากโครงการจัดสรร 49.9%
ซ้ือบานมือสอง 30.0%
สรางบานเอง 20.1%
ยอดรวม 100.0%
รูปแบบท่ีอยูอาศัยท่ีตองการซ้ือ
บานเดี่ยว 40.2%
ทาวนเฮาส 33.7%
คอนโดมิเนียม 10.8%
อาคารพาณิชย 15.3%
ยอดรวม 100.0%
วัตถุประสงคในการซื้อที่อยูอาศัย
เพือ่อยูอาศัยเอง 70.4%
เพื่อใหลูกหลาน 11.7%
เพื่อลงทุนหรือเก็งกํ าไร 17.9%
ยอดรวม 100.0%

มาตรการภาครัฐประเด็นที่ตองติดตาม
สรุปมาตรการภาครัฐในการกระตุนธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัย
นโยบายภาครัฐ เดิม ใหม ผูรับประโยชน
อัตราภาษีธุรกิจเฉพาะ 3.30% 0.11% ผูประกอบการ
คาธรรมเนียมการจดจํ านอง 1.00% 0.01% ผูซ้ือ- ผูประกอบการ
คาธรรมเนียมการโอน 2.00% 0.01% ผูซ้ือ- ผูประกอบการ
คาลดหยอนในการคํ านวณภาษ(ีดอกเบี้ย) 10,000 50,000 ผูซ้ือ- ผูประกอบการ
คาลดหยอนในการคํ านวณภาษ(ีเงนิดาวน) 0 200,000 ผูซ้ือ- ผูประกอบการ
การปลอยสินเช่ือ/สินทรัพยค้ํ าประกัน 80.00% 100.00% ผูซ้ือ- ผูประกอบการ
ที่มา:รวบรวมโดย  ABN Amro Asia Securities

กวา 70% ของผูท่ีสนใจซือ้บาน
เปนกลุมที่ซื้อเพื่ออยูอาศัยเอง
ขณะที่กลุมที่ซื้อเพื่อการลงทุน
หรือเก็งก ําไรอยูที่ 17.9%

ม า ต ร ก า ร ก ร ะ ตุ น ธุ ร กิ จ
อสังหาริมทรัพย เปนมาตรการ
ช่ัวคราว โดยจะส้ินสุดวันที ่ 31
ธ.ค.45
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จะตออายุมาตรการหรือไม ? : มาตรการกระตุนธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยของภาครัฐบาล ที่ประกาศ
ออกมาถือเปนมาตรการที่มีสวนชวยทั้งดาน ผูซ้ือ และผูประกอบการ และถือไดวากลไกสํ าคัญประการหนึ่ง
ที่มีสวนชวยใหธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยฟนตวั แตอยางไรก็ตาม มาตรการดังกลาวเปนเพียงมาตรการ
ช่ัวคราว ที่จะครบกํ าหนดอายุในชวงปลายป 2545 สาเหตุดังกลาวท ําใหเร่ืองการขยายอายุมาตรการเปน
ประเด็นที่ตองติดตามดูอยางใกลชิด ในเบื้องตนจากการสอบถามความเห็นของผูประกอบการหลายราย
พบวาสวนใหญมีความเห็นวา มาตรการในสวนของการกระตุนกํ าลังซื้อ ไมวาจะเปนคาธรรมเนียมการโอน,
คาธรรมเนียมการจดจํ านอง และคาลดหยอนในการคํ านวณภาษ ี นาจะมีการประกาศขยายอายุมาตรการ
ออกไปอีก 1 ป สวนในประเด็นเร่ืองอัตราภาษีธุรกิจเฉพาะ มีความเห็นเปนหลายแนวทาง โดยบางสวน
เช่ือวาจะไมขยายอายุมาตรการ แลวกลับไปจัดเก็บที่อัตรา 3.3% ขณะที่บางสวนเห็นวา อาจจะมีการปรับ
ข้ึนมาบางสวน เชน 2 – 2.5% เปนตน

นักลงทุนตองติดตามอยางใกลชิด: การประกาศเร่ืองมาตรการกระตุนธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ถือ
เปนประเด็นที่นักลงทุนตองติดตามอยางใกลชิด เฉพาะอยางยิ่งประเด็นเร่ืองภาษีธุรกิจเฉพาะ เน่ืองจากจะ
เปนประเด็นที่มีผลกระทบโดยตรงตอขีดความสามารถในการท ํากํ าไรของบริษัทจดทะเบียน เพราะหาก
กลับไปจัดเก็บที ่3.3% ทันทีในป 2546 ก็อาจจะท ําใหอัตรา Net Profit Margin ของผูประกอบการลดตํ ่า
ลง สวนจะลดลงมากเพียงใด ข้ึนอยูกับขีดความสามารถในการปรับราคาขายของผูประกอบการแตละราย
และมีความเปนไปไดที่นักวิเคราะหหลักทรัพย สวนใหญจะมีการปรับประมาณการก ําไรสุทธิป 2546 ลด
ลง ซ่ึงเปนผลเสียตอราคาหุน

ผลประกอบการและฐานะการเงินของบริษัทจดทะเบียนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย
(หนวย : ลานบาท) 2539 2540 2541 2542 2543 2544 6M45
รายไดจากการด ําเนินธุรกิจ 74,491 81,226 79,434 60,770 50,106 60,634 40,656
รายไดอื่น 4,474 3,599 4,192 2,889 2,632 1,851 1,705
ตนทุนขายและบริการ 53,656 65,370 67,819 48,926 43,778 47,050 29,921
คาใชจายในการขายและบริหาร 9,966 14,285 9,762 8,737 8,689 7,844 4,259
ดอกเบี้ยจาย 5,191 9,270 15,600 13,466 12,166 5,476 2,309
คาเส่ือมราคา 4,230 5,052 4,556 4,442 4,042 3,620 1,962
EBITDA 19,573 10,221 10,601 10,440 4,313 11,211 10,143
รายการพิเศษ -191 -42,895 -2,453 -5,541 -5,673 1,130 6,045
กํ าไรสุทธิ 7,043 -50,776 -8,952 -12,509 -13,826 1,805 10,692
สินทรัพยรวม 315,722 357,961 333,603 316,432 278,252 210,864 225,512
หนี้สินสุทธิ (Net Debt) 135,172 194,888 196,468 196,374 172,850 95,326 92,982
สวนของผูถือหุนสุทธิ 117,636 82,194 70,918 59,170 35,650 56,399 74,782
อัตราสวนทางการเงิน 2539 2540 2541 2542 2543 2544 6M45
Gross Margin 27.97% 19.52% 14.62% 19.49% 12.63% 22.40% 26.40%
SG&A/Sales 13.38% 17.59% 12.29% 14.38% 17.34% 12.94% 10.48%
EBITDA Margin 26.28% 12.58% 13.35% 17.18% 8.61% 18.49% 24.95%
EBITDA / IE (X) 3.77 1.10 0.68 0.78 0.35 2.05 4.39
Net Gearing 1.15 2.37 2.77 3.32 4.85 1.69 1.24
Book Value/ Share 325.08 209.28 70.66 50.00 31.07 45.19 50.47
P/BV (X) 1.61 0.46 0.80 1.09 0.83 1.13 1.52

ครึ่งแรกป 2545 ผลประกอบการฟนตัวชัดเจน: กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ประกาศผลประกอบการ
6 เดอืนแรกของป 2545 มีกํ าไรสุทธิ 10,692 ลานบาท โดยกํ าไรสุทธิดังกลาวไดรวมรายการพิเศษอยู
6,045 ลานบาท ซึ่งเม่ือหักรายการพิเศษออกไป กลุมพัฒนาอสังหาฯ ก็ยังสามารถแสดงก ําไรจากการ
ด ําเนินงานไดในอัตราทีสู่งถึง 4,647 ลานบาท ซึ่งเปนตัวเลขที่สูงกวาผลประกอบการป 2544 ทั้งปซึ่งมี
กํ าไรสุทธิ 1,805 ลานบาท และมีก ําไรจากการดํ าเนินงานปกติเพยีง 675 ลานบาท แสดงถึงการฟนตัว
ของผลประกอบการอยางชัดเจน

ประเด็นที่ตองติดตามก็คือ รัฐ
บาลจะ ขยายอายุมาตรการตางๆ
ออกไปหรือไม ในเบือ้งตนเช่ือวา
มาตรการสวนใหญนาจะถูกขยาย
ระยะเวลาออกไป เวนแตเร่ือง
อัตราภาษีธุรกิจเฉพาะ ที่อาจ
ปรับเพิม่อัตราการจัดเกบ็ แตยัง
ตํ ่ากวา 3.3%

คร่ึงแรกของป 2545 กลุมอสัง
หาฯ มีกํ าไรจากการด ําเนินงาน
สูงกวาป 2544 ทั้งป
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ฐานรายไดขยายตัว ขณะท่ีความสามารถในการทํ ากํ าไรดีข้ึน: 1H45 กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย
บันทึกรายไดจากการด ําเนินธุรกิจหลัก 40,656 ลานบาท เทียบกับป 2544 ทั้งปที่มีรายไดจากธุรกิจ
หลักเพียง 60,634 ลานบาท สวน EBITDA Margin ซึ่งบงช้ีถึงขีดความสามารถในการท ํากํ าไรพบวาเพิ่มสูง
ขึ้นมาอยูที ่24.95% ในงวดคร่ึงแรกของป 2545 เทียบกับ 18.49% ในงวดป 2544

โครงสรางการเงินแข็งแรงข้ึน: ความสํ าเร็จในการปรับโครงสรางหน้ีของหลายบริษัท เฉพาะอยางยิ่ง ITD
ทํ าใหยอด Net Debt ลดลงจากระดับ 95,326 ลานบาท ณ ส้ินป 2544 มาอยูที่ระดับ 92,982 ลานบาท
ขณะที่สวนของผูถือหุนสุทธิปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก 56,399 ลานบาท ณ ส้ินป 2544 มาเปน 74,782 ลาน
บาท ณ ส้ิน 2Q45 ซึ่งการเพิ่มสูงข้ึนเปนผลมาจากการปรับโครงสรางหนี้ที่มีการแปลงหนี้เปนทุน ประกอบ
กับผลประกอบการงวด 1H45 ที่มีกํ าไรจากการดํ าเนินงานปกติสูงข้ึน และการบันทึกรายการพิเศษที่อยูใน
ระดับสูง การปรับปรุงโครงสรางการเงินที่เกิดข้ึนท ําใหอัตราสวน Net Gearing ของกลุมลดลงจาก 1.69
เทา ส้ินป 2544 เหลือ 1.24 เทา ส้ิน 2Q45

