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บริษัทหลักทรัพยซีมิโกจ ํากดั (มหาชน) ชั้น 15-17 อาคารลิเบอรต้ีสแควร 287 ถ.สีลม บางรัก กรุงเทพฯ 10500
สํ านักงานใหญ : 02-695-5000 สํ านักงานสาขาสินธร : 02-627-3550 สํ านักงานสาขาวิภาวด ี: 02-618-8500-49
สํ านักงานสาขาเพลินจิต : 02-626-6000 สํ านักงานสาขาพหลโยธิน : 02-686-1500-1699 สํ านักงานสาขาชลบุรี : 038-287631-8

 สํ านักงานสาขาพัทยา : 038-723-732 สํ านักงานสาขาฉะเชิงเทรา : 038-813-088 สํ านักงานสาขาขอนแกน : 043-389-170-193
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Index Close     Chg. %

SET 568.47 -10.12 -1.75
SET50 34.77 -0.67 -1.89
Dow Jones 9,813 +48.60 +0.50
Nasdaq 1,943 +9.66 +0.50
FTSE 4,334 -28.2 -0.65
Nikkei 10,966 +180.39 +1.67
Hang Seng 11,856 -105.95 -0.89

SET Turnover (Bt m) 25,521.41
SET Mkt. Cap. (Bt bn) 3,267.37
PER (x) 9.82
P/BV (x) 2.01
YIELD (%) 2.51

14 Oct-03 (Bt m) Buy Sell Net

Institution 1,681 1,435 246
Foreign 4,266 5,140 (874)
Local 19,574 18,946 628

1 – 14 Oct-03 Buy Sell Net

Institution 13,604 14,336 (732)
Foreign 48,022 48,062 (40)
Local 169,607 168,835 772

Money Market 13/10 14/10

Bt/US$ 39.32 40.05
EU/US$ 1.1712 1.1737
Yen/US$ 108.88 108.78
KBANK O/N Rate (%) 1.1875 1.2500
US Bond Yield (%) 5.1649 5.2555

Oil and Gold 13/10 14/10

Brent (US$/bbl) 31.09 31.10
NYMEX (US$/bbl) 31.95 31.79
Gold (ounce/US$) 374.40 375.00

XD  XR  XW   

15/10/03 B-LAND XW 3:1 (PAR Bt1)
15/10/03 SF XR 1:1.5@1
15/10/03 JAS XW 1:1@0.05
28/10/03 AMATA XD @0.25
05/11/03 EGV XD @0.05
05/11/03 PRG XD @1.25
07/11/03 MBK XD @1.50

SP sign to be posted

20 Oct- 24 Nov 03  SICCO-W

New Listings

15 Oct 03  AP 122,778,780 shares
 (ผูถือใบสํ าคัญแสดงสิทธิ, 1:1@1)
15 Oct 03  APC 1,857,050 shares
 (การใชสิทธิของใบสํ าคัญแสดงสิทธิ, 1:1@1)
15 Oct 03  HANA 7,800 shares
(กรรมการและพนักงานที่ถือใบสํ าคัญฯ, 1:1@5)
15 Oct 03  KGI 5,533,774 shares
(การใชสิทธิของ KGI-W4, 1:0.27806@1.79816)
15 Oct 03  LH 248,415,269 shares
(ผูถือใบสํ าคัญแสดงสิทธิ ESOP และ LH-W2)

Market Wrap
ตลาดหุนไทยวานนี…้.ความกงัวลชวงใกลการประชุมเอเปก ผนวกกับความกังวลตอผลกระทบจาก
มาตรการการสกัดกั้นการเก็งกํ าไรคาเงินลาสุดของ ธปท. ที่ประกาศออกมาวานน้ี นอกจากทํ าใหดัชนี
ลดลงกวา 10 จุดแลว คาเงินบาทกลับออนตัวลงแตะระดับ 40 บาทตอดอลลารสหรัฐเปนครั้งแรกใน
รอบ 2 สัปดาห ตลาดหุนตางประเทศวานน้ี… ตลาดหุนอเมริการปรับตัวขึ้นสูงสุดในรอบปหลัง
จากบริษัทจดทะเบียนตางรายงานผลก ําไรที่แข็งแกรง  แตตลาดหุนในภูมิภาคเชานี้สวนใหญกลับเปด
ลบสวนทางตลาดหุนอเมริกาหลังปรับตัวขึ้นตอเนื่องมาเกือบ 2 สัปดาห
ธปท. ออกมาตรการปองปรามการเกง็ก ําไรคาเงินบาท… มผีลกระทบเฉพาะตอผูนํ าเงินเขา
มาในประเทศแลวแลกเปนเงินบาท โดยไมไดท ําธุรกรรมใดๆ จึงไมรวมเงินที่น ําเขามาลงทุนในตลาด
หลักทรพัย อยางไรก็ตาม อาจมีผลทางจิตวิทยาไดโดยเฉพาะความกังวลของนักลงทุนที่เกรงวานักลง
ทุนตางชาติบางสวนจะทยอยขายหุนเพื่อแลกเปนดอลลารสหรัฐตามการคาดหมายเงินบาทที่จะออนตัว
ลงหลังการประกาศมาตรการนี้ เรามองวามาตรการนี้สกัดไดเฉพาะการนํ าเงินเขามาในระยะส้ันๆ เทา
น้ัน โดยไมมีผลตอการเปลี่ยนแนวโนมคาเงินบาท ตลอดจนปจจัยพื้นฐานของประเทศ นอกจากน้ี 
ความเห็นของผูวาการ ธปท. วานนี้วาคาเงินบาทของไทยแขงคาขึ้นเร็วมาก และแข็งคามากกวาประเทศ
ในภูมภิาค ทํ าใหความสามารถในการสงออกของไทยเสียเปรียบคูแขงแลวอาจสงสัญญาณวาไมตองการ
ใหเงนิบาทแข็งคาขึ้นไปมากกวาระดับที่เปนอยู (รายละเอียดใน Trading View)
ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคเดือน ก.ย. สูงสุดในรอบ 60 เดือน ทีร่ะดับ 100.8 สูงสุดนับ
ต้ังแตสํ ารวจมา

