
 

ขอมูลในเอกสารฉบับนี ้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชื่อถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซยี พลัส ไมสามารถทีจ่ะยนืยันหรอืรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวา
ประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารนี ้ จัดทาํขึ้นโดยอางอิงหลักเกณฑทางวชิาการเกี่ยวกบัหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซือ้หรือขายหลักทรัพยใด ๆ การ
ตัดสินใจซือ้หรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือ
พันธะผกูพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซยี พลัส ไมวากรณีใด 
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   วันอังคารที่ 6 มีนาคม  พ.ศ. 2555 

หุ้นทั่วเอเชียนัดกันลงโดยมิได้นัดหมาย แต่ SET ไทยยังคงแข็งแกร่ง มอง Fund Flow ยังเป็นตัวหนุน 
แต่ระดับ Current PER ที่ใกล้ 14 เท่า อาจเป็นเหตุให้เกิดการขายทํากําไรออกมา แนะปรับพอรท์ขาย 
หุ้นทีเกิน Fair Value/เหลือ upside น้อย และเลือกซื้อหุ้นที่มียังมี upside สูงเกนิ 10% 
TCAP(FV@32) DTAC(FV@B82.6) ส่วนหุ้นเทคนิคเทพ MAKRO, BH 

 

 

ภาพ SET ราย 5 นาที ณ เวลา 12.30 น.                                                                                                     ท่ีมา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
สํารวจตลาด :   

■ SET Index  บวก 1.72 จุด  ปดเที่ยงที่  1,159.67  จดุ ดวยปริมาณการซื้อขายหนาตามใิชนอย 1.5  หมื่นลานบาท  

■ TCAP ของดีราคาแสนถูก เมื่อสัปดาหกอนนักวิเคราะหกลุมธนาคารพาณิชยของ ASP ก็ออกบทวิเคราะหเชียรใหซื้อไปต้ังแตราคายังชิวๆอยู
ที่ 26.75 บาท ตอนนี้ราคาดีดตัวระเบิดความมันสจนพุงขึ้นมาอยูที ่29.25 บาทแลว มองในชวงสั้นมีสิทธิ์ขึน้ตอจนถึง Fair Value ที่ 32 บาท
ไดไมยาก เพราะในแง Valuation TCAP มี PBV แค 0.9  ถือวาแสนถูกเมือ่เทยีบกบัธนาคารขนาดกลางและใหญ ที่มี PBV 1.5-2 เทา 
นอกจากนี้ไฮไลทที่สําคัญคือ TCAP ไดประกาศแผนธุรกิจป 2555 ที่จริงจังและชัดเจนครั้งแรกในรอบ 2 ป เพ่ือรองรับความผันผวนและแก
เกมอปุสรรคทางธุรกิจที่กําลังจะเกดิขึ้น  โดยมีรายละเอียดสําคัญๆคือ 1) เปาสินเชื่อป 2555 ที่กะโต 10% yoy เนนไปที่กลุม SME ขนาด
เล็ก และสวนบุคคล ซึ่งกลุมเหลานี้จะมี yield ที่สงู ขณะที่สินเชื่อรถยนตก็มีแนวโนมที่จะเติบโตโดดเดนตามการฟนตัวของยอดขายรถยนต
ในประเทศ (ม.ค.55 ยอดขายรถยนตในประเทศ 7.62 หมื่นคัน โต 11.5% จากชวงเดียวกันปที่แลว และโต 37.8% จาก ธ.ค.54 คาดวา
ยอดขายทัง้ปจะสดใสมาก เพราะปนี้อุตสาหกรรมยานยนตจะฟนตัวและคายรถมีการเปดตัวรถรุนใหมๆออกมามาก รวมทั้งยังมีปจจัยเสรมิ
จาก อโีคคารและโครงการรถครั้งแรก) โดย TCAP ยังเตรียมที่จะขยายฐานสนิเชือ่สูรถยนตมือสองมากขึ้น ก็จะเปนอีกตัวเสริมที่จะทาํให 
yield โดยรวมสูงขึ้น  2) การระดมเงินฝาก จะเนนไปที่ Product เงินฝากออมทรัพยทีมี่ตนทุนตํ่ามากขึ้น แทนการออกตั๋ว B/E ซึ่งมีตนทุนที่
มากกวาจากการที่ตองนําสงเงินให ธปท. 0.46% 3) ควบคุมคาใชจายดําเนินงานใหทรงตัวจากปกอน ซึ่งที่ผานมา TCAP ตองเผชิญกับ
คาใชจายในการควบรวมกับ SCIB คอนขางสูง ปนี้นาจะอยูตัวและคาใชจายในสวนนี้นาจะลดลง  โดย TCAP กําหนด Cost to income 
ratio ไมใหเกิน 55% (ลดลงจากป 2554 ที่ 60.9%) 4) การตั้งสํารองหนี้ฯ ที่ลดลงโดยปรับไปใชหลักเกณฑืใหม Collective approach แบบ
รวมกลุม แทนการตั้งสํารองเฉพาะราย จะทําให Credit cost ป 2555 ลดลงมาอยูทีร่ะดับเฉลี่ยเพียง 0.4-0.5% โดยรวมแลวแผนธุรกิจ
ดังกลาวนาจะเปนสวนเสริมที่มาชดเชยการหดตัวลงของ NIM ได และนาจะทําใหกําไรสุทธิป 2555 ของ TCAP กลับมาเตบิโตโดด 12.4%  

กลยุทธการลงทุน : 

■ ยังเหมือนเดิมกับกลยุทธขายหุนแพงเกิน Fair และไปเลือกของถกู Upside เพียบ TCAP, DTAC  

■ S50H12 : ระดับ Basis เปน Premium กวา 2.33  จดุสูงกวาระดับทฤษฎี 0.05 จุด  ถือวาหนา Short ยังนาสนใจ อยางไรก็ตามดัชนียังอยู
ในทิศทางขาขึ้นชดัเจน การเขา Short ควรตองเนนไปในเชิง Trading ระยะสั้นภายในวัน และเนนตัดขาดทุนใหไว  

เซียมซียามบาย :  

■ เซียมซีภาคเชาออก RAIMON, MAKRO, STANLY  ชวงเชาขึ้นกันหมด ยังใหถอืตอ แนะบายนี้เพ่ิม BH ลุนไปมากกวา 52 บาท  

STRATEGIC MOVE
ปรับหมากกลยุทธ ภาคบาย