โครงสรางหนี้สินสุทธิ 92,982 ลานบาท โครงสรางสวนของผูถือหุนสุทธิ 74,782 ลานบาท

เพื่อขาย
78%

รับเหมากอสราง
6%

นิคมอุตสาหกรรม
7%

เพือ่เชา 
9%

เพ่ือขาย
51%

เพ่ือเชา
19%

รับเหมากอสราง
21%

นิคมอุสาหกรรม
10%

ที่มา: รวบรวมโดย ABN AMRO ASIA ที่มา: รวบรวมโดย ABN AMRO ASIA

ธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเพ่ือขาย 1H45 ก ําไรมากกวา ป2544
(หนวย : ลานบาท) 2539 2540 2541 2542 2543 2544 6M45
รายไดจากการด ําเนินธุรกิจ 28,561 26,287 17,908 18,822 15,163 19,525 14,128
รายไดอื่น 1,891 718 1,791 1,482 1,320 537 462
ตนทุนขายและบริการ 17,356 19,846 16,327 11,611 13,777 13,312 9,389
คาใชจายในการขายและบริหาร 6,135 8,752 5,360 5,076 4,329 3,176 1,802
ดอกเบี้ยจาย 2,139 4,204 9,432 8,754 8,253 2,850 1,046
คาเส่ือมราคา 1,715 1,750 1,304 1,115 887 703 288
EBITDA 8,676 157 -684 4,730 -736 4,277 3,687
รายการพิเศษ -184 -31,589 -2,955 -1 -6,252 690 382
กํ าไรสุทธิ 3,514 -39,705 -12,393 -5,450 -11,200 1,296 2,430
สินทรัพยรวม 209,812 235,061 217,580 212,366 186,697 114,650 123,511
หนี้สินสุทธิ (Net Debt) 105,145 141,232 153,378 156,041 143,918 67,639 71,348
สวนของผูถือหุนสุทธิ 75,245 51,506 36,118 30,921 16,952 32,434 37,801
อัตราสวนทางการเงิน 2539 2540 2541 2542 2543 2544 6M45
Gross Margin 39.23% 24.50% 8.82% 38.31% 9.14% 31.82% 33.54%
SG&A/Sales 21.48% 33.29% 29.93% 26.97% 28.55% 16.27% 12.76%
EBITDA Margin 30.38% 0.60% -3.82% 25.13% -4.85% 21.91% 26.10%
EBITDA / IE (X) 4.06 0.04 -0.07 0.54 -0.09 1.50 3.52
Net Gearing 1.40 2.74 4.25 5.05 8.49 2.09 1.89
ท่ีมา: ABN Amro Asia Securities

ฐานรายไดและความสามารถใน
การท ํากํ าไรที่ดีช้ึน สะทอนการ
ฟนตัวของธุรกจิ ขณะที่โครง
ส ร า ง ก า ร เ งิ น ที่ แ ข็ ง แ ร ง ข้ึน
สะทอนความสํ าเร็จในการปรับ
โครงสรางหน้ี
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พัฒนาการเชิงบวกท้ังรายไดและความสามารถในการทํ าก ําไร: งวด 1H45 ธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อ
ขายสามารถแสดงตัวเลขกํ าไรสุทธิ และก ําไรจากการด ําเนินงานสูงกวา ผลประกอบการงวดป 2544 ทั้งป
กลาวคือ 1H45 สามารถท ํากํ าไรสุทธิไดที่ระดับ 2,430 ลานบาท แยกเปนกํ าไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกติ
2,048 ลานบาท เทยีบกบัผลประกอบการทีสู่งกวางวดป 2544 ซึ่งมีกํ าไรสุทธิ 1,296 ลานบาท และมี
กํ าไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกติ 606 ลานบาท การเพิม่ข้ึนของก ําไรดงักลาวขางตน เปนผลมาจาก
พัฒนาการในเชิงบวกทั้งทางดานการสรางรายได  และขีดความสามารถในการท ํากํ าไร  โดยในงวด 1H45
มีฐานรายไดที่ระดับ 14,128 ลานบาท ขณะที่ EBITDA Margin เพิ่มจาก 21.19% ในป 2544 เปน
26.10%

โครงสรางการเงินดีขึ้นเล็กนอยแตความสามารถในการชํ าระหนี้ดีขึ้นมาก: อัตราสวน Net Gearing
ปรับตัวลดลงจาก 2.09 เทา ณ ส้ินป 2544 มาอยูที่ 1.89 เทา ใน 2Q45 สะทอนภาพโครงสรางทางการ
เงนิท่ีแข็งแรงข้ึนตามลํ าดับ แตเม่ือพิจารณาที่อัตราสวน EBITDA/IE (ดอกเบี้ยจาย) พบวาไดเพิ่มสูงข้ึนจาก
1.50 เทา ในป 2544 เปน 3.52 เทาในงวด 1H45 ซึ่งก็หมายความวาการสรางกํ าไรจากการดํ าเนินงาน
ปกติอยูในระดับที่สูงกวาภาระดอกเบี้ยจายถึง 3.52 เทา ซ่ึงนับเปนพฒันาการในเชิงบวกท่ีนาสนใจ

พัฒนาอสังหาริมทรัพยเพ่ือเชา ขยายตัวตอเนื่องและโดดเดน
(หนวย : ลานบาท) 2539 2540 2541 2542 2543 2544 6M45
รายไดจากการด ําเนินธุรกิจ 5,540 6,411 5,751 5,761 6,712 7,164 6,269
รายไดอื่น 931 774 521 391 327 318 439
ตนทุนขายและบริการ 3,088 3,857 3,401 3,257 3,877 3,995 3,732
คาใชจายในการขายและบริหาร 934 1,109 1,235 1,017 1,035 1,252 980
ดอกเบี้ยจาย 913 1,198 1,512 972 858 614 317
คาเส่ือมราคา 669 811 951 979 994 986 795
EBITDA 3,118 3,030 2,587 2,857 3,121 3,221 2,792
รายการพิเศษ -148 -1,899 1,204 -1,680 -202 -418 152
กํ าไรสุทธิ 863 -1,218 775 184 637 723 1,353
สินทรัพยรวม 36,202 38,426 37,031 36,424 33,143 36,394 36,502
หนี้สินสุทธิ (Net Debt) 7,926 13,297 7,615 9,787 7,461 8,332 8,700
สวนของผูถือหุนสุทธิ 16,076 14,214 15,726 15,026 12,994 13,684 14,214
อัตราสวนทางการเงิน 2539 2540 2541 2542 2543 2544 6M45
Gross Margin 44.26% 39.84% 40.87% 43.46% 42.23% 44.24% 40.47%
SG&A/Sales 16.86% 17.30% 21.47% 17.65% 15.41% 17.48% 15.63%
EBITDA Margin 56.28% 47.26% 44.99% 49.59% 46.50% 44.96% 44.53%
EBITDA / IE (X) 3.41 2.53 1.71 2.94 3.64 5.25 8.80
Net Gearing 0.49 0.94 0.48 0.65 0.57 0.61 0.61

ก ําไรสุทธิขยายตัวตอเนื่องและโดดเดน: นับแตป 2542 เปนตนมา กลุมธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
เพือ่เชา มีการขยายตัวของผลประกอบการที่ตอเน่ือง และมีความโดดเดนเปนอยางมาก โดยลาสุด งวด
1H45 แสดงยอดกํ าไรสุทธิที่ระดับ 1,353 ลานบาท (กํ าไรสุทธิที่แสดงประกอบดวยตัวเลขของ MBK-PD
ซ่ึงเปนผลประกอบการงวดป เพราะส้ินงวดบญัชี 30 มิ.ย.ของทกุป) ทั้งนี้อาจเน่ืองมาจากลักษณะการ
ด ําเนินธุรกิจทีมี่ความผันผวนของรายได และตนทุนในการด ําเนินงานอยูในเกณฑตํ ่า ในงวด 1H45 ธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยเพือ่เชามีอัตราสวน EBITDA Margin อยูที่ระดับ 44.53% ใกลเคียงกับป 2544 ซึ่ง
อยูที่ระดับ 44.96%

โครงสรางการเงิน แข็งแรงไมเปลีย่นแปลง: อัตราสวน Net Gearing ของธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย
เพื่อเชาอยูที่ระดับ 0.61 เทา คงที่เม่ือเทียบกับส้ินป 2544 ขณะที่อัตราสวน EBITDA/IE เพิม่ข้ึนจาก 5.25
เทาในงวดป 2544 มาเปน 8.80 เทา แสดงถึงขีดความสามารถในการรับภาระทางการเงินที่ดีมาก

1H45 ธุรกจิพัฒนาทีอ่ยูอาศัย
เพือ่ขาย มีกํ าไรจากการดํ าเนิน
งานรวม 2,048 ลานบาท เทียบ
กับป 2544 ทั้งป ซึ่งมีกํ าไรจาก
การด ําเนินงานเพยีง 606 ลาน
บาท

Net Gearing ลดลงมาอยูที่ 1.89
เทา ขณะที่อัตราสวน EBITDA/IE
งวด 1H45 อยูที่ 3.52 เทา

ธุรกจิพฒันาอสังหาฯ เพือ่เชา
จัดเปนกลุมที่มีความม้ันคงของ
ฐานรายไดสูง และมีการขยายตัว
ตอเน่ืองในอัตราทีน่าสนใจ

Net Gearing ของกลุม ณ ส้ิน
2Q45 อยูที่ 0.61 เทา
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ธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม ผลประกอบการพลิกจากขาดทุนเปนก ําไร
(หนวย : ลานบาท) 2539 2540 2541 2542 2543 2544 6M45
รายไดจากการด ําเนินธุรกิจ 3,799 2,827 552 2,168 2,302 3,563 3,151
รายไดอื่น 155 668 253 183 113 123 327
ตนทุนขายและบริการ 2,080 1,509 410 1,492 1,364 2,469 2,100
คาใชจายในการขายและบริหาร 530 1,086 705 643 580 679 387
ดอกเบี้ยจาย 235 698 754 693 491 332 190
คาเส่ือมราคา 69 121 90 102 102 108 84
EBITDA 1,413 1,020 -220 319 574 646 1,075
รายการพิเศษ 141 -1,217 719 -434 -544 90 697
กํ าไรสุทธิ 846 -1,258 762 -915 -735 -63 1,272
สินทรัพยรวม 11,616 18,453 16,905 15,520 15,065 15,105 18,748
หนี้สินสุทธิ (Net Debt) 4,187 8,250 6,811 6,282 6,447 4,713 6,937
สวนของผูถือหุนสุทธิ 5,541 6,102 7,111 6,586 5,678 5,610 6,819
อัตราสวนทางการเงิน 2539 2540 2541 2542 2543 2544 6M45
Gross Margin 45.25% 46.61% 25.78% 31.21% 40.76% 30.72% 33.37%
SG&A/Sales 13.94% 38.43% 127.69% 29.64% 25.18% 19.06% 12.28%
EBITDA Margin 37.19% 36.08% -39.80% 14.71% 24.92% 18.14% 34.12%
EBITDA / IE (X) 6.01 1.46 -0.29 0.46 1.17 1.95 5.65
Net Gearing 0.76 1.35 0.96 0.95 1.14 0.84 1.02

ผลประกอบการพลิกจากลบเปนบวก: 6 เดอืนแรกของป 2545 ธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมประกาศก ําไร
สุทธิ 1,272 ลานบาท แยกเปนก ําไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกติ 575 ลานบาท นับเปนตัวเลขที่สะทอนการ
ฟนตัวอยางมีนัยสํ าคัญ เม่ือเทยีบกบัผลประกอบการป 2544 ซ่ึงมีผลขาดทนุสุทธิ 63 ลานบาท คิดเปน
ผลขาดทุนจากการดํ าเนินธุรกิจปกติ 153 ลานบาท การฟนตัวของผลประกอบการดังกลาวเปนผลมาจาก
ฐานรายไดที่ขยายตัวอยางรวดเร็ว โดยในชวง 6 เดอืนแรกของป 2545 มีฐานรายไดใกลเคียงกับป 2544
ทั้งป นอกจากน้ียังเปนผลมาจาก Gross Margin ที่เพิ่มสูงข้ึนจาก 30.72% มาเปน 33.37% ขณะที่คาใช
จายในการขายและบริหารปรับลดลงจาก 19.06% ของยอดขาย เหลือเพียง 12.28% ของยอดขาย

