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அறைத்து பங்கு விறைச் சுட்டெண் (ASPI) 23,000 ஐ கெந்தது; 18ேருெ சராசரியாை 12.0x (2025E ேருமதிகள் மீது) இல் பரிேர்த்தறை இெம்டபறுகிைது

2025 ஆம் ஆண்டு முழுவதிலும் க ொழும்பு பங்குப் பரிவர்த்தனை உறுதியொை முன்னைற்றத்னத எய்தியிருந்தது. ASPI கபறுமதி 23,000 எனும் கபறுமதினய நவம்பர் மொதத்தில் 

 டந்து, 18 வருட  ொல வரலொற்று PER சரொசரியொை 12.0x ஐ விட உயர்ந்திருந்தது. குனறந்த பணவீக் ம், கதொடர்ச்சியொை IMF ஈடுபொடு மற்றும் தீர்க் மிக்  னதர்தல் 

கபறுனபறு னைத் கதொடர்ந்த உறுதியொை அரசியல் சூழ்நினல ஆகியவற்றிைொல் உறுதியொை கபரும் கபொருைொதொர ஆதரவு, நிறுவைசொர் வருமதி ளில் உறுதியொை வைர்ச்சி, 

நினலயொை வட்டி வீதங் ள், னமம்பட்ட வியொபொர நம்பிக்ன  னபொன்றவற்றிைொல் இந்த நினலனபறொை முன்னைற்றம் பதிவொகியிருந்தது.

டகாள்றக உறுதித்தன்றம இைால் ஆதரேளிக்கப்பட்ெ மீட்சியுெைாை டசயற்பாடு பதிோகிய வபாதிலும், 2026E மந்தமாைதாக அறமந்திருக்கும் எை எதிர்பார்க்கப்படுகிைது

❑ குறைந்த ேட்டி வீதங்களுக்கு மத்தியில், உறுதியாை பரந்த டபாருளாதார விரிோக்கம்: வருடம் முழுவதிலும் வியொபொர கசயற்பொடு ள் மீட்சியுடன்  ொணப்பட்டை. 2021 இன் 

பின்ைர்  ட்டுமொைத்துனற னவ மொை வைர்ச்சினய பதிவு கசய்திருந்தது, இதற்கு உறுதியொை  டன் வழங் ல் வீதங் ள் (8.0-8.5%) மற்றும் புதிய 2026E வரவு கசலவுத் திட்ட 

கசயற்திட்டங் ள் பங் ளிப்புச் கசய்திருந்தை. கதொழிற்துனற கவளிப்பொடு ள் மற்றும் நம்பிக்ன  பல ஆண்டு ளின் பின்ைர் உயர்ந்த நினலனய எய்தி, பரந்த கபொருைொதொர 

மீட்சி மற்றும் உறுதியொை கூட்டொண்னம வருமதி ளுக் ொை சமிக்னைனய வழங்கியிருந்தை. வலுவிழந்த நொணயத்துடன், ஏற்றுமதித் கதொழிற்துனற ள் மற்றும் சுற்றுலொத் 

துனற ஆகியை உயர் கவளிய  ன ள்வினய பதிவு கசய்திருந்ததுடன், சுற்றுலொப் பயணி ளின் வருன  2018 க்கு முன்ைரொை எண்ணிக்ன னய பதிவு கசய்திருந்தை.

❑ ேளர்ந்து ேரும் பாரிய அழுத்தங்கள் மற்றும் மந்தமறெயும் ேளர்ச்சிக்காை புைத்வதாற்ைப்பாடுகள்: அண்னமய விரிவொக் ங் ள் பதிவொகிய னபொதிலும், 2026E இல் வைர்ச்சி 

மந்தமனடயும் எை சில  ொரணி ள் எடுத்துக் ொட்டுகின்றை. கபறுமதி இழக்கும் இலங்ன  ரூபொய்  ொரணமொ , இறக்குமதி கசலவு ள் அதி ரிக் லொம் மற்றும் நு ர்வு 

மட்டுப்படுத்தப்படலொம். அரசொங் த்தின் மூலதை கசலவு ள் கதொடர்ந்தும் வரவு கசலவுத் திட்ட மட்டங் னை விட குனறவொ  அனமந்துள்ைதொல், அதைொல் ஏற்படக்கூடிய 

ஊக்குவிப்புத் தொக் ம் மட்டுப்படுத்தப்படலொம். மந்தமொை மூலதை கசலவு ள் மற்றும் மந்தமொை SME வினைத்திறனிைொல், GDP வைர்ச்சி என்பது 2025E இல் 

மதிப்பிடப்பட்ட 5.0% ஐ விட 2026E இல் 3.0%-4.0% எனும் குனறந்த மட்டத்தில் அனமந்திருக்கும்.