Investment Strategy
แนวโนมตลาดวันน้ี..ดชันียงัถกูกดดันในปจจัยลบหลายปจจัย (1) การยืนแนวรับเกาที ่ 570 จุด
ไมได ทํ าใหก ําหนดจุดแนวรับยากขึ้น (2) การกลับมาขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติ (3) ความกังวล
ชวงใกลการประชมเอเปก (4) โอกาสปรับตัวลงของหุนที่ประกาศ XR, XD และ XW ไปในชวงกอน
หนา (5) โอกาสขายทํ าก ําไรหุน KTB จึงมีโอกาสที่ดัชนีจะปรับตัวลงตอ เพื่อทดสอบแนวรับบริเวณ 
560-565 จุด หากยืนไดมั่นคง จึงมีโอกาสดีดตัวกลับขึ้นไปทดสอบแนวตานระดับเดิม 585-590 จุด
อีกครั้งหนึ่ง
*** KTB จะเปนตวัแปรสํ าคัญอีกประการ ที่อาจกระทบตอดัชนี หลังจากกองทุนฟนฟูขายหุน PO 3 
พนัลานหุน ซ่ึงจะมีผลให Free Float ของหุน KTB เพิ่มขึ้นจากเดิม 13% เปนประมาณ 40% อีกทั้ง
ราคา PO ที ่ 8.50 บาท ตํ่ ากวาราคาในกระดานราว 5.6% อาจมีแรงขายทํ าก ําไรได (โดยเฉพาะหาก
ภาพรวมดชันีไมด)ี โดยฝายวิจัยประเมินวา การปรับตัวของ KTB ทุก 1 spread (0.10 บาท) จะมีผล
ตอดัชนี (ทิศทางเดียวกัน) ราว 0.2 จุด
กลยุทธการลงทุน…เก็งก ําไรเม่ือยืนแนวรับ 560-565 จดุไดเทานั้น
หุนเริม่เขาใกลแนวรับสํ าคัญ การเก็งก ําไร ณ บริเวณนี้เริ่มมีความเสี่ยง เนนเลือกลงทุนบริเวณแนวรับ
ในกลุมธนาคาร ส่ือสาร และอสังหาริมทรัพย กรณีที่มีการปรับตัวลงแรงเทานั้น จุดตัดสินใจสํ าคัญ อยู
ทีแ่นวรบับริเวณ 560 จุด หากยืนไมอยูจะเปนสัญญาณไมดี

แนะนํ าหุนเดน
ITV เดอืน พ.ย. จะทราบผลการแกไขสัญญาสัมปทาน ถาสํ าเร็จ(เราคาดวามีโอกาสสูง) บริษัทจะกลับ
มามกีํ าไรในป 47 มีโอกาสใหUpside gain สูงสุดในกลุมบันเทิงหากแกสัญญาได
SIRI ตลาดตอบสนองตอการประกาศขายหุนเพิ่มทุนมากเกินไป ผลประกอบการที่กาวกระโดดชวย
ลดผลกระทบจาก Dilution Effect ได และการเพิ่มทุนคราวนี้นํ าไปใชเพื่อสรางการเติบโต
KK 3Q46 ท ําก ําไรได 512 ลานบาท ดีกวาคาด จากการขยายตัวดานสินเชื่อ และการเพิ่มขึ้นของราย
ไดอื่น แนะนํ า “ซ้ือ”

ฝายวิจัยหลักทรัพย / researchcenter@seamico.co.th
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 เอกสารฉบับนี้จัดท ําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่พิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือ  แตทั้งนี้มิอาจรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวได บทวิเคราะห และความเห็นที่ปรากฏ
ในเอกสารฉบับนี ้จัดท ําขึ้นโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการ และอาจเปลี่ยนแปลงไดโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา จึงมิอาจถือเปนการชักชวน หรือเสนอแนะในการซื้อ/ขายหลัก
ทรัพยแตอยางใด ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน  อนึ่ง บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในการน ําขอมูลในเอกสารนี ้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน ไปใช
ประโยชน ท ําซํ้ า ดัดแปลง หรือเผยแพรตอสาธารณชน เวนแตไดรับหนังสืออนุญาตจาก บริษัทฯเปนการลวงหนา ทั้งนี ้การกลาวอางตองไมกอใหเกิดความเขาใจผิด หรือสรางความ
เสียหายแกบริษัทฯ รวมถึงตองอางอิงถึงวันที่ในเอกสารของบริษัทฯอยางชัดแจงดวย
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สรปุขาวเดนประจ ําวัน

New Listings (ตอจากหนา 1)

16 Oct 03  MINOR 3,100 shares (การใชสิทธิของ MINOR-W1, 1:2@6)
16 Oct 03  RAIMON 2,044 shares (ผูถือใบสํ าคัญแสดงสิทธิ, 1:1@5)
16 Oct 03  S&P 521,400 shares (การใชสิทธิของ S&P-W1, 1:1@18)
16 Oct 03  SICCO 1,893,640 shares (การใชสิทธิของใบสํ าคัญแสดงสิทธิ, 1:1@5)
16 Oct 03  TTA 25,778,300 shares (การใชสิทธิของใบสํ าคัญแสดงสิทธิ, 1:1@1)
17 Oct 03  TA 49,335 shares (ผูถือหุนเดิมท่ีเกิดจากการแปลงสภาพหุนบุริมสิทธิจาก KfW, 1:1@$0.3511)

AMATA: จายปนผลหุนละ 0.25 บาท XD 28 ต.ค.46
ทีป่ระชุมบอรดมีมติใหจายเงินปนผลในอัตราหุนละ 0.25 บาท โดยก ําหนดวันปดสมุดทะเบียนพักการโอนหุนเพื่อสิทธิในการรับเงินปนผล
ในวันที ่31 ต.ค.46 และกํ าหนดจายเงินปนผลในวันที่ 12 พ.ย.46 (ตลท.)

TEIC: ความคืบหนาการฟนฟูกิจการ
บริษัท พรีเมียรแพลนเนอร จํ ากัด ในฐานะผูบริหารแผนฟนฟูกิจการของ TEIC ไดรายงานความคืบหนาการฟนฟูกิจการ ดังนี้ 1) บริษัทได
ชํ าระหนี้ใหกับเจาหนี้กลุมตาง ๆ เปนเงิน 5.30 ลานบาท 2) เพิ่มทุนจดทะเบียนเปน 370.29 ลานบาท 3) จดทะเบียนเพิ่มทุนชํ าระแลวจาก 
23.31 ลานบาท เปน 365.33 ลานบาท โดยการแปลงหนี้เปนทุนและการแลกหุนตามแผนฟนฟูกิจการ (ตลท.)