มีการกอภาระหนี้สินเพิ่มขึ้น: ชวง 1H45 ผูประกอบการในธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมมีการกอภาระหนี้สิน
เพิม่ข้ึน โดยที่ยอด Net Debt เพิม่ข้ึนจาก 4,713 ลานบาท ชวงส้ินป 2544 มาเปน 6,937 ลานบาท ณ
ส้ิน 2Q45 (สวนใหญมาจาก ROJANA ที่ตองทํ างบการเงินรวม) แตดวยฐานสวนของผูถือหุนที่สูงขึ้น ทํ าให
อัตราสวน Net Gearing เพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอยจาก 0.84 เทา มาเปน 1.02 เทา แตอยางไรก็ตามยังถือเปน
โครงสรางการเงินที ่ปลอดภัย ซึ่งแสดงผานทางอัตราสวน EBITDA/IE ซึ่งสูงถึง 5.65 เทา ในงวด 6M45

ธุรกิจรับเหมากอสรางโครงสรางการเงินแข็งแรงข้ึนมากหลัง ITD ปรับโครงสรางหนีเ้สร็จ
(หนวย : ลานบาท) 2539 2540 2541 2542 2543 2544 6M45
รายไดจากการด ําเนินธุรกิจ 36,591 45,700 55,224 34,019 25,928 30,382 17,108
รายไดอื่น 1,497 1,440 1,627 833 872 873 477
ตนทุนขายและบริการ 31,133 40,158 47,681 32,566 24,760 27,275 14,700
คาใชจายในการขายและบริหาร 2,368 3,338 2,462 2,001 2,745 2,736 1,090
ดอกเบี้ยจาย 1,904 3,169 3,902 3,046 2,564 1,681 755
คาเส่ือมราคา 1,778 2,371 2,210 2,248 2,058 1,823 795
EBITDA 6,366 6,015 8,918 2,533 1,355 3,066 2,589
รายการพิเศษ 0 -8,190 -1,420 -3,426 1,325 768 4,814
กํ าไรสุทธิ 1,819 -8,593 1,904 -6,327 -2,527 -150 5,637
สินทรัพยรวม 58,093 66,021 62,087 52,122 43,347 44,715 46,751
หนี้สินสุทธิ (Net Debt) 17,915 32,109 28,665 24,264 15,023 14,643 5,998
สวนของผูถือหุนสุทธิ 20,773 10,372 11,963 6,637 26 4,671 15,948

นิคมอุตสาหกรรม ผลประกอบ
การพลิกจากขาดทุน เปน กํ าไร
สะทอนภาพ ยอดขาย และความ
สามารถในการท ํากํ าไรที่ดี ข้ึน
อยางไรก็ตามพบวา Net Debt
เพิม่ข้ึนจาก 4,713 ลานบาท
เปน 6,937ลานบาท สวนใหญ
เกิดจาก ROJANA ซึ่งตองจัดทํ า
งบการเงินรวม
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อัตราสวนทางการเงิน 2539 2540 2541 2542 2543 2544 6M45
Gross Margin 14.92% 12.13% 13.66% 4.27% 4.51% 10.23% 14.07%
SG&A/Sales 6.47% 7.30% 4.46% 5.88% 10.59% 9.01% 6.37%
EBITDA Margin 17.40% 13.16% 16.15% 7.45% 5.22% 10.09% 15.13%
EBITDA / IE (X) 3.34 1.90 2.29 0.83 0.53 1.82 3.43
Net Gearing 0.86 3.10 2.40 3.66 576.56 3.13 0.38

Gross Margin เพิม่ข้ึนเปน 14.07%: ถึงแมฐานรายไดจะไมขยายตัวในระดับเดียวกันกับภาคธุรกิจอื่นใน
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย แตการที ่Gross Margin ของธุรกิจรับเหมากอสรางฟนตัวจากระดับ 10.23%
ในป 2545 มาเปน 14.07% ในงวด 1H45 ก็สงผลทํ าใหกลุมอุตสาหกรรมน้ีมีผลประกอบการพลิกจาก
ขาดทุนสุทธิ 150 ลานบาท ในป 2544 มาเปนก ําไร 5,637 ลานบาท ในงวด 1H45 หากพิจารณาในแง
ของผลประกอบการจากการด ําเนินธุรกิจปกติ ก็จะพบวาธุรกิจรับเหมากอสรางมีก ําไรสุทธิ 823 ลานบาท
เทยีบกบัผลขาดทนุจากการดํ าเนินงาน 918 ลานบาทในป 2544

การปรับโครงสรางหนี้ของ ITD เปลี่ยนภาพโครงสรางการเงินของกลุม: ความสํ าเร็จในการปรับโครง
สรางหน้ีของ ITD ซึ่งมีทั้งกระบวนการ แปลงหนี้เปนทุน, การลดหน้ี และการซ้ือคืนหน้ี ทํ าใหภาพโครง
สรางการเงินของกลุมธุรกิจรับเหมากอสรางเปล่ียนแปลงไปในทางที่ดีขึ้น กลาวคือ มีสวนของผูถือหุนเพิม่
ข้ึนจาก 4,671 ลานบาท ส้ินป 2544 เปน 15,948 ลานบาท ณ ส้ิน 2Q45 ขณะที ่Net Debt ลดลงจาก
14,643 ลานบาท มาอยูที่ระดับ 5,998 ลานบาท ผลการเปล่ียนแปลงดังกลาวทํ าให Net Gearing ปรับ
ลดลงจาก 3.13 เทา มาอยูที่ระดับ 0.38 เทา ถือเปนการเปล่ียนภาพโครงสรางการเงนิของกลุมอยาง
สมบูรณ และท ําใหมุมมองของกลุมธุรกิจรับเหมากอสรางดีขึ้น

แนวโนมผลประกอบการ 3Q45 ขยายตัวเล็กนอย QoQ แตกาวกระโดด YoY
ลานบาท ก ําไรสทุธิ ก ําไรจากการดํ าเนินงาน

3Q45E 2Q45 3Q44 %QoQ 3Q45E 2Q45 3Q44 %QoQ
AMARIN 8 31 (4) -73.2% 70 31 (5) 124.7%
AMATA 184 415 18 -55.6% 174 150 28 16.0%
AP 127 192 76 -34.1% 127 147 76 -13.7%
GOLD 111 22 124 404.5% 111 22 114 404.5%
HEMRAJ (196) 454 (215) NM 16 5 (212) 220.0%
ITD 196 5,820 316 -96.6% 196 259 376 -24.3%
LH 898 1,049 504 -14.4% 868 943 532 -8.0%
LPN 24 65 5 -63.1% 24 89 0 -73.0%
MK 19 53 1 -64.2% 19 10 (6) 90.0%
NOBLE 77 64 (35) 20.3% 77 49 (30) 57.1%
QH 156 179 58 -12.8% 156 147 56 6.1%
SAMCO 31 (1) 14 NM 31 (1) 14 NM
SIRI 17 (10) (46) -270.0% 17 (11) (10) -254.5%
STECON 80 102 103 -21.6% 71 58 88 22.4%
SUPALI 222 743 94 -70.1% 84 52 (61) 61.5%
ยอดรวม 1,954 9,178 1,013 -78.7% 2,040 1,950 959 4.6%

ความสํ าเ ร็จในการปรับโครง
สรางหน้ี เฉพาะอยางยิ่งในสวน
ของ ITD ทํ าใหภาพรวมของอุต
สาหกรรม ดีข้ึนอยางชัดเจน ทั้ง
ในเร่ืองผลประกอบการ และ
โครงสรางทางการเงิน
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ก ําไรจากการดํ าเนินงานขยายตัว4.6% QoQ แตเพิม่ข้ึน 112.72% YoY: ฝายวิจัยไดทํ าประมาณการ
กํ าไรสุทธิและก ําไรจากการดํ าเนินงานงวด 3Q45 ของ 15 บริษัทจดทะเบียนในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย พบวามีกํ าไรจากการดํ าเนินงานปกติรวมกนั 2,040 ลานบาท เพิม่ข้ึน 4.6% QoQ และ
112.72% YoY ตัวเลขดังกลาวแสดงการฟนตัวอยางชัดเจนของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย แตการทีอั่ตรา
การขยายตัว QoQ อยูในระดับที่ไมสูง เกิดจากบริษัทสวนใหญไดสรางฐานการด ําเนินงาน 2Q45 ข้ึนมา
เปนบวกในระดบัท่ีสูงอยูแลว แตอยางไรก็ตามยังมีหลายบริษัทที่ยังสามารถแสดงอัตราการขยายตัว QoQ
ในระดับที่สูงเกิน 20% อยางเชน AMARIN, GOLD, HEMRAJ, MK, NOBLE, SAMCO, STECON และ
SUPALI ซึ่งหุนในกลุมนี้เปนหุนที่นาจับตามองในชวงที่มีการประกาศตัวเลขผลประกอบการ ซึ่งคาดวาสวน
ใหญจะประกาศออกมาในชวงกลางเดือนพฤศจิกายน 2545

แนะน ํา เพ่ิมนํ ้าหนักการลงทุนในหุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย
Property Index สูงสุด 2,329.47 จุด และตํ่ าสุดที่ 19.21 จุด
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ที่มา: ABN AMRO ASIA

Property Index อยูในชวงเร่ิมตนของแนวโนมข้ึน: Property Index เคล่ือนไหวอยูในแนวโนมลงเปนระยะ
เวลายาวนานกวา 8 ป กอนที่จะเร่ิมฟนตัวอยางจริงจังในชวง 4Q44 ทั้งนี้ดวยแรงผลักดันของปจจัยบวก
ตางๆ ที่เขามาแวดลอมราคาหุน ไมวาจะเปนอัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับตํ่ า, ยอดขายบานของผูประกอบ
การที่เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว และผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนที่เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสํ าคัญ จากภาพ
ปจจัยพื้นฐานที่ยังแสดงแนวโนมที่ดีขึ้นอยางตอเน่ือง และรูปแบบการเคล่ือนไหวของราคาหุน เช่ือวาใน
ปจจุบัน Property Index อยูในชวงเร่ิมตนของแนวโนมข้ึน ซึ่งในชวง 1–2 ปขางหนา ฝายวิจัยยังมองเห็น
Upside ของราคาหุนอยูคอนขางกวาง

Property Index นาจะเคลือ่นไหวอยูในชวง P/BV 1.5–2 เทา: ภายใตสถานการณปกต ิ (ไมมีสงคราม
หรือเหตุการณที่คาดไมถึง) ดัชนีราคาหุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยนาจะเคล่ือนไหวอยูในชวง P/BV 
1.5–2 เทา ไดไมยาก ซึ่งหากเปนไปตามคาด การลงทนุในกลุม Property นาจะใหผลตอบแทนในระดับที่
นาพอใจ ฝายวิจัย แนะนํ า เพิม่น้ํ าหนักการลงทนุในหุนกลุม Property