❑ ேருமாை டசம்றமயாக்கங்கள் மற்றும் துறை-நிறை ோய்ப்புகள்: 2025E-ல் மதிப்பிடப்பட்ட 25% எனும் உயர் வைர்ச்சினயத் கதொடர்ந்து, கூட்டொண்னம வருமதி ள் 2026E-ல் 
சுமொர் 17% ஆ  சொதொரணமொகும் எை எதிர்பொர்க் ப்படுகிறது. இருப்பினும், கதரிவு கசய்யப்பட்ட துனற ள், குறிப்பொ   ட்டுமொைத் துனற, சுற்றுலொ மற்றும் 
பல்வன ப்பட்ட ஏற்றுமதி வியொபொரங் ள், தற்னபொனதய க ொள்ன  முன்முயற்சி ள் மற்றும் நொணய இயக் வியனலப் பயன்படுத்திக்க ொள்ளும் வன யில் சிறப்பொை 
நினலயில்  ொணப்படுகின்றை.

மூவைாபாய மாற்ைம்: டேளிப்படுத்தறைக் குறைத்து இைாபத்றத அதிகரித்தல்

First Capital Research இன் 2026E நியொயமொை மதிப்பு வரம்னப விட ASPI தற்னபொது உயர்வொ   ொணப்படுவதுடன், உயர்ந்த மற்றும் வரலொற்று சொதனைப் கபறுமதி ளில் 

பதிவொகி வரும் நினலயில், அதன் ~43% YTD உயர்னவத் கதொடர்ந்து, னமலும் உயர்வனடயும் என்பது மட்டுப்படுத்தப்பட்டதொ  அனமந்துள்ைது. அதி ரித்த மதிப்பீடு ள், 
உருவொகி வரும் பொரிய அழுத்தங் ள் மற்றும் மிதமொை வருமொை எதிர்பொர்ப்பு ள் ஆகியவற்னறக்  ருத்தில் க ொண்டு, FCR, மி வும் தற் ொப்பு நினலப்பொட்டிற்கு (defensive 
stance) மொறுவனதப் பரிந்துனரக்கிறது. அதொவது, பங்கு கவளிப்பொட்னட (equity exposure) 85% ஆ க் குனறத்து, நிதிகரொக்  இருப்னப 15% ஆ  உயர்த்த னவண்டும். 2026E 
இன் ஆரம்பத்தில் சந்னத மிதமொை வைர்ச்சிக்  ொல ட்டத்திற்குள் பிரனவசிக்கும்னபொது, படிப்படியொ  இலொபமீட்டுவது அறிவுறுத்தப்படுகிறது.



❑ 2025 ஆ ஸ்ட் நொம் கவளியிட்டிருந்த முன்னைய அறிக்ன யின் பின்ைர், அ.ப.வி.சு. அதன் 

உயர்ந்த னபொக்ன  தக்  னவத்து, பல சொதனைமிகு உச்சப் கபறுமதி னை பதிவு 

கசய்துள்ைதுடன், உயர்ந்த புரள்வு நினல னையும் எய்தி, FCR-இன் நியொயமொை மதிப்பு 

மதிப்பீட்டு வரம்பொை 21,000–22,000-ஐக்  டந்து, 2025 நவம்பர் 12 ஆம் தி தி 23,660-ஐ 

எட்டியுள்ைது

❑ இந்தத் கதொடர்ச்சியொை னமல்னநொக்கிய வைர்ச்சியொைது, பிரதொைமொ  உறுதியொை நிறுவை 

வருமொை வைர்ச்சி, கதொடர்ச்சியொ க் குனறந்த வட்டி வீதச் சூழல் மற்றும்  ட்டுப்படுத்தப்பட்ட 

பணவீக் ம் மற்றும் கதொடர்ச்சியொை IMF உதவியின் மூலம் ஆதரிக் ப்படும் ஒட்டுகமொத்த 

கபரும் கபொருைொதொர நினலத்தன்னம ஆகியவற்றொல் ஊக்குவிக் ப்பட்டுள்ைது.

❑  டந்த மொதங் ளில்  ொணப்பட்ட இந்தச் சொத மொை நினல, ஜூன் 2025-ல் முடிவனடந்த 

 ொலொண்டில் நிறுவைங் ளின் வலுவொை வருமொைமீட்டலிைொல் ஆதரிக் ப்பட்டதுடன், 

இலங்ன  ஏற்றுமதி ள் மீதொை அகமரிக் ொவின் வரி ள் குனறத்தனதத் கதொடர்ந்து னமம்பட்ட 

முதலீட்டொைர் உணர்வொல் னமலும் பலப்படுத்தப்பட்டது, இது ஆ ஸ்ட் 2025 வனர 

கதொடர்ந்தது.

❑ கசப்டம்பர் 2025-ல், Overnight Policy Rate (OPR) ஐ 7.75% ஆ ப் னபணுவதற் ொை இலங்ன  

மத்திய வங்கியின் (CBSL) தீர்மொைத்திைொல், முதலீட்டொைர் நம்பிக்ன னய னமலும் 

தூண்டப்பட்டு, சந்னத ஏற்றம் னமலும் ஊக்குவிக் ப்பட்டது.