NOBLE: ทริสจัดอันดับเครดิตองคกร, หุนกูที่ระดับ "BBB"
บริษัท ทริสเรทติ้ง จัดอันดับเครดิตองคกรและหุนกูไมมีประกันวงเงินไมเกิน 1 พันลานบาท ของ NOBLE ที่ระดับ "BBB" ซ่ึงสะทอนกล
ยุทธของบริษัทในการซื้อสินทรัพยที่มาจากการปรับโครงสรางหนี้ หรือการประมูล นอกจากน้ี บริษัทยังมีโครงสรางทางการเงินที่แข็งแกรง 
เนื่องจากความสํ าเร็จในการเพิ่มทุนและการเปดขายโครงการใหม แตปจจัยบวกดังกลาว ถูกลดทอนดวยความเสี่ยงของธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่มีความผันผวนคอนขางสูงและยังมีแขงขันรุนแรง (รอยเตอร)

TICON: แจงการซื้อที่ดินจาก ROJANA
ทีป่ระชุมบอรดมีมติใหบริษัทซื้อที่ดินจาก ROJANA ในข้ันแรกจํ านวนไมเกิน 40 ไร ทั้งนี ้ไดซื้อที่ดินที่ จ.อยุธยา จํ านวน 23.7125 ไร เพื่อ
กอสรางอาคารโรงงาน โดยมีมูลคารวม 56.91 ลานบาท ซ่ึงจะชํ าระเงินงวดแรกเปนจ ํานวน 20% (ตลท.)

PE: ความคืบหนาการฟนฟูกิจการ
บริษัท พรีเมียรแพลนเนอร จํ ากัด ในฐานะผูบริหารแผนฟนฟูกิจการของ PE ไดรายงานความคืบหนาการฟนฟูกิจการ ดังนี้ 1) บริษัทได
ชํ าระหนี้ใหกับเจาหนี้กลุมตางๆ เปนเงิน 22.69 ลานบาท 2) จดทะเบียนเพิ่มทุนชํ าระแลวจาก 2,981.72 ลานบาท เปน 3,439.25 ลาน
บาท โดยการแปลงหนี้เปนทุน (ตลท.)

LALIN: จะเพิ่มเปารายไดปนี้เปนครั้งที ่2 หลังยอดขาย 3Q46 โต
LALIN คาดจะปรับเปาหมายรายไดปนี้เพิ่มขึ้นอีกครั้ง จากการปรับข้ึนครั้งกอนที ่ 2.65 พันลานบาท หลังยอดขายบานไตรมาส 3 ดีกวาที่
คาด ทั้งนี ้ รายไดที่เพิ่มขึ้นเปนการรับรูจากโครงการทั้งสิ้น 16 แหง ขณะที่การเปดโครงการใหม 2 แหงมูลคารวมกวา 3 พันลานบาทใน
เดือนนี ้จะรับรูรายไดราว 600 ลานบาทในไตรมาส 4 (รอยเตอร)

TA: เซ็นสัญญากูเงิน 2.14 หมื่นลบ.ใชรีไฟแนนซหนี้สกุลบาท
TA ลงนามในสัญญาเงินกูวงเงิน 21,419 ลานบาทกับธนาคารพาณิชยในไทย 14 แหง เพื่อใชรีไฟแนนซเงินกูสกุลบาทในจํ านวนที่เทากัน 
ตามแผนลดตนทุนการเงิน เงินกูใหมงวดนี ้จะชวยลดอัตราดอกเบี้ยลงประมาณปละ 200 ลานบาท รวมท้ังขยายระยะเวลาชํ าระหน้ีอีก 3 ป
ไปจนถึงป 2554 สํ าหรับอัตราดอกเบี้ยเงินกูครั้งนี้ เปนอัตราคงที่ 5.5% ตอป สํ าหรับ 3 ปแรก หลังจากนั้นเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว MLR 
ซึ่งตํ่ ากวาเดิมที่คิดดอกเบี้ย MLR บวก 0.75% ตอป (รอยเตอร)
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Trading Views

•  RCI: คาด 3Q46 ก ําไรเพิ่ม 149% YoY เปน 24 ลานบาท/มีโอกาสยายออกจากกลุม Rehabco (35.5 บาท/Trading Buy)
•  VNG: คาด 3Q46 ก ําไรจากการด ําเนินงานสุทธิลด 9% YoY แตเพิ่ม 16% QoQ (11.20 บาท/ซื้อ)
•  SIRI: ปจจยัพืน้ฐานมีอัตราการเติบโตและพลิกฟนอยางมีนัยสํ าคัญ (13.30 บาท/ซื้อ)
•  เศรษฐกิจ: ธปท. เดินหนาสกัดกั้นการเก็งก ําไร กดดันบาทออนตํ ่าสุดในรอบ 2 สัปดาห

RCI: คาด 3Q46 กํ าไรเพิ่ม 149% YoY เปน 24 ลานบาท Trading Buy
ราคาปด:  35.50 บาท แนวรับ:  33.00-35.00 บาท
มูลคาพื้นฐาน: 45.00 บาท แนวตาน: 50.00-55.00 บาท

! 3Q46 จายคืนหน้ี 10 ลานบาท ทํ าใหดอกเบ้ียจายลด
! คาด 3Q46 กํ าไรจากการดํ าเนินงานสุทธิเพ่ิม 149% YoY และ 9% QoQ เปน 24 ลานบาท

YE Dec. 2001A 2002A 2003F 2004F

Turnover (Bt m) 834 1,032 1,080 1,135

EBITDA (Bt m) 54 120 174 203

Norm. profit (Bt m) -68 -6 74 80

Net profit (Bt m) -68 724 189 80

Norm EPS (Bt) -2.15 -0.19 2.36 2.54

EPS (Bt) -2.15 23.02 6.02 2.54

BVPS(Bt)  nm.   19.30   25.32   27.86

EV/EBITDA(X) 34.73 16.32 10.19 7.75

Norm.PER (X)  nm.  nm.   15.13   14.07

PBV (X) nm. 1.85 1.41 1.28

" 3Q46 จายคืนหน้ี 10 ลานบาท ทํ าใหดอกเบ้ียจายลด ตามก ําหนดการชํ าระหนี้กับ KTB ใน ก.ย. 46 จํ านวน 10 ลานบาท หลังจาก
จายคืนหนี ้20 ลานบาท ใน 2Q46 จึงคาดวาภาระดอกเบี้ยจายใน 3Q46 จะลด 43% YoY และ 19% QoQ เปน 8 ลานบาท

" คาด 3Q46 กํ าไรจากการดํ าเนินงานสุทธิเพ่ิม 149% YoY และ 9% QoQ เปน 24 ลานบาท โดยคาดวายอดขายรวมเพ่ิม 18%
YoY และ 1% QoQ เปน 318 ลานบาท (ปจจุบันโรงงานใชอัตรากํ าลังผลิตเต็ม 100% ผลิตไดรวม 1.17 ลานตร.ม./ไตรมาส ดังนั้นบริษัท
จึงนํ าเขากระเบื้องจากจีนมาขายไดประมาณ 8-10 ลานบาท/เดือน ซ่ึงใหอัตรากํ าไร 30% เพ่ือเพิ่มยอดขายและอัตราก ําไร) กอปรกับ
คาดวาอัตราก ําไรขั้นตนจะทรงตัว YoY และ QoQ รวมทัง้คาใชจายในการขายและบริหารที่ลดลงมาในระดับปกติที่ 17% ตอยอดขาย
และภาระดอกเบี้ยจายที่ลด 43% YoY และ 19% QoQ จึงคาดวา RCI จะมีกํ าไรจากการด ําเนินงานสุทธ ิ24 ลานบาท หรือ 0.78 บาท/
หุน ใน 3Q46
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YE Dec. (Bt m) 3Q03F 3Q02A % YoY 2Q03A % QoQ 9M03F 9M02A % YoY
Norm. Profit 24 10 149% 23 9% 66 -22 n.m.
Extra. Items 0 0 n.m. 0 n.m. 0 0 n.m.
Net Profit 24 10 149% 23 9% 66 -22 n.m.
EPS (Bt) 0.78 0.31 151% 0.72 8% 2.10 -0.71 n.m.