จากการศึกษาบริษัทจดทะเบียน 
15 แหงพบวา กํ าไรจากการ
ด ําเนินงานงวด 3Q45 จะขยาย
ตัวในอัตรา 112.72% YoY แต
จะขยายตัวเพียง 4.6% เม่ือ
เทียบกับ 2Q45

เช่ือวา Property Index อยูในชวง
เร่ิมตนของแนวโนมข้ึน หลังจาก
อยูในแนวโนมลงมานานกวา 8
ป

ภ า ย ใ ต ส ถ า น ก า ร ณ ป ก ติ
Property Index นาจะเคล่ือนไหว
อยูในชวง P/BV 1.5 – 2 เทา
ซึ่งที่บริเวณดังกลาว ณ ส้ินป
2545 Property Index ควรอยูที่
82-109 จุด
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Property Price to Book Value Bands Property Index ณ ระดับ P/BV ตางๆ

P/BV (X) เปาหมาย Index 2545 เปาหมาย Index 2546
1.00 54.87 65.61
1.50 82.31 98.42
2.00 109.74 131.23
2.50 137.18 164.03
3.00 164.62 196.84

ที่มา: ABN AMRO ASIA

ความเสี่ยงในการลงทุน: ถึงแมการเคล่ือนไหวของราคาหุน Property จะยังมีแนวโนมที่สดใส แตการลง
ทุนในหุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ก็ยังมีความเส่ียงที่นักลงทุนตองคํ านึงถึง ดังน้ี

1. มูลคาสินทรัพยรอการขายของธนาคารพาณิชย ประมาณ 1.4 แสนลานบาท, สินทรัพยที่อยูระหวาง
การขายทอดตลาดของกรมบังคับคดีกวา 2.4 แสนลานบาท และสินทรัพยที่พรอมระบายออกมาสู
ตลาดจาก TAMC อีกไมตํ่ ากวา 1 แสนลานบาท หากถูกขายออกมาสูตลาดโดยไมมีการจัดการที่ดีพอ
อาจสรางแรงกดดันตอราคาอสังหาริมทรัพยในทองตลาดได ท้ังน้ีเน่ืองจากธุรกจิพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ยังอยูในชวงเร่ิมตนของการฟนตัว จึงอาจไมสามารถรับแรงกดดันจากสินคาจํ านวน
มากได

2. สัญญาณการฟนตัวของธุรกจิพัฒนาอสังหาริมทรัพยท่ีชัดเจนข้ึนตามลํ าดับ ทํ าใหผูประกอบการหลาย
รายเร่ิมขยายการลงทุนโดยการกอภาระหนี้สินเพิ่มขึ้น จนทํ าใหเร่ิมเกิดความกังวลข้ึนวา อาจจะเปน
การขยายการลงทุนที่เร็วเกินไป และอาจกอปญหาขึ้นไดในระยะยาว หากสถานการณไมเปนไปตาม
ความคาดหมาย

3. หลังกระบวนการปรับโครงสรางหน้ีพบวา ฐานทุนจดทะเบียนของผูประกอบการสวนใหญเพิ่มขึ้นใน
ระดับที่มีนัยสํ าคัญ ซึ่งฐานทุนที่ใหญดังกลาวมีผลดีในการทํ าใหโครงสรางการเงินปลอดภัยขึ้น แตก็มี
ผลเสียในดานที่ทํ าใหการสรางผลตอบแทนใหักับผูถือหุนในระดับสูงทํ าไดยากข้ึนดวย ทั้งนี้ทั้งในดาน
ของ ROE และการเคล่ือนไหวของราคาหุน

4. มาตรการกระตุนธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่สํ าคัญหลายมาตการที่รัฐบาลผลักดันออกมา สวน
ใหญเปนมาตรการช่ัวคราว และส้ินสุดในชวงส้ินป 2545 ดังน้ันหากมีการเปล่ียนแปลงมาตรการ
อาจสงผลกระทบตอราคาหุนในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย

ความเ ส่ียงในการลงทุนที่ตอง
ระวัง มีอยู 4 ประการหลัก แต
ประเด็นที่นาสนใจที่สุดก็คือ การ
ประกาศขยายมาตรการของภาค
รัฐ และ แนวทางการจัดการ สิน
ทรัพยรอการขายของสถาบันการ
เงิน
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บมจ. อัมรินทร พลาซา AMARIN

บมจ. อมตะ คอรปอเรชัน่ AMATA

บมจ. อัมรินทร พลาซา AMARIN
ซ้ือลงทุนระยะยาว

ส้ินสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย(ลบ) 2,803 3,255 3,332
กํ าไรสุทธิ ( ลบ) (283) 332 485
Norm. Profit (ลบ) 95 394 485
EPS (บาท) (1.17) 1.38 2.01
PER (X) (8.78) 7.48 5.12
Book Value (บาท) 11.35 12.73 14.05
P/BV (X) 0.91 0.81 0.73
Fair Value (บาท) 25.45

ราคา 10.30 บาท
มูลคาตลาด 2,484 ลานบาท

! ธุรกิจโรงแรมมีอัตราการเขาพัก (Occupancy Rate) เพิม่ข้ึนจาก 2Q45 โดยงวด
3Q45  Grand Hyaat Erawan อยูที่ 60% และ JW Marriott อยูที่ 85%

! ฐานรายไดจากการใหเชาทรงตัวจาก 2Q45 เน่ืองจากทั้งอัตราคาเชา และ
Occupancy Rate ไมไดมีการเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสํ าคัญ

! ถึงแมการเซ็นสัญญาขายทรัพยสินจะเกิดขึ้นในชวงตน 4Q45 แตผูสอบบัญชี ให
บันทึกผลขาดทนุจากขาย 61.40 ลานบาทในงบการเงิน 3Q45

! 3Q45 คาดวาก ําไรสุทธิอยูที่ 8 ลานบาท เพราะรับรูผลขาดทุนจากการขายสิน
ทรัพย สวนก ําไรจากการดํ าเนินงานอยูที่  70 ลานบาท

Key Data (ลานบาท) 3Q44 2Q45 3Q45E
ยอดขาย 746 695 761
กํ าไรขั้นตน 234 281 328
คาใชจายในการขาย (139) (155) (165)
ดอกเบี้ยจาย (89) (69) (65)
กํ าไรจากการดํ าเนินงาน (5) 31 70
กํ าไรสุทธิ (4) 31 8
รายการพิเศษ 1.64 0.00 (61.40)
EPS (บาท) (0.02) 0.13 0.03
Gross Margin 31.4% 40.5% 43.1%
SG&A/Sales 18.7% 22.3% 21.7%

! ยอดขายพื้นที่ในนิคมฯยังเพิ่มขึ้นอยางตอเน่ือง โดยในงวด 3Q45 คาดวาจะ
มียอดขายพื้นที่รวม 206 ไร (77% อยูในนิคมฯอมตะนคร) สวนการบันทึก
รายไดจากการขายที่ดินอยูที่ 562 ลานบาท, รายไดจากคาบริการประมาณ
50 ลานบาท ทรงตัวจากไตรมาสที่ผานมา

! Gross Margin อยูที่ระดับ 43% ซึ่งนาจะถือเปนเกณฑปกต ิ แตมีแนวโนม
เพิ่มขึ้นในระยะยาว สวนคาใชจายในการขายอยูที่ 12.5% ของยอดขาย

! คาดหมายก ําไรสุทธิ 184 ลานบาท สํ าหรับงวด 3Q45 แยกเปนกํ าไรจาก
การด ําเนินงานปกต ิ174 ลานบาท เพิม่ข้ึน 5.2 เทาตัวจากปที่ผานมา

บมจ. อมตะ คอรปอเรชัน่ AMATA
ซ้ือ

ส้ินสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย(ลบ) 1,020 2,294 2,468
กํ าไรสุทธิ ( ลบ) 336 945 718
Norm. Profit (ลบ) 216 665 718
EPS (บาท) 1.57 4.43 3.36
Norm. EPS (บาท) 1.01 3.12 3.36
PER (X) 11.69 4.15 5.47
P/BV (X) 1.82 1.37 1.20
Fair Value (บาท) 26.84

ราคา 18.90 บาท
มูลคาตลาด 4,033 ลานบาท

Key Data (ลานบาท) 3Q44 2Q45 3Q45E
ยอดขาย 259 502 612
กํ าไรขั้นตน 85 248 263
คาใชจายในการขาย (63) (84) (76)
ดอกเบี้ยจาย (12) (13) (8)
กํ าไรจากการดํ าเนินงาน 28 150 174
กํ าไรสุทธิ 18 415 184
รายการพิเศษ (10) 265 10
EPS (บาท) 0.08 1.95 0.86
Gross Margin 32.8% 49.3% 43.0%
SG&A/Sales 24.4% 16.8% 12.5%
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บมจ. เอเชี่ยน พร็อพเพอรตี ้ดีเวลล็อปเมนท AP

บมจ. แผนดินทอง พร็อพเพอรตี ้ดีเวลลอปเมนท GOLD

บมจ. เอเชี่ยน พร็อพเพอรต้ีฯ AP
ซ้ือ

ส้ินสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย(ลบ) 1,281 2,626 3,523
กํ าไรสุทธิ ( ลบ) 265 653 684
Norm. Profit (ลบ) 239 608 684
EPS (บาท) 1.40 3.37 3.51
PER (X) 26.32 10.91 10.48
Book Value (บาท) 4.82 8.23 11.74
P/BV (X) 7.63 4.47 3.13
Fair Value (บาท) 47.15

ราคา 36.75 บาท
มูลคาตลาด 7,166 ลานบาท

! ยอด Presale ที่ยังไมบันทึกรายไดส้ิน 2Q45 อยูที่ระดับประมาณ 1.8 พันลาน
บาท คาดวาสวนใหญจะทยอยบันทึกรายไดในชวง 4Q45 สวน 3Q45 อาจเห็น
การออนตัวลงของฐานรายได เม่ือเทียบกับ 2Q45 แตยังขยายตัวกาวกระโดด
จากชวงเดียวกันของปท่ีผานมา

! Gross Margin คาดวาจะอยูทึ่ระดับประมาณ 37% ซึ่งถือเปนระดับที่สูงมาก

! คาดหมายก ําไรจากการดํ าเนินงานที่ระดับ 127 ลานบาท ในงวด 3Q45 เทียบ
กับระดับ 76 ลานบาทในชวงเดียวกันของปที่ผานมา สวน 4Q45 คาดวาจะเห็น
การขยายตัวของผลประกอบการแบบกาวกระโดดอีกคร้ังหน่ึง

Key Data (ลานบาท) 3Q44 2Q45 3Q45E
ยอดขาย 321 655 526
กํ าไรขั้นตน 123 244 195
คาใชจายในการขาย (39) (88) (58)
ดอกเบี้ยจาย (12) (11) (12)
กํ าไรจากการดํ าเนินงาน 76 147 127
กํ าไรสุทธิ 76 192 127
รายการพิเศษ 0 45 0
EPS (บาท) 0.40 0.98 0.65
Gross Margin 38.3% 37.3% 37.0%
SG&A/Sales 12.1% 13.5% 11.1%