❑ சர்வனதச நொணய நிதியத்தின் (IMF) நீடிக் ப்பட்ட நிதி வசதியின் (EFF) ஐந்தொவது ஆய்வின் கீழ், 

ஊழியர் மட்ட ஒப்பந்த உடன்பொடு அறிவிப்னபத் கதொடர்ந்து, சந்னத நம்பிக்ன  மற்றும் 

க ொள்ன  நம்ப த்தன்னம வலுப்படுத்தப்பட்டு, னமல்னநொக்கிய வைர்ச்சி ஒக்னடொபர் 2025 

வனர நீடித்தது.

❑ 2025 நவம்பர் வனரயில், 2026 ஆம் ஆண்டிற் ொை வரவுகசலவுத் திட்டம், சந்னத உணர்னவ 

உயர்த்த உதவியதுடன், கதரிவு கசய்யப்பட்ட துனற ளில் புதிய க ொள்வைவு னை 

ஊக்குவித்துள்ைது. வலுவொை கசப்டம்பர்  ொலொண்டு நிறுவை வருமொைங் ளும், 

அ.ப.வி.சு.இன் புதிய சொதனைப் கபறுமதி னைத் கதொடரவும், புரள்வு கபறுமதி னை 

அதி மொ ப் னபணவும் துனணபுரிந்துள்ைை..
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ASPI continues bull rally…
அபவிசு உயர்ந்த வபாக்றக டதாெர்ந்தது (ஆக. – நே. 2025)
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1.0 முதலீட்டுப் பங்குகளுக்காை முக்கிய உந்துசக்திகள் – சாராம்சம்



வியொபொரச் கசயற்பொடு ள் கதொடர்ந்து மீள்திறனுடன்  ொணப்படுகின்றை. குறிப்பொ , நிர்மொணத் துனணத் 
துனற, வலுவொை உத்னவ த்னதத் தக் னவத்துக் க ொண்டுள்ைது. இதில், விரிவொக் த்திற் ொை நிதியுதவினயப் 
கபறுவதற்குத் கதொடர்ந்து வசதி அளிக்கும் நினலயொை வட்டி வீதங் ள் பங் ளிப்புச் கசய்கின்றை. 2026E ஆம் 
ஆண்டிற் ொை வரவுகசலவுத் திட்டத்தில் புதிய திட்ட ஒதுக்கீடு ைொல், நிர்மொணத் துனணத் துனற வலுவொ  
இருக்கும் எை எதிர்பொர்க் ப்படுகிறது. னமலும், தற்னபொதுள்ை IMF ஈடுபொட்டுடன் இனணந்த நினலயொை 
அரசியல் சூழல், அண்னமயில் உச்ச அைனவ எட்டியுள்ை வியொபொர நம்பிக்ன னய வலுப்படுத்தும் எை 
எதிர்பொர்க் ப்படுகிறது. இந்த உணர்வு வலுப்கபறுவது அதி  அைவிலொை கதொழில்துனற கசயற்பொடு ளிலும் 
பிரதிபலித்துள்ைது. உறுதியொை னதனவக்கு ஏற்றவொறு கதொழிற்சொனல பயன்பொட்டு விகிதங் ள் அதி ரித்து 
வருகின்றை. இந்தச் சூழனல ஆதரிக்கும் வன யில், அண்னமய வைர்ச்சி இருந்தனபொதிலும், பணவீக் ம் 
இலங்ன  மத்திய வங்கியின் இலக்ன  விடக் குனறவொ னவ உள்ைது. இருப்பினும், அகமரிக்  கடொலருக்கு 
நி ரொை இலங்ன  ரூபொயின் கதொடர்ச்சியொை மதிப்பு குனறப்பு, இறக்குமதி கசலவு ளில் அழுத்தத்னதச் 
னசர்த்து, நு ர்னவொர் னதனவனய படிப்படியொ க் குனறத்து வருகிறது. அத்துடன், அரசொங் த்தின் மூலதைச் 
கசலவு (capex) ஏற்பொடு ள் சொத மொ  இருந்தொலும், முந்னதய ஆண்டு ளில்  ொணப்பட்ட னபொக்கு ளுக்கு 
ஏற்ப உண்னமயொை மூலதைச் கசலவு குனறவொ  இருக் லொம். இதன் வினைவொ , 2025E-ல்  ணிக் ப்பட்ட 
5.0% வலுவொை வைர்ச்சிக்குப் பிறகு, கமொத்த உள்நொட்டு உற்பத்தி (GDP) வைர்ச்சி சுமொர் 3.0%-4.0% ஆ  
குனறவனடயும் எை எதிர்பொர்க் ப்படுகிறது.