        ประมาณการโดยฝายวิจัยซีมิโก

" คาดจะยายจาก Rehabco มาหมวดวัสดุกอสรางภายหลังแจงผลกํ าไรใน 3Q46 ถาผลการด ําเนินงานใน 3Q46 ของ RCI ท่ีจะ
ประกาศประมาณกลาง พ.ย. 46 มีกํ าไรจากการดํ าเนินงานสุทธิตามที่เราคาดหมาย จะท ําใหบริษัทมีผลก ําไรจากการด ําเนินงานติดตอ
กนั 3 ไตรมาสในปนี้แลว ซึ่งบริษัทจะขอให SET พิจารณายาย RCI จากซื้อขายในกลุม Rehabco มา กลุมวัสดุกอสรางและตกแตงได
ภายในปนี้ (คาดวาจะด ําเนินการเสร็จสิ้นภายใน 2 สัปดาหหลังแจงงบฯ 3Q46)

" คาดจะพลิกจากขาดทุนใน 9M45 เปนกํ าไรจากการดํ าเนินงานสุทธิ 66 ลานบาทใน 9M46 คิดเปน 89% ของประมาณการทั้งป
46 ทีเ่ราคาดไววาบริษัทจะมีกํ าไรจากการดํ าเนินงานสุทธ ิ74 ลานบาท หรือ 2.36 บาท/หุน

" บริษัทมีแนวโนมจะขอ Refinance เงินกูกับเจาหน้ีในปหนาเพ่ือขอลดอัตราดอกเบ้ีย หากผลการด ําเนินงานของ RCI สม่ํ าเสมอ
อยางในป 2546 บริษัทมีแนวโนมจะเจรจากับ KTB ซึ่งเปนเจาหนี้เพื่อขอลดอัตราดอกเบี้ยจายลงจากปจจุบันที่มีอัตราดอกเบี้ยจาย MLR
ลง ซ่ึงจะเปนปจจัยท่ีทํ าใหบริษัทมีผลประกอบการที่ดีขึ้น

" แนะนํ า “Trading Buy” RCI มพีฒันาการที่ดีขึ้นจากการขอแกไขแผนฟนฟูกิจการ ทํ าใหภาระหนี้สินและดอกเบี้ยจายลดลง กอปรกับ
แนวโนมตลาดกระเบื้องเซรามิคในประเทศที่สดใสตามการขยายตัวของตลาดที่อยูอาศัย ทํ าใหบริษัทมีอัตราก ําไรที่ดีขึ้น จึงคาดวา RCI
จะมีกํ าไรติดตอกันเปนไตรมาสที ่ 3 ในปนี้และมีโอกาสจะยายจากลุม Rehabco มาสูกลุมวัสดุกอสราง จึงแนะน ํา Trading Buy โดย
ฝายวิจัยประเมินมูลคาพ้ืนฐานป 47 ไวท่ี 45 บาท

พรศรี ลายสนิทเสรีกุล / phornsril@seamico.co.th

VNG: คาด 3Q46 กํ าไรจากการดํ าเนินงานสุทธิลด 16% YoY แตเพ่ิม 7% QoQ ซ้ือ
ราคาปด:  11.20 บาท แนวรับ:  9.00-10.00 บาท
มูลคาพื้นฐาน: 14.50 บาท แนวตาน: 13.00-14.00 บาท

! คาด 3Q46 จะมีกํ าไรจากการดํ าเนินงานสุทธิ 291 ลานบาท ลด 16% YoY แตเพิ่ม 7% QoQ
! คาดป 47 กํ าไรจากการดํ าเนินงานสุทธิจะขยายตัว 33% YoY เปน 1.54 พันลานบาท – จากโครงการขยายกํ าลังผลิตไมปารติเก้ิล

YE Dec.(Bt m) 2001A 2002A 2003F 2004F

Turnover   3,887   4,145   4,342   5,977

EBITDA   1,645   1,826   2,014   2,532

Norm. profit 819 1,153 1,159 1,543

Norm. EPS (Bt) 0.84 1.18 0.89 1.18

DPS (Bt) 0.00 0.50 0.40 0.53

BVPS (Bt)     2.09     3.06     2.83     3.48

Norm. PER (x)   13.40     9.52   12.63     9.48

Dividend yield (%) 0.0% 4.5% 3.6% 4.7%

PBV (x) 5.37 3.66 2.97 2.41

EV/EBITDA (x) 2.95 8.59 9.48 7.63
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เอกสารฉบับนี้จัดท ําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลทีพิจารณาแลววามีความนาเชือถือ  แตทั้งนี้มิอาจรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวได บทวิเคราะห และความเห็นที
ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ จัดท ําขึ้นโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการ   และอาจเปลี่ยนแปลงไดโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา จึงมิอาจถือเปนการชักชวน หรือเสนอแนะใน
การซื้อ/ขายหลักทรัพยแตอยางใด ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน  อนึ่ง บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในการน ําขอมูลในเอกสารนี ้ ไมวาทั้งหมด
หรอืบางสวน ไปใชประโยชน ท ําซํ้ า ดัดแปลง หรือเผยแพรตอสาธารณชน เวนแตไดรับหนังสืออนุญาตจาก บริษัทฯเปนการลวงหนา ทั้งนี ้ การกลาวอางตองไมกอใหเกิด
ความเขาใจผิด หรือสรางความเสียหายแกบริษัทฯ รวมถึงตองอางอิงถึงวันที่ในเอกสารของบริษัทฯอยางชัดแจงดวย
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" คาด 3Q46 จะมีกํ าไรจากการดํ าเนินงานสุทธิ 291 ลานบาท ลด 16% YoY แตเพิ่ม 7% QoQ โดยคาดวายอดขายจะลด 1%
YoY และ QoQ แมวาโดยปกติไตรมาส 3 ของทุกปจะเปน High Seasonal ของธุรกิจเพราะเปนชวงท่ีไมคอยมีวันหยุด แตดวยคาเงิน
บาททีแ่ขง็คาขึ้น จึงคาดวายอดขายในรูปเงินบาทจะลดลงดังกลาว และอัตรากํ าไรขั้นตนใน 3Q46 จะลดจาก 47% ใน 3Q45 และ 45%
ใน 2Q46 เปน 44% นอกจากนี้บริษัทจะตองบันทึกคาใชจายพิเศษตอเนื่องจาก 2Q46 ที่เกิดจากการออกหุนกูและการจัดงานครบรอบ
60 ปของบริษัทในรายการคาใชจายในการขายและบริหารอีกเล็กนอย ทํ าให EBITDA margin ลดจาก 46% ใน 3Q45 เปน 40% ใน
3Q46 ดีขึ้นจาก 38% ใน 2Q46 รวมกับดอกเบี้ยจายที่ลด 30% YoY และ 11% QoQ จึงคาดวาจะมีก ําไรจากกการด ําเนินงานสุทธ ิ291
ลานบาท หรือ 0.29 บาท/หุน ใน 3Q46