! การขายที่เกิดข้ึนอยางรวดเร็ว ขณะท่ีการกอสรางลาชาเน่ืองจากปญหาการ
สงมอบพื้นที่ ทํ าให GOLD มียอด Presale ที่ยังไมบันทึกเปนรายไดส้ิน
2Q45 สูงถึง 1.17 พันลานบาท ผลดังกลาวทํ าใหการบันทึกรายไดงวด
2Q45 อยูในระดับที่ตํ่ า อยางไรก็ตาม 3Q45 เช่ือวาการกอสรางจะเปนไป
ตามก ําหนดการ และจะทํ าใหสามารถบันทึกรายไดจาการขายเพิ่มข้ึนเปน
424 ลานบาท เทียบกับ 223 ลานบาทในงวด 2Q45

! การบันทึกรายไดจากโครงการบานลาดพราว 2 ในสัดสวนที่สูง คาดวาจะท ํา
ให Gross Margin งวด 3Q45 อยูที่ระดับประมาณ 40% สวนก ําไรจากการ
ด ําเนินงานอยูที่ 111 ลานบาท เทียบกับ 22 ลานบาทใน 2Q45

บมจ. แผนดินทอง พร็อพเพอรต้ีฯ GOLD

ส้ินสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย(ลบ) 1,283 1,516 2,879
กํ าไรสุทธิ ( ลบ) 253 296 747
Norm. Profit (ลบ) 263 286 747
EPS (บาท) 0.54 0.51 0.85
PER (X) 16.30 17.50 10.39
Book Value (บาท) 7.77 8.32 9.81
P/BV (X) 1.14 1.06 0.90
Fair Value (บาท) 16.63

ราคา 8.85 บาท
มูลคาตลาด 5,222 ลานบาท

Key Data (ลานบาท) 3Q44 2Q45 3Q45E
ยอดขายและบริการ 663 243 446
กํ าไรขั้นตน 236 90 181
คาใชจายในการขาย (116) (62) (64)
ดอกเบี้ยจาย (13) (26) (25)
กํ าไรจากการดํ าเนินงาน 114 22 111
กํ าไรสุทธิ 124 22 111
รายการพิเศษ 10 0 0
EPS (บาท) 0.23 0.04 0.19
Gross Margin 35.6% 37.2% 40.5%
SG&A/Sales 17.5% 25.4% 14.3%
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บมจ. เหมราชพัฒนาท่ีดิน HEMRAJ

บมจ. อิตาเลียนไทย ดีเวลลอปเมนท ITD

บมจ. เหมราชพัฒนาท่ีดิน HEMRAJ
ถือ

ส้ินสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
รายไดธุรกิจหลัก 938 949 1,406
กํ าไรสุทธิ ( ลบ) (493) 477 732
Norm. Profit (ลบ) (171) (73) 75
EPS (บาท) (2.12) 1.37 2.06
Norm. EPS (บาท) (0.73) (0.21) 0.21
PER (X) (1.97) 3.05 2.03
P/BV (X) 0.44 1.11 0.72
Fair Value (บาท) 5.75

ราคา 4.18 บาท
มูลคาตลาด 1,483 ลานบาท

! รายการขายที่ดินแปลงใหญ 160 ไรที่มีการเซ็นสัญญาชวงปลายเดือน ก.ย.45
ยังไมสามารถบันทึกรายไดใน 3Q45 เน่ืองจากตามหลักการบัญชีจะตองมีการ
รับเงินเขามาข้ันตํ ่า 20% กอน รายการดังกลาวคาดวาจะสามารถบันทึกรายได
ในงวด 4Q45 ประมาณ 80% ของมูลคาการขาย ผลดังกลาวท ําใหฐานรายไดใน
งวด 3Q45 ยังอยูที่ระดับตํ่ า แตอยางไรก็ตามคาใชจายในการจัดการที่ลดตํ ่าลง
ทํ าให HEMRAJ สามารถแสดงผลก ําไรจากการด ําเนินงานท่ีสูงข้ึนจาก 2Q45

! รายการพเิศษท่ีเกิดข้ึนสวนใหญจะเปนผลขาดทนุจากอัตราแลกเปล่ียน ซึ่ง
HEMRAJ มีภาระหนี้ที่เปนสกุลตางประเทศคางอยูประมาณ 38 ลานเหรียญฯ ไม
นับรวมหนี้สกุลตางประเทศในบริษัทยอย

Key Data (ลานบาท) 3Q44 2Q45 3Q45E
ยอดขาย 354 225 181
กํ าไรขั้นตน 105 53 54
คาใชจายในการขาย (59) (60) (48)
ดอกเบี้ยจาย (55) (26) (27)
กํ าไรจากการดํ าเนินงาน (212) 5 16
กํ าไรสุทธิ (215) 454 (196)
รายการพิเศษ (4) 449 (212)
EPS (บาท) (3.04) 1.28 (0.56)
Gross Margin 29.5% 23.7% 29.8%
SG&A/Sales 16.5% 26.8% 26.4%

! ฝายวิจัยยึดหลัก Conservative ในการจัดท ําประมาณการ โดยกํ าหนดให
Gross Margin ในงวด 3Q45 อยูที่ระดับ 11.2%  เทียบกับ 12% ในงวด
2Q45 และ 11.6% ในงวด 1Q45

! การบันทึกรายไดจากการรับเหมากอสราง คาดวาจะอยูที่ระดับ 5.53 พัน
ลานบาท ทรงตัวจาก 2Q45

! ภายใตสมมุติฐานดังกลาวคาดวา ITD จะมีก ําไรจากการดํ าเนินงาน 196
ลานบาท สํ าหรับ 3Q45 ลดลงจาก 2Q45 แตหากปรับตัวเลข Gross
Margin ใหสูงข้ึน ก็นาจะไดตัวเลขผลประกอบการที่ใกลเคียงกับ 2Q45

บมจ. อิตาเลยีนไทยฯ ITD
ซ้ือ

ส้ินสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
รายไดกอสราง(ลบ) 17,936 20,926 22,217
กํ าไรสุทธิ ( ลบ) (2,528) 6,611 1,581
Norm. Profit (ลบ) (758) 789 1,581
EPS (บาท) (9.17) 19.95 4.23
PER (X) (2.89) 1.33 6.27
Book Value (บาท) (3.42) 25.91 30.15
P/BV (X) (7.74) 1.02 0.88
Fair Value (บาท) 49.25

ราคา 26.5 บาท
มูลคาตลาด 9,907 ลานบาท

Key Data (ลานบาท) 3Q44 2Q45 3Q45E
ยอดขาย 5,264 5,483 5,530
กํ าไรขั้นตน 743 658 618
คาใชจายในการขาย (303) (203) (332)
ดอกเบี้ยจาย (397) (270) (142)
กํ าไรจากการดํ าเนินงาน 376 259 196
กํ าไรสุทธิ 316 5,820 196
รายการพิเศษ (60) 5,561 0
EPS (บาท) 1.26 20.93 0.52
Gross Margin 14.1% 12.0% 11.2%
SG&A/Sales 5.8% 3.7% 6.0%
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บมจ. แลนดแอนดเฮาส LH

บมจ. แอล.พ.ีเอ็น. ดีเวลลอปเมนท LPN

บมจ. แลนดแอนดเฮาส LH
ซ้ือ

ส้ินสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย(ลบ) 10,410 12,308 12,623
กํ าไรสุทธิ ( ลบ) 1,551 3,183 3,214
Norm. Profit (ลบ) 2,140 3,074 3,137
EPS (บาท) 2.49 5.10 5.15
PER (X) 25.12 12.25 12.13
Book Value (บาท) 20.71 25.44 28.55
P/BV (X) 3.02 2.46 2.19
Fair Value (บาท) 76.32

ราคา 62.50 บาท
มูลคาตลาด 39,398 ลานบาท

! ยอด Presale ที่ยังไมถูกบันทึกเปนรายได 1.7 พันลานบาท ณ ส้ิน 2Q45 และ
การขายบานพรอมอยูในสัดสวนที่สูงกวา 90% ทํ าให LH สามารถบันทึกรายได
จากการขายไดที่ระดับ 3.8 พันลานบาทในงวด 3Q45 ทั้งน้ีอยูภายใตสมมุติฐาน
วายอด Presale งวด 3Q45 อยูที่ประมาณ 3 พันลานบาท

! Gross Margin ยังอยูในแนวโนมขึ้น คาดวา 3Q45 นาจะอยูที่ 37%

! กํ าไรจากการดํ าเนินงาน 3Q45 คาดวาอยูที่ระดับ 868 ลานบาท ลดลงจาก
943 ลานบาทในงวด 2Q45 เน่ืองจากในชวง 2Q45 มีการบันทึกก ําไรจากการ
ขายที่ดินแปลงใหญจํ านวน 60 ลานบาท เขามารวมอยูในรายไดอื่น

Key Data (ลานบาท) 3Q44 2Q45 3Q45E
ยอดขาย 2,624 3,793 3,815
กํ าไรขั้นตน 854 1,400 1,411
คาใชจายในการขาย (272) (319) (313)
ดอกเบี้ยจาย (92) (64) (69)
กํ าไรจากการดํ าเนินงาน 532 943 868
กํ าไรสุทธิ 504 1,049 898
รายการพิเศษ (29) 106 30
EPS (บาท) 0.81 1.67 1.44
Gross Margin 32.6% 36.9% 37.0%
SG&A/Sales 10.4% 8.4% 8.2%

! LPN พัฒนาโครงการประเภทอาคารชุดพักอาศัย ซึ่งปกติจะมีการบันทึกราย
ไดหลังการขายประมาณ 1 ป สํ าหรับงวด 3Q45 คาดวาจะมีการบันทึกราย
ไดจาก 2 โครงการคือ ลุมพินีเซ็นเตอร แฮปปแลนด และลุมพินีเพลส สาทร
ซึ่งคาดวาจะมีรายไดจากการขายทางบัญชีเพียง 161 ลานบาท เทียบกับ
690 ลานบาทใน 2Q45 ซ่ึงเปนจุดสูงสุดของป 2545

! คาดวาก ําไรจากการดํ าเนินงานตัง้แตชวง 3Q45 จนถึงคร่ึงแรกของป 2546
นาจะอยูในระดับที่ตํ่ า และไมจูงใจสํ าหรับการลงทุน เน่ืองจากเม่ือพิจารณา
กํ าหนดการเปดตัวโครงการ พบวาสวนใหญสามารถบันทึกรายไดใน 2H46

! คาดวาก ําไรจากการดํ าเนินงาน 3Q45 จะอยูที่ 24 ลานบาท ลดจาก2Q45

บมจ. แอล. พ.ี เอ็น. LPN
ลงทุนระยะยาว

ส้ินสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย(ลบ) 410 1,018 1,730
กํ าไรสุทธิ ( ลบ) 301 187 399
Norm. Profit (ลบ) (34) 161 399
EPS (บาท) 4.80 2.35 4.38
PER (X) 3.67 7.48 4.02
Book Value (บาท) 12.71 13.42 17.80
P/BV (X) 1.38 1.31 0.99
Fair Value (บาท) 26.84