முதலீட்டுப் பங்குகளுக்காை முக்கிய உந்துசக்திகள் – சாராம்சம்
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2.0 சந்றத மதிப்பீடுகள்



2025E இல் நிறுேைசார் ேருமதிகள் 25% இைால் உயர்ந்த நிறையில் 2026E இல் 17% இைால் …
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பட்டியலிெப்பட்ெ ேருமதிகள் எதிர்வுகூரல்

Market Earnings Growth %

பட்டியலிடப்பட்ட நிறுவைங் ளின் மீண்டு வரும் இலொபங் ள், ISB மீள்மொற்றங் ைொல் ஏற்பட்ட ஒரு-தடனவத் தொக் ங் ள் மற்றும் LOLC-இன் மூலம் கினடத்த ரூ. 110.0 
பில்லியன் இலொபம் ஆகியவற்னறக்  ழித்த பின், 2025E-ல் வருடொந்தப் கபறுமதி 25.0% ஆ வும், 2026E-ல் 16.6% ஆ வும் உயரும் எை எதிர்பொர்க் ப்படுகிறது. இந்த 
வைர்ச்சி, வங்கி மற்றும் நிதிச் னசனவ ள், நு ர்னவொர் அத்தியொவசியப் கபொருட் ள் மற்றும் நு ர்னவொர் வணி ம், மூலதைப் கபொருட் ள்,  ட்டுமொைம் மற்றும் 
உட் ட்டனமப்பு மற்றும் ஏற்றுமதி சொர்ந்த கதொழில் ள் ஆகியவற்றொல் ஆதரவளிக் ப்படும் என்று எதிர்பொர்க் ப்படுகிறது.



… ASPI இப்வபாது 18 ஆண்டு சராசரியாை 12.0 மெங்கு PER மதிப்றப விெ உயர்மட்ெத்தில் 

பரிேர்த்தறை ஆகும் நிறையில், எமது ஆரம்ப மதிப்பீொை 10.0 மெங்றக கெந்துள்ளது. …
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அ.ப.வி.சு. ஆண்டின் கதொடக் த்திலிருந்து 
43.0% க்கும் னமல் உயர்ந்துள்ை நினலயில், 
இப்னபொது 18 ஆண்டு சரொசரியொை 12.0 

மடங்கு PER மதிப்னப விட உயர்மட்டத்தில் 

பரிவர்த்தனை ஆகிறது

Source: CSE, First Capital Research
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… பிராந்திய சந்றதகளுென் ஒப்பிடுறகயில் இைங்றக டபரும்பாைாைறத விஞ்சியுள்ள வபாதிலும்; ேளர்ச்சி 
குறித்த டமதுோை எதிர்பார்ப்பு காரணமாக பங்கு மதிப்பீடுகள் அதிக விறையுறெயதாக இருக்கின்ைை

பங்குப்பரிேர்த்தறை
Bloomberg 

Ticker

இறுதி 
நிறைவு

சந்றத 
மூைதைோக்கம்

(USD Bn)
PER PBV

CSEALL 23,461.5 27.7 12.7 1.7

KSE100 160,657.5 34.9 8.8 1.4

VHINDEX 258.2 256.4 24.4 1.5

NIFTY 50  25,879.2 5,310.0 23.9 3.5

SETI 1,287.4 505.2 11.68 1.2

(வியட்நொம் ஹகைொய் 

பங்குப்பரிவர்த்தனை பங்குச் 

சுட்கடண்)

(பொகிஸ்தொன் பங்குப்பரிவர்த்தனை)

(க ொழும்பு பங்குப்பரிவர்த்தனை)

(NIFTY 50 இந்தியொ)

(தொய்லொந்து பங்குப்பரிவர்த்தனை)

P
ri

c
e

 m
o

v
e

m
e

n
t 

(i
n

d
e

x
e

d
 a

n
d

 r
e

b
a

s
e

d
 t

o
 1

0
0

) 

பாகிஸ்தான்

வியட்நாம்

இந்தியா

இைங்றக

தாய்ைாந்து

Source: CSE Bloomberg, First Capital Research
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சந்றத ேரைாற்றில் 18 ேருெ சாராசரியாை 12.0x ேருமதிறய எய்தியுள்ளது
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FCR நிர்ணயித்த 21,000-22,000 நியாயமாை மதிப்பு ேரம்றப விெ ASPI 7% உயர்ந்த 

டபறுமதியில் ேர்த்தகம் ஆகிைது; முதலீட்றெ குறைக்கவும்

First Capital Research

சந்றத பரிேர்த்தறைகள் உயர்ந்த மட்ெத்தில் அறமந்துள்ளைோ?