YE Dec. (Bt m) 3Q03F 3Q02 % YoY 2Q03 % QoQ 9M03F 9M02 % YoY

Norm. Profit 291 347 -16% 271 7% 799 899 -11%

Extra. Items 0 0 n.m. 0 n.m. 0 0 n.m.

Net Profit 291 347 -16% 271 7% 799 899 -11%

EPS (Bt)     0.29     0.35 -19%     0.27 5%     0.68     0.92 -26%

ประมาณการโดยฝายวิจัยซมิีโก

" คาดป 47 กํ าไรจากการดํ าเนินงานสุทธิจะขยายตัว 33% YoY เปน 1.54 พันลานบาท – จากโครงการขยายกํ าลังผลิตไมปาร
ติเกิ้ล โครงการขยายกํ าลังผลิตไมปารติเกิ้ลอีกเทาตัวจะเริ่มผลิตเชิงพาณิชยตั้งแตตนป 47 คาดวาจะทํ าให VNG มียอดขายเพ่ิม 38%
YoY เปน 5.98 พันลานบาท อัตราก ําไรขั้นตน 42% (ลดลงจาก 43% ในป 46 เนื่องจากโครงการขยายก ําลังผลิตไมปารติเกิ้ลเริ่มด ําเนิน
การปแรก) รวมกับรายไดและคาใชจายอื่น ๆ แลว คาดวาในป 47 บริษัทจะมีกํ าไรจากการด ําเนินงานสุทธ ิ1.54 พันลานบาท หรือ 1.18
บาท/หุน

" แนวโนมป 48 กํ าไรจากการดํ าเนินงานสุทธิจะเติบโต 19% YoY เปน 1.83 พันลานบาท – จากโครงการขยายกํ าลังผลิตไม
MDF เพิ่มจากปจจุบัน 50% โครงการขยายกํ าลังผลิตไม MDF เพ่ิมข้ึนอีก 1.3 แสนลบ.ม./ป ที่คาดวาจะแลวเสร็จและเริ่มผลิตเชิง
พาณิชยกลางป 48 ดวยอัตราใชกํ าลังผลิต 70% ในปแรก จึงคาดวาป 48 บริษัทจะมียอดขายเพิ่ม 16% YoY เปน 7.0 พันลานบาท
อัตราก ําไรขั้นตน 42% (ทรงตัวเมื่อเทียบกับป 47 เนื่องจากผลิตภัณฑ Downstream ทีจ่ะเขามาชวยรักษาอัตราก ําไรขั้นตนไว) รวมกับ
รายไดและคาใชจายอื่นๆแลวคาดวาป 48 บริษัทจะมีกํ าไรจากการด ําเนินงานสุทธ ิ1.83 พันลานบาท หรือ 1.41 บาท/หุน

" แนะนํ า “ซื้อ” เนือ่งจาก VNG เปนบริษัทที่มีปจจัยพื้นฐานดี โดยก ําไรจากการด ําเนินงานสุทธิในระยะ 5 ปขางหนามีอัตราเติบโตเฉลี่ย
15% ตอป จาก 1.16 พันลานบาทในป 2546 เปน 2.36 พันลานบาทในป 2551 ฐานะการเงินแข็งแกรงโดยมีอัตราสวนหนี้สินสุทธิตอทุน
เพียง 1.08 เทา ณ มิ.ย. 46 และคาดวาจะมีฐานะเงินสดสุทธิในป 2551 นอกจากนี้ยังใหอัตราเงินปนผลตอบแทน 4-8% ตอปในระยะ 5
ปขางหนา (จายปนผลปละ 2 ครั้ง) แตราคาหุนปจจุบันมี discount อยู 23% จากมูลคาพ้ืนฐาน (NPV) ท่ีเราประเมินไวท่ี 14.5 บาท
(แบบ Fully diluted วอรแรนททั้งหมด) จึงแนะน ําซื้อ

พรศรี ลายสนิทเสรีกุล / phornsril@seamico.co.th
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SIRI: ปจจัยพื้นฐานมีอัตราการเติบโตและพลิกฟนอยางมีนัยส ําคัญ ซื้อ
ราคาปด:  13.30 บาท แนวรับ:  12.00-13.00 บาท
มูลคาที่เหมาะสม: 18.87 บาท แนวตาน: 16.00-17.00 บาท

! แนะนํ าใหใชสิทธิรับหุนเพ่ิมทุน
! ลดทุนดวยพารเพ่ือลดสวนต่ํ ามูลคาหุนไมสงผลกระทบตอผูถือหุนเดิม

YE Dec. (Bt m) Par Bt1 2001A 2002A 2003F 2004F

Sales         511      1,273      4,498    11,697
Gross Profit         125         311      1,573      4,508
   Gross Margin 24% 24% 35% 39%
EBITDA           11         144      1,037      3,044
   EBITDA Margin 2% 11% 23% 26%
Recurrent Net Profit         (66)           17         870      2,010
Net Profit         (93)           49         870      2,010
Norm. EPS (Bt)      (0.20)        0.02        0.96        1.30
EPS (Bt)      (0.28)        0.05        0.96        1.30
 Interest Coverage (x)      (1.43)        1.51        9.77      23.48
 Net Debt to Equity (x)        1.80        1.10        0.67        0.37
 BVPS (Bt)        1.79        3.24        7.68        7.20
 PBV (x)        7.44        4.10        1.73        1.85
 Norm. PER (x)    (66.42)    788.12      13.80      10.26
 EV/EBITDA (x) 1,162.55    108.30      16.01        5.28
 Yield (%) 0.00% 0.00% 3.62% 4.87%