ราคา 17.60 บาท
มูลคาตลาด 1,603 ลานบาท

Key Data (ลานบาท) 3Q44 2Q45 3Q45E
ยอดขาย 127 690 161
กํ าไรขั้นตน 17 129 40
คาใชจายในการขาย (22) (46) (22)
ดอกเบี้ยจาย (1) (3) (4)
กํ าไรจากการดํ าเนินงาน (0) 89 24
กํ าไรสุทธิ 5 65 24
รายการพิเศษ 5 (23) 0
EPS (บาท) 0.10 0.93 0.26
Gross Margin 13.5% 18.7% 24.6%
SG&A/Sales 17.0% 6.6% 13.4%
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บมจ. ม่ันคงเคหะการ MK

บมจ. โนเบิล ดีเวลลอปเมนท NOBLE

บมจ. ม่ันคงเคหะการ MK
ซ้ือ

ส้ินสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย(ลบ) 560 789 1,044
กํ าไรสุทธิ ( ลบ) (115) 146 160
Norm. Profit (ลบ) (150) 55 160
EPS (บาท) (2.34) 2.45 2.37
PER (X) (3.76) 3.59 3.72
Book Value (บาท) 32.23 33.83 36.20
P/BV (X) 0.27 0.26 0.24
Fair Value (บาท) 23.68

ราคา 8.80 บาท
มูลคาตลาด 511 ลานบาท

! คาดหมายวายอด Presale ในงวด 3Q45 จะอยูที่ระดับสูงกวา 400 ลานบาท
ขณะที่ยอด Presale สวนที่ยังไมบันทึกรายไดส้ิน 2Q45 อยูที่ 430 ลานบาท ผล
ดังกลาวจะท ําให MK สามารถบันทึกรายไดจากการขาย 233 ลานบาท เพิม่ข้ึน
38% QoQ และ 57%YoY ซึ่งขยายตัวแบบกาวกระโดด

! บานที่ขายโดยมีสวนลด สวนใหญถูกบันทึกรายไดหมดแลวในชวงคร่ึงแรกของป
2545 ซึ่งจะท ําให Gross Margin ในชวงคร่ึงหลังของปยืนอยูที่ไมตํ ่ากวา 30%

! คาดวาก ําไรจากการดํ าเนินงานจะเพิม่จาก 10 ลานบาทในงวด 2Q45 มาเปน
19 ลานบาท ใน 3Q45 ซึ่งเปนการขยายตัวแบบกาวกระโดด

Key Data (ลานบาท) 3Q44 2Q45 3Q45E
ยอดขาย 148 169 233
กํ าไรขั้นตน 45 54 70
คาใชจายในการขาย (33) (32) (40)
ดอกเบี้ยจาย (33) (23) (23)
กํ าไรจากการดํ าเนินงาน (6) 10 19
กํ าไรสุทธิ 1 53 19
รายการพิเศษ 7 43 0
EPS (บาท) 0.01 0.91 0.32
Gross Margin 30.6% 31.9% 30.0%
SG&A/Sales 22.1% 18.7% 17.0%

! 2 โครงการหลักไดแก Noble Wana-ปนเกลา และ Noble Tara เอกมัย-
พระราม9 จะสามารถบันทึกรายไดทางบัญชีรวมกัน 429 ลานบาท ในงวด
3Q45 ซึ่งทั้ง 2 โดยหลังการบันทึกรายได 3Q45 แลวคาดวา NOBLE จะมี
ยอด Presale ที่ยังไมบันทึกรายไดคงคางอยูประมาณ 700-800 ลานบาท

! ภายใตสมมุติฐานวา ไมมีการบันทึกรายการพิเศษเขามา คาดหมายวา
3Q45 NOBLE จะประกาศตัวเลขก ําไรสุทธิที่ระดับ 77 ลานบาท

! ดวยโครงการที่อยูในแผนงาน 10 โครงการ จะผลักดันให NOBLE ขยายตัว
อยางกาวกระโดดในป 2546

บมจ. โนเบิล ดีเวลลอปเมนท NOBLE
ซ้ือ

ส้ินสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย(ลบ) 141 1,347 2,744
กํ าไรสุทธิ ( ลบ) (131) 241 453
Norm. Profit (ลบ) (144) 202 453
EPS (บาท) (0.52) 0.69 0.99
PER (X) nm 11.41 7.92
Book Value (บาท) 1.26 3.68 4.67
P/BV (X) 6.25 2.13 1.68
Fair Value (บาท) 11.05

ราคา 7.85 บาท
มูลคาตลาด 3,586 ลานบาท

Key Data (ลานบาท) 3Q44 2Q45 3Q45E
ยอดขาย 33 251 429
กํ าไรขั้นตน (5) 73 138
คาใชจายในการขาย (19) (28) (55)
ดอกเบี้ยจาย (5) (12) (14)
กํ าไรจากการดํ าเนินงาน (30) 49 77
กํ าไรสุทธิ (35) 64 77
รายการพิเศษ (5) 15 0
EPS (บาท) (0.06) 0.23 0.17
Gross Margin -16.4% 29.1% 32.3%
SG&A/Sales 55.7% 11.0% 12.9%
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บมจ. ควอลิตี้เฮาส QH

บมจ. สัมมากร SAMCO

บมจ. ควอลิต้ีเฮาส QH
ซ้ือ

ส้ินสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย(ลบ) 2,781 4,140 5,583
กํ าไรสุทธิ ( ลบ) 208 568 650
Norm. Profit (ลบ) 137 497 670
EPS (บาท) 0.34 0.70 0.80
PER (X) 20.71 9.94 8.67
Book Value (บาท) 2.63 4.12 4.93
P/BV (X) 2.64 1.69 1.41
Fair Value (บาท) 12.37

ราคา 6.92 บาท
มูลคาตลาด 5,641 ลานบาท

! ประเมินวา QH นาจะสามารถบันทึกรายไดจากการขายในงวด 3Q45 ที่ระดับ
962 ลานบาท ทั้งนี้เปนเพราะยอด Presale ที่ยังไมถูกบันทึกเปนรายได ณ ส้ิน
2Q45 อยูที่ระดับประมาณ 1 พันลานบาท ขณะที่ยอด Presale ในชวง 3Q45
อยูที่ ประมาณ 1 พันลานบาทเชนกัน โดย 90% เปนบานสรางกอนขาย

! รายไดคาเชาและบริการ อยูในระดับที่ทรงตัว เน่ืองจากทั้ง Occupancy Rate
และอัตราคาเชา ของอาคารสํ านักงาน และ Service Apartment ไมมีการเปล่ียน
แปลงจากไตรมาสที่ผานมาอยางมีนัยสํ าคัญ

! คาดหมายก ําไรจากการดํ าเนินงาน 156 ลานบาท เพิ่มขึ้นทั้ง YoY และ QoQ

Key Data (ลานบาท) 3Q44 2Q45 3Q45E
รายไดจากการขาย 567 908 962
รายไดคาเชา-บริการ 141 145 148
กํ าไรขั้นตน 217 318 349
คาใชจายในการขาย (114) (148) (157)
ดอกเบี้ยจาย (52) (41) (41)
กํ าไรจากการดํ าเนินงาน 56 147 156
กํ าไรสุทธิ 58 179 156
รายการพิเศษ 2 33 0
EPS (บาท) 0.07 0.22 0.19
Gross Margin 38.4% 35.0% 36.3%
SG&A/Sales 20.1% 16.3% 16.4%

! 2Q45 SAMCO มีภาระตองบนัทึกรายการแกไขภาษีเงินไดนิติบุคคลเพิ่มเขา
มา 26.7 ลานบาท ซึ่งหากไมรวมรายการดังกลาว SAMCO นาจะมีก ําไรจาก
การด ําเนินงานกวา 25 ลานบาท สํ าหรับงวด 3Q45 เช่ือวา ผลประกอบ
การนาจะปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเน่ือง ทั้งนี้เปนผลจากการโอนกรรมสิทธ์ิ
ในบานที่เร็วขึ้น หลังประสบปญหาในชวงคร่ึงแรกของป 2545

! คาดวา SAMCO จะบันทึกรายไดรวม 136 ลานบาทใน 3Q45 และดวย
Gross Margin เฉล่ียที่สูงกวา 47% ทํ าใหผลกํ าไรจากการดํ าเนินงานนาจะ
อยูที่ระดับ  31 ลานบาท ทั้งน้ีภายใตสมมติฐานวา SAMCO ไมมีการบันทึก
รายการพิเศษเขามาในงวด 3Q45

บมจ. สัมมากร SAMCO
ซ้ือ

ส้ินสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย(ลบ) 363 426 467
กํ าไรสุทธิ ( ลบ) 73 55 94
Norm. Profit (ลบ) 73 55 94
EPS (บาท) 1.63 1.23 2.08
PER (X) 12.28 16.25 9.60
Book Value (บาท) 31.30 31.53 32.61
P/BV (X) 0.64 0.63 0.61
Fair Value (บาท) 31.53

ราคา 20.00 บาท
มูลคาตลาด 900 ลานบาท

Key Data (ลานบาท) 3Q44 2Q45 3Q45E
ยอดขาย 93 88 136
กํ าไรขั้นตน 48 57 64
คาใชจายในการขาย (20) (22) (22)
ดอกเบี้ยจาย (5) (4) (4)
กํ าไรจากการดํ าเนินงาน 14 (1) 31
กํ าไรสุทธิ 14 (1) 31
รายการพิเศษ 0 0 0
EPS (บาท) 0.32 (0.02) 0.68
Gross Margin 51.26% 64.33% 47.01%
SG&A/Sales 21.76% 24.62% 16.18%
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บมจ. แสนสิริ SIRI

บมจ. ซิโน-ไทย เอ็นจิเนียริ่งแอนดคอนสตรัคชั่น STECON

บมจ. แสนสิริ SIRI
ซ้ือ

ส้ินสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย(ลบ) 510.9 1,024.0 1,766.7
กํ าไรสุทธิ ( ลบ) (88.8) 38.5 259.1
Norm. Profit (ลบ) (61.3) 15.3 259.1
EPS (บาท) (0.32) 0.08 0.30
PER (X) (14.76) 59.88 15.66
Book Value (บาท) 2.11 3.72 4.02
P/BV (X) 2.22 1.26 1.16
Fair Value (บาท) 11.17

ราคา 4.68 บาท
มูลคาตลาด 4,058 ลานบาท

! โครงการบานนาราสิริ-วัชระพล และปนเกลา คาดวาจะสามารถบันทึกรายได
ทางบัญชีไดมากขึ้นในงวด 3Q45 ซึ่งจะสงผลทํ าใหฐานรายไดมีการขยายตัว
อยางกาวกระโดดใน 3Q45 และนาจะเพิม่สูงข้ึนในงวด 4Q45

! เน่ืองจากเปนการบันทึกรายไดจากโครงการเดิม ทํ าให Gross Margin อยูใน
ระดับที่ทรงตัวจากงวด 1H45 กลาวคืออยูที่ประมาณ 25%

! คาดวา SIRI จะสามารถแสดงผลประกอบการที่มีก ําไรจากการดํ าเนินงาน 17
ลานบาทในชวง 3Q45 ซึ่งนับเปนไตรมาสแรกที่เร่ิมมีกํ าไรจากการด ําเนินงาน
และถือเปนจุดเปล่ียนที่สํ าคัญสํ าหรับ SIRI