சந்றத ேலிறம, அடிப்பறெப் டபாருளாதார உத்வேகத்றத விஞ்சுகிைது: ASPI-யின் கதொடர்ச்சியொை வைர்ச்சிப் னபொக்குனடய ந ர், சுட்கடண்னண FCR-இன் மதிப்பிடப்பட்ட நியொயமொை மதிப்பு 
வரம்பொை 21,000–22,000-ஐ விட மி வும் னமனல உயர்த்தி, அனத உறுதியொ  உயர்ந்த எல்னலக்குள் நினலநிறுத்தியுள்ைது. மதிப்பீடு ள் இப்னபொது நீண்ட  ொல வரலொற்று PER (Price-to-Earnings Ratio) 
சரொசரினய விஞ்சியுள்ைை. இது எதிர்பொர்க் ப்படும் கபொருைொதொர மீட்சியின் ஒரு குறிப்பிடத்தக்  பகுதி ஏற் ைனவ தற்னபொனதய வினலயில் பிரதிபலிக்கிறது என்பனதக் குறிக்கிறது. குறிப்பொ , அண்னமய 

வரவுகசலவுத் திட்ட முன்கமொழிவு ள், கதரிவு கசய்யப்பட்ட துனற ளில், குறிப்பொ  நிர்மொணம், சுற்றுலொ மற்றும் ஏற்றுமதி சொர்ந்த கதொழில் ள் ஆகியவற்றில் தொக் த்னத வலுப்படுத்தியுள்ைை. இங்கு 
க ொள்ன  ஆதரவு நடுத்தர  ொல வைர்ச்சியின் வொய்ப்பு னை னமம்படுத்தும் என்று எதிர்பொர்க் ப்படுகிறது. இருப்பினும், பரந்த கபரும்கபொருைொதொர பொதிப்பு ள் கதொடர்ந்தும் புறத்னதொற்றத்தில் 

அழுத்தத்னத அளிக்கின்றை. இலங்ன  ரூபொயின் பலவீைமனடதல் இறக்குமதிச் கசலவு னை உயர்த்தவும், குடும்பச் கசலவு கசய்யும் திறனைக் குனறக் வும், நிறுவைங் ளின் இலொப வரம்பு ளில் 
அழுத்தத்னதச் கசலுத்தவும் வொய்ப்புள்ைது. அனத சமயம், அரசொங் த்தின் மூலதைச் கசலவு திட்டமிட்ட அைனவ விடக் குனறவொ னவ உள்ைது, அதன் நிதி ஊக்  வினைனவக் குனறக்கிறது. குனறந்த 
முதலீட்டு நடவடிக்ன  மற்றும் குனறவனடயும் SME துனறயுடன் இனணந்து, 2026E-ல் கமொத்த உள்நொட்டு உற்பத்தி (GDP) வைர்ச்சி 3.0%-4.0% ஆ க் குனறயும் எை எதிர்பொர்க் ப்படுகிறது. இது னமலும் 
வருமொை விரிவொக் த்திற் ொை திறனைக்  ட்டுப்படுத்துகிறது மற்றும் நிலவும் சந்னத மதிப்பீடு ளில் மி வும் எச்சரிக்ன யொை நினலப்பொட்டின் அவசியத்னத கவளிப்படுத்துகிறது.

அதிகரித்து ேரும் சுட்டெண் டபறுமதிகள், மதிப்பு நீட்சிறய சுட்டிக்காட்டுகின்ைை: அதி  வரி ள் மற்றும் புவிசொர் அரசியல் அழுத்தங் ைொல் அவ்வப்னபொது ஏற்படும் தைம்பல் தன்னம 
 ொணப்பட்டனபொதிலும், இந்தச் சுட்கடண் வலுவொை னமல்னநொக்கிய பொனதனயத் தக்  னவத்துக் க ொண்டுள்ைதுடன், ஆண்டின் இதுவனரயில் சுமொர் 43.0% உயர்ந்து, கதொடர்ந்தும் சொதனை உச்சங் னை 
அனடந்துள்ைது. வரலொற்று முன்னுதொரணங் ளினூடொ  இனதனபொன்ற மதிப்பீட்டுச் சுழற்சி னையும் எடுத்துக் ொட்டுகின்றை: 2010–2015 இன் னபொருக்குப் பின்ைரொை  ொல ட்டத்தில், ASPI சரொசரியொ  
14.0x PER-ல் 6,000–7,000-க்கு இனடயில்  ொணப்பட்டது; க ொவிட் கதொற்றுப் பரவலுக்குப் பின்ைரொை  ொலத்தில், சுட்கடண் சுமொர் 6,750-லிருந்து 12,000 ஆ  உயர்ந்தது, பின்ைர் ஏற்பட்ட கபொருைொதொர 
கநருக் டி அனத 8,000 வரம்பிற்கும், 2022-ல் சுமொர் 6.0x PER-க்கும் க ொண்டு கசன்றது. அதன்பிறகு ஏற்பட்ட உறுதியொை மீட்சி, 2024–2025  ொல ட்டத்தில் ASPI-ஐ 16,000-லிருந்து சுமொர் 23,000 ஆ  
உயர்த்தியுள்ைது, இது மீட்சியின் வலினமனய கவளிப்படுத்துகிறது. இருப்பினும், வைர்ச்சியின் உத்னவ ம் குனறந்து வருவது மற்றும் சொத மொை கபரும்பொலொை முன்னைற்றங் ள் ஏற் ைனவ வினலயில் 
மூலதைமொக் ப்பட்டுவிட்டை என்பனதக்  ருத்தில் க ொண்டொல், ASPI இப்னபொது வனரயறுக் ப்பட்ட உயர்வுக் ொை வொய்ப்னபனய வழங்குகிறது என்று னதொன்றுகிறது. எைனவ, இது உயர்ந்த மட்டத்தில் 