" เพ่ิมทุนและออกใบสํ าคัญแสดงสิทธิ บริษัทมีมติที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทในวันที ่10 ตุลาคม 2546 ดังตอไปนี้
1. อนุมัติใหลดทุนจดทะเบียนของบริษัทจากเดิม 9,424.62 ลานบาท (1,102.29 ลานหุน) เปน 7,713.62 ลานบาท (902.17 ลานหุน) 
พาร 8.55 บาท ดวยการตัดหุนจดทะเบียนที่ยังไมไดจ ําหนายจํ านวน 200 ลานหุน (1,710 ลานบาท)  คงเหลือหุนที่ยังไมได
จํ าหนายที่ใชส ํารองเพื่อรับสิทธิวอรแรนทที่ออกแลวจํ านวน 18.35 ลานหุน

2. อนุมัติใหลดทุนจดทะเบียนและทุนชํ าระแลวของบริษัทหลังจากที่บริษัทไดท ําการลดทุนดวยวิธีตัดหุนจดทะเบียนที่ยังมิไดจ ําหนาย
เรียบรอยแลวลงจากเดิมทุนจดทะเบียน 7,713.62 ลานบาท (902.17 ลานหุน พาร 8.55 บาท) เปนทุนใหม 4,510.89 ลานบาท 
(902.17 ลานหุน พาร 5 บาท) ดวยวิธีลดมูลคาหุนจากพาร 8.55 บาทเหลือ 5 บาท เพ่ือนํ าเงินจากการลดทุนจํ านวน 3,137.59 
ลานบาท มาลางสวนลดมูลคาหุนที่บริษัทไดเสนอขายหุน โดยมีสวนลดและสวนตํ ่ามูลคาหุนในทางบัญชี บริษัทจะไมคืนเงินลดทุน
ดงักลาวใหแกผูถือหุนอันเนื่องมาจากผลของการลดทุนดังกลาว

3. อนุมัติเพ่ิมทุนจดทะเบียนจากทุนเดิม 4,510.89 ลานบาท เปน 7,754.78 ลานบาท (1,550.95 ลานหุน) ดวยการออกหุนใหม
จํ านวน 648.78 ลานหุน ณ พารใหม 5 บาท ทั้งนี้ภายหลังจากที่บริษัทไดด ําเนินการจดทะเบียนลดทุนดวยวิธีตัดหุนจดทะเบียนที่
ยงัมิไดน ําเสนอขายและลดทุนจดทะเบียนและทุนช ําระแลวดวยวิธีลดมูลคาหุนเสร็จเรียบรอยแลว

4. จํ านวนหุนเพ่ิมทุนท่ีออกใหม 648.78 ลานหุนจะจัดสรรออกเปน 3 จํ านวนคือ
1) ใหกับผูถือหุนเดิม 589.22 ลานหุน เสนอขายในราคา 5 บาท มีอัตราสวนการจองซ้ือเทากับ 3 หุนเดิมตอ 2 หุนใหมราคา 5 
บาท

2) จํ านวน 6.74 ลานหุน เพื่อรองรับการใชสิทธิจากใบส ําคัญแสดงสิทธิของบริษัทเพิ่มเติม เน่ืองจากการท่ีอาจจะตองมีการปรับ
อัตราใชสิทธขิองใบส ําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทใหกับกรรมการและพนักงานของบริษัทและบริษัทยอย
ในวงจํ ากัดครั้งที ่2, 3, 4

3) จํ านวน 58.82 ลานหุนเพื่อรองรับการใชสิทธิที่จะซื้อหุนตามโครงการออกและเสนอขายใบส ําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนเพิ่มทุน
ใหกับกรรมการและพนักงานของบริษัทและบริษัทยอย
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ก ําหนดวันปดสมุดทะเบียนพักการโอนหุนเพื่อสิทธิในการเขาประชุมวิสามัญผูถือหุนในวันอังคารที ่ 28 ต.ค.46 และวันประชุม
ผูถือหุนเพ่ือขออนุมัติการเพ่ิมทุนในวันจันทรท่ี 17 พ.ย.46

" กระบวนการเพ่ิม/ลดทุนไมสงผลกระทบตอผูถือหุน การเพิ่มทุนครั้งนี้คาดวาจะใชเวลาประมาณ 5-6 เดือนจากนี ้ โดยกระบวน
การลดทุนดวยพาร (จาก 8.55 บาท เหลือ 5 บาท) จะใหเวลาประมาณ 3 เดือน โดยบริษัทจะไดรับเม็ดเพิ่มทุนเฉพาะจากสวนที่ใหกับ
ผูถอืหุนเดิมจํ านวน 2,946 ลานบาท ซึ่งวัตถุประสงคของการเพิ่มทุนครั้งนี้หลัก ๆ คือบริษัทจะนํ าไปขยายธุรกิจ ทั้งโครงการบานเดี่ยว
และคอนโดฯ ทางฝายฯ ไดประเมินผลกระทบสวนทุนที่จะเกิดขึ้นบนพื้นฐานจากการลดทุนดวยพารและเพิ่มทุนใหม จากสวนทุน ณ  
มิ.ย.46 โดยสมมตฐิานวาไมมีการเปลีย่นแปลงในกํ าไรสะสมและสวนของผูถือหุนสวนนอยและสวนเกิดทุนดังนี้

1. สวนทุน ณ 2Q46 บริษัทมีสวนตํ่ ามูลคาหุนที่เกิดจากการเสนอขายหุนเพิ่มทุนในอดีตที่มีมูลคาตํ ่ากวาพารในขณะนั้นจํ านวน -4,159 
ลานบาท ซ่ึงโดยในทางมาตรฐานบัญชีปจจุบันการลางสวนตางนี้ สามารถกระท ําไดดวยการใชมูลคาพารที่ลดหรือลดทุนดวยพาร 
(8.55-5 บาท = 3.55 บาทตอหุน) นํ ามาหักลบได วัตถุประสงคเพื่อท ําใหสวนทุนนั้นสะอาดมากขึ้น

2. ในขั้นตอนที่สอง หลังจากลดทุนดวยพารแลว สวนตํ่ ามูลคาหุนจะเหลือที ่ -956 ลานบาท สวนทุนและมูลคาทางบัญชีตอหุนและ
จํ านวนหุนเทาเดิมไมมีการเปลี่ยนแปลง แตชํ าระแลวจะลดลงจาก 7,714 ลานบาท เหลือ 4,511 ลานบาท ผูถือหุนเดิมไมไดรับผล
กระทบ

3. คาดวาในไตรมาสแรกป 2547 บริษัทจะทํ าการเพิ่มทุนใหกับผูถือหุนเดิมจํ านวน 589.22 ลานหุน ที่ราคา 5 บาท ทํ าใหสวนทุนช ําระ
แลวเพิ่มขึ้นจาก 902.18 ลานหุน เปน 1,491.4 ลานหุน และสวนทุนจะเพิ่มขึ้นเปน 6,779 ลานบาท มูลคาทางบัญชีตอหุนที่ 4.55 บาท