Key Data (ลานบาท) 3Q44 2Q45 3Q45E
ยอดขาย 117 156 293
กํ าไรขั้นตน 30 39 74
คาใชจายในการขาย (38) (49) (56)
ดอกเบี้ยจาย (4) (3) (3)
กํ าไรจากการดํ าเนินงาน (10) (11) 17
กํ าไรสุทธิ (46) (10) 17
รายการพิเศษ (36) 1 0
EPS (บาท) (0.17) (0.04) 0.03
Gross Margin 26.0% 25.1% 25.3%
SG&A/Sales 32.2% 31.7% 19.2%

! ประเมินวา Backlog Order กอนการบันทึกรายไดส้ิน 3Q45 ควรอยูที่ระดับ
ประมาณ 1.1 หม่ืนลานบาท ดวยมูลคา Backlog Order ดังกลาวเปนไปไดที่
STECON จะสามารถบันทึกรายไดประมาณ 1 พันลานบาท หรือประมาณ
9% ของมูลคา Backlog Order ที่มีอยู

! Gross Margin ทรงตัวที่ระดับเหนือ 13% เชนเดียวกับ 2Q45 ขณะที่การ
บันทึกหนี้สูญรับคืนจะอยูที่ประมาณ 9 ลานบาท ในงวด 3Q45

! คาดวา STECON จะมีก ําไรจากการด ําเนินงาน 71 ลานบาท ในงวด 3Q45
เพิม่ข้ึนจากระดบั 58 ลานบาทในชวงไตรมาสกอนหนาน้ี

บมจ. ซิโน-ไทยฯ STECON
ซ้ือ

ส้ินสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย(ลบ) 3,495 3,915 4,306
กํ าไรสุทธิ ( ลบ) 354 378 408
Norm. Profit (ลบ) 299 348 381
EPS (บาท) 0.42 0.44 0.48
PER (X) 11.04 10.34 9.58
Book Value (บาท) 2.23 2.66 3.13
P/BV (X) 2.06 1.73 1.47
Fair Value (บาท) 6.67

ราคา 4.60 บาท
มูลคาตลาด 3,910 ลานบาท

Key Data (ลานบาท) 3Q44 2Q45 3Q45E
ยอดขาย 910 911 1,000
กํ าไรขั้นตน 121 119 131
คาใชจายในการขาย (49) (69) (72)
ดอกเบี้ยจาย (1) (1) (2)
กํ าไรจากการดํ าเนินงาน 85 58 71
กํ าไรสุทธิ 103 102 80
รายการพิเศษ 18 44 9
EPS (บาท) 0.12 0.12 0.09
Gross Margin 13.3% 13.1% 13.1%
SG&A/Sales 5.3% 7.5% 7.2%
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บมจ. ศุภาลัย SUPALI
บมจ. ศุภาลัย SUPALI

ซ้ือ
ส้ินสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย(ลบ) 776 1,702 2,297
กํ าไรสุทธิ ( ลบ) 415 954 362
Norm. Profit (ลบ) (129) 198 362
EPS (บาท) 6.82 14.77 5.60
PER (X) 2.45 1.13 2.98
Book Value (บาท) 13.25 28.85 34.44
P/BV (X) 1.26 0.58 0.48
Fair Value (บาท) 28.85

ราคา 16.70 บาท
มูลคาตลาด 1,079 ลานบาท

! การบันทึกรายไดงวด 3Q45 ของ SUPALI จะเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสํ าคัญ เน่ืองจาก
ยอด Presale ที่เกิดข้ึนในชวงปลายป 2544 ตอเน่ืองถึง 1Q45 เร่ิมสามารถ
ทยอยบันทึกเปนรายได โดยในงวด 3Q45 คาดวาฐานรายไดจะอยูที่ 544 ลาน
บาท เพิม่ข้ึน 46.63% QoQ

! Gross Margin นาจะยืนอยูที่ระดับ 29-30% ตอเน่ือง เหตุเพราะการขายบานที่
มี Margin ตํ ่าไดถูกบันทึกรายไดทางบัญชีไปหมดแลว

! คาดวาก ําไรสุทธิงวด 3Q45 จะอยูที่ระดับ 222 ลานบาท โดยมีการบันทึกก ําไร
จากการซื้อคืนหุนกูเขามาเปนรายการพิเศษ 138 ลานบาท

Key Data (ลานบาท) 3Q44 2Q45 3Q45E
ยอดขาย 197 371 544
กํ าไรขั้นตน 59 113 159
คาใชจายในการขาย (56) (48) (52)
ดอกเบี้ยจาย (65) (39) (43)
กํ าไรจากการดํ าเนินงาน (61) 52 84
กํ าไรสุทธิ 94 743 222
รายการพิเศษ 155 692 138
EPS (บาท) 1.45 11.47 3.41
Gross Margin 29.9% 30.5% 29.2%
SG&A/Sales 28.7% 12.9% 9.5%
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Normalised Profits of the Selected Thai Vehicle Companies น้ํ าหนักการลงทุน
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SET Index 332.80
Sector Index 197.49
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คาดตลาดรถยนตในประเทศปนี้ขยายตัว 25% yoy  ยอดจํ าหนายรถเดือน ก.ย. 45 ท่ีทํ าสถิติใหมในปนี้ท่ี 36,585
คัน เพ่ิมข้ึน 63% yoy และยังมีแนวโนมการขยายตัวท่ีสดใสตอเนื่องหลังการเปดตัวปกอัพรุนใหม D-MAX ของ Isuzu, การเตรียม
ออกรถรุนใหมของ Honda, แนวโนมอัตราดอกเบ้ียท่ียังอยูในระดบัต่ํ า ตลอดจนนโยบายเชิงรุกในการปลอยสินเชื่อเชาซื้อรถยนต
จะทํ าใหตลาดในชวงท่ีเหลือของปสดใสตอเนื่อง เราจึงคาดวายอดจํ าหนายรถยนตในประเทศจะขยายตัว 25% ในปนี ้ โดยยอด
จํ าหนายรถยนตใน 3Q45 ท่ีขยายตัว 55% yoy นาจะทํ าใหผลประกอบการ 3Q45 ของกลุมยานยนตออกมาดีตอเนื่อง

ระดับการผลิตของไทยเพ่ิมเกือบเทาระดับกอนวิกฤติเศรษฐกิจ  อุตสาหกรรมรถยนตไทยยังมีแนวโนมสดใสท้ัง
ตลาดในประเทศ และศกัยภาพในตลาดสงออก และคาดวาระดับการใชกํ าลังการผลิตของประเทศในปนี้จะเพิ่มขึ้นเปนราว 44%
ซ่ึงเขาใกลระดับชวงกอนวกิฤตเิศรษฐกิจเม่ือป 2539 ระดับการผลิตท่ีเพ่ิมข้ึนน้ีกอใหเกิดการประหยดัตอขนาด และทํ าใหมารจิ
นของผูประกอบการดีข้ึนมาก

กลุมยานยนตมีแนวโนมสดใสตอเนื่องใน 2-5 ปขางหนา  การขยายตัวของตลาดในประเทศราวเฉลีย่ 20% ตอปใน
ชวง 2545-47 และการขยายตัวของตลาดสงออกในอัตราเฉล่ียราว 32% ตอปในชวงดังกลาวจะเปนปจจัยบวกตอเนื่องตอกลุม
ยานยนตของไทย: เพิ่มน้ํ าหนักการลงทุน

STANLY และ IRC ไดประโยชนโดยตรง การขยายตัวของอุตสหกรรมยานยนตของไทยจะเปนประโยชนโดยตรงตอ
STANLY และ IRC จึงยังแนะน ําซ้ือลงทุน สวน BAT-3K ยังแนะน ําใหซ้ือเพราะมีศักยภาพขยายตัวท้ังตลาดในประเทศ และสงออก
สํ าหรับ TRU ยังเปนหุนท่ีใหผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง  อยางไรก็ตาม บริษัทท่ีราคานาจะสามารถปรับข้ึนไดมากคือ STANLY,
BAT-3K และ TRU เพราะมีสวนลดจากราคาเปาหมายราว 20%

รุงจิตต จิตตไสยะพันธ roongjitt.jittasaiyapan@th.abnamro.com
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Toyota Motors (Thailand) รายงานยอดจํ าหนายรถยนตในเดือน ก.ย. ที่สูงทํ าสถิติใหมในปน้ีที่ 36,585 คัน เพิม่ข้ึน 63% yoy โดยการขยายตัวใน
เดือนนี้ยังมาจากการขยายตัวของยอดจํ าหนายรถปกอัพ ทั้งจากคาย Toyota และ Isuzu (ซึ่งมีสวนแบงตลาดรวมกันราว 68% ของตลาดรถปกอัพ)
ทํ าใหยอดจํ าหนายรถปกอัพในเดือน ก.ย. เพิม่ข้ึน 81% yoy และคิดเปน 58% ของยอดจํ าหนายรถยนตรวมในเดือนน้ี สวนรถยนตนั่งโดยสารสวน
บุคคลขยายตัว 33% yoy และคิดเปน 32% ของยอดจํ าหนายรวมของเดอืนดงักลาว

รวมยอดจํ าหนายรถยนตใน 9 เดอืนแรกเทากับ 288,337 คัน เพิม่ข้ึน 38% yoy และคิดเปนราว 77% ของประมาณทั้งป  โดยยอดจํ าหนายใน
3Q45 เทากับ 106,708 คัน เพิม่ข้ึนถึง 55% yoy ซึ่งจะเปนปจจัยที่ทํ าใหผลประกอบการ 3Q45 ของหุนในกลุมยานยนตนาจะออกมาสดใสตอ
เน่ือง   และแมวายอดขายในเดือน ก.ย. จะสูงกวาที่เราคาดการณไวที่ราวเดือนละ 30,000 คัน แตเพื่อยึดหลัก conservative เราจึงยังคงประมาณ
การการเติบโตของยอดจํ าหนายในประเทศปนี้ที่ราว 25% yoy เปน 3.71 แสนคัน ท้ังน้ีเพือ่รอดูผลกระทบจากน้ํ าทวมในเดือนน้ี

Domestic Car Sales
(July 1997 - September 2002) 
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Growth in Isuzu and Toyota's Small Trucks Sales 
(yoy)
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     ISUZU       TOYOTA

จากรูปขางบน จะเห็นไดวา การขยายตัวที่สูงถึง 167% yoy ของยอดจํ าหนายรถปกอัพของ Toyota ทํ าใหเห็นภาพการเติบโตแซงหนา Isuzu (ที่
ขยายตัว 63% yoy) ติดตอกันเปนเดือนที ่11  และท ําให Toyota มีสวนแบงตลาดสํ าหรับรถปกอัพในไทยเพิ่มจากเฉล่ีย 23.4% ใน 9M44 เปน
30.9% ใน 9M45  ในขณะท่ีสวนแบงตลาดของ Isuzu ลดลงจาก 40.5% เปน 36% ในชวงดังกลาว