பரிவர்த்தனை கசய்யப்படுகிறது என்று மதிப்பிடப்படுகிறது.

இைாமீட்டும் மூவைாபாயம்   
கதொடர்ச்சியொை சொதனைமிகுந்த உயர்ந்த கபறுமதி ளுக்கு மத்தியில், ASPI FCR-இன் 2026E நியொயமொை மதிப்பு வரம்னபத் தொண்டி ந ர்ந்துள்ைது. இது இலொபத்னத ஈட்டுவதற் ொை தகுந்த தருணத்னத 
அளிக்கிறது. அதி ரித்த மதிப்பீடு ள், உருவொகி வரும் கபரும் அழுத்தங் ள் மற்றும் மிதமொை வருமொை எதிர்பொர்ப்பு ள் ஆகியவற்னறக்  ருத்தில் க ொண்டு, FCR, மி வும் தற் ொப்பு நினலப்பொட்டிற்கு 
மொறுவனதப் பரிந்துனரக்கிறது. அதொவது, பங்கு கவளிப்பொட்னட 85% ஆ க் குனறத்து, நிதிகரொக்  இருப்னப 15% ஆ  உயர்த்த னவண்டும். 2026E-இன் ஆரம்பத்தில் சந்னத மிதமொை வைர்ச்சிக் 
 ொல ட்டத்திற்குள் பிரனவசிக்கும்னபொது, படிப்படியொ  இலொபம் ஈட்டுவது அறிவுறுத்தப்படுகிறது.

பிரதாை உந்துதல்கள் மற்றும் இெர்கள்

❑ வநர்த்தியாை உந்துதல்கள் : கமொத்த உள்நொட்டு உற்பத்தி வைர்ச்சி 5.0%-ஐ விஞ்சும் வலுவொை வைர்ச்சி, அரசு நிறுவைங் னை மறுசீரனமப்பதன் மூலம் கினடக்கும் நன்னம ள் (குறிப்பொ  வங்கி ள் 

மற்றும் நு ர்னவொர் பங்கு ள்), மற்றும் கபொதுத் துனற ஊதிய உயர்வு.                                                                                                                             

❑ ஏற்பெக்கூடிய இெர்கள்: பணவீக் த்தின் திடீர் உயர்வு, குனறந்த ன யிருப்பு வைர்ச்சி, சர்வனதச நொணய நிதியத்தின் தவனண ள் தொமதமனடதல், பணப்புழக் த்னத இறுக்குதல் மற்றும் உல ைொவிய 
தொக் ங் ள் (உதொரணமொ , அகமரிக்  வர்த்த க் க ொள்ன  ள் அல்லது புவிசொர் அரசியல் நிச்சயமற்ற தன்னம) ஆகியனவ திருத்தங் னை ஏற்படுத்தலொம். க ொள்ன  ரீதியிலொை தவறு ள் அல்லது 
ஆளுன  பின்ைனடவு ளும் கசல்வொக்கில் அழுத்தத்னத ஏற்படுத்தக்கூடும்.

12Source: CSE, First Capital Research



Equity – 100%

Cash – 0%

2025 ஆக. இல் உள்ளோறு 2025 நவ. இல் உள்ைவொறு

முதலீட்டுப் பங்குகளுக்காக ஒதுக்கப்பட்டுள்ள நிதிகளுக்காை பரிந்துறர

18 நேம்பர் 25 - 2026E-ல் பங்கு முதலீடுகளுக்காை அணுகுமுறை:

ASPI குறியீடு இப்னபொது FCR-இன் 2026E இலக்கு வரம்பொை 21,000–22,000-ஐத் தொண்டியுள்ைதொல், நொங் ள் பங்கு கவளிப்பொட்னட 85% ஆ க் குனறத்து, நிதிகரொக்  
இருப்னப 15% ஆ  உயர்த்துவதன் மூலம் மி வும் தற் ொப்பு நினலப்பொட்டிற்கு மொறுவனதப் பரிந்துனரக்கினறொம். 2026E-இன் ஆரம்பத்தில் சந்னத மிதமொை வைர்ச்சிக் 
 ொல ட்டத்திற்குள் நுனழயும்னபொது, படிப்படியொ  இலொபமீட்டுவது அறிவுறுத்தப்படுகிறது. இருப்பினும், அனைத்து முதலீடு ளிலும் உள்ைொர்ந்த அபொயங் ள் உள்ைை 
என்பனதக்  வைத்தில் க ொள்வது மி  முக்கியம். மொறிவரும் சந்னத நினலனம ள் மற்றும் தனிப்பட்ட சூழ்நினல னைக்  ருத்தில் க ொண்டு, பிரிவு னை கதொடர்ந்து 
மதிப்பொய்வு கசய்ய நொங் ள் ஊக்குவிக்கினறொம்.