4. บนสมมติฐานวาหุนเพิ่มทุนในสวนที่เหลือ 59.55 ลานหุนส ํารองเพื่อรองรับการแปลงสภาพของวอรแรนท ESOP ใชสิทธิแปลงที่ราคา
เดมิ (จะมีการปรับราคาสิทธิในภายหลัง) ที่ 6 บาท และน ํามาใชสิทธิทั้งหมด สวนทุนจะเพิ่มขึ้นเปน 7,137 ลานหุน และหุนทุนจะเพิ่ม
ขึ้นเปน 1,550.96 ลานหุน

ข้ันตอน 1 2 3 4
ประมาณการสวนทุน มิ.ย. 2546 ลดทุนดวยพาร เพ่ิมทุนใหผูถือหุน หุนรอแปลงสภาพ
กอนและหลัง จากพาร 8.55 บาท อัตรา 3 ตอ 2 (ESOP) 59.55 ลานหุน

ลดทุนดวยพารและเพ่ิมทุน เหลือ 5 บาท 589.218 ลานหุน บนสมมติฐานท่ี
(ลานบาท) ราคา 5 บาท ราคาสิทธิเดิม 6 บาท

พาร (บาท) ตอหุน 8.55 5.00 5.00 5.00
ทนุชํ าระแลว (ลานหุน) 902.18 902.18 1,491.40 1,550.96
ทนุชํ าระแลว (ลานบาท) 7,713.62 4,510.91 7,457.00 7,754.78
สวนเกินมูลคาหุน 0.00 0.00 0.00 59.55
สวนตํ ่ามูลคาหุน -4,159.23 -956.49 -956.49 -956.49
สวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย 4.06 4.06 4.06 4.06
สํ ารองตามกฏหมาย 0.00 0.00 0.00 0.00
ก ําไร(ขาดทุน)สะสม 196.68 196.68 196.68 196.68
หุนของบริษัทใหญที่ถือโดย -4.16 -4.16 -4.16 -4.16
สวนของผูถือหุนสวนนอย 82.02 82.02 82.02 83.02
สวนทุน-สุทธิ 3,833.00 3,833.03 6,779.12 7,137.44
มูลคาทางบัญชีตอหุน (บาท) 4.25 4.25 4.55 4.60
* ราคาการใชสิทธิแปลงวอรแรนท ESOP เปนหุนสามัญจะเปนราคาที่ไดมีการปรับสิทธิ

" ประเมินการเพ่ิมทุนเปนผลบวก ทางฝายฯ ประเมินเม็ดเงินที่จะไดจากการเพิ่มทุนในครั้งนี้ทั้งสิ้น (รวมการแปลงสภาพของวอร
แรนท) จํ านวน 3,244 ลานบาท จะเปนผลบวกตอการด ําเนินกิจการตอไปในอนาคตของบริษัท อีกทั้งมีสวนทุนที่สะอาดขึ้น โดยผูถือ
หุนไมไดรับผลกระทบจาการลดทุนดวยพาร คํ านวณราคาหุนหลังใชสิทธิเพิ่มทุนจากราคาหุนปจจุบันที่ 13.30 บาท  ราคาหลัง XR 
อยูที่ 9.98 บาท ({(13.30 x 3) +(5 x 2)}/5) โดยราคาใชสิทธิที่ 5 บาท มองวาดึงดดู ทางฝายฯ แนะน ําใหใชสิทธิรับหุนเพิ่มทุนบน
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ปจจัยพ้ืนฐานของผลก ําไรสุทธิป 2546 และป 2547 ซึ่งคาดวาจะเติบโตในอัตราสูงถึง 17.75 เทาตัว จาก 49 ลานบาท เปน 870 ลาน
บาทในป 2546 และในป 2547 เติบโตตอเน่ืองอีก 2.31 เทาตัว ซึ่งเปนอัตราที่สูงกวาผลกระทบจากการเพิ่มขึ้นของฐานหุนเพิ่มทุน
ใหม (Dilution Effect)   

" ผลดํ าเนินงานในป 2546 จะนํ าไปสูการจายเงินปนผล คาดการณวาในป 2547 บริษัทจะสามารถจายเงินปนผลไดเปนครั้งแรกหลัง
จากเกิดวิกฤตเศษฐกิจในป 2540 บนนโยบายการจายเงินปนผลที ่50% ของก ําไรสุทธ ิคาดวาในป 2547 จะจายเงินปนผลที ่0.29 บาท 
(2%) และ 0.67 บาท (5%) ในป 2548
ประเมินมูลคาหุนในป 2547 บนมูลคาทางบัญชีตอหุนหลังปรับปรุงโดยอิงราคาตอมูลคาทางบัญชีของกลุมอสังหาฯ ที่ 2.54 เทาเทียบ
เทามูลคาหุน 18.30 บาท และระดับ Prospective PER ที่ 15 เทาของกลุมที่ราคา 19.44 บาท คิดเปนมูลคาเฉลี่ยสองวิธีที่ 18.87 บาท 
แนะน ําซื้อลงทุน

กิตติ เหมนิลรัตน / kittih@seamico.co.th

เศรษฐกิจ: ธปท. เดินหนาสกัดก้ันการเก็งกํ าไร กดดนับาทออนตํ่ าสุดในรอบ 2 สัปดาห

หลังจากที่ความพยายามของธนาคารแหงประเทศ (ธปท.) ในการปดชองทางเก็งก ําไรคาเงินบาท ดวยการหามธนาคารพาณิชยท ําสัญญาให
ยมืหุนและกูเงินกับผูมีถิ่นฐานในตางประเทศเกินวงเงินที่กํ าหนด ยังไมสามารถสกัดกั้นการเก็งก ําไรไดอยางเบ็ดเสร็จ เน่ืองจากยังคงมีเม็ดเงิน
ราว 3 หมื่นลานบาท ไหลเขาสูชองทางอื่น ซึ่งไดแก บัญชีผูมีถิ่นฐานในตางประเทศ (Nonresident Baht Account: NRBA) พิจารณาจากยอด
คงคางเฉลี่ยที่เพิ่มขึ้นเปน 4.0-4.5 หมื่นลานบาท/วัน จาก 1-1.5 หมื่นลานบาท/วัน ในชวงกอนการดํ าเนินมาตรการปองกันการเก็งก ําไร สงผล
ใหคาเงินบาทยังคงแข็งขึ้นตอเนื่องสูระดับสูงสุดในรอบ 40 เดือน ที่ 38.94 บาท/เหรียญสหรัฐ ในสัปดาหที่ผานมา จนอาจสงผลกระทบตอ
ภาคการสงออกไทยได เปนเหตุใหวานนี้ (14 ต.ค.) ธปท. ตองออกมาตรการปองปรามการเก็งกํ าไรเพ่ิมเติม โดยมีสาระสํ าคัญดังนี้