Market Shares of the Two Big Players in 
Domestic Small Trucks Sales
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Domestic Small Trucks Sale of the Isuzu and 
Toyota
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จากการที่ Isuzu ประสบความสํ าเร็จคอนขางมากในการออกรถปกอัพรุน D-MAX ซึ่งบริษัทไดเพิ่มการผลิตจากเดือนละ 6,000 คัน เปนราว
10,000 คันในปจจุบัน และอาจเพิ่มเปน 12,000 คัน/เดอืนในอนาคตอันใกล ทํ าใหเราคาดวา ตลาดรถยนตในชวงที่เหลือของปจะยังคงสดใสตอ
เน่ือง  เราจึงไดปรับข้ึนประมาณการยอดจํ าหนายรถยนตในประเทศจากเดิมที่คาดวาจะขยายตัว 22% yoy เปน 25% yoy หรือเทากับราว 3.71
แสนคันในปน้ี
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สํ าหรับยอดสงออกรถยนตในปน้ีน้ัน เรายังคงประมาณการไวที่เดิมคือราว 1.75 แสนคัน ซึ่งเทากับวาระดับการผลิตรวมของประเทศจะเพิ่มเปน
5.7 แสนคัน เพิม่ข้ึน 24.4% yoy และเทากับอัตราการใชก ําลังการผลิตที่เพิ่มจาก 44.6% ในปท่ีผานมา เปนราว 53% ในปน้ีจากก ําลังการผลิต
รวม 1.07 ลานคันของผูประกอบการทั้ง 14 ราย (อานรายละเอียดใน Industry Update ใน NewsTalk วันที่ 12/09/45)  ซึ่งเปนระดับการผลิตที่
สูงกวาในชวงป 2540 แตยังตํ่ ากวาชวงกอนวิกฤติในป 2539 ที่ราว 65% และยังมีแนวโนมใน 2-4 ปขางหนาที่สดใสตอเน่ืองทั้งตลาดภายใน
ประเทศ และตลาดสงออก โดยตลาดภายในประเทศจะยังไดรับปจจัยกระตุนจาก:-

1. อัตราดอกเบี้ยในตลาดที่ยังอยูในระดับตํ่ า ซึ่งหมายถึงก ําลังซื้อที่เพิ่มขึ้น

2. นโยบายเชิงรุกของสถาบันการเงินในการปลอยกูไฟแนนซรถยนต

3. การซื้อเพื่อทดแทนรถรุนเกาที่ทยอยหมดอาย ุและ

4. การทยอยออกรถยนตรุนใหมๆ ของคายผูผลิตตางๆ โดยเร็วๆ น้ี คาดวาจะเปนรถรุนใหมของ Honda Accord

สํ าหรับตลาดสงออกนั้นก็มีศักยภาพในการขยายตัวในระยะยาวทั้งจากนโยบายของ Isuzu ที่จะเร่ิมผลิตรถปกอัพรุน D-MAX เพื่อสงออกไปทั่วโลก
(ยกเวนอเมริกาเหนือ) หลังจากเปดตัวในตลาดไทยปน้ี และนโยบายยายฐานการผลิตของคายผูผลิตรถยนตตางๆ โดยลาสุด Toyota มีแผนขยาย
การลงทนุเปน 3 หม่ืนลานบาท เพือ่ผลิตรถยนตรุนใหมเพือ่สงออก  รวมทั้งแผนเตรียมเพิ่มสัดสวนการใชช้ินสวนภายในประเทศจาก 70% ใน
ปจจุบัน เปน 100% ใน 3-5 ปขางหนา สวนคาย Honda ก็มีการกํ าหนดกลยุทธเชิงรุกเพื่อขยายการลงทุน และเพิ่มสวนแบงตลาด

Thailand's Capacity Utilisation
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การขยายตัวของตลาดภายในประเทศ และตลาดสงออกนาจะท ําให
ระดับการใชก ําลังการผลิตในปน้ีเพิม่เปน 53% ซึ่งสูงกวาเม่ือป 2540
แตยังตํ่ ากวาระดับเม่ือป 2539 ที่ 65%

ระดับการผลิตทีเ่กินจุดคุมทุนในปจจุบันจะเปนผลดอียางย่ิงตออุตสาห
กรรมยานยนต เพราะจะท ําใหเกิดการประหยัดตอขนาดการผลิต
(economies of scale) และท ําใหมารจินเพิม่ข้ึนมาก

ทั้งหมดน้ีนาจะท ําใหอุตสาหกรรมรถยนตของไทยสดใสตอเน่ืองในระยะ 3-5 ปขางหนา  โดยเราคาดวายอดจํ าหนายรถยนตในประเทศจะกลับไปสู
ระดับกอนวิกฤติที่ปละราว 5 แสนคันในป 2547 ซึ่งหมายถึงอุตสาหกรรมรถยนตจะขยายตัวในอัตราเฉล่ียปละเกือบ 20% ในชวง 2545-47
สวนแนวโนมการสงออกจะขยายตัวในอัตราเฉล่ียปละ 32% ในชวงดังกลาวเปนราว 4 แสนคันในป 2547

Domestic Vehicle Sales
(1993-2004F)
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ดวยเหตุผลดังกลาว เราจึงยังแนะนํ าใหเพิ่มนํ้ าหนักการลงทุน (overweight) หุนในกลุมยานยนต โดยหุนเดนที่จะไดประโยชนโดยตรงคือ STANLY
[101 บาท: ซ้ือ] และ IRC [30.25 บาท: ซ้ือ] เพราะ STANLY เปนผูผลิตอุปกรณสองสวางใหแกคายรถยนตใหมแทบทุกคาย โดยมีลูกคาหลักคือ
Isuzu, Honda, Mitsubishi และ Ford สํ าหรับ Toyota ซ่ึงเปนผูผลิตรายใหญท่ีมีสวนแบงตลาดราว  32% ของยอดจํ าหนายรถยนตในประเทศ และมี
กํ าลังการผลิตสูงสุดคือราว 22% ของกํ าลังการผลิตรวมของไทย ก็มีแนวโนมที่จะเพิ่มสัดสวนการส่ังซื้อจาก STANLY จาก 7-8% ของความตองการ
ของ Toyota ในปจจุบัน เปนราว 40% ใน 3-4 ปขางหนา เน่ืองจาก  supplier หลักของ Toyota ในปจจุบันคือ Thai Koito มีตนทุนการผลิตที่สูงกวา
ของ STANLY    ศักยภาพในการขยายตัวในระยะยาว ทํ าใหเรายังคงแนะนํ า ซื้อ STANLY โดยมีเปาหมายที่ 121 บาท     สวน IRC น้ัน เปนผูผลิต
ช้ินสวนยางในรถยนตใหกับคายผูผลิตรถยนตใหมเกือบทุกคายเชนกัน และยังมีแนวโนมขยายตัวจากการออกผลิตภัณฑใหม และการรวมมือระหวาง
IRC (Japan) กับ Bridgestone โดยเรายังคงเปาหมายราคาของ IRC ไวที่ 34.6 บาท (รายละเอียด อาน NewsTalk วันที่ 11/09/45)

สํ าหรับ TRU [8.5 บาท: ซ้ือเพือ่เงนิปนผล] น้ัน ผลการด ําเนินงานในปน้ีนาจะทรงตัวเน่ืองจากรายไดจากการดัดแปลงรถกระบะอาจลดลง สวน
หนึ่งเปนเพราะ Isuzu มีโรงงานดัดแปลงของตนเอง และสวนหนึ่งจากการที ่TRU ไมมีโครงการประมูล ดังเชนในปท่ีผานมาซึง่ไดสงมอบรถดดัแปลง
ใหแกกรมต ํารวจจํ านวน 2,400 คัน   แม TRU จะมีรายไดจากกการดัดแปลงรถกระบะของคาย Nissan และสงออก SKD kits ไปยังตางประเทศ
(ตลาดหลักคือ จีน) แตรายไดจากแหลงใหมเหลานี้ยังไมเพียงพอที่ชดเชยรายไดที่ขาดหายไปจากธุรกิจดัดแปลงรถกระบะซึ่งมีมารจินสูง และเคยคิด
เปน 61% ของรายไดรวมในปที่ผานมา  อยางไรก็ตาม เราเช่ือวาแหลงรายไดของ TRU จะมีลักษณะกระจายตัวเพื่อลดความผันผวนไดมากขึ้น แม
มารจินจะลดลง  แตก็นาจะเปนผลดีในระยะยาวตอ TRU   และเน่ืองจากราคาปจจุบันมีสวนลด 19% จากราคาที่เหมาะสมที่ 10.4 บาท และยังคาด
วาจะใหผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีสูงราว 8.2% ในปหนา   เราจึงแนะน ําซือ้เพือ่รับเงินปนผล

ในกรณีของ BAT-3K [35.5 บาท: ซ้ือ] แมจะไมไดรับประโยชนโดยตรงจากยอดจํ าหนายรถใหมที่ขยายตัว แตจะเติบโตจากตลาดทดแทน และการ
ออกสินคาใหม (maintenance free batteries) เพือ่จํ าหนายภายในประเทศ ในขณะที่ศักยภาพในตลาดสงออกยังสดใสตอเน่ือง เราจึงคาดวาผลการ
ด ําเนินงานของ BAT-3K จะยังขยายตัวตอเนื่องในอัตราเฉล่ียปละ 15% ในชวง 2545-46 และยังคงเปาหมายราคาที่เหมาะสมไวที่ 49 บาท (ราย
ละเอียด ใน NewsTalk ในที ่15/08/45)

Mkt Cap Closed P/Sales 03F Yield 03F Target 
16-Oct-02 02F 03F 02F 03F 02F 03F (x) (%) (B)

STANLY 3,870          101 387           431           10.0 9.0 1.8 1.6 0.8 4.5% 121.0         
TRU 4,250          8.5 610           697           7.0 6.1 1.6 1.4 1.0 8.2% 10.4           
IRC 605             30.25 54             60             11.2 10.2 1.2 1.2 0.3 3.0% 34.6
BAT-3K 710             35.5 155           177           4.6 4.0 0.6 0.6 0.4 7.5% 49.0
Total/Avg 9,435          1,207         1,364         7.8 6.9 1.5 1.3 0.7 6.3%

Normalised Profits (Bm) PER (x) P/BV (x)

จากราคาเปาหมายของหุนทั้ง 4 บริษัทในกลุมนี ้เราคาดวา หุนที่นาจะมี upside คอนขางมากคือ STANLY, BAT-3K และ TRU เพราะมีสวนลดจาก
ราคาที่ควรจะเปนทางปจจัยพื้นฐานเฉล่ียราว 20% สวนราคา IRC ยังมีสวนลดจากเปาหมายราว 13%

เอกสารฉบับน้ี จัดทํ าข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพือ่นํ าเสนอขอมูลและบทความการวิเคราะห โดยใชขอมูลและเอกสารตาง ๆ ท่ีไดรับการเผยแพรตอสาธารณะ ตลอดจนการ
สัมภาษณผูบริหาร ของบริษัทตาง ๆ มาประกอบ และไดพยายามตรวจสอบความถูกตองอยางระมดัระวัง แตก็ไมสามารถยืนยนัความถูกตองไดอยางสมบรูณ การ
วิเคราะหเอกสารฉบับน้ี ไดพยายามยึด มาตรฐานบนหลักการวิเคราะห ท้ังทางดานปจจัยพืน้ฐานและทางเทคนิค มาเปนบทสรปุและขอเสนอแนะ โดยมไิดเจตนาท่ีจะนํ า
ไปสูการช้ีนํ าแตอยางใด ขอเสนอแนะเหลาน้ีเปน ขอคิดเห็นสวนตัวของนักวิเคราะหของ บมจ.หลักทรพัยเอบีเอน็ แอมโร เอเซีย ซึง่บรษัิทฯ ไมจํ าเปนตองเห็นดวยกับขอ
คิดเห็นดังกลาวเสมอไป