PREVIOUS NOW
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பங்கு முதலீட்டுத் டதாகுப்பிற்காை பரிந்துறர

First Capital பங்கு முதலீட்னட 85% ஆ  குனறத்து பண இருப்னப 15% ஆ  உயர்த்தி 
பரிந்துனரக்கிறது.

Equity – 85%

Cash – 15%

Source: First Capital Research
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2026E இல் கேைம் டசலுத்தப்பெ வேண்டிய துறைகள்

அண்றமய PMI தரவுகளில் 
பிரதிபலித்தபடி, நிர்மாணத் துறணத்துறை 
கெந்த சிை மாதங்களாக குறிப்பிெத்தக்க 
உயர்ோை டசயற்பாடு மற்றும் 
ேளர்ச்சிறயக் கண்டுள்ளது. 

நிர்மாணத்திற்காக அரசாங்கம் தைது 
ேரவுடசைவுத் திட்ெ ஒதுக்கீடுகறள 
அதிகரித்து ேருேதால், இத்துறை ேரும் 
காைாண்டுகளில் தைது உத்வேகத்றதத் 
தக்க றேத்துக் டகாள்ளும் என்று 

எதிர்பார்க்கப்படுகிைது. இதன் விறளோக, 
இத் துறைக்குள்வளயாை எதிர்விறைகள் 

இந்த முன்வைற்ைங்களால் 
பயைறெயக்கூடிய ோய்ப்புகள் மிகவும் 

உயர்ோக உள்ளது.

அடமரிக்க டொைருக்கு எதிராை இைங்றக 
ரூபாயின் மதிப்பு குறைப்பு, ஏற்றுமதி 
சார்ந்த நிறுேைங்களுக்குச் சாதகமாக 
இருக்கும் எை எதிர்பார்க்கப்படுகிைது. 
அதிகரித்த ேரிகள் காரணமாக ஆறெத் 
துறை சிை பின்ைறெவுகறளச் சந்திக்க 
வநரிட்ொலும், மற்ை துறைகள் உைகளாவிய 
வதறே அதிகரிப்பு மற்றும் பைவீைமாை 
நாணயம் ஆகியேற்றின் இறணந்த 

விறளோல் பயைறெய ோய்ப்புள்ளது. 
இந்தப் டபாருளாதாரச் சூழல், 

பல்ேறகப்பட்ெ ஏற்றுமதிப் பிரிவுகறளக் 
டகாண்ெ நிறுேைங்கள் தங்கள் வபாட்டி 
நிறைறய ேலுப்படுத்த ோய்ப்புகறள 

உருோக்கைாம்.

இைங்றகக்கு ேரும் சுற்றுைாப் பயணிகளின் 
ேருறக 2018 ஆம் ஆண்டின் டபறுமதிகறள 

விஞ்சியுள்ளது, இது அந்நியச் டசைாேணிறய 
ஈட்டித் தரும் பிரதாை துறைறய 

வமம்படுத்துேதற்காை முன்முயற்சிகளின் 
டசயல்திைறைப் பிரதிபலிக்கிைது. இத்துறை 
டதாெர்ந்து குறிப்பிெத்தக்க ஆற்ைறைக் 
காட்டுகிைது. வமலும், இைங்றக ரூபாயின் 
மதிப்பு குறைவிைால் ஊக்கத்றத அளிக்கைாம். 

Cinnamon Life வபான்ை திட்ெங்கறள 
பூர்த்திடசய்ேதுென், இைங்றகறய ஒரு 
டபாழுதுவபாக்கு றமயமாக வபணுேறத 
வநாக்கமாகக் டகாண்ெ சூதாட்ெ மவசாதா 

(gaming bill) நிறைவேற்ைப்படுேதும், 
தற்வபாதுள்ள MICE சந்றதறயத் தாண்டி ஒரு 
புதிய பிரிவிைராை சுற்றுைாப் பயணிகறள 
ஈர்க்கும் எை எதிர்பார்க்கப்படுகிைது, இது நகர 
வ ாட்ெல்களுக்கு ஒரு குறிப்பிெத்தக்க 

ஊக்கத்றத அளிக்கும்.