1. ใหสถาบันการเงินเปดบัญชีเงินฝาก NRBA ประเภทกระแสรายวันและออมทรัพย เพ่ือชํ าระคาสินคา, บริการ และการลงทุน โดยไมมี
การจายดอกเบี้ย ขณะที่ธรุกรรมอื่นใหเปดบัญชีเงินฝากประจํ าอายุตั้งแต 6 เดือนขึ้นไป โดยใหจายดอกเบี้ยได

2. ใหสถาบันการเงินมียอดคงคางในบัญชี NRBA ณ สิ้นวัน ไมเกิน 300 ลานบาท/ราย เวนแตจะไดรับอนุญาตจาก ธปท. เปนราย
กรณี

มาตรการลาสุดของ ธปท. นี้ นาจะสงผลกระทบโดยตรงตอนักเก็งก ําไรตางชาติที่นํ าเงินบาทมาพักไวในบัญชี NRBA มากกวา 300 ลานบาท 
โดยไมมีวัตถุประสงคที่จะทํ าธุรกรรมใด ๆ ซ่ึงมีเพียง 20-30 รายเทานั้น จากจํ านวน NRBA ทั้งหมดราว 1.3 พันบญัชี ดังนั้น ภายใตมาตรการ
ใหม การพักเงินใน NRBA เพ่ือการเก็งกํ าไรคงจะมีไดไมเกิน 6-9 พันลานบาท จากทั้งหมดราว 3 หมื่นลานบาท จึงเช่ือวาเม็ดเงินของนักเก็ง
กํ าไรตางชาติจะสามารถไหลออกนอกประเทศสูงสุดไดถึง 2.1-2.4 หมื่นลานบาท หรือ 525-600 ลานเหรียญสหรัฐ ซึ่งนาจะเปนปจจัยกดดัน
ใหคาเงินบาทเชานี้ออนลงสูระดับตํ่ าสุดในรอบ 3 สัปดาหที่ 40.22 บาท/เหรียญสหรัฐ ขณะที่เชื่อวามาตรการนี้จะไมมีนัยตอเงินลงทุนตางชาติ
กลุมอ่ืน ทั้งที่มีวัตถุประสงคเพ่ือทํ าธุรกรรมการคาและการลงทุนหรือมียอดคงคางตอรายตํ่ ากวา 300 ลานบาท ผลกระทบเชิงลบตอ
บรรยากาศการลงทุนในตลาดหุนจึงไมนาจะมีมากนัก และอาจไดรับผลดีจากเม็ดเงินเก็งก ําไรบางสวนที่ตองไหลออกจากบัญชี NRBA ดัง
กลาว
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คาเงินบาทที่ออนลงท ําใหคาเฉลี่ยนับจากตนป 46 จนถึงขณะนี้ที ่ 41.03 บาท/เหรียญสหรัฐ มีแนวโนมปรับตัวเขาใกลประมาณการของฝาย
วิจัยที ่ 41.95 บาท/เหรียญสหรัฐ จึงยังคงประมาณการอัตราการขยายตัวของมูลคาการสงออกในป 46 และ 47 ไวที่ระดับเดิม 13.7% YoY 
และ 12.1% YoY ตามล ําดับ อยางไรก็ดี คาเงินบาทยังคงเปนสกุลเงินท่ีแข็งขึน้มากเปนอันดับ 2 ในเอเชีย รองจากคาเงินเยน อีกท้ังยังไมนาจะ
มีแนวโนมออนลงมากนักในชวงที่ ปธน. บุช ของสหรัฐ ก ําลังจะเดินทางมาเยือนไทยเพื่อเขารวมการประชุมสุดยอดผูน ํา APEC ในสัปดาหหนา
ซึง่คาดวาจะมีการเรียกรองใหประเทศในเอเชียยอมรับคาเงินที่แข็งขึ้น สินคาสงออกในกลุมที่ใชแรงงานในการผลิตสูง ซึ่งตองเผชิญกับการแขง
ขนัรุนแรงกับจีน อาทิ เสื้อผา, รองเทา และเครื่องประดับ รวมทั้งกลุมที่ใชวัตถุดิบในประเทศเปนหลัก เชน ธุรกิจเกษตรและอาหารแปรรูป จึงยัง
คงมคีวามเสี่ยงที่จะไดผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน

ธาตรี  เวศยชวลิต / thatreew@seamico.co.th

คํ าแนะนํ าการลงทุน
ซ้ือ : หุนท่ีมีพ้ืนฐานดี และคาดวาอัตราผลตอบแทนรวมจะเกินกวา 15% ในระยะเวลา 12 เดือนขางหนา
ทยอยสะสม : หุนพ้ืนฐานดี ท่ีคาดวาจะมีอัตราผลตอบแทนรวมเกินกวา 15% แตมปีระเด็นความเสี่ยงที่ตองพิจารณา
ถือ : หุนท่ีมีพ้ืนฐานดี และคาดวาอัตราผลตอบแทนรวมจะอยูระหวาง ±15%
ขาย : หุนท่ีมีราคาสูงเกินกวาปจจัยพ้ืนฐาน หรือมีปจจัยพ้ืนฐานไมดี
เก็งก ําไร : หุนปจจัยพืน้ฐานไมดี แตมีประเด็นความเส่ียงท่ีอาจกระทบตอการเคล่ือนไหวของราคา
ท้ังน้ี อัตราผลตอบแทนรวม หมายถึง คาดการณอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผล และอัตราผลตอบแทนจากสวนตางของราคาหุน (เทียบจากประมาณ
การราคาเปาหมายของฝายวิจัย)

-3 0 3 6 9

Appreciation of currencies against US$
(% change from YE2002)

Yen

Baht

Rupiah

Taiwan Dollar

Korean won

Singapore Dollar

Peso Philippines

Growth of Export Value by Product

Artificial flower

Canned 
crustaceans

Textile 
products

Jewellery

Footwear

   Rice

Sport 
requisities

Toys, games

Travel goods

-30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10

% YoY in 8M03

38.75

39.00

39.25

39.50

39.75

40.00

40.25

1-
O

ct
-0

3

2-
O

ct
-0

3

3-
O

ct
-0

3

4-
O

ct
-0

3

5-
O

ct
-0

3

6-
O

ct
-0

3

7-
O

ct
-0

3

8-
O

ct
-0

3

9-
O

ct
-0

3

10
-O

ct
-0

3

11
-O

ct
-0

3

12
-O

ct
-0

3

13
-O

ct
-0

3

14
-O

ct
-0

3

540

550

560

570

580

590

Baht SET Index

Baht & SET Index Movement
Bt/US$ Index

Source: Reuters

Source: Bank of ThailandSource: Reuters
As of 14 October 2003