கட்டுமாைத் துறை ஏற்றுமதிசார் வியாபாரங்கள் சுற்றுைாத் துறை

Source: CSE, First Capital Research
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டதாெர்ச்சியாகக் குறைந்த ேட்டி விகிதச் சூழல் 
மற்றும் ேலுோை ேணிக நெேடிக்றககள் ஆகியறே 
தனியார் துறை கென் ேளர்ச்சிக்கு டதாெர்ந்து 

ஆதரேளிக்கின்ைை. இது 2026E-ல் 12% ஆக உயரும் 
எை எதிர்பார்க்கப்படுகிைது. இந்தப் சாதகமாை சூழல் 
ேங்கிகளின் எதிர்விறைகளுக்கு (banking counters) 
டதாெர்ந்து ஆதரேளிக்க வேண்டும். அதிகரித்து ேரும் 
ேர்த்தக நிதி அளவுகளும் மற்றும் விரிேறெயும் 

டிஜிட்ெல் பரிேர்த்தறைகளும் கட்ெணம் மற்றும் தரகு 
ேருமாைத்றத ேலுப்படுத்த ோய்ப்புள்ளது. 
அத்துென், வமம்படும் டபரும் டபாருளாதார 
நிறைத்தன்றம, குறைப்புக் வகாரிக்றககளின் 

அழுத்தத்றதக் குறைக்கும் எை 
எதிர்பார்க்கப்படுகிைது. ோகை இைக்குமதி 
கட்டுப்பாடுகறளப் படிப்படியாக தளர்த்துேதும் 
ேங்கிகள் மற்றும் பல்ேறகப்பட்ெ நிதி 

நிறுேைங்களுக்கு ஊக்கத்றத அளித்துள்ளது. 
இருப்பினும் வதங்கிக் கிெந்த வதறே குறையும்வபாது 
இந்த விறளவு மிதமாகைாம். சிை எதிர்விறைகள் 
நியாயமாை மதிப்றப டநருங்கிைாலும், 

டதரிவுடசய்யப்பட்ெ நிறுேைங்கள் டதாெர்ந்து 
கேர்ச்சிகரமாை உயர்றேத் தருகின்ைை.

ேங்கி மற்றும் நிதியியல்

Source: CSE, First Capital Research
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Stock Stock Code Market Price PER PBV DY  52-Week High  52-Week Low 
 Target Price 

2025E/FY26E 

 Target Status 

2025E/FY26E  

 Target Price 

2026E/FY27E 
 Recommendation 

LKR  LKR  LKR  LKR  LKR  LKR 

John Keells Holdings JKH.N0000 22.50 73.8x 1.0x 0.6%            26.10        18.30        27.00 34.00  BUY 

Commercial Bank PLC - Voting COMB.N0000 212.75 5.2x 1.2x 1.8%          218.00      119.00      210.00  Achieved 225.00  BUY 

National Development Bank PLC NDB.N0000 151.00 5.9x 0.8x 1.3%          158.00        80.20      170.00 190.00  BUY 

Seylan Bank PLC SEYB.N0000 110.50 6.4x 0.9x 0.9%          116.00        56.20      120.00 150.00  BUY 

LB Finance PLC LFIN.N0000 162.50 7.9x 1.7x 4.9%          174.00        77.00      175.00 235.00  BUY 

Commercial Credit and Finance PLC COCR.N0000 136.25 5.9x 1.4x 2.9%          154.75        44.20      160.00 200.00  BUY 

Hayleys PLC HAYL.N0000 195.00 10.8x 1.5x 2.7%          200.00      101.50      180.00  Achieved 
 BUY

(Under Review) 

Teejay Lanka PLC TJL.N0000 38.20 9.7x 0.9x 3.9%            59.00        37.30 42.00  SELL 

Hayleys Fabric PLC MGT.N0000 41.50 10.0x 1.5x 4.2%            57.50        36.80        50.00 54.00
 HOLD 

(Under Review) 

JAT Holdings PLC JAT.N0000 51.00 14.6x 2.5x 1.6%            55.50        18.60        40.00  Achieved 46.00  SELL 

Hemas Holdings PLC HHL.N0000 35.70 12.8x 2.2x 2.2%            35.60        24.00        30.00 36.00
 HOLD 

(Under Review) 

Ceylon Cold Stores PLC CCS.N0000 113.50 18.4x 4.8x 3.8%          125.00        64.10      130.00 150.00  BUY 

Aitken Spence Hotel Holdings PLC AHUN.N0000 119.75 15.0x 1.7x 0.0%          128.25        64.50      100.00  Achieved 155.00  BUY 

                                                            FIRST CAPITAL 2025 TOP RECOMMENDATIONS

*First Capital Research's top recommended stocks are chosen based on the potential return and the liquidity of the stocks

*HHL has been adjusted for the share sub division in the ratio 1:5 

*JKH has been adjusted for the share sub division in the ratio 1:10
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